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Bu c¢aligmada, G-20 Ulkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda yayilma
etkisinin olast varliginin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla 2 Ocak 1995-29
Ocak 2021 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi kapanis fiyatlar1 kullanilarak, G-20
tilkelerinin hisse senedi piyasalari arasinda yayilma etkisinin olasi varligit Hong (2001)
tarafindan gelistirilen ortalamada ve varyansta nedensellik testi ile arastirilmustir.
Ortalamada nedensellik sonuglarina gore, ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, Kanada,
Rusya ve Meksika’dan Tiirkiye’ye dogru ve Tiirkiye’den de Cin, Hindistan ve Giiney
Afrika’ya dogru tek yonlii; Japonya, Avustralya, Giney Kore, Brezilya, Arjantin ve
Endonezya ile Tirkiye arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Varyansta nedensellik test sonuglarina gore ise calismada yer alan tim hisse senedi
piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii ve giiclii volatilite yayilimi oldugu belirlenmistir.
Calismada ayrica, iki piyasa arasindaki asiri risk durumlarmin tahmin edilebilmesi
amaciyla Hong vd. (2009) tarafindan gelistirilen risk durumunda nedensellik testi
uygulanmustir. Nedensellik testi sonuglaria gore, ABD, Italya, Brezilya, Arjantin ve
Meksika’dan Turkiye’ye dogru tek yonlii; Japonya, Almanya, Fransa, Kanada,
Avustralya, Cin, Guney Kore, Rusya, Endonezya, Rusya ve Glney Afrika ile Tirkiye

arasinda ¢ift yonlii risk durumunda nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yayilma Etkisi, GARCH Modeller, Hong Nedensellik Testi,
Risk Durumunda Nedensellik
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In this study, it is aimed to determine the possible existence of spillover effect
among the stock markets of G-20 countries. For this purpose, between January 2, 1995
and January 29, 2021, using the daily closing prices, the possible existence of the
spillover effect between the stock markets of the G-20 countries was investigated with
the causality test in the mean and variance developed by Hong (2001). According to
the causality results in mean, it is unidirectional from USA, England, Germany,
France, Canada, Russia and Mexico to Turkey and from Turkey to China, India and
South Africa; A bidirectional causality relationship was found between Turkey and
Japan, Australia, South Korea, Brazil, Argentina and Indonesia. According to the
causality test results in variance, it was determined that there was a strong bidirectional
volatility spread among all stock markets in the study. In the study, causality test in
case of risk developed by Hong et al (2009) was applied. According to the causality
test results, it is unidirectional from USA, Italy, Brazil, Argentina and Mexico to
Turkey; A bidirectional causality relationship was found between Turkey and Japan,
Germany, France, Canada, Australia, China, South Korea, Russia, Indonesia, Russia
and South Africa in case of risk.
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GIRIiS

1980’1i yillarin sonlarindan itibaren teknoloji ve iletisim araglarindaki
gelismenin de etkisiyle kiiresellesme artmigs ve Ttlkeler birbirlerine daha cok
yakinlasmistir. Bu yakinlagma, {ilkeler arasindaki ekonomik isbirliklerinin ve ticari
anlagmalarin artmasina neden olarak uluslararasi yatirimlarin artmasi sonucunu
dogurmustur. Sermayenin serbest ve siirsiz bir bigimde iilkeler arasindaki akisinin
hizlanmas1 ayn1 zamanda daha fazla getiri elde etmek isteyen yatirimcilari da alternatif
piyasalara yonlendirmistir. Yasanan tiim bu gelismeler iilkeler arasindaki ekonomik
faaliyetlerin artmasina ve Ozellikle de artan sermaye akimlar1 gelisen ekonomilerde

istihdam, biiyiime ve refah artisinda olumlu gelismelere yol agmistir.

Ancak finansal sermaye akimlarindaki 6nemli miktarda artis, sagladigi bu
avantajlarinin yaninda bazi riskleri de beraberinde getirmistir. Bu risklerin basinda,
temel finansal piyasalara olan bagimliligin 6nemli 6lglide artmasi gelmektedir. Bu
durum; ABD basta olmak iizere gelismis herhangi bir iilkede yasanabilecek olan
finansal krizin, ticari krediler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari veya diger
sermaye akimlar1 yoluyla diger iilkeleri de etkilemesi seklinde aciklanabilir. Nitekim
2008 yilinda ABD’de baslayarak etkisi tiim Diinya’ya yayilan kiiresel finansal kriz,
sadece gelismekte olan ekonomileri etkilemekle kalmayip en gelismis ekonomileri de
etkisi altina alarak hem reel hem de finansal piyasalarin ¢ok ciddi bi¢imde olumsuz

olarak etkilenmesine neden olmustur.

Finans literatiiriinde; kiiresel ¢apta yasanan finansal krizlerin temel finansal
piyasalardan gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarini etkilemesi volatilitedeki

yayilma kavramiyla agiklanmaktadir.

Volatilite ya da oynaklik; bir degiskene ait ortalama bir degerin ¢ok yiiksek
artis veya azalig gostermesi seklinde ifade edilmekte ve bu kavramin 6zellikle de
finansal piyasalar i¢in kullanildigr dikkati ¢ekmektedir (Sevuktekin ve
Nargelecgekenler, 2006, s. 244). Dolayisiyla hisse senedi piyasalarindaki oynaklik, bir
menkul kiymetin fiyatinda goriilen ani degiskenlik olarak ifade edilmektedir. Hisse
senedi piyasalarinda yasanan ani degiskenlikler, yatirnmcilarin karar alma sureglerinde

belirsizliklere yol agmaktadir. Bu baglamda oynakligin yatirimeilar agisindan dikkate



alinmasi karar alma siireclerinde ve ozellikle de finansal varliklara ait getirilerin

tahmin edebilmesi agisindan olduk¢a dnem tasimaktadir.

Volatilitedeki yayilma ise, bir piyasada meydana gelen sokun diger
piyasalardaki volatiliteyi arttirmasi olarak tanimlanmaktadir (Edwards ve Susmel,
2001). Piyasalarda meydana gelen volatilite yayilimi menkul kiymetlerin fiyat ve
getirilerini etkiledigi goriilmektedir. Bu etkilerin sonucu olarak da yatirimcilar portfoy

kararlarin1 degistirmektedir.

Volatilitedeki yayilma genellikle finansal piyasalarda goriilmekte ve
yatirimeilarin yatirim stratejileri ve karar alma siireclerinde belirgin bir etkiye neden
olmaktadir. Yatirnmcilarin 6zellikle volatilitedeki yayilmanin uluslararasi piyasalarda
yarattig1 etkileri finansal varliklarin getirilerinin tahmini i¢in dikkate aldigi, aym
zamanda ilkelerin politika yapicilarinin da piyasalar arasindaki iliskilerin
degerlendirilmesi ve bu kapsamda uygun politikalar Grettikleri gorulmektedir.
Dolayisiyla gerek volatilite ve gerekse de volatilitenin tilkeler arasindaki yayilim
etkisinin belirlenebilmesi ve finansal varliklara ait getirilerin tahmini olduk¢a 6nemli
bir konudur. Bu durumlardan dolay1 piyasalarda etkin yatirim kararlarinin alinmasi

ancak bu piyasalarin volatilitelerinin modellenmesiyle gerceklesebilmektedir.

Literatiirde volatilitedeki yayilma ile ilgili calismalar incelendiginde,
Ozellikle hisse senedi piyasalarinda goriilen volatilitenin modellenmesi amaciyla
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelleri ve tlirevlerinin 6ne ¢iktig1 ve
yaygin bir sekilde kullanildigi goriilmektedir. Yapilan calismalarda elde edilen
sonuglarin volatilitedeki yayilmanin iilke borsalarini onemli Olgiide etkiledigi ve
ozellikle de basta ABD olmak (izere gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalarindaki
degisimlerin diger iilkelerin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkilerinin incelendigi

gorulmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’nin de yer aldigi G-20 Ulkelerinin hisse senedi
piyasalar1 arasinda volatilitedeki yayilma etkisi ayrintili olarak inceleneceginden,
gerek yatirimcilarin ve portfoy yoneticilerinin yatirimlarint ¢esitlendirmek, risk

Olcimi yaparak riskten korunma stratejilerini ve buna bagli olarak portfoy



dagilimlarin1 belirlemek gerekse de piyasalardaki sermaye girisleriyle ilgili {ilke

politikalarinin olusturulmasinda 6nemli katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Calismada, diinya ekonomisinin %85 ini olusturan, diinya ticaretinin %80’ini
gerceklestiren ve diinya niifusunun tigte ikisine denk gelmesi nedeniyle elde edilecek
bulgularin kiiresel capta finansal piyasalar arasindaki iligkiler hakkinda onemli
sonuclar saglayabilecegi disiiniildiigiinden G-20 {ilkeleri tercih edilmis ve bu
baglamda G-20 Ulkelerinin hisse senedi piyasalari arasinda volatilitedeki yayilmanin
olast varliginin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amacla 6ncelikle her Glkenin hisse
senedi getiri serileri icin en uygun GARCH modeli belirlenerek getiri serileri arasinda
yayilma etkisinin varligit Hong (2001) tarafindan gelistirilen ortalamada ve varyansta
nedensellik testiyle arastirilmistir. Ayrica ¢alismada, G-20 Glkelerinin hisse senedi
piyasalar1 arasinda risk yayilimimin incelenmesi amaciyla da Hong vd., (2009)

tarafindan gelistirilen risk durumunda nedensellik testi uygulanmustir.

Calismada incelenen donem igerisinde gerek bolgesel gerekse de kiiresel
capta finansal krizlerin yaganmis olmasi, krizlerin finansal piyasalar iizerinde 6nemli
etkiler yaratmasina neden oldugundan varyansta yapisal kirilmalar da dikkate
alinmaktadir. Bu baglamda, varyansta yapisal kirilmalarin tespit edilebilmesi amaciyla

Inclan ve Tiao (1994) ve Sanso vd., (2004) varyansta kirilma testleri kullanilmistir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. ilk béliimde, geleneksel ve modern
olmak Ttizere portfdy teorisi, etkin piyasalar hipotezi, yayilma etkisi ve yayilma
mekanizmalar1 teorik olarak agiklanmustir. Ikinci béliimde, yayilma etkisinin
incelendigi ulusal ve uluslararasi calismalardan drnekler verilmistir. Ugiincii boliimde,
oncelikle ¢alismada kullanilan ekonometrik metodoloji hakkinda teorik bilgiler
verilmis ve uygulamalara iliskin analiz sonuclar1 teorik c¢ergeveye uygun olarak

yorumlanarak, elde edilen bulgular sonug¢ bélimunde genel olarak degerlendirilmistir.



1. PORTFQOY TEORISi VE YAYILMA ETKIiSi

Portfdy, yatirnmcilarin elinde bulundurdugu hisse senetleri, tahviller, bonolar,
nakit paralar, maddi degeri olan varliklar gibi araglarin bileskesine denilmektedir.
Bagka bir ifadeyle, portfoy, belirli sayida kisi veya grubun kazang elde etmek icin
elinde tuttugu ve genellikle hisse senetleri veya tahviller gibi menkul kiymetlerden
olusan sepete denilmektedir (Moles ve Terry, 1999, s. 426). Portfoy yonetimi ise, bir
yatirimcinin  hedeflerinin - portfoy yoneticisinin gelecekle ilgili beklentileriyle
dengelenmesi siirecidir. Bu dinamik siiregte yatirimcilar kazang saglamay1
amaclamaktadir. Portfoy yonetiminde, bireysel varliklar veya yatirimlar, bir
yatirimcinin portfoyiinden diglanmak yerine riski ve getirilerine gore degerlendirilir.
Buna portfoy perspektifi denir. Bu surecte cesitlendirilmis bir portfoy olusturan
portfdy yoneticisi, tek bir varliga yatirrm yapmakla karsilastirildiginda beklenen getiri
duzeyi riskini azaltabilir (Baker ve Filbeck, 2013, s. 1).

Finans literatirinde portfdy yonetimine iliskin gelistirilen teoriler tarihsel
acidan degerlendirildiginde ikiye ayrilmaktadir. 1900’1 yillarin baslarindan 1952
yilinda Harry Markowitz’in modern portfoy teorisini acikladigi zamana kadar
yatirimeilar portfoylerini basit ¢esitlendirmeye dayanan geleneksel portfoy teorisine
gore olusturmuslardir. Ancak geleneksel portfoy teorisi, temelde portfoye alinan
menkul kiymetlerin ¢ok sayida olup olmadigiyla ilgilenirken; 6rnegin, 50 farkli
menkul kiymetten meydana gelen bir portfoyiin, 10 farkli menkul kiymetten meydana
gelen portfoye gore daha iyi ¢esitlendirilmis oldugu kabul edilirken, menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki iliski dikkate alinmamaktadir. Bunun gibi bazi eksik
yanlarindan dolay1 yatirimcilar, 1952 yilindan itibaren portfdylerini istatistiksel
temellere dayanarak gelistirilen modern portfoy teorisinin varsayimlarint dikkate
alarak olusturmaktadir (Korkmaz vd., 2013, s. 71).

1.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisi, portfdy yoneticilerinin  kendi sezgi ve
tecriibelerine dayanarak kararlar aldigi, bilimsel bir altyapist olmamasina ragmen
1950’11 yillara kadar yaygin bir sekilde kullanilmis olan bir yontemdir (Civan, 2010,
s. 298). Bu teoriye gore optimum portfoy, farkli menkul kiymetlerin bir araya



getirilmesiyle olusturulmaktadir. Farkli sektorler igerisinde yer alan ve yiiksek
getirileri  olduguna inanilan varliklarin portfoye dahil edilmesiyle portfoy
cesitlendirilmekte ve uygulanan bu durumun portfoy riskini azalttig1 diisiintilmektedir.
Ancak, portfoye dahil edilen bu varliklarin aralarindaki iliskiler dikkate
alimmamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s. 89).

Geleneksel portfdy teorisine gore, portfoy yonetimi bir sanat olup, bu sanatin
kendine has kurallar1 mevcuttur. Teorik bir altyapis1 olmamakla birlikte her bir portfoy
yoneticisi yetenek ve tecrubelerine dayanarak portfoy araglarini etkili bir sekilde
kullanabilme o&zgiirliigiine sahiptir. Geleneksel portfoy teorisi, yatirimcilarin
faydalarin1 maksimize etmeyi amacglamaktadir. Geleneksel portféy teorisinde,
portfoyln getirisini portfoyde yer alan menkul kiymetlerin kar pay1 dagitimi ve belirli
bir donem igerisindeki deger artiglar1 olusturmaktadir. Bu durum yatirimeilarin,
menkul kiymetlerin gelecekte alacagi degerleri tahmin etmesini gerektirmektedir.
Ayrica, portfoyiin cesitlendirilmesi sonucunda olusabilecek riskler de dikkate
alinmalidir. Ancak portfdyde yer alan menkul kiymetlerin tamaminin getirileri
farklilik gostereceginden, gesitlendirilmis portfdy riskinin tek bir menkul kiymetten
olusan portfoye gore daha diisiik olacagi sdylenebilir. Baska bir ifadeyle, geleneksel
portféy teorisi, portféy riskinin azaltilmasi i¢in portfoyln c¢ok sayida menkul
kiymetten olusturulmasi gerektigini savunmakta ve bu duruma da "bltiin yumurtalar

ayni1 sepete koymamak™ denilmektedir (Kog, 2011, s. 37).

