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OZET

Bu tezin amaci BRICS-T iilkelerinin hisse senedi borsalarindaki volatiliteyi
dogrusal olmayan zaman serisi yontemleri ile incelemek ve piyasa etkinligi
aragtirmaktir. Calismada 01.01.2011 ile 01.01.2021 tarihlerini kapsayan, endekslerin
giinlik frekanstaki getirilerine logaritmik fark doniisimii uygulanarak analiz

edilmistir.

Oncelikle serilerin ortalama, standart sapma, ¢arpiklik, basiklik, Jarque-Bera
testi ve ARCH-LM testlerinden olusan tanimlayici istatistikleri incelenmistir. Daha
sonra birim kok analizi ADF, PP ve KPSS testleri ile gerceklestirilmistir. Etkin
piyasalar hipotezinin varligina dair bulgulara rastlanilmakla beraber incelenen iilke
borsalarinin etkin olmadiklar1 belirlenmistir. Serilerin dogrusalliklar1 Tsay, BDS,
Keenan ve Mc.Leod-Li yontemleri ile arastirilmis ve serilerin dogrusal olmadiklari

tespit edilmistir.

Sonraki asamada seriler ortalamada dogrusal olmayan ekonometrik modeller ve
varyansta dogrusal olmayan ekonometrik modeller ile incelenmistir. Ortalamada
dogrusal olmayan ekonometrik modeller kapsaminda kendinden uyarimli esiksel
otoregresif model, yumusak gegisli esik degerli otoregresif model, logaritmik yumugak
gecisli esik degerli otoregresif model, momentum esiksel otoregresif model ve Markov

rejim degisimi modeli kullanilmistir.

Son olarak varyansta dogrusal olmayan ekonometrik modeller kapsamin
GARCH, EGARCH, GARCH-M, IGARCH, NAGARCH, GJR-GARCH, TGARCH,
AV-GARCH, C-GARCH, APGARCH modelleri kullanilmistir.

Sonugta i¢ veya dis dinamiklerden kaynaklanan beklenmedik gelismelerin rejim
degisikliklerini tetikledigi gortilmiistiir. BRICS-T iilkelerinin baslica hisse senedi
borsalarindan seg¢ilmis endekslerde yatirimlarin yapisinin ve yatirimeilarin  risk
algisinin rejimler O6zelinde farklilastigi tespit edilmistir. Volatilitenin olumlu ve
olumsuz haberlerden kaynakladigi tespit edilmistir. Olumsuz gelismelerin volatilite
tizerindeki etkilerinin, olumlu gelismelerin volatilite iizerindeki etkilerinden daha fazla

oldugu goriilmiistiir. Risk ve getiri arasindaki iliskinin, Hindistan’dan seg¢ilen endeks

Vi



disinda, istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Yatirimeilarin degisen kosullar

karsisinda nasil hareket ettiklerini agiklamaya dair bulgular elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Etkinligi, Volatilite, Ortalamada Dogrusal Olmayan

Ekonometrik Modeller, Varyansta Dogrusal Olmayan Ekonometrik Modeller
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ABSTRACT

The aim of this dissertation is to examine the volatility in the stock markets of
BRICS-T countries with nonlinear time series methods and to investigate market
efficiency. In the study, the returns of indices at daily frequency basis, covering the
dates between 01.01.2011 and 01.01.2021, were analyzed by applying logarithmic

difference transformation.

First of all, descriptive statistics of the series consisting of mean, standard
deviation, skewness, kurtosis, Jarque-Bera test and ARCH-LM tests were examined.
Then, unit root analysis was carried out with ADF, PP and KPSS tests. Although there
are findings on the existence of the efficient markets hypothesis, it has been
determined that the stock markets of the countries examined are not efficient. The
linearity of the series was investigated by Tsay, BDS, Keenan and Mc.Leod-Li

methods and it was determined that the series were not linear.

In the next step, the series were analyzed with nonlinear econometric models in
mean and nonlinear econometric models in variance. In the mean nonlinear
econometric models, self-excited threshold autoregressive model, smooth transition
threshold autoregressive model, logarithmic smooth transition threshold autoregressive
model, momentum threshold autoregressive model and Markov switching model were

used.

Finally, non-linear econometric models of variance such as GARCH, EGARCH,
GARCH-M, IGARCH, NAGARCH, GJR-GARCH, TGARCH, AV-GARCH, C-
GARCH, APGARCH models were used.

As a result, it was seen that unexpected events, arising from internal or external
dynamics, triggered regime changes. It has been determined that the structure of
investments and the risk perception of investors in the indexes selected from the main
stock exchanges of BRICS-T countries differ according to the regimes. It has been
determined that volatility is caused by positive and negative news. It has been
observed that the effects of negative events on volatility are greater than the effects of

positive events on volatility. The relationship between risk and return was found to be

viii



statistically insignificant, except for the index selected from India. Findings have been

obtained to explain how investors act in the face of changing conditions.

Keywords: Market Efficiency, Volatility, Nonlinear Econometric Models in
Mean, Nonlinear Econometric Models in Variance
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GIRIS

Volatilite, sermaye piyasalarinda elde edilen kazang veya kayiplara dair
belirsizlik olusturan fiyat veya getiri serilerinde cesitli nedenlerle gerceklesen
beklenmedik  dalgalanmalar1  ifade etmektedir.  Volatilitenin  incelenmesi,
dinamiklerinin ortaya konmasi, modellenmesi ve tahmin edilmesi yatirimcilar
acisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Volatilite hakkinda daha detayli bilgiye sahip
olan yatirnmcilar yatirnm kararlarinda risk ve getiri dengesini daha iyi

saglayabileceklerdir.

Bununla birlikte sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde isleyip islemedigi
konusu, hem yatirimcilarin hem de arastirmacilarin cevap bulmak i¢in yogun ¢aba sarf
ettikleri konulardan biri olmustur. Fama’nin, ilki 1970 yilinda yayinlanan,
degerlendirme ¢aligmalarindan olan “Etkin Sermaye Piyasalari: Teorik ve Ampirik
Calismalar Incelemesi” eseri, etkin piyasa hipotezine yon veren eserlerden biri
olmustur. Daha sonra Fama 1991 yayinladigi calismasinda hem etkin piyasa
hipotezine kars1 gelistirilen elestirilere cevap vermek hem de ilk makaledeki
eksiklikleri giderebilmek amaciyla “Etkin Sermaye Piyasalar1 2” c¢aligmasini
yayinlamistir. Yillar igerisinde hem gelismis hem gelismekte olan hem de gelismemis
iilkelerin sermaye piyasalarini inceleyen c¢ok sayida calisma yayinlanmistir. Bu
calismalar sonucunda etkin piyasa hipotezini ampirik ve teorik olarak destekleyen
pekcok bulguya ulagilmakla beraber hipoteze cesitli tenkitlerde bulunan ¢ok sayida

goriis de ortaya konmustur.

Risk ve getiri arasindaki iliskiyi aciklamada kullanilan dogrusal modeller,
finansal zaman serilerinde goriilen volatilite kiimelenmesi, asir1 basiklik, kaldirag
etkisi, asimetrik yapt1 gibi Ozellikleri ac¢iklamada yetersiz kalabilmektedir.
Aragtirmacilar risk-getiri iligkisini daha iyi anlayabilmek ve agiklayabilmek amaciyla
finansal zaman serilerinden elde edilen ortalamalari kullanan dogrusal olmayan
modeller gelistirmiglerdir. Tong ve Lim’in 1980 yilinda, Tsay’in 1986 yilinda, Chan
ve Tong’un 1986 yilinda, Tong’un 1990 yilinda yaptiklari ¢aligmalarda finansal zaman
serilerinin  modellenmesinde  dogrusal modellerin  kullanilmasinin  yeterli

olamayacagini belirtmislerdir. Finansal zaman serilerini tek bir dogrusal modelle



aciklamak yerine aralarinda esik degerlerin oldugu dogrusal olmayan modeller ile
aciklamanin daha dogru oldugunu ileri siirmiislerdir. Buradan hareketle gelistirilen
TAR, SETAR, STAR, LSTAR ve ESTAR gibi ortalamada dogrusal olmayan modeller

kullanilarak finansal literatiir zenginlestirilmistir.

Finansal zaman serileri incelenirken sadece ortalamanin hesaba katilmasiyla
olusturulan dogrusal olmayan modellerden farkli olarak Engle 1982 yilinda yaptigi
calismada varyansi dikkate alan ARCH modelini gelistirmistir. ARCH modelinin
genellestirilmis hali olan GARCH modeli 1986 yilinda Bollerslev tarafindan
gelistirilmistir. GARCH modeli, ARCH modeline gére hem daha esnek bir gecikme
yapisina sahiptir hem de daha fazla sayida gecmis veriyi icermektedir. Olumlu veya
olumsuz gelismelerin volatilite iizerindeki etkilerinin simetrik oldugunu one siiren
GARCH modelinin aksine olumsuz gelismelerin volatiliteyi olumlu gelismelere gore
daha fazla etkiledigini tespit eden Nelson 1991’de EGARCH modelini gelistirmistir.
Bir finansal varligin beklenen getirisi ile ayni varligin volatilitesi arasinda pozitif
yonli kuvvetli bir korelasyon bulundugunu one siiren Engle vd. 1987 yilinda
GARCH-M modelini gelistirmiglerdir. GARCH modelinin uygulanmasi sirasinda o ve
B parametrelerinin toplamlarinin 1°den daha kiigiik olmasi kisitindan yola ¢ikan Engle
ve Bollerslev 1986 yilinda yaptiklar1 c¢aligmalarinda, o ve [ parametrelerinin
toplamlarinin 1’e esit oldugu varsayimimi 6nkosul kabul eden IGARCH modelini
bulmuslardir. Engle ve Ng 1993°de volatilite serilerindeki asimetrik ve dogrusal
olmayan dinamikleri ayni zamanda ele alabilmek amaciyla NAGARCH modelini
ortaya koymuslardir. Olumlu ve olumsuz gelismelerin kosullu varyans iizerinde farkl
etkilere sahip olmasindan yola ¢ikan Glosten, Jagannathan ve Runkle 1993 yilinda
GJR-GARCH modelini gelistirmislerdir. Olumlu ve olumsuz gelismeler sonucunda
olusan varyanstaki asimetriyi agiklama konusunda yetersiz kalan standart GARCH
modeline kaldirag degiskenini ekleyen Zakoian 1994’de TGARCH modelini literatiire
kazandirmigtir. Finansal zaman serilerinin kalin kuyruklu olmast durumunu ve sahip
oldugu asimetrik 6zellikleri ayn1 anda modelleyebilmek amaciyla 1994’de Nelson ve
Foster AV-GARCH modeli ortaya c¢ikarmiglardir. Volatilitenin kisa ve uzun vadeli
hareketlerini incelemek amaciyla standart bir GARCH modelindeki kosullu varyanst,
gegcici ve siirekli varyans olmak tizere iki kisma ayiran Engle ve Lee 1993 tarihli

calismalarinda C-GARCH modelini gelistirmislerdir. Finansal zaman serilerinde



goriilen kalin kuyruk, asir1 basiklik ve kaldirag etkisini birlikte modelleyebilmek

amaciyla Ding vd. 1993 yilinda APGARCH modelini ortaya koymusglardir.

Yukarida kisaca sozii edilen ortalamada ve varyansta dogrusal olmayan
modelleri igeren c¢aligmalar farkli Ozelliklerdeki iilke ve {lke borsalar1 igin
kullanilmigtir. Bu ¢aligmalar sonucunda makro ve mikro degiskenler ile veri setlerinin
farkli 6zelliklerde olmasi nedeniyle farkli bulgular elde edilmistir. Hem ortalamada
dogrusal hem de varyansta dogrusal olmayan modeller ile gerceklestirilen ¢aligmalarin
bulgularinin birbirinden farkli olmasi, piyasalarin derinligi, kontrol mekanizmalarinin
isleyis etkinligi, yatirnmcilarin karakteristikleri gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir.
Bu degiskenler zaman icerisinde degisebilecegi i¢in elde edilen bulgular ve yapilan

¢ikarimlar da zaman igerisinde degisebilmektedir.

Finansal literatiirde etkin piyasalar ve volatilite lizerine hem gelismis piyasalarda
hem de gelismekte olan piyasalarda ¢alismalar mevcuttur. Gelismis piyasalardan farkli
olarak gelismekte olan piyasalarda volatilite daha yliksek olmakta ve daha sert fiyat
hareketleri goriilmektedir. Ayrica piyasadaki yatirimeilara yeni bilgilerin ulagsma hizi
daha diisiik olmakta, piyasadaki bazi yatirimcilarin farkli yontemlerle piyasa
ortalamasindan daha fazla getiri elde edebildikleri goriilmekte, bir baska deyisle
piyasanin etkinlik derecelerinin farkli oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda gelismekte
olan piyasalarin etkinliklerinin ve volatilitelerinin arastirilmasi hem reel sektérdeki

finansal yatirimcilara hem de akademik literatiire katki saglayacaktir.

Bu c¢alismada BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika
Cumhuriyeti ve Tirkiye) iilkelerindeki hacim olarak en biiylik hisse senedi
borsalarindan secilmis endeksler kullanilarak piyasa etkinligi incelenmis ve dogrusal
olmayan ekonometrik modeller ile volatilitelerinin yapis1 arastirilmistir. incelemeye
konu olan endeksler, ilgili borsalarin piyasa degeri olarak en biiyilk endeksleri

olmalar1 sebebiyle secilmistir.

Calismanin iki temek hipotezi bulunmaktadir. ilk hipotez, BRICS-T iilke hisse
senedi borsalarinin etkin formda oldugudur. Ikinci hipotez ise BRICS-T iilke hisse
senedi borsalarindaki getirilerin volatilitesinin dogrusal olmayan ekonometrik

modeller ile modellenebilecigidir.



Calismanin birinci ve ikinci boliimlerinde arastirmanin daha iyi anlasilabilmesi
amactyla volatilite ve piyasa etkinligi konularina deginilmistir. Ugiincii bdliimde
BRICS-T iilkeleri ve borsalart hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii boliimde ise
ayrintili literatiir taramasi verilmis, yontemler anlatilmis ve bulgular karsilastirmali
olarak paylasilmistir. Caligmanin son boliimiinde ise elde edilen bulgular

degerlendirilmis ve yorumlanmustir.



BIiRINCi BOLUM

VOLATILITE

1.1. Volatilite Kavram

Volatilite terimi, baz1 ¢alismalarda aynen kullanilirken bazi ¢alismalarda ise
oynaklik veya dalgalanma olarak kullanmistir. Bu kavramin degiskenlik, kararsizlik,
degisim egilimi, duragan olmama, aniden gergeklesen degisime yatkinlik gibi bir dizi

tanimi da bulunmaktadir.

Finans terminolojisinde ise volatilite kavrami, bir finansal aracin fiyatinin veya
degerinin asag1 veya yukar1 yonlii olarak degisebildigi bir tiir dalgalanma oranini ifade

etmektedir.

Ladokhin’in 2009°de yaptig1 ¢aligmada volatilite, dnceden belirlenen bir siire

boyunca se¢ilmis riskli varliklarin getirilerinin belirsizligi olarak tanimlanmaktadir.

Daha genel bir tanim yapmak gerekirse volatilite, baslangi¢c ve bitis tarihleri
Onceden tespit edilmis bir zaman araliginda bir finansal varligin fiyatindaki beklenen
degisimlerin Ol¢lilmesidir. Volatilite kavrami, farkli kaynaklarda degiskenlik veya
oynaklik olarak da kullanilabilmektedir. Volatilite, istatistiki terminolojide ise bir veya
birden ¢ok varligin gerceklesen degerlerinin standart sapmasi olarak tanimlanmaktadir

(Sevil, 2001: 3-8).

Standart sapma, pay senedi getirilerinin veya diger finansal varliklarin
volatilitelerinin olgiilmesinde siklikla kullanilan istatistiki bir yontemdir. Standart
sapma, varliklarin getirilerinin olast dagilimimi 6lgmektedir. Hesaplanan standart
sapmanin aralig1 ne kadar genis ise, getirilerdeki kazang veya kayiplarin gerceklesme
ihtimali o kadar fazladir (Hatipoglu, 2015: 44). Finansal yazinda varliklarin
getirilerinin volatilitelerini bulmak i¢in hesaplanan standart sapmanin formiilii

Denklem 1.1°de ifade edildigi sekildedir:

Standart Sapma:

—%)2 —)2 4.... _3\2
\/(xl )2+ (x2—%) 2+ + (X —%) w1

n—-1



Formiildeki X aritmetik ortalama; n ise eleman sayisidir.

Standart sapma formiilii Denklem 1.2°de gosterildigi gibi de yazilabilmektedir:

1 —
0= N1 i1 (x — %2 (1.2)

o : Standart Sapma

N : Dizinin Eleman Sayis1

X; : Dizinin x. elemani
X : Dizideki Sayilarin aritmetik ortalamasidir

Bir finansal enstriimanin alabilecegi maksimum ve minimum degerler
ortalamadan ne kadar uzaklasirsa bu varliktan gelecekte saglanabilecek getiri ve bu
varligin gelecekte sebebiyet verebilecegi kayip da o miktarla orantili olarak artacaktir

(Klenke, 2014: 274-293).

Volatilitesi yiiksek olan piyasalarda yatirimcilarin etkin ve verimli yatirim
kararlar1 alabilmeleri i¢in 6ncelikle bu piyasalarin volatilitelerinin hesaplanmasi biiyiik

Oonem tagsimaktadir.

Volatilite, bir risk 6l¢iisii olarak degerlendirilebilmekle birlikte dogrudan risk
anlamma gelmemektedir. Ciinkii 6rneklemdeki verilerin ortalamadan dagilimlarinin
tamam1 negatif yonlii olmamaktadir (Poon ve Granger, 2003: 480). Veriler hem
negatif hem de pozitif yonde dagilim gosterebilmektedir. Risk olumsuz manada
kullanilirken, volatilite ise bir varligin alabilecegi hem pozitif hem de negatif yonli

maksimum ug¢ noktalar1 gdstermektedir.

Tahvil, hisse senedi, bono gibi bir finansal varligin fiyatinda veya getirisinde
meydana gelen artis ve azaliglar volatilite olarak nitelendirilmektedir. Finansal varligin
fiyat1 veya getirisi, belirlenen zaman araliginda dalgali bir seyir sergiliyorsa bu
varligin risk seviyesinin yiiksek oldugu diisiiniiliir. Ancak volatilite sadece asag1 yonlii
olas1 fiyat degisimlerini gostermeyip ayni zamanda olast fiyat artiglarini da
gosterdiginden, ilgili finansal varliga yatirim yapildiginda kazang elde edilebilecegi

gibi kayip yasanabilecegi anlamina gelmektedir.



Ayrica incelenen finansal varligin volatil yapida olmasini her zaman istenmeyen
bir durum olarak yorumlamak dogru degildir. Ciinkii finansal varligin volatil bir
yapida olmasi, etkin ve basarili bir fiyat tahmini i¢in 6nem tasimaktadir. Soyle ki,
finansal varligin alabilecegi uc¢ degerlerin bilinmesi, yatirimeilar agisindan olasi fiyat
hareketlerinin 6nceden tahmin edilebilecegi ve bu tahminler dogrultusunda maksimum
getiri veya minimum kayip elde edilebilecegi anlamina gelebilmektedir (Kalotychou
ve Staikouras, 2009: 3-4).

Volatilitenin Olgiilmesi, yatirimcilarin finansal yatirimlarinda daha fazla getiri
elde etmeleri veya olasi kayiplarini minimum diizeyde tutmalar1 bakimindan biiytik
onem tasimaktadir. Yatirnmcilarin fiyat ve getiri tahminlerindeki olasi sapmalari
onceden goOrebilmeleri ve bu cercevede alternatif politikalar gelistirmeleri,
karsilasabilecekleri riski azaltacaktir. Ciinkii yatirimcilarin riski 6nceden tespit
edememeleri sonucunda karar aninda etkin karar verememeleri, finansal piyasalarda

goriilen basarisizliklarda rol oynamaktadir.

Volatilite, finansal varliklarin fiyatlarindaki ve getirilerindeki degisimlerin
yoniinii  gostermez. Volatilite, finansal varliklarin fiyatlarinda ve getirilerinde
gerceklesen veya gerceklesmesi beklenen asagi yonlii veya yukart yonlii olasi

degisimlerin ol¢iisiidiir (Satig, 2011: 35-36).

Volatilitenin nasil Olgiilebilecegi onemli bir sorundur. Ciinkii bir degiskenin
Olctlilebilir olmasinin baglica sarti, o degiskenin gozlemlenebilir olmasidir.
Volatilitenin 06zelligi ise dogrudan gozlemlenememesidir. Bu nedenle volatiliteyi
ampirik olarak hesaplayabilmek icin Sekil 1.1°de gosterildigi gibi birden ¢ok alternatif

Olctim metodolojisi gelistirilmistir.
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Kaynak: Andersen vd., (2005)

Sekil 1.1. Volatilite Modelleri Olgiim Metodolojileri

Volatilitenin dogru bir sekilde hesaplanabilmesi i¢in eldeki verilerin 6zellikleri,
yapilan analizin hangi amacla kullanilacagi, incelenen verilerin siirekli veya Kkesikli

olmasi gibi degiskenlere bagli olarak en uygun yontemin secilmesi gerekmektedir.
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Kaynak: Huang, (2011)
Sekil 1.2. Volatilite Modelleri Siniflandirmast

Huang’in 2011 yilinda yaptig1 ¢alismada volatilitenin, Sekil 1.2.’de gosterildigi
lizere, tarihsel volatilite, Monte Carlo simiilasyonu, ARCH ve GARCH modelleri,

quantile regresyon, stokastik volatilite alt bagliklarindan biri ile modellenebilecegini
belirtmistir.

Dogrusal Olup Olmamalarina Gore Volatilite Modelleri:

Ortalamada ve Varyansta Dogrusal Modeller:
Arma Modelleri

Ortalamada Dogrusal Olup, Varyansta Dogrusal Olmayan
Modeller: ARCH/GARCH Modelleri

Ortalamada ve Varyansta Dogrusal Olmayan Modeller:
Karma Esikli GARCH Hata Modelleri

Kaynak: Mazibas, (2004)
Sekil 1.3. Dogrusal Olup Olmamalarina Gore Volatilite Modelleri Siniflandirilmasi

Mazibas’in 2004 tarihinde yaptigi calismada ise volatilitenin Sekil 1.3.’de de
gosterildigi gibi ortalamada ve varyansta dogrusal modeller, ortalamada dogrusal olup
varyansta dogrusal olmayan modeller, ortalamada ve varyansta dogrusal olmayan

modeller olmak {izere 3 alt model ¢ercevesinde incelenebilecegini ifade etmistir.



Volatilite, finansal varliklarin fiyatlarindaki ve getirilerindeki dagilimin yegane
belirleyici unsuru olmamakla birlikte portfdy maliyeti, yatirim, opsiyon fiyatlama,
hedging (fiyattaki degisim riskine karsi koruma) ve risk yonetimi gibi birgok finansal
uygulamada 6nemli bir bilesendir. Ayrica ekonomik degisimler, siyasi gelismeler ile
yatirimcilarin davraniglarimi etkileyen sosyolojik ve psikolojik etkenler de finansal
piyasalarin volatilitesini etkileyen diger degiskenlerdir. Bu nedenle volatilitenin
aragtiritlmasina yonelik yapilan ampirik ve teorik ¢alismalar zaman icinde cesitlenerek

ivme kazanmis ve farkli yontemlerin gelistirilmesine imkan saglamustir.

1.2. Volatilitenin Nedenleri

Kiiresellesmenin etkisiyle diger tiim pazarlarda oldugu gibi sermaye piyasalari
da diinyanin diger yerlerindeki pazarlardan gittikge daha fazla etkilenmektedir. Hem
yurti¢i hem de yurtdis1 faktorlerin yerel piyasalar tizerindeki etkisi, gegmis donemlere
gore biiyiik olgiide artmustir. Bu etki ise fiyat degisimlerini tetiklemektedir. Mikro ve
makro ekonomik gostergeler, siyasi gelismeler, toplumlardaki sosyo-ekonomik
degisimler, ekonomik krizler, beklentiler gibi pek ¢ok etken piyasalardaki fiyatlarin
hizla degismesine, bir baska deyisle volatilitenin artmasma neden olabilmektedir

(Akgal1 vd., 2019: 610).

Volatilite, farkli piyasalarda pekc¢ok degisik sebeple ortaya ¢ikabilmektedir.
Ancak ozellikle asimetrik bilginin varligi volatilitenin olusmasinda olduk¢a 6nem
tasimaktadir. Ren ve Cunzhi’nin 2012’de yaptiklar1 ¢alismada, volatil degisimlerin
baslica sebebinin bilgilerin oldugundan farkli veya eksik agiklanmasi, bilgilerin
duyurulmasinda uygulanan farkli yontemler ve piyasadaki manipiilatif hareketler

oldugunu belirtmislerdir.

Volatil hareketlerin bir baska temel nedeni de yatirimcilarin beklentileridir.
Olumlu veya olumsuz haberlere duyarli olan finansal piyasalarda volatilite fazla
olmaktadir. Malik, 2011 yilinda yaptigi ¢alismada olumsuz haberlerin volatiliteyi
arttirdigini, bununla beraber olumlu haberlerin ise volatiliteyi bazen artirdig1 bazen de

azalttigini tespit etmistir.

Finansal varliklarin  volatilitesindeki degisimlerle finansal piyasalarin

volatilitesine etki eden unsurlar arasinda istatistiki olarak kuvvetli bir iliski oldugu
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bilinmektedir. Nelson’in 1991 yilinda yaptig1 calismada hisse senedi piyasalarindaki

volatil hareketlere etki eden unsurlart su sekilde siralamaktadir:

e Pozitif otokorelasyon sorunu: Mandelbrot, 1963’de yayinladigi ¢alismasinda
pozitif otokorelasyon sorununu; "Biyik fiyat degisiklikleri biiyiik
degisimleri, kiigiik fiyat degisiklikleri ise kiigiik degisimleri takip etme

egilimindedir." seklinde agiklamustir.

e Islem giinleri etkisi: Fama, 1965 yilinda yaptig1 calismada; French ve Roll ise
1986 yilinda yaptiklari ¢calismada islem yapilan ve islem yapilmayan giinlerin

piyasa volatilitesi lizerinde farkli derecede etki gosterdigini tespit etmislerdir.

e Nominal faiz orani: Fama ve Schwert’in 1977’de, Christie’nin 1982’de,
Glosten, Jagannathan ve Runkle’mn 1993’de yaptigi arastirmalarda, yiiksek
nominal faiz oranlarinin yiiksek piyasa volatilitesi ile dogrudan iligkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica Fama ve Schwert’in 1977°de yaptiklar
caligmada, yiiksek enflasyon oranlariin yiiksek piyasa volatilitesi ile iliskili

oldugu tespit edilmistir.

o Kaldirag etkisi: Kaldirag etkisi, hisse senedi piyasalarimin volatilitesindeki
degisimlere kismi bir agiklama saglamaktadir. Buna gore sirketlerin hisse
senedi fiyatlarinda diisiis gozlemlendiginde fiyatlarin eski seviyesine
yiikselebilmesi i¢in daha fazla kaldiraca ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle

kazanglarin volatilitesi de artmaktadir.

e Resesyonlar ve finansal krizler: Schwert’in 1989 tarihinde yayinladigi, 1857
ile 1987 wyillar1 arasindaki aylik fiyat degisimlerini kullanara trend
donemlerini ve finansal kriz zamanlarindaki hisse senedi volatilitesini
arastirdigi makalesinde hisse senelerinin volatilitesinin, hisse senetlerinin
fiyatlarinda goriilen diisiisler sonrasinda ve resesyon boyunca arttigini tespit

etmistir.

Volatiliteye neden olan bir baska faktor ise finansal varliklarin degerlerinin giin
igindeki degisimleridir. Bu konuda yapilan ¢alismalarda ekseriyetle, agilis ve kapanig
saatlerinde gerceklesen fiyat hareketleri ile volatilite arasinda iliski oldugu

gOriilmiistiir.
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French ve Roll 1986 yilinda yaptiklari ¢alismada, piyasa kapanislarinda elde
edilen kazanclarin ¢ogu zaman giinlin diger zamanlarinda elde edilen kazanglardan
daha yiiksek volatiliteye sahip oldugunu bulmuslardir. Amihud ve Mendelson’in
1987°de yaptiklar1 calisma ile Stoll ve Whaley’in 1990°de yaptiklar1 ¢alismada, New
York Borsasi’nda islem goéren hisse senetlerinin agilis saatlerindeki getirilerinin
kapanis saatindeki getirilerine gore ortalama % 20 oraninda daha yiiksek volatil
oldugunu tespit etmislerdir. Ancak menkul kiymetlerin giin i¢indeki kazang¢ ve
volatilite yapilarinin, piyasanin ag¢ilis ve kapanis saatlerindeki hareketliliklerle anlamli
bir iliski icinde olduguna dair literatiirde kesin ve net bir agiklama ortaya
konulamamistir (Harris, 1989: 44-45; Kyle, 1985: 1333-1335). Eaves ve Wiliam’in
2010’da yaptiklar1 calismalarinda ise bu durumun nedeninin, kamuya agik
bilgilendirmelerin ekonometrik olarak modellenememesinden kaynaklanabilecegi
ifade edilmektedir. Kadioglu tarafindan 2014 yilinda yayinlanan, Borsa Istanbul’u ele
alan ¢alismada ise seans acilislarinda ve kapanislarindaki getirinin giiniin geri kalanina
gore daha yiiksek oldugunu; volatilitenin seans agilisinda yiliksek olup seans sonuna

dogru gittik¢e azaldigini gézlemlenmistir.

Piyasa volatilitesini etkileyen bir diger faktoér ise “igeriden Ogrenenlerin
ticareti’dir (Insider Trading). Iceriden &grenenlerin ticaretini ise Du ve Wei 2004
yilinda yaptiklar1 ¢alismada, “Halka agik olmayan ve yatirimcilarin bilmesine imkan
olmayan baz bilgilere sahip olan kisilerin, bu bilgileri dogrultusunda yaptiklar: ticaret
seklidir.” diye tanimlamistir. Bir diger deyisle halka acik sirketlere ait kamuoyuna
aciklanmayan bir kisim bilgilerin, ligiincii sahislara sizdirilarak bu bilgiler sayesinde
haksiz kazang elde etmeleri veya bilgiyi sizdiranin ii¢lincli sahislar vasitasiyla haksiz
kazang elde etmesi olarak tamimlanmaktadir (Ozdemir, 2018: 26-28). Sermaye
piyasalarinda goriilebilen igeriden 0grenenlerin ticareti, asimetrik bilgi sorununa ve
maniplilasyona neden olacagindan piyasanin etkinligini azaltirken fiyat hareketlerine
dair bilinmezligi daha da artiracaktir. Ayrica menkul kiymetlerin volatilitesinde artis

goriilecektir.

1.3. Volatil Serilerin Karakteristik Ozellikleri

Finansal zaman serileri, diger zaman serilerinden farkli olarak bazi 6zelliklere

sahiptirler. Pekcok ampirik calismada, finansal zaman serilerinin kendine has
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Ozelliklere sahip oldugu goriilmektedir. Bu nedenle finansal piyasalarda, arastirma
kapsaminda uygulanan modellerin basarili sonuclar verebilmesi i¢in incelenen finansal
verilerin 6zelliklerinin de bilinmesi gerekmektedir (Subbotin ve Chauveau, 2010:

106).

Finansal literatiir incelendiginde, finansal sistemin diizgiin islemesini engelleyip
ekonomik performansi negatif yonde etkileyebilen volatiliteyi (Becketti ve Sellon,
1989: 17-18) arastirmak amaciyla kullanilan zaman serilerinde bazi ortak 6zellikler
goriilmektedir. Bu o6zellikler basiklik, volatilitenin kaliciligi, kaldirag etkisi, uzun
donemli hafiza, volatilite kiimelenmesi, yayilma etkisi, ¢arpiklik ve ortalamaya geri

donme egilimidir.
1.3.1. Basikhk

Basiklik kavramdan 1905 yilinda ilk defa bahseden Karl Pearson bu kavrami:
“reel degerli rastlant1 degiskeninin olasilik dagilimimin grafik gdsterimini tarif eden bir
parametre” olarak tanimlamaktadir. Basiklik:

E((X=p*)
04-

kurt(X) = (1.3)

formiilii ile hesaplanir. Denklem 1.3’de kurt (x): basikligi, X: rastlanti
degiskenini, p : X rastlant1 degiskeninin ortalamasini ve o ise X rastlant1 degiskeninin

standart sapmasini ifade etmektedir.

| Ortalama

Ortalama

Ortalama

Sivri Dagihm Normal Dagihm Basik Dagihm

Kaynak: Telgeken, (2014)

Sekil 1.4. Dagilim Cesitleri
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Sekil 1.4.°de degiskenlerin dagilimlarimin basik, normal veya sivri olarak

nitelendirilen 6zelliklerden biri olabilecegi gosterilmektedir.

Rasgele degiskenlerin normal dagilim gosterdigi grafikte degiskenlerin basikligi,
ortalama ve standart sapmalardan bagimsiz olarak 3 olarak kabul edilir. Basiklik 3'den
biiyiik oldugunda grafik sivri olarak nitelendirilirken, 3'den kiigiik oldugu durumda ise
basik olarak nitelendirilir. Finansal varliklarin getirilerinin dagiliminin ¢ogunlukla
normal bir dagilima gore daha sivri bir grafik sergiledigi goriilmektedir (Colak, 2013:
17-19).

1.3.2. Volatilite Kahicihigi

Volatilite zaman i¢inde asag1 ve yukar1 yonlii olarak degisim gosterir. Volatilite
kaliciligi, normal diizeyde volatilite seviyesinin varligini ifade eder. Volatilite, asagi
ve yukar1 yonlii olarak degisebilir, ancak makul bir siire sonra normal dalgalanma
seviyesine yakinlasacaktir. Volatilitede kalicilik, mevcut bilgilerin uzun vadeli

tahminler tizerinde bir etkisinin olmadig1 anlamina gelmektedir (Yimlii, 2015: 33).

1.3.3. Kaldirac¢ Etkisi

Sermaye piyasalarindaki finansal varliklarin fiyatlarindaki degisimlerin yont ile
finansal varliklarin volatiliteleri arasinda korelasyon bulunmaktadir. Finansal varligin
fiyatindaki negatif yonlii hareketin volatilite hareketleri iizerindeki etkisi, finansal
varhi@in fiyatindaki pozitif yonlii hareketin volatilite hareketleri {izerinde yarattig

etkiden daha yiiksektir (Ait-Sahalia vd., 2011: 231).

1.3.4. Uzun Donem Hafiza

Volatil serilerdeki uzun donem hafiza, serilerin maruz kaldiklar1 soklarin
etkisinin kisa siirede silinmedigi, aksine uzun bir siire daha devam ettigi anlamina

gelmektedir.

Uzun donem hafiza, donemsel dalgalanmalar goriilen volatil serilerde uzun
vadeli gecikmeli degerlerinde korelasyona sahip olmalarina iliskin yapiy1 tanimlayan
bir kavramdir. incelenen serilerde goriilen volatilitenin uzun dénem hafiza 6zellikleri
gostermesi durumunda cari donemim degerleri ile gecmis gozlem degerlerinin

birbirleri arasinda otokorelasyon tespit edilecektir. Serilerde goézlemlenen degerlerin
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birbirinden bagimsiz olmadigr bu durumda, gelecekte gerceklesebilecek volatilitenin
bugilinden tahmin edilmesi icin ge¢mis donemde gerceklesmis volatilite degerleri

kullanilabilecektir (Thupayagale, 2011: 292-299).

1.3.5. Volatilite Kiimelenmesi

Mandelbrot 1963 yilinda yaptig1 calismada, sermaye piyasalarinda islem goren
finansal varliklarin fiyatlarindaki kiiciik degisimlerden sonra kiigiik degisimler, biiyiik
degisimlerden sonra ise biiylik degisimler goriildiiglinii, bir baska deyisle, sermaye
piyasalarinda volatilite kiimelenmelerinin oldugunu ifade etmistir. Bu durum herhangi
bir fiyat degisiminin kendinden sonraki fiyatlari etkiledigini, yani fiyat degisimlerinin

birbirinden bagimsiz olmadigini gostermektedir.

T T T T T

0 200 400 600 800 1000
Kaynak: Colak, (2013)

Sekil 1.5. Volatilite Kiimelenmesinin Olmadig1 Zaman Serisi

Sekil 1.5°de fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz homojenize bir dagilim

gergeklestirdigi, yani volatilite kiimelenmesinin olmadig: goriilmektedir.

UACA an
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Kaynak: Colak, (2013)

Sekil 1.6. Volatilite Kiimelenmesinin Oldugu Zaman Serisi
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Sekil 1.6’da ise fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz olmayip belirli zaman
araliklarinda benzer fiyat hareketlerinin gerceklestigi, yani volatilite kiimelenmesinin

oldugu goriilmektedir.

1.3.6. Yayilma Etkisi

Farkl1 iilkelerdeki sermaye piyasalarinda islem goren hisse senedi, tahvil, bono
gibi ¢esitli finansal enstriimanlara ait zaman serilerine bakildiginda, piyasalardan
birinde yasanan biiyiikk bir degisimin diger piyasadaki degisimle c¢akistigt
goriilmektedir. Bu durum, sermaye piyasalarindaki enstriimanlarin volatiliteleri

arasinda korelasyon iliskisi oldugunu gostermektedir.

Yayilma etkisi ilizerine yapilan ¢aligmalardan biri olan Savva’nin 2009 yilinda
yaptig1 ¢alismada, Avrupa’da islem goren hisse senedi piyasalar1 ile ABD’de islem
goren hisse senedi piyasalar arasinda yayilma etkisinin varligin1 gosteren bulgulara
rastlamistir. Syriopoulos ve Roumpis 2009°de gerceklestirdikleri, Avrupa’daki
gelismekte olan bazi iilkelerin sermaye piyasalart ile Almanya ve ABD gibi gelismis
sermaye piyasalari1 arasindaki yayilma, baglanti ve karsilikli korelasyonu arastirdiklari
calismalarinda gelismis sermaye piyasalarinin gelismekte olan sermaye piyasalari

tizerinde uzun donemli yayilma etkisine sahip olduklar1 sonucuna ulagmisglardir.

1.3.7. Carpiklik ve Ortalamaya Yonelim Egilimi

Carpiklik, getirt dagilimmnin simetrik yapida olmamast durumunu ifade
etmektedir. Getirilerin normal dagilim gosterdigi durumda carpiklik sifira esittir.
Pozitif veya negatif yonlii olarak 0,5’in {izerindeki degerler asimetrik yapinin

kuvvetlendigini gostermektedir (Orhunbilge, 2000: 136).

Menkul kiymetlerin getirileri hem pozitif yonlii hem de negatif yonlii olarak
carpiklik gosterebilmektedir. Pozitif yonlii c¢arpikliklara saga carpik, negatif yonlii
carpikliklara ise sola ¢arpik denilmektedir.
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Sekil 1.7. Dagilimlarin Saga Carpik, Sola Carpik ve Normal Bigimleri

Saga carpiklik, sermaye piyasasinda islem goren hisse senetlerinin ortalama
getiri dagilimlarinin pozitif getiri saglama olasiliginin daha yiiksek oldugu manasina
gelmektedir. Sola carpiklik ise sermaye piyasasinda islem goren hisse senetlerinin
ortalama getiri dagilimlarinin negatif getiriye sebebiyet verme olasiliginin daha

yuksek oldugu anlamina gelmektedir (Karmakar, 2005: 24).

Volatil serilerin ortalamaya yonelim egilimi ise volatilitenin yaklagik bir
seviyesinin oldugu ve dalgalanmalar goriilse bile zaman i¢inde bu seviyeye geri

donecegini anlamina gelmektedir (Kovacic, 2008: 184).

1.4. Finansal Piyasalarda Volatilite

Finansal piyasalar kullanim disi1 fon fazlasina sahip tasarruf sahiplerindeki
fonlarin yabanci finansal kaynak ihtiyaci olan yatirimcilara aktarildigi piyasalardir.
Para piyasalar1 ve sermaye piyasalari olmak iizere iki ¢esit finansal piyasa vardir. Kisa
siireli, bir diger deyisle vadesi bir yi1l veya bir yildan daha az olan fon arzinin ve
talebinin karsilastig1 piyasalara para piyasalari denir. Uzun vadeli fon arzinin ve
talebinin karsilastig1 piyasalara ise sermaye piyasalar1 denir. Burada uzun vadeden

kasit bir yildan daha uzun bir siiredir.

Finansal Piyasalar ekonomide biiylimeyi artirmakta ve genel refah seviyesinin
yiikselmesine katkida bulunmaktadir. Ekonomik yapi igerisinde dnemli bir yeri olan

finansal piyasalar, olasi bir belirsizlik veya yiiksek risk donemine girmeleri sonucunda
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ulusal ve uluslararas1 Olgekteki krizleri tetikleyebilmektedirler (Engle ve Sokalska,

2012 55-57).

Finansal piyasalarda volatilite kavramu, ilgili piyasada alim-satim islemlerine
konu olan hisse senedi, tahvil ve bono gibi menkul kiymetler ile doviz gibi varliklarin

fiyatlarinda veya getirilerinde meydana gelen dalgalanmay1 ifade etmektedir.

Ladokhin 2009°deki ¢alismasinda finansal varliklarin volatilitesini, belirli bir
zaman siiresince elde tutulan finansal varliklarin fiyat veya getirilerine ait verilerin

belirsizligi olarak tanimlamaktadir.

Finansal piyasalarda gergeklesen volatilite, direkt olarak gézlemlenebilir bir olgu
degildir. Tahvil, bono veya hisse senedi getiri serileri gibi dogrudan gozlemlenebilen
baska bir veri serisi kullanilarak volatilite hesaplamasi yapilmaktadir. Bu sebeple
volatilitenin tahmini i¢in pek ¢ok alternatif 6l¢lim modeli gelistirilmistir. Ancak bu
Olclim modellerinin birgogu hisse senedi getirileri, faiz oranlari, doviz kurlar1 gibi
finansal verilerde karsilasilan unsurlari agiklama konusunda yetersiz kalmaktadir
(Brooks, 2008: 380). Ayrica volatilite, finansal varliklarin riskini Olgmede
kullanilabilen bir arag olarak da diisiiniilmektedir. Bu nedenle finansal verilere 6zgii
unsurlar1 da igeren etkin ve dogru bir ekonometrik model kurulmasi, finansal

piyasalarin seyrinin tahmini konusunda biiyiik 6nem tagimaktadir.

1989 yilinda Schwert tarafindan ortaya konulan ve finansal piyasalardaki
volatilitenin ekonomik volatilite Ol¢iimlerinden ayr1 oldugunu savunan volatilite
muammas1 (volatility puzzle) gecen zamana ve yapilan ¢esitli arastirmalara ragmen

biiyiik oranda gegerliligini korumaktadir (Arnold ve Vrugt, 2010: 708).

Finansal piyasalardaki fon arz ve talep edenler i¢in finansal piyasalardaki
volatiliteyi anlamak olduk¢a dnemli bir konudur. Finansal varliklarin fiyatlarindaki ve
getirilerindeki volatilitenin agiklanmasi1 konusunda zaman serisi modelleri ile yapilan
calismalar smirl bir basar elde etseler de (Engle, 1982; Bollerslev, 1986), sz konusu
zaman serileri modellerinin aciklayici giicii, verilerin yiiksek frekansli olarak
kullanilmasina dayanmakta ve agiklayiciliklarinin sadece kisa doénem igin gecerli
oldugu goriilmektedir (Diebold ve Christoffersen, 2000: 2-4). Volatilitenin

aciklanmas1 konusunda yapilan tiim arastirmalara ragmen giliniimiizde finansal
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piyasalarin volatilitesinin temel belirleyicileri ve bunlarin volatiliteye nasil etki ettigi

hakkinda bilinenler bilinmeyenlerden daha azdir.

Finansal piyasalarda gerceklesen volatilite; menkul kiymet piyasalarindaki
volatiliteyi iceren hisse senedi piyasalarindaki volatilite ile tahvil ve bono piyasalarini
iceren faiz oranlar1 volatilitesi ve doviz piyasasindaki volatilite alt basliklarinda

incelenebilir.

1.4.1. Hisse Senedi Piyasalar1 Volatilitesi

Finansal piyasalarda volatilite hakkinda yapilan ¢aligmalarin ¢ogu hisse senedi
piyasalarindaki volatilitenin arastirilmasi, Olciilmesi ve degisim hareketlerinin

aciklanmasi lizerinedir.

Hisse senedi piyasalarinda yer alan hisse senedi getirilerinin volatilitesi, ilgili

hisse senedinin saglayacagi kazancin belirsizliginin 6l¢iimiidiir (Hull, 2009: 282).

Markowitz’in 1952 yilinda portfdy teorisi konusunda yayinladigi c¢alisma
sonrasinda hisse senedi piyasalarindaki volatilitenin tespit edilmesi ve hesaplanmasi,
hisse senetlerinin degerlemesi, portfoy yonetimi ve riskin belirlenmesi gibi konularda
sik¢a karsilagilan ve 6nemi giin gectikge artan bir konu haline gelmistir (Mills ve
Markellos, 2008: 157).

Hisse senetlerinin volatilitesi, hisse senedinden beklenen fiyat ve kazanglarin
gerceklesmesi hususundaki belirsizligin 6l¢iimiidiir. Hisse senetlerinin volatilitesinin
hesaplanmasi, belirli bir zaman araliginda hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinin
degisimlerini esas almaktadir (Anderson ve Breedon, 1996: 8). Yatirimcilar fiyat ve
getirilerdeki degiskenligi Ongorebilmek, politika belirleyiciler ise hisse senedi
piyasasmin duyarliligini 6lgmek amaciyla volatilite tahminlerini kullanmaktadirlar

(Zafar vd., 2008: 136).

1.4.2. Faiz Oranlar: Volatilitesi

Ihtiya¢ duyulan fonlar ile degerlendirilmek istenen tasarruflar1 bulusturan tahvil
ve bono piyasalarinda goriilen volatilitenin 6nemli bir kismi faiz oranlarindaki

degisimden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla faiz oranlarinda goriilen dalgalanmalar,
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tahvil ve bonolarin volatilitelerinin tahmin edilmesinde g6z oniinde bulundurulmasi

gereken baslica unsurlardan biridir.

Faiz oranlarinin volatilitesinin artmasi makroekonomik dengeleri etkileyerek
tahvil ve bonolarin hem fiyatlarint hem getirilerini hem de risklerini
etkileyebilmektedir. Faiz oranlarinda gergeklesen artis sonucunda hem fon arz edenler
hem de fon talep edenler bu duruma gore pozisyon alabilirler. Buna bagl olarak daha
once daha diisiik faiz oraniyla aldiklari tahvil veya bonolardan elde edecekleri
getiriden memnun olmayip ellerindeki senetlerden kurtulmak isteyebilirler. Bu durum

ise tahvil ve bonolardaki volatiliteyi etkileyebilmektedir.

Ayrica faiz oranlarinda asir1 yiiksek volatilite, kisa vadeli yabanci kaynagi olup
uzun vadeli varliklar1 olan finansal kurumlarda aktif-pasif dengesinin bozulmasina
sebebiyet vererek bu kuruluslarin kirilganliklarin1 artirmakta, hatta likidite krizine
girmelerine neden olabilmektedir (Becketti ve Gordon, 1989: 18-19). Bununla birlikte
faiz oranlar1 volatilitesindeki artislar, finansal piyasalardaki arac1 kurumlarin
faaliyetlerini ve varliklarini siirdiirebilme kabiliyetlerini tehdit ediyorsa, bu durum

finansal sistemin zayiflamasina da sebebiyet verebilmektedir (Frenkel ve Goldstein,
1989: 191).

1.4.3. Doviz Piyasasinda Volatilite

Doviz piyasalarindaki volatilite hisse senedi piyasasi, tahvil ve bono piyasasi
gibi diger piyasalardaki volatilitelerle paralel olarak doviz kurlarinda meydana gelen

degisiklikler olarak tanimlanabilmektedir.

Akhtar ve Hilton 1984 yilinda yayinladiklar1 ¢alismalarinda, doviz piyasasi
volatilitesini farkl: tilkelerin para birimlerinin birbirleriyle gelecekte gerceklesebilecek

karsilikl1 degisimde kurlar ile ilgili olan siipheler olarak tanimlamaktadir.

Dalgal1 doviz kuru sisteminde doviz alis ve satis fiyatlari, bir baska deyisle doviz
kuru, doviz arz ve talebinin kesistigi seviyede olugsmaktadir. Bu nedenle doviz arz ve
talebini etkileyen unsurlar, déviz kurunun denge noktasini, dolayistyla doviz kurunun

volatilitesini etkilemektedir (Hakkio, 1990: 54-55).
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Kiiresellesmenin etkisiyle finansal serbestlesme de biiyiik bir hizla artmaktadir.
Buna paralel olarak doviz kuru volatilitesi; iilkelerarasi ticareti, uluslararasi sermaye
akimlarini, yurtigi yatirnmlart ve tiretimi dogrudan etkiledigi icin iilke ekonomileri

acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Doviz kuru volatilitesinin 6nemine binaen bu alanda pek ¢ok ampirik calisma
yapilmistir. Ancak doviz kurunun volatilitesinin 6l¢iilmesi konusunda hangi yontemin

daha uygun olduguna dair bir fikir birligine varilamamistir.

Doviz kurlarinin volatilitelerinin 6l¢iim yontemlerine dair bir fikir birlige
ulagilamamis olmasi1 sonucunda literatiirde c¢esitli yOntemlerin  kullanildigi

goriilmektedir. Bu yontemlerin bazilar1 sunlardir (Mera, 2017: 27):

e ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) ve GARCH (Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modelleri

e Spot kurlardaki veriler kullanilarak doviz kurundaki yiizdelik degisimin

mutlak degeri
e [Logaritmik doviz kurlarinin standart sapmasinin hareketli ortalamasi
e Spot doviz kurunun kendi trendinin varyansi
e Logaritmik doviz kuru degisimlerinin standart sapmasi
e [ogaritmik doviz kurlarinin standart sapmasi

e Beklenen ile gerceklesen kurlar arasindaki farkinin mutlak degerinin

ortalamasi

1.5. Volatilite Hesaplamasi Yontemleri

Daha once de bahsedildigi iizere volatilitenin dogru hesaplanmasi ve tahmin
edilmesi finansal yatirimcilar, portfdy yoneticileri ve politika yapicilar gibi finansal
karar alicilar1 agisindan biiyiik 6neme sahiptir. Finansal enstriimanlart degerleme
modelleriyle elde edilen denge fiyatlarinin hesaplanmasinda volatilite 6nemli bir yer

tutmaktadir.
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Gelisen teknoloji, kiiresellesen sermaye piyasalar1 ve finansal piyasalardan veri
derleme yontemlerinin gelismesi ile birlikte bilgiye ulasma ile bilginin islenmesi
kolaylasmis, boylelikle degiskenlerin gelecekte alabilecekleri degerlerin tahmin
edilmesi kolaylasmistir. Sik zaman araliklarinda elde edilebilen veriler yliksek
frekansl veriler olarak nitelendirilmektedir. Ozellikle finansal piyasalardan elde edilen
yiiksek frekansli veriler kullanilarak yapilan ampirik caligmalar yardimiyla
volatilitenin Sl¢iimii ile ilgili énemli sonuglara ulasilmistir. (Tuna ve Isabetli, 2014:

24).

Volatilitenin  hesaplanmasin  kullanilan pek¢ok yontem bulunmaktadir.
Kullanilan zaman serilerinin 6zellikleri, elde edilecek sonuglarin kullanim amagclari,
calismanin  kisitlar1  gibi  degiskenlere  bagli  olarak  farkli  yoOntemler

kullanilabilmektedir.

1.5.1. Tarihi Volatilite Modelleri

Tarihi volatilite modelleri, ge¢mis donemlerde kaydedilen volatilite verilerinin
sonraki  donemlerin  tahmini  i¢cin  kullamilabilecegi  fikrinden  hareketle

olusturulmuslardir (Bollen, 2015: 853).

Volatilitenin hesaplanmast hususunda en basit modeller tarihsel verilerin
kullanildig: tarihi volatilite modelleridir. Tarihsel volatilite kavrami, finansal varligin
onceki donemlerde gerceklesmis, varyanst ve standart sapmayi igeren fiyat
degisimlerinin, finansal varligin gelecek donemlerde gosterecegi fiyat hareketlerini
onceden tahmin edilebilmesine yardimci olacagi varsayimina dayanir. Tarihsel
volatilite modellerinden hesaplanmasi ve agiklanmasi daha karmasik olan zaman serisi

modellerinin tahmin giiciinii test etmek amaciyla referans olarak faydalanilmaktadir.

Tarihi volatilite modelleri iizerine yapilan akademik calismalarda genellikle
rassal yiiriiyiis, ortalama, hareketli ortalama, tistel agirlikli hareketli ortalama modeli
(EWMA) ve basit (ortalama) regresyon modellerinin kullanildigi goriilmektedir (Poon
ve Granger 2003: 478-480).
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1.5.1.1. Rassal Yiiriiyiis

Rassal yiiriiylis mantigiyla hareket ettigi iddia edilen finansal fiyat serileri,
hareketleri itibariyle rastlantisal bir siire¢ olarak algilanabilmektedir. Rassal yiiriiyiis
prensibine gore fiyat degisimleri oOnceki fiyat hareketlerinden bagimsiz olarak
gerceklestiginden dolayi, gegmis fiyat degisiklikleri kullanilarak gelecek fiyat

degisimleri hakkinda 6ngoriide bulunulamamaktadir.

Markov siirecine gore mevcut bilgiler goz 6niine alindiginda, ge¢misteki bilgiler
ile gelecege dair tahminde bulunulamamaktadir. Ciinkii gelecekteki fiyat hareketleri
geemis fiyat hareketlerinden bagimsiz olarak sekillenecektir. Gelecekteki fiyat
degisimleri ise en iyi ihtimalle olasilik hesaplari dahilinde sekillenebilecektir.
Markov’a gore bir veri belirli bir olasilik dagilimina bagl olarak ya ayni durumda
kalir ya da durumunda degisiklik meydana gelir. Ancak bu degisim Onceki

degisimlerden bagimsiz olarak ger¢eklesmektedir (Lima, 2002: 199-200).

Rassal yiiriiylise gore finansal serilerde de Markov 6zelligi tasiyan ozel bir
rastlantisal siire¢ gozlenmektedir. Buna gore finansal varligin cari degerlerinin hangi
dinamiklerin etkisi altinda olustugunun hig¢bir 6nemi bulunmamaktadir (Hull, 2009:
326).

Rassal yiirliylis varsayimina gore varliklarin getiri serilerinin volatilitesi:
0= Ot-1 (1.4)

formiilii ile hesaplanmaktadir (Poon ve Granger, 2003: 507). Denklem 1.4.’de
yer alan G, t doneminde tahmin edilecek standart sapmay1 gostermektedir. o1 terimi
ise hesaplanan donemden bir 6nceki donemin standart sapmasini ifade etmektedir. Bu
formiile gore rassal yiirliylis modelinde tahmin edilen volatilite bir 6nceki donemin
volatilitesine, bir 6nceki donemin volatilitesi de ondan 6nceki donemin volatilitesine

esit olmaktadir.

1.5.1.2. Tarihi Ortalama

Tarihi volatilite, belirli bir zaman araliginda herhangi bir finansal varligin

fiyatlarinin standart sapmasiin bulunmasiyla hesaplanir. Tarihi volatilite, ge¢mis
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fiyatlara dayandigindan gerceklesen volatilite olarak da adlandirilmaktadir (Karabiyik
ve Anbar, 2007: 65).

Tarihi ortalama, volatiliteyi hesaplamanin en kolay ve en basit yoludur. Tarihi
ortalama, belirli bir zaman aralifinda kaydedilmis getirilerinin standart sapmasinin
hesaplanmasi ilkesin dayanmaktadir. Hesaplanan bu tarihi volatilite ile gelecekte
gerceklesecek diger donemlerin de volatilitesi tahmin edilmis olmaktadir. Tarihi
ortalama, zaman serisi tahmin modellerinin birbiriyle karsilastirilmasi hususunda

referans noktasi olarak kullanilmaktadir (Akel, 2011: 11).

Tarihi ortalama yontemi ile volatilite hesaplanirken:

O't_1+ O-t'—2+ ot Ot—n
t—1

formiilii kullanilmaktadir. Bu yontemde rassal yiiriiylis modelinden farkli olarak
t terimi gozlem sayisimi ifade etmektedir. Tarihi ortalama ile yalnizca bir dnceki
donemin oynakligr yerine diger ge¢mis donemlerin de standart sapmalarinin

ortalamasi ile volatilite tahmin edilmektedir (Degirmenci, 2015: 13).