Sekil 1.1: Portfoydeki Varlik Sayisi ve Portfoyiin Riski

Portfoy Riski

r

-
>

Portfoydeki Varlik Sayis:

Kaynak: Ramazan Aktag, Mete M. Doganay, Yunus Gokmen ve Kartal Somuncu, Finansal Yonetim,
Beta Yaymcilik, Istanbul 2017.



Geleneksel portfoy teorisi gore ¢esitlendirme yapilirken asagidaki stratejiler

izlenebilir (Taner ve Akkaya, 2016, s. 165):

» Farkli endiistrilerde yer alan sirketlerin hisse senetleri alinabilir.
Cesitli tirlinleri olan sirketlerin hisse senetleri alinabilir.

Farkli tilke ve bolgelerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri alinabilir.

vV V V

Hisse senedi haricindeki farkli yatirim araglari portfoye dahil edilebilir.

Geleneksel portfoy teorisinde, portfoyili olustururken asir1 ¢esitlendirmeye
gitmenin avantajlarinin yaninda baz1 dezavantajlarinin da oldugunu belirtmek

gerekmektedir. Bu dezavantajlar sunlardir (Korkmaz vd., 2013, s. 87):

» Satin alinmasi planlanan menkul kiymetlerin riskleri dikkate alinmaksizin,
getirisi diisiik menkul kiymetler de portfoye dahil edilebilir.

» Cok sayida menkul kiymetten olusan portfoyii yonetmek zordur.

» Portfoyde yer alan menkul kiymet sayisi arttik¢a, yapilacak analiz sayis1 da
artacagindan, aragtirma maliyetleri yilikselecektir.

» Az miktarda ve siklikla satin alinan menkul kiymetler, cok miktarda ve seyrek
satin alman menkul kiymetlere gore daha fazla komisyon ddenmesine neden

olmaktadir.
1.2. Modern Portfoy Teorisi

1950’1l yillara kadar yatirnmcilar, portfoylerini olustururken “basit
cesitlendirme” diye adlandirilan geleneksel teoriyi kullanarak menkul kiymetlerin
kendi aralarindaki iliskilerini dikkate almadan, portfdye ¢ok sayida menkul kiymet
dahil ederek riski azaltacaklarina inanmaktaydilar. Ancak bu yontemle olusturulan
portfoyler sadece yatirimcilarin sezgi ve gegmis tecriibelerine dayanmakta olup hicbir

bilimsel dayanag1 olmamaktadir.

1952 yilinda Harry Markowitz yaymlamis oldugu “Portfolio Selection” adl1
makalesinde, sadece ¢esitlendirme yaparak riskin diisliriilemeyecegini; bunun
sebebinin portfoyii meydana getiren menkul kiymet getirilerinin farkli yonde hareket
edebileceklerini ileri surerek modern portfdy teorisinin temellerini atmistir
(Markowitz, 1952, s. 77).



Markowitz, yaymlamis oldugu makalesiyle geleneksel teoriye i¢ noktada
katkida bulunmustur. Bunlardan ilki ve belki de en 6nemli olani; portfdy yonetiminde,
pargalarin toplaminin biitiine esit olmadigini ispatlamistir. Bu durum, portféyin
toplam riskinin portfoyii meydana getiren menkul kiymetlerin risklerinden daha diisiik
olabilecegini gostermektedir. Markowitz’in ikinci katkisi, yatirimcilarin  bazi
portfdyleri benzer getiriye sahip olmakla birlikte yiiksek risk tasimalari nedeniyle,
bazilarini da benzer riske sahip olmakla birlikte diisiik getirili olmalari nedeniyle tercih
etmedikleridir. Markowitz, bazi portfoylerin digerleriyle kiyaslandiginda daha iistiin
olarak gorlindiigii bu duruma “istiinliik ilkesi” adin1 vermistir. Markowitz’in tiguincu
onemli katkis1 da menkul kiymetlerin se¢iminde etkin siirin oldugu ve bu etkin sinirin

da kuadratik programlamayla hesaplanabilecegidir (Korkmaz vd., 2013, s. 95).

Markowitz’e gore, portfoy secim siireci iki asamaya ayrilmaktadir. ilk asama,
gbzlem ve deneyimlerle baslayip menkul kiymetlerin gelecekteki performanslar
hakkindaki kararlarla sonlanirken; ikinci asama, menkul kiymetlerin gelecekteki
performanslariyla ilgili kararlarla baslayip portfoy secimiyle sona ermekte oldugunu
ifade etmis ve ¢alismanin ikinci asamayla ilgilendigini belirtmistir (Markowitz, 1952,
S. 77). Markowitz, yatirimcilarin portfoylerini olustururken portfyiin beklenen getirisi
ve riskinin hesaplanmasi ve menkul kiymetlerden meydana gelen portfoyiin ortalama
ve varyansina gore se¢ilmesi gerektigini ifade etmistir. Buna gore Markowitz, teorisini
tahvil, hazine bonosu ve tirevleri gibi sabit riskli menkul kiymetler arasindan yiiksek
beklenen getiriye ve sabit beklenen getirili menkul kiymetler arasindan da diisiik riske
sahip olanlarin segilmesi gerektigine dayandirmistir (Elton ve Gruber, 1997, s. 1744).

Markowitz, yatirimeilarin portfoylerine dahil edecekleri menkul kiymetleri
segerken sadece gegmise bakarak karar vermemelerini ayrica menkul kiymetlerin
aralarindaki korelasyona da dikkat edilmesi gerektigini belirterek, menkul
kiymetlerinde diger pek ¢ok degisken gibi duragan olmadiklarini vurgulamistir. Buna
gore, ekonomi ya da siyasette goriilebilecek farkli durumlara bagli olarak ortaya
cikabilecek degisimlerin menkul kiymetlerin aralarindaki korelasyon seviyesinin
yiikselmesine neden olabilecegini ifade etmistir. Markowitz, bu gibi durumlarla
karsilagilma ihtimalinden dolayr menkul kiymetleri, aralarindaki korelasyon

seviyesine gore tercih ederek, farkli bilesimde ¢ok sayida portfoy olusturup, aralarinda



en az riskli ve en ¢ok getiriye sahip olan bilesimi verecek portfoyiin olusturulmasini

savunmustur (Markowitz, 1959, s. 3-4).

Markowitz portfoy teorisi bazi varsayimlara dayanmaktadir (Reilly ve

Brown, 2011, s.183):

>

Yatirimeilar, her yatirim alternatifinin elde tutulan siire boyunca saglayacagi
beklenen getirilerin olasilik dagilimina gore belirlendigini diisiinmektedirler.
Yatirimcilar, beklenen faydalarini maksimize etmeyi amaglarlar ve fayda
egrileri azalan marjinal fayda yasasina uygunluk gosterir.

Yatirimcilar, portfoyiin riskini beklenen getirinin degiskenligine gére tahmin
etmektedir.

Yatirimcilar, kararlarini sadece beklenen getiri ve riske gore vermektedirler.
Bu nedenle fayda egrileri, beklenen getirinin ve sadece getirilerin beklenen
varyansinin (veya standart sapmasinin) bir fonksiyonudur.

Yatirimetlar, belirli bir risk diizeyinde yiksek getirileri diisiik getirilere tercih
ederler. Benzer sekilde, belirli bir beklenen bir getiri dizeyinde yatirimcilar

diisiik riski daha ylksek riske tercih etmektedirler.

Bu varsayimlara gore, tek bir varligin veya varliklardan olusan portfoyiin ayni

(veya daha diisiik) risk diizeyinde daha yiiksek beklenen getiri sunmamasi ya da ayni

(veya daha yuksek) beklenen getiri dlzeyinde daha diisiik riske sahip olmasi

durumunda, tek bir varligin veya varliklardan olusan portfoyiin etkili oldugu kabul

edilmektedir.

1.2.1.

Portfoyun Beklenen Getirisi

Bir portfoyln beklenen getirisi, portfoyii olugturan tim menkul kiymetlerin

beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasina esittir. Bir menkul kiymetin portfoy

icindeki agirhigi, portfoydeki payiyla Olglilmektedir. Portfoyde N tane menkul

kiymetin oldugunu varsayarsak; portfoyln beklenen getirisini su sekilde ifade
edebiliriz (Markowitz, 1952, s. 78):

ERe) = ) wiE(R) CEY



Burada,

E(Rp) : Portfoyln beklenen getirisi
w; : 1 varliginin portfoydeki agirlig

E(R;) : 1 varliginin beklenen getirisi
1.2.2. Portfoyuin Riski

Bir portfoyiin riski, portfoyiin gerceklesen getirisinin beklenen getirisinden
muhtemel sapmasi olup, standart sapmayla hesaplanmaktadir (Sharpe vd., 1998,
s.151). Markowitz portfoyun riskini, portfoyu olusturan tim menkul kiymet
getirilerinin  kovaryanst ile hesaplamaktadir. Buna gore portfoy riskinin
hesaplanmasinda; portfdydeki menkul kiymetlerin toplam riskinin degil, getiri
oranlarmin birlikte hareketini gosteren kovaryans onemli olmaktadir (Markowitz,

1952: 80-81).

Op = ZnIZWinCov(i,j) 1.2)

i=1j=1

Burada,

op . Portfoydin riski

w; : 1. varhigin portfoydeki agirhig

w; : J. varhgin portfoydeki agirhig

Cov(i,j) : i ve j varliklarinin getirileri arasindaki kovaryansi gostermektedir.
Iki menkul kiymetten olusan portfoyiin beklenen getirisi ve riskini su sekilde

gosterebiliriz:
2
E, = Z w; E(r;) = wE(ry) + wy,E(ry) (1.3)
i=1

E,, : Portfoytin beklenen getirisi

w; . Hisse senetlerinin portfoydeki agirliklar

E(r;) : Hisse senetlerinin bireysel beklenen getirileri



;= \/Wfof + wZ05 + 2wyw,Cov(1,2) (1.4)

op . Portfoydin riski
o; : Hisse senetlerinin bireysel riskleri

Cov(1,2) : Hisse senetlerinin aralarindaki kovaryansi gostermektedir.

N adet menkul kiymetten olusan portfoyiin beklenen getirisi ve riskini ise su

sekilde gosterilir:

n
E, = Z w; E(r;) (L5)
i=1
n n n
op = z wio? + Z Z w;w; Cov(i,j) (1.6)
i=1 i=1j=1

1.2.3. Markowitz Ortalama Varyans Modeli

Markowitz tarafindan gelistirilen portfdy se¢iminin ortalama varyans
optimizasyon modeli, finans alaninda en iyi bilinen modellerden biridir. Modelin
temelini, dnceden belirlenen bir beklenen getiri seviyesinde riski en aza indiren bir
varlik portfdy bilesimi olusturmaktadir. Dolayistyla Markowitz’in modeli, hedeflenen
beklenen getiri seviyesine ulastiran ve minimum riske sahip portfoyli bulmay1

amaclamaktadir (Crama ve Schyns, 2003, s. 547).

Ortalama varyans modelinde, 6ncelikli olarak aralarinda tercih yapilacak olan
finansal varliklarin beklenen getirileri ve bu getirilerin riskleri hesaplanmalidir. Daha
sonra hesaplanan beklenen getiri ve risk degerlerine gore hangi varliklarin portfoye
dahil edilecegi karar1 verilerek, yatirim tutarlarmin agirliklar1 hesaplanarak portfoy
optimizasyonu tamamlanir. Burada, portféye dahil edilecek varliklarin getirileri
arasindaki iliski, yani kovaryans degerleri optimizasyonun temelini olusturmaktadir.
Kovaryans degerleri, varliklarin piyasada ortaya cikabilecek beklenmedik bir
degisiklige hangi yonde cevap verecegini gOstermektedir. Bundan dolay,

olabildigince aralarinda ters yonlii kovaryans olan varliklar segilerek, portfoyde yer
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alan varliklarin ortaya cikabilecek beklenmedik degisikliklere farkli yonde tepki
vermeleri saglanmalidir. Eger portfdyde yer alan varliklarin getirileri arasinda ayni
yonlu bir iliski s6z konusuysa, portfoyiin riski de yiiksek olacaktir. Cunkl portfoyde
yer alan varliklarin ayn1 yonde hareket etmesi; kazang olmasi durumunda, varliklarin
tiimiinde ayni anda kazang¢ olusmasini saglarken, kayip olmas1 durumunda, varliklarin
timiiniin ayn1 anda kayip olmasma neden olacaktir. Bu durumda gesitlendirme
yaparak riski azaltmak muimkin olabilmekle birlikte, riskin tamamen ortadan
kaldirilmasi olanaksizdir (Markowitz, 1959, s. 5).

Markowitz, yatirnrmcinin amacinin 6nceden belirlenmis bir beklenen getiri
seviyesinde riski en aza indiren bir portfdy tasarlamak oldugunu varsaymaktadir.
Modelde amac¢ fonksiyonu, minimize edilecek portféy varyanst olup, amag
fonksiyonunu ¢6zmek icinde ii¢ farkli kisitlayict kullanilmaktadir. Buna gére model

su sekilde gosterilir (Crama ve Schyns, 2003, s. 548):

Amag Fonksiyonu:

N
Min.Zinxjcij (17)

Burada,

N : Mevcut varlik sayisini

0;; : 1 ve ] varliklari arasindaki kovaryansi
x; : Karar degiskenleri

x; : Karar degigkenlerini gostermektedir.

Amag fonksiyonu su sekilde de yazilabilir:
N N-1 N

Min.z x?0? + 2 Z Z X X0 (1.8)
i=1 i=1 j=i+1

Ustteki ifadenin ilk kismi varliklarin varyanslarmi, ikinci kismi ise varliklar
arasindaki iligkinin Ol¢lisii olan kovaryanslart gostermektedir. Boylece amag
fonksiyonunda, portfoyiin riski minimize edilirken, varliklarin i¢sel riski ve birlikte

hareket edip etmedikleri de dikkate alinarak gesitlendirmeye gidilmektedir.
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Markowitz modelinde, portfdy getirisinin beklenen getiriyi saglamasi,
portfoydeki varliklarin agirlik toplamlarinin 1 olmasi ve varlik agirliklarinin 0’a esit
veya biiyiik olmas1 olmak iizere ti¢ kisitlayici vardir. Bu kisitlayicilar matematiksel

olarak su sekilde gosterilir (Markowitz, 1956, s. 125):

Kisitlayicilar:

N
Z Xl = R (1.9)
i=1

N
z %=1 (1.10)
i=1

0<x;<l,i=1,..N

Burada,
R : Hedeflenen beklenen getiri diizeyini
x; : 1 varligimin portfdydeki agirhigini

y; : 1 varliginin beklenen getirisini gostermektedir.
1.2.4. Ortalama Varyans Olguti

Ortalama varyans modeli kullanilarak yapilan yatirim analizlerinde beklenen
getiri ve varyans degiskenleri alternatif portfoyler arasinda se¢im yapmak icin
kullanilmaktadir. Yatirnmin karliligint 6lgmek igin beklenen getiri, riski igin ise
varyans hesaplanmaktadir (Korkmaz vd., 2013, s. 100):

E(Rx) = E(Ry) (1.11)
0% < of (1.12)

X ve Y iki farkli portfoy olmak iizere, X portfdyiiniin Y portfdyiine tercih
edilmesi i¢in, 1.11 ve 1.12 numarali esitsizliklerden ikisinin de saglanmasi ve bu
esitsizliklerden en az birinin mutlak esitsizlik olmasi (yani esitlik olmamasi)

gerekmektedir (Bodie, Kane ve Marcus, 2011, s. 192).
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1.2.5. Etkin Simir ve Optimal Portfoy Secimi

Markowitz ortalama varyans modeline gore, bir yatirimec1 yapmay1 planladigi
yatirrmindan bekledigi getiri igin, portfoyiine dahil ettigi menkul kiymetlerin varyans
ve kovaryans degerlerini tahmin etmelidir. Yatirnrmci beklenen getirisinin yuksek,
riskinin yani varyansin ise diisiik olmasini istemektedir. Bu kombinasyonu saglamak
icin getiri ve risk yapilar1 farkli portféyler arasindan etkin olanlar1 se¢mesi

gerekmektedir (Munyas, 2018, s. 361).