1.5.1.3. Basit Hareketli Ortalama

Volatilite hesaplamalarinda gézlemlenen donemlerin tamami yerine incelenecek
olan belli bir doneme ait verilerin ortalamasinin alinmasi ve bu gozlem déneminin her
hesaplamada ardisik olarak bir giin kaymasi yoluyla basit hareketli ortalama hesabi
yapilmaktadir (Poon ve Granger, 2003: 507). Basit hareketli ortalamanin formiilii
Denklem 1.6’da gosterilmektedir:

Yit+Yi1++Yeom+1
m

Fiiq1 = (1.6)

Bu formiil yardimiyla hesaplanan deger, bir sonraki donemin tahmini degeridir.
Basit hareketli ortalamada ka¢ donemin hesaplanacagi onceden belirlenmelidir.
Analizde bir sonraki déneme ge¢ildiginde en eski donemin verileri, hesaplamada
kullanilan verilerin arasinda ¢ikarilmali ve yerine yeni donemin verileri eklenerek

yeniden hesaplama yapilmalidir.
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1.5.1.4. Agirhkh Hareketli Ortalama

Bir finansal varligin hareketli ortalamasi, bir veya daha fazla donemi kapsayan
geemis rassal kalintilarin agirlikli ortalamasi alinarak bulunur. Hareketli ortalama ile

elde edilen degisken, finansal varliga iliskin zaman serisi gézlemlerini igerir.

Ozcan’nin 2013 tarihinde yaymladig1 eserinde belirdigi iizere basit hareketli
ortalama yontemi ile agirlikli hareketli ortalama yoOntemi birbirine oldukga
benzemektedir. Ancak basit hareketli ortalama yonteminde incelenen verilerin
tamamima esit oranda agirlik verilmekte; agirlikli hareketli ortalama yonteminde ise
incelenen verilere aragtirma tarihine yaklasildik¢a artan oranda agirlik verilmektedir.

Bu durum iki yontem arasindaki temel farktir

Agirlikli  hareketli ortalama hesaplanirken Denklem 1.7°deki formiil

kullanilmaktadir:

FFW. = WinYetWn—1Ye—1++ WiV myq (L7)
t+1 Win+ Wi 14+ W '

Formiildeki W terimi atanan agirliklandirmalar1 temsil etmektedir.

1.5.1.5. Ustel Diizeltme Modelleri

Ustel diizeltme modelinde, bir sonraki donemin volatilitesinin tahmini, bir
onceki donemin tahmin degeri ile gerceklesmekte olan volatilitenin agirliklandirilmis

bir fonksiyonudur. Ustel diizeltme modeli Denklem 1.8 ile gdsterilmektedir:
hts1 = @the + (1 - @r) of (1.8)

Bu denklemde diizeltme parametresi olan () terimi, bir ve sifir dahil olmak {izere
bu iki deger arasinda yer almaktadir. @ diizeltme parametresinin sifir degerini almasi

halinde iistel diizeltme modeli rassal yiiriiyiis modeline doniismektedir. @ diizeltme

parametresinin degeri sifirdan uzaklasip bire yaklastikca, gegmis donem tahminlerine
ait parametreye daha fazla agirlik verilmis olur. Diizeltme parametresi, ornek ici
tahmin hatalarinin karelerini en aza indirgeyen degerin deneme-yanilma yapilarak

bulunmasiyla belirlenmektedir (McMillan vd., 2000: 439).
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1.5.1.6. Ustel Agirhkh Hareketli Ortalama Modeli

Ustel agirlikli hareketli ortalama modeli, varyansin zamana gore farklilik
gdsterdigini, standart sapmanin ise sabit olmadigim one siirmektedir. Ustel agirlikli
hareketli ortalama modeli, J. P. Morgan tarafindan 1994 yilinda gelistirilmistir.
Baslarda bankacilik sektoriindeki risklerin hesaplanmasi amaciyla kullanilan bu model

ile volatilite tahmini yapilmaktadir (Altintas, 2006: 350).

Tarihi volatilite modellerinden biri olan dstel agirlikli hareketli ortalama
modelinde gegmis veriler, ayr1 ayn {istel olarak agirliklandirilmaktadir. Boylelikle
yakin tarihte elde edilen veriler daha ¢ok agirliklandirilmakta, daha eski tarihlerde elde
edilen veriler ise daha az agirliklandirilmaktadir (Hull, 2015: 471). Ustel agirlikl
hareketli ortalama modeli, finansal varliklarin getirilerinin birbirinden bagimsiz ve

simetrik olarak dagildig1 varsayimina dayanmaktadir.

Ustel agirhkli hareketli ortalama modeline gore giinliik getirilerin varyans

formiili asagidaki gibidir:
o= (1 —=N(f, +Ari, + X2ris + ) (1.9)

Denklem 1.9°daki o2, varyansir. Formiildeki A sembolii, hem gdzlemlerin
agirliklandirma derecesini, hem de volatilitenin sok sonrasinda normal seviyelere ne
kadar hizl1 bir sekilde geri donecegini ifade etmektedir. ry.; terimi bir 6nceki dénemin
getirisidir. t sembolii ise volatilitenin hesaplanmasinda kullanilacak olan gozlem

donem sayisini ifade etmektedir.

Teoride gézlem doneminin belirlenmesi i¢in geriye doniik maksimum bir sinir
olmamakla birlikte, ele alman donemler gilinlimiizden uzaklastikga istel
agirliklandirmalart sifira yaklagsmakta ve model igindeki agirliklart hizla diismektedir

(RiskMetrics, 1996: 94).

Finansal zaman serilerinde sik¢a gozlenen yiiksek degerli degisimlerin yine
yiiksek degerli degisimleri takip etmesi olgusu, yakin tarihli ve sok igeren verilere
daha fazla iistel agirlik verilmesi yoluyla bu modele eklenmistir (Ozgiil ve Kok, 2014:
39).
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1.5.1.7. Basit (Ortalama) Regresyon Modeli

Basit (ortalama) regresyon modeli, ge¢mis donemlerde gergeklesmis olan
volatilite verilerinin en kiigiik kareler yontemi ile regresyon analizine sokulmasi
yoluyla yapilmaktadir. Basit (ortalama) regresyon modeli bir donem sonrasi igin
volatilite tahminin yapilmasini saglamaktadir. Basit regresyon modeli Denklem 1.10

ile gosterilmektedir:
hes1 = Yr + 67074 (1.10)

Basit regresyon modeli ile volatilite tahmin edilirken volatilitenin duragan
oldugu varsayimi kabul edilmektedir. Bu modelde, incelenen zaman araligindaki son
donemin volatilite degeri ile wuzun donemli ortalama volatilite degerinin
agirliklandirilmis toplami hesaplanmak istenen volatiliteyi vermektedir (McMillan vd.,

2000: 439).

1.5.2. Kosullu Volatilite Modelleri

Bir finansal zaman serisi zaman iginde belirli bir aralikta dalgalandiktan sonra, 0
araligin disina ¢ikar ve bir siire sonra tekrar eski seyrine geri doner. Uzun vadede
varyanst sabit olup soklarin etkili oldugu yiiksek veya asir1 dalgalanma siirecinde
varyanst degisen seriler “kosullu degisen varyansli seriler” olarak nitelendirilirler
(Ural, 2010: 88).

Sabit varyans, stokastik bir degiskenin varyansinin dénem i¢inde degismedigi
anlamina gelmektedir. Finansal zaman serilerinde karsilasilan varyans ise ¢cogu zaman
sabit olma Ozelligi gostermemektedir. Bu durum ise finansal zaman serileri ile
calistlirken 6nemli bir soruna sebebiyet vermektedir. Ozellikle yiiksek frekansh
finansal zaman serilerinde goriilen volatilite kiimelenmesi nedeniyle sabit varyans
kullanmaktansa kosullu degisen varyansin kullanilmast daha tutarli analizler

gerceklestirebilmesine yardimcei olmaktadir (Akel, 2011: 22; Adlig, 2009: 39).

Literatiirde finansal zaman serilerinin kullanildig1 calismalarda daha tutarh
analizler gerceklestirilebilmesi amaciyla kosullu degisen varyansin kullanilmasindan
hareketle ARCH, GARCH ve GARCH tiirevlerinin zaman i¢inde gelistirildigi ve sik¢a

kullanildiklar1 goriilmektedir.
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1.5.2.1. ARCH Modelleri

1982 yilinda Engle tarafindan gelistirilen ARCH modeli, hatalarin sabit olmadig1
varsayimi altinda olusturulmustur. ARCH modeli, incelenen zaman serilerindeki
volatilitenin  belirlenmesi ve modellenmesinde kullanilmaktadir. Volatilite ve
volatiliteyle baglantili bagimsiz bir degisken incelenerek volatilite ongoriilmektedir.
ARCH modeli, menkul kiymetlerin genis bir zaman aralifindaki tarihsel verilerinin
karelerinin agirlik ortalamasinin alinmasi ile kurulmaktadir. Buna gore daha eski
tarihli verilerin hata terimlerinin model icerisindeki agirliklar: kii¢iik tutulurken, yakin
tarihli verilerin hata terimlerinin model icerisindeki agirliklar1 daha yiiksek
tutulmaktadir. Boylelikle incelenen menkul kiymete ait tarihi verilerin tamami modele
dahil edilmekle birlikte, daha giincel verilerin model igerisindeki agirlig1 artirilirken

giincelligini yitirmis verilerin model igerisindeki agirlig1 diisiiriilmektedir.

Engle’in 1982 yilinda gergeklestirdigi uygulamali analiz sonucunda, o zamana
kadar kullanilan ekonometrik modellerdeki hata terimlerinin varyansinin sabit
olduguna dair varsayimin gergegi yansitmadigini kanitlamistir. ARCH modelinin
temel mantig1, zaman serisinin hata teriminin varyansinin ayni zaman serisinin bir
onceki donemindeki hata teriminin varyansinin karesiyle agiklanmasidir (Songiil,

2010: 5).

ARCH modeli, belirli bir zaman araligindaki zaman serilerinin varyansini
tahmin edebilmeyi miimkiin kilan, kosullu varyansin zaman igerisinde degisimine
misaade eden, ancak kosulsuz varyansin degismedigini varsayan bir yontemdir

(Akgiin, 2016: 26).

ARCH modeli, standart bir AR (1) modeli olarak Denklem 1.11°de

gosterilmektedir:
Yt - bO + blyt—l + St (111)

Denklem 1.11°deki Y; parametresi bagimli degiskeni; Y;_; parametresi

aciklayict degiskeni; & parametresi ise modelin hata terimini ifade etmektedir.

ARCH modeli, incelenen menkul kiymetlerin gegmis yillardaki hareketlerini

igerecek sekilde inceleme yapilmasina olanak tanimaktadir. Onceki yillar1 da igerecek
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sekilde yapilacak bir ARCH modeli Denklem 1.12’deki gibi gosterilmektedir (Azmaz,
2014: 34):

Yy = by + bygf_y + byely + -+ byel, + z, (1.12)

ARCH modelinin literatiire getirdigi kolaylik ve yeniliklere ragmen modelin
zayif yonleri de bulunmaktadir. ARCH modeli, olumlu veya olumsuz gelismelerin
ayni etkiye sahip oldugunu varsayarak asimetriyi dikkate almamaktadir. Ancak bir
menkul kiymetin olumlu veya olumsuz geligsmeler karsindaki tepkisi farkli olmaktadir.
Ayrica ARCH modeli, kosullu varyansin davranisini agiklayabilirken, bu davranisa
neyin sebebiyet verdigi hakkinda bir agiklama sunamamaktadir. Son olarak ARCH
modeli, aniden gerceklesen biiylik fiyat hareketlerine yavas tepki vermesi nedeniyle

volatilitenin tahmininde ge¢ kalmaktadir (Altuntas ve Colak, 2015: 213).

1.5.2.2. GARCH Modelleri ve Tiirevleri

ARCH modeli, sahip oldugu faydalara ragmen, uygulamada karsilastigi
zorluklar1 giderebilmek ve sahip oldugu zayif yonlerini asabilmek amaciyla 1986
yilinda Bollerslev. GARCH modelini ortaya koymustur. ARCH modellerinde,
parametrelere getirilen kisitlamalar sebebiyle, uzun vadeli ¢aligmalarda parametrelerin
negatif varyansli ¢ikma ihtimali bulunmaktadir. Bu durum ise uygulamada zorluklara
neden olmaktadir. Bu nedenle Bollerslev 1986 yilinda, ARCH modelinin yapisini
yeniden diizenlemistir. GARCH modelinde Bollerslev ARCH modeline daha esnek bir
gecikme yapist kazandirmistir.  Ayrica ARCH modelini daha uzun bir bellege izin

verecek sekilde genisletmistir.

GARCH modeli, kosullu varyanstaki gecikmeler ve hata terimlerinin
karelerindeki gecikmeleri kullanarak kosullu varyans denklemini agiklamaktadir.
GARCH modeli kullanildiginda kosullu varyans, incelenen zaman serisine ait gegmis
donemin varyansinin etkileri ve ge¢mis donemin kosullu varyansimin etkileri

kullanilarak agiklanabilmektedir (Giiven, 2010: 18)

Standart bir GARCH (p, q) modelinde p parametresi, p adet ARCH terimi
oldugunu ifade etmekte; q parametresi ise q adet GARCH terimi oldugunu ifade
etmektedir. GARCH denklemi, Denklem 1.13’deki gibi gosterilebilmektedir (Aksoy,
2017: 96):
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h‘t = aO + algtz_l + azsg_z + -+ aps,_?_p + ﬁlht—l + ﬁzht_z + -+ tht—q (113)

ay > 0,a; = 0,vef, =0 olmak iizere, Denklem 1.13’de yer alan a,ef,
parametresi ARCH etkisini gosterirken, Bh,_, parametresi ise GARCH etkisini
gostermektedir. Onceki donemin acgiklayici  degiskenlerinde meydana gelen
degisimlerin, sonraki dénemin volatilitesi iizerindeki etkisini tespit edebilmek ig¢in
Denklem 1.13’deki a, ve B, katsayilarmin toplamma bakilmaktadir. a, ve B
katsayilarinin toplami bire yaklastik¢a, meydana gelen ani fiyat degisimlerinin menkul
kiymetlerin getirilerindeki volatilite iizerindeki etkisinin arttigi kabul edilmektedir
(Azmaz, 2014: 42).

1.5.3. Stokastik Volatilite Modelleri

Stokastik volatilite modeli ilk kez Taylor tarafindan 1986 yilinda
modellenmistir. Bu modelde logaritmik volatilite, birinci dereceden otoregresif siire¢

olarak varsayilmistir (Subbotin ve Chauveau, 2010: 125).

Finansal zaman serileriyle yapilan caligmalarda volatilite modellenirken ARCH
ve GARCH tirevi modellerle birlikte stokastik volatilite modeli de
kullanilabilmektedir. Bu modeller dogrusal olmayan iligkileri ve modele etki eden

kaldirag etkilerini de icermektedir.

Stokastik volatilite modelinin ARCH tipi modellerden baglica farki hata
teriminin modele etkisinin daha fazla olmasidir. ARCH tipi modeller, kosullu varyansi
belirlenebilir olarak tanimlamaktadir. Baska bir deyisle ARCH modellerinin kosullu
varyans denkleminde hata terimi bulunmazken, ortalama denkleminde hata terimi
bulunmaktadir. Stokastik volatilite modeli, ARCH tipi modellerden farkli olarak, hem
ortalama denkleminde hem de kosullu varyans denkleminde hata terimini igermektedir

(Brooks, 2008: 427).

Stokastik volatilite modelinin  GARCH modellerinden baglica farki ise
beklenmeyen volatiliteyi de igcermesi ve varyansi gozlemlenemeyen bir degisken

olarak modellemesidir (Poon ve Granger, 2005: 46).
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Stokastik volatilite modeli, zaman i¢inde bilinmeyen volatilitenin stokastik
olarak degistigini varsaymaktadir. Buna gore stokastik volatilite modeli i¢in varyans

denklemi asagidaki sekilde gosterilmektedir:
he=w+ X Bihey + v, (1.14)

Denklem 1.14°deki v, terimi, inovasyon terimidir. Stokastik volatilite modelleri
inovasyon (vy) terimini de igermeleri bakimindan ARCH tipi modellere gore daha
esnek bir yapidadirlar. Bununla birlikte modele inovasyon teriminin eklenmesi, hata
terimine dair c¢ikarimlar1 ¢ok daha fazla karmasik hale getirmektedir (Poon ve
Granger, 2005: 46). Hata teriminin maksimum benzerlik (maximum likelihood)
yontemi yardimiyla dogrudan tahmin edilememesi nedeniyle stokastik volatilite

modellerinin hesaplanmasinda zorluklarla karsilasilmaktadir (Hien, 2008: 28).

1.5.4. Zimni Volatilite Modelleri

Zimni volatilitedeki zimni kavrami, finansal varligin gelecege yonelik fiyat
degisim beklentileri konusunda piyasadaki yatirimcilarin beklentilerine kargilik
gelmektedir. Opsiyon piyasalarinda goriilen tarihi volatilite yerine yatirimcilarin
beklentileriyle sekillenen gelecekteki volatilitelerinin fiyatlara yansimis halini ifade

eden zimni volatilite oranlar1 da volatilitenin hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

Zmmni volatilite modeli, piyasada fiyat hareketlerine dair beklenen volatiliteyi
yansitmaktadir. Zimni volatilite ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir
korelasyon bulunmaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 diisiis egilimine girdiginde zimni
volatilite ters yonlii hareket edip yilikselmekte, hisse senedi fiyatlar1 artig egilimine

girdiginde ise yine ters yonlii hareket ederek azalmaktadir (Akel, 2011: 15).

1.6. Hisse Senedi Endeksleri

Hisse senetleri, anonim ortakliklarda veya sermayesi paylara boliinmiis
komandit ortakliklarda ortakligi temsil eden, ilgili yasalar tarafindan belirlenmis
sermaye piyasasinin sekil ve kural sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli
evraklardir. Tipki anonim sirketlerde oldugu gibi, sermayesi paylara boliinmiis
komandit ortakliklarda da komanditer ortagin sahipligi, hisse senedi ile temsil

edilmektedir. Teoride hisse senetlerinin durumu bodyle olmakla birlikte, sermaye
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piyasalarinda dolasima konu olan hisse senetleri ¢ogunlukla anonim sirket hisse

senetleridir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 180).

Hisse senetleri, sahip olunan pay oraninda sirkete ortakligi temsil etmektedir.
Anonim sirketlerin esas sozlesmelerinde, hisse senedi sahiplerinin sirket tizerindeki
hak ve tasarruflar1 belirtilmektedir. Bu bakimdan hisse senctleri, hisse senedi

sahiplerine isletmenin sermayesi iizerindeki tasarruf hakkini temsil eden evraklardir.

Hisse senetleri, hisse senedini satin alanla hisse senedini ihra¢ eden kurulus
arasinda ortaklik iligkisi olusturan, satin alana sirketin yonetiminde s6z sahibi olma,
sahip olunan pay oraninda temettii alma, riichan hakkina sahip olma, sirket
yonetiminde oy kullanabilme haklarini veren, ihrag¢ eden sirkete ise sirketin tasfiye
anina kadar fonlar1 kullanma hakki taniyan finansal varliklardir. Ayrica hisse senetleri,
sitkete 0zkaynak niteliginde finansman saglamaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2001:

24).

Hisse senedi endeksi ise hisse senedi piyasalarinda islem gdren hisse senetlerinin
ortalama performansin1 gosteren, hisse senedi piyasalart agisindan genel bir
performans gostergesi niteliginde olan ve endeks kapsamindaki hisse senetlerinin

fiyatlar1 temel alinarak hesaplanan bir gostergedir (Kiling, 1995: 236).

Endeks, iilkeden {ilkeye farklilik gostermekle birlikte belirli bir tarihte
olusturulmus, ilgili menkul kiymetin islem gordiigii llkenin yerel para birimi
cinsinden degerlenmis, varsayimsal bir yatirim portfoyliniin mevcut degerini temsil
etmektedir. Endekslerin yatirimcilar agisindan giivenilir olmasi ve piyasa tarafindan
kolayca anlasilip takip edilebilecek bir metodoloji kullanmalar1 gerekmektedir (Karan,
2013: 60-61).

Hisse senedi endeksleri, ortalama piyasa davranisi hakkinda bir gosterge vazifesi
gormeyi amaglamaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin, belirli bir piyasanin zaman iginde
nasil degistigi hakkinda fikir sahibi olabilmeleri icin menkul kiymetler piyasalarindaki
gercek degisimleri miimkiin oldugunca ger¢ege yakin bir sekilde yansitmalari

gerekmektedir.

Karan, 2013 yilinda yayimladig1 eserde endeksleri, en az bir degiskenin fiyat

hareketlerinden kaynaklanan degisimin yoniiyle derecesini Ol¢gmeyi saglayan,
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karmasik olabilen durumlar1 tek bir dl¢iite baglayarak ilgili degisimler hakkinda genel
bilgi sunan gostergeler olarak tanimlamaktadir. Endeksler menkul kiymetler hakkinda
olabilecegi gibi diger ekonomik gostergeler hakkinda da olabilmektedir. Bu
ozelliklerinden dolay1 endeksler, finansal piyasalarda onem atfedilen gostergelerden

biri olarak kabul edilmektedir.

Hisse senedi gruplarinin endeksler yardimiyla incelenmesini ilk kez 1807 yilinda
ekonomist John Whistler 6nermistir. Ekonomist Alfred Marshall ise 1886 yilinda hisse
senedi endekslerini detayli olarak arastirmis ve sagladigi faydalar nedeniyle gerekli
oldugunu 6ne siirmiistiir. Endeks hesaplamalarinin ilk kez ortaya ¢iktig1 19. Yiizyil ile
yayginlasmaya basladigit  20. Yiizyiln Dbaslarinda hesaplamalar  dogrudan
arastirmacinin emegine bagli olarak el ile yapildigi icin olusturulan hisse senedi
endekslerinin biinyesindeki hisse senetlerinin sayilar1 olduk¢a az olmustur. Bu durum
ise endeks kapsamina alinan hisse senetlerinin, piyasanin baglica biiyilik sirketlerinin
hisse senetleriyle sinirli olmasina neden olmustur. Daha sonra 6zellikle bilgisayar
teknolojilerindeki gelismelerle birlikte 1960’11 yillardan itibaren endeksler, hem daha
kapsamli ve genis katilimcili olmus hem de finansal piyasalardaki karar alicilarin
ihtiyac ve taleplerine cevap verebilecek sekilde mali endeks, sanayi endeksi ve sektor

endeksleri gibi farkliliklar géstermeye baslamistir (Oztiirk, 1999: 4-5).

Borsa endeksleri, hisse senetlerinin davranislarini agiklamaya yardimer olmakta
ve cok sayidaki tekil senedi biitiinlesik bir bicimde inceleyerek piyasa hareketleri
hakkinda bilgi vermektedir. Bu nedenle borsa endeksleri, finansal yatirim karar
mercileri tarafindan siklikla kullanilmaktadir. Bir baska deyisle borsa endeksleri,
sermaye piyasalarinin performanslarinin dlgiilmesi amaciyla yatirimcilar ve portfoy

yoneticileri tarafindan sik sik kullanilmaktadir.

Sermaye piyasalarinin performanslarinin Slgiilmesi amaciyla, her borsanin
kendine has en az bir endeksi bulunmaktadir. Endekslerin dogru olarak
yorumlanabilmesi i¢in ilgili endeksin o6zelliklerinin dogru olarak tespit edilmesi
gerekmektedir. Endekslerin performanslarinin 6l¢iilmesi ve degerlendirilebilmesi i¢in
Ozelliklerinin ve temel kriterlerinin dogru bir bicimde belirlenmis olmasi
gerekmektedir. Bu kriterler; endeksin olusturulma amacinin belirlenmesi, verilerin

dogrulugu, verilerin karsilagtirilabilir olmasi, kapsama alinacak 6rneklemlerin dogru
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se¢ilmesi, baz donemin dogru tespit edilmesi, degiskenlerin agirliklarinin se¢imi ve

hesaplama yontemidir (Karan, 2013: 60-61).

Borsa endekslerinin hesaplanmasinda kullanilan degiskenler ve yontemler, elde
edilen sonuglarin dogrulugu agisindan olduk¢a 6nemlidir. Finansal yatirim araglari ile
alakali endekslerin hesaplanmasinda fiyatlarin agirlikli ortalamalart kullanilmakla
birlikte (Staszkiewicz ve Staszkiewicz, 2015: 77), aritmetik ortalama formiili ve

piyasa degerlerinin tespiti yontemleri de kullanilmaktadir (Karan, 2013: 62).

Endeksler, ¢ogunlukla fiyat endeksleri ve getiri endeksleri olmak {izere iki
kategoriye ayrilmaktadir. Fiyat endeksleri, endeksin hesaplanmasi asamasinda ve daha
sonra endeksin giivenilirliginin, siirekliliginin devam ettirilmesi siirecinde hisse basina
O0denen kar paymi dikkate almayan endekslerdir. Getiri endeksleri ise endeksin
hesaplanma asamasinda hisse basina O6denen kar paymi da dikkate almakta ve
endeksin siirekliliginin saglanmasi siirecinde 6denen kar paylarini kullanarak gerekli
diizeltmeleri yapan endekslerdir. Getiri endekslerinde hisse senetlerinin fiyatlarindaki
artiglardan kaynaklanan getiriye ek olarak kar pay1 ile elde edilen getiri de endekse
yansitilmaktadir (Karan, 2013: 64).

Ayrica endeks hesaplanirken ilgili sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degeri ve
islem hacimleri de hesaplamalara dahil edilirken, baz1 endeks hesaplamalarinda ise ele
alman sirketlerin tamami ayr1 ayri esit agirliklarla hesaplamalara yansitilmaktadir.
Bunlara ek olarak bazi endeks hesaplamalarinda aritmetik ortalama veya geometrik

ortalama yontemleri de kullanilmaktadir (Karan, 2013: 61).

Borsa Istanbul’da (BIST) ve hisse senedi borsalarmin tarafindan genellikle
kullanilan, endekslerin hesaplanmasin1  gosteren denklem asagida verilmistir
(https://www.borsaistanbul.com e.t: 08.07.2021):

I (ﬂ)xN- X Hit X K;
=1 Dt it it it

E, = - (1.15)

Et: Endeksin t zamanindaki degeri
n: Endekse dahil olan hisse senedi ¢esidi sayisi

Fit: i’nci hisse senedinin t zamanindaki fiyati
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Nit: 1’nci hisse senedinin t zamanindaki toplam sayist

Hit: 1’nci hisse senedinin t zamanindaki endeks hesaplanmasinda kullanilan fiili

dolasimda olan kisminin toplam hisse senedi sayisina orani
Kit: 1’nci hisse senedinin t zamanindaki katsayisi
Dt: Endeksin doviz kurunun t zamanindaki degeri
Bt: Endeksin t zamanindaki bolen degeri

Literatiirde borsa endekslerini etkileyen bazi temel makroekonomik unsurlarin
oldugu belirtilmistir. Bu unsurlarin baslicalari: gayri safi yurt ici hasila, M2 para arzi,
doviz kurlari, faiz orani, petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi ve enflasyondur

(Yaman, 2014: 12).
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IKINCi BOLUM

PiYASA ETKINLIGi

2.1. Piyasa Etkinligi Kavram

Finans literatiirinde etkin piyasalar hipotezi, finansal bir kavram olarak
tanimlandiktan sonra finansal yazinda en ¢ok arastirilan ve tartisilan alanlardan biri
olmustur. Piyasa etkinligini konu alan arastirmalarda hem teorik hem de ampirik
olarak pek ¢ok bulgu elde edilmistir. Bununla birlikte etkin piyasalar hipotezine karsi

gelistirilen ¢ok sayida elestiri ortaya ¢cikmis ve finansal literatiirde yer almistir.

Etkin piyasa, finansal varliklarin fiyatlarinin mevcut olan bilgilerin tamamini
yansittigi ve ilgili bilgilerin eksiksiz olarak ayni1 anda tiim piyasa katilimcilarina

iletildigi bir pazar olarak tanimlanmaktadir.

Etkin piyasalarda finansal varliklarin fiyatlari, ilgili piyasada aciklanmis olan
verilerin tamamini i¢cermektedir. Bir baska deyisle varliklarin fiyatlar biitiin bilgileri
yansitmakta ve ilave yeni bir bilginin agiklanmasi durumunda piyasa bu bilgiye aninda
tepki vererek bu bilginin varliklarin fiyatlarina yansimasini saglamaktadir. Bu sebeple
etkin piyasalarda alim veya satim yapan bir katilimcinin orta ve uzun vadede piyasanin

ortalama getirisinden daha fazla kazang elde etmesi miimkiin degildir.

2.2. Etkin Piyasalar Hipotezinin Varsayimlari

Bilgi, finansal piyasalarda alim veya satim karar1 alan katilimcilar agisindan en
O6nemli unsurdur. Dogru bilgiye zamaninda ulagabilme konusunda piyasa katilimcilart
arasinda goriilen iist diizey caba, katilimcilarin piyasa ortalamasinin {izerinde kazang
elde etmelerini Onlemektedir. Etkin piyasalarda ortaya ¢ikan her yeni bilgi,
katilimcilarin bilgiye hemen ulagsma ¢abalar1 sayesinde aninda katilimcilara ulasacak
ve bu bilgi fiyatlara hemen yansitilacagi i¢in yeni bir bilgiyi kullanarak ortalama {istii

kazang elde etmek orta ve uzun vadede s6z konusu olmamaktadir.

Bir piyasada etkin piyasalar hipotezinden s6z edilebilmesi icin bazi
varsayimlarin saglanabiliyor olmasi gerekmektedir. Bu varsayimlar (Altun, 1992: §;

Redhead, 2008: 483; Puxty ve Dodds, 1991: 388; Kiyilar, 1996: 11):
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Piyasalardaki katilimcilar rasyonellerdir ve temel amaglari, zenginliklerini

maksimize etmektir.

Rasyonel piyasa katilimcilari, finansal varliklarin alim islemlerini
gergeklestirebilecekleri  gibi  varliklarin  aciga satis  islemlerini  de

gerceklestirme imkanina sahiptirler.

Varliklara iliskin ortaya c¢ikan tim yeni bilgiler fiyatlara hemen

yansimaktadir.
Varliklara dair iglem, elde tutma ve bilgi maliyetleri diistiktiir.

Piyasadaki katilimcilarin sayisi, bir veya bir kisim katilimeinin tek baglarina
fiyatlar1 etkileyebilmelerine olanak saglamayacak kadar ¢oktur. Bir diger
deyisle alic1 ve saticilarin higbiri tek basina piyasayr etkileyebilecek giigte
degildir.

Piyasanin igleyisine hiikiimetler miidahalede bulunmazlar.

Piyasanin derinligi ve likiditesi, fiyatlarin saglikli bir sekilde olusabilmesini

saglayacak seviyededir.

Piyasa katilimcilarmin  risk-getiri  beklentileri, homojen bir yap1

gostermektedir.

Piyasa katilimcilar1 alim ve satim islemlerini yaparken rasyonel bir bi¢gimde

risk-getiri kiyaslamasinda bulunurlar.
Finansal varliklarin fiyatlari rassal bir hareket sergilemektedir.
Piyasa katilimcilar1 ayn1 zaman ufkuna sahiptir.

Piyasadaki katilimcilarin tamamu varliklara dair bilgilere kolayca

ulasabilmektedirler.

Finansal piyasalarin kurumsal alt yapisi, fiyatlarin saglikli bir sekilde

olusabilmesine yardimci olan mevzuat ve yonetmeliklerle diizenlenmistir.

Finansal varliklar istisnasiz boliinebilir niteliktedir.
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Ancak bu sartlarin tamaminin mevcut oldugu bir finansal piyasanin varligi

uygulamada imkansizdir.

2.3. Etkin Piyasalar Hipotezindeki Temel Kavramlar

Finansal piyasalarin etkinliginin belirlenmesinde bilgi, bilginin yayilmasi ve
fiyatlara yansima dereceleri en temel kriterler konumundadir. Fama’nin 1970’da
yaptig1 caligmaya gore bir finansal piyasada agiklanan yeni bilgi, anlik olarak ve tam
bir sekilde finansal varliklarin fiyatlarina yansiyorsa o piyasa etkin bir piyasa olarak
kabul edilmektedir. Buna gore etkin piyasalarda agiklanan her yeni bilgi, o piyasadaki

ilgili menkul kiymetin fiyatina etki etmektedir.

Bilginin menkul kiymet fiyatlarina nasil ve ne Olgiide yansidiginin tespit
edilmesi yatirimcilar agisindan olduk¢ca Onem tasimaktadir. Fiyat degisimlerinin
ongoriilebilmesi i¢in piyasanin etkinliginin ve bilginin piyasaya yansima derecelerinin
anlasilmas1 gerekmektedir. Bu nedenle bir piyasanin etkin olup olmadiginin veya ne
diizeyde etkin oldugunun tespit edilebilmesi amaciyla arastirmacilar tarafindan farkli

degerlendirme olgiitleri ve testleri gelistirilmistir.

Fama 1970 yilinda yaymladigi calismada, bilginin piyasa katilimcilarina
aktarilmast ve fiyatlara yansimasi siirecini agiklamak amaciyla beklenen getiri,
martingale ve rassal yiiriiyiis (random walk) modellerini gelistirmistir (Aktan, 2018:
20).

2.3.1. Beklenen Getiri Modeli

Fama’nin 1970°da piyasa etkinligine dair teorik modelleri ve ampirik testleri
iceren g¢aligmasi yayimlanana kadar piyasa etkinligi ile ilgili detayli bir ¢alisma

bulunmamaktadir.

Fama, etkin piyasa hipotezini olustururken temel aldig1 baslica modellerden biri
beklenen getiri modelidir. Beklenen getiri modeli, bilgilerin fiyatlara yansima
stirecindeki ‘bilginin tam olarak yansitilmasi’ 6nkosulu ile ne anlatilmak istendigini
ayrintilart bir sekilde agiklamak igin kurulmustur. Fama beklenen getiri modelini,
belirli bir zaman araligindaki fiyat degisimleri ile degil, belirli bir andaki fiyat ile
aciklamaktadir (Konuralp, 2001: 243).
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Etkin piyasalar hipotezinde beklenen getiri modeline gore finansal varliklarin
fiyatlar1 hem martingale hem de rassal yiirliylis 6zellikleri gostermektedir. Finansal
varligin fiyatlar1 var olan biitlin bilgileri i¢erdigi i¢in arbitraj olanagi sunmamaktadir.
Bunun sonucu olarak da yatirimciya kazang saglayan alim satim islemleri sadece var
olan acgiklanmis bilgiler dahilinde gerceklesebilmektedir. Bu durum piyasalarin

etkinliginin test edilmesinde kullanilmaktadir.

Literatiirde daha Once yapilan ¢aligmalar dogrultusunda piyasa etkinligine dair
yapilan testler sonucunda finansal varliklarin denge fiyatlarinin beklenen getiriyi goz
onlinde bulundurarak hesaplanmasimin daha dogru sonuglar verdigi goriisii kabul
gormiistiir. Buna gore beklenen getiri modelinde menkul kiymetlerin beklenen
getirileri ger¢eklesen getirilerine esittir. Beklenen getirilerin gergeklesen getirilere esit

oldugunu gosteren denklem asagida gosterilmektedir (Colli, 2014: 10-11):
E(piest | @)= (1+E (rja | @) pie (1.16)

Denklem 1.16°da; E, beklenen getiriyi; j, menkul kiymeti; t, zamani; pju1, J
menkul kiymetinin t+1 zamanindaki fiyatini; 1j1q, j menkul kiymetinin t+1
zamanindaki getirisini; pj, j menkul kiymetinin t zamanindaki fiyatiny; E(rj1 I @),
beklenen getirinin denge degerini; pj1 Ve rjw1 rassal degiskenleri; @, t doneminde
fiyata tam olarak yansidigi varsayilan bilgi kiimesini ifade etmektedir. @;, kamuya
aciklanan bilgi setidir. Bu bilgilerin t zamaninda menkul kiymetin fiyatina biitlinliyle
yansimis oldugu kabul edilmektedir. @; bilgi seti, beklenen denge fiyatinin

belirlenmesinde kullanilmaktadir.

2.3.2. Martingale Modeli

Menkul kiymetlerin fiyat olusumlarini agiklayan bir diger model ise martingale
modelidir. Beklenen getiri modeli kapsaminda ele alinan bu modelde, 18. Yiizyil
Fransasi’nda kumarcilarin uyguladiklari bir para koyma stratejisinden esinlenilmistir.
Modele gore kumar bahsinde kaybedilen her oyun i¢in kaybedilen para miktarmin iki
kat1 kadar tutar bir sonraki oyunda bahse yatirilir. Bu sistematik para yatirma stratejisi
bahis kazanilana kadar siirdiiriiliir. Boylelikle kazanilan ilk bahiste elde edilecek olan
kazang, bahiste kaybedilen tutara (martingale) veya bu tutarin daha fazlasina

(submartingale) esit olmaktadir (Celik, 2007: 8).
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Modelin denklemi asagida verilmistir:
E (Pjen | ®; ) > pjeveya E (e | ®)=>0 (1.17)

Denklem 1.17°de yer alan Pjt, menkul kiymetlerin fiyat dizinlerini gosterirken

@, ise bilgi setini ifade etmektedir. 1970°de Fama’nin yaptig1 ¢alismaya gore menkul
kiymetlerin fiyat dizinlerinin bilgi seti igerisinde agiklanmis olan bilgileri yansittig
durumda martingale kavraminin varligindan bahsedilebilir. Martingale modelinde @y
bilgi seti dogrultusunda menkul kiymetin fiyatinin bir sonraki donemde gerceklesmesi

beklenen degeri, varligin simdiki fiyatina esit veya simdiki fiyatindan daha fazladir

(Fama, 1970: 386).

2.3.3. Rassal Yiiriiyiis Modeli

Ilk once Kendall tarafindan 1950°li yillarda éne siiriilen, daha sonra Fama’nin
calismalariyla gelistirdigi rassal yliriiyiis teorisi, etkin piyasalar teorisinin dayandigi ¢
temel modelden biridir. Etkin piyasalar teorisinde olduk¢a énemli bir yer tutan rassal
ylrliylis teorisi ayni zamanda etkin piyasalar hipotezine getirilen -elestirilerin

birgogunun da dayanak noktasi olmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezine gore etkin piyasalarda islem goren menkul
kiymetlerin degeri, piyasaya aktarilan yeni bilgiler dogrultusunda degismektedir.
Rassal yiiriiyiis teorisine gore menkul kiymetlerin fiyatlarindaki degisimlerin
birbirlerinden bagimsiz olarak gergeklestigi ve rassal bir seyir izledigi One
stiriilmektedir. Bir baska deyisle bir menkul kiymetin bugiinkii fiyatin1 kullanarak
yarinki fiyatinin tahmin edilmesi imkansizdir ve menkul kiymetlerin fiyatlar1 tesadiifi

bir seyir izlemektedir (Ucay, 2012: 53).

Fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu ve tesadiifi bir seyir izledigi

rassal yiirliyiis modeli asagidaki denklem ile ifade edilmektedir:
f(rwm | DO¢) =F (i) (1.18)

Rassal yiiriiylis modelini ifade eden Denklem 1.18’de bagimsiz tesadiifi bir
degiskenin olasilikli ve kosullu dagilimlarmin birbirinin aynisi, bir baska ifadeyle

0zdes, oldugu ifade edilmektedir.
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Rassal yiiriiyiis teorisinin temelinde, menkul kiymetlerin fiyatlarinda goriilen
degisimlerin tesadiifi olarak gerceklestigi ve bu nedenle de fiyat degisimlerinin tahmin

edilmesinin neredeyse olanak dist oldugu 6n kabulii bulunmaktadir (Fama,1970: 387).

2.4. Piyasa Etkinligi Formlar:

Piyasalarin etkin olmasi kavramimi ilk olarak Bachelier 1900 yilinda 6ne
stirmiistiir. Bachelier bu calismasinda gec¢miste gerceklesmis olaylarin, bugiin
gerceklesen olaylarin ve gelecekte gergeklesmesi beklenen olaylarin piyasa fiyatina
hali hazirda yansitilmis oldugunu belirtmis ve finansal piyasalarin bilgisel etkinligine
dikkat ¢ekmistir. Finansal piyasalardaki varliklarin degerlerindeki dalgalanmalarin
tahmininin ancak olasilik olarak degerlendirilebilecegini ve bu olasiligin da

matematiksel olarak hesaplanabilecegini sdylemistir.

Bachelier’den yaklagik 30 yi1l sonra Cowles ve Jones 1937 tarihli caligmalarinda,
finansal piyasalardaki fiyat degisimlerini tetikleyebilecek herhangi bir unsurun

varligini tespit edemediklerini ifade etmistir.

Kendall 1953 yilinda yaymladig1 ¢alismasinda ise Ingiltere’deki 22 hisse senedi
ve emtia fiyat serisini incelemis ve kisa zaman araliklariyla gozlemlenen fiyat
serilerinde, incelenen iki donem arasindaki fiyat degisimlerinin rastgele oldugunu ve

veri setlerinin rastgele seriler gibi hareket ettiklerini tespit etmiglerdir.

Fama’nin 1965 yilinda sundugu “Borsa Fiyatlarindaki Tesadiifi Degismeler”
baglikli doktora tezine dayanan Etkin Piyasalar Hipotezi, ilgili doktora tezinin
yayinlanmasindan itibaren hakkinda daha fazla arastirma yapilmaya ve yayginlasmaya

baslamistir.

Samuelson 1965 yilinda etkin piyasalar hakkinda yaptigi mikro ekonomik
yaklasimi i¢eren ¢alismasi ile etkin piyasa hipotezinin gelismesine yardimci olmustur.
Samuelson'un bu mikro ekonomik yaklasimi ve Roberts'in 1959 yilinda yaptigi
calismasi ile Onerdigi bir taksonomiyi birlikte kullanip gelistiren Fama (1970), etkin
piyasa hipotezini “Etkin Sermaye Piyasalari: Teori ve Ampirik Calisma Uzerine Bir

Inceleme” isimli ¢aligmast ile tanitmistir.
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Fama 1970 yilinda yayinladigi ¢alismada etkin piyasayi: “Rasyonel bireylerden
olusan olduk¢a genis bir yatirnmci toplulugunun karlarin1 encoklamak amaciyla
birbirleri ile sitirekli bir rekabet i¢inde olduklar1 ve finansal varliklara ait agiklanan

bilgilere herkesin kolay bir sekilde ulasilabildigi bir piyasa” olarak tanimlamustir.

1970°deki ¢aligmasinda Fama, hisse senetlerinin alim veya satig fiyatlarinin,
ilgili zaman dilimi dahilinde yatirimcilara agiklanan biitiin bilgileri yansittigini ileri
siirmektedir. Bu sebeple, hisse senedi fiyatlar1 herhangi bir egilim veya benzer bir
trend dogrultusunda hareket etmemektedir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 dogalar1 geregi
tesadiifi, bir baska deyisle rassal, olarak degisim gostermektedirler. Fama’nin
hipotezine gore finansal varliklarin fiyatlari, aciklanan bilgiyi anlik olarak ve
tamamiyla yansitmaktadir. Fiyat degisimleri, daha onceki fiyat hareketlerinden
bagimsiz olarak hareket etmektedir. Etkin piyasa hipotezine gore piyasadaki rasyonel
yatirimeilar, ilgili zaman dilimi dahilinde agiklanan bilgilere gore yatirim kararlari
almaktadirlar ve bu bilgilere gore hisse senetlerinin alim veya satim islemlerini
gerceklestirmektedir. Fama’ya gore finansal varliklarin fiyatlar, ge¢mis fiyat
hareketlerini ve kamuya agiklanan bilgilerin tamamini igerdigi i¢in varliklarin mevcut

fiyatlari, hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarinin tahmininde kullanilamamaktadirlar.

Hisse Senedi Fiyat1 Hisse Senedi Fiyat
Yeni Olugan
Fiyt ~ J=====- = —_ — Yeni Olugan
Fiyat

CaiPiyasa| | Cari Piyasa
Fiyat1 ' Fiyat1 .

' '

1 1

Yeni Haber Zaman Yeni Haber Zaman
Etkin Piyasa Etkin Olmayan Piyasa

Kaynak: Dagli, (2000)

Sekil 2.1. Yeni Bilgilerin Hisse Senedi Piyasalarina Yansimasi

Etkin piyasa hipotezi bes temel varsayima dayanmaktadir (Redhead, 2008:483-
484):
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e Yatinmcilar rasyoneldirler. Yatirnmcilar objektif kararlar alarak karlarini

maksimize etmeyi amaclamaktadirlar.

e Rasyonel yatirimeilar, finansal varliklarin alim ve satim islemlerini

gerceklestirebilecekleri yeterli fonlara sahiptirler.

e Finansal varliklar hakkinda kamuya agiklanan bilgilerin tamami, tim

katilimcilara ayni1 anda ulagmaktadir.

e Yatinmcilarin islem yaparken ve bilgiye ulasmak i¢in katlanmak zorunda

olduklar1t maliyetlerin oldukga diisiik olmas1 gerekmektedir.

e Rasyonel yatinmcilar yatirnm kararlart alirken, agiklanan bilgiler

dogrultusunda yatirim analizlerini yapip bu dogrultuda yatirim karari alirlar.

Beechey vd. 2000’de yayinladiklar1 calismada etkin piyasa hipotezine gore etkin

bir piyasada bulunmasi gereken 6zellikleri asagidaki gibi siralamislardir:

e Kamuya aciklanan yeni bilgilerin tamami, Sekil 2.1.°de gosterildigi gibi

aninda ve eksiksiz olarak finansal varliklarin fiyatlarina yansimaktadir.

e Finansal varliklarin fiyatlarina tam olarak yansiyan bu bilgiler ile yatirimcilar,

piyasa ortalamasinin {izerinde kazang elde edememektedirler.

e Finansal  varliklarin  fiyatlarindaki  degisimler  tesadiifi =~ olarak

gerceklesmektedir ve bu degisimler rassal yiiriiyiis ile belirlenmektedir.

e Teknik analiz yontemi ile piyasanin etkinligi Olgiilememektedir. Ciinki
finansal varliklarin geg¢mis fiyatlar1 gelecekteki fiyatlarinin tahmininde

kullanilamamaktadir.

e Piyasa yeterli derinlikte oldugundan dolay1 yatirimcilarin higbiri, bireysel

veya grup halinde piyasaya yon verememektedirler.

e Finansal varliklarin fiyatlarinin diizeyini, varliklarin etkilendigi ekonomik

unsurlar belirlemektedir.

Literatiirde yer alan etkin piyasa hipotezine dair O©nceki ¢aligmalar

incelendiginde piyasalar, finansal varliklara ait kamuya agiklanan bilgilerin menkul
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kiymetlerin fiyatlarina yansima derecesine gore ii¢ farkli kategoriye ayrilmistir. Bu

kategori tiirleri sunlardir:
e Zayif Formda Etkinlik
e Yari-Giicli Formda Etkinlik

e Gicli Formda Etkinlik

- “
Giiclii Formda Etkinlik
f N
Yari-Giiclii Formda
Etkinlik
Zayif Formda
Etkinlik
. J
., i,

Kaynak: Watsham ve Parramore, (1996); Karan, (2013)

Sekil 2.2. Etkin Piyasa Hipotezine Gore Piyasa Etkinligi Siniflandirmasi

Bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarina yansima diizeyine dayali olarak piyasa
derecelendirmesini ilk olarak Roberts 1959’daki ¢alismasinda yapmis olsa da bu
derecelendirme 1970 yilinda Fama tarafindan gelistirilerek kapsamli bir sekilde
acgiklanmustir (Altun, 1992: 4).

Fama 1970’de yayinladigi g¢alismasinda bilgi kavrammi {i¢ ayr1 kategoriye

ayirmistir:
e Gegmis bilgiler

e Halka agik bilgiler
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o Sirket i¢i, 6zel bilgiler

Fama’nin 1970’de yayinlanan caligmasina gore finansal varliklarin mevcut
fiyatlar1 gegmis fiyatlara iligkin verileri yansitiyorsa zayif formda etkin piyasa; mevcut
fiyatlar kamuya aciklanmis bilgilerin tamamini yansitiyorsa yari-giiglii formda etkin
piyasa; kamuya aciklanmis tiim bu bilgilerin yaninda sirket ici bilgiler de mevcut

fiyatlara yansimissa giiglii formda etkin piyasanin varligindan s6z edilebilmektedir.

Sekil 2.2.°de bahsedilen ii¢ farkli etkinlik kavrami aslinda i¢ ice gegmis
vaziyettedir. Giiglii formda etkin olan bir piyasa, ayn1 zamanda hem zayif formda hem
de yari-giiclii formda etkinlik gdsteren bir piyasadir. Benzer sekilde yari-giiglii formda
etkin olan bir piyasa da aym1 zamanda zayif formda da etkindir. Buna goére zayif
formda etkin olmayan bir piyasa, ne giliclii formda ne de yari-giiclii formda etkin

olamamaktadir.

2.4.1. Zayif Formda Etkin Piyasa

Zayif formda etkin piyasalarda ge¢mis fiyat degisimleri ve gegmis ticaret hacmi
verileri gibi kamuya agik bilgiler kullanilarak piyasa ortalamasinin iizerinde bir kazang
elde edilememektedir. Piyasa ortalamasinin iizerinde kazang¢ elde edilememesinin
nedeni, fiyatlarin zaten bu bilgileri halihazirda yansittyor olmasidir. Buna gore gegmis
veriler ile gelecege yonelik herhangi bir iliski kurulamayacagindan hareketle piyasa
katilimcilarinin - teknik analiz gibi yontemler ile gelece§e yonelik tahminde

bulunmalar1 imkansiz olmaktadir (Balaban, 1995: 4; Hayirsever, 2004: 15).

Zayif formdaki etkinligin iki temel varsayrmi bulunmaktadir. Ilki, piyasadaki
menkul kiymetlerin fiyat degisimleri tesadiifi olarak gergeklesmektedir. Ikincisi ise
menkul kiymetlerin fiyat degisimleri birbirlerinden bagimsiz olarak hareket
etmektedir. Bu varsayimlar dogrultusunda zayif formda piyasa etkinliginin rassal
yiirliylis modeliyle uyumlu oldugu goriilmektedir. Bir piyasanin zayif formda etkin
olup olmadigi test edilirken, rassal yiirliyiis modelinin varliginin test edilmesi yeterli

olmaktadir.

Zay1f formda etkin olan piyasalarda piyasa ortalamasinin iizerinde kazang elde
etmek, yalnizca ge¢mise dair yeni bir bilgi ortaya ¢iktig1 zaman miimkiin olmaktadir.

Ancak piyasa katilimeilari, ortaya ¢ikan bu yeni bilgi dogrultusunda hemen pozisyon
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aldiklar1 i¢in bu kazanglar1 ¢ok kisa siire i¢in gegerli olabilmektedir. Ciinkii menkul

kiymet piyasasinda finansal varliklarin fiyatlar1 hemen dengeye ulasacaktir (Demireli,

2007: 23).

2.4.2. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasa

Yar1 giiglii formda etkin olan piyasalarda, piyasa katilimcilarinin tamaminin
kolaylikla ulagilabildikleri ge¢cmis fiyat bilgileri ve muhasebe sistemindeki degisimler,
hisse senedi basma gelir, kar pay1 dagitimi, sermaye artirimlari, finansal krizler,
patentler, finansal tablolar gibi kamuya agik bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarina
yansidigini, piyasaya ilave yeni bir bilgi ulastigi anda ise bu bilginin fiyatlara

yansiyacagi varsayilmaktadir.

Piyasanin yar giiclii formda olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in kamuya
acik bilgilerin finansal varliklarin giincel fiyatlarina tam olarak yansiyip

yansimadigina bakilmasi gerekmektedir.

Bir finansal piyasanin yar1 giiclii formda etkin olarak kabul edilebilmesi i¢in
hisse senedi fiyatlarmin tesadiifi bir seyir izlemesi ve ilgili hisse senedinin giincel
piyasa fiyatinin net kar, hisse senedi basina diisen kar ve kar payr dagitimlari gibi

kamuya acik bilgilerin tamamini yansitmasi gerekmektedir (Onoh, 2016: 23).

Piyasanin yar1 gii¢lii form etkinliginin test edilmesi amaciyla genellikle piyasaya
aciklanan bilgilerin, finansal varliklarin fiyatlar1 tizerindeki etkileri incelenmektedir.
Finansal literatiirde yar1 giiclii form etkinliginin analizi yapilirken siklikla kullanilan
metotlardan biri “olay calismas1” yontemidir. Bu yontem dogrultusunda, piyasaya
aciklanan yeni bir bilginin olusturacagi etki ve bu etkinin yonii tespit edilmektedir.
Daha sonra benzer bagka bir bilginin de ayn1 etkiye neden olmasi1 gerektigi varsayimi
ile piyasa ortalamasinin {izerinde kazang elde edilebilmesi teorik olarak miimkiin hale
gelmektedir (Konak, 2016: 38). Ancak ag¢iklanan yeni bir bilgi ¢ok kisa siire igerisinde
fiyatlara yansiyacagi i¢in piyasa ortalamasinin iizerinde kazang saglayabilmek cok

kisa bir siire i¢cin miimkiin olacaktir.

Yan giicli formdaki etkin piyasalarda fiyatlara dair ge¢mis biitlin bilgiler ile
kamuya acik olan tiim bilgilerin, menkul kiymetlerin fiyatlarima yansidigi kabul

edilmektedir. Yar1 giicli formda etkin piyasalardaki menkul kiymetlerin fiyatlari,
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gecmis fiyatlarinin bilgi setini icermesi bakimindan zayif formda etkin piyasalar ile
benzerdir. Bu nedenle yar1 giiclii formdaki etkin piyasalar, ayni1 zamanda zayif formda
etkin piyasalar1 da kapsamaktadir. Bu nedenle zayif formda etkin piyasalarda oldugu
gibi yar giiclii etkin piyasalarda da ge¢mis fiyat bilgilerini kullanan teknik analiz

yardimziyla piyasa ortalamasinin lizerinde kazang saglamak miimkiin degildir.

Kamuya agiklanan bilgiler, sirket ile ilgili olan bilgilerin disinda ekonomik,
sosyolojik ve politik bilgileri de igermektedir. Bu nedenle teknik analiz yontemlerinde
oldugu gibi temel analiz yontemleri ile de piyasa ortalamasinin {izerinde kazang
saglamak miimkiin degildir. Ciinkii menkul kiymetlerin giincel fiyatlari, temel analize
temel teskil eden bilgilerin tamamini igermektedir. Yar1 giiglii formda etkin olan bir
finansal piyasada piyasa ortalamasinin tizerinde kazang elde edebilmek, ancak kamuya
aciklanmamis yeni bir bilginin sirket igerisinden Ogrenilebilmesi ile elde

edilebilmektedir (Taner ve Kayalidere, 2002: 3; Kiyilar, 1997: 36).

2.4.3. Giiclii Formda Etkin Piyasa

Gicli formda etkin piyasalarda menkul kiymetlere ait ge¢mis fiyat verileri,
kamuya agiklanan bilgiler ve sadece sirket biinyesinde calisanlarin bildigi sirketle ilgili
bilgilerin tamamini igeren bilgi seti fiyatlara yansimaktadir. Mevcut olan bilgilerin
tiimii menkul kiymetlerin fiyatlarina hizla yansiyacagi icin fiyat tahmininde kullanilan
teknik ve temel analiz yontemleri, menkul kiymetlerin gercek degerlerini tahmin etme

konusunda ige yaramamaktadir.

Gliglii formda etkin piyasalarda hem ge¢mis fiyatlar, hem kamuya acik bilgiler
hem de 6zel nitelikli bilgiler menkul kiymetin fiyatina yansidig: i¢in bu formdaki
etkinlik en gelismis piyasa etkinlik tiirtidiir. Bu nedenle sirket icinden elde edilebilecek
olan ozel bilgilere sahip olan alt, orta ve iist diizey yoneticiler ile ¢alisanlar piyasa

ortalamasinin {izerinde kazang saglayamazlar (Eken, 2002: 6).

Bir piyasanmn giiglii formda etkin olarak kabul edilebilmesi i¢in dort 6zellige

sahip olmasi1 gerekmektedir (Adali, 2006: 14):

e Menkul kiymetlerin fiyatlar tesadiifi olugsmaktadir.
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e Menkul kiymetlerin fiyatlari, piyasaya ulasan yeni bilgiler dogrultusunda

aninda ve bilgiyi biitiiniiyle yansitacak sekilde degisim gostermektedir.

e Menkul kiymet alim ve satim islemleri yapilarak piyasa ortalamasindan daha

fazla kazang elde etme miimkiin olmamaktadir.

e Temel ve teknik analiz gibi yontemler kullanilarak piyasa ortalamasinin

tizerinde getiri elde etmek miimkiin olmamaktadir.

Etkin piyasada menkul kiymetlerin fiyatlari, agiklanmis tiim bilgileri biitiiniiyle
yansitmaktadir. Dolayisiyla piyasaya agiklanacak olan yeni bir bilgi menkul kiymetin
fiyatin1 degistirecektir ve her yeni bilgi piyasaya agiklandikca fiyatlar anlik olarak bu
bilgiyi yansitacaktir. Yeni bilgiler 1s1ginda menkul kiymetin fiyatinin olmasi gereken
degeriyle giincel piyasa degerinin farklilik gostermesi durumunda ise arz ve talep
dengesinin diizeltici roliiniin fiyatlar lizerindeki etkisiyle giincel piyasa fiyati olmasi

gereken fiyat diizeyine gelecektir (Aliyev, 2016: 13).