Alternatif portfoy secenekleri arasindan etkin portfdy segilirken, portfoyin
getirisi feda edilmeden portfdy riskini azaltmak igin aralarinda negatif iliski olan
menkul kiymetler bir portfoyde toplanmalidir. Markowitz ¢esitlendirmesi ad1 verilen
bu yontemde, portfoye dahil edilen menkul krymetlerin aralarindaki korelasyona
dikkat edilmektedir. Menkul kiymetler arasinda korelasyon azaldikg¢a, risk de
azalacak; eger menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisi -1 ise, portfoyn riski
sifira inecektir (Korkmaz vd., 2013, s. 101).

Menkul kiymetler arasindaki iligkiyi gosteren korelasyon katsayisi -1 ile +1
arasinda degerler almaktadir. ki menkul kiymet arasinda tam ve ayn1 yonlii bir iligki
varsa +1, tam ve ters yonlii bir iliski varsa -1 degerini alir. Menkul kiymetler arasindaki

korelasyon katsayisi1 su sekilde hesaplanabilir (Berk, 2015, s. 351):

Cov (x,y)
COTxy = W (113)

1.2.5.1. Pozitif Tam Korelasyon (+1) Olmasi Durumu

Portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyonun tam
olmasi, korelasyon katsayisinin maksimum deger almasi demektir. Bu durum
portfoydeki menkul kiymetlere ait getirilerin birbirleriyle tam iliski icinde olduklarini
gosterirken; portfoyiin standart sapmasi, portfdydeki menkul kiymetlerin agirlikli
standart sapmalariin toplamina esit olacaktir. Bu kosullarda segilen bir portfoyiin

varyanst (riski) da maksimum olacaktir (Miinyas, 2018, s. 362).
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1.2.5.2. Negatif Tam Korelasyon (-1) Olmasi Durumu

Korelasyon katsayisinin -1 Olmasi durumunda, menkul kiymet getirileri
arasinda tamamen negatif yonde bir iliski s6z konusu olacaktir. Diger bir ifadeyle,
portfoyde yer alan bir menkul kiymetlerden bir tanesi belirli bir oranda artis
gosterdiginde, diger menkul kiymet ayni oranda azalis gosterecektir. Bu durumda, iki
menkul kiymet birbirini giivence altina almis olacak ve portfoy riski, belirli bir menkul

kiymet bilesiminde sifir olacaktir (Perold, 2004, s. 7).
1.2.5.3. Sifir Korelasyon Olmasi Durumu

Korelasyon katsayisinin sifir olmasi, portfdyde yer alan menkul kiymetlerin
getirileri arasinda iligki olmadigini gostermektedir. Bu durumda bir menkul kiymetin
getirisini bilmek, digerinin getirisini tahmin etmenize yardimer olmayacaktir. Bununla
birlikte, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasinda herhangi bir iligki

bulunmuyorsa, ¢esitlendirme yoluyla risk azaltilabilir (Perold, 2004, s. 7).
1.2.5.4. Etkin Simir

Cok sayida menkul kiymetten olusan bir portfdyde yatirnmci menkul
kiymetlere farkli agirliklar vererek sonsuz sayida portféy kombinasyonu olusturabilir.
Tum bu olasi kombinasyonlarin en iyisini igeren zarf egrisi etkin sinir olarak
adlandirtlir. Etkin sinir, her bir risk diizeyi i¢in maksimum getiri oranini veya her getiri
diizeyi icin minimum riske sahip portfoy grubunu temsil etmektedir. Etkin sinirda yer
alan her portfdy, aym risk dizeyinde daha yiiksek bir getiri oranina veya sinirin
altindaki bazi1 portfoylere gore ayni getiri dizeyinde daha diisiik risk oranina sahiptir.
Ornegin, Sekil 1.2.°de A portfdyiiniin C portfdyiine gore iistiin oldugu goriilmektedir.
Bunun nedeni, A portfoyii C portfoyiiyle ayni getiri duzeyine sahip olmakla birlikte
Oonemli Olclide daha diisiik risk tagimaktadir. Benzer sekilde, B portfoyu de C
portféyine gore Ustlin gorilmektedir. Clinkd ayni risk diizeyinde olmakla birlikte daha
yuksek beklenen getiri oranina sahiptir. Riskli bir sekilde iliskilendirilen varliklar
arasindaki cesitlendirmenin yararlari nedeniyle, etkin sinirin bireysel menkul
kiymetler yerine yatirim portfoylerinden olusturulmasi beklenir. En yiksek getirisi ve
en diisiik riski olan varliklarin temsil edildigi noktalarda iki olasi istisna ortaya

cikmaktadir. Bu istisnalardan ilki, yatirimcinin faydasinin maksimuma ulastigi etkin
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smir boyunca riske karsi tutumunu yansitan bir noktay1 hedeflemelidir. ikincisi de
etkin smirdaki higbir portfoy, etkin sinirdaki baska higbir portfoyden Ustiin olamaz
(Reilly ve Brown, 2011, s.198-199).

Sekil 1.2: Alternatif Portfoyler ve Etkin Sinir Egrisi

Portfayiin Beldenen
Getinst

Rizk
Kaynak: Frank K. Reilly ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, Cengage
Learning, Boston 2011.

1.2.5.5. Optimal Portféy Secimi

Bir yatirnmcinin farksizlik egrilerini, beklenen getiri ile risk arasinda yapmak
istedigi takas belirlemektedir. Farksizlik egrileri, etkin sinirdaki hangi portfoyiin
bireysel bir yatirimciya en uygun oldugunu belirler. iki yatirrme1 ayni portfoyii etkin
setten sadece farksizlik egrileri ayni oldugunda segecektir. Sekil 1.3, etkin bir yatirim
sinirinin yani sira iki farksizlik egrisi setini gostermektedir. Ui, U, ve Uz farksizlik
egrileri riskten kacan bir yatirimci igin ¢ok risklidir. Bu farksizlik egrileri oldukga
diktir ve bu da yatirmcinin ek getiri elde etmek icin fazladan bir riski kabul
edemeyecegini gostermektedir. Uy , U , U5 farksizlik egrileri, daha az riskten kagan bir
yatirimceiyt tanimlamaktadir. Boyle bir yatirimei daha yiiksek beklenen getiri elde
etmek igin biraz daha fazla riski kabul etmeye isteklidir. Optimal portfdy, bir yatirimci
i¢in en yiiksek fayday1 saglayan etkin portfoydiir ve etkin sinir ile miimkiin olan en
yuksek faydaya sahip U; farksizlik egrisi ile teget olan noktadir. Riski sevmeyen bir

yatinnmcinin en YiUksek faydasi, Uz farksizlik egrisinin etkin sinirla kesistigi X
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noktasidir. Riskten daha az kagman bir yatinmcinin en yiiksek faydasi ise; U;
farksizlik egrisinin etkin smirla kesistigi Y noktasi olup, bu noktada portfoyiin

beklenen getirisi ve riski daha yuksektir (Reilly ve Brown, 2011, s.200).

Sekil 1.3: Optimal Portféy Secimi

Portfoyiin Beldenen u
.- . 3 U .
Getirisi oy,
s
1]
w
Fisk

Kaynak: Frank K. Reilfy ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, Cengage

Learning, Boston 2011.
1.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Ulusal kalkinma icin kaynak seferberligi, uzun yillardir kalkinma
ekonomistlerinin ana ilgi odag1 olmustur. Bu nedenle literatiirde ekonomik blyume ile
ilgili yapilan ¢aligsmalarda yatirim ve tasarruflara biliyiik 6nem verilmistir. Ekonominin
biliylimesi ve strdiiriilebilir kalkinmanin saglanabilmesi i¢in kaynaklar1 etkin bir
sekilde harekete gecirmek ve bu kaynaklarin isletmelere yatirim yapmalarini tegvik
edecek sekilde tahsis etmek gerekmektedir. Finansal sistemin sorunsuz isleyisi,
ekonomik biiyiimeyi kolaylastirirken; maliyetler ve riskleri azaltip, istthdam ve
tiretimi artiracaktir. Ekonomiler gelistikge daha fazla kaynaga ihtiyag duyulacak ve
etkin sermaye piyasalar1 sayesinde tasarruflar giivenli bir sekilde isletmelere tahsis
edilecektir. Bu nedenlerden dolayr piyasalarin etkinligi hem yatirimcilar hem de

diizenleyici kurumlar i¢in 6nem tagimaktadir (Manasseh vd., 2016, s. 1474).
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Sermaye piyasalarinin etkinligi hakkindaki aragtirmalar, 1950'lerin basinda,
Kendall ve Hill (1953)’in hisse senetleri ve temel madde fiyatlarinin rassal dalgalanma
egiliminde oldugunu kesfederek baglamistir. Daha sonra 1960'larda Samuelson (1965)
ve Mandelbrot (1966) yaptiklar1 ¢alismalarda, etkin bir piyasa icin ¢ temel faktor
oldugunu kesfetmislerdir. Bunlar: (1) Yatirimcilar rasyonel bir sekilde hareket eder,
bu da hisse senetlerinin rasyonel bir sekilde degerlenmesine yol agar. (2) Bir yatirimci
risk alarak hareket etse de yapmis oldugu islemlerin piyasa fiyatlar {izerinde bir etkisi
olmayacaktir. (3) Riskli hareket eden bir yatirimcinin potansiyel etkisi rasyonel
yatirrmcilar tarafindan elimine edilecektir (Lawrence, McCabe ve Prakash, 2007,
5.161).

Finansal piyasalarin etkinligi ile ilgili yapilan ¢alismalar Eugene Fama’nin
1970 yilinda yayinladigi “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Works” adli ¢alismayla baska bir boyut kazanmistir. Fama (1970) yilinda
yayinladigi ¢alismasinda, Sermaye piyasasinin temel rolinin ekonomideki sermaye
stokunun yatirimcilara tahsis edilmesini saglamak oldugunu belirtmistir. Buna gore
ideal bir piyasa, fiyatlarin kaynak tahsisi i¢in dogru sinyaller veren bir piyasadir. Yani,
menkul kiymet fiyatlarinin herhangi bir zamanda mevcut tiim bilgileri tamamen
yansittigl varsayimi altinda firmalarin {iretim-yatirim kararlar1 alabilecegi ve
yatirimcilarin, sirketlerin faaliyetlerini temsil eden menkul kiymetler arasindan se¢im
yapabilmesidir. Buna gore fiyatlarin her zaman mevcut bilgileri “tamamen yansittig1”

bir piyasay1 “etkin piyasa” olarak adlandirmistir (Fama, 1970, s.383).

Etkin piyasanin, menkul kiymet fiyatlarinin mevcut bilgileri tamamen
yansittig1 piyasa olarak ifade edilmesi iki a¢idan bilyiik nem tagimaktadir. Bunlardan
ilki, toplumsal dizeyde piyasa kaynaklarinin dagitilmasinda mevcut tim bilgilerin
kullanildigi anlamina gelmektedir. Bu durum, sermayenin piyasa ekonomisinde
toplumun degerlerinin bir yansimasi olarak en karli yatirimlara akmasina neden
olacaktir. Tkinci nemli durum ise, etkinlik kosullar1 altinda higbir yatirimci, meveut
olan bilgileri kullanarak, deger bicilmemis (veya ¢ok degerli) menkul kiymetleri
sistematik olarak tespit edemeyecek ve bundan dolay1 da normalin {istiinde bir getiri
elde edemeyecektir (Saari, 1977, s. 1035).
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Etkin piyasa hipotezinin yatirimcilar ve firmalar {izerinde bazi etkileri vardir.

Bunlar (Ross vd., 2012, s. 438):

> Bilgi hemen fiyatlara yansidigindan, yatirrmcilar sadece normal getiri elde
etmeyi beklemelidir. Yeni gelen bilgi hemen piyasaya ulasacagindan
yatirimeinin normal iistii getiri elde etmesi miimkiin degildir; ¢linkii fiyatlar
yeni bilginin gelmesiyle yatirime1 iglem yapamadan ayarlanacaktir.

» Firmalar sattiklar1 menkul kiymetlerin adil deger almasini beklemelidir. Adil
deger, menkul kiymet ihra¢ etmekten elde ettikleri bedelin bugiinkii deger
oldugu anlamina gelmektedir. Bu nedenle, riskli yatirnmeilardan kaynaklanan

finansman firsatlar1 etkin sermaye piyasalarinda mevcut degildir.

Etkin piyasa hipotezi, piyasanin isleyisi ve yatirimeilarin davranislariyla ilgili
bazi varsayimlara sahiptir. Piyasa etkinliginin gerceklesebilmesi i¢in bu varsayimlarin
gecerli olmasi gerekmektedir. S6z konusu varsayimlar sunlardir (Redhead, 2008, s.

483-484):

» Yatirimcilar rasyoneldir. Bu tim yatinmecilarin  rasyonel olmasini
gerektirmez. Ancak rasyonel yatirimcilarin sayisi rasyonel olmayanlara gore
¢ok daha fazladir.

» Menkul kiymetlerle ilgili gelen her yeni bilgi aninda menkul kiymet
fiyatlarina yansimaktadir. Ayrica piyasadaki tiim yatirimeilar, menkul
kiymetlerle ilgili her tiirlii bilgiye herhangi bir maliyete katlanmaksizin
kolaylikla erisebilmektedir.

» Rasyonel yatirnmcilarin piyasalarin etkin olduguna inanmadiklaridir. Bu bir
paradokstur. Piyasa etkinliginin varligi, rasyonel yatirimcilarin var oldugunu
fark etmemelerine baglidir. Eger rasyonel yatirimcilar piyasalarin etkin
olduguna inaniyorlarsa yatirim analizi yapmazlar ve dolayisiyla da yatirim
yapmayacaklardir. Ciinkii yatirim analizi, rasyonel yatirimcilar tarafindan
hisse senetlerinin yanlis fiyatlandirilabilecegi inancina dayanarak
yapilmakta; boylelikle dogru fiyati tahmin ederek ve buna gore alis veya satis
yaparak kar elde etmek amaglanmaktadir.