Bir finansal piyasanin etkinligi yar1 giiclii formda ise ayn1 zamanda zay1f formda
da etkin olmaktadir. Bu durum gii¢lii formda etkin olan piyasalar i¢in de gecerlidir.
Giiclii formda etkin olan piyasalar, hem yar1 giiclii formdaki hem de zayif formdaki
piyasalar1 kapsamaktadir. Bagka bir deyisle, bir piyasa gii¢lii formda etkinlik
ozelliklerini tasiyorsa, o piyasa ayni zamanda yart giligli form ve zayif form

Ozelliklerini de tagimaktadir.

Giiglii formda etkin olan piyasalar, piyasa etkinligi kavrammin en ileri
noktasinda yer almaktadir. Reel piyasalarda gii¢lii formda etkin olan piyasalar1 gérmek
pek miimkiin olmamaktadir. Giinliik hayatta piyasalarda sik¢a goriilebilen
maniplilasyon, asimetrik bilgi, fiyat anomalileri, yatirimcilarin rasyonaliteden
uzaklasip siibjektif karar almaya meyilli olmalari, icerden 6grenenlerin ticareti (insider
trading) gibi unsurlar nedeniyle giiclii formda etkin piyasalarin varligi, kusursuz

piyasalara dair bir ideal olmanin 6tesine gidememektedir.

2.5. Finansal Piyasalarda Etkinlik Boyutlar:

Sermaye piyasalarinda {ii¢ tiir etkinlik s6z konusudur: finansal varliklarin alim-

satim iglemlerinde en az maliyetle islemlerin gergeklestirilmesini ifade eden faaliyet
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etkinligi, kaynaklarin en yiiksek c¢iktiyr verecek sekilde dagitilip kullanilmasini
amaglayan dagitim etkinligi ve agiklanan tiim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugunu

ifade eden bilgi etkinligi.

2.5.1. Faaliyet Etkinligi

Barone 1990°’da yayinlanan calismasinda faaliyetler yoniinden etkin piyasayzi,
“maliyetin miimkiin olan en diisiik diizeyde ve kaynaklarin en yiiksek verimle
kullanilmasi ile kaynaklarin en yiiksek verimle, gerekli birimlere aktarilmasi yoniinde
organize olan piyasalar” olarak tanimlamistir. 1998 yilinda Dimson ve Mussavian
tarafindan yapilan caligmada piyasalardaki faaliyet etkinligini, “piyasanin isleyisini
optimum hale getirmek amaciyla kaynaklarin kullanilis bi¢imi” olarak agiklarken;
Karan’nin 2013 tarihli ¢alismasinda ise faaliyetler yoniinden etkin piyasayi, “fon alim
ve satim islemlerinin en diisiik maliyetle gerceklestirildigi piyasa” ifadeleriyle

tanimlamistir.

Finansal piyasalarda genel olarak iki ¢esit yatirimeir vardir: birincisi, yliksek
biit¢eli ve buna paralel olarak yiiksek islem hacmine sahip biiyiik 6l¢ekli yatirimeilar;
ikincisi ise diisiik biitgeli ve diisiik islem hacimli kii¢lik yatirimcilar. Piyasalarda alim
ve satima konu olan islemlerin maliyetlerinin yiiksek olmasi, kiigiik 6lcekli
yatirimcilarin maliyetlerini artirdigindan finansal piyasalarda etkin rol oynamalarini
engelleyebilmektedir. Alim ve satim islemleri sonucu ortaya ¢ikan komisyon iicretleri
gibi maliyetlerin miimkiin olan en diisiik seviyede tutulmasi, islem maliyetlerini
azaltarak kiiglik 6l¢ekli yatirimcilarin finansal piyasalarda daha fazla rol almasina,
dolayisiyla da islem hacminin artirilmasina ve piyasa etkinliginin saglanmasina

yardime1 olmaktadir (Caglairmak, 2002: 18-21).

Faaliyet etkinliginin yiiksek oldugu bir finansal piyasada katilimcilarin, alim ve
satim islemlerini gerceklestiritken ve bu piyasalarin sundugu hizmetlerden
faydalanirken katlanmak zorunda kalacaklar1 maliyetler en diisiik diizeyde olmalidir.
Boylelikle finansal piyasalarda yapilan islemler ve alinan hizmetler sonucunda maruz
kalinan yiiksek islem maliyetleri nedeniyle elde edilecek kazang sekteye
ugratilmayacaktir. Ayrica faaliyet etkinliginin tesis edildigi finansal piyasalarda

fonlarin kullanim1 ve tahsisi daha verimli gergeklestirilmektedir.

49



2.5.2. Dagitim Etkinligi

Dagitim etkinligi, piyasadaki fonlarin kullaniminin ve tahsisinin en yiiksek
verim saglayacak sekilde kullanilmasina dayanmaktadir. Dagitim etkinliginin yiiksek
oldugu finansal piyasalarda kaynaklar en verimli alanlara aktarilacagindan, piyasadaki
verimsiz veya alternatiflerine gore daha diisiik verimli projeler sistem disina itilecektir.
Boylelikle kaynaklar en verimli alanlara yogunlasacagindan biitlinciil bir biiyilime
gerceklesebilecektir. Bu baglamda dagitim etkinligi, fonlarin verimli bir sekilde
dagitimmin yapilmasina yardimci olup finansal piyasalardaki katilimcilarin

yararlarinin maksimize edilmesini saglamaktadir (Ergor, 2013: 6-7).

Dagitim etkinligi, finansal piyasalarda var olan biitiin bilgilerin tiim katilimcilara
acik olmasini, bu bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarina halihazirda yansimis
olmasimi ve alim-satim iglemleri sonucu ortaya ¢ikan maliyetlerinin en az diizeyde
olmasini amaglamaktadir. Bu sekilde katilimcilarin elde edecekleri fayda maksimize
edilebilmektedir. Bu haliyle dagitim etkinliginin, faaliyet etkinligi ve bilgi etkinligi ile
iligkisi bulunmaktadir (Topaloglu, 2013: 13).

2.5.3. Bilgi Etkinligi

Bilgi acisindan etkin olan finansal piyasalarda finansal varliklarin degeri, ilgili
varligin var olan bitiin gegmis bilgilerini ve varligin gelecegine dair biitiin

beklentilerini yansitmaktadir.

Bir diger ifade ile bilgi agisindan etkin piyasalarda piyasa katilimcilart menkul
kiymetleri degerlerken bilgiyi referans alarak yatirim karar1 verdiklerinden varliklarin
degerlemesinde kullanilan bilgi kiimesi, agiklanmis mevcut bilgiler ile varligin

gelecegi hakkindaki beklentilerden olusmaktadir (Ates, 2007: 25).

2004’de Ajayi vd.’nin, 2008’de Atakan’in ve 2009’da Atan vd.’nin yaptiklari
calismalarda, finansal piyasalarda bilgi etkinliginin varligindan bahsedilebilmesi i¢in
biitiin finansal varliklarin adil bir sekilde fiyatlandirilmasi, finansal varliklarin fiyat
hareketlerinin rassal seyir izlemesi ve finansal varliklara ait verilerin 6ngdriillemez

olmasi gerektigini belirtmislerdir.

Bilgi etkinliginin zayif oldugu piyasalarda, varliklarin fiyatlar1 eger tiim bilgileri

yansitmiyorsa, piyasaya agiklanmamig bazi bilgilere sahip olan kimi katilimecilar
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bundan fayda saglayabileceklerdir. Boyle bir durumda benzer bilgilere sahip olmayan
diger yatirimcilar zaman iginde piyasadaki islem miktarlarin1 kademeleri olarak
azaltacak ve nihayetinde sistemden ¢ikacaklardir. Bunun sonucunda ise bilgi etkinligi

ile beraber piyasanin faaliyet etkinligi de diisecektir.

Eger finansal piyasada bilgi etkinligi yeterli diizeyde saglanmamigsa finansal
varliklarin fiyatlar1 yeni bir bilgiyi ¢cabuk ve tam olarak dogru yansitamaz. Finansal
varliklarin adil olarak fiyatlandirilmamis olmast durumunda ise piyasadaki benzer
varliklar arasinda fiyat farkliliklarina neden olur. Bunun sonucu olarak da piyasa
katilimcilari, esdeger iki varlik arasindan diisiik fiyatli finansal varligi satin alip
esdeger olan diger finansal varligi daha yiiksek fiyattan satarak kazang elde
edebilmektedir (Aktan, 2018: 9-10). Bu durum ise piyasanin giivenilirligini

zedeleyerek piyasanin zayiflamasina neden olabilmektedir.

2.6. Etkin Piyasa Hipotezine Kars1 Gelistirilen Elestiriler

Etkin piyasalar hipotezi, Ozellikle Fama’nin calismalariyla birlikte, 1970’11
yillarin basindan itibaren hem arastirmacilar hem de yatirimcilar agisindan gittikce
onem kazanmistir. Etkin piyasalar hipotezi bu 6neme binaen finansal literatiirde
kendine en ¢ok yer bulan, incelenen ve tartisilan konulardan biri olmustur. Yapilan bu
calismalarda etkin piyasalar hipotezini destekleyici pek ¢ok teorik ve ampirik kanit
elde edildigi gibi, hipotezin aleyhinde olan ve bir¢ok elestiri getiren galigsmalar da
finansal literatiirde yer almaktadir. Hipotezin aleyhinde goriis bildiren ¢alismalarda
etkin piyasalar hipotezine yonelik olarak menkul kiymetlerin fiyatlarinin ve
getirilerinin rassal bir seyir izlemedigi, yatirimcilarin hipotezin varsayimlarinda
belirtildigi gibi her zaman rasyonel olmayip bazen irrasyonel kararlar alabildigi,
asimetrik bilginin varligi, beklenenden daha fazla sayida ve siddette finansal krizlerin

gerceklesmesi gibi pek ¢ok elestiri getirilmistir.

Geleneksel finansal iktisada gore bireyler, oncelikli olarak kendi ekonomik
cikarlarimi her seyin iizerinde tutmaktadirlar ve aldiklar1 finansal kararlarda bu oncelik
dogrultusunda hareket etmektedirler. Ancak finansal literatiirde yapilan oOnceki
calismalar sonucunda etkin piyasalar hipotezinin dogrulugunu bastan kabul ettigi,

“bireyler her zaman rasyonel kararlar alirlar” varsayiminin dogru olmadigi; bireylerin
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aldiklar1 ekonomik ve finansal kararlarda psikolojik ve sosyolojik unsurlarin da etkili

oldugu goriilmiistiir.

Bireylerin irrasyonel olabildiklerini ortaya koyan bu yaklasima gore
yatirrmcilarin  gelecekten beklentileri, etkin piyasalar hipotezinin varsayimlarinin
aksine, benzer dogrultuda, yani homojen, olmayip heterojen olabilmekte ve alinan
kararlar psikolojik unsurlarin da etkisiyle rasyonaliteden uzaklasabilmektedir. Bu
dogrultuda yapilan ¢alismalara gore finansal piyasalarda “rasyonel beklentiler”
yaklagimi yerine, “zamanla degisen beklentiler olasilig1” kavrami 6nem kazanmaktadir

(Lo ve MacKinlay, 1988: 43-47).

Etkin piyasalar hipotezinin dayandigi temel varsayimlardan biri de menkul
kiymetlerin fiyatlarindaki degisimlerin rassal bir seyir izledigi varsayimidir. Ancak Lo
ve MacKinlay’in 1988 yilinda yaptig1 calismada rassal yiiriiyiis modelinin her zaman
gecerli olmadigi sonucunu elde etmislerdir. Calismalarinda New York Menkul
Kiymetler Borsasi’nin (NSYE) 1962 ile 1985 yillar1 arasindaki hisse senedi
getirilerinin haftalik degisim verileri incelenmis ve bu degisimlerin rassal olarak

gerceklesmedigi tespit edilmistir.

De Bondt ve Thaler 1985 yilinda yaptiklar1 ¢calisma ile Jegadeesh ve Titman’nin
1993 yilinda New York Menkul Kiymetler Borsasi iizerinde yaptiklar1 farkl
calismalarda, zayif formda piyasa etkinligi olan piyasalardaki menkul kiymetlerin
fiyatlariin gegmis fiyatlardan eklenip etkilenmedigini arastirmiglardir. Etkin piyasalar
hipotezine gore zayif formda etkin olan piyasalarda, ge¢mis fiyat verileri kullanilarak
gelecege dair bir Onglirlide bulunulamayacagi varsayimi kabul edilmis olsa da
arastirma sonucunda bunun gecerli olmadigr goriilmiistiir. Calismanin sonuglarina
gbre gecmis fiyat verilerinden faydalanilarak fiyatlarin gelecekte alabilecegi degerler
tahmin edilebilmekte ve bu sayede piyasanin ortalama getiri diizeyinin iizerinde bir

kazang elde edilebilmektedir.

Etkin piyasalar hipotezinin bir diger varsayimi ise piyasa yari gii¢lii formda etkin
ise piyasaya agiklanan yeni bir bilginin olduk¢a hizli bir sekilde yatirimcilarin
tamamina ulagsmasi gerektigidir. Ancak dogru ve kaliteli bilginin elde edilme maliyeti
oldukca fazla olabilmektedir (Kiiden, 2014: 19). Bu yiiksek maliyetli bilginin degeri
ise ulastig1 kisi sayisiyla ters orantili olarak degismektedir. Bir bagka deyisle bu bilgi
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ne kadar ¢ok sayida yatirimciya ulasirsa, bilginin degeri de o Olciide azalacaktir.
Dolayisiyla yatirimeilar, elde ettikleri bilgileri paylasma konusunda ¢ekingen bir tavir
sergilemektedirler. Finans literatiirinde yapilan c¢aligmalar, yatirimcilarin sahip
olduklar kaliteli bilgileri paylasmaktansa kendilerine saklama egiliminde olduklarini
ve bilgiyi paylasmak bir yana baska yatirimcilara kasitli olarak manipiile edilmis

bilgileri yaymaya meyilli olduklar1 goriilmiistiir.

Grossman ve Stiglitz’nin 1980 tarihli makalelerinde ise etkin piyasalar hipotezi
konusunda yaptiklar1 ¢alismada, bilgilerin elde edilme ile yayilma maliyetleri, alim ve
satim islemleri sonucunda ortaya ¢ikan iglem maliyetleri ve bilgi edinme maliyetleri
gibi konular1 incelemislerdir. Calisma sonucunda bilginin maliyetinin yiiksek diizeyde
oldugu tespit edilmis ve bu maliyetlerin yiiksek olmalar1 nedeniyle tamamen etkin bir

piyasanin varliginin miimkiin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Etkin piyasalar hipotezine karsi gelistirilen bir diger elestirinin kaynagi ise 20.
ve 21. yiizyillarda yasanmis finansal krizlerdir. Etkin piyasalar hipotezine gore
finansal krizler ve menkul kiymet borsalarindaki keskin degisimler nadiren goriilmeli,
krizler veya genellesmis keskin fiyat degisimleri goriildiigiinde ise siddetli
olmamalidir. Clinkii olas1 bir olumsuz durum, bilginin ¢ok kisa bir siire i¢erisinde tiim
yatirimcilara ulasacagi varsayimi dogrultusunda, biitiin yatirimecilar tarafindan aninda
Ogrenilecek ve ona gore pozisyon alinip krizlerin oniine gegilebilecektir. Ancak
gerceklesen krizler, piyasalarin etkin bir sekilde ¢alismadigini gostermektedir (Ball,
2009: 9-11).

Malkiel’in 2003°de yaymlamis oldugu makalesinde etkin piyasalar hipotezinin
her zaman gegerli olup olmadiginmi incelemistir. Caligma sonucuna gore hisse
senetlerinin fiyatlarinin rassal olarak degisim gostermeyip belirli bir seyir izledigi,
piyasaya agiklanan yeni bir bilgi dogrultusunda yatirimcilar yeterli tepki vermedigi,
hisse senedi fiyatlart mevsimsellik ve haftanin giinii anomalilerinden etkilendigi, hisse
senetlerinin fiyatlarinin temettii getirilerinden hareketle 6nceden tahmin edilebildigi,
olasi kazanglarin fiyat-getiri orami kullanilarak tahmin edilebildigi ve finansal

piyasalarda firma biyiikliigi etkisi gibi anomalilerin goriildiigi tespit edilmistir.
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Tablo 2.1. Etkin Piyasa Hipotezine Kars1 Gelistirilen Elestiriler

iLKE

ETKIN PiYASA HIiPOTEZi

ELESTIRILER

Yatirimcilarin

rasyonel olmasi

Yatirimceilarin karar verme
stirecleri, rasyonel gercevede

gergeklesir

Yatirimcilar, finansal karar

alirken irrasyonel olabilirler.

Karar verme

Yatirimceilarin karar verme

Yatirimcilarin yatirim

siirecinde siirecinde duygulara yer yoktur. | kararlar1 duygular ve
duygularin etkisi psikolojik faktorlerden
etkilenebilmektedir.
Bilgilerin Giglii formda etkin olan bir Yatirimcilarin bilgiye
dogrulugu piyasada yatirimcilar biitiin erisimleri ayni degildir ve
bilgilere sahiptir ve hisse senedi | hisse senedi fiyatlari var olan
fiyatlar1 var olan bilgiler bilgilerin tamamin1
dogrultusunda sekillenmistir. yansitmayabilmektedir.
Demografik Piyasadaki yatinmcilarin aldig1 | Yatirimcilar, yas, cinsiyet,
faktérler finansal kararlar homojendir. egitim diizeyi, gelir diizeyi,
deneyim gibi faktorlere bagh
olarak farklilasmakta ve
aldiklar1 finansal kararlar da
bu dogrulta degismektedir.
Farkl bilim Alinan finansal kararlar Finansal karar alma siirecinde
dallarindan ekonomi ilkelerine ekonomi ilkeleriyle birlikte
etkilenme

dayanmaktadir.

psikoloji ve sosyoloji
disiplinleri de etkili

olmaktadir.

Finansal krizler

Finansal piyasalar tam etkin
formda oldugu ve yatirimcilar
daima rasyonel davrandiklari

icin finansal krizler goriilmez.

Yatirimcilar irrasyonel
davrandiklari i¢in finansal

krizler goriilmektedir.

Kaynak: Sharma, (2014)

54




Tablo 2.1.’de de gosterildigi gibi etkin piyasa hipotezine getirilen ¢ok sayida
elestiri bulunmaktadir. Etkin piyasa hipotezinde yatirimcilarin finansal karar verme
stireclerinin rasyonel ¢ergcevede gergeklestigi ve karar verme siirecine insani
duygularin karigtirllmadigr 6ne siirtiliirken literatiirde yer alan pekg¢ok calismada
yatirimcilarin irrasyonel kararlar verebildikleri goriilmektedir. Etkin piyasa hipotezine
gore gliglii formda etkin olan bir piyasalarda yatirimcilar, yatirnm yapilan finansal
enstriimana dair biitiin bilgilere sahiptirler ve hisse senetlerinin giincel fiyatlar1 var
olan bilgiler dogrultusunda sekillenmistir. Ancak yatirimcilarin bilgiye erisimlerinin
ayn1 olmadigrt ve hisse senedi fiyatlarinin var olan bilgilerin tamamini
yansitmayabileceginden hareketle bu varsayima elestiriler getirilmistir. Ayrica etkin
piyasa hipotezine gore yatirimcilarin aldigi finansal kararlarin homojen oldugu ve
alinan bu kararlarin ekonomi biliminin ilkelerine dayandigi varsayilmaktadir. Buna
karsin yatirimcilarin finansal kararlarinin yas, cinsiyet, egitim diizeyi, gelir diizeyi,
deneyim gibi faktorlere bagli olarak farklilagtigi ve yatirnm karar1 alma siirecinde
ekonomi biliminin ilkelerine ilave olarak psikoloji ve sosyoloji disiplinlerinin de etkili
oldugu goriilmistiir. Etkin piyasa hipotezine karsi gelistirilen tim bu elestiriler

dogrultusunda, finans bilim dali altinda davranissal finans disiplini ortaya ¢ikmustir.

Black’in 1986°da bilginin menkul kiymet fiyatlari iizerindeki etkisini inceledigi
makalesinde, ¢ogu yatirimcinin menkul kiymetler ile ilgili karar alirken dogrudan veya
dolayl olarak yatirnrma konu olan islem ile alakali olmayan bilgiye de reaksiyon
gosterdigini tespit etmistir. Black, ilgili olmayan bilgileri “giiriilti” (noise) olarak
nitelendirmis ve giirliltiiniin finansal piyasalardaki verileri olmasi gerekenden
farklilagtiran bir etken olarak tanimlamistir. Bu nedenle giiriiltiiniin, finansal piyasalari
etkin formda olmaktan uzaklastirdigini savunmaktadir. Black, yatirimcilarin giiriiltiiyi
kimi zaman gercek ve tutarli bilgi olarak algiladiklarini ve bu dogrultuda yatirim

kararlar aldiklarini savunmaktadir.

Fama, finansal piyasalarda goriilen tesadiifi anomalilerin, yine piyasa
katilimcilar1 tarafindan kisa silirede diizeltilerek normallestirilecegini savunmaktadir.
Piyasalardaki ortalamanin iizerinde kazang saglama olanaginin ortaya c¢iktigi
durumlarda piyasadaki katilimcilar bu firsattan yararlanmak igin ilgi reaksiyonu
almaya baslayinca, artan talebe bagli olarak bu asir1 kazang olanagi kendiliginden

ortadan kalkmaktadir.
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Fama 1998 yilinda yayinladigi makalesinde, etkin piyasa hipotezine yonelik
elestiriler karsisinda etkin piyasa hipotezinin gegerliligini kaybetmedigini
savunmaktadir. Fama, finansal piyasalarda goriilen anomali bulgularinin tesadiifen
gerceklestigini ve bu tesadiifi hadiselerin etkin piyasa hipotezinin reddedilmesine

yeterli dayanak olusturmadigini 6ne siirmektedir.
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UCUNCU BOLUM

BRICS-T ULKELERIi VE BORSALARI

3.1. BRICS-T Ulkeleri ve Borsalari

BRICS ifadesi Brezilya (B), Rusya (R), Hindistan (I), Cin Halk Cumhuriyeti (C)
ve Giiney Afrika Cumhuriyeti (S) iilkelerinin isimlerinin Ingilizce dilindeki

karsiliklarinin ilk harflerinin bir araya getirilmesi ile olusturulmus bir kisaltmadir.

BRIC ilkeler grubu tanimi, Goldman Sachs yoneticilerinden Jim O'Neill
tarafindan 2001 yilinda tanimlanmistir. BRIC iilkeler toplulugu Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin Halk Cumbhuriyeti iilkelerinden olusmaktadir. Bu iilkeler toplulugu
olusturulurken benzer ekonomik yapilari, ekonomik biiyliime potansiyelleri ve niifus
yogunluklar1 olan iilkeler gruplandirilmistir. Bu gruplandirma sonucunda hem benzer
Ozelliklerde olmalar1 hem de birbirlerinin zayif yonlerini tamamlamalar1 bakimindan

BRIC iilkeleri ayn1 kategoride tantmlanmustir.

Cin Halk Cumhuriyeti ve Hindistan global {iiretimde ve hizmet saglama
konusunda giicliiyken Rusya ve Brezilya ise tarim tirlinleri, enerji kaynaklar1 ve maden

kaynaklarinin zenginligi ile 6ne ¢ikmaktadir (Hillary, 2008: 2-3).

BRIC iilkeler toplulugu baglarda gelismekte olan dort {ilke olarak
tanimlanmaktayken daha sonra Giiney Afrika Cumhuriyeti de (S) bu topluluga dahil
edilmistir. Gliney Afrika Cumhuriyeti’'nin de eklenmesi ile toplulugun adi BRICS

olmustur.

BRICS iilkeleri, gelismis iilkeler arasinda yer almamakla birlikte, bu iilkelerin
orta ve uzun vadede gelismis iilkelerin sosyo-ekonomik diizeylerine erisecegi tahmin
edilmektedir. Goldman Sachs tarafindan yapilan tahminlere gére BRICS fiilke
ekonomilerinin 2030°1lu yillardan itibaren G7 iilkelerini olusturan iilkelerin ekonomik

biiyiikliigiine ulasacagi 6ngoriilmektedir (Haibin, 2012: 1).

Orta ve uzun vadede biiyiik potansiyel tasidigi diisiiniilen bir diger iilke olan
Tiirkiye’nin de BRICS iilkeler toplulugu ile birlikte anilmaya baslanmasiyla BRICS-T

iilkeleri kavrami ortaya ¢ikmustir.
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Gelecekte siyasi, ekonomik, ticari ve kiiltiirel olarak oneminin gittikge artmasi
beklenen BRICS-T toplulugunu olusturan bu alt1 iilkenin cografi yapilari, kiiltiirleri,
ekonomik geligsmeleri, modernlesmeleri, sanayilesmeleri gibi farkli 6zelliklerini igeren

arastirmalar literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Hisse senedi borsalarinin, iilkelerin ekonomik durumlarini gosteren 6nemli bir
gosterge olmalar1 nedeniyle calismada Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin halk
Cumbhuriyeti ve Giliney Afrika Cumbhuriyeti iilkeleri ile Tirkiye’nin en biiyiik
borsalarinin 6nde gelen endeksleri incelenmistir. Bu amagla Brezilya’nin BOVESPA
Borsasi’nin  PIBB11 Endeksi, Rusya’nin MOEX Borsasi’'nin RTSI Endeksi,
Hindistan’in NSE Borsasi’nin Nifty50 Endeksi, Cin Halk Cumhuriyeti’nin SSE
Borsasi’nin SSES0 Endeksi, Giiney Afrika Cumhuriyeti’nin JSE Borsasi’nin SA40
Endeksi ve Tiirkiye’den BIST’in BIST-100 Endeksi incelenmistir.

3.1.1. Brezilya

Brezilya, 2020 yil1 itibariyle 211 milyonu askin niifusu ile en kalabalik yedinci
iilke konumundayken kapladigi 8,515 milyon km®lik alan ile Giliney Amerika
Kitasi’'nin en genis, diinyanin ise en genis sinirlarina sahip besinci iilkesi

konumundadir (CIA, 2020a, e.t. 22.02.2020).

Brezilya agag¢ iiriinleri, tarim triinleri, madencilik {riinleri ile canli hayvan
driinleri gibi cesitli ve zengin dogal kaynaklara sahiptir. Bunlarla birlikte diisiik
maliyetli isgiicline sahip olmasi ile kiiresel dlgekte rekabet edebilme potansiyeli olan
bir ekonomiye sahiptir. Sahip oldugu yeralt1 ve yeriistii enerji kaynaklari bakimindan
da oldukca zengin olan Brezilya, Giliney Amerika Kitasi’min ikinci biiylik petrol

tireticisi olup diinyanin da en biiyiik on besinci petrol iireticisi konumundadir.

Brezilya'nin borsa seriiveni 19. Yiizyilda baglamistir. Brezilya’da ihtiyaglar ve
finansal hedefler dogrultusunda yillar icinde birgok farkli borsa kurulmustur. 1845
yilinda Rio De Janerio’da kurulan Rio Menkul Kiymetler Borsasi (Bolsa de Valores de

Rio de Janeiro) iilkenin ilk borsasidir.

Varligin yiiz yili askin siiredir devam ettiren Sao Paulo Menkul Kiymet Borsasi
(Sao Paulo Stock Exchange BVSP) 23 Agustos 1890 yilinda kurulmustur.

Kurulusunda ismi Serbest Borsa (Bolsa Livre) olarak konulmustur ancak bir yil
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faaliyet gosterdikten sonra kapanmistir. 1895 yilinda tekrar faaliyete baslamis ve ismi
Sao Paulo Hiikiimet Fonu Borsasi (Sao Paulo Government Fund Exchange) olarak
degistirilmigtir. 1917 yilinda kurulan Sao Paulo Ticaret Borsasi’nda ise emtialarin

alim ve satim islemleri gerceklestirilmeye baslanmstir.

Brezilya’da 1965 yilinda Menkul Kiymetler Yasasi'nin yiiriirliige girmesiyle
birlikte gerceklestirilen bir dizi reform ile bugiin Brezilya borsalarinin sahip oldugu
kurumsal yap1 olusturulmustur. Bu yasa ile birlikte Brezilya borsalari, idari ve mali

olarak 6zerklestirilerek kar amaci giitmeyen kurumlar haline gelmislerdir.

1964 ile 1967 yillar1 arasinda Brezilya hiikiimeti, Amerika Birlesik
Devletleri’'ndeki sermaye piyasalari sistemini model alan yeni bir diizenleme ile
finansal piyasalarini tekrar diizenleme karari almistir. Ancak daha sonra iilkenin
karsilastig1 cesitli mali darbogazlar ve ekonomik krizler sebebiyle uygulanmasi
amaclanan sistem hedeflerin uzaginda kalmistir. Buna ragmen iilkedeki menkul
kiymet borsalar1 sanayilesme siirecinde ihtiya¢ duyulan fonlarin bir kismimin finanse

edilmesine yardimci olmustur (Hermann, 2002: 1).

Ulke genelindeki farkli dlgeklerdeki borsalarn biraraya gelmesi ve iiyelerinin
ortak olmasi ile birlikte kooperatif yapisina kavusan bu kapsamli borsanin ismi, Sao
Paulo Menkul Kiymetler Borsasi (Bolsa Official de Valores de Sao Paulo -
BOVESPA) olarak belirlenmistir.

Brezilya Tiirev Borsasi’nin 1986 yilinda faaliyete ge¢mesiyle beraber tiirev
tiriinler de piyasada iglem goérmeye baslamistir. Brezilya Tiirev Borsasi, 1991 yilinda
Sao Paulo Ticaret Borsast ile birleserek faaliyet alani ile hacmini genisletmis ve bu
birlesme sonrasinda ismi degistirerek yeni ismi Brezilya Emtia ve Vadeli Islem

Borsasi (Bolsa de Mercadorias & Futuros- B&MF) olmustur.

1990’lh  yillarin ikinci yarisindan sonra Brezilya ekonomisi ve finans
piyasalarinda goriilen olumsuzluklar nedeniyle iilkede faaliyet goOsteren borsalar
kapanmaya baglamistir. 2000 yi1linda 5 borsa faaliyetlerine son vermistir. 2002 yilinda
ise 3 yerel borsa daha kapatilmak zorunda kalmistir. Kapatilan bu borsalarda islem
gormekte olan menkul kiymetler, faaliyetlerine Sao Paulo Borsasi’'nda devam

etmisleridir (TSPAKB, 2008: 22).
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8 May1s 2008 tarihinde Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsasi (Bolsa de Valores
de Sdo Paolo - BOVESPA) ile Brezilya Emtia ve Vadeli islem Borsas: (Bolsa de
Mercadorias & Futuros- B&MF) birleserek BM&F BOVESPA isminde yeni bir borsa
yapilanmasina gidilmistir. BM&F BOVESPA, Giliney Amerika Kitasi’nin en biiyiik
borsast konumunda olup bati yarimkiirede faaliyet gosteren borsalar arasinda ise en
biiyiik ikinci borsa olarak kabul edilmektedir (Kisava, 2018: 5-6). BM&F BOVESPA,
Brezilya’da faaliyet gosteren bir borsa olmakla beraber Sangay, Londra ve New

York’ta da ofisleri bulunmaktadir.

3.1.2. Rusya

MacFarlane’nin 2006’da yayinlanan makalesinde belirttigi gibi, Rusya'nin
SSCB’nin miras¢ist konumunda olmasi sebebiyle tarihsel konumu geregi diger
BRICS-T iilkelerinden farklidir. Bu durum Rusya’nin gelismekte olan bir iilke olarak
kabul edilmesi yerine “yeniden gelisen” bir iilke olarak kabul edilmesine neden

olmaktadir.

Rusya, 2020 yili itibariyle 141 milyonluk niifusu ile diinyanin en kalabalik
dokuzuncu iilkesidir. Ulke, kapladig: 17,1 milyon km?’lik alan ile diinyanin en genis

tilkesi konumundadir (CIA, 2020b, e.t. 25.02.2020).

Rusya, diinyanin 6nde gelen petrol ve dogal gaz iireticilerinden biridir. Ayni
zamanda Rusya, celik ve aliiminyum gibi metallerin de en biiylik ihracatgisidir. Ancak
Rusya’nin dis ticaretinde hammadde ihracatinin 6nemli bir yer tutmasi ve bu ihracat
kalemlerine bagimli olmasi nedeniyle iilke ekonomisi, kiiresel hammadde fiyat
hareketlerinden biiyiik Ol¢iide etkilenmektedir. Bu durum ise kiiresel Olcekte
gerceklesen fiyat degisimlerinden kaynaklanan krizlerden Onemli Olgiide

etkilenmesine neden olmaktadir.

1998 - 2008 yillarin1 kapsayan donemde kiiresel piyasalardaki petrol fiyatlarinin
hizla artmasmin da etkisiyle Rusya ekonomisi yillik bazda ortalama %7 biiyiime
kaydetmistir. 2008 yilindan itibaren ise Rusya'nin hammadde ihracati temelli biiylime
modelinin, hammadde fiyatlarindaki diisiis nedeniyle etkinligini yitirmesiyle birlikte
gittikce azalan oranlarda yillik ortalama biiylime oranlar1 goriilmiistir. Rusya

ekonomisinin hammaddeye dayali endiistrilerin yaninda diger endiistri kollarinda da
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gelisebilmesi amaciyla devlet, etkin bir ithal ikame politikas1 yiiriitmektedir (Cavus,
2019: 78-80).

Sosyalist ekonomi politikalarinin uygulandigt SSCB komiinist rejiminin 1991
yilinda yikilmasiin ardindan Rusya’da 6zel miitesebbislerin ve sermaye piyasalarinin
olusumuna yardimcr olmak amaciyla kapsamli bir oOzellestirme programi
uygulanmustir. Devlet eliyle tesvik edilen 6zellestirme programi ile 1991 ve 1996
yillar1 arasinda Rusya sinirlar igerisinde faaliyet gosteren 500 bine yakin kamu
tesebbiisiiniin yarisindan fazlas1 Ozellestirilmistir (Degertekin, 2008: 7). Bu
Ozellestirmeler sonucunda {ilke icerisindeki yerlesik sermaye el degistirerek devlet
kontroliinden 6zel yatirimcilara devredilmistir. Bu sayede Rusya ekonomisindeki 6zel
sirketlerin sayis1 hizla artmis ve kisa stirede miitesebbislerin elinde sermaye birikimi
olusmustur. Bu sermaye birikimi ise sermaye piyasalarinin olusturulmasina zemin

hazirlamistir.

Sermaye piyasalar1 alanindaki ilk diizenleyici ve denetleyici niteligindeki
olusum, 1992 yilinda bir danigmanlik ajansi hiiviyetinde olan Sermaye Piyasasi
Komisyonu olmustur. Sermaye Piyasasi Komisyonu, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun

1995 yilinda yasalagmasiyla birlikte kurumsal kimlik kazanmustir.

1989 yilinda faaliyete baslayan ve kurulusunun ilk yillarinda Rusya Merkez
Bankasi’nin doviz islemlerinin diizenlenmesi ve yiiriitiilmesi i¢in kullanilan Moskova
Interbank Doviz Biirosu (Moscow Interbank Currency Exchange — MICEX) 1992
yilindan itibaren menkul kiymetler borsasi olarak c¢alismaya baslamistir. MICEX,
faaliyette oldugu 2000’li yillarin basina kadar Dogu Avrupa iilkeleri arasindaki en
biiyiik menkul kiymetler borsasi olmustur. 1995 yilinda ise Rusya Ticari Islem Sistemi
Menkul Kiymet Borsasi (Russian Trading System Stock Exchange — RTS) baslangigta
yerel bir tezgahiistii piyasa olarak faaliyetlerine baslamistir. 1998 yilindan itibaren
ulusal Olgekte faaliyet gostermeye baslamig, daha sonra biinyesine doviz piyasasini,
tahvil piyasasini ve vadeli islem piyasasini katarak uluslararasi bir borsa hiiviyeti
kazanmustir. (Siber, 2019: 38-39). Bu borsalarin yani sira Nizhny Novgorod Borsasi ve
St. Petersburg Borsasi gibi yerel borsalar ile takas ve saklama islemleri yapan alt

finansal kurumlar da bulunmaktadir.
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19 Aralik 2011 tarihinde Moskova Interbank D&viz Biirosu (MICEX) ile Rusya
Ticari Islem Sistemi Menkul Kiymet Borsasi (RTS) birleserek Moskova Menkul
Kiymetler Borsast (MICEX-RTS) kurulmustur. 2012 yilinda ise isim degisikligine
gidilmis ve yeni ismi Moskova Menkul Kiymetler Borsasi (Moscow Exchange -

MOEX) olmustur (Tiirkay, 2016: 73).

Rusya’nin en biiyiik borsasi konumundaki MOEX, biinyesinde sundugu hisse
senetleri, tahviller, bonolar, yabanci dovizler, tiirev triinler, degerli metaller ve para
icin alim, satim ve takas olanaklari ile finansal piyasa katilimcilarina genis bir finansal

hizmetler yelpazesi sunmaktadir.

3.1.3. Hindistan

Hindistan, Mahatma Gandhi’nin Onderliginde gerceklestirdigi 6zgiirliik
miicadelesi sonucunda 1947 tarihinde Ingiliz somiirgesinden kurtularak bagimsizligini
ilan etmistir. Bu tarihten itibaren siyasi olarak federal cumhuriyet sistemiyle yonetilen
Hindistan, gittikce artan bir ivme ile gelisim gostermektedir. Ozellikle 2000’li
yillardan sonra iilkenin ekonomik verilerinin genel olarak olumlu bir seyir izledigi

goriilmektedir.

Hindistan, 1,3 milyar1 askin niifusu ile diinyanin en kalabalik ikinci iilkesi
konumundadir. Ulke, kapladig1 3,287 milyon km?’lik ylizol¢iimii ile diinyanin en genis

yedinci iilkesidir (CIA, 2020c, e.t. 04.03.2020).

Hindistan, diinyanin en biiyiik dordiincii komiir rezervine sahip olmasimnin yani
sira zengin demir, manganez, titanyum, dogalgaz, elmas ve petrol gibi yeralti
kaynaklar1 ile hammadde bakimindan da giiglii bir iilkedir. 1990 sonrasinda gosterdigi
ortalama % 6.4 oraninda yurti¢i milli hasila bilylimesi ile biiyiime oranlar1 bakimindan
BRICS-T iilkeler toplulugunun onde gelen iilkelerindendir (Worldbank, 2020, e.t.
06.03.2020) .

Diinya niifusunun yaklagik beste biri Hindistan sinirlar i¢erisinde yasamaktadir.
Hindistan’n niifusunun yaklasik ticte biri ise 15 yasin altindadir. Hindistan’da goriilen
diinya ortalamasinin c¢ok {iizerindeki ortalama biiylime rakamlari, diisiik emek ve
maliyet imkanlarimin etkili bir sekilde kullanilmasi ile gerceklestirilebilmistir.

Hindistan hizmet servisleri, liretim kapasitesi, zengin dogal kaynaklari, diistik isgilicii
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maliyetleri ile kaliteli arastirma ve gelistirme merkezi konumunda olmasi gibi
avantajlar1 ile BRICS-T iilkeleri arasinda yliksek potansiyeli ile dikkati ¢ekmektedir
(Jain, 2011: 10).

Hindistan kurulusundan itibaren ekonomisini ve yerel piyasalart uluslararasi
etkilere kars1 korumay1 oncelikli politika olarak benimsedigi i¢in ¢ogu sektérde kamu
kurumlarinin sayis1 ve agirliklar1 dzel sektore gore oldukca fazladir. Ulke, 1980°li
yillarda baslayip 1990’1 yillara kadar siiren ekonomik ve finansal reformlar ile i¢
piyasay1r korumaci politikalardan uzaklagsarak daha liberal ekonomik politikalar
uygulamaya baslamistir. Yapilan reformlarla birlikte kamu kuruluslarinin
Ozellestirmeleri artirilmig, yerel piyasalart korumak amaciyla konulan ithalati
kisitlayic1 diizenlemeler gevsetilmis, ulusal ve uluslararasi yatirnmlari kolaylastirmak
icin gerekli diizenlemeler yapilmis, kamunun piyasalar iizerindeki dogrudan etkisi

azaltilmistir (TSPAKB, 2009a: 7).

1992 yilinda finansal piyasalar1 diizenleme amaciyla ¢ikarilan yeni bir kanun ile
Hindistan Menkul Kiymetler ve Borsa Kurulu (Securities and Exchange Board of
India-SEBI) kurulmustur. Bu tarihten itibaren Hindistan’da faaliyet gosteren
borsalarin tamami SEBI’nin izni, diizenlemesi ve denetlemesine tabi olarak islem
yapmaya baglamiglardir. Hindistan’da bir¢ok yerel, ulusal ve uluslararasi borsa
faaliyet gostermektedir. Bu borsalardan Bombay Menkul Kiymetler Borsas1 (Bomba
Stock Exchange - BSE) ile Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi (National
Stock Exchange of India — NSE) biiyiikliik ve derinlik bakimindan iilkenin 6nde gelen
borsalar1 konumundadirlar (TSPAKB, 2009a: 7-9).

Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’nin tarihi 1800’li yillarin ikinci yarisina
dayanmaktadir. Temelleri 1875 yilinda atilan Bombay Menkul Kiymetler Borsasi,
hem Asya kitasinin hem de Hindistan’n en eski borsasidir. Ulkenin en eski borsasi
konumunda olan Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’nda basta hisse senetleri olmak
tizere vadeli islem sozlesmeleri, sabit getirili menkul kiymetler ve opsiyonlarin alim-
satim islemleri gergeklestirilmektedir. Hindistan’da 1990’11 yillara kadar kurulan
borsalar kamu kurulusu olarak kurulmuslardir. 1992 yilinda ise iilkedeki bankalar ve
aract kurumlarm onderliginde Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsas1 (NSE) 6zel

bir sirket statiisii ile kurulmustur. 1993°de borsa haline gelen kurulus, 1994 yilinda
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blinyesinde sabit getirili menkul kiymetler ve hisse senetleri piyasasini faaliyete
gecirmistir. 2000 yilinda ise tilirev islemleri yapilmaya baslanmistir (TSPAKB, 2009a:
9).

Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi, Hindistan’in menkul kiymetler
piyasasini daha seffaf, verimli ve uluslararasi piyasalarla entegre bir borsa haline
getirmek ic¢in rol model olmak gibi 6nemli bir rol oynamaktadir. Borsa, faaliyete
basladigi ilk yillardan itibaren tilkenin 6nde gelen banka ve araci kurumlar: tarafindan
kullanilmistir. Biinyesinde hisse senedi, bor¢glanma enstriimanlar ile tiirev {iriinlerin

alim-satim, takas ve uzlagtirma hizmetleri sunulmaktadir (Siber, 2019: 42).

Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’nda (NSE) yaklasik 1600 sirket
islem gormektedir. Bu sirketlerden en prestijli oldugu diisiiniilen elli sirketin hisse
senetleriyle olusturulmus NIFTY50 Endeksi, Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler
Borsasi’nin performansint degerlendirmede kullanilan baslica endekslerden biri
olmustur. NIFTY50 endeksi, Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’nin 6nde
gelen endeksidir. NIFTYS50 hisseleri, gesitli sektorlerde faaliyet gosteren onde gelen
Hintli sirketlerin hisse senetlerinden olusmaktadir. NIFTY50 biinyesinde bulunan
hisse senetleri, Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren diger
hisse senetlerine nispeten daha az volatil ve oldukega istikrarli bir seyir izlemektedir

(Jain ve Mathur, 2019: 1).

3.1.4. Cin Halk Cumhuriyeti

Cin’de yasanan i¢ savas sonrasinda Cin ve Tayvan 1949 yilinda birbirlerinden
ayrilarak iki ayr1 devlet haline gelmistir. Savasa mekan olan cografyadaki adalarda
Tayvan Devleti kurulurken, ana kitada ise Mao Zedong liderligindeki yonetim Cin

Halk Cumbhuriyeti’ni kurmustur.

Diinya niifusunun %20°den fazlasina ev sahipligi yapiyor olmasiyla diinyanin en
kalabalik iilkesi ve kapladigi 9,59 milyon km? alan ile de en genis ikinci yiizolgiime
sahip iilkesi konumundadir (CIA, 2020d, e.t. 06.03.2020).

Kurulusundan sonra kat1 komiinist kurallar ile yonetilen Cin ekonomisinin kapali
ve etkinlikten uzak yonetim anlayisi, Mao Zedong yonetiminin yerini yeni bir

hiikiimete birakmasiyla birlikte 1978 yilindan itibaren uluslararasi piyasalar ile daha
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entegre ve uyum iginde isleyen bir ekonomik yapiya biiriinmiistiir. Ulkedeki liberal
piyasa ekonomisi reformlarinin baglamasi yonetimdeki bu degisim ile birlikte
baslamistir. Yeni hiikiimet kentsel, kirsal ve makroekonomik reform programlari
olusturmus ve bu programlari istikrarli bir bigimde yiritmistir (TSPAKB, 2009b:
16).

Cin’deki komiinist ekonominin uluslararasi piyasalarla daha fazla entegre
olabilmesini ve daha rekabetc¢i bir yapiya kavusabilmesini amaglayan bu reformist

stire¢ 5 donemde incelenebilmektedir (Marelli ve Signorelli, 2011: 131):

[k reformist dénem 1978 ile 1984 yillarni kapsamaktadir. Bu donemde tarim
sektoriindeki liretim araglar1 ve yontemleri modernlestirilmis ve ihtiyag fazlasi olarak
iretilen tarimsal triinlerden elde edilen kazancin, hane halki olan iireticilere
paylastirilmasina izin verilmistir. Bu reform sayesinde toplam tarimsal iiretim ve tarim
sektoriinlin  verimliligi artmistir. Ayrica hane halkina tasarruf edebilme yetisi

kazandirilmistir.

Ikinci donem olan 1985 ve 1988 yillarin1 kapsayan periyodda, uygulanan
reformlar endiistri sektoriindeki fiyatlarin ve iicretlerin serbestlesmesi {izerinde
yogunlasmistir. Endiistri sektoriindeki fiyatlar ve {icretlerin artmasi sonucunda iiretim
kapasitesi de artmistir. Tarim sektoriinden sonra endiistri sektoriinde de gergeklesen bu
verim artig1 ve sanayi sektoriinde ¢alisan hane halkinin tasarruf yapmaya baglamasi ile
Cin'deki hem ticaret hem de tiiketim artmaya baglamistir. Bu artan ticaret hacmi
dolayisiyla da iilkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar artmistir. Bunun sonucunda

ise uluslararasi piyasalar ile biitiinlesme baglamustir.

Ucgiincii ve dordiincii dénemleri kapsayan 1988 ile 1991 yillar1 ve 1992 ile 1997
yillarinda gergeklestirilen reformlar sadece belirli sektorlerde degil, tiim ekonomik

sektorlerde uygulanarak biitiinciil bir kalkinma hedeflenmistir.

Son donemi kapsayan 1998 ve 2008 yillar1 arasinda gergeklestirilen reformlar,
2008’de etkisini hissettirmeye baslayan Mortgage Krizi nedeniyle gergeklesen kiiresel
resesyon ve uluslararasi ticaretin diistiigli donemin oncesine denk gelmektedir. Bu

dénemde, Cin’in Diinya Ticaret Orgiitii'ne (WTO) girmesi ile birlikte Cin ekonomisi
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uluslararas1 piyasalara agilmis, kitle tiretimi ve ucuz is giicli avantajin1 da kullanarak

biiyiik bir hizla biiyiime gostermistir.

Cin'in ekonomisinin son 30 yilda yasanan kiiresel 6l¢gekli pek ¢ok finansal ve
ekonomik krizlere ragmen bu denli biiylimesi, dogal kaynaklarini etkin bir sekilde
kullanmasina, disartya bagimli olmadan kendine yetecek olg¢iide sahip oldugu fosil
yakitlarina, ucuz is giiciine, diisiik liretim maliyetlerine dayanan ihracatina ve hem
ulusal hem de uluslararas1 genis sermaye yatirimlarina baglidir. Bununla birlikte
egitim reformu etkin bir bigimde kullanilarak geng niifusun 6zellikle teknoloji, bilim
ve yOnetim alanlarinda isgiiciine katki saglamasi tesvik edilmistir (Simon ve Cao,

2009: 29).

Cin Halk Cumhuriyeti’nin kurulusundan once tarihi 1800’li yillarin ikinci
yarisina dayanan ve biiyiikk Olgiide basta Ingilizler olmak iizere ¢ogunlukla
yabancilarin  kontroliindeki yerel borsalar faaliyet gostermekteyken Cin’in
kurulusundan sonra yabanci sermayenin sOmiiriisiinden kurtulmak amaciyla bu
borsalar kapatilmistir. Yerel borsalarin yeniden kurulmalari ise ancak 1970’11 yillardan
itibaren ger¢eklesmistir. Ancak bu borsalar modern anlamda ¢alisan, fon fazlasiyla fon
ihtiyacinin bulusturuldugu araci kurumlar olma hiiviyetinden uzakta, bir ¢esit meslek
odas1 Ozelligi tasimaktaydi. 1980’li yillarin sonlarma dogru iilkede birgok yerel
Olcekte faaliyet gosteren borsa kurulmaya baslanmistir. Ancak bu borsalar biitiinciil bir
kanunlar sistemiyle denetlenmeyip Cin Merkez Bankasi’nin yerel subelerinden veya
yerel yonetimlerden izin alarak hisse senetlerini halka arz ediyordu. Bu durum ise
sonraki yillarda cesitli suiistimallerin ve yolsuzluklarin yapilmasina zemin
hazirlamistir. 1992 yilinda Senzhen Borsasi’nda gerceklesen halka arz izahnamelerinin
yaniltict bilgiler icerdiginin anlasilmasi sonucunda borsa, yatirimcilar tarafindan ciddi
protestolara maruz kalmigtir. “10 Agustos Vakas1” olarak anilan ve iilke capinda
sermaye piyasalarina olan giivenin sarsilmasina neden olan bu olayin ardindan Cin
hiikiimeti, Cin sermaye piyasalarinin merkezi otorite tarafindan diizenlenmesini
saglayacak politikalar gelistirme karar1 almigtir. Bu amacla 1992 yilinda Basbakanlik
Sermaye Piyasast Komisyonu (SCSC) ve Cin Sermaye Piyasasi Diizenleme
Komisyonu (CSRC) kurulmustur. Bu iki kurum {ilkedeki sermaye piyasalarinin
diizenleme ve denetleme altyapisini hazirladiktan sonra 1998 yilinda Cin hiikiimetinin

uygulamaya koydugu reform plani cercevesinde, Basbakanlik Sermaye Piyasasi
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Komisyonu ve Cin Sermaye Piyasasi Diizenleme Komisyonu CSRC catis1 altinda
birlesmistir. Boylelikle sermaye piyasalari, merkezi bir izin, diizenleme ve denetleme
otoritesi tarafindan regiile edilmeye baslanmistir. 1999 yilinda ise sermaye piyasasi
kanunu yiiriirliige sokularak CSRC’nin izin, diizenleme ve denetleme faaliyetlerine

hukuki dayanak getirilmistir (TSPAKB, 2009b: 18-20).

1990 sonrasindan kurulan borsalardan o6zellikle 2 tanesi iilkenin sermaye
piyasalarini domine etmektedir: Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi ve Senzhen

Menkul Kiymetler Borsast.

1891 yilinda tilkede ticaret yapan is adamlari tarafindan Sanghay Borsa Aracilari
Birligi adiyla kurulan borsa, 1904 yilinda ismini degistirerek Sanghay Menkul
Kiymetler Borsasi olarak faaliyetlerine devam etmistir. 1929 yilinda ise Sanghay Cin
Ticaret Borsas1 ve Sanghay Menkul Kiymet ve Emtia Borsasi ile birleserek faaliyet
kapsamini genisletmistir. 1949 yilinda Cin Komiinist Partisi’nin yonetimi ele gecirip
Cin Halk Cumhuriyeti’ni ilan etmistir. Cin Halk Cumhuriyeti’ni ilam ile rejim
degisikligine de gidilmis ve komiinist rejimin goreve baslamasiyla birlikte iilkedeki
biitiin borsalar kapatilmistir. Ancak 20. Yiizyilin iglincli ¢eyreginden sonra, degisen
yonetim kademelerinin daha liberal piyasa ekonomisini hedefleyen reformlarina
paralel olarak borsalar 1990 yilinda tekrar agilmaya baslanmuistir (TSPAKB, 2009b:
21).

Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi, 1990 yilinin Kasim ayinda kurulmus ve
kurulmasina miiteakip Aralik ayinda ise caligsmalarina baslamistir. Sanghay Menkul
Kiymetler Borsasi, bilinyesinde islem goren hisse senetleri, tahviller, varantlar ve

yatirim ortakliklari ile tilkedeki en biiytlik borsa konumundadir.

Ulkedeki sermaye piyasalarinin zenginlesmesi ve derinlesebilmesi amaciyla
1991 yilinda da Senzhen Menkul Kiymetler Borsast kurulmustur. Senzhen Menkul
Kiymetler Borsasi, Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi’ndan farkli olarak biinyesinde
daha cok kiiciik ve orta Olcekli sirketleri barindirmaktadir. Hem Sanghay Menkul
Kiymetler Borsasi hem de Senzhen Menkul Kiymetler Borsasi ilk kurulduklari yillarda
cogunlukla devlet kurumlarinin ve kamu iktisadi tesekkiillerinin hisselerinin islem
gordiigii borsalarken zaman iginde 6zel sektor sirketlerinin paylar gittikge artmistir

(TSPAKB, 2009b: 21-26; Yelghi, 2014: 84-85).
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Cin’de Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi ve Senzhen Menkul Kiymetler
Borsasi’ndan baska {i¢ii emtia, biri ise tiirev piyasast olmak {izere toplamda alt1 borsa
faaliyet gostermektedir. Sanghay Tiirev Borsasi, Zhengzhou Emtia Borsasi ve Dalian
Emtia Borsas1 iilkenin emtia borsalaridir. 2006 yilinda kurulan Cin Finansal Tiirev

Borsasi ise tiirev borsasi olarak faaliyetlerine baslamistir.

3.1.5. Giiney Afrika Cumhuriyeti

Giiney Afrika Cumhuriyeti, kapladigi 1,22 milyon km®lik yiizol¢iimii ile
diinyanin yirmi altinci en genis tilkesi ve sahip oldugu yaklasik 56 milyonluk niifusu
ile de diinyanin en kalabalik yirmi altinci iilkesi konumundadir (CIA, 2020e,
e.t.10.03.2020). Bu o6zellikleri ile iilke, BRICS-T f{ilkeleri arasinda demografik olarak
en kiictik tlkedir.

Giliney Afrika Cumhuriyeti, 1902 yilinda yerli halkin temel insani haklarini dahi
kisitlayan, irk ayrimi temellinde, Avrupali gogmenler tarafindan kurulmustur. Giiney
Afrika Cumbhuriyeti’'ndeki halkin %88’inde fazlasinin siyahi ve melez irktan
olusmasina ragmen, 1994 yilina degin beyazlarin {istiinliigiiniin hakim oldugu 1rk¢1 bir
rejim tarafindan yonetilmistir. Uzun yillar siiren esitlik¢i protestolar sonucunda 1994
yilinda k¢t rejim kaldirilip yerine c¢ok partili demokrasi ilan edilmis ve daha
Ozgirliikk¢ii bir yonetim ile yonetilmeye baslanmistir. Giiney Afrika Cumhuriyeti,
ozellikle 1990’11 yillarin basindan itibaren gerceklestirdigi reformlarla birlikte serbest
piyasa ekonomisine gecis yapmistir. Giiney Afrika Cumhuriyeti sahip oldugu zengin
yeraltt ve yeriistii kaynaklara, teknolojik bir telekomiinikasyon altyapisina ve diger
Afrika tilkelerine nazaran geligsmis finansal piyasalara sahip olmasiyla Afrika kitasinin
en gelismis iilkelerinden biri oldugu kabul edilmektedir. Ulkede zengin elmas, komiir,
platin, altin, krom, uranyum ve manganez rezervleri bulunmaktadir. Sahip oldugu
zengin yeraltt kaynaklarini etkin bir sekilde kullanmasiyla diinyanin 6nde gelen
hammadde {ireticilerinden biri konumundadir. Ekonomisinde madencilik sektdriinden
baska enerji, imalat sanayi, turizm, tarim ve ulastirma sektorleri de benzer iilkelere

kiyasla oldukca gelismistir (Siber, 2019: 46-47).

1994 sonrasinda Giiney Afrika Cumhuriyeti, ekonomik biiylimeyi birincil
oncelikli alan olarak belirlemistir. Bu amagla liberal ekonomiye gecis icin bir dizi

ekonomik ve yapisal reform gerceklestirmistir. Yapilan reformlar ve uygulamalar
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cercevesinde pek cok kamu istiraki ve yatirimi 6zellestirilmis, kanunlarda yapilan

diizenlemeler ile devletin ekonomi tizerindeki etkisi azaltilmistir (Cavus, 2019: 95).

Cografi kesifler sonrasinda Umit Burnu’nun bulunmasina miiteakip ilk Avrupali
gdcmenlerin yerlesmeye basladigr iilke, uzun yillar boyunca zenci kéle ticaretinin
onemli merkezlerinden biri olmustur. 19. Yiizyilda iilkede zengin elmas ve altin
madenlerinin bulunmasiyla birlikte Avrupali gégmen sayist biiylik olgiide artmustir.
Zengin maden yataklarmin ¢ikarilip, islenip satilmasi ile artan ticari faaliyetlere
paralel olarak yabanci yatirimcilar onderliginde pek ¢ok yeni sirket agilmistir. Artan
sermaye yatirimi ve tasarruflarin artmasi sonucunda sermaye piyasalarinin olusmasina

uygun bir ortam olusmustur (Altas, 2008: 19).

Bell, vd.’nin 1999 tarihli calismalarinda belirttikleri iizere Giiney Afrika
Cumhuriyeti’ndeki madencilik sektorii, hem {iilkedeki sermaye piyasasina Onemli
Olclide kaynak olusturmakta hem de iilkenin finans sektoriiniin gelismesine katki
sunan baglica etmenlerden biridir. Diinyadaki orneklerine bakildiginda ¢ogunlukla
tartm ve ticaret faaliyetlerinin ekonomik kalkinmanin lokomotifi oldugu
goriilmektedir. Madencilik sektorii  biiyiik Olcekli sermaye yatirimma gerek
duymaktadir. Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde de basta altin madenleri olmak {izere
madencilik sektoriiniin ihtiya¢ duydugu sermayeye ulasabilmesi amaciyla ciddi dlgiide

sermaye piyasalariin varligina ihtiya¢ duyulmaktaydi.

Giliney Afrika Cumhuriyeti’nin sermaye piyasalarinda faaliyet géstermekte olan
iki borsa bulunmaktadir. Sadece iilkenin degil ayn1 zamanda Afrika kitasinin da en
biliylik borsast konumunda olan, hisse senedi ve tiirev iriinlerinin alim-satim
islemlerinin yapildig1 Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’nin yani sira sadece
tahvil ve faiz tiirevlerinin alim-satim islemlerinin gerceklestigi Giiney Afrika Tahvil

Borsasi iilkede faaliyet gostermektedir.

Ulkede faaliyet gosteren Ingiliz isadamlarmin onderliginde 1886 yilinda
Johannesburg Borsa ve Oda Sirketi (Johannesburg Exchange & Chamber Company)
kurulmustur. Bir yil sonra 1887 tarihinde ise Johannesburg Borsa ve Oda Sirketi,
kurumsal kimligini Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’na (JSE) doniistiirmiistiir.
1947 yilinda yiirtirlige konulan Menkul Kiymet Kanunu’yla birlikte Johannesburg
Menkul Kiymetler Borsasi, hukuki diizenlemeye kavusturulmustur. 1988 yilinda
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iilkede faaliyet gosteren yirmi bir finansal kurumun 6nderliginde Giiney Afrika Vadeli
Islemler Borsast (SAFEX) kurulmustur. 1995 yilinda ise Giiney Afrika Vadeli
Islemler Borsasi’nin biinyesinde faaliyet gostermek iizere Tarimsal Tiirev Piyasasi
kurulmustur. 2001 yilinda ise Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi, Giiney Afrika
Vadeli Islemler Borsas1’nin ¢ogunluk hissesini satin almistir. Boylelikle Johannesburg
Menkul Kiymetler Borsasi bilinyesinde hisse senedi, sabit getirili menkul kiymetler,
yatirim fonlar1 ve tiirev tirlinlerin islemlerinin ayni kurum biinyesinde yapilabildigi bir

borsa konumuna ulagmistir (Altas, 2008: 20).

Altas’in 2008’deki calismasinda belirttigi iizere, 1992 yilinda iilkede ilk kez 6zel
kesim tahvillerinin ihrag¢ edilmesinden sonra hazine bakanligi, devlet tahvilleri de
cikarmaya baglamistir. 1996 yilinda uygulamaya konulan kanunla, Gliney Afrika
Tahvil Borsast (BESA) tahvile dayali islemlerin yapildigi bir borsa olarak
faaliyetlerine baglamistir. Gliney Afrika Tahvil Borsasi’nda tahviller ve tahvile dayali
tiirev {irtinlere dair islemler yapilmaktadir. Tahvil piyasasinin ve bu piyasada yapilan
islemlerin  diizenlenmesi, bu borsanin sorumlulugundadir. Borsanin faaliyete

gecmesinden sonra tilkedeki tahvil piyasasi hem gelismis hem de derinlesmistir.

Goriildugi tizere BRICS tilkeler toplulugunu olusturan iilkelerin birbirine benzer
pek c¢ok oOzellikleri olmakla birlikte birbirlerinden ayristiklar1 noktalar da
bulunmaktadir. Bu iilkelerin tamaminin, baslarda liberal ekonomiden uzak, dis
piyasalara kapali veya iliskisinin ¢ok sinirli oldugu, kendi kendine yetebilir olma
hedefi tasiyan iilkeler konumundayken 20. Yiizyilin sonlarmma dogru daha liberal
ekonomi politikalar1 izleyip pek cok ekonomik ve finansal reform gerceklestirdikleri

goriilmektedir.

Ayrica bu iilkelerin son 30 yillik biiylime trendlerine bakildig1 zaman, kiiresel ve
yerel krizlerin goriildiigli donemlere denk gelen istisnalar disinda, genel olarak pozitif

bir bliylime gosterdikleri goriillmektedir.

Nassif vd., 2016’de yayinlanan makalelerinde BRICS iilkelerinin benzer
ozellikler gosteren bir diger yaninin ise bu iilkelerin, tarim agirlikli bir ekonomiden
uzaklagarak tarim dis1 sektorlerin ve sanayi sektdriiniin biiyiik bir gelisme gostermesi
oldugunu belirtmektedirler. Ancak bu gelisme Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika

Cumhuriyeti’nde daha smirhiyken, Cin ve Hindistan’da bu doniisiim daha ciddi
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boyutlarda olmustur. Bu nedenle Hindistan ve Cin, BRICS iilkeler toplulugunun

lokomotifi konumunda bulunmaktadir.

3.1.6. Tiirkiye

Tiirkiye, sahip oldugu 783,5 bin km?'lik yiizélgiimii ile diinyanmn en genis otuz
sekizinci tlkesi ve 80 milyonu askin niifusu ile diinyanin en kalabalik on sekizinci
tilkesi konumundadir (CIA, 2020f, e.t. 16.03.2020). Tiirkiye sahip oldugu topraklar ile
BRICS-T iilkeleri arasinda en az yiizdl¢glime sahip olan iilkedir. Sahip oldugu niifus
olarak da Giiney Afrika Cumhuriyeti disinda diger BRICS iilkelerinden daha az sayida

niifusa sahiptir.

Tiirkiye ekonomisi 6zellikle endiistri sanayisi ve gittikge artan oranda hizmet
sektorii ile bliyiik bir gelisme gostermesine karsin niifusunun yaklasik beste biri hala
tarim sektoriinde istthdam edilmektedir. Sahip oldugu otomotiv, petrokimya ve
elektronik sektdrleri iilke ekonomisinin lokomotifi konumundadir. Bunlara birlikte

tekstil ve giyim sektorleri de lilke ekonomisi igerisinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Tiirkiye, eski diinya kitalar1 olarak adlandirilan Asya, Avrupa ve Afrika
kitalarinin ortasinda olup, hem Asya hem de Avrupa kitasinda sahip oldugu topraklar
ile biiyiik bir jeopolitik 6neme sahiptir. Sahip oldugu yeralt1 ve yeriistii zenginlikler ile
biiylik bir potansiyel tasimakla birlikte, sahip oldugu smirli petrol ve dogalgaz

kaynaklar1 nedeniyle fosil yakitlarini temin etme konusunda disa bagimlidir.

Osmanl1 Devleti’nin gerilemeye ve sonrasinda dagilmaya basladigi donemde
yabanci iilkelere verilen kapitiilasyonlar, iilkede genellikle yabancilar lehine olacak
sekilde ticari hayati canlandirmistir. Artan ticari faaliyetler dogrultusunda pek cok
yerli ve yabanci isletme kurulmustur. Artan isletme sayisi ve sermaye birikimi iilkede

daha sonra kurulacak olan sermaye piyasalarina temel olusturmustur.

Osmanli Devleti’nin ilk borsasi, 1866 yilinda kurulan Dersaadet Tahvilat
Borsast’dir. 20. Yiizyilin baslarinda Osmanli Devleti’nin yikilmastyla birlikte borsanin
once faaliyetleri azalmis, sonrasinda ise 1. Diinya Savasi nedeniyle faaliyetlerine son
verilmistir. 1. Diinya Savasi’ndan yenik ¢ikan Osmanli Devleti galip devletler
tarafindan iggal edilmis, bu isgallere karsi yiiriitilen Kurtulugs Savasi’nin basariya

ulagmasindan sonra yikilarak yerine Tiirkiye Cumhuriyeti kurulmustur. Yeni devletin
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kurulmasiyla birlikte pek ¢ok alanda oldugu gibi sermaye piyasalarinda da yeni
diizenlemeler ve reformlar yapilmistir. 1929 yilinda bu reformlar cergevesinde
cikarillan 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu ile sermaye
piyasalar1 diizenlenmistir. Bu dogrultuda sermaye piyasalari tek cati altinda toplanarak
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde organize bir yapiya kavusturulmustur.
Ancak aymi yil ¢ikan ve tiim diinyayr etkisi altina alan Biiyiikk Buhran’in etkisiyle
beklenen verim alinamamistir. Sonrasinda ise 2. Diinya Savasi‘nin ¢ikmasiyla tiim
diinyada oldugu gibi Tirkiye’deki piyasalarin da bundan olumsuz etkilenmesi
nedeniyle heniliz yeni biiylimeye ¢alisan Tiirk sermaye piyasalar1 beklenen basarinin
cok uzaginda kalmustir. 1950°1i yillardan itibaren fiiliyatta tek partili rejimin yerini ¢ok
partili rejime birakmasindan sonra yeni hiikiimet, daha liberal ekonomi politikalar1
uygulanmaya baslamistir. Bu donemde devletin gerceklestirdigi 6demelerin  bir
kismin1 bono ile yapmasi sonucunda, bono ile 6deme alan vatandaslarin ve kurumlarin
elinde 6nemli miktarlarda bono birikmistir. Bu bonolarin vadesinden once paraya
doniistiiriilme ihtiyacinin ortaya ¢ikmasiyla, bu islemi yapan araci kisiler tiiremis ve
boylelikle ikincil piyasanin olugsmasi kendiliginden gerceklesmistir. 197011 yillarda
ise halkin ortakligina kapali olarak kurulan anonim sirketlerin ve Almanya‘da yasayan
gurbetei isciler tarafindan kurulan ¢ok ortakli sirketlerin halka agilmak istemesi de

Sermaye piyasalarinin olusumuna destek vermistir (Aydin, 2012: 13-14).

Sermaye piyasalarina yonelik diizenleyici ve denetleyici kanunlarla kurumlarin
yeterli seviyede olmamasi nedeniyle, 1980’li yillara kadar Banker Kastelli Vakas1 gibi
pek cok suistimal vakasi yasanmigtir. Halkin sermaye piyasalarina karsi olan
giivensizligi, sermaye piyasalari i¢in gerekli olan kanuni altyapinin yetersizligi, yurtici
hane halkinin tasarruflarinin yeterli diizeyde olmamasi gibi nedenlerden dolay1
Tirkiye’deki  sermaye piyasalart  1980°li  yillara kadar hedeflenen diizeye

ulagamamustir.

24 Ocak 1980 tarihinde, gelecekte finansal piyasalarin olusumuna temel teskil
edecek olan kararlar yaymlanmistir. 1986 yilinda yurti¢indeki sermaye piyasalarinin
belirli bir diizen ve kurallar gercevesinde ¢alisabilmesi amaciyla Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) kurulmus ve aymi yil i¢inde modern anlamda bir borsanin
gereklerini yerine getirmeye baslamistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi‘nda ilk

asamada halka acik sirketlerin hisse senetleri, hem devlet hem de 06zel sektor
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tarafindan ihra¢ edilmis tahvil ve bonolarin alim-satim islemleri yapilmaya
baslanmistir. Ikinci asamada ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi igerisinde
uluslararasi piyasa ve vadeli islemler piyasasi a¢ilmistir. Hiikiimetin uyguladig: liberal
ekonomiye gecis politikalart amaciyla gerceklestirilen reformlar gercevesinde 1989
yilinda Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar ¢ikarilmistir. Buna
gbre uzun yillar boyunca déviz ve dovizle yapilan islemlerin ancak siki kontroller
altinda gerceklestirilebildigi yurti¢i para piyasasinda énemli degisikliklere gidilmistir.
Bu karar uyarinca; yabanci uyruklu yatirimcilarin Tiirkiye’deki para ve sermaye
piyasalarinda islem yapabilmelerine olanak saglanmis, yabanci uyruklu yatirimcilarin
kazanglarii yurtdisina transfer etmelerine serbestlik getirilmis, yerli yatirimcilara
yurtdigt finans piyasalarinda islem yapabilme olanagi getirilmistir (Ceylan ve

Korkmaz, 2013: 428-429).

1990’1 yillarin basindan itibaren miilkiyeti ve ydnetimi devletin elinde olan
kurumlarin 6zellestirmeleri artmistir. Bunun sonucunda yerli ve yabanci yatirimcilarin
sayisinin artmasi ile hem yerel hem de uluslararasi finansal kurumlarin sayisinda da
hizli  bir artis goriilmustiir. Boylelikle yatirimlarimi  farkli  enstriimanlarla
degerlendirmek isteyen daha fazla sayida birey ve kurumum borsaya yonelmesiyle
birlikte borsanin gelisimi ve derinligi artmistir. 2001 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi biinyesinde doviz futures islemleri yapilmaya baslanmistir. 4 Subat
2005 tarihinde ise Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nin izmir’de agilmasiyla
birlikte Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ¢atis1 altinda faaliyet gdstermekte olan

vadeli islemler Izmir’e tasmmustir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 428-429).

Tirkiye’de faaliyet gosteren farkli borsalart tek ¢ati altinda toplayip
verimliliklerini artirmak ve bu kapsayict borsanin kurulacag: lokasyonun New York,
Londra gibi diinyanin 6nde gelen sermaye merkezleri ile yarisabilecegi bir merkez
haline getirmek amaciyla 3 Nisan 2013 tarihinde Borsa Istanbul kurulmustur. Borsa
Istanbul, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi ile
Altin Borsasi’m1 biinyesine katarak bu borsalarin faaliyetlerinin tek cati altinda

gerceklestirilebilmesini saglamistir.

Borsa Istanbul, hem hacmi hem de sahip oldugu teknolojik altyapisi ile bdlgenin

onde gelen borsalarindan biri olmustur.
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DORDUNCU BOLUM

BORSA ENDEKSLERI iLE VOLATILITE VE PiYASA ETKINLIiGIiNIN
ARASTIRILMASI

4.1. Literatiir Taramasi

Finansal literatiir incelendiginde hisse senedi getirilerinin volatilitelerini bir veya
daha fazla sayida dogrusal olmayan ekonometrik yontemlerle inceleyen ve piyasalarin
etkinlik formlarin1 arastiran c¢alismalar oldugu goriilmektedir. Yukarida belirtilen
caligmalarin hem gelismemis hem gelismekte olan hem de gelismis statiideki tilke
borsalarina uygulandigi goriilmektedir. Bu c¢alismanin konusu kapsaminda BRICS-T
tilkelerinden en az birini igeren ve benzer piyasa dinamiklerine sahip olan gelismekte

olan iilkeler ile ilgili caligmalar incelenmistir.

4.1.1. Piyasa Etkinligi ile lgili Cahsmalar

Finansal literatiirde piyasa etkinligi konusunda birgok calisma bulunmaktadir.
Bu caligmalarin bir kismi ayni iilkeler ve benzer teorilere dayansa da farkli sonuglar
verebilmektedir. Farkli endeksler ile farkli zaman araliklarinin incelenmesi ve farkl
testlerin uygulanmasi1 gibi pekc¢ok ¢ok faktdr bulgularin farklilagmasina neden

olabilmektedir.

4.1.1.1. 2000 Oncesi Piyasa Etkinligi Ile lgili Calismalar

Gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarini inceleyen Antoniou vd., (1997)
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) icin etkinlik diizeyi arastirmasi
yapmuslardir. Arastirma kapsaminda 1988 ile 1993 yillar1 arasinda gerceklesen hisse
senedi getirileri giinliikk ve yillik dlgekte incelenmistir. Veri serilerindeki dogrusal
ozellikler gosteren dinamikler, hareketli ortalamalar yontemi ile diizeltilerek sahte
otokorelasyon problemi ortadan kaldirilmistir. Sonrasinda ise hem orijinal veri serileri
hem de diizeltilmis veri serileri, etkin piyasalar hipotezi varliginin sinanmasi amaciyla
test edilmistir. Diizeltilmig veri serilerinin kullanildig1 test sonucunda etkin piyasalar
hipotezini destekleyen bulgulara ulasilmistir. Bununla birlikte incelemeye tabi tutulan

dénem icin ayr1 ayr1 her yil, etkin piyasalar hipotezinin gecerliligi agisindan test
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edilmigtir. 1983 ile 1991 yillar1 arasindaki her bir yil i¢in etkin piyasalar hipotezi
varligia dair herhangi bir bulgu elde edilemezken, 1991 ile 1993 yillarin1 kapsayan
donemdeki her bir yil ic¢in etkin piyasalar hipotezinin varhigina dair bulgulara
rastlanilmistir. 1991 yilindan itibaren IMKB’nin yabanci yatirimeilara agilmasi ile
birlikte piyasadaki yatirimci sayisinin - arttigi, piyasa derinliginin arttigi ve
yatirimcilarin daha rasyonel hareket ederek piyasa dinamiklerinin daha etkin ¢alistig

gorilmiistiir.

Istanbul Menkul Kiymet Borsas1 igin etkin piyasalar hipotezinin varligini ve
volatiliteyi analiz eden Okay (1998b) 1989 ile 1996 yillar1 arasindaki hisse
senetlerinin aylik getiri verilerini incelemistir. inceleme sonucunda Istanbul Menkul

Kiymet Borsasi’nin etkin formda olmadig1 kanitlanmustir.

Mookerjee ve Yu (1999) Cin’deki Sangay ve Shenzhen Borsalari’nda islem
goren hisse senetlerinin fiyatlarim1 kullanarak finansal piyasalarin etkinligini analiz
etmistir. 1990 ile 1993 yillarini kapsayan ii¢ yillik donemdeki giinliik veriler analizde
kullanilmistir. Calisma sonucunda Sangay ve Shenzhen Borsalar i¢in etkin piyasalar
hipotezi red edilmistir. Ayrica ¢alismada her iki borsada da mevsimsel anomalilerin
varhigia dair bulgulara rastlanilmistir. Ancak “ocak etkisi” veya “ocak basi etkisi”

anomalilerine rastlanilmamustir.

4.1.1.2. 2000 ve 2010 Arasi Piyasa Etkinligi Ile lgili Calismalar

Lee vd., (2001) Cin’de faaliyet gosteren farklt menkul kiymet borsalar1 igin
1990 ile 1997 yillar1 kapsaminda hisse senetlerinin gilinlik getirileri ile volatilite
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Inceleme sonucuna gore getirilerin rassal yiiriiyiise
aykir1 hareket etmeleri nedeniyle incelenen menkul kiymet borsalarinin etkin olmadigi

sonucuna ulasilmustir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda piyasa etkinligi hipoteziyle celisen
anomalileri inceleyen Karan (2001), ocak ay1 etkisi, diisiik fiyat etkisi, haftanin giinleri
etkisi, ihmal edilmis hisse senedi etkisi ve menkul kiymetin ilk halka arzinda diisiik
fiyatlama anomalilerinin varligini arastirmistir. Incelenen haftanin giinleri anomalisi
kapsaminda, hisse senetlerinin haftanin ilk giinii olan pazartesi giinii elde ettikleri

getiri performansi pozitif ise o haftanin geri kalan giinlerinin ortalama getirisinin de
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pozitif oldugu tespit edilmistir. ihmal edilmis hisse senedi anomalisi baglaminda ise
islem hacmi veya piyasa degeri diisiik olan hisse senetlerinin, islem hacmi veya piyasa
degeri yiiksek olan hisse senetlerine gore daha fazla getiri sagladigi goriilmiistiir.
Menkul kiymetin ilk halka arzinda diisiik fiyatlama anomalileri kapsaminda ise hisse
senedinin piyasaya ilk kez arz edildigi durumlarda, hisse senedinin kisa donemde
piyasa ortalamasinin {lizerinde getiri sagladigi vurgulanmistir. Elde edilen bulgular
1is1¢1inda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin zayif formda etkin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica bazi yatinm tekniklerinin kullanilmasi ve piyasa anomalilerinin
degerlendirilmesi ile piyasa ortalamasmin {izerinde kazang saglanabilecegi

vurgulanmagtir.

Chaudhuri ve Wu (2003) 17 adet gelismekte olan iilkenin finansal piyasalari ile
kiiresel piyasalara entegrasyon politikalarin1 da kapsayan bir analiz uygulamislardir.
1985 ile 1997 yillarimi kapsayan aylik frekanstaki veriler kullanilarak siradan birim
kok testleri ve yapisal kirilmali birim kok testleri uygulanmistir. Analiz sonucunda
logaritmik diizeltmelerin yapildig1 fiyat serilerine siradan birim kok testleri
uygulandiginda birim koékiin varligr goriilmemekle birlikte, yapisal kirilmali birim kok

testleri uygulandiginda ise birim kokiin varligi tespit edilmistir.

Odabas1 vd. (2004), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin Ocak 1988 ile
Aralik 1999 donemi arasindaki hisse senetlerinin getirilerinin istatistiki dinamiklerini
bu donemde borsada gergeklesen temel stokastik yapinin gelisimini incelemislerdir.
Ayrica incelenen donem igerisinde gerceklesen degisimlerin borsanin etkinligini
artinp artirmadigini  aragtirmislardir.  Calisma  kapsaminda incelenen IMKB-100
endeksindeki hisse senetlerinin giinliik, haftalik ve aylik veriler kullanilarak normal
dagilim, birim kok ve varyans oram testleri gergeklestirilmistir. Parametrik ve
parametrik olmayan testlerin kullanildigi calisma sonucunda incelenen donem
icerisinde finansal piyasalarda gerceklesen degisimlerin, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin etkinlik seviyesine olumlu katkida bulundugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin getiri
ortalamasinin yillar icinde degisim gdstermemesinin, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin gelismekte olan diger iilkelerin borsalarina gore daha farkli bir yapida

oldugunu gosterdigi vurgulanmistir.
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Panagiotidis (2005), Atina Menkul Kiymetler Borsasi’'ndaki (ASE) ii¢ farkh
endeks i¢in Euro'nun iilke i¢i yerel para birimi olarak kabul edilmesinden sonraki
durumunu dogrusal olmayan zaman serisi modelleri ile analiz etmistir. Calisma
kapsaminda 2000 ile 2003 yillar1 arasinda, yiiksek diizeyde sermayelesmis sirketlerden
olusan FTSE/ASE20, orta 6l¢ekli sirketlerden olusan FTSE/ASE Mid 40 ve geri kalan
80 sirketi kapsayan FTSE/ASE endeks verileri kullanilmistir. Rassal yliriiyls
modelinin kalintilarini test etmek amaciyla bes farkl istatistiksel test kullanilmustir:
BDS, Tsay, Engle LM, McLeod-Li, ve Bicovariance testleri. Incelenen endeks
verilerine birim kok testleri yapilmis ve veri setlerinin birinci seviyede duragan
olduklar1 anlasilmistir. Daha sonra ise endeks verileri yardimiyla Atina Borsasi i¢in
zaylf formda etkinlik testi yapilmistir. Test sonucunda Atina Borsast i¢in piyasa

etkinligi ile kapitalizasyon oranlar1 arasinda dogrudan bir iliski bulunamamustir.

Tas ve Dursunoglu (2005) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin zayif formda
etkinligini arastirmak amacryla 1995 ile 2004 yillarim kapsayan, IMKB-30 endeksini
olusturan hisse senetlerinin zayif formda etkin olma Ozellikleri gosterip
gostermediklerini ve rassal ylriiyilis sergileyip sergilemediklerini incelemislerdir.
Dickey-Fuller birim kok testinin kullanildigi calismada, incelenen endeksin fiyat
serisinin rassal davranis sergilemedigi ve IMKB-30 6zelinde zayif formda etkinlik

gostermedigi vurgulanmistir.

Saadi vd., (2006) 1998 ile 2004 yillarini kapsayan donemdeki Tunus Borsasi’nin
giinliik frekansli verilerini kullanarak gelismekte olan {ilkelerin finansal piyasalarinin
zayif formda etkin olma olgusunu incelemislerdir. Tunus Borsasi’nin etkin olmadigi

bulgulari elde edilmistir.

Altay ve Kiiciikbzmen (2008), gelismis biiyliik sermaye piyasalarinda ve
gelismekte olan sermaye piyasalarindaki dogrusal ve dogrusal olmayan bagimliligi
tespit ederek zayif formdaki piyasa etkinliginin gegerliligini arastirmislardir. Incelenen
iilke borsalarinin 1994 ile 2003 yillar1 arasindaki gilinliik getiri verileri incelenmistir.
Calisma sonucunda incelenen piyasalarin higbirinin etkin piyasa Ozelliklerini

tagimadiklart gorilmiistiir.
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Hasanov ve Omay (2008) Tiirk ve Yunan borsalarini ele alan galismalari
sonucunda Atina Borsasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin etkin formda

piyasalar olmadiklarini gostermislerdir.

Atan vd. (2009), 2003-2005 yillar1 arasinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
ozelinde etkinlik analizi yapmislardir. incelenen donemde islem goren hisse
senetlerinin seanslik ve 15 dakikalik frekansli verilerinin kullanildigi ¢alismada
etkinlik testi olarak oncelikle KPSS ve ADF birim kok testleri uygulanmistir. Testlerin
sonucunda hem seanslik hem de 15 dakikalik veri serilerinin birinci dereceden
duragan oldugu tespit edilmistir. Sonra, ELW kesirli biitiinlesme tahmin testleri
uygulanmis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin zayif formda etkin piyasa

Ozelliklerini tasidig1 goriilmiistiir.

4.1.1.3. 2010 Sonrasi Piyasa Etkinligi Ile Tlgili Cahsmalar

Caraiani (2012), Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin borsalarindaki endeks
getirilerinin dinamikleri 6zelinde dogrusalliktan sapma durumunu arastirmistir. Bu
amacla Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya iilke borsalarindaki dogrusalliktan
sapmis dinamikler, BDS, Tsay, Keenan, Run, White, Terasvirta, ve Lyapunv testleri
kullanilarak analiz edilmistir. 1994 ile 2010 yillar1 kapsaminda, endekslerin dolar
bazindaki giinliik verilerinde dogrusalliktan sapma bagimliligi goriilmiistiir. Bu

dogrultuda, incelenen iilke borsalarinin etkin formda olmadiklar1 vurgulanmistir.

Oskooe (2012), Iran’daki Tahran Borsasi’n1 inceledigi ¢alismasinda, ilgili borsa
0zelinde etkin piyasalar hipotezini ve dogrusal olmayan dinamikleri aragtirmigtir. 1999
ile 2009 yillar1 arasinda hisse senetlerinin giinliik frekansh getiri verileri kullanilmistir.
Aragtirma sonucunda ARMA-GARCH modelinin dogrusal olmayan dinamiklerin
belirlemede iyi performans gosterdigi belirtilmistir.

Shen ve Holmes (2014), Avustralya, Cin, Hong Kong, Endonezya, Japonya,
Giliney Kore, Malezya, Yeni Zelanda, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland i¢in
Ocak 1991 ile Aralik 2012 tarihleri arasindaki aylik hisse senedi fiyat endekslerini
aragtirarak incelenen iilkelerdeki hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkinliklerini

Olcmiiglerdir. Calisma kapsaminda ADF testi ve MS-ADF testi kullanilmistir. Calisma

78



sonucunda Cin ve Tayvan piyasalarinin etkin formda olmadiklar1 sonucuna

ulagilmistir.

Phiri (2015) Giiney Afrika’daki JSE Borsasi’'min 2000 ile 2014 yillar
arasindaki verileri ile gerceklestirdigi c¢aligmada piyasa etkinligini arastirmistir.
Arastirma kapsaminda dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri kullanilmustir.
Arastirmada dogrusal birim kok testlerinin sonuglar1 piyasalarin zayif formda etkin
oldugu, dogrusal olmayan birim kok testlerinin sonuglar1 ise piyasalarin cogunun zayif

formda etkin olmadigini bulgularini vermistir.

Bhattacharjee vd. (2016) 2000 ile 2014 yillar1 arasinda Hindistan’daki hisse
senedi piyasalarinin aylik kapamis verilerini  kullanarak Birim kok testleri,
otokorelasyon testi ve student-t testini uygulayarak piyasa etkinligini aragtirmiglardir.
Yaptiklar1 aragtirma sonucunda Hindistan’daki BSE Sensex Endeksi’nin zayif formda

etkin oldugu hipotezi reddedilmistir.

Giirel (2019) Tirkiye, Arjantin, Meksika ve Jamaika iilkelerindeki sermaye
piyasalarinin etkinligini arastirdigt ¢alismanin sonuglarina goére incelenen iilkelerin

sermaye piyasalarinin zayif formda etkin oldugu tespit edilmistir.

Karademir (2020) ¢alismasinda BIST’de islem géren secilmis endekslerin aylik
kapanis verilerini kullanilarak BIST’in zayif formda etkin olup olmadigmin tespit
etmeyi amaglanmistir. Bu amagla ADF, PP ve Lee-Strazicich birim kok testlerini
uygulamistir. Calismasinin sonucunda incelenen dénem icin BIST’in zayif formda

etkin bir piyasa oldugu sonucuna ulagilmustir.
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Gelismekte olan sermaye piyasalarmin etkinligini inceleyen c¢alismalara dair

literatiir aragtirmasini 6zetleyen bilgiler Tablo 4.1.’de sunulmustur.

4.1.2. Ortalamada Dogrusal Olmayan Modeller ile ilgili Calismalar

Literatiirde finansal zaman serilerinin istatistiksel analizlerini dogrusal modeller
ile gerceklestiren ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ancak dogrusal modellerin bazi
olgular aciklamada yetersiz kalmasi, bilim insanlarini yeni modeller bulmaya tesvik
etmistir. Bu dogrultuda ozellikle 1980°’li yillardan itibaren gelisen yazilim ve
bilgisayar teknolojilerinin de yardimiyla dogrusal olmayan modeller ortaya
konmustur. Yapilan calismalar ile dogrusal olmayan zaman serisi modelleri
cesitlendirilmig ve bu modeller basta ekonomi ve finans olmak iizere pek¢ok alanda

kullanilmaya baglanmistir.

Ortalamada dogrusal olmayan modeller ile varyansta dogrusal olmayan modeller

kullanilarak gergeklestirilen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.

4.1.2.1. 2000 Oncesi Ortalamada Dogrusal Olmayan Modeller ile Tlgili

Cahismalar

Sarno (2000), 1980 ile 1997 yillarim1 kapsayan ¢alismasi kapsaminda satin alma
giicll paritesi teorisini, lojistik yumusak gecisli dogrusal olmayan (LSTAR) modelini
kullanarak Tiirkiye i¢in test etmistir. Caligmada TL/Amerikan Dolari, TL/Fransiz
Franki, TL/Alman Marki ve TL/Ingiliz Poundu pariteleri kullanilmis ve Tiirkiye igin

LSTAR modelinin kullanilabilecegi kanitlanmustir.

4.1.2.2. 2000 ve 2010 Arasi Ortalamada Dogrusal Olmayan Modeller ile ilgili

Cahismalar

Ortalamada dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden yumusak gegisli
dogrusal olmayan (STAR)modele panel veri analizi uygulayan Chelley-Steeley
(2005), 1994 ve 1999 yillar1 arasinda Rusya ile eski Dogu Blogu iilkelerinden
Macaristan, Polonya ve Cek Cumbhuriyeti {ilke borsalarinin kiiresel borsalarla entegre
olma hizin1 arastirmistir. Calisma sonucunda Cek Cumbhuriyeti borsasinin diinya
borsalarina uyum silirecinde en hizli entegrasyonu gergeklestiren borsa oldugu

goriiliirken, Rusya borsasinin diinya borsalarina yeterince hizli bir sekilde uyum
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gosteremedigi goriilmiistiir. Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerin borsalarindaki
yabanci yatirimct sayisi ve yabanct yatirim miktarn arttikca, gelismis {ilkelerin

borsalari ile karsilikli korelasyon seviyesinin arttig1 belirlenmistir.

Kalayc1 (2005), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki hisse senetlerinin
1990 ile 2003 yillar1 arasindaki aylik verilerini GARCH modelini kullanarak analiz
etmistir. Calisma sonucunda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin etkin formda

piyasa olarak kabul edilemeyecegi vurgulanmustir.

Saadi vd., (2006) 1998 ile 2004 yillarin1 kapsayan donemdeki Tunus Borsasi’nin
giinliik frekansli verilerini kullanmistir. Calisma sonucunda hisse senetlerinin getiri
serilerinde dogrusalliktan sapmalarin oldugu goriilmiistiir. Degisen varyans sebebiyle
bu dogrusalliktan sapmalarin gergeklestigi tespit edilmistir. Daha sonra Tunus
Borsasi’nin getiri serisi, genellestirilmis otoregressif kosullu degisen varyans modeli
(GARCH) ve tiirevleri ile analiz edilmis ve FIEGARCH modeli gelistirilerek Tunus
Borsasi’nda riske karsi daha az duyarli yatirimcilarin oraninin yiiksek oldugu

vurgulanmugtir.

Lim ve Liew (2007) Asya borsalarmin 1986 ile 2003 yillar1 arasindaki donemi
kapsayan, logaritmik donlisimi yapilmis aylik frekanstaki zaman serilerini
incelemislerdir. Inceleme kapsaminda ¢esitli birim kok testlerini uygulanmistir.
Calisma sonucunda, biitiin Asya borsa endeksleri i¢in dogrusal olmayan ortalamaya
donilis yapisinin varligr kanitlanmis olmakla birlikte ayn1 zamanda ADF testinin
dogrusal olmayan ortalamaya doniisiin tespiti amaciyla uygulanmasinda yanlis sonug

verme ihtimalinin oldugu da tespit edilmistir.

Hasanov ve Omay (2008) gelismekte olan piyasalarin dogrusal olmayan bir
rejim sergiledikleri varsayimiyla Tiirk ve Yunan borsalarini incelemistir. Dogrusal
olmayan zaman serisi modellerinden yumusak gecisli otoregresif modelinin (STAR)
kullanildigi ¢calismada aylik veriler kullanilarak analiz yapilmistir. Analiz kapsaminda
Yunanistan’dan Atina Borsas1 icin 4 rejim, Tiirkiye’den ise Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi i¢in 2 rejim belirlenmistir. Calisma sonucunda dogrusal olmayan
modellerin dogrusal modellerden daha iyi tahmin performansi gosterdigi sonucu elde

edilmistir.
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Chuang vd. (2009) Asya borsalarinda dogrusal olmayan dinamiklerin varligini
incelemislerdir. Tayvan, Hong Kong, Singapur ve Giiney Kore borsalarinda iglem
goren hisse senetlerinin getirileri ile bu hisselerin islem hacimleri arasindaki dogrusal
olmayan iligskinin varligin1 arastirmak i¢in yumusak geg¢isli otoregresif model (STAR)
kullanilmistir. Bu amagcla islem hacimlerindeki yilizdesel degisim gegis degiskeni
olarak alinmistir. Caligma kapsaminda hisse senetlerinin haftalik getiri serileri
kullanilmistir. Analiz sonucunda hisse senedi getirileri ile borsadaki islem hacmi
arasinda dogrusal olmayan dinamiklerin varligi kanitlanmistir. Ayrica islem hacminin
ilgili borsalarda goriilen dongiisel hareketlerin olusumunda 6nemli bir rol oynadigi
goriilmiistiir. Tayvan ve Giliney Kore borsalart icin LSTAR modelinin, Singapur ve
Hong Kong borsalar1 i¢in ise ESTAR modelinin agiklayiciliginin daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Bunlara ek olarak hisse senetlerinin islem hacimleri ile borsa getirileri

arasinda asimetrik bir korelasyonun varligina dair kanitlara ulagilmistir.

Alagidede ve Panagiotidis (2009) Giiney Afrika, Misir, Nijerya, Kenya, Fas,
Tunus ve Zimbabve iilke borsalar1 i¢in 1994 ile 2005 yillarin1 kapsayan doneme ait
giinliik getiri verilerini kullanarak volatilite analizini gergeklestirmislerdir. GARCH,
EGARCH ve GARCH-M modelleri ile yumusak gecisli regresyon yoOntemi
kullanilmigtir. Calisma sonucunda incelenen iilke borsalarinin tamaminda rassal
ylriiyiis hipotezi reddedilmis ve incelenen borsalarin etkin formda olmadiklari tespit

edilmistir.

4.1.2.3. 2010 Sonrasi Ortalamada Dogrusal Olmayan Modeller ile ilgili

Cahismalar

Bonga-Bonga ve Makakabule (2010) yumusak gecisli dogrusal olmayan (STAR)
model yardimiyla Giiney Afrika’daki Johannesburg Borsasi’ndan se¢ilmis endekslerin
getirilerini tahmin etmeye calismislardir. Bu amagla Mayis 1988 ile Aralik 2006
yillarin1 arasindaki haftalik veriler analiz edilmistir. Calisma kapsaminda incelenen
FTSE endeksi, S&P 500 endeksi, JSE kar pay1 endeksi ve Rand/Dolar kurunun Giiney

Afrika’daki finansal piyasa getirisi lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Hiremath ve Kamaiah (2010) Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi'nin alt
endekslerini BDS, Tsay, Mc-Leod ve Hinich testlerini kullanarak analiz etmislerdir.

Calisma kapsaminda NSE’nin 1997 ile 2009 yillar1 arasindaki alt endekslerin verileri
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ele almmistir. Incelenen alt endekslerin dogrusal olmama ozellikleri gosterdikleri
tespit edilmistir. Ayrica tespit edilen dogrusalliktan sapmaya sebebiyet veren
faktorlerin 2008 yilinda gergeklesen Mortgage Krizi’nin, petrol fiyatlarinda goriilen

soklarin ve siyasi belirsizliklerin olabilecegi belirtilmistir.

Hsu vd. (2010) Tayvan Borsasi’nin 2005 ile 2009 yillar1 arasindaki donemde
gerceklesen yapisal degisimi incelemistir. Calismada Tayvan Menkul Kiymetler
Borsas1 Kapitalize Agirlikli Borsa Endeksi verileri kullanilarak dogrusal olmayan
SETAR modelinin 6rnek dis1 performansini incelenmistir. Calisma sonucunda
dogrusal ARIMA modeli ile dogrusal olmayan SETAR modelinin tahmin dogrulugu
performanslar1 karsilastirilmis ve Tayvan Borsasi i¢cin SETAR modelinin 6ngorii

performansinin daha iyi oldugu kanitlanmistir.

Acatrinei ve Caraiani (2011), Romanya'da faaliyet gosteren Biikres Borsasi’nda
islem goren hisse senedi endeksi getirilerinin dinamiklerindeki dogrusal olmayan
modellerin varligii aragtirmislardir. Biikres Borsasi’nin 2004-2010 yillarin1 kapsayan
giinliik kapanis verileri, SETAR ve LSTAR modelleri kullanilarak analiz edilmistir.
Farkl1 tiplerdeki esik modelleri kullanilmis ve bu modellerin tahmin performanslari,
temel AR modelleriyle karsilagtirilmistir. LSTAR ve SETAR modelleri
kullanildiginda incelenen veri seti i¢in en uygun modellerin olusturuldugu, ancak
tahmin giiciinlin basit AR modellerinden daha iyi performans gostermedikleri sonucu
elde edilmistir. Bu sonuclar dogrultusunda, veri setlerinde dogrusal olmayan 6zellikler
olmasina ragmen esik modellerinin veri karmasikligini ortaya c¢ikaracak kadar

karmasik olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Cinko (2011) Hinich-Bispectrum, BDS ve NEGM - Lyapunov Ussii testlerini,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin giinliik hisse senedi getirilerine uygulamistir.
1989 ile 2001 yillar1 arasindaki verilerin incelendigi calisma sonucunda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda dogrusal olmayan dinamiklerin varhigma iliskin

kanitlar tespit edilmistir.

Mishra ve Mishra (2011), Hindistan’da faaliyet gosteren Hindistan Ulusal
Menkul Kiymetler Borsasi'nin etkinligini incelemek amaciyla iki rejimli esik
otoregresif (TAR) modelini kullanmislardir. 1995-2005 dénemi igin 10 hisse senedi ve

2 piyasa endeksinin haftalik fiyat verilerinin kullanildig1 c¢alismada hisse senedi
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fiyatlarinda dogrusal olmama durumunu ve birim kokiin varligimi aynmi anda test
etmislerdir. Calisma sonucunda Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi 6zelinde,
hisse senedi fiyatlarinin dogrusalliktan uzak nitelikler tasidig1 ve fiyat degisimlerinde

rassal yiirliyiis 6zelliklerinin goriildiigi tespit edilmistir.

Guhathakurta (2011) Hindistan sermaye piyasalarindaki S&P Cnx Nifty, S&P
Cnx 500, Mcx-Energy, Mcx-Agri, Mcx-Comdex ve Mcx-Metal endekslerinin
dogrusallig1 analiz etmistir. Ilgili endekslerin 2000 ile 2009 yillar1 arasindaki giinliik
verileri kullanilmistir. Veri setlerine BDS, Keenan, WNN ve Hinich BiSpectrum
testleri uygulanmig ve arastirma sonucunda incelenen endekslerin tamaminda

dogrusalliktan sapmalarin var oldugu tespit edilmistir.

Yaya vd. (2013) Nijerya, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri ve Asya
borsalarinin 2000 ile 2011 yillar1 arasindaki aylik verilerini kullandiklar
calismalarinda, beta katsayilarinin ay1 ve boga nitelikli piyasalarda nasil degisim
gosterdigini tespit etmek i¢cin yumusak gecisli esikli model (LSTAR) kullanmislardir.
Calisma sonucunda beta katsayilarinin piyasalarin ay1 veya boga niteligi gosterdikleri
donemlere gore farklilastigi tespit edilmistir. Bununla birlikte boga niteligindeki
piyasalarda, menkul kiymet getirilerinin daha uzun bir donem i¢in sabit kaldigi

goriilmiistiir.

Liu vd. (2013) Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika iilkelerinin
hisse senedi piyasalarinin olumlu ve olumsuz soklara verdigi tepki MTAR modeli
kullanilarak incelenmistir. incelemelere gére ele alinan iilke borsalarin tamami i¢in
soklara asimetrik olarak yanit verdigi, ancak sokun olumlu veya olumsuz olmasina

bagli olarak tepkinin mahiyetinin degistigi gorilmiistiir.

Dahir vd. (2018) Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika iilkelerinin
2006 ile 2016 yillar1 arasindaki giinliikk verilerini kullanarak doviz kurlari ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi dalgacik analizi ve dogrusal olmayan ekonometrik
modeller ile incelemislerdir. Calisma kapsaminda Bovespa (Brezilya), Rus Ticaret
Sistemi (RTS) (Rusya), Bombay Menkul Kiymetler Borsasi (BSE), SENSEX
(Hindistan), Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi (SSE) (Cin) ve Times Menkul
Kiymetler Borsasi / Johannesburg Menkul Kiymetler Borsast (FTSE / JSE) (Giiney

Afrika) biinyesindeki hisse senedi endeksleri ele alinmustir. inceleme sonucunda déviz

87



kurlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskilerin orta ve uzun vadede pozitif yonli
oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, kisa vadeli iligkiler incelendiginde Hindistan’da
islem goren hisse senetleri endeksiyle doviz kurlar1 arasinda negatif bir iligki tespit
edilmisken, Cin’de islem goren hisse senetleri endeksiyle doviz kurlar1 arasinda
herhangi bir korelasyon tespit edilmemistir. Ayrica analiz bulgulari, krizlerin seriler
arasindaki korelasyon iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu
sonuglarin, yatirimeilarin sik sik degisen doviz kurlarinda ve hisse senedi getirilerinde
dikkate almas1 gerektigi ve piyasa diizenleyicilerin finansal riski dnlemek i¢in tutarli

politika dnlemleri gelistirmeyi diistinmeleri gerektigi vurgulanmistir.

Almonares (2019) gelismekte olan {ilkelerin getirilerindeki dalgalanmalar:
incelemek amaciyla Filipinler hisse senedi piyasalarinin 2000 ile 2017 yillarn
arasindaki aylik getirilerini kullanarak Markov rejim degisim modeli ile analizini
gerceklestirmistir. Analiz sonucunda farkl nitelikteki geligsmelerin rejim degisikligine
neden oldugunu ve olumsuz gelismelerin volatiliteyi daha fazla artirdigi tespit

edilmistir.

Chadwick (2019) gelismekte olan iilkelerinin finansal piyasalarinin ABD para
politikas1 ve para politikas1 belirsizligine olan bagimliligini incelemistir. Bunu yapmak
icin ortalamada dogrusal olmayan ekonometrik modelleri uygulamistir. Arastirma
kapsaminda Brezilya, Sili, Kolombiya, Endonezya, Hindistan, Giiney Kore, Peru,
Rusya, Singapur, Tayland, Tiirkiye, Tayvan ve Giiney Afrika Cumhuriyeti iilke
borsalarindaki endeksler ile ilgili iilkelerin ABD Dolar1 karsisindaki degerleri giinliik
frekansli olarak incelenmistir. Inceleme sonucunda ilgili ekonomilerin ABD
ekonomisindeki gelismelerden daha az etkilenmis olmakla beraber, yayilma yoluyla
finansal risklerin 6zellikle, 2008 Mortgage Krizi’'nden sonra kayda deger oranda arttig1
goriilmiistiir. {gili iilkeler arasinda zamanla degisen bagimliligin gelisimini belirleyen
korelasyonun kalicilik parametreleri incelendiginde, oOzellikle Latin  Amerika
ilkelerinin hem ABD para politikasindan hem de ABD para politikas1 belirsizliginden
giiclii bir sekilde etkilendigi goriilmiistiir.

Malezya iilke borsasi 6zelinde hisse senetlerinin teknik analizini ve Duyarli-
TAR modelini inceleyen Tan vd. (2020), 2001 ile 2016 tarihleri arasinda hisse

senetlerinin giinlik verilerini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda Duyarli-TAR
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modelinin standart TAR modellerine gore daha iyi 6ngorii gliciine sahip oldugu ancak
ongoriilebilirligin bliylikligiiniin sektdrlere gore degistigi tespit edilmistir. Sonuglarin
dogrulanmasi i¢in ayrica Orneklem i¢i ve dis1 testleri ile bootstrap analizi
uygulanmustir. Bu bulgulara ek olarak hisse senedi islem maliyetlerinin modele dahil
edilmesi durumunda, hisse senedi alim satim iglemlerinin etkisiyle ortalama getirinin
onemli Olciide azaldigi gorilmistir. Bununla birlikte, Duyarli-TAR modeli
kullanilarak elde edilecek bulgular dogrultusunda belirli sektorlere yatirim yaparak

piyasanin ortalama getirisinden daha fazla getiri elde edilebilecegi vurgulanmustir.

Kassouri ve Altintag (2020), doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
karmagik asimetrik etkilerin ve dogrusal olmayan iligkilerin modellenmesini
amacladiklar1 ¢alismalarinda Ocak 2003'den Aralik 2018'e kadar Tiirkiye’deki Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren hisse senetlerinin fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki
dinamik iligkiyi karakterize etmek amaciyla ¢esitli dogrusal olmayan ekonometrik
modeller kullanmiglardir. Calisma sonucunda Tiirkiye'nin finansal piyasasinda
asimetrik esik esbiitiinlesmenin varligina dair bulgular elde edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore ¢esitli frekanslardaki veri setleri 6zelinde, reel efektif doviz kuru, ABD
Dolary/Tiirk Liras1 doviz kurlari, para arz1 ve faiz oranlarinin TAR modeliyle analiz

edilmesiyle hisse senedi fiyat volatilitelerinin agiklanabilecegi tespit edilmistir.
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Gelismekte olan sermaye piyasalarinin volatilitelerini ortalamada dogrusal
olmayan ekonometrik modeller ile inceleyen calismalara dair literatiir arastirmasini

Ozetleyen bilgiler Tablo 4.2.’de sunulmustur.

4.1.3. Varyansta Dogrusal Olmayan Modeller ile Tlgili Calismalar

Finansal literatiir incelendiginde varyansta dogrusal olmayan modeller

kullanilarak gergeklestirilen ¢ok sayida ¢alismanin oldugu goriilmektedir.

4.1.3.1. 2000 Oncesi Varyansta Dogrusal Olmayan Modeller ile Ilgili Cahsmalar

Choudhry (1996), gelismekte olan iilkelerin borsalarindaki volatilitenin
kaliciligimi ve risk priminin zamana gore degisimini 1987 Krizi’ni baz alarak
incelemistir. Bu amagla veriler kriz oncesi ve kriz sonrasi olmak iizere iki alt bolimde
incelenmistir. Meksika, Arjantin, Hindistan, Tayland ve Zimbabve iilke borsalarinin
1976-1994 yillar1 arasindaki hisse senetlerinin aylik getiri verileri GARCH-M modeli
ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda volatilite parametrelerinin kriz 6ncesi ve kriz
sonrasina donemler icin borsalar 6zelinde farklilik gosterdigi goriilmiistiir. Ayrica risk

priminin zamana bagli olarak degisim gostermedigi belirtilmistir.

Gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda hisse senetlerinin beklenen
getirilerini ve volatilitelerinin dinamiklerini inceleyen De Santis ve Imrohoglu (1997),
Tiirkiye, Yunanistan, Hindistan, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan, Tayland,
Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Venezuela tilke borsalarinin 1988 ile
1996 yillar1 arasindaki haftalik verilerini incelemislerdir. Arastirma kapsaminda
incelenen iilke borsalarinda varyansin zamana bagli degisimi, risk ile beklenen getiri
arasindaki korelasyonu ve kiiresel piyasalara entegrasyon faaliyetlerinin volatilite
tizerindeki etkisi arastirilmistir. GARCH modeli kullanilan ¢alismanin sonucunda,
yiiksek oranda riske maruz kalmanin daha yiliksek beklenen getiri saglamadigi
goriilmiistiir. Incelenen iilkelerin borsalarinda volatilite kiimelenmesi tespit edilmis ve
bu dogrultuda volatilitenin tahmin edilebilecegi vurgulanmistir. Maruz kalman risk ile
getiri arasinda ise anlamli bir iligkiye rastlanilmamakla beraber kiiresel piyasalara

entegrasyonun incelenen borsalar 6zelinde volatiliteyi artirmadigi goriilmiistiir.

Okay (1998a) Istanbul Menkul Kiymet Borsasi i¢in EGARCH ve GARCH

modellerini kullanarak varyans analizi yapmistir. Analiz sonucunda EGARCH

94



modelinin GARCH modeline goére Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’ndaki varyansi

aciklama performansinin daha basarili oldugu kanitlanmstir.

Henry (1998), 1990 ile 1995 yillar1 arasindaki donem i¢in Hong Kong
Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin giinliik getiri verileri ile haberlerin hisse
senetlerinin getirileri tizerindeki etkisini arastirmistir. GARCH modelinin kullanildigt
arastirma sonucunda olumsuz haberlerin volatilite tizerindeki etkisinin, olumlu

haberlerin volatilite {izerindeki etkisinden daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Istanbul Menkul Kiymet Borsasi igin etkin piyasalar hipotezinin varligm ve
volatiliteyi analiz eden Okay (1998b) 1989 ile 1996 yillar1 arasindaki hisse senetlerinin
aylik getiri verilerini incelemistir. GARCH modeli kullanilarak yapilan calisma
sonucunda, yerel ekonomik ve politik gelismelerin volatiliteyi etkiledigi tespit

edilmistir.

Muradoglu ve Berument (1999), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda volatilite
ve hisse senedi getirilerinin belirleyicilerinin 1994 Finansal Krizi’yle birlikte nasil
degistigini incelemisglerdir. Calisma kapsaminda ABD Dolar1 déviz kuru, faiz oranlari
ve para arzi agiklayici degiskenler olarak belirlenmistir. Volatilitenin agiklanmasinda ise
GARCH-M modeli kullanilmistir. 1988 ile 1995 wyillar1 arasinda goézlemlenen
degiskenlere ait giinliik veriler analiz edilmistir. 1994 Finansal Krizi’'nin etkilerinin
daha iyi anlasilabilmesi i¢in 1988 ile 1995 yillar1 arasinda dénem, kriz oncesi, Kriz
esnasi ve kriz sonrasi olmak iizere iige ayrilmistir. Calisma sonucunda ekonomik ve
politik gelismelerin kriz esnasindaki volatiliteyi agiklamada etkili olmadigi tespit
edilmistir. Ayrica piyasa riski ile hisse senedi getiri iliskisinin kriz esnasindaki

doneminde negatif yonli oldugu belirlenmistir.

Gokcan (2000), 1988 ile 1996 yillar1 arasinda gelismekte olan yedi lilkenin aylik
borsa getiri verilerini kullanarak, GARCH ve EGARCH maodelleriyle volatilite analizi
gerceklestirmistir. Meksika, Brezilya, Arjantin, Kolombiya, Malezya, Filipinler ve
Tayvan flilke borsalarinin incelendigi analiz sonucunda GARCH modelinin volatilite
tahmin performansinin EGARCH modelinin volatilite tahmin performansindan daha iyi

sonug verdigi gorilmiistiir.
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4.1.3.2. 2000 ve 2010 Arasi Varyansta Dogrusal Olmayan Modeller fle Tlgili

Calismalar

Gokee (2001), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren IMKB-100
Endeksi’nin 1989 ile 1997 yillan1 arasindaki 2245 adet giinliik veri setini kullanarak
volatilitenin piyasa getirisi ve islem hacmi tizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada
incelenen veriler GARCH modelleri ile analiz edilmistir. IMKB-100 Endeksi’ndeki
volatiliteyi en iyi agiklayan modelin GARCH modelinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica
hisse senetlerinin giinliik islem hacimleri ile bu hisse senetlerinin giinliik getirileri

arasinda giiclii ve pozitif yonlii bir korelasyon tespit edilmistir.

Lee vd., (2001) Cin’de faaliyet gosteren dort ayr1 menkul kiymet borsast igin
1990 ile 1997 yillar1 kapsaminda hisse senetlerinin giinliik getirileri ile volatilite
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma kapsaminda ARFIMA ve GARCH-M
modelleri ile varyans oran testi kullanilmistir. Calisma sonucuna gore incelenen
endekslerde uzun hafiza 6zelliklerinin goriildiigii ve risk ile beklenen getiri arasinda

anlaml bir iliskinin olmadig1 tespit edilmistir.

Harris ve Kiiciikozmen’in (2001) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin giinliik
toplam getirilerinin dinamik davranisin1 arastirdiklar1 caligmalarinda, ilgili borsada
olusturulacak bir hisse senedi portfoyiiniin riskini VAR yoOntemiyle 06lgmeyi
amaglamiglardir. Bu amagla GARCH, EGARCH ve GARCH-M modellerinden
faydalanmiglardir. Calisma kapsaminda, 1988 ile 1999 yillarimi kapsayan dénemdeki
hisse senetlerinin giinliik getiri verileri analiz edilmistir. Analiz sonucunda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki islem goren hisse senetlerinin getirilerinin 6nemli
derecede dogrusal ve dogrusal olmayan bagimlilik 6zellikleri sergiledigi bulunmustur.
Ayrica GARCH-M modeli kullanilarak hazirlanan portfoyiin riskinin, VAR analizi ile

hesaplanan riske gore %24 daha az oldugu hesaplanmustir.

Chiang ve Shuh-Chyi (2001) Filipinler, Hong Kong, Malezya, Singapur, Tayland,
Giliney Kore ve Tayvan iilke borsalarinin 1988 ile 1998 yillarin1 kapsayan déonemdeki
giinliik, haftalik ve aylik getiri serilerini kullanarak volatilite analizi yapmislardir.
Analiz kapsamida TAR-GARCH modeli kullanilmistir. incelenen yedi iilke borsasinin

dordiinde beklenmeyen volatilite ile beklenen getiri arasinda anlamli bir iliski tespit
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edilmistir. Ayrica TAR-GARCH modeline gore volatilitenin asimetrik olmadigi

hipotezi giinliik veriler 6zelinde reddedilmistir.

Salman (2002), 1992 ile 1998 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren hisse senetlerinin risk, getiri ve hacim iligkisi i¢in ampirik
kanitlar saglama amaciyla gergeklestirdigi calismasinda giinliik getiri verilerini
GARCH-M yontemi ile analiz etmistir. Sonu¢ olarak hisse senetlerinin getirilerinin
ortalamadan sapmasi sonrasinda ortalamaya geri doniis yonelimlerinin zamanla kalict

olarak degistigi tespit edilmistir. Ayrica hem getiri ile standart sapma arasinda hem de

islem hacmi ile volatilite arasinda pozitif yonlii bir korelasyon oldugu goriilmiistiir.

Siourounis (2002) gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarindaki volatiliteyi
incelemek amaciyla Atina Borsasi’nin 1988 ile 1998 yillar1 arasindaki giinliik getiri
verilerini analiz etmistir. Analiz kapsamimnda GARCH, EGARCH-M ve LGARCH
modelleri kullanilmistir. Ayrica Yunanistan’da yasanan politik gelismelerin de volatilite
tizerindeki etkilerini arastirmistir. Sonu¢ olarak olumsuz haberlerin, hisse senetlerinin
giinliik getiri serileri lizerinde asimetrik bir etki gosterdigi ve Yunanistan’daki politik

istikrarsizli§in zaman igerisinde volatiliteyi arttirdigi tespit edilmistir.