» Komisyon, alim-satim, damga vergisi gibi masraflardan kaynaklanan islem

maliyetleri onemsenmeyecek kadar diistiktiir.
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Etkin piyasalar hipotezine goére bir piyasanin etkin olup olmadigim
ogrenebilmek i¢in test edilmesi gerekmektedir. Buna gore etkin bir piyasada fiyatlarin
olusum siirecinin ag¢iklanmasi amaciyla Fama (1970) “Fair Game” modelini
gelistirmistir (Fama, 1970, s. 384). Ayrica ampirik c¢alismalarda fiyatlarin olusum
stirecinin agiklanmasi amaciyla “Fair Game” modelinin 6zel durumlarini gosteren

“Submartingale ve Random Walk (Rassal Yiiriiylis)” modelleri de uygulanmaktadir.
1.3.1. Beklenen Getiri veya (Fair Game) Modeli

Mevcut bilgilerin tamamen yansitildigini tanimlayan etkin bir piyasada
fiyatlar ampirik olarak rahatlikla test edilebilir. Ancak modeli test edilebilir hale
getirmek i¢in, fiyat olusturma siireci ayrintili bir sekilde agiklanmali; “tamamen
yansitmak™ ifadesiyle neyin kast edildigi acik¢a belirtilmelidir. Yapilan ¢aligmalarin
¢ogu, piyasa denge kosullarinin sadece beklenen getiriye gore belirlendigi varsayimina
dayanmakta olup “fair game” ya da beklenen getiri modelleri su sekilde
gosterilmektedir (Fama, 1970, s. 384):

E(Pjee1|®0) = [1+ E(Fjena|P)]Ipye (1.14)

Burada; j menkul kiymeti ve t zamani ifade etmektedir. Buna gore;

E(Pjt+1) - Beklenen getiriyi,

D¢ - j menkul kiymetinin t zamandaki fiyatini,

Djc+1 - J menkul kiymetinin t+1 zamanindaki fiyatin,

T t+1 : J menkul kiymetinin bir ddnemlik ytizde getirisini (B} 11 — D) /Pt

@, : t zamanda menkul kiymet fiyatina tamamen yansidig1 kabul edilen bilgi
setinin sembold,

Djt+1 V€ Tj4q rassal degiskenlerdir.

“Fair game” modellerinde beklenen getiri teorilerinden hangileri uygulanirsa
uygulansin, denge fiyatinin olusumunda @, bilgi setinden tamamen faydalanildig:
varsayllmakta; yani @, bilgi setinde yer alan tim bilgiler, p; fiyatina tamamen

yansimistir (Fama, 1970, s. 384).
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1.3.2. Submartingale Modeli

“Fair game” modelinin 6zel bir durumudur. 1.14 nolu formiilde yer alan tim

tve @;’ler i¢in su ifade kabul edilebilir (Fama, 1970, s. 386):
E(Bjt+1 ) = Djt Veya E(Tj41|P) = 0 (1.15)
Burada;

Djc - j menkul kiymetine iliskin fiyat dizisini, @ bilgi dizisiyle ilgili olarak
bir submartingale modeli izlemektedir. Yani, @, bilgi dizisine dayanarak belirlenen
gelecek donemin fiyatinin beklenen degeri, cari fiyata esit veya biiyiik olacaktir. Diger
bir ifadeyle submartingale modeli, ®, bilgi dizisini yansitacak t+1 zamanindaki fiyatin
(D) e+1) cari fiyat (p;;)’ den daha biiyiik ya da (p;;)’ye esit olacagini ifade etmektedir.
Buna gore model, siradan bir yatirimcinin “satin al elde tut” stratejisinin, genel olarak

cesitli islem stratejileri tarafindan yenilenemeyecegini ifade eder.

Modele gore, bir menkul kiymete sahip olan yatirimct agik pozisyonda ise
menkul kiymeti ya nakit olarak tutmali ya da satmalidir. @, bilgi dizisine dayal
beklenen getirilerin olumsuz olmadigi varsayimi altinda yapilan alim-satimlarin,
gelecek donem boyunca daima “satin al elde tut” politikasindan daha fazla beklenen

getiri elde edilemeyecegini gostermektedir (Fama, 1970, s. 386).
1.3.3. Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) Modeli

Etkin piyasalar modelinin ilk uygulamalarinda, bir menkul kiymetin cari
fiyatinin mevcut bilgiyi "tamamen yansittigi" seklindeki ifade de ardigik fiyat
degisikliklerinin (veya daha genel olarak ardisik bir dénemlik getirilerin) bagimsiz
oldugu; ayrica, ardisik fiyat degisiklikleri ya da getirilerin de ayni dagilimi gosterdigi
varsayilmistir. Bu iki hipotez birlikte “Random Walk” modelini olusturur. Random
walk modeli su sekilde gosterilebilir (Fama, 1970, s. 386):

f @41l P) = f (Te41) (1.16)

Modelde, bagimsiz rassal degisken (rj¢+1)’in kosullu ve marjinal olasilik

dagilimlar1 aymidir. Ayrica, yogunluk fonksiyonu f, tiim t’ler i¢in ayni olmalidir. J
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menkul kiymetinin beklenen getirisinin zaman ic¢inde sabit oldugu varsayilirsa,

1.16°daki esitligin limiti alinirsa asagidaki formiil elde edilir (Fama, 1970, s. 387):
E (Fje41|®) = E (Ft41) (1.17)

Bu ifade, rjiyq’nin dagilim ortalamasinin @ ’den bagimsiz oldugunu

sOylemektedir. Oysa “Random Walk modelinde ise, tiim dagilimin ®,’den bagimsiz
oldugu ifade edilmektedir. Buradan da “Random Walk” modeli “Fair Game”

modelinin devamini olusturdugu goriilmektedir (Fama, 1970, s. 387).
1.3.4. Piyasa Etkinlik Tarleri

Fama (1970) piyasanin etkinligine yonelik zayif formda, yari giiclii formda
ve giiclii formda olmak {izere ti¢ farkli etkinlik formunun oldugunu belirtmis ve piyasa
etkinligi ile ilgili smiflandirma yaparken bilgiyi 6n planda tutmustur (Cevik ve

Erdogan, 2009, s. 28).

1.3.4.1. Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda etkin piyasalarda, yatirnmcilarin ge¢mis fiyat bilgisini
kullanarak ortalamanin {izerinde getiri elde edemeyecegi varsayilmaktadir. Teoriye
gore, cari hisse senedi fiyatlar1 gecmis hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerle ilgili
tiim bilgileri yansitir. Bu bilgiler 6nceki fiyatlar, islem hacmi vb. verileri igermektedir.

Bu nedenle piyasada ortalamanin ilizerinde getiri elde etmek imkansiz hale gelir

(Degutis ve Novickyte, 2014, s. 8; Titan, 2015, s. 443).

Zayif formda etkin olan piyasada fiyatlar rassal yiiriiyiis 6zelligi gostermekte;
yani fiyat degisimleri birbirlerinden bagimsiz olarak gerceklesmektedir (Fama, 1970,
s. 388). Bu nedenle, eger piyasa zayif formda etkinse gerek teknik gerekse de zaman
serileriyle yapilan analizlerin hic¢bir faydasi yoktur, ¢iinkii fiyatlar rassal yiiriiyiis
ozelligi gosterdiginden teknik analizler dahil hi¢cbir yontem uzun dénemde fayda
saglamamaktadir (Maymin, 2011:2). Sonug olarak, yatirim kararlarini verirken fiyat
cizelgeleri ve hacim verilerini kullananlar, zayif formda etkin bir piyasada tutarli bir

sekilde pozitif anormal getiri elde edemezler (Hodnett ve Hsieh, 2012, s. 850).

Piyasa etkinliginin zayif formda olmasi1 durumunda bugiiniin fiyatlarinin

gegmis fiyatlarda yer alan tum bilgileri yansittigi ve bu durumdan dolay1 da
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yatirimeilarin piyasada ortalamanin iizerinde bir getiri edemeyecegi varsayilmaktadir.
Ancak bu etkinlik formu, piyasaya gelen yeni bilgilerin yatirimcilara es zamanli olarak
ulagamamasi, halka agiklanmamis bazi bilgilerin onceden yatirimcilarin bazilari
tarafindan bilinmesi gibi ek bilgiye sahip olan bir yatirimer i¢in aktif yatirim
olanaklarinin varligina izin verir ve bdylece piyasadan daha yiksek bir getiri elde

etmesini saglayacaktir (Amenc ve Sourd, 2003, s. 12).
1.3.4.2. Yar1 Gii¢lii Formda Etkinlik

Yar giiglii formda etkin piyasalarda hisse senedi fiyatlari, kamuya agik tim
bilgileri tamamen yansittig1 varsayilmakta ve piyasanin bilgiye ulasma konusundaki
tepkisinin hiz1 ve dogrulugu ile ilgilenilmektedir (Phiri, 2015, s. 370; Alekneviciene
vd., 2018, s. 496). Dolayisiyla yatirimcilar, yayinlanmig bilgileri kullanarak piyasa
ortalamasinin lizerinde Kar elde edemeyecekler; ¢linki hisse senetleri ile ilgili bilgiler
kamuya agiklandiginda, hisse senedi fiyatlart derhal bu bilgileri yansitacaktir
(Mallikarjunappa ve Dsouza, 2013, s. 60; Fama, 1970, s. 404).

Bilgi etkinligi olarak da bilinen yar1 giligli piyasa etkinligi formunda,
sirketlerin bilangolari, yillik satig hacimleri, karlilik durumlari, finansal yapilari, hisse
senetlerinin  boluinmeleri vb. gibi bilgilerin kamuya agiklanmasiyla Dbirlikte
yatirimeilar, hisse senetlerinin gergek degerini belirleyeceklerinden, bu etkinlik
formunda temel analiz yapilarak ortalamanin iizerinde getiri saglanamayacaktir
(Ayodele ve Maxwell, 2017, s. 140).

Yari giiglii formda etkin piyasalarda hisse senedi fiyatlari, kamuya agiklanmig
olan tiim bilgileri tamamen yansittig1 gibi ayn1 zamanda geg¢mis fiyatlara iligkin tim
bilgileri de yansitmaktadir. Bu baglamda, yar1 giicli formda piyasa etkinligi ayni
zamanda zayif formda piyasa etkinligini de kapsamaktadir (Atan vd., 2009, s. 35;
Hawaldar vd., 2017, s. 376). Yar gii¢lii formda etkin bir piyasada yatirimcilar, ancak
sirket icinden aldiklar1 ve kamuya agiklanmamis olan ek bilgilerden faydalanarak

piyasada ortalamanin {izerinde bir getiri elde edebilirler (Bildik, 2000, s. 7).
1.3.4.3. Gugcli Formda Etkinlik

Giiclii formda etkin bir piyasada, halka acik olmayan sirket icindeki tlim
bilgilerin de hisse senedi fiyatlarina yansidigi varsayilmaktadir. Ayrica bu formdaki
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piyasa ayni zamanda zay1f formda etkin ve yar1 gii¢lii formda etkin piyasalarin da tim
Ozelliklerini (hisse senetlerinin gegmis fiyatlarina iligskin tiim bilgiler ve kamuya
aciklanmis olan bilgiler) kapsadigindan, hisse senetleri hakkindaki tim bilgiler tim
yatirimcilar tarafindan ayni anda ve hizda elde edilmektedir (Khan ve Ikram, 2010, s.
374; Zeren vd., 2013, s. 143).

Giglii formda etkin piyasada tam bilgi mevcut oldugundan hicbir yatirimci
baska bir yatirimcidan fazla bir bilgiye sahip olamayacak, dolayisiyla piyasada hisse
senedi fiyatlarinin degisimine iligkin soru isaretleri ortadan kalkacaktir (Altundz,
2016, S. 1620). Bu baglamda ne ge¢mis fiyatlara iliskin bilgileri kullanarak yapilan
teknik analizler ne de kamuya agiklanmamis olan bilgileri kullanarak yapilan temel
analizlerin piyasada ortalamanin iistiinde bir getiri saglamasi imkan1 olmayacaktir

(Potocki ve Swist, 2012, s. 160; Hepsag ve Akgali, 2015, s. 75).

Sonug olarak, etkin piyasa hipotezinin en gelismis formu olan gii¢lii formda
etkin piyasada, fiyatlarin, menkul kiymetler piyasasinin fiyatlandirma etkinliginden
ziyade bilgi piyasasinin ifsa etme etkinligiyle daha fazla ilgilenildigi goriillmekte ve
bdylece hem kamu hem de 6zel bilgileri yansitmasi beklenmektedir. Bu nedenle, gicli

formdaki etkin piyasada su durumlar gecerlidir (Sheefeni, 2015, s. 477):

» Hisse fiyatlar tiim bilgileri yansitir ve hi¢ kimse ortalamanin {izerinde getiri

elde edemez.

» Gucli formda etkinliginin test edilmesi, yatirimcilarin siirekli olarak fazla
kazanamayacagi bir piyasanin varligini gerektirir ve bu durum uzun bir siire

boyunca devam eder.

> Piyasay1 siirekli olarak yenen fon yoneticileri varsa, o zaman gii¢li formda

pazar etkin degildir.
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Sekil 1.4: Piyasa Etkinlik Tarleri

Yar-Giicli Formda
Pivasa Etkinligi

Kaynak: Ross, S., Westerfield, R. ve Jaffe, J, Corporate Finance. McGraw-Hill/Irwin, New York 2012.

1.4. Yayilma Etkisi

Finansal piyasalar agisindan volatilite yayilma etkisinin anlasilabilmesi i¢in
oncelikle bulasma kavraminin agiklanmasi1 gerekmektedir (Akel, 2011, s. 53). Bunun
nedeni, literatiirde yapilan ¢ok sayida g¢alismada volatilite yayilimi ile bulagsma
kavraminin karistirildigi goriilmektedir. Volatilite yayilimi genellikle finansal, ticari
ve ekonomik baglantilardan kaynaklanirken; bulagmada, soklar ve krizlerin yayilimi

beklentilerde degismelere yol agmaktadir (Ozdemir, 2013, s. 131-132).

Bulasma, finans literatiirli agisindan oldukga yeni bir kavram olup, 1990’11
yillardan itibaren taninmaya baslanmistir. Ozellikle 1990’1 yillarin sonlarindan
itibaren yasanan Gilineydogu Asya, Meksika ve Rusya krizlerinin kiiresel capta
etkilerinin goriilmesi bu kavrama olan ilgiyi artirmis ve bu alanda yapilan ¢aligsmalarin

sayis1 hizla artmaya baglamistir.

Bulasma etkisine iligkin yapilan ¢aligmalar incelendiginde, bulagsma kavrami
iizerinde uzlagsma saglanmis bir tanimlama olmamakla birlikte literatiirde ¢cok sayida
tanim bulunmaktadir. Bazi aragtirmacilar bulasmay1 bir hastalik metaforu olarak

benimseyerek; bulagsmay1, baslangigta sadece birka¢ kurum veya ekonominin belirli
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bir bolgesini etkileyen kiigiik soklarin, finans sektoriiniin geri kalanina bulagarak
yayilan ve sonra da ekonominin daha biiylik bir kismimi etkileyen bir olgu olarak
tamimlarken (Allen ve Gale, 2000, s. 2); baz1 arastirmacilar da bulagsmayi, bir tilkedeki
finansal sikintilarin ayni bolgede yer alan diger iilkelere yayilmasi siireci olarak

tanimlamaktadir (Caramazza vd., 2004, s. 51).

Moser (2003), bulasma kavramini bir iilkedeki krizin diger tilkelerde krizlere
neden oldugu ya da en azindan onlar1 daha olasi hale getirdigi seklinde
tanimlamaktadir (Moser, 2003, s. 160). Forbes ve Rigobon (2002) ise, bulagsmay1 bir
ulkede veya llke grubunda yasanan sok sonrasinda piyasalar arasi baglantilarda
onemli bir artis olarak tanimlamaktadir. Bu tanima gore, eger iki piyasa istikrar
donemlerinde yuksek derecede birlikte hareket ediyorsa; piyasalar, bir piyasaya soktan
sonra yuksek dizeyde korelasyon gostermeye devam etseler bile bu durumun
bulasicilik olmayabilecegini ileri siirmektedirler. Daha agik bir ifadeyle, piyasalarin
birlikte hareketi ancak soktan sonra onemli Olgiide artiyorsa bunun bir bulasma
oldugunu ifade etmektedirler (Forbes ve Rigobon, 2002, s. 2224).