Haque vd. (2004), Orta Dogu ve Afrika tilkeleri 6zelinde gelismekte olan on farkli
tilkenin borsalarindaki istikrar, Ongoriilebilirlik, zamanla degisen risk primleri ve
soklarin volatilite iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Incelenen borsalarda islem gore
hisse senetlerinin haftalik getiri veri setinin kullanildig1 ¢alismada varyans rasyosu testi
ile GARCH-M ve ARMA modelleri uygulanmistir. Calisma sonucunda, incelenen on
tilkenin dokuzunda risk priminin zaman igerisinde degisim gdstermedigi goriillirken,

sekiz tilkenin borsasinda ise volatilite kiimelenmesine rastlanilmustir.

Kilic’in (2004) 1988 ile 2003 yillar1 arasindaki donemi kapsayan g¢alismasinda,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki hisse senetlerinin giinliik frekanstaki fiyat
degisimlerinin Amerikan Dolar1 bazindaki degerlerinden olusan verilerinde uzun
dénemli bagimlilik problemi incelenmistir. Calismada AR-GARCH ile AR-FIGARCH
modelleri karsilastirilmistir. Karsilastirma sonucunda AR-FIGARCH modelinden elde
edilen giivenilirlik testleri, AR-GARCH modelinden elde edilen giivenilirlik testlerine

gore daha aciklayici ¢ikmistir. Ayrica AR-FIGARCH modelinin uzun dénem volatilite
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parametresi, AR-GARCH modelinin uzun donem volatilite parametresinden istatistiksel

olarak daha anlamli bulunmustur.

Caiado’nin (2004) Portekiz Hisse Senedi Endeksi PSI-20'nin giinliik ve haftalik
frekansli getirileri ic¢in volatilite modellemesini yaptig1 calismasinda 1995 ile 2001
yillar1 arasindaki verileri kullanmistir. GARCH, GARCH-M, EGARCH ve TARCH
modellerinin kullanildig1 ¢alismada uluslararasi krizlerin Portekiz Borsasi {izerindeki
etkileri arastirilmistir. Sonug olarak giinliik veriler kullanilarak hesaplanan volatilite ile
haftalik veriler kullanilarak hesaplanan volatilitenin farkliliklar gosterdigi belirlenmistir.
Ayrica kriz donemlerinde, 6zellikle giinliik veriler kullanildiginda, asimetrik volatilitede

artis gézlemlenmistir.

Shin (2005), gelismekte olan iilke borsalarindaki volatiliteyi inceledigi ¢alisma
kapsaminda parametrik olmayan GARCH-M modelini kullanmistir. Calisma
kapsaminda 14 gelismekte olan iilke belirlenmis ve belirlenen iilke borsalarinda islem
goren hisse senetlerinin glinliik getiri serileri kullanilarak volatiliteleri hesaplanmustir.
Calisma sonucunda incelenen borsalarin tamaminda volatilite ile beklenen getiri
arasinda az da olsa pozitif bir korelasyon tespit edilirken, yalnizca dort iilke borsasinda
volatilite ile beklenen getir1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir korelasyona
rastlanilmistir. Ayrica gelismekte olan iilke borsalarinin sistematik ve sistematik
olmayan pek ¢ok riske maruz kaldigi vurgulanmis ve bu borsalarda islem yapan
yatirrmcilarin karsilagtiklar1 yiiksek riske bagli olarak yiliksek kazang elde ettikleri

vurgulanmustir.

Mazibas (2005), 1997-2004 yillar1 arasindaki Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem géren IMKB-Bilesik, IMKB-Mali, IMKB-Hizmet ve IMKB-Sinai
endekslerinin gilinliik, haftalik ve aylik verilerini inceledigi caligmasinda volatilite
kiimelenmesi, kaldira¢ etkisi, asimetrik fiyat hareketleri ve kalin kuyruk 6zelliklerini
analiz etmistir. Analiz kapsaminda on bes farkli simetrik ve asimetrik GARCH modeli
kullanilmistir. Sonug olarak incelenen verilerde kaldirag etkisi ile asimetrik etkinin
varhigina dair bulgulara ulasilmamistir. Analiz kapsaminda kullanilan GARCH
modellerinin, haftalik ve aylik veriler kullanildiginda daha isabetli tahminler {irettigi
goriilmiistiir. Giinlik veriler kullanildiginda ise ARCH tipi modellerin tahmin

performanslarinin yetersiz oldugu vurgulanmistir.
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Panagiotidis (2005), Atina Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki (ASE) ii¢ farkh
endeks icin Euro'nun {ilke ici yerel para birimi olarak kabul edilmesinden sonraki
durumunu dogrusal olmayan zaman serisi modelleri ile analiz etmistir. GARCH
modelleri kullanilarak volatilite kiimelenmeleri tespit edilmis ve dogrusal olmayan

herhangi bir yapiya rastlanilmamustir.

Kalayc1 (2005), makro-ekonomik degiskenler ile getiri serilerinde goriilen
volatilite arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki hisse senetlerinin getiri volatilitesi ile M2 para arzi, enflasyon (tiiketici
fiyat endeksi), i¢ bor¢ faiz oranlari, sanayi iiretim endeksi ve ABD Dolary/Tiirk Lirasi
doviz kuru verilerini kullanmistir. 1990 ile 2003 yillar1 arasindaki aylik veriler, GARCH
modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki hisse senetlerinin getiri volatilitesini agiklamada enflasyon (tliketici fiyat
endeksi) ve M2 para arzi degiskenlerinin basarili oldugu, diger degiskenlerin ise

volatilite iizerinde istatistiksel olarak etkilerinin anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Brooks (2007), gelismekte olan iilkelerdeki finansal piyasalarin volatilite yapisini
inceledigi calismasinda APARCH modelini kullanmistir. 1995 ile 2005 yillarini
kapsayan on yillik donemdeki giinliik veriler kullamilmistir. Calisma sonucunda
gelismekte olan iilkeler i¢cin kosullu t dagiliminin, normal dagilimin tespitine daha
uygun oldugu belirlenmistir. Bununla gelismekte olan {lkelerin borsalarindaki
volatilitenin, asimetrik olma durumu bakimindan birbirlerinden farkliliklar gosterdigi

tespit edilmistir.

Vardar vd. (2008), Tiirkiye finansal piyasalarindaki faiz orani (2 yil vadeli devlet
tahvili getiri orani), doviz kuru (ABD Dolary/Tiirk Lirasi), bilesik faiz orani, sektor fiyat
endeksleri ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki IMKB-Finans, IMKB-Endiistri,
IMKB-Hizmet ve IMKB-Teknoloji endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki volatilitenin aciklanmasi i¢in faiz oranlarini
ve doviz kuru verilerini agiklayici degisken olarak kullanmiglardir. 2001 ile 2008 yillari
arasindaki giinliik verilerin kullanildig1 ¢alismada incelenen endeksler GARCH modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda doviz kurunun (ABD Dolari/Tiirk
Liras1), IMKB-Teknoloji endeksi disindaki diger endekslerin tamaminda volatiliteyi

aciklamada basarili oldugu tespit edilmistir. Ayrica faiz oranlarinin (2 yil vadeli devlet
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tahvili getiri oram) ise IMKB-Hizmet ve IMKB-Teknoloji endeksleri disindaki diger

endekslerin volatilitesini agiklamada basarili oldugu belirtilmistir.

Floros (2008), 1997 ile 2007 yillar1 i¢in Misir ve Israil iilke borsalarindaki
volatiliteyi incelemistir. Inceleme kapsaminda Misir’dan CMA-Genel Endeksi ve
Israi’den TASE-100 Endeksinin giinliik getiri verileri kullanilmistir. GARCH,
CGARCH, EGARCH, TARCH ve PARCH modellerinin kullanildigi ¢alisma
sonucunda, getiri serilerindeki biiyiik 6lcekli degisimlerin gelecekte gerceklesecek
volatiliteyi tahmin etmede kullanilabilecegi tespit edilmistir. Incelenen iki iilke
borsasinda da risk seviyesi arttikca beklenen getirinin artmadigi belirtilmistir. Bu
dogrultuda Misir’daki ekonomik ve politik riskin Israil’den daha fazla olmas1 nedeniyle,
Misir’daki sermaye piyasalarinda beklenen getirinin Israil sermaye piyasalarindaki

beklenen getiriden daha fazla olmadig1 vurgulanmastir.

Altay ve Kiicikozmen (2008), gelismis biiylikk sermaye piyasalarinda ve
gelismekte olan sermaye piyasalarindaki dogrusal ve dogrusal olmayan bagimliligi
tespit ederek zayif formdaki piyasa etkinliginin gegerliligini arastirmislardir. incelenen
tilke borsalarinin 1994 ile 2003 yillar1 arasindaki gilinliik getiri verileri incelenmistir.
Gelismis iilke kapsaminda Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Japonya, Almanya,
Fransa ve Italya incelenirken gelismekte olan iilke kapsaminda ise Tiirkiye, Tayvan,
Filipinler, Cin, Hong Kong, Arjantin ve Giiney Afrika Cumhuriyeti iilke borsalar
GARCH, GARC-M, EGARCH modelleri ve BDSL yontemi ile analiz edilmistir.
Analize dahil edilen GARCH modellerinin dogrusal olmayan dinamikleri tespit ettikleri

sonucuna ulasilmistir.

Ké&ksal (2009) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki hisse senetlerinin 1998
ile 2008 yillar1 arasindaki giinliik verilerini kullanarak volatilite analizi yapmustir.
Analiz kapsaminda GARCH, AGARCH, EGARCH, GJR-GARCH, PGARCH ve
SAGARCH modelleri kullanilmistir. Analiz sonucunda EGARCH modelinin en iyi
tahmin performansina sahip olan model oldugu goriilmiistir. EGARCH modeline
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda olumsuz haberlerin etkisinin olumlu haberlerin

etkisine gore yaklasik %25 daha fazla oldugu belirtilmistir.

Lim ve Brooks (2009) Cin’deki Shanghai ve Shenzhen Borsalarini inceledikleri

caligmalarinda, 1992 ile 2005 yillar1 arasinda hisse senetlerinin giinlilk kapanig
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fiyatlarina BDS, ARCH-LM, McLeod-Li ve Bispectrum testlerini uygulamislardir.
Uygulama sonucunda Shanghai ve Shenzhen borsalarindan elde edilen verilerin

dogrusal olmayan 6zellikler gosterdikleri tespit edilmistir.

Alagidede ve Panagiotidis (2009), Afrika’nin en biliyllk menkul kiymet
piyasalarina sahip olan Giiney Afrika, Misir, Nijerya, Kenya, Fas, Tunus ve Zimbabve
iilke borsalar1 icin 1994 ile 2005 yillarin1 kapsayan doneme ait giinliik getiri verilerini
kullanarak volatilite analizini gergeklestirmislerdir. GARCH, EGARCH ve GARCH-M
modelleri ile yumusak gegisli regresyon yontemi kullanilmistir. Asir1 basiklik, volatilite
kiimelenmesi ve kaldirag etkisi olgulariin varligr ispatlanmistir. Kenya, Tunus ve Fas
iilke borsalarinda risk ile beklenen getiri arasinda pozitif yonlii kuvvetli korelasyon

tespit edilmistir.

4.1.3.3. 2010 Sonras1 Varyansta Dogrusal Olmayan Modeller ile flgili Calismalar

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki islem goren IMKB-100 endeksinin
getiri volatilitesi ile islem hacmi arasindaki iligkiyi inceleyen Kiran (2010), 1990 ile
2008 yillar1 arasindaki donemi arastirmistir. Arastirma kapsaminda haftanin giinleri
etkisi anomalisi ile islem hacmi verilerini de ekleyerek GARCH, EGARCH ve
TGARCH modelleri yardimiyla karigik dagilimlar ve ardisik bilgi akisi hipotezleri test
edilmistir. Bulgular, getiri volatilitesinde haftanin giinleri ve kaldirag etkisinin var
olduguna isaret etmektedir. Olusturulan GARCH ve TGARCH modellerinden elde
edilen bulgulara gére IMKB-100 endeksi islem hacminin, endeksin giinliik getirilerinin
volatilitesi iizerindeki etkisinin anlaml1 oldugu goériilmiistiir. Buna gore Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda, karigik dagilimlar ve ardigik bilgi akisi hipotezlerinin gecerli
olmadig: tespit edilmistir. Ayrica Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda alim ve satim
yapan yatirimcilarin 6nemli bir kisminin siirli psikolojisi ile hareket edip spekiilatif

islemler yaptiklar1 vurgulanmigtir.

Kulikova ve Taylor (2010), Giliney Afrika Cumhuriyeti’ndeki Johannesburg
Borsasi1 0zelinde varyans gama, normal ters gauss ve student-t dagilimi ile GARCH
modellerinin  performanslarint incelemislerdir. 2005 ile 2010 yillar1 arasinda
Johannesburg Borsasi’nda islem goren yedi endeksin giinliik getirilerinden olusan veri

setlerinin kullanildig1 inceleme sonucunda varyans gama dagilimi ve normal ters gauss
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dagilimina sahip GARCH modelinin, getirilerden olusan veri setindeki basikligi

aciklamada diger modellere gore daha iyi performans gosterdigi goriilmiistiir.

Cagil ve Okur (2010), 2008 Mortgage Krizi’nin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi iizerindeki etkilerini incelemek i¢in simetrik GARCH modelini kullanmislardir.
IMKB-100, IMKB-30 ve IMKB-Ulusal Tiim endekslerinin 2004 ile 2010 yillar:
arasindaki giinlilk getirileri incelenmistir. Calisma sonucunda 2007 ile 2010 yillar
arasindaki donemde kosulsuz varyans degerlerinde kayda de8er bir artis soz
goriilmiistiir. Ayrica aynt donemde goriilen volatilite soklarinin direncinde de artis
goriilmiistiir. Bir bagka deyisle 2007 ile 2010 yillar1 arasindaki 3 yillik periyotta,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda goriilen bir volatilite sokunun etkisini
beklenenden daha uzun siire boyunca hissedilmis ve finansal piyasalarin normale

donmesi diger donemlere gore daha uzun stirmiistiir.

Miron ve Tudor (2010), Amerika Birlesik Devletleri ve Romanya’daki sermaye
piyasalar1 ile ilgili iilkelerden se¢ilmis sirketler i¢in degisen varyans analizi
uygulamiglardir. Caligma kapsaminda Romanya’dan Biikres Borsa Endeksi ve Impact
Bucharest sirketi ile Amerika Birlesik Devletleri’nden S&P 500 Endeksi ve Coca Cola
sirketinin 2001-2010 yillar1 arasindaki giinliik getirileri serileri incelenmistir. Caligmada
GARCH, EGARCH, PGARCH ve TGARCH modelleri ile normal dagilim, GED ve
student-t yontemleri kullanilmistir.  Calisma sonucunda incelenen veri setlerinin
tamaminda volatilite kiimelenmesi, asir1 basiklik ve kaldirag etkisi goriilmiistiir. Ayrica
EGARCH modelinin tahmin performansinin incelenen diger modellere gore daha

basarili oldugu tespit edilmistir.

Cagli vd. (2011) gelismekte olan tilkelerin sermaye piyasalarindaki volatiliteler ile
yagsanan ekonomik ve politik krizler, uygulanan maliye politikalari ve hukuki
diizenlemeler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu amagla Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki 1997 ile 2009 yillarin1 kapsayan dénemin IMKB-Ulusal 100, IMKB-
Endiistri, IMKB-Finansal ve IMKB-Hizmet endekslerinin giinliik verileri incelenmistir.
Inceleme sonucunda Irak savasi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politika
faizindeki degisimler ile Irak-ABD Savasi’nin volatilitede ani degisimlere neden oldugu
tespit edilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin ulusal ve uluslararasi

gelismelerden etkilendigi; istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 6zelinde, gelismekte olan
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iilkelerin sermaye piyasalarindaki yatirimcilarin yerel ve bolgesel riskleri dikkate

almalar1 gerektigi vurgulanmustir.

Giirsakal (2011), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren IMKB-
Ulusal endeksinin 2000 ile 2007 yillar1 arasinda gerceklesen 30 giinliik getiri serilerini
analiz etmistir. Calisma kapsaminda hisse senedi volatilitelerindeki kirilmalar, ICSS
algoritmas1 kullanilarak tespit edilmistir. Bulunan volatilite kirilma noktalari, GARCH
modeline kukla degiskenler olarak eklenerek yeni bir GARCH modeli olusturulmustur.
Calisma sonucunda sekiz adet kirilma noktasi tespit edilmistir. Bu sekiz kirilma noktasi
GARCH modeline eklendiginde ise volatilite kaliciliginda %10 oraninda azalma

gerceklestigi gorilmiistiir.

Ahmed ve Suliman (2011), Sudan'in baglica borsasi olan Khartoum Borsasi'nin
2006'dan 2010'a kadar olan donemindeki giinliik getirilerinin volatilitesini tahmin etmek
icin ¢esitli GARCH modellerini kullanmislardir. Khartoum Borsasi'ndaki volatiliteyi
GARCH, GARCH-M, EGARCH, PGARCH ve TARCH modellerini kullanarak analiz
etmislerdir. Calismada incelenen dort yillik donem, 2006-2009 ve 2009-2010
yillarindan olusmak iizere iki alt doneme ayrilmistir. Bu iki alt donem GARCH,
GARCH-M, EGARCH, PGARCH ve TARCH modellerinin parametreleri ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda Khartoum Borsasi'nda olumsuz haberlerin olumlu
haberlere gore daha fazla volatiliteye neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica GARCH-M
modelinin ortalama parametresinin pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Giimrah vd. (2011) Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 igin kosullu ve kosulsuz
varyans modellerini inceleme amaciyla, 1987 ile 2009 yillarin1 kapsayan donemde
IMKB-100 Endeks verilerini kullanarak farkli volatilite tahmin modellerini
karsilagtirilmislardir. Bu amacla ARCH, GARCH, EGARCH, TARCH ve GARCH-M
modelleri ve Box Jenkins yontemi kullamlmustir. Arastirma sonucunda IMKB-100
endeksinin getiri serisinde volatilite kiimelenmelerinin ve kalin kuyruk probleminin
varhig1 tespit edilmis, negatif sok kaynakli volatilitelerin etkisinin pozitif sok kaynakli
volatilitelere kiyasla daha etkili oldugu ve daha uzun siirdiigii goriilmiis, incelenen veri

setinin uzun dénemli hafiza icerdigine dair bulgular elde edilmis, IMKB-100 endeksinin
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volatilitesinin dngdriisiinde en iyi performanst veren modelin ise TGARCH modelinin

oldugu kanitlanmustir.

Demir ve Cene (2012), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
IMKB-100 Endeksi’nde islem goren hisse senetlerinin 2002 ile 2011 yillar1 arasindaki
kapanig degerlerini iki alt donemde incelemistir. 2002 ile 2007 yillar1 arast birinci
donem, 2007 ile 2011 yillar1 arasinin ise ikinci dénem olarak belirlendigi ¢aligmada,
incelenen donemler arasinda yapisal farkliliklarin olup olmadigi GARCH, EGARCH ve
TARCH modelleri kullanilarak kaldira¢ etkisi yardimiyla incelenmistir. Arastirmada
incelenen donemler arasinda hem kaldirag etkisinin hem de volatilite yapisinin farklilik

gosterdigi vurgulanmustir.

Oskooe (2012) iran’daki Tahran Borsasi’ni inceledigi calismasinda, ilgili borsa
0zelinde etkin piyasalar hipotezini ve dogrusal olmayan dinamikleri arastirmigtir. 1999
ile 2009 yillar1 arasinda hisse senetlerinin giinliik frekansli getiri verileri kullanilmistir.
Aragtirma sonucunda ARMA-GARCH modelinin dogrusal olmayan dinamiklerin

belirlemede iyi performans gosterdigi belirtilmistir.

Al Freedi vd. (2012), Suudi Arabistan’daki finansal piyasalar i¢in hisse senedi
getirilerinin volatilitelerindeki kalin kuyruklu olma, kaldirag etkisi ve kalicilik
olgularini incelemislerdir. Bu amagla simetrik ve asimetrik GARCH ailesinden
GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modelleri incelenmistir. 2006 yerel krizini 6ncesi
ve sonrasiyla inceleyen ¢alismada 1994 ile 2009 yillar1 arasini, kriz 6ncesi, kriz siireci
ve kriz sonrasi olmak {izere iic doneme ayirmislardir. Sonug olarak kriz dncesi ve kriz
doneminde GJR-GARCH modelinin diger modellere gore daha iyi performans
gosterdigi; kriz sonras1 donemde ise GARCH modeli kullanilarak volatilitenin daha iyi
modellenebildigi tespit edilmistir. Ayrica %1 anlamlilik diizeyinde incelenen finansal

piyasada kaldirag etkisinin varlig1 ispat edilmistir.

Er ve Fidan (2013) Ocak 1991'den Kasim 2012'ye kadar Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goéren IMKB-100 endeksinin giinliik getirilerinin
volatilitesini modellemek amaciyla parametrik GARCH ve parametrik olmayan
GARCH modellerini uygulanmislardir. Uygulama sonucunda parametrik olmayan
GARCH modellerinin parametrik GARCH modellerine gore volatiliteyi daha iyi

modelledigi goriilmiistiir.
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Tripathy ve Garg (2013), Ocak 1999 ile Mayis 2010 dénemi boyunca incelenen
ilke borsalarindaki endekslerin giinliik getiri serilerini ARCH, GARCH, GARCH-M,
EGARCH ve TGARCH modellerini kullanarak analiz etmislerdir. Calisma kapsaminda
Cin, Brezilya, Hindistan, Rusya, Meksika ve Giiney Afrika Cumhuriyeti iilke
borsalarindaki volatilite incelenmistir. Inceleme sonucunda sadece Brezilya sermaye
piyasalarinda hisse senedi getirileri ile risk arasinda pozitif yonli bir iligkinin varlig
tespit edilmistir. Ayrica incelenen lilke borsalarinin tamaminda olumsuz haberlerin
olumlu haberlere gore volatilitede daha fazla artisa neden oldugu ve bu artisin

kaliciliginin ytiksek oldugu vurgulanmustir.

Lim ve Sek (2013), 1997 Asya Krizi’nin Malezya Borsasi lizerindeki etkilerini
incelemiglerdir. 1990 ile 2010 yillarinin incelendigi c¢alismada 02.01.1990 ile
30.06.1997 tarihleri arasindaki donem kriz Oncesi, kriz 01.07.1997 ile 30.09.1998
tarihleri arasindaki donem kriz, 01.10.1998 ile 30.12.2010 tarihleri arasindaki dénem ise
kriz sonrast donem olarak belirlenmis ve her iic donem igin ayri ayri analiz
gerceklestirilmistir. Calismada simetrik ve asimetrik GARCH modelleri kullanilmastir.
Bu dogrultuda GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri tercih edilmistir. Calisma
sonucunda simetrik ve asimetrik GARCH modellerinin farkli donemler igin farkli
performans skorlart iirettikleri goriilmiistiir. Kriz dncesi ve kriz sonrast donemler igin
simetrik GARCH modelinin asimetrik GARCH modeline gore daha iyi performans
gosterdigi, ancak kriz donemi i¢in asimetrik GARCH modelinin daha iyi performans
gosterdigi tespit edilmistir. Caligsma bulgular1 doviz kuru ve ham petrol fiyatinin, kriz
oncesi ve kriz sonrasi donemlerde Malezya Borsasi’nin volatilitesini énemli 6lgiide

etkiledigini ancak etkinin kriz doneminde dikkate deger olmadigini géstermektedir.

Tiirkiye’deki sermaye piyasalarmin ortalama getirileri ile kosullu varyansini
incelemek amactyla ampirik bir analiz yapan Gokbulut ve Pekkaya (2014),
Tirkiye’deki sermaye piyasalarinin 2002 ile 2014 yillar1 arasindaki verilerini
kullanmiglardir. Calisma kapsaminda BIST verileri, EURO/Tiirk Liras1t ve ABD Dolar1/
Tiirk Lirast doviz kuru verileri kullanilmistir. Tirkiye sermaye piyasalarindaki
volatilitenin tespiti i¢in incelenen veriler, ARCH, GARCH, EGARCH, TARCH,
AGARCH, PARCH ve CGARCH AGARCH modelleri kullanilarak analiz edilmistir.
Analiz sonucunda incelenen serilerin tamaminda volatilitenin uzun siire devam ettigi

belirlenmistir. inceleme kapsaminda kullamlan EGARCH, TARCH, AGARCH ve
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PARCH modelleri ile elde edilen verilere gdre BIST endeksindeki volatilitenin,
ortalamadan saptiktan sonra tekrar ortalamaya donme egiliminde oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, incelenen BIST endeksinde asimetrik etkilerin varligi tespit
edilmistir. Doviz kuru verilerinin analizinde ise IGARCH modelinin kullanilmasinin

daha iyi sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Arouri vd. (2015) 22 Mart 2004 ile 31 Mart 2011 tarihleri arasinda Cin'deki altin
fiyatlart ve borsa arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarini kesfetmek i¢in VAR-
GARCH modelini kullanmistir. Cok degiskenli volatilite modellerinden CCC-GARCH,
DCC-GARCH, diyagonal BEKK-GARCH, skaler BEKK-GARCH ve tam BEKK-
GARCH modelleri de karsilastirma amaciyla incelenmistir. Calisma sonucunda,
Cin'deki altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda onemli diizeyde getiri ve
volatilite ¢apraz etkilerinin oldugunu, VAR-GARCH modelinin diger ¢ok degiskenli
GARCH tiirevlerine gére daha iyi sonu¢ verdigi kamtlanmustir. Ozellikle altin
getirilerinin gegmis verilerinin, Cin’deki hisse senedi piyasalarinin kosullu getiri ve
volatilite dinamiklerini agiklamada onemli rol oynadigi, bu nedenle hisse senedi
getirilerinin tahmininde altin getirilerinin dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmistir.
Ayrica Cin hisse senedi portfoyline altin eklemenin riske gore ayarlanmis getiriyi
artirdigin1 ve hisse senedi riskine kars1 zaman iginde etkili bir koruma saglayacagini

belirtmislerdir.

Bajo-Rubio vd. (2017) uluslararasi finansal piyasalar, doviz kuru ve emtia
piyasalar ile Tiirkiye’deki finansal piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarini
incelemislerdir. 1999 ile 2015 yillar1 arasinda BIST’de islem goren hisse senetlerinin
haftalik getirileri, Amerika Birlesik Devletleri finansal piyasalarii temsilen S&P 500
Endeksi, Almanya i¢in DAX hisse senedi endeksi, Tiirk Liras1 ile Euro ve ABD Dolari
arasindaki doviz kuru verileri, emtia piyasalarini temsilen S&P GSCI Endeksi veri seti
incelenmistir. Calismada M-GARCH modeli kullanilmistir. Incelenen veriler Dotcom
Krizi ve likidite kaynakli uluslararasi finansal krizler déonemleri i¢in iki alt doneme
ayrilmistir. Sonug olarak Dotcom Krizi donemi boyunca volatilite yayilmalarimin biiyiik
Olcide Euro ve ABD Dolar1 kuru serisi ile S&P ve DAX borsa serileri arasinda
goriildigi belirtilmistir. Ancak likidite kaynakli uluslararasi finansal krizler doneminde,
hisse senetleri i¢in volatilite yayiliminin 6nemli 6lglide arttigi ve piyasada volatilite

direncinin arttig1 tespit edilmistir.
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Zhang vd. (2017) diinyadaki 25 iilkeden 28 farkli sermaye piyasasinin ana
endekslerinin hisse senedi getirilerinde haftanin giinii anomalisini aragtirmak amaciyla
GARCH modellerini uygulamiglardir. Calisma kapsaminda incelenen gelismekte olan
ilkelerin menkul kiymet piyasalarindan on bes endeks se¢ilmistir: Cin’den SHC, SZC
ve SMEC endeksleri; Arjantin'den MERVAL endeksi; Brezilya'dan IBOV endeksi;
Meksika'dan MEXBOL endeksi; Sili'den IPSA endeksi; Rusya'dan RTSI endeksi;
Polonya'dan WIG20 endeksi; Cek Cumhuriyeti'nden PX endeksi; Tiirkiye'den XU100
endeksi; Hindistan'dan SENSEX endeksi; Endonezya'dan JCI endeksi; Filipinler'den
PCOMP endeksi; Malezya'dan FBMKLCI endeksi kullanilmistir. incelenen gelismis
ilkelerin menkul kiymet piyasalarindan ise on ii¢ endeks se¢ilmistir: Amerika Birlesik
Devletleri’nden DOW ve SPX endeksleri; Kanada’dan SPXT endeksi; Fransa'dan CAC
endeksi; Almanya'dan DAX endeksi; Italya'dan FTSEMIB endeksi; Ispanya'dan IBEX
endeksi; Isvicre'den SMI endeksi; Avustralya'dan AS51 endeksi; Hong Kong'dan HSI
endeksi; Japonya'dan NKY endeksi; Yeni Zelanda'dan NZSE50FG endeksi ve
Singapur'dan FSSTI endeksi. Calismada haftanin gilinii anomalilerini 6lgmek ig¢in
takvim etkisi performans orani kullanilmistir. Yuvarlanan Ornekleme yontemi ve
GARCH modelinin kullanildigi ¢alisma sonucunda GARCH modeli kullanilarak

istatistiki olarak anlamli bulgular elde edilebilecegi goriilmiistiir.

Bouras vd.’nin (2018) c¢alismalarinda, 1998 ile 2017 yillar1 arasinda on sekiz
gelismekte olan iilkenin (Tirkiye, Meksika, Giiney Kore, Rusya, Hindistan, Brezilya,
Cin, Endonezya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Arjantin, Kolombiya, Venezuela,
Tayland, Ukrayna, Israil, Malezya ve Filipinler) borsalarmin alti aylik frekansh
getirileri ve volatiliteleri, her iilkenin kendi kiiresel jeopolitik risk faktoriiyle birlikte
analiz edilmistir. Calismada panel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (seri tabanli GARCH modeli) yaklasimi kullanilmistir. Panel GARCH modeli
sonuglarina gore, tilkeye 0zgii kiiresel jeopolitik risk faktorlerinin hisse senedi getirileri
tizerinde etkisi olmasa da hisse senedi piyasasi volatilitesi iizerindeki etkisinin

istatistiksel olarak zay1f oldugu tespit edilmistir.

Akkog ve Civcir (2019) 2009 ile 2017 yillar1 arasinda Tiirkiye'deki petrol, altin ve
borsa getirileri arasindaki dinamik iliskiyi analiz etmislerdir. Ozellikle 2008 Mortgage
Krizi sonrasinda petrol ve altindan, BIST de islem géren BIST-100 endeksine volatilite

yayilimint arastirmislardir. BIST verileri, uluslararasi altin ve petrol fiyatlari endeksi
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SVAR, DCC, GARCH modellerinin farkli versiyonlar1 kullanilarak incelenmistir.
Ayrica Artirilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) testleri kullanilarak birim koklerinin varligi test etmislerdir.
Calisma sonucunda altin ve petrolden BIiST’ e doniik zamanla degisen ortak yonelim ve
volatilite yayiliminin varligi tespit edilmistir. Altinin borsadaki volatilite iizerindeki
etkisinin petrolden daha gii¢lii oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle altinin, volatilite riskine
kars1 giivenli bir alternatif olmadigir belirtilmistir. Ayrica c¢alismanin sonuglari,
Tiirkiye'nin kiiresel krizlerden sonra volatilitenin yayilma etkilerini yonetebilmek i¢in

dinamik makroekonomik politikalara ihtiyac1 oldugunu gostermektedir.

Baffour vd. (2019) GARCH tiirevi ekonometrik modellerin performansini farkli
doviz tlrlerinin volatiliteleri {izerinden inceledikleri ¢alismalarinda APGARCH
modelinin karsilastirilan diger modellere gore daha iyi performans gosterdigi sonucuna

ulagmiglardir.

Joyo ve Lefen (2019) Pakistan’daki menkul kiymet piyasalari ve Pakistan’in
ticaret hacminin en yiiksek oldugu Cin, Endonezya, Malezya, Ingiltere ve Amerika
Birlesik Devletleri’nin menkul kiymet piyasalar1 arasindaki es giidiimlii hareketleri ve
portfoy cesitliligini analiz etmislerdir. incelenen iilkelerin borsalarinin zamanla degisen
korelasyonunu ve volatilitelerini incelemek i¢in student-t dagilimi ile Dinamik Kosullu
Kovaryans (DCC) ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
metodolojisi kullanilmistir. 2005-2018 donemi i¢in incelenen iilke borsalarinda islem
goren hisse senetlerinin gilinliikk getiri verileri kullanilmigtir. Calisma sonucunda
Pakistan ve ticaret ortaklarina ait borsalarinin 2008 Mortgage Krizi sirasinda, birbirleri
arasinda yliksek korelasyona sahip oldugu tespit edilirken; Mortgage Krizi ddoneminden

sonra borsalar arasindaki korelasyonda énemli 6l¢lide azalma goriilmiistiir.

Topaloglu ve Ege (2019) BIST de islem géren Mali ve Sinai Endekslerin 2007-
2019 yillarmi kapsayan donemine iligkin haftalik getirilerinin volatilitesini arastirmak
amacityla GARCH ve APGARCH modellerini kullanarak gerceklestirdikleri ¢alisma
sonucunda, incelenen endekslerde meydana gelecek negatif soklarin endeks tlizerindeki

etkisinin ayn1 biiytikliikteki pozitif soklardan daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.

Emenogu vd. (2020), 2 Ocak 2001 ile 8 Mayis 2017 arasindaki Nijerya’da islem

goren Total Nigeria Plc Endeksi’nin giinliik verilerini incelemislerdir. Inceleme
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kapsaminda GARCH ailesinin dokuz tiirevi (SGARCH, GIRGARCH, EGARCH,
IGARCH, AGARCH, TGARCH, NGARCH, NAGARCH ve AVGARCH)
kullanilmigtir. Calisma sonucunda NGARCH modelinin student-t icin daha iyi
performans gosterdigi, EGARCH ve SGARCH modellerinin ise normal dagilim i¢in
daha 1iyi performans gosterdigi tespit edilmistir. Analiz sonucunda Nijerya’daki
yatirimcilarin Total Nijerya Plc Endeksi i¢in yatirimlarini stirdiirmeleri onerilmektedir.
Ayrica GARCH modellerinin, IGARCH ve EGARCH modellerinin kararsiz oldugu

birka¢ durum haricinde giivenilir oldugunu belirtilmistir.
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Gelismekte olan sermaye piyasalarinin volatilitelerini varyansta dogrusal
olmayan ekonometrik modeller ile inceleyen calismalara dair literatiir aragtirmasini

Ozetleyen bilgiler Tablo 4.3.’de sunulmustur.

Finansal literatiirde daha Once yapilan ¢alismalar incelendiginde arastirmalarin
onemli bir kismimin dogrusal yontemlerle gergeklestirildigi; dogrusal olmayan
yontemler ile gerceklestirilen caligmalarin ise genellikle bir veya birka¢ dogrusal
olmayan ekonometrik model kullanilarak yapildig:1 tespit edilmistir. Ayrica hem
ortalamada dogrusal olmayan ekonometrik modeller hem de varyansta dogrusal
olmayan ekonometrik modelleri birlikte kullanarak BRICS-T {ilke borsalarini
mukayeseli olarak inceleyen bir eser bulunmamaktadir. Calismada 20 civarinda
ortalamada dogrusal olmayan ekonometrik model ve varyansta dogrusal olmayan
ekonometrik model kullanilacaktir. Ilaveten, BRICS-T iilke borsalarmin piyasa
etkinlikleri incelenecektir. Bu ¢alismanin literatiire katkis1 BRICS-T iilkelerinin borsa
getirilerinin volatilitesinin, hem ortalamada dogrusal olmayan ekonometrik modeller
hem de varyansta dogrusal olmayan ekonometrik modeller kullanilarak karsilagtirmali
olarak incelenmesinin ve bununla birlikte piyasa etkinliklerinin mukayeseli olarak

tetkik edilmesinin ilk kez bu ¢aligmada yapilacak olmasidir.

Finans literatlirlinde yeni yatirim araglarimin ortaya g¢ikmasi ve teknolojik
gelismeler ile birlikte artan ihtiyaglara cevap verebilmek amaciyla pekcok
ekonometrik model gelistirilmis ve hala gelistirilmektedir. Ihtiyaclara tam olarak
cevap verebilmek amaciyla var olan modellerde gerekli degisimler yapilarak yeni
modeller olusturulmaktadir. Ayrica daha 6nce kullanilmakta olan modeller farkli
finansal enstriimanlara ve farkli piyasalara uygulanarak kiimiilatif bilgi her gecen giin

daha da artirilmaktadir.

4.2. Yontem

Finansal piyasalarda islem goren finansal enstriimanlarin fiyatlar1 zaman iginde
degismektedir. Bu degisimler ise trendin yiikselen veya diisen karakterli olmasi,
yatirimcilarin beklentileri, yerel ve uluslararasi ekonomik gelismeler, krizler gibi pek

¢ok unsurdan kaynaklanmaktadir.
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Fiyat degisimlerine etki eden unsurlarin ¢oklugu ve karmasikligi ise degisimlerin
asimetrik ve dogrusal olmayan bir yap1 sergilemesine neden olmaktadir. Bu tarz
asimetrik ve dogrusal olmayan yapilarin modellenmesi ise dogrusal yapidaki

modellere gore hem daha zor hem de daha karmasiktir.

Finansal bir zaman serisinin dogrusal olmamasi durumu, kosullu ortalamadan,
kosullu varyanstan veya hem kosullu ortalamadan hem de kosullu varyanstan
kaynaklanabilmektedir. Zaman serisinin dogrusal olmamasi durumu kosullu
ortalamadan kaynaklaniyorsa, incelenen seri ortalamada dogrusal olmayan
yontemlerle (Esik modelleri vb.) incelenmekte; serinin dogrusal olmamasi durumu
kosullu varyanstan kaynaklaniyorsa, varsyansta dogrusal olmayan yontemlerle (ARCH
modeli ve tlirevleri) incelenmekte; serisinin dogrusal olmamasi durumu hem kosullu
ortalamadan hem de kosullu varyanstan kaynaklaniyorsa istatistiki olarak en anlamli

sonug veren yontem kullanilarak incelenmektedir (Hasanov ve Omay, 2008: 2645).

4.2.1. Dogrusal ve Dogrusal Olmama Kavramlari

Zaman serilerinin dogrusal olma veya olmama durumlar1 ¢esitli parametrelere
bagl olarak belirlenmektedir. Bu parametreler asagida agiklanmaktadir (Tsay, 2002:
126-128):

Dogrusal formdaki stokastik zaman serileri Denklem 4.1°deki gibi

gosterilebilmektedir:
Xe = p + XiZo¥iac (4.1)

Denklem 4.1°de u terimi, sabit terimi ifade etmekte; ¥ terimi igin “ ¥, =1 «

reel sayilart gostermekte; a, terimi, bagimsiz ve es dagilimlh tesadiifi degiskenleri

nitelendirmektedir.

Denklem 4.1°de gosterilen formiildeki X;, fonksiyonel formda olarak Denklem

4.2’deki gibi ifade edilmektedir:

Xt = f ( Apy Ap_q ove eens .) (42)

Denklem 4.2’deki f (...)’nin fonksiyonel formunun sonucuna goére modelin

dogrusal oldugu veya dogrusal olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.
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(Xt—l’Xt—Z’Xt—3 Xt—n) ve (at_l, Ai_o ,A¢_3 ... ) ‘nin dogrusal
kombinasyonlarinin toplami F;_; olarak ifade edildiginde X, nin kosullu ortalama ve

varyansi sirastyla Denklem 4.3 ve Denklem 4.4’de oldugu gibi gosterilebilmektedir:

pe =E (%) =g (Fe-1) (4.3)
o? =Var (%) =h (F_y) (4.4)

Denklem 4.3 ve Denklem 4.4’deki g(...) ve h(..) tam belirlenmemis
fonksiyonlar olup h(...) > 0 ’dir. Buna gére model Denklem 4.5’de gosterildigi gibi
ifade edilebilir:

xe = g (Feq) +Vh (F_p)g (4.5)

Denklem 4.5’deki g(...) dogrusal olmayan formdaysa bu durum ortalamada
dogrusal olmama durumu, h(...) dogrusal olmayan formdaysa bu durum varyansta

dogrusal olmama durumu olarak nitelendirilmektedir (Tsay, 2002: 126-127).

4.2.2. Finansal Zaman Serilerinde Dogrusallik Testleri

Zaman serileri ile dogrusal olmayan modeller kurulmadan 6nce dogrusalligin
test edilmesi gerekmektedir. Cok sayida degisken iceren, karmagik yapidaki dogrusal
olmayan modellerin kullanilmasi modelin tahmin ve temsil giiclinii artirabilmektedir.
Ancak artan degisken sayisi ile birlikte modelin tahmin giicili yaniltic1 olabilmektedir.
Bunun sonucunda ise yapilan tahminlerin dogrulugu ve modelin agiklayicilig
azalabilmektedir. Bu nedenle dogrusal olmayan modeller ile calisirken en dogru
modelin se¢imi biiylik 6nem tagimaktadir. Finansal literatiirde kullanilan ¢ok sayida
dogrusal olmayan model bulunmaktadir. Buna bagli olarak da dogrusalligin veya
dogrusal disiligin tespiti icin farkli testler onerilmistir. Ancak farkli veri setleriyle
uyum gosteren ve arastirmacilarin ¢ogunlugu tarafindan kabul gormiis tek bir

dogrusallik testi bulunmamaktadir.

Finansal piyasalardaki enstriimanlarin getirilerini inceleyen finansal literatiirde,
1980’11 yillara kadar biiyiik 6l¢lide dogrusal modeller kullanilmistir. 1980°1i yillardan

itibaren Ozellikle bilgisayar ve yazilim teknolojilerindeki gelismelerle birlikte cok
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sayida degiskenin ayni anda analiz edilebilmesi kolaylasmistir. Buna bagli olarak
1980’lerin sonlarindan itibaren dogrusal olmayan modellerin kullanimi biiyiik dl¢iide
artmistir. Dogrusal olmayan modellerle yapilan calismalar sonucunda dogrusal
olmayan modellerin, dogrusal modellere gore ¢ogunlukla daha agiklayict oldugu ve
daha iyi tahminde bulunabildigi tespit edilmistir. Bunun baslica sebebi, finansal zaman
serilerinin dogrusal oldugu ©6n kabuliiyle yapilan birim kdk testlerinin gergekte
dogrusal olmayan karakteristikteki zaman serilerinde hatali sonuglar verdiginin
kanitlanmas1 olmustur. Bu nedenle bir zaman serisinin dogrusal olup olmadiginin test
edilmesi, dogrusal olmayan modellerle yapilacak ¢alismanin ilk adimi olmalidir. Eger
incelenen zaman serisinin dogrusal olmadigina dair yeterli kanit bulunamazsa dogrusal

modeller kullanilmalidir (Hatipoglu, 2015: 63; Mermi, 2017: 13-14)

Guhathakurta vd. 2011 tarihli c¢alismalarinda, bir finansal zaman serisini
modellenmeden once ilgili serinin dogrusalligini veya dogrusal dis1 6zelliklerinin
tespit edilmesi gerektigini belirtmislerdir. Bu amacla finansal literatiirde dogrusalligt
inceleyen farkli testler gelistirilmistir. Bir serinin dogrusal olmamasi ¢esitli
sebeplerden kaynaklanabilecegi icin bir testin bir diger teste gore belirgin bir

istiinliigii bulunmamaktadir.

4.2.2.1. BDS Testi

BDS testi ilk kez 1987°de yilinda Brock vd. tarafindan ortaya konmus, daha
sonra 1996 yilinda Brock vd. tarafindan gelistirilmistir. BDS testi, finansal literatiirde
zaman serilerinin dogrusal olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla yaygin olarak
kullanilmaktadir. BDS testinin uygulama agsamasinda herhangi bir 6n kabul sarti
gerekmemesi nedeniyle zaman serilerinin dogrusalliginin sinanmasinda en fazla tercih

edilen testlerden biri olmustur.
BDS testi uygulanirken hipotezler su sekilde olusturulmaktadir:
Ho = Hata terimleri bagimsiz ve 6zdes dagilima sahiptir.
H; = Hata terimleri bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip degildir.

Veri setine uygun bir modelin belirlenmesi, BDS testinin uygulanmasindaki ilk

asamadir. Belirlenen modelden elde edilen hata terimleri Hp hipotezi varsayimi altinda

124



test edilir. Hp hipotezinin reddedilmesi durumunda hata terimleri arasinda korelasyon

oldugu ve bu korelasyonun dogrusal olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir (Mermi, 2017:

15).

Sewell ve Stansell’in 1993 tarihli caligsmalarina gére BDS testi dort asamada
gerceklestirilmektedir:

e incelenen zaman serisinde otokorelasyon olup olmadigi incelenir. Eger
otokorelasyon varsa ya verilerin farklari alimir yada ARMA modelleri

yardimiyla bilgi kriterlerine gore sec¢ilen modelin hata terimleri elde edilir.
e m sayida ge¢cmisten elde edilen filtrelenmis veriler elde edilir:
my: X} =X,
ma: XZ = (X; , Xps1)
m gegmis: X" = (X;, Xegq oeveeen s Xe—(m-1))
“m geemis” kavrami , m sayidaki uzay boyutunu gostermektedir.
e incelenen serinin korelasyon integrali hesaplanur.
e Tablo degerleri ve istatistiki veriler hesaplanir.

BDS testi, korelasyon integraline dayanmaktadir. Bu korelasyon integrali,
incelenen seride tekrarlanan diizensiz hareketlerin frekansin1 6lgmek amaciyla
kullanilmaktadir. X; zaman serisi incelenirken ve bu zaman serisinin m tane ge¢misi,
XM= ( Xy, Xeq seennnn , Xt—(m-1)) olarak tanimlandi§inda, m boyutlu korelasyon
integrali Denklem 4.6°daki gibi hesaplanmaktadir (Zivot ve Wang, 2006: 651):

2
Cm,6=mZZ"l>S>t>Tl(X£m,XSm;€) (4.6)

Denklem 4.6’daki T,, =T —m —1 ve [ (X", X"; €) oncii fonksiyon olarak
I’e esittir. | x;_; — x;—g| <€ veheri=0,1,2,...... m — 1 i¢in aksi durum olursa

fonksiyon 0’a esit kabul edilir.
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Boylelikle korelasyon integralinin herhangi bir m ge¢misteki iki noktanin
terimine olan uzakliginin olasilig1 hesaplanmaktadir. Olasilik fonksiyonu ise Denklem

4.7°deki gibi gosterilmektedir:
Pr(fax, —xs|<e,|xm1 —X5o1 |[< € i) | Xpmmir — Xsomea 1< €) (47)

Eger x; normal ve 6zdes dagilim gosteriyorsa Denklem 4.7°deki fonksiyon

Denklem 4.8 limit fonksiyonuna esit olmaktadir.
Cle =Pr(|x,— x| < €)™ (4.8)
Denklem 4.8°i temel alan Brock vd.’nin 1996 yilinda yayinladiklar
calismalarinda, BDS test istatistigini Denklem 4.9’daki gibi ifade etmislerdir:

Ve = T Cme~ Cle (4.9)

Sme

(Cme — Ci¢) teriminin standart sapmasi Sy, . olmak iizere, Brock vd.’nin

1996’daki calismalarinda ispatladiklari normal dagilim dogrultusunda Denklem
4.10°daki gibi istatistiksel 6zelliklere sahiptir:

d
Vne = N (0,1) (4.10)

Buna goére BDS test istatistigi, N (0,1) dagilimina doniismektedir. “Hata
terimleri bagimsiz ve 6zdes dagilima sahiptir” 1 6neren Ho hipotezi, %5 anlamlilik

diizeyinde, |V;;, ¢[>1.96 oldugu zaman red edilmektedir.

BDS testinin baglica dezavantaji, Hp hipotezinin reddedilmesi durumunda
incelenen zaman serisinin dogrusal stokastik siire¢ mi, yahut dogrusal olmayan
stokastik siire¢ mi, veyahut dogrusal olmayan deterministik sistem mi oldugunu
gostermemesidir. Bu nedenle BDS test siireci, serinin dogrusal disiliginin stokastik
veya deterministik olup olmadigini ve carpimsal veya toplamsal olup olmadigini ayirt

edememektedir (Lim vd., 2003: 43-44; Lim, 2011: 93).

4.2.2.2. Keenan Testi

1985’de Keenan’in dogrusalliktan sapmalart tespit edebilmek i¢in gelistirdigi

Keenan testi, dogrusal olmayan pek ¢ok yapiy1 tespit edebilen, uygulanmasi oldukga
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pratik olan ve parametrik olmayan bir testtir. Bu test uygulanirken her bir islem
adiminda, dogrusal AR (otoregressif) modeline sirasiyla farkli degiskenler eklenerek
ulagilan modellerin artiklarinda dogrusal olmayan dinamiklerin olup olmadigi

incelenmektedir.
Keenan testinin hipotezleri su sekilde olusturulmaktadir:
Ho = Siire¢ dogrusaldir
H; = Siire¢ dogrusal degildir
Keenan testi Denklem 4.11°de gosterildigi gibi ifade edilmektedir:
Y, =pu+ X2 _ o 0i&_i + fo’j:_oo Oijer—ige—j + foj‘k:_w Oijk€t—i€t—jext..., (4.11)

Denklem 4.11°deki yi, Ya,........ , yn'ler gozlem verileri ve &;’ler (-oo <t < o)
sifir ortalama ile birbirinden bagimsiz dagilmis 6zdes rasgele degiskenler serisidir.
Denklemin sag tarafindaki degerlerin toplamu sifira esit ise Y; siireci dogrusal bir siireg

olarak kabul edilmektedir (Mermi, 2017: 17).
Denklem 4.12°de Keenan test istatistigi gosterilmektedir:

n?(n-2m-2)

F= o (4.12)

1 ve n-2m-2 serbestlik derecelerinde F dagilimina ulagilmaktadir (Mermi, 2017:
17).

4.2.2.3. Tsay Testi

Dogrusalligi inceleyen bir diger test, 1986 yilinda Tsay tarafindan

gelistirilmistir. Tsay testinin hipotezleri su sekilde olusturulmaktadir:
Ho= Siire¢ dogrusaldir
H; = Siire¢ dogrusal degildir

Keenan testinin daha gelismis bir versiyonu olan Tsay testinin asamalar1 asagida

gosterilmektedir (Hatipoglu, 2015: 66):
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e Y: zaman serisi olarak diisliniildiigiinde, oncelikle kendi gecikmeli degerleri

ile regresyon analizi yapilarak € hata terimleri bulunur.
e Y, ‘nin her gozlem degeri i¢in ¢apraz elemanlariyla Z; vektori olusturulur.

o 7, vektori, agiklayici degiskenler ile regresyon analizi yapilarak 7) hata

terimleri bulunur.

e ¢ hata terimleri bagimli degiskenler, 1) hata terimleri ise bagimsiz degiskenler

olarak regresyon yapilir:
& = 0+ 61Me—1 + OpNe—p +&;
e Son olarak Tsay test istatistigi hesaplanir:

_EMTa™T T 0 e /m
(§78)/(n—p-m-1)

(4.13)
m=p(p+1)/2 olmak sartiyla Ho=6; = 6, =+ = 6, =0 ‘dir.

4.2.2.4. Mcleod-Li Testi

Mcleod ve Li’nin 1983’de yaymladiklar1 ¢alismalar1 sonucunda gelistirdikleri
Mcleod-Li testi temelde ARMA modellerinin tahmin yetenegini analiz etmeyi
amaglamaktadir. Mcleod-L.i testi, ARMA modelinin tahmininin sonucunda elde edilen

kalint1 kareleri otokorelasyon fonksiyonuna dayanmaktadir (Giiris, 2020: 96).

Mcleod-Li test istatistigi Denklem 4.14°de gosterildigi gibi ifade edilmektedir:

Q(m) = n(n +2) X, 2CD (4.14)

n—i

Denklem 4.14’de belirtilen n ifadesi gozlem sayis;; m, otokorelasyon
fonksiyonunun gecikme sayisi; @, modelin kahntilari; p?(a?) ise a, kalntilarmn

karelerinin i’nci gecikmeli otokorelasyon fonksiyonunudur (Kurtulus, 2008: 15-16).
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4.2.3. Ortalamada Dogrusal Olmayan Modeller

Denklem 4.5’de belirtildigi tizere g(...) dogrusal olmayan formda ise incelenen
seri i¢cin ortalamada dogrusal olmama durumunun gecerli oldugu kabul edilmektedir.
Bu durumda ise ortalamada dogrusal olmayan modeller kullanilarak incelemeler

gergeklestirilmektedir.

4.2.3.1. Esiksel Otoregresif (TAR) Modeller

Esiksel otoregresif modeli (TAR) ilk kez 1978 yilinda Tong tarafindan finansal
literatiire kazandirilmistir. Esiksel otoregresif modeller, dogrusal olmayan pek c¢ok
durumu tespit edebilme 6zelligi nedeniyle dogrusal olmayan modeller arasinda en ¢ok

kullanilan yontemlerden biri olmustur.

Esiksel otoregresif modeller daha sonra 6zellikle Tong ve Lim (1980), Tsay
(1989), Tong (1990), Chan (1993) ile Hansen’in (1999) hem teorik hem de ampirik

caligmalari ile gelistirilmistir.

Model iktisat bilimi, ¢evre bilimleri, noral bilim, su bilimleri, niifus ve finansal
alanlar gibi yaygin bir ¢evrede kullanilmaktadir. Esiksel otoregresif modellerin pek
cok alanda yaygin olarak kullanilmasinin sebebi, hem farkli durumlara uyum
gosterebilmesi hem de modelin yorumlama agisindan nispeten sade bir yapida

olmasidir. (Fan ve Yao, 2003: 551).

Esiksel otoregresif modellerde bir esik deger (threshold) belirlenmekte ve zaman
serilerindeki rejim degisimleri bu esik deger referans alinarak belirlenmektedir. Esik
degerinin teorik olarak Onceden belirlenmesi veya tahmin edilmesi miimkiin
olmaktadir. Esik degeri tarafindan ayrilan her bir rejim kendi i¢inde dogrusal olarak
kalirken, incelenen zaman serisi biitiin olarak dogrusal olmayan Ozellikler
gosterebilmektedir. Bir baska deyisle, modelde kosullu ortalama degerini daha dogru
bir sekilde tahmin edebilmek i¢in birden fazla parcaya ayrilmis dogrusal modeller
kullanmaktadir. Boylece her bir rejim kendi icerisinde dogrusal bir yapiya sahip
olurken, modelin biitiinii dogrusal olmayan ozellikler sergileyebilmektedir. Esiksel
otoregresif modeller, esik deger diizeyinin asilmasi durumunda rejimin aniden
degistigini varsaymaktadir. 1ki rejimli bir esiksel otoregresif model AR(1)
parametreleri ile Denklem 4.15°de gosterilmektedir (Franses ve Van Dijk, 2002: 71):
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Ve = {QO,l + @11Yr—1 + & eBery. < c, (4.15)

Do+ D12Ye—1 + & e8er y. > c,

&t hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes dagildigi, incelenen serinin beyaz giirtilti
(white noise) Ozelliklerine sahip stokastik bir seri oldugu varsayimi altinda Denklem
4.15°deki @ 1 ve @ ; terimleri, birinci rejimin parametrelerini gostermekte; @ , Ve
@, , terimleri, ikinci rejimin parametrelerini gostermekte; ¢ terimi ise modeldeki esik

degerini gostermektedir (Franses ve Van Dijk, 2002: 71).

Esiksel otoregresif modelini olustururken oncelikle esik parametresi ile esik
degiskenin belirlenmesi gerekmektedir. Bu iki unsur belirlendikten sonra esiksel
otoregresif modelin, dogrusal en kiiclik kareler yontemi kullanilarak tahmin edilmesi
miimkiin olmaktadir. Bahsedilen modelin tahmini, asagidaki islemlerin sirayla

yapilmasi ile gerceklestirilmektedir (Tsay, 1991: 431-451):
e Zaman serisi i¢in uygun otoregresif modelin (AR(p)) olusturulmast,
e Serinin dogrusallik testinin yapilmasi,
e Secilen esiksel otoregresif modeldeki parametrelerin tahmin edilmesi,

e Degerlendirme  testleri  yardimiyla  esiksel  otoregresif — modelin

degerlendirilmesi,

e Gerekiyorsa modelde degisikliklerin yapilmasi ve modelin yeniden tahmin

edilmesi,

Elde edilen nihai modelin tahmin i¢in kullanilmasi.

Stire¢ sonunda elde edilen simdiki deger, p donem oOnceki degerlerin de
yardimiyla bulunmasi sebebiyle olusturulan model, p’inci dereceden otoregresif bir
siire¢c olarak tanimlanmakta ve AR(p) olarak gosterilmektedir. p derecesini tespit
edebilmek i¢cin AIC, SBC veya BIC gibi bilgi kriterleri yahut kismi otokorelasyon
fonksiyonlar1 kullanilmaktadir. Esik degerleri ise Tsay, Chan veya Bruce Hansen
metotlarindan biri kullanilarak belirlenmektedir. Esik degerlerinin bulunmasindan
sonra her bir donem ve model i¢in ayr1 ayri en kiiciik kareler yontemiyle dngoriide

bulunulmaktadir.
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En kiigiik kareler yontemi normalde dogrusal modellerde kullanilmakla beraber,
esiksel otoregresif modellerin esik degerleri ile ayrilmig ayr1 ayr1 dogrusal
modellerden olugmasi nedeniyle en kiiclik kareler yonteminin kullanilmasinda bir

sakinca olmamaktadir (Kurtulus, 2008: 26-28).