Bulagmanin nedenlerinin arastirildigi ¢alismalar incelendiginde, en temel
nedenlerin arasinda uluslararasi 6l¢ekte yansimalari olan makroekonomik ortak soklar,
ticaret baglantilari, rekabet¢i devaliiasyonlar ve finansal baglantilar yoluyla iletilen

yerel soklarin oldugu goriilmektedir (Dornbusch vd., 2000, s. 180).

Ortak soklar, uluslararas1 baglamda piyasa uyarlamalarini tetikleyebilecek
cesitli kiiresel soklar olarak tanimlanmaktadir. Ortak bir nedenden dolay1 bazi iilkeler
bir kiiresel veya bolgesel dis soktan etkilenmektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde 6demeler dengesi zorluklar1 yaratma potansiyeli olan bu tiir olumsuz
soklara; kiiresel faiz oranlarindaki degisiklikler, baglica para birimleri arasinda ve
emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar veya biyik sanayi Ulkelerindeki durgunluklar
ornek olarak verilebilir (Moser, 2003, s. 159).

Bulagmanin diger nedenleri arasinda {iilkeler arasindaki ticari baglantilar ve
rekabetci devaltiasyonlar gelmektedir. Bir ekonomideki kriz gibi yasanan yerel soklar,
ticaret baglantilar1 ve para devaliiasyonlar1 yoluyla diger {ilkelerin ekonomik

temellerini etkileyebilir. Bir iilkenin biiyiik ticari ortaklarindan birinde yasanan bir
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finansal kriz devaliiasyona neden olmussa; o iilkede varlik fiyatlarinin azalmasina yol
acabilecegi gibi lilkeden biiyiik miktarda yabanci sermaye ¢ikislarinin yasanmasina ya
da tilkenin spekiilatif saldirilarin hedefi olmasina yol acabilmektedir (Dornbusch vd.,
2000, s. 180). Ticari baglantilar gibi finansal baglantilarda bulasiciligin nedenleri
arasinda yer almaktadir. Bir iilkenin diinya pazarina ekonomik entegrasyonu tipik
olarak hem ticaret hem de finansal baglantilari i¢erir. Bu nedenle, bir {ilkedeki finansal
kriz, ticari kredilerdeki diisiisler, dogrudan yabanci yatirnmlar ve yurtdisindaki diger
sermaye akislar1 da dahil olmak iizere dogrudan finansal etkilere yol acabilir

(Dornbusch vd., 2000, s. 181).

Bulagmanin nedenleri arasinda yukarida bahsedilenlere ilave olarak yatirimet
davraniglar1 da gosterilebilir. Bir krizin yayilmasi finansal piyasa entegrasyonunun
derecesine baghdir. Bir {ilke kiiresel finansal piyasalara yakindan entegre olmussa
veya bir bolgedeki finansal piyasalar siki bir sekilde birbirleriyle entegreyse, varlik
fiyatlar1 ve diger ekonomik degiskenler birlikte hareket edecektir. Entegrasyon
derecesi ne kadar yiiksek olursa, ortak veya gercek bir sokun baska bir iilkeye bulasici
etkileri de o kadar genis olabilir. Diger taraftan, sermaye kontrolleri veya uluslararasi
finansmana erigim eksikligi nedeniyle finansal olarak entegre olmayan {ilkeler tanim
geregi bulagmaya kars1 bagisiktir. Bu baglamda, finansal piyasalar gercek veya ortak
soklarin iletilmesini kolaylastirir, ancak bunlara neden olmaz. Bireysel olarak rasyonel
oldugu kadar kolektif olarak da rasyonel olan yatirimcilarin hareketliligi, bulasmaya
ve politika degisikligine neden olabilmekte; bu durum da yatirimcilarin gerek rasyonel
gerekse de irrasyonel davraniglart sonucunda soklarmn bir iilkeden bagka bir iilkeye

bulagsmasina yol agabilmektedir (Dornbusch vd., 2000, s. 181).

Bulagsma kavramiyla ilgili olarak yapilan tiim aciklamalara ilave olarak
literatiirde bulagmay1 volatilite yayilma etkisinden ayiran {ic temel unsur
onerilmektedir. Birincisi, uluslararasi sermaye girislerinde bir gerileme. Bulagsma
genellikle uluslararas1 sermaye girislerindeki artigla birlikte balonun “sismesine”
yardimc1 oldugunda gergeklesir. Sermaye girislerinin sert bir sekilde tersine donmesi
anlamma gelen “ani durus” problemi, balonun sénmesine ve genellikle sonrasinda
ortaya c¢ikan krizlerin daha da kotiilesmesine neden olur. Ikincisi, zincirleme

reaksiyonlar1 baglatan “beklenmedik” bir duyurudur. Duyurunun beklenmedik olmasi

26



nedeniyle yatirrmceilar portfdylerini beklentilerine gére ayarlayamazlar. Ugiinciisii de
ticari bankalar, finansal riskten korunma fonlari, tahvil sahipleri veya bulagmanin
yayllmasma yardimci olan diger herhangi bir alacakli gibi kaldiraghh bir ortak

alacaklidir (Porras, 2016, s. 175).

Finansal krizlerin bulagma etkisinin incelendigi ¢alismalarda yaygin olarak
kullanilmakta olan yaklagim ise volatilite yayilma etkisi olarak adlandirilmaktadir.
Buna gore volatilite yayilim etkisi, bir iilkenin hisse senedi piyasasindaki volatilitenin
bagka bir iilkenin hisse senedi piyasasindaki volatiliteyi artirmasidir (Korkmaz ve
Cevik, 2009, s. 88; Cicek, 2010, s. 2). Volatilite yayilma etkisi, yatirimcilarin
portfoylerini olustururken optimal varliklarin se¢imi, korunma stratejileri ve
varliklarin fiyatlandirilmasi gibi finansal kararlarinda ve finansal piyasalar arasindaki
entegrasyonun belirlenmesinde énemli bir yere sahiptir (Korkmaz ve Cevik, 2009, s.
88).

1.4.1. Yayilma Mekanizmalan

1990’11 yillardan itibaren finans literatiiriinde taninmaya baglanan bulagma ve
beraberinde volatilite yayilma etkisi kavramlarinin agiklanmasina iliskin yapilan
caligmalarda 6zellikle volatilite yayilma mekanizmalarinin neler olabilecegi lizerinde

duruldugu gorilmektedir.

Iki ya da daha fazla iilke arasindaki ticari iliskilerin, énemli bir volatilite
yayillma mekanizmasi oldugu yapilan ¢alismalar sonucunda kabul edilmekle birlikte,
tek basima ticari iligkilerin her turli sok yayilimini agiklayamadigi goriilmektedir.
Ornegin, 1997 yilinda baslayan Giineydogu Asya Krizi, krizin ¢iktig1 iilkelerle nemli
bir ticari iliskisi olmayan Rusya ve Brezilya’ya da yayilmistir. Bu nedenle pek ¢ok
arastirmaci finansal baglantilarin ¢ok daha 6nemli bir yayilma mekanizmas1 olduguna
inanmaktadir. Finansal piyasa entegrasyonunun derecesi, bir lilkedeki finansal sokun

baska bir ekonominin reel sektoriine yayilmasini agiklamak i¢in dnemli bir unsurdur.

(Kroger vd., 2010, s. 32).

Literatiirde finansal baglantilar yoluyla yayilma mekanizmasi dogrudan ve
dolayli olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan finansal baglantilarin s6z konusu

oldugu durumda, bir ulkedeki finansal kriz sermaye akimlarinin veya ticari kredilerin
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azalmasi yoluyla diger ulkelere de yayilabilir. Dolayli finansal baglantilarin etkileri
ise, cokuluslu sirketlerin diinya ¢apinda isgiicii piyasasinda 6nemli isverenler olmalari
ve yerel ticari baglantilarin gelistirilmesinde 6nemli olabilecek tedarik kanallarina

sahip olmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Kroéger vd., 2010, s. 32).

Finansal baglantilarin diger bir dolayli etkisi bankacilik kanalindan
kaynaklanmaktadir. Bankacilik kanali, dogrudan sinir 6tesi bankacilik yoluyla ya da
dolayl1 olarak "ortak bor¢ veren" kanali yoluyla calisabilir. Ikinci durum olan dolayl
etkiye gore, iki Ulkede de kredi veren Kilit &neme sahip uluslararasi bir bankanin
ulkelerden birinde goriilen gercek bir sok karsisinda sermaye pozisyonu zayiflarsa,
genel risk duizeyini azaltarak (6rnegin diger lilkede verdigi krediyi kisitlayarak)
dizeltebilir. Bu durum, finans sektoriinden reel sektore dogru yayilmaya neden

olmaktadir (Jansen ve Stokman, 2004, s. 9).

Ticari iligkiler ve finansal baglantilara ilave olarak likidite baglantisi da
yayllma mekanizmasi igerisinde yer almaktadir. Son yillarda finansal piyasalar
arasinda turev Urlnlere iliskin islem hacimlerinin ¢ok yiikseldigi goriilmektedir. TUrev
riinler piyasasinda, ileri bir tarihte islem yapilacak bir {irlinlin fiyati simdiden
belirlenmekte, 6deme ise gelecekte yapilmaktadir. Boyle bir islemin yapilabilmesi igin
baslangi¢c teminat {icretinin yatirilmas1 gerekmektedir. Bu durum kaldirag etkisine
neden olurken ve spekdlatorlerin spot piyasalar yerine vadeli piyasalarda pozisyon
almasina yol agmaktadir. Bir Ulkede yasanan kriz vadeli piyasalar diisiireceginden, bu
piyasalarda alinan uzun pozisyonlar sonucunda ortaya g¢ikan zararlar teminatlarin
diismesine ve teminatin da silirdiirme teminatinin altina diismesiyle teminat
tamamlama ¢agris1 yapilmaktadir. Bu durumda buyik miktarlarda pozisyon alan
yatirimeilar teminat tamamlama cagrisma cevap verip eksik kalan teminatlarin
tamamlayabilmek icin krizin yasanmadig: {ilkelerdeki varliklarini satmak zorunda
kalacaklardir. Bu Ulkelerdeki varliklara gelen satis haberleri ise fiyatlarin diismesine
ve krizin diger iilkelere de yayilmasina yol agabilmektedir (Kuusk ve Paas, 2010, s. 9-
10).
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2. LITERATUR INCELEMESI

1990’11 yillardan itibaren taninmaya baslanan ve 6zellikle de Giiney Dogu
Asya, Rusya ve Meksika krizlerinin kiresel Olcekte etkilerinin hissedilmesiyle
literatlirde giderek poptler bir konu haline gelen hisse senedi piyasalar1 arasinda
volatilite yayilma etkisini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma vardir. Bu ¢alismalarda gerek
gelismis gerekse de gelismekte olan tilkeler arasinda volatilite yayilma etkisinin olup
olmadig1 farkli ekonometrik yontemler kullanilarak arastirilmistir. Calismanin bu
kisminda gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi piyasalari arasinda
volatilite yayilma etkisini genellikle GARCH temelli modeller kapsaminda inceleyen

yurtici ve yurtdisinda yapilan ¢alismalarla ilgili bilgilere yer verilmektedir.
2.1. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Korkmaz ve Cevik (2009), 02.01.2004—-17.03.2009 tarihleri arasinda giinlitk
hisse senedi kapanis fiyatlarini kullanarak ABD Chicago opsiyon borsasi tarafindan
S&P 500 hisse opsiyon fiyatlartyla onciil bir gosterge olmasi amaciyla olusturulan
VIX endeksinin, gelismekte olan on bes iilke (Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Peru,
Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya, Turkiye, Endonezya, Kore, Malezya,
Tayvan ve Tayland) borsalari tizerindeki volatilite yayilma etkisini GJR-GARCH
modelini kullanarak incelemis ve sonuglar1 iki ayr1 baslikta aciklamiglardir. Bu
bagliklardan ilki olan VIX endeksinde yapisal kirilma dikkate alinmadan olusturulan
model sonuglarina gore, Peru haricindeki tum tlkelerin hisse senedi endekslerinin
kosullu varyansinda kaldirag etkisinin oldugu belirlenmis; bu etkinin bir sonucu olarak
piyasaya gelen kotii haberlerin volatiliteyi daha fazla arttirdigi sonucuna varilmistir.
Bununla birlikte, zimni volatilite endeksinin Brezilya, Peru, Sili, Tiirkiye, Cek
Cumhuriyeti, Rusya, Glney Kore, Tayvan, Tayland ve Endonezya hisse senedi
piyasalarinda etkili olmasindan dolay1, bu piyasalardaki volatilitenin artmasina neden
oldugu belirlenmistir. VIX endeksinde yapisal kirilmanin dikkate alinarak diizeltildigi
ikinci model sonuglarina gore ise, ilk model sonuglarinin benzeri olarak, kaldirag
etkisinin Peru haricindeki tiim iilkelerin hisse senedi piyasalarinda gecerli oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, zimni volatilite endeksinin ilk model sonuglarinda oldugu

gibi Brezilya, Sili, Peru, Tiirkiye, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalarinin
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volatilitesini arttirmasinin yani sira ilk model sonuglarindan farkli olarak da Arjantin,
Meksika, Polonya, Macaristan ve Malezya hisse senedi piyasalarinin da volatilitesini

arttirdig1 sonucuna ulagilmstir.

Korkmaz vd., (2012), 24.07.2002-29.12.2010 tarihleri arasinda haftalik hisse
senedi kapanis fiyatlarin1 kullanarak CIVETS diye adlandirilan geng¢ ve biiyiliyen
nifusu ile dinamik ve oldukga esnek ekonomiler olarak gosterilen (Kolombiya,
Endonezya, Vietnam, Misir, Tiirkiye ve Giliney Afrika) lilkeleri arasinda getiri ve
volatilite yayilma iligkisini Cheung ve Ng (1996) ortalamada nedensellik ve varyansta
nedensellik testlerinin  versiyonu olan Hong'un (2001) testini kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, es zamanli getiri ve volatilite yayilma etkilerinin
genellikle diisiik oldugunu; bununla birlikte, zaman i¢inde degisen yapilar1 nedeniyle
CIVETS borsalarinin zaman zaman daha yiiksek derecede ortak hareketler
sergileyebildigini gostermistir. Ote yandan, ortalamada nedensellik testi sonuglarma
gore, getiri yonlinden sadece Endonezya ve Misir'in karsilikli olarak birbirlerini
etkiledikleri tespit edilmis; varyansta nedensellik testi sonuclarina gore ise, alt1 iilke
arasindan sadece Vietnam ve Giiney Afrika arasinda volatilite yayilma etkisinin
oldugu saptanmistir. Son olarak, uluslararasi yatirimcilarin portfoy kararlarini verirken
CIVETS borsalar1 arasindaki yayilma baglantilarinin giiciinii, istikrarin1 ve nedensel

dinamiklerini dikkate almalar1 gerektigi sonucuna ulagilmstir.