4.2.3.2. Kendinden Uyarimlh Esiksel Otoregresif Modeli (SETAR)

Tong ve Lim tarafindan 1980 yilinda gelistirilen kendinden uyarimli esiksel modeller
(SETAR), esiksel otoregresif modellerinin 6zel bir durumudur. SETAR olarak da
bilinen parcali dogrusal modeller, dogrusal olmayan modellerin en basit sinifim
olusturur. Bu model, esiksel otoregresif modellere beyaz giiriiltiilii standart sapma

parametresinin de dahil edildigi bir yontemdir.

Iki rejimli bir SETAR (1,1) modeli Denklem 4.16°da gésterilmektedir
(Mingming, 2010, 14) :

Do1+ D11Yi—1 + 016 egery,_ 4 <r
_{ 0,1 1,1Yt-1 T 01& €8er Yi_q (4.16)

Ye = 5
Doz + P12YVe-1 + 026 egerye 1 >
Denklem 4.16°daki @g, ve @11 terimleri, birinci rejimin parametrelerini
gostermekte; @0’2 ve (2)1,2 terimleri, ikinci rejimin parametrelerini gostermekte; , 0
terimi modeldeki beyaz giiriiltiilii standart sapmalar1 gostermekte; I' terimi modeldeki

esik degeri gostermektedir. y,_1 parametresi ise Yy, nin bir gecikmeli degerini ifade

etmektedir.

4.2.3.3. Yumusak Gegisli Esik Degerli Otoregresif Model (STAR)

Esiksel otoregresif modellerde, gecis degiskeni Onceden belirlenmis gegis
degeriyle ¢akistig1 zaman ani bir rejim degisikligi meydana gelmektedir. Ancak gercek
hayatta bu degisim kirilma seklinde aniden olmamakta, gozlemlenen degisim zaman

icinde daha yumusak bir sekilde olmaktadir.

Bahsedilen rejim kavrami, finansal piyasalarin yapisindaki degismeleri ifade
etmektedir. Rejim degisimine O6rnek olarak ekonomide goriilen diisiis veya ylikselme
trendleri, finansal piyasalarin korumaci karakteristikten atak karakteristige gecisi gibi

durumlar  gosterilebilmektedir. Bu  degisimler ve gegisler ise aniden
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gerceklesmemekte, kademeli olarak gergeklesmektedir. Bu nedenle yumusak gegisli
esik degerli otoregresif modeller, esiksel otoregresif modellere gore reel piyasalara

dair daha gercekei sonuglar vermektedir.

Incelenen zaman serilerindeki dogrusal olmayan dinamikler, esiksel otoregresif
modeller ile belirlenebilmekle birlikte piyasalardaki ekonomik ve finansal zaman
serilerindeki rejim degisimleri hemen gerceklesmemekte ve kademeli olarak
gerceklesmektedir. Esiksel otoregresif modellerde rejim degisimleri, kirilma noktasi
esik degeri olmak iizere aniden ger¢eklesmektedir. Ancak yumusak gecisli esik degerli
otoregresif modellerde bir esik degeri yerine gecis fonksiyonu kullanilmaktadir
(Hatipoglu, 2015: 70). Yumusak gegisli esik degerli otoregresif modellerde gegis

fonksiyonu {istel, lojistik veya kiimiilatif dagilim fonksiyonu olabilmektedir.

Yumusak gegisli esik degerli otoregresif modeller ilk kez 1988’de Luukkonen
vd. tarafindan literatiire sunulmustur. Daha sonra Terasvirta ve Anderson’nin 1992°da,
Granger ve Terasvirta’nin 1993°da, Terasvirta’nin da 1994°da yaptiklari ¢alismalarinin
onciiliiglinde yumusak gecisli esik degerli otoregresif modellerin  dinamik
Ozelliklerinin tanimlanmas1 ve ongorii siireclerinin belirlenmesine yonelik pek cok

arastirmalar yapilmustir.

Zivot ve Wang 2006 yilinda yayinladiklari kitaplarinda yumusak gegisli
otoregresif modeli Denklem 4.17°deki gibi ifade etmektedirler:

e =X B8P (1 - G(2) + X 0DG6(2) + € (4.17)
Denklem 4.17°deki model, biri dogrusal digeri dogrusal olmayan iki boliimden

olusmaktadir. Denklemin * X, @™ (1 — G(z,)) “ bélimii dogrusal olan kisim,

“X tQ)(Z)G(Zt) ” boliimii ise dogrusal olmayan kisimdir. Dogrusal olan kisim, modelin
gecis fonksiyonundan dogrudan etkilenmemektedir. Gegis fonksiyonu, dogrusal

olmayan kisimdan dogrudan etkilenmektedir (Mermi, 2017: 42-43).

Yumusak gecisli esik degerli otoregresif modeller, kendi igerisinde Lojistik
Yumusak Gegisli Otoregresif (LSTAR) model ve Ustel Yumusak Gegisli Otoregresif
(ESTAR) model olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
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Yumusak gecisli esik degerli otoregresif model spesifikasyonu asagidaki sirayla

yapilmaktadir (Terasvirta, 1994: 210):
e Dogrusal AR model spesifikasyonu belirlenir.

e Farkli gecikme parametreleri icin dogrusallik durumu test edilir. Test

sonucuna gore dogrusal reddediliyorsa ilgili gecikme parametreleri belirlenir.

e Lojistik Yumusak Gegisli Otoregresif (LSTAR) model veya Ustel Yumusak
Gegisli Otoregresif (ESTAR) modelden biri tercih edilerek isleme devam
edilir.

4.2.3.3.1. Lojistik Yumusak Gecisli Otoregresif Modeller (LSTAR)

Terasvirta 1994 tarihli ¢alismasinda Lojistik Yumusak Gegisli Otoregresif
modelin, ekonominin kii¢lilme ve biiyiime donemlerinde farkli dinamiklerde hareket

ettigini ve bu donemler arasindaki gecisin yumusak olmasi gerektigini savunmaktadir.

Franses ve Dijk 2002’de yayinladiklar1 ¢alismalarin, Lojistik yumusak gecisli
otoregresif modeli (LSTAR) Denklem 4.18°de oldugu gibi ifade etmislerdir:

C(ye-1,¥,0) = (1 + exp(—=y[ye—1 — D! (4.18)

Denklem 4.18’deki 6 terimi, G(y;_1,v,0) =1 ile G(y;—1,y,8) =0
fonksiyonu arasindaki esik deger olarak ifade edilebilmektedir. Bu modele gore gecis

fonksiyonu ya 1 yada 0 degerlerinden biri olmaktadir. y parametresi ise rejimler
arasindaki ge¢is hizini ifade etmektedir. Yy parametresinin yiiksek olmasi bir rejimden

diger rejime gegisin hizli oldugunu; y parametresinin diisikk degerli olmasi ise bir

rejimden diger rejime gecisin yavas oldugunu gostermektedir.
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Esik noktas:

Kaynak: Kurtulus, (2008)

Sekil 4.1. Lojistik Yumusak Gegisli Otoregresif Model Fonksiyonu

Dijk van vd.’nin 2000’de yaptiklari calismalarinda da belirttikleri ve Sekil
4.1.°de gosterildigi lizere, y parametresi oo’a yaklasirken rejimler arasindaki gegcis
sertlesmekte; y parametresi 0’a yaklasirken ise rejimler arasindaki gecis daha

kademeli olacak sekilde yumusamaktadir.

Gegis parametresinin aldig1 deger arttikca rejimler arast gegisin siddeti artmakta

ve model, esiksel otoregresif (TAR) modeline daha ¢ok benzemektedir.

4.2.3.3.2. Ustel Yumusak Gegcisli Otoregresif Modeller (ESTAR)

Terasvirta 1994” de yayinladigi makalesinde, lojistik yumusak gegisli otoregresif
modellerin (LSTAR) aksine iistel yumusak gecisli otoregresif modellerde (ESTAR),
ekonomideki kiigiilme ve biiyiime donemlerinin benzer dinamiklere sahip oldugunu,

ancak iki donem aras1 gegiste farkli dinamiklerin s6z konusu oldugunu belirtmistir.

Ustel yumusak gegisli otoregresif model, Denklem 4.19‘da oldugu gibi ifade
edilebilmektedir (Escribano ve Jorda, 2001: 7):

F(zt—q, ¥, ¢) = [1 — exp{—y(z,—q — ©)?}] (4.19)

Denklem 4.19’da gosterilen modeldeki rejim degisikliklerini gosteren gegis
fonksiyonu, ZzZ;_4 ‘nin esik deger olan ¢ parametresine uzakligmma gore

belirlenmektedir. y parametresi, modelin yumusaklik parametresidir. y parametresi, bir
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rejimden diger rejime gegisin yumusaklik derecesini gostermektedir. Dijk van vd.’nin
2000’de yaptiklar1 ¢aligmalarinda belirttikleri gibi, y parametresi oo’a yaklasirken
rejimler arasindaki gecis sertlesmekte; Y parametresi 0’a yaklasirken ise rejimler

arasindaki gecis sertligini kaybederek yumusamaktadir.

Kaynak: Kurtulus, (2008)

Sekil 4.2. Ustel Yumusak Gegisli Otoregresif Model Fonksiyonu

Sekil 4.2.°de goriildiigii {izere, Ustel yumusak gecisli otoregresif modelin
fonksiyonu simetrik bir yap1 sergilemektedir. Rejimler aras1 gegisler esik degere bagh
olarak degisirken farkli yonlerde hareket edebilir ancak modelin denge noktasina

doniisii simetrik olmaktadir.

Lojistik yumusak gecisli otoregresif modelin gecis fonksiyonunda yatirimcilarin
getirilerin pozitif ve negatif olmas1 durumunu dikkate aldiklar1 varsayilmaktadir. Ustel
yumusak gecisli otoregresif modelin ge¢is fonksiyonunda ise yatirimcilarin, getirilerin
blytiiklik veya kiicliklik durumuna bakarak karar verdikleri varsayilmaktadir

(Hasanov ve Omay, 2008: 20).
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Loiistik

R - mam o

o mem--ei-—- - -

Kaynak: Mermi, (2017)

Sekil 4.3. Lojistik ve Ustel Gegis Fonksiyonlari

Lojistik yumusak gegisli otoregresif modellerde ve {listel yumusak gegisli
otoregresif modellerde y parametresi kiigiik ise rejimler arasindaki ge¢is yumusak ve
kademeli olmaktadir. y parametresinin degeri ylikseldikce iki rejim arasindaki gegis de
sertlesmekte ve aniden olmaktadir. Bu durum ise esiksel otoregresif (TAR) modelleri
hatirlatmaktadir. y parametresinin degeri ylikseldik¢e model, esiksel otoregresif (TAR)
modeline evrilmektedir (Zivot ve Wang, 2006: 998).

4.2.3.4. Markov Rejim Degisim Modeli

Daha oOnce incelenen esiksel otoregresif (TAR) model ve bunun tiirev
modellerinde rejimler arasinda gergeklesen gecisler, gozlemlenebilen bir parametreye
bagl olarak degismektedir. Ancak Markov rejim degisim modelinde rejimler arasinda
gerceklesen gegisler, esiksel otoregresif (TAR) model ve bunun tiirev modellerden

farkli olarak, gozlemlenemeyen rassal bir duruma bagl olarak gergeklesmektedir.
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Markov rejim degisim modellerinde, hangi rejimin hangi zamanda baskin oldugu
kesin olarak bilinememekte ancak herhangi bir zamanda bir rejimin baskin olma

olasilig1 hesaplanabilmektedir.

Goldfeld ve Quant 1973 yilinda yaymladiklar1 ¢aligsmalariyla, Markov rejim
degisim modellerini literatliire kazandirmiglardir. Markov rejim degisim modelinin
1989°da Hamilton tarafindan irdelenmesinden sonra kullanimi artmis ve farkl
alanlarda kullanilmaya baslanmistir. Hamilton’un 1989 yilinda yaptigi calismasi,
Goldfeld ve Quant ‘m 1973 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinin genisletilmis formu
niteligindedir.

Markov rejim degisim modeli, zaman serilerinin yapilarim1 karakterize
edebilmek amaciyla farkli rejimleri iceren pek ¢ok denklem icermektedir. Farkli
rejimleri iceren bu denklemler kullanilarak, incelenen zaman serilerindeki daha
karmasik olan yapinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir. Rejimler arasi gecis
parametresi olarak kullanilan Markov zincirindeki rejim gecis degiskeninin degeri, bir

onceki donemin gecis degiskenine bagli olarak belirlenmektedir (Kuan, 2002: 40).

Iki rejimli bir Markov rejim degisim modeli, Denklem 4.20°de gésterildigi gibi
ifade edilmektedir (Mermi, 2017: 50):

_ {Co + 20 B1iYe—i + &0 eBer s, =1 (4.20)

Ve = o
1+ Z?:l DriYe—i + &1 eBer sy = 2

Denklem 4.20°deki @,; ve @,; parametreleri, birinci ve ikinci rejimlerin

otoregresif gecikme parametreleridir. &, ile &, parametreleri ise birbirlerinden

bagimsiz beyaz giiriiltii serilerini ifade etmektedir. s; terimi ise rejimler arasindaki

gecis olasiligin1 gosteren birinci dereceden Markov zincirini belirtmekte ve 0 veya 1
degerlerinden birini almaktadir. Incelenen zaman serisi alt rejimde yer aliyorsa S;

degeri 1, iist rejimde yer aliyorsa s; degeri 2 olmaktadir.

Buna gore iki rejimli Markov zinciri gegis olasiliklar1 matrisi asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:
p— Py Py
Py Py
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Yukaridaki matrise gore;

Pi1 = [S; = 1|S;_; = 1] = p; alt rejimden yine alt rejime gegme olasiligini,
P, = [S; = 2|S;—1 = 1] = 1 — p; alt rejimden bir iist rejime gegme olasihigini,
P,y =[S, = 1|S,_1 = 2] = q; uist rejimden bir alt rejime gegme olasiligini,

Py, = [S; = 2|S;_1 = 2] = 1 — q; uist rejimden yine st rejime gegme olasiligini

vermektedir.

Markov rejim degisim modelinin baslica avantaji, modelin ekonomik
trendlerdeki degisikliklere yogunlasmasi nedeniyle bir rejimin ne kadar zaman devam
ettiginden bagimsiz olarak rejim geg¢is noktalarimi tespit edilebilmesidir (Karabulut,
2005: 2-8).

4.2.3.5. MTAR Modeli

Ortalamada dogrusal olmayan ekonometrik modellerden biri olan MTAR
modeli, ilk defa 1998’de Enders ve Granger tarafindan ortaya konulmustur. Daha
sonra Enders ve Siklos tarafindan 2001 yilinda gelistirilen model Denklem 4.21°de
gosterildigi gibidir:

Ay = Iipeye-1 + (L= I)p2ye-1 + & (4.21)
Denklem 4.21°deki I(.), gosterge fonksiyonunu ifade etmektedir.

MTAR modeli, Esitlik 4.22 ve Esitlik 4.23’den faydalanilarak hesaplanmaktadir
(Tiwari ve Mutascu, 2016: 739):

_ {1 eger &_1 =7 (4.22)
" |0egeré,_ <t '

_ {1 eger Aé_1 =1 493
7 0egerAé,_ <t (423)

Esitlik 4.22 ve Esitlik 4.23°de yer alan T parametresi, modelin esik degerini

gostermektedir. MTAR modelindeki T parametresi, genellikle sifir olarak kabul

edilmektedir. Diger TAR grubu modellerde gosterge fonksiyonu olarak y,_; alinirken,

MTAR modelinde gosterge fonksiyonu olarak Ay,_; alinmaktadir.
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4.2.4. Varyansta Dogrusal Olmayan Modeller

1960’11 yillara kadar ekonomi, nispeten daha duragan ve 6ngoriilebilir bir seyir
izlemistir. Ancak oOzellikle 1970’li yillardan itibaren ekonominin kaotik bir
karakteristige biiriinmesi ile birlikte riskin tahmin ve tespit edilmesi biliyiilk 6nem
tasimaya baglamistir. Riskin tespit edilebilmesi ve ongoriilebilmesi amaciyla varyans

modellenmesi, basta finans ¢alismalar1 olmak iizere farkli alanlarda arastirilmistir.

Varyans modellenmesinin genellikle {ic amacla yapildigi goriilmektedir

(Kurtulus, 2008: 53):

e Hatalarin varyansinin modellenmesinde daha dogru giiven araliklarinin tespiti

amaciyla,
e Bir varlig1 elde tutmanin riskinin 6l¢iilebilmesi amaciyla,

e Hatalardaki degisen varyansin durumunu modelleyerek daha dogru tahminler

elde edebilmek amaciyla.

Engle, 2004 yilinda yaymladigi makalesinde varyansin modellenmesinin
gerekliliginden bahsetmistir. Buna gore opsiyon alim ve satim islemlerinde, merkez
bankalarinca uygulanan kurlarin hedeflerinin tutturulmasina yonelik c¢alismalarda,
uluslararas1 yatirimcilarin portfoy ¢esitlendirme tercihlerinde, Basel Kriterleri’nin
uygulanmasinda ve kriterlere uygunluk denetimlerinde, finansal piyasalarin istikrara
kavusturulmasi cabalarinda, menkul kiymetlerin fiyat tahmini islemlerinde varyans

modellemesinin hayati 6nem tagidigini belirtmistir.

Incelenen verilerin ve degiskenlerin dogrusal olmama durumu kosullu
ortalamadan veya kosullu varyanstan kaynaklanabilmektedir. Dogrusal olmama
durumu kosullu varyans nedeniyle olugmussa, otoregresif kosullu heteroskedastisite

(ARCH) modeli veya ARCH tiirevleri kullanilmaktadir.

ARCH modelleri iizerine pek c¢ok calisma yapan Robert F. Engle ve Clive
Granger’in 2003 Nobel Ekonomi Odiilii’nii almasi, ARCH tipi modellere olan ilgiyi

artirmigtir.

ARCH tipi modeller, finansal zaman serilerinin analizi yapilirken volatilitenin

modellemesi amaciyla kullanilmaktadir. ARCH tipi modeller, GARCH, GARCH-M,
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EGARCH, TGARCH, AV-GARCH, APGARCH, C-GARCH gibi pekcok alt

modelleri icermektedir.

4.2.4.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Finansal zaman serileri kullanilan klasik bir regresyon modelinde hatalarin
varyansinin homoskedastisitik 0zellik gosterdigi, bir baska deyisle sabit oldugu
varsayilmaktadir. Eger hatalarin varyansi sabit degil de heteroskedastisitik varyans
(degisen varyans) ise klasik regresyon modeli ile elde edilen sonuclar yanli olacak ve

standart hata tahminleri yanlis hesaplanacaktir.

Engle’in 1982 yilinda gergeklestirdigi ve Ingiltere’deki enflasyon verilerini ele
aldig1 ampirik ¢alismada, enflasyon verilerine ait hata terimlerinin varyansinin sabit
olmadigr ve hata terimlerinin varyanslari arasinda bir korelasyon oldugu tespit

edilmistir.

Engle 1982°deki calismasinda, literatiirde o doneme kadar yaygin olarak
dogrulugu kabul edilen varsayimin aksine zaman serisi modellerindeki hata
terimlerinin varyansinin sabit olmadigini kanitlayan ilk isim olmustur. Engle, zaman
serisi verileri kullanilarak yapilan c¢alismalarda karsilasilan ve tahmin yaparken
gozlemlenen otokorelasyonun yeni bir teknikle modellenmesi gerektigini sdylemistir.

Bu yeni bir teknigi ise ARCH olarak adlandirmustir.

Engle 1982’de yayinladigi eserde ARCH kelimesini "AutoRegressive
Conditional Heteroskedasticity” olarak ifade edilmektedir. Bu terim "Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans" olarak Tiirkge literatiirde kendine yer bulmustur.
“Otoregresif” kelimesi, volatilitenin 6nceki donemlerin volatilitesiyle ayni sekilde
ifade edildigi anlamina gelirken, “Kosullu Degisen Varyans" tabiri ise séz konusu

varyansin zaman ic¢erisinde degisime maruz kaldigini ifade etmektedir.

Finansal verilerin biliylikk kismi1 sabit bir ortalama etrafinda dagilim
gostermemektedir. Konjonktiirel dalgalanmalar, mevsimsellik etkisi gibi nedenlerle
seriler biiylik Olgekte dalgali seyir izlemektedir. Biiyiik Olgekte dalgali seyrin
gozlemlendigi durumlarda serinin hata terimlerinin varyansinin sabit, yani

homoskedastisitik, oldugu varsayimi gecerliligini yitirmektedir (Kang, 2008: 64).
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ARCH modelini elde etmek i¢in rastgele segilen bir degiskenin kosullu varyansi
(uy) tamimlanmalidir. Rastgele segilen bir degiskenin kosullu ve kosulsuz
varyanslarinin aralarindaki fark, kosullu ve kosulsuz ortalamalarinin arasindaki fark ile

aynidir. 62, u;‘nin kosullu varyansidir. Buna gore (Ozdemir, 2018: 54-55):
of = var(ue|ue_q , Uz, ...) = E[(ue — E (Ue))? [ Uemy s Uz, -] (4.24)
E (u;) genellikle 0 olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle:
o2 =var(ue|ue_q , Uy, oo ) = E[u? | Ueeq , Upy , ... ] (4.25)
olarak ifade edilmektedir.

Denklem 4.25°de normal dagilim gdsteren, sifir ortalamali, rastgele secilmis
olan u; degiskeninin kosullu varyansi, u;’nin karesinin kosullu beklenen degerine
esittir. Buna gore volatilitedeki otokorelasyonun hata teriminin kosullu varyansina

miisaade edilerek ARCH modeli olusturulmaktadir.
Kosullu varyans ifade eden o ise karelerinin bir énceki degerine baghdir:
2 _ 2
of = ag+ aug_4 (4.26)

Kosullu varyansin sadece bir gecikme ile kareli hataya bagli oldugu ARCH(1)

modeli Denklem 4.26’da gosterilmistir.

ARCH modeli ile olusturulan kosullu ortalama denklemi farkli bigimlerde
yeniden diizenlenerek kullanilabilmektedir. ARCH modelinin daha genis zaman

araligin1 kapsayan bir denklem 6rnegi:
Ve = B1 + Baxar + Paxar + PaXar + Uy u ~N(0,0?) (4.27)
2 — 2
of =g + AU (4.28)

Denklem 4.27 ve Denklem 4.28’de verilen modelde hatanin varyansi, hata
karelerinin q kadar gecikmesine baglidir. Bu modele ise ARCH(q) denilmektedir
(Ozdemir, 2018: 55).

Of = 0p + A UF_1 + QU5 + - + AgUF_, (4.29)
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Finans literatlirlinde of’nin yerine ¢ogunlukla h; kullanilmaktadir. Buna gore

model su sekilde yazilabilir (Brooks, 2008: 386-388):
Ve = P1 + P1xoe + Baxar + BaXge + Us u,~N(0, hy) (4.30)

he = Qo+ QU + QUF_, + -+ AqUf_ (4.31)

Denklemdeki u?_q parametrelerinin degeri biiyiik ise hesaplanan kosullu

varyans biiyiik olacaktir. uf_q parametrelerinin degeri kiiglik ise kosullu varyans da

kiigiik olacaktir. Finansal piyasalardaki volatilite genellikle siireklilik gosterdiginden

dolay1 q yiiksek dereceli olmaktadir (Brooks, 2008: 386-388).

ARCH modeli literatiirde siklikla kullanilmakla birlikte bu modelin bazi kisitlar
ve zayif yonleri de bulunmaktadir. ARCH modeli kullanilarak yapilan ampirik
caligmalarda goriilen en temel kisitlardan biri, ARCH(q) modeli kurulurken bazi
durumlarda q gecikmesinin ¢ok fazla olmasi ve bunun modele ¢ok sayida degiskenin
eklenmesi gerekliligini dogurmasidir. Bu durum ise tek degiskenli zaman serilerinde

gozetilen parsimony (cimrilik) prensibi ile ¢elismektedir. (Kirchgdssner ve Wolters,

2007: 247).

ARCH modeline getirilen bir diger elestiri ise ARCH(q) modeli kurulurken g
gecikme sayisinin optimum olarak belirlenmesi hususunda kabul edilmis standart bir

alt ve tist sinirin bulunmamasidir.

Tsay 2002°de yayinladigi ¢alismasinda ARCH modeline iliskin belirledigi

dezavantajlar1 soyle siralamustir:

e ARCH modelinde olumlu ve olumsuz soklarin, oOnceki donemlerde
gergeklesen soklarin kareleri ile bagli olmalarindan dolay1 volatilite lizerinde
de benzer bir etkiye yol actiklart varsayilmaktadir. Bununla birlikte reel
hayatta finansal varliklarin fiyatlarinin olumlu ve olumsuz soklara esit 6lgiide
yanit vermedikleri goriilmektedir. Baska bir ifadeyle finansal varliklarin

fiyatlari, olumlu ve olumsuz soklara asimetrik olarak karsilik vermektedir.
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e ARCH modelinde yer alan Kkatsayilar kati sartlar ile kisitlamaya tabi
tutulmaktadir. Bu kisitlamalar, q derecesi yiiksek olan ARCH(q) modellerinin

anlasilmasini zorlastirmaktadir.

e ARCH modeli, finansal zaman serilerinde goriilen degisimlerin nedenlerini
aciklamamaktadir. Bu model sadece kosullu varyansin nasil hareket

edecegine yonelik olarak yol gostermektedir.

e ARCH modelleri, finansal zaman serilerinin maruz kaldigi biiytik olcekli
soklara karsi yeterince hizli tepki verememektedir. Bu gecikme sonucunda ise
finansal zaman serilerinin volatilitesini gerg¢ekte oldugundan daha biiyiik

olarak hesaplamaktadir.

4.2.4.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

Ekonometrik zaman serisi analizlerinde kullanilan veri sayisi ne kadar fazla
olursa modelin tahmin giicii de o denli giiglii olmaktadir. Zaman serisi analizlerinde
uygulanmasinin kolay olmasi nedeniyle ARCH modeli siklikla tercih edilmektedir.
Ancak modelde, ge¢mis verilerin simdiki volatiliteye etkisinin tespit edilebilmesi i¢in
cok sayida parametre kullanilmasi ve q gecikme sayisinin biiylik olmasi

gerekmektedir.

ARCH(q) modelinde q gecikme sayisi, degisken sayisindaki artiga paralel olarak
asir1  miktarda artmaya baslarsa ARCH modelinin  pozitif olma kosulu
saglanamamaktadir. ARCH(q) modelinde karsilasilan bu sorunu ¢6zmek amaciyla
1986 yilinda Bollerslev ve 1986’da Taylor daha direngli bir otoregresif model
gelistirmislerdir. Bu model, genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyansl

GARCH(p,q) modeli olarak nitelendirilmistir (Kirchgissner ve Wolters, 2007: 252).

Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli, ARCH modellerine gére hem daha
fazla sayida gecmis veriyi iceren hem de daha esnek gecikme yapist olan bir
hesaplama metodudur (Bollerslev, 1986: 308). Bu yoniiyle GARCH modeli, ARCH

modelinin eksikliklerini gidermeye ¢alisan genellestirilmis bir ARCH modelidir.

ARCH modellerinden farkli olarak GARCH modeli, kosullu varyansin hata
terimlerinin karelerinin gecikmeli degerleri ile kendi gecikmeli degerlerinin bagh

oldugu volatilite modelidir (Jorion, 2005: 358). GARCH modelinde, hem otoregresif
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hem de hareketli ortalamalara ait terimler kosullu varyansin modellenmesinde

kullanilabilmektedirler.

GARCH modeli Denklem 4.32°deki sekliyle gosterilmektedir:
of = ag+ XN Biof; + X aiel (4.32)
ap=0vep; =0,

(=1.23...q9), ap =0 (i=1,2,3...p) ve Ir®D(g; + B;) < 1 kosullariin
saglanmast GARCH modelinin anlamli olabilmesi i¢in gerek sartlardandir (Engle,

2001: 160).

Formiilde yer alan ef_i parametresi ARCH modeline dair bir terimken, atz_ j

parametresi ise GARCH modelinin terimidir. Formiilde yer alan p parametresi, ARCH
modelinin hareketli ortalamasinin derecesini belirtmektedir. Formiildeki q parametresi

ise GARCH modelinin derecesini belirtmektedir (Demir ve Cene, 2012: 217).

GARCH(p,q) modelinde q terimi 1 olup p terimi ise 0 oldugunda model, ARCH
modeline doniismekte ve GARCH(0,1) seklinde gosterilmektedir. Bu durumda
modeldeki tiim parametreler sifira esit olmaktadir. Boylelikle GARCH(0,1) modeli
ARCH(1) modeline esit olmaktadir.

GARCH(1,1) modeli bu haliyle katsayilari geometrik olarak azalan sonsuz
dereceli ARCH modeline donligmektedir. Bu sebeple sonsuz dereceli ARCH
modelinin tahmin edilmesindense daha az parametresi olan GARCH(1,1) modelinin

tahmin edilmesi hem daha kolay hem de daha mantiklidir.

Basit GARCH(1,1) modeli, GARCH modelleri igerisinde en c¢ok kullanilan
modeldir. Basit GARCH(1,1) modelinin finansal zaman serilerinin volatilitesini
aciklamada yeterli oldugu diisiiniilmektedir (Hansen ve Lunde, 2005: 873; Poon ve
Granger, 2003: 484).

GARCH(1,1) modeline ait varyans denklemi ise
o =ay+ ot +ast (4.33)

formiilii ile gosterilmektedir.
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GARCH (1,1) modelinde sadece ii¢ adet bilinmeyen parametre bulunmaktadir.
GARCH(1,1) modelinin varyansmin negatif olmamasi i¢in ag > 0,a; > 0,ve 8, 20
kisitlarinin  olmasi  gerekmektedir. a; + B, < 1kisiti ile de modelin duraganlik
kosulunun saglanmis olmasi1 gerekmektedir. Bir baska deyisle GARCH(1,1) modelinin
anlamli  olabilmesi i¢in modelin 0,a; = 0,vef, 20 ilea; + B, < 1kisitlarin

saglamasi gerekmektedir.

GARCH modelinin de ARCH modelinde oldugu gibi bazi zayif yonleri
bulunmaktadir (Sarioglu, 2005: 52):

e GARCH modeli ¢ok sayida kisit icermektedir. ARCH modelinde oldugu gibi
GARCH modelinin de derecesi arttikga kisitlar daha da karmasik hale

gelmektedir.

e GARCH modeli kosullu varyansi mekanik bir yolla agiklamaya calisirken,
finansal zaman serilerindeki varyansin degisimine neden olan etmenleri

arastirmayan bir modeldir.

e GARCH modelinde gerceklesen soklarin sadece biiyiikliiklerini dikkate
alimmaktadir. Soklarin pozitif ya da negatif mahiyette olmasi 6nemli degildir.
Soklarin mutlak deger cinsinden degerleri ayni ise volatiliteye ayn1 sekilde
etki ettikleri varsayilmaktadir. Ancak daha 6nce yapilan galismalarda mutlak
degerce benzer negatif soklar ile pozitif soklarin farklt sonuglar verdigi

gorilmistiir.

GARCH modeli nasil ki ARCH modelinin eksikliklerini ve zayif yonlerini
tamamlamak amaciyla gelistirildiyse, ihtiyaca gore pekcok GARCH modeli de
gelistirilmistir. Thtiyaglar dogrultusunda ozellestirilmis GARCH tiirevlerinden
baslicalar: EGARCH, GARCH-M, IGARCH, NAGARCH, GJR-GARCH, NGARCH,
TGARCH, AV-GARCH, C- GARCH ve APGARCH modelleridir.

4.2.4.3. Ustel GARCH (EGARCH) Modeli

Standart GARCH modellerinde piyasada goriilen olumlu ve olumsuz
gelismelerin volatilite {izerindeki etkisinin simetrik oldugu varsayilmaktadir. Ancak

olumsuz gelismelerin neden oldugu volatilite, olumlu gelismelerin neden oldugu
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volatiliteye gore daha belirgin ve uzun siireli olmaktadir. Bu durum ise olumlu ve
olumsuz gelismelerin volatilite {izerindeki etkisinin simetrik oldugunu varsayan

GARCH modelinde yanlis sonug elde edilmesine neden olabilmektedir.

Black 1976°de yaymladig1 ¢alismasinda, finansal piyasalardaki yukari asag1 ani
fiyat degisimlerin volatilite iizerindeki etkisi ile yukar1 yonli ani fiyat degisimlerinin
volatilite tlizerindeki etkisinin ayni olmadigini tespit etmistir. Fiyat degisimlerinin
volatilite tizerindeki bu asimetrik etkisini ise “Kaldira¢ Etkisi” olarak isimlendirmistir.
Kaldira¢ etkisi, ne ARCH modeli ne de GARCH modeli tarafindan dikkate

alinmaktadir.

GARCH modelinin kaldirag etkisinin dikkate almamasindan kaynaklanan
zafiyetini giderebilmek amaciyla Nelson 1991°de Ustel GARCH (EGARCH) modelini
gelistirmistir. EGARCH modeli, finansal piyasalardaki olumlu veya olumsuz soklarin
neden oldugu fiyat hareketlerinin, finansal varliklarin fiyatlarindaki volatilite iizerinde

farkli etkilere sahip oldugunu varsaymaktadir (Cil, 2018: 452).

Standart bir EGARCH (1, 1) modeli Denklem 4.34’de gosterilmektedir (Nelson,
1991: 347):

€t—1

Vht-1

Denklem 4.34’de varyans pozitif deger alacaktir ¢iinkii modelde logaritmik

Inh, = ay + f1lnh_4 + Hj}ft‘__ll +y

(4.34)

dontlisiim yapilmaktadir. Bu nedenle bu modelde isaret kisitina uyulmasina gerek

duyulmamaktadir.

EGARCH modelinde, standart GARCH modelinde kullanilmakta olan Stz_l ‘in

Et—1

yerine parametresi kullanilmaktadir. Bunun nedeni, ani fiyat degisimlerinin

t—1

kaliciliklarini ve boyutlarini1 daha net ortaya koyabilmektir (Enders, 2004: 142).

4.2.4.4. Ortalamada GARCH (GARCH-M) Modeli

Finans literatiiriinde bir yatirimcinin daha yiiksek getiri elde etmesi igin daha

yuksek riske maruz kalacagi varsayilmaktadir. Buna gore bir finansal varhiin
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beklenen getirisi ile volatilitesi arasinda pozitif yonli kuvvetli bir korelasyon

bulunmaktadir.

Beklenen getiri ve volatilite arasindaki bu iliskiyi modellemek amaciyla Engle
vd., 1987°de yaymladiklar1 ¢alismada Ortalamada GARCH (GARCH-M) modelini

gelistirmiglerdir.

Kosullu ortalamanin i¢ine kosullu varyansin da eklenmesi ile bu modeller
olusturulmaktadir. ARCH-M modeli Denklem 4.35’de gosterilmektedir (Gourieroux,
1997: 36):

Ye=Hu+ 5\/ hi_q + &

h, = ay + a,et 4 (4.35)

Denklem 4.35’deki ARCH-M modelinin GARCH-M versiyonu ise Denklem
4.36°da gosterilmektedir:

Ve =U+ 604+ &

0f = ag+ agt | + a7, (4.36)

GARCH-M modelinde, ARCH-M modelinden farkli olarak, kosullu varyansin

gecikmeli degerleri modele dahil edilmektedir. § parametresi ise riski ifade

etmektedir. § parametresi pozitif degerli ve istatistiki olarak anlamli ise artan kosullu

varyansin etkisiyle ortalama getiride de artis ger¢eklesecektir (Brooks, 2002: 486).

4.2.4.5. Biitiinlesik GARCH (IGARCH) Modeli

Standart bir GARCH(1,1) modelindeki a ve B parametrelerinin toplaminin 1’den
daha kii¢iik olmasi, GARCH modelinin kisitlarindan biridir. o ve  parametrelerinin
toplamimin 1’den biiyiik olmasi, tahmin hatalariin etkisini kalict kilarak, siirecin
duraganligini kaybetmesine neden olmaktadir. Bu durumda modelde yer alan daha
eski donemli tahmin hatalarinin kosullu varyans iizerindeki etkisi, daha yakin
zamandaki tahmin hatalarinin kosullu varyans iizerindeki etkisinden fazla olacaktir.

Bu da modeli giinceli yansitabiliyor olmaktan uzaklastiracaktir.
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GARCH modelinin yiiksek frekansli zaman serilerine uygulanmasi sirasinda o
ve B parametrelerinin toplamlarinin 1’e yakin ¢ikmasindan yola ¢ikan Engle ve
Bollerslev, 1986’da yaymladiklar1 c¢alismalarinda GARCH (1,1) modelindeki
(o)’ nin toplaminin 1 oldugu varsayiminit énkosul olarak almiglar ve gelistirdikleri
bu yeni modele Biitiinlesik GARCH (IGARCH) modeli adin1 vermislerdir. IGARCH
modeli Denklem 4.37°de gosterilmektedir (Rachev vd., 2007: 302):

q p —
i=1 a; + Zi=1 ,8] =1 (4.37)
Denklem 4.37°de gosterilen modelde o ve B parametrelerin toplammnin 1’e
esitlenmesi ile siirecin duragan olmasi saglanmaktadir.
4.2.4.6. Dogrusal Olmayan Asimetrik GARCH (NAGARCH) Modeli

Volatilite serisindeki asimetrik ve dogrusal olmayan dinamikleri ayn1 zamanda
ele alabilmek amaciyla finans literatiirtinde kullanilan Dogrusal Olmayan Asimetrik

GARCH (NAGARCH) modeli 1993 yilinda Engle ve Ng tarafindan gelistirilmistir.
6
of = ag+ L, aile? |72+ 30_ biol (4.38)

NAGARCH modeli, § > 0,a; = 0 ve Z?=o a; = 1 kisitlart dahilinde, Denklem
4.38’de gosterilmektedir (Bera ve Higgins, 1993: 331).

4.2.4.7. GJR-GARCH Modeli

GJR-GARCH modeli, olumlu ve olumsuz soklarin kosullu varyans iizerinde
farkli etkilere sahip olmasindan yola c¢ikilarak Glosten vd. tarafindan 1993’de

gelistirilmistir.

1993 yilinda Glosten vd. tarafindan gelistirilen GJR-GARCH modelinde,
standart GARCH modeline kaldirag parametresi eklenerek volatilitede asimetri
yakalanmaktadir. Denklem 4.39’da olumsuz soklar1 dikkate alan GJR-GARCH modeli
gosterilmektedir (Wang, 2008: 38):

of =w+ Nl aiel; + Yho1 Vel dey + Z?:l .Bjatz—j (4.39)
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Denklem 4.39°da &;< 0 ise gosterge fonksiyon yk .oy = 1 olmaktadir. & =0
ise gosterge fonksiyon yk(st<oy = 0 olmaktadir. Béylelikle olumsuz soklarin olumlu

soklara gore volatilite etkisi tespit edilmektedir (Mazibas, 2005: 8).

4.2.4.8. Esik GARCH (TGARCH) Modeli

Olumlu ve olumsuz gelismeler neticesinde olusan varyanstaki asimetriyi
aciklama konusunda yetersiz kalan standart GARCH modeline kaldirag degiskenini
ekleyen Zakoian, 1994°de yayinladigi makalesi ile Esik GARCH (TGARCH) modelini

literatiire kazandirmustir.

TGARCH modeli Denklem 4.40°da gosterildigi gibi ifade edilebilmektedir
(Zivot, 2008: 18):

of =ag+ X aigl + X0 viSi gl + X, bjol; (4.40)

¢ = {0 eger&_; =0
=t 7 1egere,_; <0

olmaktadir.

Modelde kaldirag etkisinin varligindan s6z edebilmek icin y; katsaymim 0’dan
biiyik olmasi gerekmektedir. Eger Y;katsayr 0’a esit ise asimetri olmadigi
anlagilmaktadir. Bir baska deyisle Denklem 4.40°da ifade edilen modelde y;

parametresi esik deger parametresidir. J; parametresi 0’dan biiyiikse olumsuz soklarin
volatilite tizerindeki etkisi, olumlu soklarin volatilite tizerindeki etkisine gore daha

biiylik olacaktir. Bu durum ise kaldirag etkisinin varligimi gostermektedir (Hadsel,

2006: 897).

4.2.4.9. AV-GARCH Modeli

Mutlak Deger GARCH anlamina gelen AV-GARCH modeli, zaman serilerinin
kalin kuyruklu olmasini ve sahip olduklar1 asimetrik 6zellikleri aym1 anda modelleyen

bir bagka GARCH tiirevidir.
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AV-GARCH modelini ilk kez 1994 yilinda Nelson ve Foster finans literatiiriine
kazandirmiglardir. Nelson ve Foster 1994’deki ¢alismalarinda AV-GARCH(1,1)
modelini Denklem 4.41°deki gibi ifade etmislerdir:

o, = ag+ aq|la_q| + P10 (4.41)

Denklem 4.41°de goriildigii tizere AV-GARCH modeli olusturulurken standart
bir GARCH modelindeki kosullu varyans parametresinin yerine standart sapma
parametresi, hata terimlerinin karesi yerine de mutlak deger parametresi

konulmaktadir (Kurtulus, 2008: 73-74).

4.2.4.10. C-GARCH Modeli

Engle ve Lee 1993 tarihinde yayinladiklar1 ¢aligmalarinda finansal varliklarin
fiyatlarina etki eden volatilitenin kisa ve uzun vadeli hareketlerini incelemek amaciyla
standart bir GARCH modelindeki kosullu varyansi, gecici ve siirekli olmak tizere iki
kisma ayirmislardir. q; parametresinin kosullu varyansin siirekli kismini temsil ettigi

C-GARCH modeli Denklem 4.42°de ifade edilmektedir (Ghalanos, 2020: 11) :
— q 2 p 2
0f = qe Xjoy qj(eij — qe—j) + oy Bi(0j — qr—j)  (4.42)

Denklem 4.42°de ifade edilen C-GARCH modelinde duraganlik kosulunun

saglanabilmesi i¢in o+p<1 olmas1 gerekmektedir.

4.2.4.11. Asimetrik Uslii GARCH (APGARCH) Modeli

Finansal zaman serilerinde goriilen kalin kuyruklu olma, asir1 basiklik ve
kaldirag etkisini birlikte modelleyebilmek amaciyla Ding vd. 1993°de Asimetrik Uslii
GARCH (APGARCH) modelini ortaya koymuslardir. APGARCH modelinde
geleneksel GARCH modellerinde uygulanan mutlak deger veya kare alma yontemleri
yerine, incelenen zaman serilerine uygulanan doniisiimlerin kacinct kuvvet ile

gerceklestirildigi onem tagimaktadir (Hagerud, 1997: 5).

Ding vd., 1993’de yayinladiklar1 c¢aligmalarinda APGARCH (p,q) modelini
Denklem 4.43deki gibi ifade etmislerdir:

_ 5
of =0+ X a;(lei| — vige)® + Z?:l Bjoe_j (4.43)
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Denklem 4.43’de ifade edilen modelde a ve P parametreleri standart GARCH

parametrelerini, & parametresi gii¢ terimini, Y parametresi ise kaldirag etkisini
gostermektedir. Bu modellerde Yy parametresinin +1 ile -1 degerleri arasinda yer
almasi, § parametresinin 0’dan biiyiik olmasi, a ve p parametrelerinin 0’a esit veya

0’dan biiyiik olmasi kisitlar1 mevcuttur. Yy parametresinin 0’dan biiyiikk olmasi,

olumsuz soklarin olumlu soklara gore volatiliteyi daha fazla arttirdigini géstermektedir

(Mert, 2019: 72).

Denklem 4.43’deki modele B; = 0 kisiti getirildiginde bu model, APGARCH

modeline doniismektedir.

4.2.5. Piyasa Etkinligi Testleri

Ulusal ve uluslararasi finansal literatiirde etkin piyasalar hipotezini inceleyen
pekcok aragtirma bulunmaktadir. Kiiresellesme siireciyle birlikte uluslararasi
yatirimcilarin farkl iilkelerin finansal piyasalarma olan ilgilerinin artmasi, finansal
piyasalardaki yerel ve kiiresel krizler, yatirimcilarin sistematik ve sistematik olmayan
risklerden olabildigince kag¢inmaya calismasi, tasarruf sahiplerinin finansal okur-

yazarlik seviyelerinin artmasi sonucunda etkin piyasalar hipotezinin 6nemi artmistir.

Calisma kapsaminda incelenen zaman serilerinin etkin piyasalar hipotezine gore
etkinlikleri incelenmistir. Bu amagla c¢esitli birim kok testleri kullanilarak ilgili
serilerin analizi gerceklestirilecektir. Bu testler: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
testi, Phillips Perron (PP) testi ve Kwiatkowski Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testidir.

4.2.5.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Wayne A. Fuller tarafindan 1976 yilinda ortaya konan ve daha sonra Fuller ve
Dickey tarafindan 1979 ile 1981 yillarinda gelistirilen Dickey Fuller (DF) birim kok
testi, zaman serilerinin duragan olup olmadigmin tespit edilmesi amaciyla siklikla

tercih edilen yontemlerden biridir.

Rassal yiiriiylis modelinin genellestirilmesine dayanan Dickey Fuller (DF) birim
kok testi siireci, parametrelerin en kiiciik kareler tahmin edicisinin dagilimi

kullanilarak gerceklestirilmektedir (Pesaran, 2015: 326).
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Bu test igin gelistirilmis olan model en yalin haliyle Denklem 4.44’de ifade
edildigi gibidir:
Ye = PVe-1 T & (4.44)

Denklem 4.44°de ifade edilen;

V¢ : t zamanindaki gozlem degeri
Y¢—1 - t-1 zamanindaki gozlem degeri
&; : ortalamasi sifir olan hata terimi

p : gergek sayidir.

Denklem 4.44’deki modele sifirdan farkli bir ortalama elde edilebilecek sekilde

B, sabit sayis1 eklendiginde olusacak yeni model sOyle olacaktir:
Ye = B, +PYVt-1+ & (4.45)

Dickey ve Fuller tarafindan 1979 yilinda gelistirilen bir diger modelde ise
Denklem 4.44°deki modele hem sifirdan farkli bir ortalama elde edilebilecek sekilde

bir sabit eklenmis hem de bir zaman trendi eklenmistir. Buna gore yeni model:

Ve = B, + Bt +pYVe—1t & (4.46)
olmaktadir.

Denklem 4.46°daki model, “6 = p — 1” ile revize edildiginde elde edilen yeni

modeller asagida gosterilmektedir:
(Sabitsiz ve trendsiz DF Denklemi) Ay, = 8y,—1 + & (4.47)
(Sabitli ve trendsiz DF Denklemi) Ay, = f; + 6yi_q1 + & (4.48)
(Sabitli ve trendli DF Denklemi) Ay, = 1+ Bot + 6yi_1 + & (4.49)

Dickey Fuller (DF) birim kok testi, incelenen serinin birim kok igerdigini
varsayan sifir hipotezine karsi, birim kok icermedigi hipotezini ifade etmektedir. Buna

gore:
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Hy:p = 1, seride birim kok vardir, seri duragan degildir.
H;: | p | < 1, seride birim kok yoktur, seri duragandir.

Dickey Fuller (DF) birim kok testinde hata terimleri ile ilgili varsayimlarin her
zaman gegerli olmayabileceginin goriilmesi lizerine ilgili testin denklemi, 1981 yilinda
Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilerek Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok
test denklemine doniistiirilmiistir. Bu yeni denklemi elde etmek i¢in yukarida
belirtilen Denklem 4.47, Denklem 4.48 ve Denklem 4.49’a bagimli degiskenin

gecikme degerleri eklenmistir.

Bu amagla Dickey ve Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin esitligin
sag tarafinda yer aldigi, bir diger deyisle bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
modelde bagimsiz degisken olarak kullanildigi yeni bir model olusturmuslardir

(Erdogan ve Besballi, 2009: 33).

Elde edilen Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testine ait denklemler
asagidaki gibidir (Tuna ve Oztiirk, 2016: 552):

Aye = 6y + Zi'(=1 Ay + & (4.50)
Ayy = By + 6y + Z{'c=1 Ay + & (4.51)
Ay, = B+ Bt +8Yeq + i Ay + & (4.52)

Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi, incelenen serinin birim kok
icerdigini varsayan sifir hipotezine karsi birim kok icermedigi hipotezini ifade
etmektedir. Bir baska deyisle sifir hipotezi, incelenen serinin duragan olmadigini ve
birim kok icerdigini ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise incelenen serinin duragan

oldugunu ve bir kok icermedigini ifade etmektedir.

4.2.5.2. Phillips - Perron (PP) Birim Kok Testi

Dickey Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) modellerinde hata
teriminin normal dagilimli, sabit varyansli ve bagimsiz olduklari varsayimi
bulunmaktadir. Bir diger ifadeyle Dickey Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) modellerinde hata terimlerinin arasindaki olasi bir otokorelasyonun varligi

gozard1 edilmektedir. Ancak pratikte hata terimlerinin arasinda otokorelasyonun
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varlig1 goriilebilmektedir. Phillips ve Perron 1988’de yayinladiklari makalelerinde,
hata terimleriyle ilgili bu varsayimi gelistirerek birim kok {izerine parametrik olmayan

yeni bir model ortaya koymuslardir (Seviiktekin ve Nargelecekenler 2010: 364-365).

Phillips ve Perron, Dickey Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
yontemlerinden farkli olarak parametrik olmayan diizeltme yaklagimini 6nermislerdir.
Phillips-Perron (PP) testi ile birlikte parametrik olmayan yontemin kullanilmasiyla
hata terimlerinin heterojenligine ve zay1f bagimliligina izin veren, daha esnek bir birim

kok testi ortaya konulmustur (Phillips ve Perron, 1988: 335).

Phillips-Perron (PP) testi iki regresyon denklemi icermektedir (Phillips ve
Perron, 1988: 338):

Ve = Ut ayeq + U (4.53)
T
ye=u+B(t =) +aye +ue (4.54)

Denklem 453 ve 4.54’deki p, terimi hata terimlerinin dagilimini
gostermekteyken, T terimi ise gozlem sayisini ifade etmektedir. w, hata teriminin
beklenen ortalamasi sifirdir. Bu bakimdan Dickey Fuller (DF) testinin bagimsizlik
veya homojenite varsayimlari Phillips-Perron (PP) testinde terk edilmistir (Tar1, 2010:
400).

Phillips-Perron (PP) birim kok testinde hipotezlerin olusumu asagidaki gibidir
(Torun, 2015: 62):

H,: p =0 (seri birim kok igermektedir, seri duragan degildir).
Hi: p <0 (seri birim kok igermemektedir, seri duragandir).

Phillips-Perron (PP) birim kok testinin istatistiklerinin limit dagilimlari, Dickey
Fuller (DF) testinin istatistiklerinin limit dagilimi gibidir. Bagka bir ifade ile Dickey
Fuller (DF) tablolar1, Phillips-Perron (PP) test istatistikleri i¢in de kullanilabilmektedir
(Igde, 2010: 21).

Phillips-Perron (PP) test istatistikleri Dickey Fuller (DF) test istatistigi igin

kullanilan tablo degerleri ile karsilastirilarak sifir hipotezi kabul edilmekte veya

154



reddedilmektedir. Incelenen zaman serilerinin duraganliklar1 da buna gore tespit

edilebilmektedir.

4.2.5.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin 1992 yilinda yayinladiklari makalede,
zaman serilerinin incelenmesinde duraganligin ve birim kok testlerinin birbirinin
tamamlayicis1 oldugu yeni bir model gelistirmislerdir. Gelistirilen bu modelde
incelenen zaman serisinin duragan olmadigi alternatif hipotezine karsi, serinin duragan
oldugunu ileri siiren sifir hipotezin testi i¢in Lagrange Carpaninin (LM) asimptotik

olarak gecerli oldugu degistirilmis bir versiyonunu 6nermislerdir (Yavuz, 2004: 241).

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) duraganlik testinde sifir hipotezi,
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testlerinin sifir hipotezinin
tersi olarak olusturulmaktadir. KPSS testinde sifir hipotezi ile incelenen serinin
deterministik trend etrafinda duragan oldugu 6ne stiriilmektedir. KPSS testindeki amag
incelenen serideki deterministik trendin arindirilarak serinin duraganlastirilmasidir.
Diger birim kok testlerinin hipotezleri hem birim kokii hem de duraganligi hesaba
katarak yorumlarken, KPSS testindeki hipotezde yalnizca duraganlik hesaba
katilmaktadir (Kwiatkowski, vd., 1992: 159-160).

KPSS testi modeli deterministik trend, rassal terim ve sabit bozucu terim olmak
tizere Ui¢ bilesenden olusmaktadir (Syczewska, 2010: 4). KPSS birim kok testinin
regresyon denklemi asagida verilmistir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 376):

Yt = ,81 + Pt + &t (455)

t deterministik trend, ¢ rassal siire¢ ve &; hata terimi olmak iizere KPSS birim
kok testi Denklem 4.55°de belirtildigi sekliyle ifade edilmektedir. Denklem 4.55’deki
rassal stire¢ ¢, ise Denklem 4.56°da gosterildigi gibi ifade edilmektedir:

Pt = Pe—1 T U (4.56)

Rassal siire¢ denkleminde yer alan u, hata teriminin bagimsiz ve es dagilim
Ozelliklerine sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda sifir hipotezi ile serinin
duraganlig: test edilir. Hipotezde de belirtildigi lizere u, hata teriminin varyansinin
sifira esit olmasi durumunda incelenen serinin rassal siireci duragandir denilebilir

(Celik, 2007: 41).
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4.3. Veri ve Degiskenler

Bu boéliimde, ¢alismanin yontem basligi altinda agiklanan ortalamada dogrusal
olmayan ve varyansta dogrusal olmayan yontemler ile etkinlik testleri kullanilarak
BRICS-T iilke borsalarinin se¢ilmis endeksleri incelenmistir. S6z konusu BRICS-T
iilkeleri Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin Halk Cumbhuriyeti, Giliney Afrika
Cumhuriyeti ve Tiirkiye’den olusmaktadir. Incelenen iilkelerin borsalarinin secilmis
endekslerine ait glinliikk frekanstaki yerel para birimi cinsinden fiyat serileri

www.investing.com’a ait veri tabani kullanilarak elde edilmistir.

Calismada Brezilya’nin BOVESPA Borsasi’'nin PIBB11 Endeksi, Rusya’nin
MOEX Borsast’nin RTSI Endeksi, Hindistan’in NSE Borsasi’nin Nifty50 Endeksi,
Cin Halk Cumhuriyeti’nin SSE Borsasi’'nin SSE50 Endeksi, Giiney Afrika
Cumbhuriyeti’nin JSE Borsasi’nin SA40 Endeksi ve Tiirkiye’den BIST Borsasi’nin
BIST100 Endeksi incelenmistir. S6z konusu endeksler, ilgili borsalarin market degeri
en biiylik olan endeksleri olmalar1 nedeniyle secilmistir. S6z konusu endekslerin her
biri i¢in 01.01.2011 ile 01.01.2021 tarihleri arasindaki giinliikk endeks kapanis
verilerinden elde edilen verileri analiz edilmistir. Bu tarih araliginin segilme nedeni ise
kiiresel 6lgekteki olumsuz gelismelerin etkilerinin daha az seviyede goriildiigii bir
donem olmasidir. Mortgage Krizi’nin kiiresel 6l¢ekte ekonomiler {izerindeki olumsuz
etkilerinin azalmaya bagsladigi donem olmasi nedeniyle 2011 yili ve Covid-19
Salgini’nin ekonomi {izerindeki olumsuz etkilerinin heniiz agir bir sekilde
hissedilmeye baglanmadigi 2021 yili Oncesine ait veriler incelenmistir. Ayrica
incelenen endekslerin tamaminin verilerine saglikli bir sekilde ancak bu tarihler

arasinda ulasilabilmesi nedeniyle de bu tarihler arasindaki seriler incelenmistir.

Tablo 4.4. Incelenen Veri Setlerine Ait Tanimlayici Bilgiler

Ulke Borsa Endeks Incelenen Giin Sayisi
Brezilya BOVESPA PIBB11 2473
Rusya MOEX RTSI 2513
Hindistan NSE NIFTY 50 2474
Cin SSE SSE50 2432
Giliney Afrika JSR SA40 2497
Tiirkiye BIST BIST100 2516
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Calismada oncelikle Anifowose ve Suleiman (2013), Al-Jafari ve Tliti (2013),
Tapa ve Hussin’in (2016), Durgun (2019) ile Giingér’iin (2020) c¢alismalarinda da
oldugu gibi giinlik kapanis fiyatlar1 kullanilarak logaritmik getiri serileri elde

edilmistir. Bu amagla Denklem 4.59’daki formiil kullanilmistir.

r,=In (Pt /PH) (4.57)

Calismadaki verilerin analizinde R istatistik programi ve Firat Universitesi

lisansiyla Microsoft Office Excel 2016 programi kullanismistir.