Tasdemir ve Yalama (2014), 09.04.1993-08.03.2013 tarihleri arasinda giinliik
hisse senedi kapanis fiyatlarini kullanarak farkli bolgelerde bulunan, ticaret ve mali
etkilesimi farkli olan iki gelismekte olan iilke Brezilya (BOVESPA) ve Tiirkiye
(IMKB) borsasi arasindaki volatilite yayilma etkisinin varligin1 gapraz korelasyon
temelli varyansta nedenselligin 6l¢iildigic VAR-GARCH modelini kullanarak g
biylk krizden Onceki ve sonraki donemlere odaklanarak analiz etmislerdir. Elde
edilen sonuglar, BOVESPA ile IMKB arasindaki volatilitenin finansal krizlerden
etkilendigini gostermistir. Ayrica, drneklem donemi igerisindeki tiim alt donemlerde
Brezilya'dan Tiirkiye'ye dogru volatilite yayilmalarinin oldugu, buna karsilik
Tiirkiye'den Brezilya'ya dogru volatilite yayilmalarinin sadece kriz sonrasi
donemlerde gozlemlendigi tespit edilmistir. Bu sonuglara gore arastirmacilar, iki tilke

arasinda dolayli da olsa finansal baglantilarin oldugu ve bu baglantilarin uluslararasi
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yatirnmcilar veya bankalar gibi ortak kredi verenlerden kaynaklandigini

belirtmislerdir.

Toraman vd., (2016), calismalarinda 02.01.2012-31.12.2015 tarihleri
arasinda piyasalarin giinliik kapanis fiyatlarim1 kullanarak uluslararasi piyasalardan
Islam Isbirligi Teskilat1 iiyesi (Endonezya, Malezya, Katar, Tiirkiye, Birlesik Arap
Emirlikleri, Urdiin, Kuveyt, Pakistan, Bahreyn ve Umman) iilkelerin olusturdugu
Islami finans piyasalarina dogru volatilite yayilma etkisi olup olmadigini test etmek
istemiglerdir. Bu amagla, uluslararas1 pazarlarin gostergesi olarak geleneksel ABD,
AB ve ASYA endeksleri (USA Standard, EUROPE Standard ve ASIA APEX 50
Standard) ile Islam Isbirligi Teskilat1 iiyesi olan 10 iilkenin endekslerini kullanarak
piyasalar arasindaki bilgi aktarimi ve volatilite yayilma etkisi olup olmadigin1 Cheung
ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen ortalama ve varyansta nedensellik testiyle ve
gelismis piyasalar ile islami piyasalar arasindaki korelasyonun dinamik yapisii da
degisken korelasyon ile analiz etmislerdir. Buna gore ortalamada nedensellik test
sonuglari, IIT iilkelerinin piyasalar: {izerindeki en baskin geleneksel piyasanin ABD
piyasast oldugunu ve bu piyasay: sirasiyla AB ve ASYA piyasalarinin izledigini
gostermistir. Ote yandan varyansta nedensellik sonuglarinda ise geleneksel
piyasalardan Islami piyasalara dogru sinirli bir yayilma etkisinin oldugu goriilmiistiir.
Ayrica degisken korelasyon katsayilar1 incelendiginde, gelismis piyasalar ile IiT
tilkelerinin piyasalar1 arasindaki korelasyonun zaman icinde degisen bir davranisa

sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bayramoglu ve Abasiz (2017), 12.03.2013-30.12.2016 tarihleri arasinda
giinliik hisse senedi kapanis fiyatlarini kullanarak Brezilya, Meksika, Rusya, Tiirkiye
hisse senedi piyasalar1 ile (MSCI EM) genel endeksi arasindaki volatilite yayilma
etkisinin varligin1 ve bu piyasalarin soklara kars1 verdigi tepkileri VAR-EGARCH
modelini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, MSCI EM Endeksinin
gecikmeli olarak tim piyasalar etkiledigi belirlenerek, EM endeksinin incelenen
endeksler arasinda Onciil endeks oldugunu gdstermistir. Buna goére, EM endeksinin
sadece Brezilya piyasasindan etkilendigi ve bu nedenle de EM endeksi ile Brezilya
piyasasi arasinda iki yonlii olarak, EM endeksi ile diger piyasalar arasinda ise tek yonlii

volatilite yayilma etkisi oldugu saptanmistir. Bununla birlikte, Brezilya ile Tiirkiye
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arasinda ve Brezilya ile Meksika piyasalar arasinda iki yonlii, Rusya’dan Brezilya ve
Tiirkiye’ye dogru ise tek yonlii volatilite yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ote
yandan, borsalar arasinda soklardan en fazla etkilenen iilkelerin sirasiyla; Tiirkiye,
Brezilya, Rusya ve Meksika piyasalar1 oldugu gézlenmistir. Dolayisiyla, bu iilkelerin
soklara verdigi tepkilerin yiiksekligi, bu piyasalardaki yatirnmcilarin elde ettikleri
pozitif ya da negatif getirilerin yiiksek olmasina yol agacaktir. Son olarak, onciil
endeks oldugu saptanan EM endeksinde meydana gelen negatif soklarin, Meksika ve
Rusya piyasalarinin getiri varyanslari tizerindeki etkisinin pozitif soklara goére daha
yiiksek olmasindan dolayi, EM endeksiyle Meksika ve Rusya piyasalar1 arasinda

asimetrik bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Degirmenci ve Abdioglu (2017), Ocak 2006-Haziran 2015 tarihleri arasinda
haftalik hisse senetleri kapanis fiyatlarini kullanarak (ABD, Cin, Japonya, Almanya,
Ingiltere, Kanada, Giiney Kore, Isvicre ve Yunanistan) hisse senedi piyasalarindan
kirilgan sekizli iilkeler olarak adlandirilan (Tiirkiye, Hindistan, Brezilya, Polonya,
Endonezya, Giiney Afrika, Macaristan ve $ili) iilkelerin hisse senedi piyasalaria
dogru volatilite yayilma etkisinin varligini asimetrik etkileri de dikkate alan EGARCH
modelini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, Amerika, Asya ve Avrupa
tilkeleri arasindan segilen iilkelerin tiimiiniin hisse senedi getirilerinde kaldirag
etkisinin oldugu goriilmiis, kirilgan sekizli iilkelerin asimetrik etkileri incelendiginde
ise, Endonezya disindaki diger tiim iilkelerin hisse senedi getirilerinde asimetrik
etkinin varlig1r tespit edilmistir. Bu durum hisse senedi piyasasi fiyatlarinda
beklenmeyen bir diislis gerceklestiginde, volatilitenin ayni biiyiikliikteki beklenmeyen
bir fiyat artisindan daha fazla etkilenmesine yol agmaktadir. Ote yandan volatilite
yayilma etkisine iligskin sonuglar incelendiginde, kirilgan sekizli iilkeler arasinda en
fazla yayillma etkisi Polonya ve Brezilya’da goriilmiis; Polonya’ya Japonya
haricindeki tiim borsalardan volatilite yayilmas1 oldugu belirlenmistir. Geriye kalan
kirilgan sekizli lilkelere olan volatilite yayilmalarina bakildiginda; Brezilya’ya, ABD,
Cin, Ingiltere ve Kanada hisse senedi piyasalarindan, Macaristan’a, ABD, Cin,
Ingiltere, Kanada, Giiney Kore ve Almanya hisse senedi piyasalarindan, Sili’ye, ABD,
Cin, Kanada ve Isvigre hisse senedi piyasalarindan, Endonezya’ya, Kanada, Cin,

Japonya, Giiney Kore ve Ingiltere hisse senedi piyasalarindan, Hindistan’a, Japonya,
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Kanada ve Giiney Kore hisse senedi piyasalarindan, Giiney Afrika’ya, Kanada, Cin,
Giiney Kore, Ingiltere ve Yunanistan hisse senedi piyasalarindan ve Tiirkiye’ye ise

Ingiltere, Isvigre ve Giiney Kore’den volatilite yayilmasi oldugu tespit edilmistir.

Gokbulut (2017), 01.07.1997-14.03.2013 tarihleri arasinda giinliik endeks
kapanig fiyatlarii kullanarak Tiirkiye hisse senedi piyasast ile bes gelismis (ABD,
Ingiltere, Almanya, Fransa ve Japonya) ve bes gelismekte olan (Giiney Kore, Brezilya,
Arjantin, Rusya ve Cin) piyasalar1 arasinda volatilite yayilma etkisini VAR (p) -
GARCH (1,1) -BEKK modelini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglar,
BIST (Tiirkiye) ile DAX30 (Almanya) arasinda zayif bir piyasa bagimliligina isaret
ederken; RTSI (Rusya) ile giiglii ¢ift yonlii bir volatilite yayiliminin oldugunu
gostermistir. Ayrica, Tlirkiye hisse senedi piyasasinin hem gelismis hem de gelismekte
olan piyasalarla biitiinlestigi ve diger piyasalardan gelen haberlere yanit verdigi ifade
edilmistir. Son olarak ¢alismanin sonuglari itibariyle, finansal piyasa katilimcilar ve
uygulayicilar igin risk yonetimi ve optimal bir portfoy olusturma agisindan ¢ok 6nemli

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Agirman vd., (2018), May1s 2010-Ekim 2017 tarihleri arasinda varlik getiri
serilerinden toplanan volatilite yayilma endeksi kullanilarak Tiirkiye, Misir, Tunus ve
Fas hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilma etkisinin varhigini ¢ok
degiskenli VARMA-BEKK GARCH modelini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen
sonuglara gore, finansal getirilere ait volatilite yayiliminin 6zellikle 2015’ten sonra
artis gosterdigi, Misir, Fas ve Tunus borsalarinda ortak bir egilimin oldugu
goriilmiistiir. Ayrica, 6rneklem donemi igerisinde en yliksek ortalama getirinin Misir
borsasinda oldugu ve bu borsayi sirasiyla Tiirkiye ve Tunus borsalarinin izledigi tespit
edilmistir. Ote yandan borsalarin standart sapmalari incelendiginde, Tiirkiye diger
borsalardan daha fazla dalgalandigi belirlenmistir. Bununla birlikte hem i¢ hem de dis
olaylar, Fas haricindeki diger borsa getirilerini olumsuz olarak etkilemistir. Tiirkiye
borsast diger llkelerin hisse senedi getirilerinden etkilenmezken; Misir borsasinin
getirisi Tiirkiye ve Tunus borsalart getirilerinden olumlu ydnde etkilenmistir. Son
olarak, Tiirkiye ve Misir borsalart 2010 ortalarinda baslayan Arap Bahari'ndan

etkilenmis ve bu durumun sonucu olarak yatirimcilarin, bunun gibi siyasi ve ekonomik
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istikrarsizliklardan dolay1 Tiirkiye ve Misir borsalarindan ¢ekilerek baska bir tilkelere

gittikleri goriilmustiir.

Bozma ve Basar (2018), Ocak 2011-Aralik 2016 tarihleri arasinda giinliik
hisse senedi kapanis fiyatlarini kullanarak Tiirkiye, Romanya, Polonya, Macaristan ve
Ukrayna hisse senedi piyasalari arasinda volatilite yayilma etkilerinin varligin1 ¢ok
degiskenli VAR(1) M-GARCH-BEKK modelini kullanarak incelemislerdir.
Aragtirmacilar, hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilma etkilerini
incelemeden Once, borsalar arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligin1 Johansen-
Juselius esbiitiinlesme testiyle analiz etmislerdir. Elde edilen esbiitiinlesme testi
sonuclari, borsalarin esbiitiinlesik oldugunu ve uzun donemde birlikte hareket
ettiklerini gostermistir. Borsalar arasindaki volatilite yayilma etkilerine iliskin
sonuclarda ise, incelenen bes iilkenin borsalar1 arasinda dogrudan ve dolayl iligkiler
bulunmustur. Buna gore Polonya borsasi, dolayli olarak Macar borsalarinin yani sira
kendi uzun donemli volatilitesinden ve Tirkiyenin kisa vadeli soklarindan;
Macaristan borsasi, kisa donemde kendisinden ve dogrudan ve dolayli olarak da
Polonya borsasindan etkilenirken, Polonya ve Tiirkiye borsalar1 arasindaki kisa
donemli soklar da Macaristan borsalarindaki volatiliteyi azaltmistir. Tiirkiye borsas,
Polonya ve Macar borsalarinin kisa donemli soklarinin yani sira kendi kisa donemli
soklarindan da dogrudan ve dolayl olarak etkilenirken, ayrica Romanya borsasinin da
uzun donemde Tiirkiye borsasini dogrudan ve dolayli olarak etkiledigi goriilmiistiir.
Geriye kalan tlkelerden Ukrayna borsasi, kisa donemde dolayli olarak Macaristan
borsasinda etkilenirken; son olarak Romanya borsasi, kisa dénemde Polonya ve
Tiirkiye borsalarindan dolayli olarak, uzun dénemde ise yine Polonya ve Tiirkiye

borsalarindan hem dogrudan hem de dolayli olarak etkilendigi tespit edilmistir.

Celik vd., (2018), 28.01.2013-26.01.2017 tarihleri arasinda giinliik hisse
senedi kapanis fiyatlarin1 kullanarak NIMPT iilkelerin olarak adlandirilan bes iilkenin
(Nijerya, Endonezya, Meksika, Filipinler ve Tiirkiye) piyasalar1 arasindaki getiri ve
volatilite yayilma etkisinin varligin1 ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modelini
kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonucglar, NIMPT iilkeleri arasindaki
korelasyonun diisiik oldugunu ve bu durumun uluslararas1 portfoy ¢esitlendirmesi

acisindan uygunlugunu gostermistir. Piyasa etkinligi ve bilginin faydali kullanimi
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acisindan NIMPT iilkelerinden higbirinin birbirine istiinliikk saglayamadigi
belirlenmistir. Ortalama denklem sonuglarina gore en dikkat ¢ekici noktanin, iilkelerin
gecmis getirileriyle diger tlkelerin kosullu ortalamalarini etkileyen tek iilkenin
Tiirkiye oldugu anlasilmistir. Ote yandan, iilkeler arasinda ¢ok yonlii olarak bilgi
soklarinin asimetrik olarak yayilmis oldugu ve bunlarin 6nemli bir kisminin da
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Nijerya disindaki tiim diger borsalarda
negatif bilgilerin yer aldig1 soklarin daha etkili oldugu yani piyasaya gelen her olumsuz
haberin piyasalardaki olumlu haberlere gore volatiliteyi daha fazla arttirdigi ve
kaldirag etkisi olarak adlandirilan bu durumun en ¢ok Tiirkiye ve Meksika borsalarinda
goriildigi belirlenmistir. Ayrica NIMPT iilkeleri arasinda volatilite kaliciliginin en
yiiksek oldugu iilkenin Meksika, diger yandan sok kaliciliginin en diisiik oldugu

tilkenin ise Tiirkiye oldugu tespit edilmistir.

Kargin vd., (2018), 02.01.2004-06.02.2017 tarihleri arasinda giinliik hisse
senedi kapanig fiyatlarini kullanarak Almanya (DAX 30), Fransa (CAC 40), Amerika
(S&P 500) ve Tiirkiye (BIST100) hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite yayilma
etkisinin varligint E-GARCH(1,1) modelini kullanarak incelemislerdir. Calismada
ayrica, risk agisindan farklilik gdsteren piyasalarin tercih edilmesi beraberinde farklh
volatilite yayilma davranisi gosterebilmesinden dolayi, bu durumu dikkate alan
Threshold VAR (TVAR) modeli de kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, kiiresel kriz
riskinin diisiik oldugu rejimde BIST 100 endeksi iizerindeki yayilma etkisinin, kriz
riskinin yiiksek oldugu rejime gore daha diisiik oldugu gézlemlenmistir. Ote yandan
gelismis iilke endeksleri arasindan (S&P 500) endeksinin BIST 100 endeksi iizerinde
en fazla etkiye sahip oldugu, o6zellikle de kiiresel kriz donemlerini igerecek sekilde
olusturulan alt donemlerde volatilite yayilma etkilerinin daha da belirginlestigi
goriilmiistiir. Amerika (S&P 500) endeksinin BIST 100 endeksi iizerinde en biiyiik
etkiye sahip olmasinin nedeninin, Amerikan dolarinin kiiresel rezerv para birimi
olmasi ve Amerika Merkez Bankas1 FED’in para politikalar1 kararlarinin uluslararasi
faiz oranlari lizerinde dogrudan etkili olmasindan kaynaklandig: ifade edilmistir. Bu
nedenlerden dolay1 S&P 500 gibi Amerikan hisse senedi piyasalarindaki herhangi bir
hareket BIST 100 endeksi iizerinde sadece kiiresel kriz riskinin yiiksek oldugu
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rejimlerde degil ayn1 zamanda kriz riskinin diisiik oldugu rejimlerde de etkili oldugu

sonucuna ulasilmistir.
2.2. Yurt Disinda Yapilan Calismalar

Koutmos ve Booth (1995), 03.09.1986-01.12.1993 tarihleri arasinda giinliikk
hisse senedi kapanis fiyatlarin1 kullanarak New York (ABD), Londra (Ingiltere) ve
Tokyo (Japonya) borsa endeksleri arasinda fiyat, volatilitedeki yayilma ve asimetrik
etkiyi ¢cok degiskenli Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite
(EGARCH) modelini kullanarak incelemislerdir. Arastirmacilar bu ¢aligmada
oOzellikle volatilite yayilim mekanizmasinda bulunabilecek potansiyel asimetrileri,
yani belirli bir piyasadaki kot haberlerin, bir sonraki piyasadaki ticaret getirilerinin
volatilitesi lizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip olmasi olasiligin1 tamamen dikkate
almigtir. Elde edilen sonuclar, New York borsasindan Tokyo ve Londra borsalarina ve
Tokyo borsasindan da Londra borsasina dogru volatilite yayilmalar1 oldugunu tespit
etmislerdir. Ote yandan calisma sonuglarina gore, her durumda volatilite yayilma
mekanizmasi asimetriktir, yani belirli bir piyasadaki olumsuz yeni bilgiler, bir sonraki
piyasadaki olumlu bilgilerin yarattig1 etkiden 6nemli 6Olglide daha fazla volatiliteyi
arttirir. Bu sonuglar, borsalarin, ozellikle haberler olumsuz oldugunda, diger

piyasalardan gelen haberlere duyarli oldugunu gostermistir.

Theodossiou vd., (1997), 04.05.1984-21.10.1994 tarihleri arasinda haftalik
hisse senedi kapanis fiyatlarin1 kullanarak ABD, Japonya ve Ingiltere borsa endeksleri
arasinda volatilite yayilma etkisini M-GARCH modeliyle ve volatilitenin tersine
cevrilmesi konusunu da Kalman filtre istatistiksel yontemini kullanarak bu
piyasalardaki getirilerin korelasyon yapisinin zamanla degisen davranigini
incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, ABD'den ve daha az bir 6l¢lide Japonya'dan
Ingiltere’ye dogru tek yénlii volatilite yayillma etkisinin oldugunu, Ingiltere’deki
kosullu volatilitenin yurt disindan ve agirlikli olarak da ABD'den ithal edildigini ve
her Uc¢ piyasadaki volatilitenin, uzun vadeli denge seviyesinden ayrildiginda, o
seviyeye tekrar geri donme egiliminde oldugunu gostermistir. Ote yandan, cok
degiskenli GARCH modelinin standartlagtirilmis kalintilarinin gapraz ¢arpimi olarak
uygulanan Kalman filtre testlerine iliskin sonuclarda ise ¢ piyasadaki es zamanli

getiri korelasyonlarinin zamanla degismedigi tespit edilmistir. Bu sonuglar,
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korelasyonlarin ortalama degerlerinden sapmalarinin tesadufi oldugunu ve bu nedenle
GARCH modeline uygulanan sabit korelasyon varsayimimin gecerli olmadigini

gostermistir.

Miyakoshi (2003), 01.01.1998-30.04.2000 tarihleri arasinda giinliik hisse
senedi kapanis fiyatlarin1 kullanarak ABD ve Japonya ile yedi Asya tlkesi (Hong
Kong, Giiney Kore, Tayvan, Singapur, Malezya, Endonezya ve Tayland) arasindaki
getiri ve volatilite yayilma etkilerini EGARCH modelini kullanarak incelemistir. Elde
edilen sonuglara gore, Asya piyasasimin getirileri izerinde sadece ABD'nin dnemli
etkisinin oldugu, buna karsilik volatilitesinin ise ABD'den ziyade Japon piyasasindan
etkilendigi goriilmiistiir. Bununla birlikte, Asya piyasasindan Japon piyasasina dogru
olumsuz bir volatilite yayilma etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclar, Japonya'nin
Asya volatilitesi tizerinde bolgesel etkisinin ABD’nin etkisinden daha biiyiik oldugunu
gostermistir. Ote yandan bulgular, Asya hiikiimetlerinin ve uluslararasi yatirimeilarin
zamansal anlamda daha dnce agilan bir piyasadan gelen sinyalleri kullanarak karlarini
arttirabileceklerini, ancak getirilerinden kar elde edebilmeleri icin, 6ncelikle ABD'ye

dikkat etmeleri gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Choudhry (2004), 01.01.1991-30.06.2001 tarihleri arasinda giinliik hisse
senedi kapanis fiyatlarini kullanarak, son on yildaki potansiyel dost ve diisman iilkeler,
Israil-Urdiin, Hindistan—Pakistan, Yunanistan-Turkiye ile bu alt1 iilkeye geleneksel
olarak dostca davranan ABD arasindaki getiri ve volatilite yayilma etkisinin varligini
dogrusal olmayan GARCH-t modeliyle incelemistir. Elde edilen sonuclar, potansiyel
olarak diisman olan iilkeler arasinda volatilite yayilmasina rastlanildigi, 6zellikle de
bu yayilmanin ¢ogunlukla daha blyuk bir piyasadan daha kiglk bir piyasa dogru
oldugunu gostermistir. Ote yandan, getiri yayilmalarmin daha gok, kiigiik piyasalardan
daha blyilk piyasalara dogru oldugu gorilmistir. Bu sonuclar, yakin ticaret
baglantilarinin oldugu iilkelerin yani sira potansiyel olarak diisman olan Ulkeler
arasinda bile volatilite yayilmasmin olabilecegini gostermistir. Ayrica, gelismekte
olan alt1 kii¢iik iilke ile onlarin dostu olan ABD arasindaki sonuglara gére de ekonomik
baglantiya sahip dost lilkeler arasinda volatilite ve ortalama getiri yayilmasinin mevcut
oldugunu, bu yayilmalarin ABD’den gelismekte olan iilkelere dogru oldugu sonucuna

ulasilmustir.
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Fujii (2005), 01.01.1990-14.10.2001 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi
kapanis fiyatlarmi kullanarak dort Asya ulkesi (Hong Kong, Malezya, Filipinler,
Tayland) ile dort Gliney Amerika Ulkesi (Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika) arasinda
nedensel bir iliskinin varligin1 ve volatilite yayilma etkisinin olup olmadigin1 CCF
(Cross Correlation Function) capraz korelasyon fonksiyonu testi ve M-GARCH
modelini kullanarak incelemistir. Elde edilen sonuglar, gelismekte olan borsalar
arasinda gercekten de 6nemli nedensel etkilesimler oldugunu gostermistir. Buna gore,
piyasalar arasindaki nedensel baglantilarin 6rnekleme dénemi boyunca énemli Sl¢iide
degistigi; 6zellikle de baglantilarin 1994-95 Meksika ve 1997-98 Asya krizleri gibi
biylk finansal krizler sirasinda gii¢lendigine dair 6nemli gostergeler tespit edilmistir.
Bu gostergelerin Asya piyasalar1 arasinda hem ortalama hem de varyansta, Guney
Amerika piyasalar1 arasinda ise sadece varyansta oldugu goriilmiistiir. Ote yandan,
Asya ve Glney Amerika piyasalar1 arasinda kriz kosullar1 altinda ortaya ¢ikan borsalar
arasindaki etkilesimlerin istikrarli zamanlardakinden farkli oldugu, kriz donemlerinde
her bolgedeki piyasalarin birbirine daha fazla bagimli hale geldikleri; bununla birlikte,
Giliney Amerika iilkelerinden Asya iilkelerine dogru tek yonlii olarak volatilite yayilma

etkisinin oldugu sonucuna ulagilmstir.

Piesse ve Hearn (2005), Ocak 1993-Ocak 2000 tarihleri arasinda giinliik hisse
senedi kapanisg fiyatlarii kullanarak Sahra Alt1 Afrika (SSA) ulkeleri (Botswana,
Gana, Kenya, Malawi, Mauritius, Namibya, Nijerya, Glney Afrika, Zambiya ve
Zimbabwe) arasindaki getiri ve volatilite yayilma etkilerini EGARCH modelini
kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuclar, Gliney Afrika ve Nijerya hisse senedi
piyasalarinin incelenen iilkeler arasinda baskin piyasalar olduklarin1 ve bu iki tilke
piyasalarindan diger tlkelerin piyasalarina dogru tek yonlii olarak volatilite yayilma
etkisinin oldugunu goéstermistir. Arastirmacilar, bu etkinin 6zellikle giclu ticaret
baglantilar1 saglanmasi ve borsa ticaretinin gelisebilmesi i¢in ortak bir mekanizmanin

kurulmasi gerektigi sonucuna varmislardir.

Bhar ve Nikolova (2007), Ocak 1995- Aralik 2004 tarihleri arasinda giinliik
hisse senedi kapanis fiyatlarini kullanarak BRIC iilkeleri olarak adlandirilan Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin ekonomilerinin bdlgesel ve kiresel bazda entegrasyon

dizeyini 6lgebilmek amaciyla BRIC iilkelerinde getiri ve volatilite yayilma etkilerini
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iki agsamali M-GARCH modeliyle test etmislerdir. Elde edilen sonuclar, BRIC
tilkelerinin kosullu ortalama getirilerinin ve volatilitesinin diinyadan etkilendigini
gOstermistir. Bununla birlikte, dinyadan ortalamada yayilma etkileri tim BRIC
ulkeleri icin pozitifken, volatilite yayilma etkileri Brezilya, Rusya ve Hindistan i¢in
pozitif, Cin igin ise negatif ve anlamli olmustur. Bu sonuglar, Dunya hisse senedi
endeks getirileri ile Cin hisse senedi endeks getirileri arasinda negatif korelasyonun
oldugu anlamina gelmekte ve bu durum uluslararasi yatirimcilar ve portfoy
yoneticileri agisindan portfoy ¢esitlendirme firsatlarinin varligini géstermektedir. Tim
BRIC ilkeleri icin katsayilarin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu
diisiiniildiiglinde, bolgesel pazarlarin diinyaya kiyasla tim BRIC iilkelerinde hisse
senedi fiyat yaratma sureci Uzerinde daha fazla etkili oldugunu gostermis; hisse senedi
fiyatlar1 yaratma agisindan tim BRIC iilkelerinin bolgesel olarak entegre olduklari

tespit edilmistir.

Badhani (2009), Ocak 1996-Kasim 2008 tarihleri arasinda giinliik hisse
senedi kapanis fiyatlarim1 kullanarak ABD (S&P 500)’den Hindistan (S&P CNX
Nifty) hisse senedi piyasasina dogru yayilma etkilerinin asimetrik 6zellikler gosterip
gostermedigini AR(1)-TGARCH(1,1) modelini kullanarak incelemistir. Elde edilen
sonuclar hem getiri hem de volatilite yayilma etkilerinde 6nemli asimetrik tepkilerin
bulundugunu gostermistir. Buna gore, Hindistan piyasa getirilerinin, olumlu soklardan
cok ABD piyasasindaki olumsuz soklara kars1 daha hassas oldugu goriilmiistiir. Bu
baglamda, ABD piyasasindaki olumlu soklar Hindistan piyasasindaki volatiliteyi
etkilememis; ancak olumsuz soklar volatiliteyi 6nemli 6l¢tide arttirmistir. Son olarak,
ABD piyasasindaki asagi ve yukar1 yonli trendlerde, getiri ve volatilite yayilmasi
agisindan onemli bir fark olmadigi goriilmiis; ancak piyasa trendleri ile olumlu ve
olumsuz soklara verilen asimetrik tepki arasinda bazi etkilesimlerin oldugu tespit

edilmistir.

Lee (2009), 01.01.1985-31.12.2004 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi
kapanis fiyatlarin1 kullanarak alti Asya iilkesi ve temsili hisse senedi endeksleri,
Tayvan (TWI), Japonya (NIKKEI), Singapur (STI), Hindistan (BSE Sensex), Hong
Kong (Hang Seng) ve Guney Kore (KOSPI) arasindaki volatilite yayilma etkisinin
varhigint iki degiskenli VAR(p)-GARCH (1,1) modelini kullanarak incelemistir. Elde
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edilen sonuglar, bu tlkelerde 6nemli volatilite yayilma etkileri oldugunu ve toplam
biyiikliigii diisiik olmakla birlikte, Hindistan digindaki cografi olarak yakin bes
iilkenin aralarinda daha fazla baglanti oldugunu ortaya koymustur. Ote yandan,
Singapur'dan Hong Kong'a dogru gecikmeli ve tek yonli olarak volatilite yayilmasinin
oldugu ve Hong Kong borsasinin incelenmekte olan iilke borsalarindan herhangi
birinin sokuna yanit verme olasilig1 en yliksek hisse senedi piyasast oldugu sonucuna

varilmstir.

Ergun ve Nor (2010), 04.01.1988-01.06.2008 tarihleri arasinda ginlik hisse
senedi kapanis fiyatlarini kullanarak Tirkiye (IMKB) ve ABD (NASDAQ) borsalari
arasindaki dinamik iligki ve volatilite yayilma etkisini iki degiskenli esbiitiinlesme,
Hata Dizeltme Modeli (ECM), CGARCH ve Threshold esbiitiinlesme modellerini
kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, esik ve negatif hata diizeltme
etkilerinin tim oérneklem dénemi boyunca devam ettigini gostermistir. Ote yandan,
tum o6rneklem dénemi boyunca ABD (NASDAQ) borsasindan Tirkiye (IMKB)
borsasina dogru tek yonli olarak onemli volatilite yayilmalarinin oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuglara gore arastirmacilar, politika yapicilar ve portfoy
yatirimceilarinin kisa ve uzun vadeli yatirim kararlart verirken bu bulgulardan
yararlanabileceklerini ifade ederek, Tiirkiye borsasinin tiim 6rneklem donemi boyunca
ABD borsasi ile giiclii bir iliskisi oldugunu belirlemislerdir. Ayrica IMKB nin son
yillarda, AB (yesi olan Ulkelerde mali c¢alkanti yasayan uluslararasi portfoy

yatirimcilari i¢in daha az risk tasiyan borsalardan biri oldugu belirtilmistir.