Elde edilen getiri serilerinin agiklayict istatistikleri ve birim kok analizleri
gerceklestirilmistir. Sonraki asamada incelenen veri serilerinin dogrusallliktan sapma
durumlart incelenmistir. Nihayetinde de veri seti, ortalamada dogrusal olmayan ve

varyansta dogrusal olmayan yontemler ile analiz edilmistir.

4.4. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde Brezilya’dan PIBB11 Endeksi, Rusya’dan RTSI
Endeksi, Hindistan’dan Nifty50 Endeksi, Cin Halk Cumhuriyeti’nden SSE50 Endeksi,
Giiney Afrika Cumhuriyeti’nden SA40 Endeksi ve Tiirkiye’den BIST100 Endeksi
incelenmistir. BRICS-T iilke borsalarinin se¢ilmis endekslerinin 01.01.2011 ile

01.01.2021 yillar1 arasinda gézlemlenen verileri analiz edilmistir.

4.4.1. Verilerin Aciklayici Istatistikleri

Incelenen veri serilerinin her birine ait agiklayici istatistikler Tablo 4.5 ve Tablo
4.6’da yer almaktadir. Agiklayici istatistikler olarak aritmetik ortalama, standart
sapma, carpiklik, basiklik, JB (Jarque-Bera) ve ARCH etkisinin varligini tespit
edebilmek amaciyla ARCH LM test istatistikleri incelenmistir. Tablo 4.6’da ARCH

testi, incelenen serilerin birinci gecikmeleri i¢in yapilmustir.
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Tablo 4.5. Tanimlayici Istatistikler

Jarque-Bera
Standart (JB)

Ortalama Sapma Carpikhik | Basikhk JB Test Desert
istatistigi | P "
Tiirkiye | -0.000319 | 0.014668 | 0.799435 5.786789 | 3779.822 0.00

Brezilya | -0.000304 | 0.016176 | 1.153503 17.36507 | 31679.85321 0.00

Rusya 0.000095 0.017544 | 0.520639 5.661451 | 3477.963257 0.00

Hindistan | -0.000331 | 0.011576 | 0.589035 10.51665 | 11567.97922 0.00

Cin -0.000241 | 0.014963 | 0.464736 6.996126 | 5059.161123 0.00

,(A}RI:IZ -0.000258 | 0.011485 | 0.555660 6.987487 | 5220.125231 0.00

Incelenen seriler giinliik frekansta ele alindig1 igin getiri serilerinin ortalamasi
sifira yakin olmaktadir. Elde edilen verilere gore en riskli iilkeler Rusya ve Brezilya
olurken, riski en diisiik olan iilkeler ise Hindistan ve Giiney Afrika Cumbhuriyeti

olmaktadir.

Incelenen iilkelerin serilerinin carpiklik katsayilar1 dikkate alindiginda
katsayilarin tamaminin pozitif degerli oldugu goriilmektedir. Carpiklik katsayilarinin
pozitif olmasi, incelenen tarihlerde endekslerden elde edilen pozitif getirilerin negatif

getirilerden fazla oldugu manasina gelmektedir.

Serilerin  basiklik katsayilarinin  tamamimin ise 3’den biiyiilk oldugu
goriilmektedir. Incelenen serilerin tamaminda gozlemlenen bu asir1 basiklik, ele alinan

borsalarda volatilite kiimelenmesinin yagsandigini1 gostermektedir.

Serilerin normal dagilimini inceleyen JB (Jarque-Bera) istatistigi ele alindiginda
elde edilen p degerlerinin tamaminin 0,05’den kii¢iikk oldugu, bir baska deyisle
istatistiki olarak anlamli olduklari1 ve JB test istatistiklerinin ise sifirdan pozitif yonlii
olarak oldukga uzak olduklar1 goériilmektedir. Buna gore incelenen biitiin borsalar igin

normal dagilimin red edildigi séylenebilmektedir.

Degisen varysansi arastirmak amaciyla ARCH-LM testi uygulanmistir.

ARCH-LM test sonucuna gore degisen varyans sorunuyla karsilagilmamistir.
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Tablo 4.6. ARCH LM Test Istatistigi

ARCH LM Test istatistigi p-Degeri
Tiirkiye 122.33 0.00
Brezilya 101.1 0.00
Rusya 136.15 0.00
Hindistan 122.21 0.00
Cin 48.693 0.00
Giiney Afrika 60.127 0.00

Incelenen verilerin higbirinde %5 anlamlilik diizeyinde birinci dereceden

otokorelasyona ve degisen varyans sorununa rastlanilmamustir.

4.4.2. Birim Kok Analizi

Birim kok testleri kullanilarak zaman serilerinin duraganlik ozellikleri
arastirlmaktadir. Incelenen serilerin duragan ¢ikmamasi durumunda ilgili seriler igin
diger analizler yapilamamaktadir. Bu nedenle Oncelikle serilerin duragan olup

olmadig1 hususu incelenmistir. Buna gore:
Ho= Birim kok vardir. (Veri duragan degildir)

H; = Birim kok yoktur. (Veri duragandir)
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Tablo 4.7. ADF ve PP Birim Kok Testi Istatistikleri

ADF PP

] Test Giiven P ] Test Giiven Araligi P

Istatistigi Arahgi Degeri | Istatistigi Degeri
Tiirkiye %1 | -2.58 %1 | -3.435801

344293 | %5 | 1195 | 900 | 52485 Zﬁ ~2.86319 | g go132
%10 | -1.62 ot | 2567673
%1 | 258 %1 | -3.435801

Brezilya | -36.4411 | 7% | 195 | 900 | 568321 | X0 | 288318 | 49
%10 | -1.62 0/81 2567673
%1 | 2.58 %1 | -3.435891

Rusya | -34.2008 | 702 | 195 1 (00 | .47.5046 | ¥0° | "286319 | 4 5392
%10 | -1.62 oL | 2567673
%1 | -2.58 %1 | -3.435931

Hindistan | -34.8015 | 22 | 198 | 900 | 525026 Zf;i ~2.863209 |  0o384
%10 | -1.62 ol | -2567682
%1 | 258 %1 | -3.435801

Cin | -35.0657 | °° | 195 | 500 | 502825 | %00 | 286319 | 5486
%10 | -1.62 oL | 2567673
%1 | 258 %1 | -3.435801

ey | -3p4g14 | ¥ | 19 | 900 | 515074 2@5 -2:86319 | 1046
%10 | -1.62 oL | 2567673

Tablo 4.7.’deki veriler incelendiginde ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) birim

kok testi istatistikleri, %1, %5 ve %10 kritik degerlerinden kiiclik oldugunu i¢in tiim

anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezi olan birim kok vardir hipotezi reddedilmistir.

Tablo 4.7.’deki test sonuglarina gére PP (Phillips-Perron) test istatistiklerinin

%1, %5 ve %10 kritik degerlerinden kii¢iik olmasi nedeniyle sifir hipotezi olan birim

kok vardir hipotezinin red edilidigi goriilmektedir. ADF ve PP test istatistiklerine gore

incelenen serilerinin hepsi i¢in duraganlik sartinin saglandig tespit edilmistir.
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Tablo 4.8. KPSS Test Istatistikleri

KPSS
KPSS Seviyesi p Degeri

Tiirkiye 0.07996 0.1
Brezilya 0.16242 0.1
Rusya 0.12234 0.1
Hindistan 0.097328 0.1
Cin 0.10754 0.1
Giiney

Afrika 0.046214 0.1

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin  (KPSS) birim kok testinde kurulan
hipotezler, ADF ve PP testlerinde kurulan hipotezlerden farkli olarak sifir hipotezde
serinin duragan oldugu; alternatif hipotezde ise serinin duragan olmadigi ©ne
sirilmektedir. Bagka bir deyisle sifir hipotezi seride birim kok olmadigini 6ne

stirerken, alternatif hipotezde ise seride birim kok oldugunu 6ne stirmektedir.

Incelenen verilere uygulanan KPSS test sonucuna gore incelenen serilerin
tamami i¢in birim kok olmadigi ve serinin duragan oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla incelenen iilke borsalar i¢in etkin piyasalar hipotezinin gegerli olmadig:
belirlenmistir. KPSS testinde elde edilen bulgular, ADF ve PP testlerinde ulagilan
bulgular1 destekler niteliktedir.

4.4.3. Dogrusallik Testleri

Bu boliimde ilgili verilerin dogrusallik testleri Tsay, BDS, Keenan ve Mc.Leod-
Li yontemleri kullanilarak gerceklestirilmistir. Dogrusallik testlerinin test istatistikleri
Tablo 4.9., Tablo 4.10., Tablo 4.11., Tablo 4.12., Tablo 4.13., Tablo 4.14. ve Tablo
4.15.de sunulmustur. Tsay, Keenan ve Mc.Leod-Li yontemlerindeki testlerin ortak
ozelligi, Ho hipotezinde serilerin dogrusal modeller ile analiz edilebilecegi; Hj
hipotezinde ise serilerin dogrusal olmayan modeller ile analiz edilebilecegidir. Ancak
BDS testinin Hy hipotezinin, serinin bagimsiz ve 6zdes dagiliyor olmasi onkabulii
tizerinedir. Serinin bagimsiz ve 6zdes dagiliyor olmasi, incelenen degiskenlerin her
birinin ayni1 olasilik dagilimina sahip olmasi ve hepsinin birbirlerinden bagimsiz olarak

deger almis almalaridir. Bir serinin bagimsiz ve 6zdes dagiliyor olmasi, ayn1 zamanda
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o serinin dogrusal oldugunu da ifade etmektedir. BDS testinin Ho hipotezinin, serinin
bagimsiz ve 6zdes dagiliyor olmasi, bir diger ifade ile serilerin dogrusal olmayan
modeller ile analiz edilebilecegi, onkabulii; alternatif hipotezinin ise serinin bagimsiz
ve 6zdes dagilmiyor olmasi, bir baska deyisle hipotezinde serilerin dogrusal modeller

ile analiz edilebilecegi, 6nkabulii nedeniyle diger testlerden ayr1 olarak Tablo 4.10.,

Tablo 4.11., Tablo 4.12., Tablo 4.13., Tablo 4.14. ve Tablo 4.15.’de sunulmustur.

Tablo 4.9. Tsay, Keenan ve Mc.Leod-Li Dogrusallik Testleri

Tsay Keenan Mc.Leod.Li
_ Test p . Test p _ Test p
Istatistigi Degeri | Istatistigi Degeri Istatistigi | Degeri
Tiirkiye 27.61 1.459e-17 | 18.70573 | 1.584843e-05 | 2518.001 0.00
Brezilya 14.53 2.33e-16 | 27.77911 | 1.477857e-07 | 2476.001 0.00
Rusya 54.49 2.117e-13 | 49.16048 | 3.020349e-12 | 2516.001 0.00
Hindistan 6.717 4.751e-44 | 18.84128 | 1.478223e-05 | 2477.001 0.00
Cin 2.807 1.296e-12 | 4.430219 0.035411 2435.001 0.00
Giiney 3.173 1.209e-43 | 64.71389 | 2.963171e-07 | 2500.001 0.00
Afrika

Tablo 4.9°daki Tsay, Keenan ve Mc.Leod-Li test sonuglarmin p degerlerine

bakildiginda Tirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
Cumhuriyeti’ne ait serilerin her ii¢ test icin de 0,05’den kii¢iik olup bu nedenle
dogrusal olmama bulgulari igcerdigi goriilmektedir. Bu dogrultuda incelenen serilerin
dogrusal olmayan yoOntemlerle analiz edilmesinin daha dogru sonuglar verecegi

sonucuna ulagilmaktadir.
BDS testi ile kurulacak hipotezlere gore;
Ho= Hata terimleri bagimsiz ve 6zdes dagilima sahiptir
H; = Hata terimleri bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip degildir.

Bu hipotezlere gore BRICS-T {ilke borsalarindan secilmis endekslerin BDS test
istatistikleri Tablo 4.10., Tablo 4.11., Tablo 4.12., Tablo 4.13., Tablo 4.14. ve Tablo

4.15.de verilmisgtir.
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Tablo 4.10. Tiirkiye Verilerine Iliskin BDS Test Sonuglari

Boyutlar
2 3 4 5 6
& Test Istatistikleri
0,5 5.3144 7.4645 8.8208 9.9655 10.6875
1 6.2913 8.3893 9.4452 10.1911 10.4989
15 7.1901 9.3854 10.2758 10.8642 10.9834
2 7.7109 9.8028 10.6195 11.1636 11.2490
Boyutlar
2 3 4 5 6
£ p Degerleri
0,5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 4.10.’da verilmis olan BDS testi sonucglarina gore p degerleri tiim

boyutlarda 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik bulundugu i¢in Tiirkiye’ye ait serinin

dogrusal oldugunu o6ne siiren sifir hipotezi reddedilmistir. Buna gore Tiirkiye’den

secilmis borsa endeksine ait getiri serisinin dogrusal olmayan bir zaman serisi 6zelligi

tasidig tespit edilmistir.
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Tablo 4.11. Brezilya Verilerine iliskin BDS Test Sonuglari

Boyutlar
2 3 4 5 6
& Test Istatistikleri
0,5 3.6986 5.9775 6.8228 7.3078 8.6742
1 5.5219 7.8409 8.9311 9.4377 10.4051
15 8.2836 10.7643 11.8771 12.3831 | 13.0692
2 11.1893 13.7325 14.7995 15.2397 | 15.6170
Boyutlar
2 3 4 5 6
£ p Degerleri
0,5 2e-04 0.00 0.00 0.00 0.00
1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 4.11.’de verilen BDS testi sonuglarina gore p degerleri tiim boyutlarda

0.05 anlamlilik diizeyinden kiicliik bulundugu i¢in Brezilya’ya ait serinin dogrusal

oldugunu o6ne siiren sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla Brezilya’dan secilmis

borsa endeksine ait getiri serisinin dogrusal olmayan bir zaman serisi 6zelligi tasidig1

tespit edilmistir.
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Tablo 4.12. Rusya Verilerine iliskin BDS Test Sonuglari

Boyutlar
2 3 4 5 6
& Test Istatistikleri
0,5 7.0783 9.6473 11.3299 13.2334 15.8052
1 8.8915 11.5197 13.0476 14.5853 16.5510
15 10.1948 13.0239 14.5534 15.8107 17.2108
2 11.1233 14.1420 15.6974 16.7383 17.7695
Boyutlar
2 3 4 5 6
£ p Degerleri
0,5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 4.12.’de sunulan BDS testi sonuglarina gore p degerleri tiim boyutlarda
0.05 anlamlilik diizeyinden kiig¢iik bulundugu icin Rusya’ya ait serinin dogrusal
oldugunu one siiren sifir hipotezi reddedilmistir. Bundan 6tiirii Rusya’dan segilmis
borsa endeksine ait getiri serisinin dogrusal olmayan bir zaman serisi ozelligi tasidigi

goriilmiistiir.
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Tablo 4.13. Hindistan Verilerine Iliskin BDS Test Sonuglari

Boyutlar
2 3 4 5 6
& Test Istatistikleri
0,5 8.7148 12.1605 14.5563 17.0302 | 19.2498
1 9.6627 13.0317 15.0875 16.7822 | 18.3842
15 11.3839 14.4136 16.0958 17.2346 | 18.3065
2 13.5324 16.0770 17.2805 17.9192 | 18.5496
Boyutlar
2 3 4 5 6
£ p Degerleri
0,5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 4.13.’de verilen BDS testi sonuclarina gore p degerleri tiim boyutlarda

0.05 anlamlilik diizeyinden kiiclik bulundugu i¢in Hindistan’a ait serinin dogrusal

oldugunu 6ne siiren sifir hipotezi reddedilmistir. Bundan 6tiirti Hindistan’dan segilmis

borsa endeksine ait getiri serisinin dogrusal olmayan zaman serisi 6zelligi tasidigt

sonucuna ulagilmgtir.
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Tablo 4.14. Cin Verilerine iliskin BDS Test Sonuglari

Boyutlar
2 3 4 5 6
& Test Istatistikleri
0,5 9.9505 11.7622 13.4639 15.6930 | 18.6270
1 10.6852 12.9669 14.0335 15.5960 | 17.6520
15 10.4182 13.1401 14.0436 15.2954 | 16.5595
2 9.9566 12.6983 13.7056 14.7604 | 15.5748
Boyutlar
2 3 4 5 6
£ p Degerleri
0,5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 4.14.’de sunulan BDS testi sonuglarina gore p degerleri tim boyutlarda
0.05 anlamlilik diizeyinden kiiclik bulundugu i¢in Cin’e ait serinin dogrusal oldugunu
One siiren sifir hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle Cin’den se¢ilmis borsa endeksine
ait getiri serisinin dogrusal olmayan zaman serisi Ozelligi tasidigi sonucu elde

edilmistir.
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Tablo 4.15. Giiney Afrika Verilerine Iliskin BDS Test Sonuglari

Boyutlar
2 3 4 5 6
& Test Istatistikleri
0,5 6.7157 8.7293 10.6666 12.5891 | 15.0838
1 7.5209 10.0880 11.9930 13.7129 | 15.1716
1,5 8.1256 11.1236 12.7775 14.2297 | 15.3005
2 8.8125 11.9482 13.4057 14.4816 | 15.2047
Boyutlar
2 3 4 5 6
£ p Degerleri
0,5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 4.15.’de sunulan BDS testi sonuglarina gore p degerleri tim boyutlarda
0.05 anlamlilik diizeyinden kiiciik bulundugu icin Giliney Afrika’ya ait serinin
dogrusal oldugunu o6ne siliren sifir hipotezi reddedilmistir. Bundan otiirii Giiney
Afrika’dan se¢ilmis borsa endeksine ait getiri serisinin dogrusal olmayan bir zaman

serisi 0zelligi gostermektedir.

BDS test sonuglarinin p degerlerine bakildiginda incelenen verilerin tamami
icin, 0,05’den kiiciik olmalar1 nedeniyle, hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes dagildigi
sifir hipotezi reddedilmistir. Buna gore incelenen serilerin dogrusal olmayan
yontemlerle analiz edilmesinin daha saglikli  sonuglar verecegi kanaati

desteklenmektedir.

4.4.4.1. Ortalamada Dogrusal Olmayan Modeller

Bu boliimde BRICS-T iilkelerinin en yiiksek hacimli borsalarinin segilmis
endekslerinin getiri serilerinin volatilitesi, ortalamada dogrusal olmayan modeller
kullanilarak incelenmistir. Ortalamada dogrusal olmayan modeller kullanilirken,

ekonometrik aragtirmalarda 6nem atfedilen cimrilik ilkesi geregi (Kirchgéssner ve
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Wolters, 2007: 252), gecikme uzunluklari miimkiin olan en diisiikk diizeyde tutulmaya
calisilmistir. Calismada rejimler, yatirimcilarin yatirim karar1 alma karakteristiklerinin

bariz bir sekilde farklilik gosterdigi farkli donemler olarak ifade edilmektedir.

4.4.4.1.1. SETAR Modelinin Sonuclari

BRICS-T iilkelerinin en yiiksek hacimli borsalarmin secilmis endekslerinin
getiri serilerinin volatilitesi SETAR ile incelenirken, rejimler arasi gecislerde kirilma
noktas: olan esik degeri § parametresi ile gosterilmistir. Incelenen her bir iilkenin
giinliik frekanstaki verileri, sinirlar1 esik degeriyle belirlenen alt veya iist rejimde
bulunulan giin sayilart n parametresi ile gosterilmistir. ¢ parametresi modelin sabit
katsayisin1 gosterirken, a parametresi ise modelin gecikme degerlerine bagh
degiskenidir. Tablo 4.16.’daki AIC parametresi ise modelin agiklayict olma giiciinii
gostermektedir. AIC parametresi ne kadar kiiclik ise modelin aciklayiciligi da o 6lclide
yiiksek olmaktadir. Analiz sonucu elde edilen veriler, alt rejim ve {ist rejim olmak

tizere iki ayr1 rejimde gosterilmistir.

Tablo 4.16.’da SETAR modeline ait parametreler sunulmaktadir. Rejimler
arasinda geciste kirtlma noktasini ifade eden § parametresi ile gosterilen esik degerler
incelendiginde Brezilya, Rusya ve Tiirkiye’nin § parametre degerinin %1’den biiyiik
oldugu goriilmektedir. Esik degerin %]1’den biiylik olmasi, getirinin %1’1 gegmesi
durumunda yatirimcilarin yatirnm davraniglarini degistirdikleri anlamina gelmektedir.
Buna gore § parametresi pozitif degerli oldugu i¢in Brezilya ve Rusya’daki segilmis
endekslerin getirileri %1°den fazla arttiginda; § parametresi negatif degerli oldugu igin
Tiirkiye’deki sec¢ilmis endeksin getirisi %1°’den fazla kayba neden oldugunda bu

iilkelerdeki yatirimcilarin yatirim davraniglarinin degistigi goriilmektedir.

Alt ve st rejimlerdeki gozlem sayilar1 incelendiginde Tiirkiye digindaki diger
tilkelerin tamaminda alt rejimdeki n parametresi ile ifade edilen gézlem sayilarinin {ist
rejimdeki gozlem sayilarindan daha fazla oldugu goriilmektedir. Buna gore bu iilkelere
ait endeksteki yatirimeilarin alt rejimde daha uzun siire kalma egiliminde olduklari, {ist
rejime daha geg¢ gectikleri sonucu elde edilebilmektedir. Bir bagka ifade ile bu iilkelere
ait yatirimcilarin degisen kosullar karsisinda hemen alim ve satim yapmadiklari, ayni
rejimde uzun sitire kaldiklari yorumu yapilabilmektedir. Alt rejimdeki gozlem

sayilarinin daha fazla olmasi nedeniyle Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
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Afrika’dan secilmis endekslerde islem yapan yatirimcilarin uzun vadeli yatirim
yaptiklar1 sonucuna ulasilabilmektedir. Tiirkiye icin iist rejimdeki gézlem sayisinin alt
rejimdeki gozlem sayisindan daha fazla olmasi ise Tirkiye’den secilmis endekste
yatirim yapan yatirimcilarin degisen kosullar karsisinda yatirim ozelliklerini daha

cabuk degistirdikleri ve kisa vadeli alim-satim islemleri yaptigin1 gostermektedir.

Tirkiye’deki secilmis endekste alt rejime ait parametrelerin katsayilar istatistiki
olarak anlamli bulunamamistir. Ancak iist rejime gecildiginde tiim parametrelerin
katsayilar1 anlamli ¢ikmistir. Bu durum ise Tiirkiye’deki secilmis endekste islem
yapan yatirimcilarin vade tercihlerinin alt rejimden iist rejime gecildiginde degistigini

gostermektedir.

Brezilya’daki se¢ilmis endekste alt rejime ait parametrelerin katsayilarinin
tamaminin istatistiki olarak anlamli oldugu; iist rejime ait parametrelerin katsayilarinin
ise a5 ile ifade edilen 3. gecikme hari¢ tamaminin istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Buna gore Brezilya’daki sec¢ilmis endekste islem yapan yatirimeilarin
alt rejimden iist rejime gegmelerinde dahi yatinm kararlarinda énemli bir degisiklik

olmadig1 yorumu yapilabilir.

Cin’deki se¢ilmis endekste alt rejime ait parametrelerin katsayilari
incelendiginde a, ve asile ifade edilen 2. ve 3. gecikmelerde katsayilarin istatistiki
olarak anlamli ¢iktiklart goriilmektedir. Ancak iist rejime gecildiginde higbir

parametrenin katsayisinin anlamli ¢ikmadigr goriilmektedir.

Rusya’daki se¢ilmis endekste alt rejimden sadece a; ile gosterilen 1. gecikmenin
anlaml ¢iktig1 goriiliirken iist rejime gegtiginde sabit katsaymin ve «, ile gosterilen 2.
gecikmenin anlamli ¢iktig1r goriilmektedir. Bu durum, esik deger gecildiginde
yatirimeilarin  yatirnm tercihlerinin degistigini ve st rejimde daha fazla sayida
parametrenin anlamli ¢gikmasi nedeniyle ge¢mis doneme ait verilerin yatirim kararlar

tizerinde daha fazla etkili oldugunu gosterebilmektedir.

Hindistan’a ait parametrelerin katsayilarinin istatistiki olarak anlamliliginin alt
rejimden st rejime gectikten sonra kayda deger olglide arttigi goriilmektedir. Bu
durum ise Hindistan’daki se¢ilmis endekste islem yapan yatirimcilarin, alt rejimden

iist rejime gecildiginde vade tercihlerinin de degistigini gostermektedir. Bununla
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birlikte esik deger asildiginda iist rejimde daha fazla sayida parametrenin anlamli
cikmas1 nedeniyle ge¢mis verilerin yatirimeilarin karar alma silirecinde referans

alindigini da gostermektedir.

Giiney Afrika’daki seg¢ilmis endekste alt rejime ait parametrelerin katsayilart
incelendiginde o, ve asile ifade edilen 2. ve 3. gecikmelerde katsayilarin istatistiki
olarak anlamli ¢ikt1§1 gériilmektedir. Ust rejime gegildiginde ise sabit katsayinin ve a,

ile ifade edilen 2. gecikmenin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.16.’daki SETAR modelinin sonuglar1 incelendiginde AIC parametresi
en kiiclik degere sahip olmasi nedeniyle modelin agiklayiciliginin en yiiksek oldugu
tilkenin Gliney Afrika oldugu goriilmektedir. AIC parametresine gore acgiklayiciligin
en yiiksek oldugu tilkeler sirasiyla Giiney Afrika, Hindistan ve Tirkiye olmustur.
SETAR modelinin agiklayiciliginin en diisiik oldugu iilkelerin ise Brezilya, Rusya ve

Cin oldugu goriilmektedir.

4.4.4.1.2. STAR, LSTAR ve ESTAR Modellerinin Sonuclari

Esiksel otoregresif modellere gore gecis degiskeni onceden belirlenen gecis
degeriyle cakistiginda ani bir rejim degisikligi meydana gelmektedir. Ancak gercek
hayatta bu degisim kirilma seklinde biranda meydana gelmeyip zaman igerisinde daha
yumusak bir sekilde olmaktadir. Yumusak gecisli esik degerli otoregresif modeller
(STAR), kendi icerisinde Lojistik Yumusak Gegisli Otoregresif model (LSTAR) ve
Ustel Yumusak Gegisli Otoregresif model (ESTAR) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Modelin LSTAR veya ESTAR olmas1 gerektigine karar verebilmek amaciyla
uygun gecis fonksiyonunun belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in Taylor agilimi
kullanilarak kurulan yardimci regresyon modeline F sirali testleri uygulanmaktadir.
Terasvirta’nin  1994’de yayinladigi c¢aligmaya gore gore elde edilen sonuclar
dogrultusunda eger HO2 hipotez testinin degeri en kii¢iik ¢ikarsa ESTAR modeli

kullanilmali, bunun disindaki diger tiim durumlarda LSTAR modeli se¢ilmelidir.
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Ilgili iilkelere ait veri setleri kullanilarak elde edilen sirali F testlerinin sonuglar
Tablo 4.17.°de gosterilmektedir. HO2 hipotezlerinin F test istatistik sonuglarinin
hicbirinin, diger hipotezlerin F test istatistik sonuglarinda daha kiiciik olmadigi
goriilmektedir. Bu nedenle Tablo 4.17.°de gegis fonksiyonunun yapisini
belirlenebilmesi amaciyla gergeklestirilen sirali F testinin  sonucglar1 dikkate
alindiginda, BRICS-T iilkelerinin en yiiksek hacimli borsalarmin segilmis
endekslerinin getiri serilerinin volatilitesinin LSTAR ile incelenmesinin daha uygun

oldugu goriilmektedir.

LSTAR modeli ile incelenen veri setlerinin istatistik sonuglart Tablo 4.18.’de
gosterilmektedir. Tablo 4.18.°de rejimler arasi gegislerde kirilma noktasi olan esik
degeri & parametresi ile gosterilmistir. incelenen her bir iilkeye ait giinliik frekanstaki
getiri serileri, smirlar1 esik degeriyle belirlenmis olan alt veya iist rejimde yer
bulunmasina gore ayr1 ayri incelenmistir. inceleme sonucu elde edilen verilere ait

parametreler, alt rejim ve tist rejim olmak {izere iki ayr1 boliimde gosterilmistir.

y parametresi, rejimler arasindaki gecisin  hizim1  gostermektedir. ¥y
parametresinin degeri arttik¢a bir rejimden digerine gecisin hiz1 da artmakta ve y — oo
yaklastikca LSTAR, dolayisiyla STAR, modeli TAR modeline doniismektedir. Buna
gore Tablo 4.18. incelendiginde Brezilya ve Rusya’dan secilmis endekslerin y
parametrelerin diger incelenen endekslere gore oldukga diisiik oldugu goriilmektedir.
LSTAR modeli ile elde edilen y parametresi, diger iilkelerin y parametrelerinden
oldukca kiiciik oldugu igin Brezilya ve Rusya’dan se¢ilmis endekslerde rejim
degisikligi goriildiigiinde, yatirnmeilarin yatirim kararlarinin karakteristikleri bir anda
degismeyip degisimin zamana yayildigi yorumu yapilabilmektedir. Ancak Cin ve
Giiney Afrika’dan se¢ilmis endekslerde goriilen rejim degisikligi durumunda, bu
iilkelerin y parametrelerinin oldukg¢a yiiksek olmasindan da anlasilacag: iizere,
yatirrmcilarin - yatirim  kararlarinin - karakteristiklerinin  oldukga hizli bir sekilde
degistigi goriilmektedir. Bu durum beklenmedik gelismeler karsisinda ilgili
endekslerdeki yatirnmcilarin diger endekslerdeki yatiricilara gore giincel veriler

dogrultusunda daha hizl karar aldiklar1 anlamina gelebilmektedir.
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BRICS-T iilkelerinin en yliksek hacimli borsalarindan se¢ilmis endekslerin getiri
serilerine ait LSTAR modeli elde edilmis dogrusal olmayan dinamikler Tablo 4.18.’de

gosterilmektedir.

Brezilya ve Tiirkiye’den se¢ilmis endekslerin esik degerlerinin diger lilkelerden
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum ilgili iki {ilkeden se¢ilmis endekslerde
islem yapan yatirimeilarin risk algilariin diger iilkelerden se¢ilmis endekslerde islem

yapan yatirimeilarin risk algilarindan farkli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.18.’de gosterilen § parametrelerinin sonuglarina gore Rusya, Hindistan
ve Cin’den secilmis endekslerde goriilen kaybin %1°i asmast durumunda
yatirimcilarin yatirim kararlarinin degisim gosterdigi goriilmektedir. Brezilya, Giliney
Afrika ve Tiirkiye’den se¢ilmis endekslerdeki & parametrelerinin sonuglarina gore ise
kazancin sirastyla %10, %1.2 ve %2.4’4 asmast durumunda rejimde degisiklik

meydana geldigi ve yatirimcilarin karar alma karakteristiklerinin  degistigi

goriilmektedir.

Cin’den secilmis endekste sonuglari istatistiki olarak anlamli olan parametrelerin
katsayilarinin pozitif iken rejim degisikligi oldugunda negatif degerler aldiklari
goriilmektedir. Bu durum ilgili endeksteki yatirimeilarin alt rejimde iken alim yapma
egiliminde olduklar1 ancak {ist rejime gegildiginde satis yapma egilimine gegtiklerini

ifade edebilmektedir.

Gliney Afrika’dan secilen endekste, sonuclari istatistiki olarak anlamli olan
parametrelerin katsayilarinin alt rejimdeyken negatif degerli olduklari, iist rejime
gecildiginde ise pozitif deger aldiklar1 goriilmektedir. Bu durum ilgili endeksteki
yatirimcilarin alt rejimde iken getirinin diisecegini diisiinerek satis yapma egiliminde
olduklar1 ancak st rejime gecildiginde endeksin getirisi konusunda daha optimist bir

yapiya blriiniip alim yapma egilimine girdiklerini gosterebilmektedir.

Tablo 4.18.”de verilen parametrelerin katsayilar1 incelendiginde Brezilya, Cin ve
Gliney Afrika’dan secilen endekslere ait katsayilarin anlamli ¢ikmis olmasi nedeniyle
hem alt rejimde hem de ist rejimde istatistiki olarak anlamli bir sekilde LSTAR
modeli ile modellenebilecegi goriilmektedir. Rusya ve Hindistan’dan secilen

endekslere ait katsayilarin sadece iist rejimde anlamli ¢ikmis olmasi nedeniyle tist
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rejimde istatistiki olarak anlamli bir sekilde LSTAR modeli ile modellenebilecegi
goriilmektedir. Tiirkiye’den secilen endekse ait katsayilarin sadece alt rejimde anlamli
¢ikmis olmasi sebebiyle alt rejimde istatistiki olarak anlamli bir sekilde LSTAR

modeli ile modellenebilecegi goriilmektedir.

Rusya, Cin ve Giliney Afrika’dan segilen endekslere ait parametreler
incelendiginde hem alt rejim i¢in hem de {ist rejim i¢in sabit terimlerin olmadigi
goriilmektedir. Sabit terimlerin olmamas1 durumu, ilgili endekslerdeki getirilerin kendi

ortalamalarinin etrafinda salinim gostermedigi manasina gelmektedir.

Tablo 4.18. incelendiginde alt rejimden st rejime gegilmesi durumunda,
yatirimceilarin yatirim karart alma karakteristiklerinde goriilen en belirgin degisimin
Giliney Afrika’dan segilen endekste oldugu goriilmektedir. Giiney Afrika’dan segilen
endekse ait istatistiki olarak anlamli olan parametrelerin katsayilari alt rejimdeyken
negatif degere sahip iken, ist rejime gecildiginde istatistiki olarak anlamli olan
parametrelerin katsayilarinin pozitif deger aldigi goriilmektedir. Bu durum endekste
meydana gelen rejim degisikligi sonucunda ayni zamanda trendin de degisecegi

algisinin yatirnmcilarin geneline hakim oldugunu gosterebilmektedir.

4.4.4.1.3. MTAR Modelinin Sonuclari

Finansal piyasalardaki yiikselis ve diisiis donemlerinde keskin asimetrik
hareketleri modelleyebilen MTAR modelinin istatistiki sonuglar1 Tablo 4.19.’da

gosterilmektedir.

Tablo 4.19. incelendiginde Brezilya’dan se¢ilmis endekste hem alt rejimde hem
de iist rejimde istatistiki olarak anlamli parametrelerin oldugu goriilmektedir. Alt
rejimde sabit terim ile birlikte birinci, ikinci, altinct ve onbirinci parametrelerin
katsayilarmin anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Ust rejime gegildiginde ise sabit terim ile
birlikte bes parametrenin katsayilarinin da anlamli olduklar1 goriilmekle birlikte bu
parametrelerin alt rejime gore giivenilirlik katsayilarinin diistiigi goriilmektedir. Bu
durum ilgili endeksteki yatirnmcilarin yatirnm kararlarinin alt rejimden iist rejime

geciste degisiklik gosterdigini gdstermektedir.

Rusya’dan secilmis endeksteki alt rejimde sabit terim ile birlikte birinci, ikinci,

yedinci ve sekizinci parametrelerin katsayilarinin anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Ancak
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ist rejime gecildiginde anlamli ¢ikan parametre sayisinda Onemli bir diisiis
goriilmektedir. Ust rejimde sadece birinci ve sekizinci parametrelerin katsayilarinin
anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum alt rejimden {ist rejime geciste yatirimcilarin
yatirim kararlarmin 6nemli olgiide degistigini ifade etmektedir. Ust rejimdeki
istatistiki olarak anlamli parametrelerin sayica olduk¢a az olmasi yatirimeilarin karar
alma stlirecinde gegmis verilerden ¢ok giincel gelismeler dogrultusunda yatirim

kararlar1 aldiklar1 anlamina gelebilmektedir.

Hindistan’dan se¢ilmis endekse ait MTAR modelinin sonuglar1 incelendiginde
sabit terim ile birlikte birinci, ikinci, ii¢lincii, dordiincii, besinci, altinci, yedinci ve
onuncu parametrelerin katsayilarmin anlaml ¢ikti1 goriilmektedir. Incelenen iilkeler
igerisinde bir rejimde istatistiki olarak anlamli, en fazla sayida parametreye sahip olan
iilkenin Hindistan oldugu goriilmektedir. Ust rejime gegildiginde sabit terim ile
birlikte yedinci ve sekizinci parametrelerin  katsayilarinin - anlamli  ¢iktigi
goriilmektedir. Rejimler arasindaki anlamli ¢ikan parametre sayisindaki bu biiyiik fark,
alt rejimden iist rejime gecgiste yatirimcilarin yatirnm kararlarinda 6nemli olgiide
degisiklik oldugu anlamma gelmektedir. Ust rejimdeki parametrelerin sayica oldukca
az olmasi yatirimcilarin karar alma siirecinde ge¢mis verilerden ¢ok giincel gelismeler

dogrultusunda yatirim kararlari aldiklar1 anlamina gelebilmektedir.

Cin ve Giiney Afrika’dan secilmis endekslere ait MTAR modelinin sonuglari
incelendiginde hem alt rejim i¢in hem de {iist rejim i¢in anlamli ¢ikan parametrelerin
birbirine yakin ve benzer oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili endekslerdeki
yatirimcilarin alt ve st rejimde aldiklar1 yatinm kararlarinin benzer ve istikrarl

oldugu sonucuna ulasilabilmektedir.

Tiirkiye’den secilmis endeksin sonuglart incelendiginde sabit terim ile birlikte
birinci ve ikinci parametrelerin katsayilarinin anlamli oldugu goriilmektedir. Ust
rejime gecildiginde ise sabit terim ile birlikte birinci, dordiincii ve altinci
parametrelerin katsayilarinin anlamli oldugu goriilmektedir. Alt rejimden {ist rejime
gecisti anlamli olan parametrelerin sayilarinin arttig1 goriilmekle birlikte katsayilarin
anlamhilik derecelerinde diisiis goriilmektedir. Ust rejimde katsayilar1 anlamli gikan
daha ¢ok sayida parametre olmasi, ilgili endeks {ist rejimdeyken, daha giivenilir bir

MTAR modeli kurulabilecegini sonucunu verebilmektedir.
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Tablo 4.19. MTAR Modeli Sonuglari

)17 150z 95€0T- 61T~ 8LY0T- TseTe- 6LTIT-
wsay| €5610°0- PLIOO- €1E10°0 vL10°0 STP10°0 SOLEOO0
6, X
di .L97L900 sd|  ecocsoo | 54| ~veursro- [ 4] estsoo |°d STS0LO0-
8d ~ .
| $€0LS00 IREND
E td| . p196v1°0- | &d .688L100 | ¥d L688€L0°0
A M| z9s6v00-
25 | pesvzio || L.€186L00- | d 68LTTI0
fd| o pEILLoo- |, Y R——
o ,.1€80000- | 4 = || & ol 5 ot
| _1860000- .S00700°0 ..81L000°0 .LOTE000
0T, ‘N-
vl oseiro || ..6009s1°0- || 6990L10
Yd| 17855070
i ,.60v6T1°0 t] [r— e . SOSSTI0
%d| 611810~ |“d| ..606801°0 | % | _¢68011°0
= sd| _spigro- | ‘4| .L960S0°0
s
~ d 1+962°0 |%d| ...6TL281°0 | "d| ...99161T0 % | ,.z9L8L1°0- | 'd L0981 T 0"
<
&d LEPOTPT0 % | |,.£€90600-
| zeoso- || L.sczorzo- | 4| ..L8T881°0 ed| 4119600
| SIVLTTO- | vy 98£590°0 ° :CT61000
2| ,..98€L000- || ...9T1900°0- | , — dy sTiLero
eAJizolg eAsny ue)ISIpuIy ur) ey Aounn AAnyIny,

*p<0.1, ¥*p<0.05, ***p<0.01 anlam diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4.19.°daki rejimler arasi gegiste kirilma noktasini ifade eden kesim

katsayilarina bakildiginda, Brezilya ve Rusya’dan secilmis endekslerdeki kayiplarin

%11

yatirirm  davraniglarinin - degistigi

yatirimcilarin

durumunda

gecmesi

goriilmektedir. Hindistan, Cin ve Giliney Afrika’dan secilmis endekslerdeki kesim

katsayilarina gore ise yatirimcilarin yatirim kararlarmin degismesi i¢in ise getirilerin
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%1°1 agmasi gerektigi goriilmektedir. Tirkiye’den segilmis endeksin kesim katsayisina
bakildiginda ise yatirim kararlarinda degisiklige yol agabilen esik degerinin diger
iilkelerden oldukg¢a diisiik oldugu goriilmektedir. Buna goére Tiirkiye’den segilmis
endeksteki yatirimcilarin yatirim kararlarinda degisiklige gitmeleri diger incelenen

iilkelere gore oldukga kolay olmaktadir.

AIC parametrelerine gore MTAR modelinin getirilerin volatiliteleri tizerindeki
aciklayiciliginin en fazla oldugu iilkelerin Hindistan, Tiirkiye ve Giiney Afrika oldugu
goriilmektedir. Diger {iilkelerin icin MTAR modelinin agiklayiciliginin birbirine yakin

ve daha diisiik oldugu goriilmektedir.

4.4.4.1.4.Markov Rejim Degisim Modelinin Sonuclari

Tablo 4.20.’de Markov rejim degisim modelinin parametreleri sunulmaktadir.
Markov rejim degisim modeli olusturulurken 6ncelikle farkli rejim ve gecikme sayilar
ile dogrusal olmama 06zelligi yansitan olast modeller elde edilmistir. Daha sonra bu
olast modeller en diisik Akaike Bilgi Kriterine (AIC), en yiiksek Log-Likelihood
degerine ve rejim sayilarinin BRICS-T f{ilkelerinin verilerine uygunlugu agisindan en
dogru sonuglar1 veren rejim-gecikme sayisina ait model segilmistir. Buna gore 3
rejimli bir modelin istatiksel olarak uygun oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu 3
rejimli Markov rejim degisim modellerinin sonuglari Tablo 4.20. ve Tablo 4.21.’d1

karsilastirilmalr olarak sunulmaktadir.

Tablo 4.20. incelendiginde Brezilya’dan segilen endekse ait Markov rejim
degisim modelinin sonug parametrelerinin rejim 1’°de anlamli ¢iktiklar: gortilmektedir.
Rejim 2’de ve rejim 3’de sabit terimlerin istatistiki olarak anlamli olmadigi ancak
rejim 2’°de bir adet, rejim 3’de ise iki adet parametrenin anlamli oldugu goériilmektedir.
Rusya’dan secilen endeksin sonu¢ parametrelerinde ise rejim 2’nin sabit teriminin ve
rejim 3’lin p; parametresinin anlamli oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde Hindistan
ve Cin’deki secilmis endekslere ait Markov rejim degisim sonuglarina ait az sayidaki
parametrenin anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Rusya, Hindistan ve Cin’den farkli olarak
Giiney Afrika ve Tirkiye’den secilmis endekslere ait Markov rejim degisim modeli
parametrelerinin rejimler arasinda daha yaygin bir sekilde anlamli ¢iktigt
goriilmektedir. Incelenen sonuglar 15131nda incelenen her bir iilkenin kendi dzelinde

rejimler arasinda benzer karakteristiklere sahip oldugu séylenebilmektedir.
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Tablo 4.20. Markov Rejim Degisim Modeli Sonuglari

.. .. .. Log-
Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3 AIC Likelihood
Brezilya c -0.0022° | 0.0010 | -0.0001
D4 -0.1007" | -0.1848" | -0.0928" |
p, | -041307 | 01039 | 0.1062 " | 1402247 | 7023237
D3 0.21097 | 0.0745 | -0.0277
c 0.0030 | -0.0007. | 0.0001
p1 0.0483 0.0203 | 0.0670" |
Rusya oy 0.0397 00310 | -0.0350 | "13886.39 | 6955.193
D3 0.0581 0.0419 | -0.0288
c 0.0011 | -0.0022 | 0.0007
. D1 -0.1139 01073 | -0.0642 |
Hindistan ~ 0.0564 0.2927 201759 15707.23 | 7865.613
D3 -0.0025 | 0.1302 | -0.0690
c 0.0012 | -0.0019" | 0.0005.
. P1 -0.0322 | -0.0023 | -0.0234 |
Cin p, | 00356 | 0.1071. | -00472 | 1429847 | 7161233
D3 -0.0560 | -0.0283 | 0.0290
c 0.0016 | -0.0020 | -0.0006
Giiney P1 -0.0463 0.0272 0.0062 |
Afrika p, |-027117" | 0.7616 | -0.0555 15769.44 | 7896.718
D3 0.0299 0.1329 0.0246
c 0.0005 | -0.0023"" | 0.0064"
L Dy -0.1914" | 0.0771 -0.0993 |
Tiirkiye - 01203~ | 00012 | o022z | 14480.46 | 7252.228
D3 0.0159 0.0465 | -0.0149

. p<0.1, *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001 anlam diizeylerini gostermektedir.

Markov rejim degisim modelleri, cari donemden sonraki veya 6nceki donemlere

gegme olasiliklarimin tahmin edilebilmesine olanak tanimaktadir. Hesaplanan bu

olasiliklar ise gecis olasiliklar1 olarak adlandirilmaktadir.

Iki degiskenli bir Markov rejim degisim modelinde ifade edilen rejimler,

daralma ve genisleme dénemlerini gostermektedir. Ug rejimli bir Markov rejim

degisim modelinde ise bu rejimler daralama donemi, genisleme donemi ve 1limlh

donem olarak ifade edilmektedir (Koy ve Karaca, 2018: 97-99)

Tablo 4.21.°de BRICS-T iilkeleri i¢in elde edilen Markov rejim degisim

modeline gore iginde bulunulan rejimden bir diger rejime gegme veya ayni rejimde

kalma olasiliklar1 ayr1 ayr1 verilmistir.
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Tablo 4.21. incelendiginde Brezilya’dan segilen endeksin rejim 1°deyken ayni
rejimde kalma olasiliginin %25.3, rejim 1’den rejim 2’ye gegme olasiliginin %5.7,

rejim 1’den rejim 3’e gegme olasiligiin ise %20.7 oldugu goriilmektedir.

Rusya’dan secilen endeksin rejim 1’deyken ayni rejimde kalma olasiliginin
%95, rejim 1’den rejim 2’ye ge¢me olasiliginin oldukga diisiik, rejim 1’den rejim 3’e
gecme olasiliginin ise %1 oldugu goriilmektedir. Buna gdére Rusya’dan segilen

endeksin rejim 1’de kalma kararliliginin oldukga yiiksek oldugu séylenebilmektedir.

Hindistan’dan secilen endeksin rejim 1’deyken ayni rejimde kalma olasiliginin
%095, rejim 1’den rejim 2’ye gegme olasiliginin %0.4, rejim 1’den rejim 3’e gecme
olasiliginin ise %1.6 oldugu goriilmektedir. Buna gére Hindistan’dan secilen endeksin

rejim 1°de kalma kararliliginin oldukga yiiksek oldugu sonucuna ulagilabilmektedir.

Cin’den segilen endeksin rejim 1’deyken ayni rejimde kalma olasiliginin
%95.47, rejim 1’den rejim 2’ye gegme olasiliginin %1.7, rejim 1’den rejim 3’e gegme
olasiliginin ise %0.0047 oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda Cin’den segilen

endeksin rejim 1’de kalma kararliliginin oldukea yiiksek oldugu sdylenebilmektedir.

Gliney Afrika’dan segilen endeksin rejim 1’deyken ayni rejimde kalma
olasiliginin %69.2, rejim 1’den rejim 2’ye gecme olasiliginin %82.7, rejim 1°den rejim
3’e ge¢me olasiliginin ise %1.2 oldugu goriilmektedir. Giiney Afrika’dan segilen
endeksin rejim 1’den rejim 2’ye gecme olasiligmin belirgin olarak yiiksek oldugu

goriilmektedir.

Tiirkiye’den secilen endeksin rejim 1’deyken ayni rejimde kalma olasiliginin
%47, rejim 1°den rejim 2’ye gegme olasiliginin %38.9, rejim 1’den rejim 3’e gegcme

olasiligmin ise %5.7 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.21. Rejim Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3

Brezilya Rej:im 1 0.253300 0.057742 0.207673
Rejim 2 0.030601 0.938963 0.000541

Rejim 3 0.716099 0.003295 0.791786

Rejim 1 0.950803 0.000000002 0.010780

Rusya Rejim 2 | 0.000000005 0.986925 0.010077
Rejim 3 0.049197 0.013075 0.979143

Rejim 1 0.950731 0.000458 0.016253

Hindistan Rejim 2 0.001097 0.462184 0.426878
Rejim 3 0.048171 0.537358 0.556869

Rejim 1 0.954699 0.017852 0.000047

Cin Rejim 2 0.045127 0.628190 0.234856
Rejim 3 0.000172 0.353959 0.765097

Rejim 1 0.692060 0.827374 0.012293

Giiney Afrika | Rejim 2 0.261874 0.148818 0.001867
Rejim 3 0.046066 0.023807 0.985841

Rejim 1 0.470321 0.389232 0.057557

Tiirkiye Rejim 2 0.513810 0.582085 0.131441
Rejim 3 0.015869 0.028683 0.811001

Tablo 4.21.°deki parametreler incelendiginde Brezilya’dan segilen endeksin
rejim 2’deyken ayni rejimde kalma olasiliginin %93.89, rejim 2’den rejim 1’e gecme
olasiligmmin %3, rejim 2’den rejim 3’e gecme olasiligmin ise %0.05 oldugu
goriilmektedir. Brezilya’dan segilen endeksin rejim 2’deyken ayni rejimde kalmaya

dair yiiksek kararlilikta oldugu goriilmektedir.

Rusya’dan secilen endeksin rejim 2’deyken ayni rejimde kalma olasiliginin
%98.69, rejim 2’den rejim 1’e gegme olasiliginin oldukga diisiik, rejim 2°den rejim 3’e
gecme olasiliginin ise %1 civarinda oldugu goriilmektedir. Rusya’dan segilen endeksin
rejim 2’deyken ayni rejimde kalmaya dair yiiksek kararlilikli bir karakteristige sahip

oldugu soylenebilmektedir.

Hindistan’dan secilen endeksin rejim 2’deyken ayni rejimde kalma olasiliginin
%46.2, rejim 2’den rejim 1’e gecme olasiliginin %0.1, rejim 2’den rejim 3’e gegme

olasiliginin ise %42.68 oldugu goriilmektedir.

Cin’den secilen endeksin rejim 2’deyken ayni rejimde kalma olasiliginin %62.8,
rejim 2’den rejim 1’e gegme olasiliginin %4.5, rejim 2’den rejim 3’e gecme

olasiliginin ise %23.48 oldugu goriilmektedir.
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Giliney Afrika’dan segilen endeksin rejim 2’deyken ayni rejimde kalma
olasiliginin %14.88, rejim 2’den rejim 1’e ge¢me olasiliginin %26.18, rejim 2’den
rejim 3’e gegme olasiliginin ise %0.18 oldugu goriilmektedir. Bu veriler
dogrultusunda Giliney Afrika’dan secilen endeksin rejimler arasinda gegisin nispeten

daha kolay oldugu sonucuna ulasilabilmektedir.

Tiirkiye’den secilen endeksin rejim 2’deyken ayni rejimde kalma olasiliginin
%58.2, rejim 2’den rejim 1’e ge¢me olasiliginin %51.38, rejim 2’den rejim 3’e gegme

olasiliginin ise %13.14 oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.21.deki rejim gecis olasiliklarina ait parametreler incelendiginde
Brezilya’dan secilen endeksin rejim 3’deyken ayni rejimde kalma olasiliginin %79.17,
rejim 3’den rejim 1’e gegme olasiliginin %71.6, rejim 3’den rejim 2’ye gecme
olasiliginin ise %0.3 oldugu goriilmektedir. Buna gore Brezilya’dan secilen endeksin

rejim 1 ve rejim 3’e yatkinliklarinin oldugu séylenebilmektedir.

Rusya’dan secilen endeksin rejim 3’deyken ayni rejimde kalma olasiliginin
%97.9, rejim 3’den rejim 1’e gegme olasiliginin %4.9, rejim 3’den rejim 2’ye gegme
olasiliginin ise %1.3 oldugu goriilmektedir. Rusya’dan seg¢ilen endeksin rejim

3’deyken ayni1 rejimde kalmaya dair yiiksek kararlilikta oldugu séylenebilmektedir.

Rusya’dan secgilen endeksin rejim 3’deyken aymi rejimde kalma olasiligiin
%97.9, rejim 3’den rejim 1’e gegme olasiliginin %4.9, rejim 3’den rejim 2’ye gegme

olasiliginin ise %1.3 oldugu goriilmektedir.

Hindistan’dan secilen endeksin rejim 3’deyken ayni rejimde kalma olasiliginin
9%55.68, rejim 3’den rejim 1’e gegme olasiliginin %4.8, rejim 3’den rejim 2’ye gecme

olasiliginin ise %53.73 oldugu goriilmektedir.

Cin’den secilen endeksin rejim 3’deyken ayni rejimde kalma olasiliginin %76.5,
rejim 3’den rejim 1’e gegme olasiliginin %0.017, rejim 3°den rejim 2’ye gecme

olasiliginin ise %35.39 oldugu goriilmektedir.

Giiney Afrika’dan segilen endeksin rejim 3’deyken aymi rejimde kalma
olasiliginin %98.58, rejim 3°den rejim 1’e gecme olasiliginin %4.6, rejim 3’den rejim

2’ye ge¢me olasiliginin ise %2.3 oldugu goriilmektedir. Buna gore Giiney Afrika’dan
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secgilen endeksin rejim 3’deyken ayni rejimde kalmaya dair yiliksek kararlilikta oldugu

goriilmektedir.

Tiirkiye’den segilen endeksin rejim 3’deyken aymi rejimde kalma olasiliginin
%81.1, rejim 3’den rejim 1’e ge¢me olasiliginin %1.58, rejim 3’den rejim 2’ye gegme
olasiligmin ise %?2.86 oldugu goriilmektedir. Bu veriler dogrultusunda Tiirkiye’den
secilen endeksin rejim 3’deyken ayni rejimde kalmaya direng gosterdigi

sOylenebilmektedir.

4.4.4.1.5. Ortalamada Dogrusal Olmayan Modellerin Sonug¢lari

Ortalamada  dogrusal  olmayan  modeller  biitiincil  bir  sekilde
degerlendirildiginde, incelenen {ilkelerin en yiiksek hacimli borsalarindan segilmis
endekslerin volatilitelerinin genel olarak getiri oranlarina ve endekslerin trend
yonlerine bagh olarak degisim gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica ilgili endekslerdeki
yatirrmcilarin kisa ve orta vadeli yatirim kararlarina etki eden volatil hareketlerin
SETAR, LSTAR, MTAR ve Markov rejim degisimi modelleri ile agiklanabilecegi

bulgular1 elde edilmistir.

Ortalamada dogrusal olmayan modeller ile yapilan ¢alisma sonucunda,
calismanin amacina bagli olarak en uygun olan modelin farklilik gdsterdigi
goriilmiistlir. Rejim degisikligine neden olan kirilma parametreleri ile farkli rejimlerin
zamansal uzunlugu incelendiginde, bu parametreleri icermesi nedeniyle, SETAR
modelinin kullanilmas1 daha uygundur. Rejim degisikligine neden olan kirilma
parametreleri ile bu kirilmanin siddeti incelendiginde, bu parametreleri igermesi
nedeniyle, LSTAR modeli daha uygundur. Farkli rejimlerde yatirimcilarin karar
mekanizmalarina etki eden degiskenler ve bu degiskenlerin agirliklar1 incelendiginde,
modelde ulasilan degiskenlerin sayis1 gorece daha fazla olmasi sebebiyle, MTAR
modeli daha uygundur. Yatinmcilarin farkli rejimlerdeyken o rejimde kalma
kararliliklar1 ve rejim degistirme yonelimleri incelendiginde ise Markov rejim

degisimi modelinin kullanilas1 daha uygundur.

4.4.4.2 Varyansta Dogrusal Olmayan Modeller

Bu boliimde BRICS-T iilkelerinin en yiiksek hacimli borsalarinin se¢ilmis

endekslerinin getiri serilerinin volatilitesi, varyansta dogrusal olmayan modeller ile
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incelenecektir. Veriler incelenirken, ekonometrik arastirmalarda 6nem atfedilen
cimrilik ilkesi geregi (Kirchgidssner ve Wolters, 2007: 252), gecikme uzunluklari

miimkiin olan en diisiik diizeyde tutulmaya calisilmustir.

4.4.4.2.1. GARCH Modelinin Sonuclari

Incelenen verilerin GARCH modeli sonuclar1 Tablo 4.22.’de sunulmustur. Elde
edilen verilere gore incelenen tiim veri setlerinin GARCH(1,1) modeli kullanilarak
modellenebilecegi goriilmektedir. GARCH(1,1) modeli ile elde edilen parametreler
incelendiginde tiim veri setleri i¢in a ve B degerlerinin toplamlarinin 1’den kiiciik
oldugu goriilmektedir. Bu durum incelenen endekslerde goriilen volatilitenin kisa

donemli olumlu veya olumsuz haberlerden kaynakladigi anlamina gelmektedir.

Elde edilen GARCH(1,1) modelinin AIC parametresine gore, incelenen iilkeler
bazinda aciklama giicline bakildiginda en fazla agiklama giiciinlin Hindistan igin
gecerli oldugu; en diisiik agiklama giiciiniin ise Rusya verilerinde oldugu

goriilmektedir.

Tablo 4.22. GARCH Modeli Sonuglari

o B w AIC
Brezilya 0.117061 0.846333" 0.000009 -5.6700
Rusya 0.102778" 0.879982" 0.000006 -5.4957
Hindistan 0.114598" 0.859120" 0.000004" -6.3570
Cin 0.088007 0.906208" 0.000002 -5.8324
Giiney Afrika | 0.091957 0.882242"" 0.000003" -6.3377
Tiirkiye 0.138174" 0.752867 0.000024"" -5.7148

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01 anlam diizeylerini géstermektedir.

GARCH(1,1) modeli kullanilarak yapilacak bir volatilite modellemesinde elde
edilecek modelin agiklayiciligi yiiksekten diisiige dogru sirasiyla Hindistan, Giiney

Afrika, Cin, Tiirkiye, Brezilya ve Rusya seklinde olacaktir.

Tablo 4.22.°deki sonuglar incelendiginde maruz kalinan soklara verilen tepkileri
ifade eden a parametresi en yiiksek olan Tiirkiye’nin, soklara diger iilkelerden daha

fazla tepki verdigi goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’deki volatilitenin, soklar
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karsisinda daha fazla tepki verdigini ve bu tepki nedeniyle getiri degerlerindeki

dalgalanmanin diger incelenen iilkelerden daha fazla oldugunu gostermektedir.

Gecmis donemlerin volatilite iizerindeki etkisini ifade eden [ parametreleri
incelendiginde ise Cin’de goriilen volatilitenin daha onceki dénemde gergeklesen
beklenmeyen gelismelerden kaynaklandigi tespit edilmektedir. Bu durum incelenen
diger iilkeler arasinda beklenmeyen gelismelerden en az oranda etkilenen iilke
oldugunu gostermektedir. Beklenmeyen gelismelerden kaynaklanan bu volatilitenin
aniden gergeklesmeyip zamana yayildigr ve bu sebeple daha uzun siirdiigii yoniinde

yorumlanabilmektedir.

4.4.4.2.2. EGARCH Modelinin Sonug¢lari

Finansal piyasalardaki volatiliteye dair yapilmis daha Onceki ¢alismalara
bakildiginda beklenmeyen olumsuz gelismelere verilen tepkilerin, beklenmeyen
olumlu gelismelere verilen tepkilerden daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu bulgu
dogrultusunda GARCH(1,1) modeli gelistirilerek negatif yonli etkilerin agir bastigi
asimetrik volatiliteyi inceleyen EGARCH modeli ortaya konmustur.

Tablo 4.23. EGARCH Modeli Sonuglar

a B Y ) AIC

Brezilya -0.060239" | 0.9748117" | 0.203068" | -0.207421" | -5.6733
Rusya -0.076050 | 0.988185 | 0.151728" | -0.092885 | -5.5209
Hindistan -0.067952" | 0.981464 | 0.188881 | -0.165431" | -6.3649
Cin 0.002013 0988813 | 0.167160 | -0.086995 | -5.8474
Giiney -0.094869" | 0.992680™" | 0.113520™" | -0.064558"" | -6.3681
Afrika

Tiirkiye -0.077210"" | 0.952538" | 0.206454" -0.398329" | -5.7287

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01 anlam diizeylerini géstermektedir.

EGARCH modelinin sonuglarini gosteren Tablo 4.23. incelendiginde Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’nin y parametrelerinin istatistiksel olarak
anlamlilik diizeylerinin p<0.01 oldugu, Tiirkiye’nin ise p<0.1 oldugu goriilmektedir.
Tirkiye’nin istatistiki olarak anlamlilik diizeyi diisiik olmakla birlikte istatistiksel

olarak anlamli kabul edilebilmektedir. Buna gore incelenen iilke borsalarinin olumlu
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gelismelere nazaran olumsuz gelismelerden daha fazla etkilendigi ve volatilitesinin

daha fazla oldugu goriilmektedir.

Elde edilen AIC parametrelerine gore EGARCH modelinin agiklayiciliginin en
yuksek oldugu iilkenin Gliney Afrika oldugu goriilmektedir. Aciklayiciligin en diisiik
oldugu tilkenin ise Rusya oldugu tespit edilmistir. EGARCH modeli kullanilarak
yapilacak bir volatilite modellemesinde elde edilecek sonuglarin agiklayiciligi
yuksekten diisiige dogru sirasiyla Giiney Afrika, Hindistan, Cin, Tiirkiye, Brezilya ve
Rusya seklinde olmaktadir.

4.4.4.2.3. GARCH-M Modellerinin Sonuglari

GARCH-M modeli, risk ile getiri arasindaki iliskiyi a¢iklamaktadir. GARCH-M
modelinin istatistik sonug¢larini gésteren parametrelerden biri olan & parametresi, ilgili
modeldeki getiri ve risk arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu nedenle risk ile getiri
arasinda pozitif yonli kuvvetli bir iliski oldugunu 6ne siiren finans teorileri acisindan

bu parametre 6nem teskil etmektedir.

GARCH-M modelinin sonuglarinin gosterildigi Tablo 4.24.’e gore Hindistan’da
risk ile getiri arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iliskinin varhigi tespit
edilebilmistir. Buna gore Hindistan’daki secilmis endekste risk arttikca getiri elde

etme beklentisinin azaldig1 6ne siirtilebilmektedir.

Getiri ile risk arasindaki iliskiyi gosteren & parametresine bakildiginda,
Hindistan digindaki diger iilkeler i¢in risk ile getiri arasinda istatistiki olarak anlaml
bir iligki tespit edilememistir. Hindistan’in %35 anlam diizeyinde risk ile getiri arasinda

istatistiki olarak anlamli bir iligkisi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.24. GARCH-M Modeli Sonuglari

o B 4 w AIC
Brezilya | 0116057 [0.846448 |-0.027936 |0.000009 | -5.6687
Rusya 0102419 [0.880176 | 0.006318  |0.000006 | -5.4952
Hindistan | 0-111492" |0.859624 | -0.041404 |0.000004 | -6.3526
Cin 0.087623" |0.906275  |[-0.028179 |0.000002 | -5.8321
Giiney 0.090024"" |0.882895™" | -0.023585 | 0.000003" | -6.3345
Afrika
Tiirkiye 0.140148™" |0.743769" |-0.029026 | 0.000025 | -5.7124

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01 anlam diizeylerini gostermektedir.

Soklara verilen tepkileri ifade eden o parametresine gore, incelenen iilkeler
icerisinde Tiirkiye’nin en yiiksek o parametresine sahip olan iilke oldugu ve
dolayisiyla beklenmeyen gelismelere en fazla tepki veren endekse sahip oldugu
goriilmiistiir. Gegmis donemlerin volatilite {izerindeki etkisini ifade eden J3
parametreleri  incelendiginde ise Onceki donemlerden kaynaklanan volatilite
dalgalanmalarinin agirliginin en yiiksek oldugu iilkeler ise sirasiyla Cin, Giiney Afrika

ve Rusya oldugu tespit edilmistir.

GARCH-M modelinin parametreleri incelendiginde modelin aciklayiciligin
ifade eden AIC parametrelerine gore en yliksek agiklayicilifa sahip olan modelin
Hindistan’a ait model oldugu goriilmektedir. Hindistan’1 ise sirastyla Giiney Afrika ve

Cin izlemektedir.

4.4.4.2.4. IGARCH Modelinin Sonuclari

IGARCH modeli, o ve [ parametrelerinin toplaminin bire esit olmasini

saglayarak siireci duragan hale getirmeyi amaclamaktadir.

IGARCH modelinin test istatistiklerinin gosterildigi Tablo 4.25. incelendiginde,
o parametrelerine gore Brezilya’nin beklenmeyen gelismelere en fazla tepki gosteren
iilke oldugu goriilmektedir. Brezilya’y1 ise sirasiyla Hindistan ve Rusya takip

etmektedir.
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B parametreleri incelendiginde IGARCH modeline gore Cin, Tiirkiye ve Giiney
Afrika borsalarindaki volatilitenin kaynagi, diger incelenen iilkelere nazaran, dnceki

donemlerde meydana gelen gelismelerden kaynaklandig: tespit edilebilmektedir.

Tablo 4.25. IGARCH Modeli Sonuglari

a B [0 AIC

Brezilya 0.099869 | 0.900131" | 0.000000 -5.6311
Rusya 0.080346 | 0.919654 | 0.000000 -5.4744
Hindistan 0.088419° | 0.911581° | 0.000000 -6.3243
Cin 0.060858" | 0.939142"" | 0.000000" -5.8161
Giiney 0.071717" 0.928283™" 0.000000™" -6.3131
Afrika

Tiirkiye 0.0609 09391 0.000000" -5.6751

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01 anlam diizeylerini gostermektedir.

IGARCH modelinin AIC parametreleri incelendiginde modelin agiklayiciliginin
en yiiksek oldugu iilkenin Hindistan oldugu goriilmektedir. Hindistan’1 ise sirasiyla
Giliney Afrika takip etmektedir. IGARCH modelinin agiklayiciliginin en diisiik oldugu

ilkelerin ise Rusya, Brezilya ve Tiirkiye oldugu goriilmektedir.

4.4.4.2.5. NAGARCH Modelinin Sonuclari

Volatil serilerdeki asimetrik yapiy1 ve dogrusal olmayan dinamikleri tespit
edebilmek amaciyla NAGARCH yo6ntemi kullanilabilmektedir.

NAGARCH modelinin istatistik parametrelerini gosteren Tablo 4.26.
incelendiginde Brezilya, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tirkiye’nin seg¢ilmis
endeks verilerinde asitmerik yapiy1 gosteren & parametresinin istatistiksel olarak
anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Buna gore olumsuz gelismelerin piyasa volatilitesi
tizerindeki etkilerinin, olumlu gelismelerin piyasa volatilitesi lizerindeki etkileriyle
aynt olmayip farklilik gosterdigi sodylenebilmektedir. Ancak Cin’deki secilmis
endeksin olumsuz gelismelerin piyasa volatilitesi iizerindeki etkilerinin, olumlu
gelismelerin piyasa volatilitesi tizerindeki etkilerinden farkli biiytikliikte olduguna dair

istatistiksel olarak anlaml bir bulguya rastlanilamamustir.
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Tablo 4.26. NAGARCH Modeli Sonuglari

o B & ® AIC
Brezilya | 0.109389° [0.851338" [0.220335" |0.000008" | -5.6709
Rusya 0.083684" [ 0.885165  |0.490182° |0.000004 | -5.5094
Hindistan | 0-102985  |0.862028  |0.383823" |0.000003" | -6.3607
Cin 0.085691" |0.908469  |[-0.103200 |0.000002 | -5.8318
Giiney 0.058786" | 0.885548" | 0.895137" | 0.000001 -6.3625
Afrika
Tiirkiye 0.144188"" |0.717066~ | 0.415502" | 0.000024 " |-5.7230

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01 anlam diizeylerini géstermektedir.

AIC parametrelerine bakildiginda NAGARCH modelinin asimetrik yap1 ve

dogrusal olmayan dinamiklere dair agiklayiciliginin en yiiksek oldugu veri setlerinin

Hindistan ve Giliney Afrika oldugu goriilirken, model agiklayiciliginin en diisiik

oldugu veri setinin ise Rusya oldugu goriilmektedir.

4.4.4.2.6. GJR-GARCH Modelinin Sonuclari

Volatil serilerdeki asimetrik yapinin tespit edilmesinde kullanilan modellerden

bir digeri ise GIR-GARCH modelidir.

GJR-GARCH modelinin

istatistik parametrelerini

gosteren Tablo 4.27.

incelendiginde volatilitedeki asimetrik iliskiyi gosteren @, parametresinin Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Tiirkiye’den secilmis endekslerde pozitif ve istatistiksel olarak

anlamli ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 4.27. GIR-GARCH Modeli Sonuglari

o B 04 w AIC

Brezilya 0.087535 | 0.870455 | 0.325822° | 0.000008 | -5.6786
Rusya 0.062095 | 0.912075 | 0.499072™" | 0.000004" -5.5140
Hindistan 0.106012"" | 0.866307 | 0.151731" | 0.000003 -6.3565
Cin 0.086848™" | 0.907970 | -0.031210 0.000002 -5.8339
Giiney 0.033296 0.920943™" | 0.999994 0.000001 -6.3587
Afrika

Tiirkiye 0.124368 | 0.767340 | 0.346697 | 0.000021 | -5.7248

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01 anlam diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 4.27. incelendiginde o parametrelerine gore beklenmeyen gelismelerden
en c¢ok etkilenen endekslerin Tiirkiye ve Hindistan’da oldugu goriilmektedir.
Beklenmeyen gelismeler karsisinda kisa vadede en direncli verilerin ise Rusya’ya ait
oldugu goriilmektedir. Ayrica Rusya’nin f parametresine bakildiginda volatilitesinin
daha ¢ok onceki donemlerde gergeklesen gelismelerden kaynaklandig goriilmektedir.
Bir baska deyisle olumlu veya olumsuz gelismeler, Rusya’ya ait borsa endeksine

gecikmeli olarak yansimaktadir.

4.4.4.2.7. TGARCH Modelinin Sonug¢lari

TGARCH modeli zaman serilerindeki volatilitede goriilen asimetrik etkileri

inceleyen yontemlerden biridir.

TGARCH modelinin istatistiki parametrelerini gosteren Tablo 4.28’deki «o

parametresi, beklenmedik olumlu gelismelerin volatilite {izerindeki etkisini
gostermektedir. Tabloda yer alan a + ¥ parametresi ise beklenmedik olumsuz

gelismelerin volatilite izerindeki etkisini gostermektedir.

Tablo 4.28. TGARCH Modeli Sonuglari

o B v at+ ¥ o AIC
Brezilya | 0-100296 | 0.897126 | 0.258187 | 0.358483 | 0.000375 | -5.6698
Rusya 0.080028" | 0.927170" | 0.495807 | 0.575835 | 0.000189 " | -5.5202
Hindistan | 0-1033347 | 0.899848™ | 0.338524" | 0.441858 | 0.000204 "~ | -6.3641
Cin 0.087929" | 0.926349 | -0.041088 | 0.046841 | 0.000130 | -5.8500
Xr;lrlllg 0.060168™ | 0.943563™ | 0.797292"" | 0.857452 | 0.000081"" | -6.3634
Tiirkiye 0.114872™" | 0.857028™" | 0.356494 | 0.471366 | 0.000772" | -5.7289

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01 anlam diizeylerini géstermektedir.

Tablo 4.28.deki istatistiki parametreler incelendiginde arastirmaya konu olan
endekslerin tamaminda beklenmedik olumsuz gelismelerin volatilite {izerindeki
etkisinin, beklenmedik olumlu gelismelerin volatilite lizerindeki etkisinden daha fazla
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Cin’deki se¢ilmis endeksin a + ¥ parametre
degerinin diger llkelerdeki secilmis endekslerin a + W parametre degerlerinden

oldukca diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum beklenmedik olumsuz gelismelerin
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volatilite tizerindeki etkisinin diger iilkelere gore oldukg¢a diisiik oldugu anlamina
gelmektedir. Bir baska deyisle Cin’deki incelenen endeksin olumsuz gelismelere

karsisinda daha direncli oldugu sdylenebilmektedir.

AIC parametrelerine bakildiginda TGARCH modelinin, volatilitedeki asimetrik
etkilere dair aciklayiciliginin en yiiksek oldugu veri setinin Hindistan’da, en diisiik

oldugu veri setinin ise Rusya’da oldugu goriilmektedir.

4.4.4.2.8. AV-GARCH Modelinin Sonug¢lari

AV-GARCH modeli, incelenen zaman serilerinin kalin kuyruklu olmasini ve
sahip olduklar1 asimetrik yapiy1 ayni anda modellemektedir. AV-GARCH modelinde
standart GARCH modelinden farkli olarak parametre kisitlar1 dikkate alinmamaktadir.

Tablo 4.29. AV-GARCH modelinin istatistiki parametrelerini gostermektedir.
Tablo 4.29. incelendiginde o parametrelerine gore beklenmedik gelismelerden en fazla

etkilenen endeksin Brezilya’daki incelenen borsada yer aldig1 goriilmektedir.

Tablo 4.29. AV-GARCH Modeli Sonuglari

a B 04 @, ® AlIC

Brezilya | 0.148050° | 0.904939™" | 0.826530" | -0.846016 | 0.000590 " | -5.6829

Rusya 0.084073" | 0.934825 | 0.690425 | -0.251208" | 0.000209" " | -5.5222

Hindistan | 0-116745 | 0.883864 | -0.039329 | 0.410451" | 0.000200 " | -6.3673

Cin 0.088999" | 0.926011 " | -0.098649 | 0.066551 0.000132"" | -5.8490

g;‘ir_lliy 0.060357" | 0.935157 | 0.613021"" | 0.203253"" | 0.000077 | -6.3626
rika

Tiirkiye | 0-1148217 | 0.857170" | 0.357297 | -0.000826 0.000771" | -5.7281

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01 anlam diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4.29.°daki AIC parametreleri incelendiginde AV-GARCH modelinin
aciklayiciliginin en yiiksek oldugu iilke endeksinin Giiney Afrika’da oldugu, modelin

aciklayiciliginin en diisiik oldugu iilke endeksinin ise Rusya’da oldugu goriilmektedir.
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4.4.4.2.9. C-GARCH Modelinin Sonuglari

C-GARCH modeli, zaman serilerinde goriilen volatiliteyi gegici ve siirekli
olmak tizere ikiye ayirip analiz etmektedir. Boylelikle finansal piyasalardaki volatil bir
hareketin gegici mi oldugu yoksa daimi mi oldugu tespit edilebilmektedir. Modelde

kalicilik parametresi p ile gosterilmektedir.

Tablo 4.30. C-GARCH modelinin istatistik parametrelerini gostermektedir.
Tablodaki p parametreleri incelendiginde Hindistan ve Cin’deki segilen endekslerde
goriilen volotilitenin diger iilke endekslerine gore daha fazla kalic1 ve siirece yayilmis

karakterli oldugu goriilmektedir.

En kiigiik p parametresine sahip olan Brezilya’daki secilmis endekste goriilen
volotilitenin gecici karakteristik gosterdigi goriilmektedir. Ayrica 6énceki donemlerin
volatilite tizerindeki etki giiciinii gosteren § parametreleri incelendiginde, Brezilya’dan
secilen endeks icin Onceki donemlerde gerceklesen gelismelerin etkisini sonraki

donemlere de yansittig1 sdylenebilmektedir.

Tablo 4.30. C-GARCH Modeli Sonuglari

a B P P w AlIC
Brezilya 0.065497" " | 0.886226 | 0.961831" | 0.009872"" | 0.000008"" | -5.7045
Rusya 0.000000 | 0.069154 | 0.987540" | 0.069142 " | 0.000004 | -5.4779
Hindistan | 0.091652" | 0.847074 | 0.998053" | 0.014650 | 0.000000 | -6.4620
Cin 0.044648 | 0.064758 | 0.995996 | 0.060925 | 0.000001~ | -5.8873
Giiney 0.000020 | 0.743436" | 0.985645 " | 0.073090 " | 0.000002 | -6.4049
Afrika _ * _ _ _
Tiirkiye 0.099826™ | 0.436991° | 0.989828™" | 0.025427"" | 0.000002" | -5.7708
* p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01 anlam diizeylerini gostermektedir.
Volatilitesi kalic1 karakteristik gosteren endeksler icin Onceki donemlerde

gerceklesen beklenmedik gelismelerin etkisini zamana yayarak hafiflettigi fakat
sonraki donemlerde bu gelismelerin etkisini devam ettirdigini sOylenebilmektedir.
Volatilitesi gegici karakteristik gosteren endeksler i¢in ise beklenmedik gelismelerin
volatiliteyi kisa vadede artirdigi ve yine kisa vadede dalgalanmanin durularak

ortalamaya dondigii sOylenebilmektedir. Ancak bu tepki kisa siirede ve aniden
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gerceklestigi i¢in siddeti de kalici karakteristik gdsteren endekslere gore ¢ok daha

fazla olmaktadir.

Tablo 4.30.’daki AIC parametrelerine gore C-GARCH modelinin volatilitedeki
hareketlerin kalici veya gecici karakteristiklerine dair acgiklayiciliginin en yiiksek

oldugu veri setinin Hindistan’da oldugu goriilmektedir.

4.4.4.2.10. APGARCH Modellerinin Sonuclari

APGARCH modeli, zaman serilerinde goriilebilen kalin kuyruk ve asir1 basiklik

durumlart ile kaldirag etkisini birlikte modelleyebilmektedir.

APGARCH modelinin istatistiki parametrelerini gosteren Tablo 4.31.
incelendiginde incelenen tiim {ilke verileri igin asimetriyi gosteren A parametresinin
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. A parametresinin istatistiki olarak
anlamli olmasi, incelenen endeksler i¢in olumsuz gelismelerin volatilite tizerindeki
etkilerinin olumlu gelismelerin volatilite tizerindeki etkilerinden daha fazla oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4.31. APGARCH Modeli Sonuglari

o B o 2 ) AIC
Brezilya | 0086152 | 0.867950 | 0.315055 | 2.086175 | 0.000005 | -5.6781
Rusya 0.080380 | 0.922504 | 0.479632" | 1.233772" | 0.000077 | -5.5217
Hindistan | 0-1034927" | 0.902371"" | 0.403130 " | 0.856832" | 0.000354 | -6.3710
Cin 0.0723107 | 0.934831" | -0.031007 | 0.476440 | 0.001143" | -5.8540
,(D\;;lrllllig 0.051676" | 0.943969" | 0.999995 " | 1.208006 | 0.000028 | -6.3625
Tiirkiye | 0-1200047 | 0.840505 ~ | 0.393604 | 1.165447 | 0.000453 | -5.7279

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01 anlam diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4.31. incelendiginde, soklarin volatilite iizerindeki etkisini gisteren o
parametrelerine gore beklenmeyen gelismeler karsisinda en direngli endeksin Giliney
Afrika’da oldugu, beklenmeyen gelismelerden en fazla etkilenen endeksin ise

Tiirkiye’de oldugu goriilmektedir.
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AIC parametrelerine bakildiginda APGARCH modelinin volatiliteyi acgiklama
konusunda en basarili oldugu iilke endekslerinin Hindistan ve Giiney Afrika’da oldugu
goriilmektedir. APGARCH modelinin gerceklesen volatiliteyi agiklama konusunda en

zayif kaldig: iilke endekslerinin ise Rusya ve Brezilya’da oldugu goriilmektedir.

4.4.4.2.11. Varyansta Dogrusal Olmayan Modellerin Sonug¢lari

Varyantsa dogrusal olmayan modellerin, incelenen iilkelere ait secilmis
endekslere gore modelin agiklama giicii  AIC test kriteri baz alinarak
degerlendirilmistir. AIC test sonucu ne kadar kiigiik ise 0 modelin agiklama giiciiniin o

oranda yiiksek oldugu kabul edilmektedir (Ucal, 2006: 46).

Varyantsa dogrusal olmayan modellerin, incelenen iilkelere ait secilmis
endekslere gore modellerin agiklama giici Tablo 4.32.°de verilmistir. Tablo 4.32."ye
bakildiginda incelenen iilkelerin secilmis endekslerine ait EGARCH, AV-GARCH ve
APGARCH modellerinin agiklayiciliginin, GARCH modelinin aciklayicilifindan
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum BRICS-T iilke borsalarinda olumlu ve
olumsuz beklenmedik gelismelerin volatilite lizerinde esit agirlikli etki giiciine sahip

olmadiklarini géstermektedir.

Tablo 4.32.°ye gore getiri ve volatilite arasindaki iliskiyi inceleyen GARCH-M
ile yakin tarihli degiskenlerin model i¢indeki agirligint artiran IGARCH modellerinin
aciklama giiclerinin GARCH modelinin aciklama giiciinden daha az oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 4.32. incelendiginde olumlu ve olumsuz beklenmedik gelismelerin
volatilite {iizerindeki asimetrik etkisini ve dogrusal olmama durumunu birlikte
incelemeye olanak tantyan NAGARCH modelinin Brezilya, Rusya, Cin, Giiney Afrika
ve Tiirkiye borsalarindan secilmis endekslere dair agiklayiciliginin GARCH modelinin
aciklayiciligindan daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. NAGARCH modelinin
Hindistan borsasindan se¢ilmis endekse dair agiklayiciliginin GARCH modelinin

aciklayiciligindan daha az oldugu tespit edilmistir.

Olumlu ve olumsuz beklenmedik gelismelerin volatilite lizerindeki asimetrik
etkisini incelemeye olanak taniyan GJR-GARCH modelinin Brezilya, Rusya,

Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye borsalarindan seg¢ilmis endekslere dair
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aciklayiciligimin GARCH modelinin agiklayiciligindan daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. GJR-GARCH modelinin Cin borsasindan se¢ilmis endekse dair
aciklayiciliginin - GARCH modelinin  agiklayicilifindan daha az oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 4.32.ye bakildiginda olumlu ve olumsuz beklenmedik gelismelerin
volatilite iizerindeki asimetrik etkisini agiklayabilmek i¢in modele kaldira¢ degiskenini
dahil eden TGARCH modelinin Rusya, Cin, Hindistan, Gliney Afrika ve Tiirkiye
borsalarindan secilmis endekslere dair aciklayiciligimin - GARCH modelinin
aciklayiciligindan daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. TGARCH modelinin Brezilya
borsasindan  secilmis endekse dair aciklayiciligimin - GARCH  modelinin

aciklayiciligindan daha az oldugu tespit edilmistir.

Volatiliteyi gegici ve kalict olarak inceleyen C-GARCH modelinin Brezilya,
Cin, Hindistan, Giiney Afrika ve Tirkiye borsalarindan se¢ilmis endekslere dair
aciklayiciligimin GARCH modelinin agiklayiciligindan daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. C-GARCH modelinin Rusya borsasindan se¢ilmis endekse dair
aciklayiciliginin - GARCH modelinin  agiklayiciligindan daha az oldugu tespit

edilmistir.
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4.4.4.3. Piyasa Etkinligine Dair Bulgular

Genel olarak ideal bir piyasada fiyatlarin kaynak dagilimimi etkin olarak
saglayacak sekilde olustugunu belirten etkin piyasalar hipotezi, varsayimlari altinda
birgok ekonomik olay1 agiklamakta basarili goriilebilmektedir. Teorik giiglii alt
yapisinin yaninda, deneysel kanitlar da bu hipotezin giiciinii desteklemektedir. Ancak,
gercek hayatta, s6z konusu varsayimlar1 gecerli kilmak ¢ok da kolay olmamaktadir.
Gerek varsayimlari itibartyla gerekse ekonomik olaylar1 agiklamakta giic kaybetmesi
etkin piyasalar hipotezinin de sorgulanabilir oldugunu ortaya koymaktadir.

Ilk kez Bachelier’in 1900 yilinda 6ne siirdiigii goriise gore ideal bir piyasada
geemis olaylarin, su an gergeklesmekte olan olaylarin ve gelecekte gerceklesmesi
beklenen olaylarin piyasa fiyatina zaten yansimis oldugu kabul edilmektedir. Temeli
bu goriise dayanan varsayimlar biitiinline etkin piyasalar hipotezi denilmektedir. Etkin
piyasalar hipotezi iizerine yapilan ¢ok sayida ¢alisma teoriyi desteklemektedir. Ancak
ozellikle 1990’lardan sonra yazilim teknolojisindeki gelismenin ileri diizey
ekonometrik arastirmalara olanak saglamasi ile birlikte piyasalarin etkinligine dair

hem lehte hem de aleyhte yeni bulgular elde edilmistir.

Finansal literatiirde etkin piyasalar hipotezi iizerine yapilan ¢aligmalar, incelenen
piyasalarin pekcok benzer ve farkli yonii oldugunu gostermistir. Etkin piyasalar
hipotezinde, Fama’nin 1970 yilinda yayinladigr caligmasinda da belirttigi gibi
piyasalar, etkin formda, yar1 etkin formda, zayif formda veya etkin olmama
durumunda olabilmektedirler. Piyasalarin etkinlik durumunu arastirmak igin ¢ok

sayida birim kok testi ve farkli ekonometrik modeller ortaya konmustur.

Piyasalarin etkinlik durumunu arastirmak amaciyla ¢aligmada ADF testi, PP testi
ve KPSS testi kullanilmistir. Ayrica BRICS-T iilkelerinden segilmis hisse senedi
borsalarinda gecmis fiyat bilgileri kullanilarak gelecege dair 6ngoriide bulunulup
bulunulamayacaginin tespiti i¢in dogrusal olmayan ekonometrik modeller

kullanilmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan birim kokii inceleyen ADF testi, PP testi ve
KPSS testlerinin sonuglarina gore serilerin tamami igin birim kok vardir hipotezi

reddedilmistir. Bir diger ifade ile incelenen seriler birim kdk icermemektedir.
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Dolayisiyla BRICS-T iilkelerinden se¢ilmis hisse senedi borsalarinda ge¢mis getiri

verileri kullanilarak gelecege dair 6ngoriide bulunulabilecegi goriilmiistiir.

Calismada ekonometrik modeller ile yapilan incelemeler sonucunda, BRICS-T
tilke borsalarindan segilmis endekslere ait gegmis veriler kullanilarak istatistiki olarak
anlamli ekonometrik modellerin olusturulabildigi tespit edilmistir. BRICS-T
tilkelerinin hisse senedi borsalarmin gelecekteki hareketlerine yonelik ekonometrik
modellerin olusturulabilmesi, bu modellerden faydalanilarak piyasadaki getiri
ortalamasinin lizerinde kazang elde edilebilmesine olanak saglayacaktir. Gegmis getiri
serileri kullanilarak piyasadaki ortalama kazanctan daha fazla getiri elde edilebilmesi,

BRICS-T iilke borsalarinin etkin formda piyasalar olmadiklarini géstermektedir.

201



GENEL DEGERLENDIiRME VE SONUC

Finansal piyasalardaki asir1 volatilite ve piyasa etkinliginden uzaklasma durumu,
piyasadaki mevcut ve potansiyel yatirimcilarda giiven kaybina sebebiyet vermekte,
akabinde de fon arz ve talebinde aksakliklar yasanmaktadir. Bunun sonucunda faiz
oranlant yiikselmekte, sermaye maliyetinin yiikselmesiyle reel yatirimlar azalmakta,
doviz likiditesi saglayan yabanci kaynaklar gelmemekte veya yurtdigina ¢ikmakta,
enflasyon artmakta, artan enflasyon karsisinda gelirini ayni oranda artiramayan hane
halkinin alim giicii diismektedir. Goriildiigi lizere volatilite ve piyasa etkinligi,

sermaye piyasalar1 ve ekonomiler i¢in biiylik 6nem teskil eden gostergelerdir.

Bu calismanin amaci, BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika
Cumhuriyeti ve Tiirkiye) iilkelerindeki en yiiksek hacimli borsalarindan (BOVESPA,
MOEX, NSE, SSE, JSE VE BIST) se¢ilmis endekslerin (PIBB11, RTSI, NIFTY50,
SSE50, SA40, BIST100) hisse senedi getiri volatilitelerinin dogrusal olmayan

metotlarla incelenmesi ve piyasa etkinliklerinin arastirilmasidir.

Calisma kapsaminda Brezilya’dan BOVESPA Borsasi’nin PIBB11 Endeksi,
Rusya’dan MOEX Borsasi’nin RTSI Endeksi, Hindistan’dan NSE Borsasi’nin Nifty50
Endeksi, Cin Halk Cumhuriyeti’nin SSE Borsasi’ndan SSE50 Endeksi, Gliney Afrika
Cumbhuriyeti’nin JSE Borsasi’nin SA40 Endeksi ve Tiirkiye’nin BIST Borsasi’ndan
BIST100 Endeksi incelenmistir. S6z konusu endekslerin her biri i¢in 01.01.2011 ile

01.01.2021 tarihlerini kapsayan donemin giinliik frekanstaki verileri analiz edilmistir.

Incelenen serilerin tanimlayici istatistiklerine gore standart sapmanin en yiiksek
oldugu, bir baska deyisle, en riskli iilkelerin Rusya ve Brezilya oldugu; Hindistan ve
Gliney Afrika’nin ise en diislik riske sahip iilkeler oldugu goriilmiistiir. Carpiklik
katsayilarina bakildiginda incelenen tiim {ilke endekslerinin pozitif degerli oldugu
goriilmektedir. Buna gore incelenen donemde ilgili endekslerin pozitif getirilerin
negatif getirilerden fazla oldugu, yani elde edilen toplam kazancin toplam kayiptan
daha fazla oldugu tespit edilmistir. Basiklik katsayilarina ve Jarque-Bera test
istatistiklerine bakildiginda incelenen verilerin normal dagilim gostermedigi sonucuna

ulasilmstir.
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Birim kokii inceleyen testlerin sonucuna goére incelenen serilerin tamami igin
birim kok vardir hipotezi reddedilmistir. Bir diger ifade ile incelenen serilerin tamami
birim kok igermemektedir. Bu sonu¢ BRICS-T iilkelerinden segilmis hisse senedi
borsalarinda ge¢mis getiri bilgileri kullanilarak gelecege dair tahmin yapilabilecegini
gostermektedir. Ayrica c¢alismada dogrusal olmayan ekonometrik modeller
kullanilarak yapilan arastirmalar sonucunda, BRICS-T iilke borsalarindan segilmis
endekslere ait geg¢mis veriler kullanilarak istatistiki olarak anlamli ekonometrik
modellerin kurulabildigi goriilmiistiir. BRICS-T iilkelerinin hisse senedi borsalarinin
gelecekteki hareketlerine yonelik ekonometrik modellerin olusturulabilmesi, bu
modeller kullanilarak incelenen piyasalarin getiri ortalamalarinin iizerinde kazang elde
edilebilmesine imkan saglayacaktir. Gegmis getiri serileri kullanilarak piyasadaki
ortalama getiriden daha fazla kazang elde edilebilmesi, BRICS-T {ilke borsalarinin
etkin formda piyasalar olmadiklarim1 gostermektedir. Bu bulgular 15181nda, incelenen
iilke borsalarinin etkin olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Antoniou (1997), Okay
(1998), Mookerjee ve Yu (1999), Tas ve Dursunoglu (2005), Saadi vd. (2006),
Hasanov ve Omay (2008), Caraiani (2012), Shen ve Holmes (2014), Hatipoglu (2015),
Bhattacharjee vd. (2016), Bajo-Rubio vd. (2017), Emenogu (2020) tarafindan elde
edilen sonuclar ile ¢alismanin sonuclar1 benzer Ozellikler tagimaktadir. Calismanin
sonucunda elde edilen bulgular Karan (2001), Atan vd. (2009), Giirel (2019) ve
Karademir (2020)’in bulgulart ile farklilik gdsterdigi tespit edilmistir. Karan (2001),
Atan vd. (2009), Girel (2019) ve Karademir (2020)’in ¢aligmalarinin sonucunda,
calismadan farkli olarak, incelenen iilke piyasalarinin farkli boyutlarda etkin piyasa

olma ozellikleri tespit edilmistir.

Calisma sonucunda incelenen borsalardan se¢ilmis endekslerin dogrusal
olmayan 6zellikler tasidig1 tespit edilmistir. Serilerin dogrusal olmama durumlarinin
varyans veya ortalama kokenli oldugu goriilmiistiir. Bu sonug literatlirdeki Harris ve
Kiigiikozmen (2001), Saadi vd. (2006), Hasanov ve Omay (2008), Lim ve Brooks
(2009), Hiremath ve Kamaiah (2010), Cinko (2011), Guhathakurta (2011), Oskooe
(2012), Lim ve Sek (2013), Gokbulut ve Pekkaya (2014), Arouri vd. (2015), Emenogu
vd. (2020) ile paralellik arz etmektedir.

BRICS-T iilkelerinden se¢ilmis endekslerin getiri serileri kullanilarak yapilan

SETAR modeli analizine gore incelenen endekslerdeki yatirimcilarin farkl rejimlerde
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farkl1 yatirim kararlar1 aldiklar ve riske karsi yaklagimlarinin farklilik gosterdigi tespit
edilmistir. Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’dan se¢ilmis endekslerde
islem yapan yatirimcilarin yatirim tercihlerinin uzun vadeli oldugu, Tirkiye’den
secilmis endekste yatirim yapan yatirimcilarin ise kisa vadeli alim ve satim islemleri

yaptig1 sonucuna ulasilmstir.

Ortalamada dogrusal olmayan ekonometrik modellerden olan STAR modeli ile
yapilan inceleme sonucunda ilgili veri setlerinin LSTAR modeli ile analiz edilmesinin
daha uygun oldugu sonucuna varilmistir. LSTAR modelinin analizine gore ilgili
endekslerde bir rejimden diger rejime geciste, Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Tiirkiye’den se¢ilmis endekslerde islem yapan yatirimcilarin yatirim kararlarinin
karakteristiklerindeki degisimin aniden ger¢eklesmeyip zamana yayildigi gorilmistiir.
Ancak Cin ve Gliney Afrika’dan se¢ilmis endekslerde gerceklesen rejim degisikligi
durumunda ilgili endekslerdeki yatirimcilarin yatirim kararlarinin karakteristiklerinin
olduk¢a hizli bir sekilde degistigi goriilmektedir. Bu durum beklenmedik gelismeler
karsisinda Cin ve Giliney Afrika’dan seg¢ilmis endekslerdeki yatirimcilarin diger
endekslerdeki yatiricilara gore giincel veriler dogrultusunda daha hizli karar aldiklar
seklinde yorumlanmistir. Cin ve Giliney Afrika’dan se¢ilmis endekslere ait LSTAR
modelinin sonuglarina bakildiginda gama parametresinin oldukc¢a yiiksek olmasindan

dolay1 ilgili endeksler 6zelinde LSTAR modelinin TAR modeline yakinsadig tespit

edilmistir.

MTAR modelinin analiz sonuglarina gore arastirmaya konu olan endekslerdeki
yatirimcilarin farkli rejimlerde farkli yatirim kararlar aldiklari ve risk karsisindaki
yaklagimlarinin farklilastigi tespit edilmisti. MTAR modeline gore Rusya ve
Hindistan’dan se¢ilmis endekslerdeki yatirimcilarin yatirim kararlarinda ge¢mis
verilerin etkili oldugu, Cin ve Gliney Afrika’dan secilmis endekslerde islem yapan
yatirimeilarin farkli rejimlerde benzer davranis gosterdikleri, Tiirkiye’den secilmis
endeksteki yatirimcilarin ise dovviz krizleri, bolgesel ¢atismalar, siyasi gerilimler gibi

giincel gelismelerden 6nemli 6l¢iide etkilendikleri tespit edilmistir.

Borsalardan secilmis endekslere ait dogrusal olmayan dinamikleri incelemek
amaciyla kullanilan Markov rejim degisim modelinin sonuglarina gore incelenen

verilerin ii¢ rejim halinde incelenmesinin daha dogru oldugu goriilmiistiir. Rejimler
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arasinda gecis ihtimalleri arastirildiginda kimi {ilkelerde ig¢inde bulunulan rejimde
kalma konusunda giiclii irade goriilmiis, kimi iilkelerde i¢inde bulunulan rejimden
baska bir rejime gecme konusunda giiclii irade goriilmiis, kimi iilkelerde de rejimler

arasinda gegislerin nispeten kolay oldugu goriilmiistiir.

Ortalamada dogrusal olmayan ekonometrik modellerin sonuglar1 genel olarak
degerlendirildiginde, BRICS-T iilkelerinin baslica hisse senedi borsalarindan se¢ilmis
endekslerde yatirnmlarin yapisinin ve yatirnmcilarin risk algisinin  farklhilastigi
rejimlerle karsilasilmistir. I¢ veya dis dinamiklerden kaynaklanan beklenmedik
gelismelerin  rejim  degisikliklerini tetikledigi goriilmiistiir. Rejim degisikligi
sonucunda ilgili endekslerdeki yatirimcilarin yatirnm karakteristiklerinde degisimler
gorlilmiistiir. Elde edilen bulgular literatiirdeki Sarno (2000), Bonga-Bonga ve
Makakabule (2010), Acatrinei ve Caraiani (2011), Yaya vd. (2013), Liu vd. (2013),
Hatipoglu (2015), Almonares (2019), Chadwick (2019) ile benzerlikler tagimaktadir.

BRICS-T iilkelerinden seg¢ilmis endeks getirilerinin varyanslarinda tespit edilen
dogrusal disiliga istinaden incelenen iilke verilerinin varyansta dogrusal olmayan

ekonometrik modeller ile de analiz edilebilecegi tespit edilmistir.

BRICS-T iilkelerinden se¢ilmis endeks verileri, varyansta dogrusal olmayan
ekonometrik modellerden GARCH ile incelendiginde volatilitenin kisa donemli
olumlu ve olumsuz haberlerden kaynakladig: tespit edilmistir. Karsilagilan soklara
verilen tepkiler bakimindan Tiirkiye’den se¢ilmis endeksin tepkisinin diger iilkelerde
soklar sonucu gergeklesen tepkilerden daha fazla oldugu goriilmistiir. Bu durum
Tiirkiye’den secilmis endeksteki volatilitenin soklar karsisinda daha yiiksek degerlere
ulastigini ve bu tepki nedeniyle getirilerdeki dalgalanmanin diger incelenen iilkelerden

secil endekslere gore daha fazla oldugunu gostermistir.

Olumlu ve olumsuz gelismelerin volatilite ilizerinde asimetrik etkilerini farkl
boyutlari ile inceleyen EGARCH, TGARCH ve GJR-GARCH modellerinin sonuglari
incelendiginde olumsuz gelismelerin volatilite {izerindeki etkilerinin, olumlu
gelismelerin volatilite lizerindeki etkilerinden daha fazla oldugu tespit edilmistir.
Gokcan (2000), Siourounis (2002), Floros (2008), Koksal (2009), Ahmed ve Suliman
(2011), Giimrah vd. (2011), Tripathy ve Garg (2013), Lim ve Sek (2013, Emenogu vd.
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(2020) tarafindan elde edilen bulgular ile bu calismanin bulgular1 paralellik

gostermektedir.

Risk ile getiri arasindaki iliskiyi agiklamada kullanilan GARCH-M modeli
sonuglarna gore, risk-getiri iligkisi Hindistan’dan secilmis endeks disinda istatistiki
olarak anlamli bulunmamuistir. Hindistan’da ise risk ile getiri arasinda istatistiki olarak
anlamli ve negatif bir iliskinin varlig1 tespit edilebilmistir. Buna gére Hindistan’daki
secilmis endekste risk arttikca getiri elde etme beklentisinin azaldigi One
stiriilebilmektedir. Lee vd. (2001) tarafindan gergeklestirilen ¢alismanin sonucu ile

benzer sonuglar elde edilmistir.

Incelenen serileri duragan hale getirmeyi amaglayan IGARCH modeli modelinin
sonucuna gore Cin, Tiirkiye ve Giiney Afrika’dan se¢ilmis endekslerde karsilasilan
volatilitenin kaynaginin Onceki donemlerde gerceklesen olumlu veya olumsuz

gelismelerden kaynaklandig goriilmiistiir.

Incelenen serilerdeki volatilitenin asimetrik yapisii ve dogrusal olmayan
dinamiklerini birlikte analize dahil edebilen NAGARCH ve APGARCH modellerine
ait sonuglar incelendiginde APGARCH modelinde incelenen endekslerin tamaminda
olumsuz gelismelerin volatilite {izerindeki etkisinin olumlu gelismelerin volatilite
tizerindeki etkisinden daha fazla oldugu tespit edilmistir. NAGARCH modelinde ise
Cin’den se¢ilmis endeks haricinde diger endekslerde olumsuz gelismelerin volatilite
tizerindeki etkisinin olumlu gelismelerin volatilite {izerindeki etkisinden daha fazla
olduguna iliskin istatistiki olarak anlamli bulgular tespit edilmistir. Ancak Cin’den

secilmis endekste ayni etki istatistiki olarak anlamli bulunamamustir.

Incelenen zaman serilerinin kalin kuyruklu olmasi ile asimetrik yapisini ayni
anda modelleyebilen ve standart GARCH modelinin parametre kisitlarindan
etkilenmeyen AV-GARCH modelinin sonuglarina gore beklenmedik olumlu veya
olumsuz gelismelerden en fazla etkilenen endeksin Brezilya’daki incelenen borsada
yer aldig1 goriilmektedir. Ayrica Hindistan, Cin ve Tiirkiye’ye ait verilerin AV-

GARCH modelinin kurulmasinda basarisiz oldugu goriilmiistiir.

Zaman serilerinde goriilen volatiliteyi gecici ve siirekli olmak {izere ikiye ayirip

analiz eden C-GARCH modeli sonuglarina gore Hindistan ve Cin’deki segilen
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endekslerde goriilen volotilitenin kalic1 ve siirece yayilmig karakterli oldugu, Rusya ve
Giiney Afrika’dan segilen endekslerde goriilen volotilitenin kalici ve tepkisel
karakterli oldugu, Tiirkiye ve Brezilya’dan secilen endekslerde goriilen volotilitenin
gecici karakterli oldugu tespit edilmistir. Volatilitesi kalic1 karakteristik gosteren
Hindistan, Cin, Rusya ve Giiney Afrika’dan secilen endeksler i¢in 6nceki donemlerde
gerceklesen beklenmedik gelismelerin volatilite lizerindeki etkisini zamana yayarak
hafiflettigi ancak sonraki donemlerde bu gelismelerin volatilite {lizerindeki etkisinin
devam ettigi goriilmiistiir. Volatilitesi gecici karakteristik gosteren Tirkiye ve
Brezilya’dan secilen endeksler i¢in ise beklenmedik gelismelerin volatiliteyi kisa
vadede artirdig1 ve dalgalanmanin yine kisa vadede durularak ortalamaya dondiigii
tespit edilmistir. Ancak bu tepki kisa siirede ve aniden gerceklestigi i¢in maruz kalinan
siddetin kalic1 karakteristik gosteren endekslere gore oldukca fazla oldugu
soylenebilmektedir. Floros (2008), Gokbulut ve Pekkaya (2014), Hatipoglu (2015) ile

benzer sonuglar elde edilmistir.

Calisma sonucunda elde edilen c¢iktilar genel olarak degerlendirilirse,
incelemeye konu olan endekslere ait bulgularin incelenen iilkeye ve kullanilan modele

gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Ortalamada dogrusal olmayan modeller sonucu elde edilen bulgular genel olarak
degerlendirildiginde en uygun olan modelin, g¢alismanin amacma bagli olarak
degisiklik gosterdigi tespit edilmistir. Rejim degisikligine neden olan kirilma
parametreleri ile farkli rejimlerin zamansal uzunlugu incelendiginde SETAR
modelinin  kullanilmasinin  daha dogru sonuglar verdigi gorilmiistir. Rejim
degisikligine neden olan kirilma parametreleri ile bu kirilmanin siddeti incelendiginde
LSTAR modelinin kullanilmasinin, istenen parametreleri igermesi nedeniyle daha
uygun oldugu goriilmiistiir. Modelde kullanilan degiskenlerin sayisinin nispeten fazla
olmasi durumunda, yatirimcilarin farkli rejimlerdeyken karar mekanizmalara etki
eden degiskenler ve bu degiskenlerin agirliklarinin incelenmesinde MTAR modelinin
kullanimmin daha dogru sonuglar verebilecegi tespit edilmistir. Yatirimcilarin farkli
rejimlerdeyken o rejimde kalma kararliliklar1 ve rejim degistirme yonelimleri
incelendiginde ise Markov rejim degisimi modelinin kullanilasinin daha uygun oldugu

goriilmiistiir.
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Varyansta dogrusal olmayan ekonometrik modeller genel olarak
degerlendirildiginde; incelenen tiim iilkelerin segilmis endekslerine ait EGARCH, AV-
GARCH ve APGARCH modellerinin AIC test degerlerinin, GARCH modelinin AIC
test degerlerinden kiigiik oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili endekslere ait
EGARCH, AV-GARCH ve APGARCH modellerinin agiklayiciliginin, GARCH
modelinin agiklayiciligindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum BRICS-T iilke
borsalarinda olumlu ve olumsuz beklenmedik geligsmelerin volatilite iizerindeki etkisi
incelenirken, standart GARCH modeli yerine EGARCH, AV-GARCH ve APGARCH
modellerinin  kullanilmasinin  daha dogru sonuglar verebilecegi seklinde

yorumlanabilmektedir.

Getiri ve volatilite arasindaki iliskiyi inceleyen GARCH-M ile yakin tarihli
degiskenlerin model icindeki agirligini artiran IGARCH modellerinin AIC test
degerlerinin, GARCH modelinin AIC test degerlerinden yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bu durum, getiri-volatilite arasindaki iliski ve yakin tarihte ger¢eklesmis olaylarin
volatilite iizerindeki etkisi incelenirken standart GARCH modelinin kullanilmasinin

daha dogru sonugclar verebilecegini gostermektedir.

Sok mahiyetindeki gelismelerin volatilite iizerindeki asimetrik etkisini ve ele
aliman serilerin dogrusal olmama durumunu birlikte incelemeye olanak taniyan
NAGARCH modelinin Brezilya, Rusya, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye borsalarindan
secilmis endekslere ait AIC test degerlerinin, GARCH modelinin AIC test
degerlerinden daha kiiciik olmasi nedeniyle NAGARCH modelinin agiklayiciliginin
GARCH modelinin agiklayiciligindan daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ancak
NAGARCH modelinin Hindistan borsasindan se¢ilmis endekse dair agiklayiciliginin
GARCH modelinin agiklayicihigindan daha az oldugu tespit edilmistir. Bu durum,
Brezilya, Rusya, Cin, Giiney Afrika ve Tirkiye hisse senedi borsalarinin soklar
karsindaki tepkisini veri setlerinin dogrusalliklar1 ile birlikte incelenmesinde
NAGARCH modelinin tercih edilmesinin daha uygun oldugu seklinde

yorumlanabilmektedir.

Sok mahiyetindeki gelismelerin volatilite {izerindeki asimetrik etkisini
incelemeye olanak taniyan GJR-GARCH modelinin Brezilya, Rusya, Hindistan,

Giiney Afrika ve Tirkiye borsalarindan se¢ilmis endekslere ait AIC test degerlerinin,
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GARCH modelinin  AIC test degerlerinden daha kiigiik olmasi nedeniyle
aciklayiciligimin GARCH modelinin agiklayiciligindan daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte GIR-GARCH modelinin Cin borsasindan segilmis endekse
dair aciklayiciliginin GARCH modelinin agiklayiciligindan daha az oldugu tespit
edilmistir. Bu dogrultuda, soklarin volatilite tizerindeki asimetrik etkisi incelenirken
Brezilya, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye i¢in GJR-GARCH modelinin

kullanilmasinin daha giivenilir sonuglar verecegi diistiniilmektedir.

Olumlu ve olumsuz beklenmedik gelismelerin volatilite {izerindeki asimetrik
etkisini agiklayabilmek icin modele kaldirag degiskenini dahil eden TGARCH
modelinin Rusya, Cin, Hindistan, Gliney Afrika ve Tiirkiye borsalarindan se¢ilmis
endekslerin AIC test degerlerinin, GARCH modelinin AIC test degerlerinden daha
kiiciik olmas1 nedeniyle agiklayiciliginin GARCH modelinin agiklayiciligindan daha
yiksek oldugu tespit edilmistir. Ancak TGARCH modelinin Brezilya borsasindan
secilmis endekse dair agiklayiciliginin GARCH modelinin agiklayiciligindan daha az
oldugu tespit edilmistir. Rusya, Cin, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye hisse senedi
borsalar1 i¢in modele kaldirag degiskeninin de dahil edilmesiyle soklarin volatilite
tizerindeki asimetrik etkisi incelenirken TGARCH modelinin kullanilmasinin daha

saglikli sonuglar verebilecegi yorumu yapilabilmektedir.

Volatiliteyi gecici ve kalici olma ozelliklerine gore inceleyen C-GARCH
modelinin Brezilya, Cin, Hindistan, Gliney Afrika ve Tiirkiye borsalarindan seg¢ilmis
endekslere dair AIC test degerlerinin, GARCH modelinin AIC test degerlerinden daha
kiiciik olmas1 nedeniyle agiklayiciliginin GARCH modelinin agiklayiciligindan daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte C-GARCH modelinin Rusya
borsasindan  secilmis endekse dair aciklayicihigininn  GARCH  modelinin
aciklayiciligindan daha az oldugu tespit edilmistir. Buna gore Brezilya, Cin, Hindistan,
Giliney Afrika ve Tiirkiye hisse senedi borsalarinda volatilitenin gegici veya kalict
karakteristikte olma durumunun incelenmesinde C-GARCH modelinin kullanilmasinin

daha dogru oldugu diisiiniilmektedir.

BRICS-T iilkelerinde hisse senedi borsalarinin etkin formda piyasalar
olmadiklar1 gériilmiistiir. Buna gore ¢aligmanin ilk hipotezi olan, BRICS-T iilke hisse

senedi borsalarinin etkin formda oldugu hipotezi reddedilmistir.  Etkin formda
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olmayan piyasalarda getiriyi maksimize edip riski minimize edebilmek amaciyla

cesitli ekonometrik modellerin kullanilmasinin faydali oldugu tespit edilmistir.

Volatilitenin ortalamada dogrusal olmayan modeller ve varyansta dogrusal
olmayan modeller ile incelenmesi sonucunda olast volatil hareketlerden
kaginilabilecegi ve incelenen piyasalardaki yatirimcilarin yatirnm kararlar1 hakkinda
ongoriidde bulunulabilecegi tespit edilmistir. Bu dogrultuda ¢alismanin ikinci hipotez
olan, BRICS-T iilke hisse senedi borsalarindaki getirilerin volatilitesinin dogrusal

olmayan ekonometrik modeller ile modellenebilecegi hipotezi kabul edilmistir.

Calisma sonucunda BRICS-T iilkelerindeki hisse senedi borsalarmin etkin
olmadig1, incelenen serilerin dogrusal olmama 6zellikleri tasimasi, incelenen iilkelerin
hisse senedi borsalarindaki volatilitenin ortalamada dogrusal olmayan ekonometrik
modeller ve varyansta dogrusal olmayan ekonometrik modeller ile incelenebilecegine
dair elde edilen bulgular, literatiirdeki Lee vd. (2001), Karan (2001), Siourounis
(2002), Shin (2005), Saadi vd. (2006), Brooks (2007), Floros (2008), Hasanov ve
Omay (2008), Altay ve Kiigiikozmen (2008), Atan vd. (2009), Koksal (2009),
Alagidede ve Panagiotidis (2009), Hiremath ve Kamaiah (2010), Cagli vd. (2011),
Cinko (2011), Giimrah vd. (2011), Guhathakurta (2011), Oskooe (2012), Caraiani
(2012), Tripathy ve Garg (2013), Lim ve Sek (2013), Shen ve Holmes (2014),
Hatipoglu (2015), Bhattacharjee vd. (2016), Bajo-Rubio vd. (2017), Giirel (2019),
Topaloglu ve Ege (2019), Karademir (2020), Emenogu (2020) ile genel olarak
paralellik tasimaktadir.

Calisma kapsaminda BRICS-T iilkelerinin hisse senedi borsalarinin getirilerinin
volatilitesinin ortalamada dogrusal olmayan ekonometrik modeller ve varyansta
dogrusal olmayan ekonometrik modeller ile incelenmistir. Ayrica BRICS-T
iilkelerinin hisse senedi borsalarinin etkin piyasa Ozellikleri tasiyip tasimadiklari
arastirillmistir. Literatiirde BRICS-T iilkelerinin hisse senedi borsalarinin getirilerinin
volatilitesinin ortalamada dogrusal olmayan ekonometrik modeller ile varyansta
dogrusal olmayan ekonometrik modeller kullanarak inceleyen ve BRICS-T iilkelerinin
hisse senedi borsalarinin etkinlik diizeylerini birlikte arastiran baska bir eser olmamasi

nedeniyle ¢caligmanin literatiirdeki bu boslugu dolduracag: diisiiniilmektedir.
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Etkin olmayan piyasalardaki volatil hareketlere dair ekonometrik modellere
dayanan agiklayiciligin ve Ongorii giiciiniin artmasi piyasalarin  etkinliginin
artirllmasina yardimci olacaktir. Piyasa etkinliginin artirilmasi ile birlikte fon arz ve
talep edenlerin piyasaya olan giivenleri artacak, piyasada daha saglikli bir fon transfer
siireci olusacak, faiz oranlarini diismesine yardimci olarak sermaye maliyetlerini
diisiirecek, sermaye maliyetlerinin diismesi ile reel yatinmlar artacak, piyasalara ve
ekonomiye artan giiven ile birlikte iilke i¢i tiiketim artacak, boylelikle ekonomik
biiyiime ivmelenecektir. Sermaye piyasalarinin etkinligini ve sermaye piyasalarindaki
getirinin volatilitesini dogrusal olmayan modeller ile arastiran bu g¢alisma, yukarida
belirtilen 6nemli sonuglara binaen hem yatirimcilar hem de arastirmacilar i¢in faydali

olacaktir.

Ileride yapilacak calismalarda gelisen bilgi-islem teknolojileri ve bilgisayar
programlari ile birlikte cok daha fazla iilkeyi ve bu iilkelere ait veriyi i¢eren ¢aligmalar
yapilabilir. Ayrica piyasa etkinligine dair anomalilerden biri olan ve zaman serilerinin
dogrusal disiligina etkide bulunan “yatirimcilarin rasyonel davranmamasi” durumu,
noro-finans perspektifinde incelenerek yatirimeilarin yatirim davranislarina etki eden

noral baglantilar arastirilabilir.
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