Ke vd., (2010), 11.07.2005-10.07.2009 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi
kapanis fiyatlarii kullanarak Cin (Sanghay) hisse senedi piyasalart ile baglica gelismis
iilke piyasalar1t ABD (New York), Japonya (Tokyo), ingiltere (Londra) ve Almanya
(Frankfurt) ile gelismekte olan tilke piyasalart Hong Kong ve Kore arasindaki volatilite
yayllma etkisinin varligimi GARCH ve asimetrik etkileri de agiklayabilmek ig¢in
EGARCH modelleriyle incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, Sangay
piyasasinin kaldirag etkisi derecesinin Temmuz 2007'de finansal kriz basladiktan sonra
diger piyasalarin ¢oguna gore ters yonde degistigi belirlenmis; bu degisiklik, Sangay
piyasasindaki yatirnmcilarin kotii haberleri yakindan takip ettigini gostermistir. Ote

yandan, Sangay-A hisse senedi piyasasina genellikle Sangay-B ve New York hisse
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senedi piyasalarindan, Sangay-B hisse senedi piyasasina da genellikle Tokyo hisse
senedi piyasasindan olmak iizere tek yonlii olarak volatilite yayilmasi oldugu tespit
edilmistir. Ayn1 zamanda, Sangay-A hisse senedi piyasasindan da tek yonll olarak
New York ve Tokyo piyasalarina volatilite yayilimi1 oldugu belirlenmistir. Gelismekte
olan piyasalar arasinda ise, Sangay-A hisse senedi piyasasindan Hong Kong ve Kore
hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlu olarak volatilite yayilmasi oldugu
goriilmiistiir. Ayrica finansal krizin baglamasindan sonra gelismis iilke piyasalarinin
git gide birbirlerine yaklastiklar1 ve birbirlerini ¢ift yonlii olarak etkiledikleri
goriilmistiir. Son olarak, kriz ncesi doneme kiyasla belirgin sekilde farkli olan sey,
Hong Kong ve Kore piyasalarinin daha 6nce oldugu gibi Sangay-A hisse senedi
piyasasindan volatilite yayilimi almadigi ve gelismekte olan bu piyasalarin finansal
krizin baglamasiyla birlikte tipki gelismis tlilke piyasalari gibi birbirlerine yaklastiklari

sonucuna ulasilmigtir.

Moon ve Yu (2010), 05.01.1999-12.06.2007 tarihleri arasinda glnluk hisse
senedi kapanis fiyatlarin1 kullanarak ABD Standard & Poor (S&P) 500 hisse senedi
endeksi ile Cin Sanghay Borsas1 (SSE) endeksi arasindaki hisse senedi getiri ve
volatilite yayilma etkilerini tek degiskenli simetrik M-GARCH ve asimetrik GJR-
GARCH modellerini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, S&P 500
hisse senedi getirisindeki beklenmedik volatilitenin, kriz sonrasi donemde Sanghay
Borsas1 (SSE) getirilerindeki volatilite Gizerinde hem simetrik hem de asimetrik olarak
yayilma etkisine neden oldugu goriilmiistiir. Ayrica ABD'den gelen kot haberlerin
Cin hisse senedi piyasasindaki beklentilerle tutarli olarak hisse senedi getirilerindeki
volatiliteyi artirdigi, buna karsilik ABD'den gelen iyi haberlerin ise Cin hisse senedi
piyasasindaki volatiliteyi azalttig1 tespit edilmistir. Bu durum ABD'den gelen iyi
haberlerin kiresel sermayeyi Cin borsasina dogru ¢ekerek hisse senedi getirilerindeki
volatilitenin azalmasina yol agmistir. Diinyadaki satin alma giici bakimindan iki en
blyltk ekonomi olan ABD ve Cin'in kiiresel sermaye piyasasina entegrasyonu ve
rekabeti, kuresel portfoy yonetimi, riskten korunma ve kiresel ticaretin gelismesi

acisindan 6nem tasidig1 sonucuna ulasilmistir.

Singh vd., (2010), 01.01.2000-22.02.2008 tarihleri arasinda giinliik hisse

senedi agilis ve kapanis fiyatlarii kullanarak Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya
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kitasindaki on beg Ulkenin, Hindistan (BSE 30), Fransa (CAC 40), Almanya (DAX
30), Birlesik Krallik (FTSE 100), Hong Kong (Hang Seng), Endonezya (JSX
Kompozit), Malezya (KLSE), Kore (KOSPI), Pakistan (KSE 100), Amerika Birlesik
Devletleri (NASDAQ), Japonya (Nikkei 225), Cin (SSE Kompozit), Singapur (STI),
Kanada (S & P/ TSX 60) ve Tayvan (TSEC) hisse senedi piyasalari arasindaki getiri
ve volatilite yayilma etkisinin varligin1 VAR ve AR-GARCH modellerini kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore hem getiri hem de volatilite yayilmasinda,
belirli bir endeksin g¢ogunlukla kendisinden hemen Once agilan veya kapanan
endekslerden etkilendigi tespit edilmistir. Bu baglamda, Asya endekslerinin ¢cogunun
Avrupa ve ABD endekslerinin gecikmeli getirilerinden etkilendigi; bunun nedeninin
de Avrupa ve ABD endekslerinin tiim Asya endekslerinden sonra acilip
kapanmasindan dolay1 baskin hale gelen etkilerinden kaynaklandigi belirlenmistir.
Bununla birlikte, diger endekslerden 6nce acilan endekslere ayn1 giin etkileri de dahil
edildiginde, getiri ve volatilite yayilmasinin benzer sonuclar vererek, ABD
piyasasindan Japon, Kore, Singapur, Tayvan, Hong Kong ve Avrupa piyasalarina

kadar gerceklestigi goriilmiistiir.

Xiao ve Dhesi (2010), 05.01.2004-01.10.2009 tarihleri arasinda giinliik hisse
senedi kapamis fiyatlarmi kullanarak gelismis dort iilkenin Ingiltere (FTSE 100),
Fransa (CAC), Almanya (DAX) ve ABD (S&P 500) hisse senedi piyasalar1 arasinda
zamanla degisen korelasyon ve volatilite yayilma etkisinin varligini ¢ok degiskenli
BEKK-GARCH ve DCC-GARCH modellerini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen
sonuglar, incelenen hisse senedi piyasalari arasinda onemli ve asimetrik volatilite
yayilma etkilerinin oldugunu gostermistir. Bu baglamda, Ocak 2004 ’ten Ekim 2009’a
kadar ABD (S&P 500) endeksi volatilite yayiliminda diinya ¢apinda ana borsa olurken,
Ingiltere (FTSE 100) endeksi de Avrupa piyasasi i¢in ana volatilite vericisi olmustur.
Ote yandan, Avrupa borsalar1 arasinda kosullu korelasyonun zaman iginde degistigi;
buna karsilik, ABD borsasindan gelen korelasyondaki sokun Avrupa borsalarinda
uzun siire devam etme egiliminde oldugu tespit edilmistir. Bu tespitler, ABD'den
Avrupa piyasalara dogru etkili volatilite yayilmas1 ve ABD ile Avrupa piyasalari

arasindaki korelasyon degisimlerinin gucli bir sekilde devam ettigini ve Avrupa ve
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ABD piyasalart arasindaki karsilikli bagimlilik hakkinda eksik bilgiye sahip

olundugunu gostermistir.

Abou-Zaid (2011), 02.01.1997- 25.09.2007 tarihleri arasinda giinliik hisse
senedi kapanis fiyatlarin kullanarak (ABD) New York ve (Ingiltere) Londra Menkul
Kiymetler Borsalarindan, gelismekte olan piyasalar olan Misir, Israil ve Tiirkiye’ye
dogru volatilite yayilmalarin1t M-GARCH modeliyle test etmistir. Elde edilen sonuclar,
ABD’den Tiirkiye haricinde Misir ve Israil hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlii
bir volatilite yayilimi1 oldugunu, ayrica Ingiltere hisse senedi piyasasinin Misir, Israil
ve Tirkiye hisse senedi piyasalarini etkilemedigini gostermistir. Bu sonuglarin
ozellikle yatinmcilarin portfoy olusturma ve ticaret kararlari iizerinde ¢ok onemli
etkileri vardir. Bu baglamda, piyasa katilimcilarinin uluslararasi borsalar ile yerel
borsa performansi arasindaki iliskinin farkinda olmasi gerektigi belirtilmistir.
Calismanin sonuglari, Misir ve Israil'deki uluslararas portfy cesitlendirme ve ticaret
kararlarinda hem yerel hem de ABD piyasalarinin performansinin dikkate alinmasi
gerektigini gostermis; ayrica piyasa katilimcilarinin, yerel piyasa kosullarina 6zellikle
bu iki piyasadaki (Misir ve Israil) uluslararasi kosullardan daha fazla dikkat etmesi

gerektigi ifade edilmistir.

Joshi (2011), 02.02.2007-20.02.2010 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi
kapanis fiyatlarin1 kullanarak Hindistan, Hong Kong, Japonya, Cin, Cakarta ve Kore
hisse senedi piyasalar1 arasindaki sok, getiri ve volatilite yayilma etkilerinin varligini
asimetrik GARCH-BEKK modelini kullanarak incelemistir. Elde edilen sonuclara
gore, Cin'den Cakarta'ya ve Cakarta’dan Kore'ye ¢ift yonlii, Hong Kong’dan
Hindistan’a ve Cakarta’ya, Japonya'dan Hong Kong’a, Cakarta’dan Japonya’ya,
Kore’den Hindistan’a ve Hong Kong’dan Cakarta’ya dogru da tek yonli bir getiri
yayllmast oldugu goriilmiistir. Ote yandan, Hong Kong’dan Hindistan’a ve
Cakarta’ya, Japonya’dan Hong Kong ve Cakarta’ya, Cakarta’dan Cin’e, Kore’den
Japonya ve Cin’e dogru tek yonlii sok yayilmasi tespit edilmistir. Ayrica, Hindistan ile
Hong Kong, Cakarta, Japonya ve Kore arasinda, Hong Kong ile Japonya arasinda ve
Cakarta ile Kore arasinda ¢ift yonlii, Cakarta’dan Cin ve Kore’ye dogru, Hong
Kong’dan Cin’e dogru ve Cin’den de Hindistan’a dogru tek yonlii volatilite yayilma

etkisinin varlig1 saptanmistir. Son olarak, Hong Kong ve Cin disindaki piyasalarin
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kendi olumsuz soklarina asimetrik tepkiler verdigi ve Hindistan'dan Kore'ye, Hong
Kong'dan Hindistan'a, Japonya'dan Hindistan'a ve Cin'den Kore'ye dogru tek yonli

olarak ¢apraz piyasalar arasinda asimetrik tepkilerin yayildig1 belirlenmistir.

Neaime (2012), 01.01.2007-31.12.2010 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi
kapans fiyatlarim kullanarak ABD, Ingiltere, Fransa hisse senedi piyasalari ile MENA
iilkeleri olarak adlandirilan Kuveyt, Suudi Arabistan, Misir, Urdiin, Fas, Tunus,
Birlesik Arap Emirlikleri hisse senedi piyasalar1 arasinda hem kiiresel 6lcekte hem de
MENA iilkelerinin finansal piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilitedeki yayilma
etkisini Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testini
kullanarak incelemistir. Elde edilen sonuclar, Suudi Arabistan hisse senedi
piyasasindan Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri hisse senedi piyasalarina dogru tek
yonlii getiri ve volatilite yayilmasi oldugunu, Misir hisse senedi piyasasinin Urdiin,
Fas ve Tunus hisse senedi piyasalar1 lizerinde etkili oldugunu gostermistir. Ayrica
ABD hisse senedi piyasasindan MENA iilkeleri hisse senedi piyasalarma dogru tek
yonli getiri ve volatilite yayilmasi oldugu, MENA iilkeleri arasinda Birlesik Arap
Emirlikleri hisse senedi piyasasi ile ABD borsasi arasinda en gii¢lii baga sahip oldugu
tespit edilmistir. Calismada ayrica, petrol iiretmeyen MENA iilkeleri arasinda
Misir’in, petrol tireten MENA {ilkeleri arasinda da Suudi Arabistan’in baskin piyasa
oldugu ve yatirimcilarin portfoy ¢esitlendirmesi agisindan Suudi Arabistan piyasasinin
hem bdlgesel hem de uluslararas: 6lgekte diger MENA iilkelerine gore daha avantajli
goriindiigii ve olast bir finansal krizden en az etkilenecek piyasanin oldugu
belirtilmistir. Son olarak, Misir, Urdiin, Fas, Tunus ve Birlesik Arap Emirlikleri
borsalarinin diinya piyasalarmin geri kalaniyla entegre oldugu, bu nedenle de
yatirnmeilarin - gelisgmekte olan bu piyasalara girerek istedikleri c¢esitlendirme

faydalarii bulamayacaklar1 sonucuna varilmistir.

Zhou vd., (2012), 01.02.1996-30.12.2009 tarihleri arasinda giinliik hisse
senedi kapanis fiyatlarini kullanarak on bir Glke (Cin, Fransa, Almanya, Hong Kong,
Hindistan, Japonya, Kore, Singapur, Tayvan, Ingiltere ve ABD) hisse senedi piyasalari
arasinda Diebold ve Yilmaz'in (2012) genellestirilmis vektdr otoregresif gercevesi
icinde Ongori-hata varyans ayristirmalarina dayanan bdlgesel ve yonlu volatilite

yayillmalarini incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, 1996'dan 2009 yilina kadar Cin
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piyasasinin volatilite yayilimi agisindan diinya piyasalarindan pek etkilenmedigini
gostermistir. Ozellikle 2005 yilindan sonra, Cin piyasasindan diger piyasalara dogru
olumlu bir volatilite yayilma etkisi oldugu goriilmiis; bu durum Cin piyasasinin
etkisini o yillarda biiyiik 6l¢iide arttigi seklinde nitelendirilmistir. Bu baglamda Cin,
Hong Kong ve Tayvan piyasalari arasindaki volatilite etkilesimlerinin, Cin, Bati ve
diger Asya piyasalar1 arasindaki etkilesimlerinden daha blylk olmus ve bu da Cin
bolgesindeki finansal piyasa entegrasyonunun etkisini dogrulamistir. Ayrica Cin,
Japon ve Hint piyasalar1 arasindaki dalgalanmalarin, Cin, ABD ve Ingiltere
piyasalarindaki dalgalanmalardan daha belirgin oldugu goriilmiis; bu durum, Asya
piyasalar1 arasindaki baglanti1 ve korelasyonlarin son yillarda giderek daha belirgin
hale geldigini gostermistir. Ote yandan, ABD piyasast Ozellikle subprime Krizi
sirasinda volatilite etkileri agisindan diger piyasalarla yiiksek derecede entegre olmus;
bununla birlikte, ayn1 donemde diger piyasalar kotii haberlerin etkisiyle ¢ok degisken
olsalar da biiyilik dalgalanmalar1 ABD piyasasina geri aktarmislardir. Son olarak,
yabanci yatirimlardaki kisitlamalar nedeniyle Cin piyasasi 2008 kiresel finansal krizi

sirasinda piyasa volatilitesinden buyik 6lgtide etkilenmemistir.

Gilenko ve Fedorova (2014), 14.04.2003-27.07.2012 tarihleri arasinda
giinliik hisse senedi kapanis fiyatlarin1 kullanarak BRIC Ulkeleri (Brezilya, Rusya
Hindistan ve Cin) hisse senedi piyasalar1 arasinda getiri ve volatilite yayilma etkisinin
varhigmni, ayrica ABD, Almanya ve Japonya hisse senedi piyasalart ve MSCI Gelisen
piyasa endeks getirilerinin finansal kriz dncesi ve sonrasi donemde BRIC (lkeleri
Uzerindeki  etkilerini  dort boyutlu BEKK-GARCH modelini  kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, kriz 6ncesi donemde, piyasalarin getirileri
arasinda nispeten diisiik fakat istatistiksel olarak anlamli ve ¢ift yonli korelasyonlarin
oldugunu gostermistir. Ayrica BRIC borsalar1 arasinda, 6zellikle Brezilya'dan Rus ve
Cin borsalarina dogru gecikmeli ortalamada yayilmalarin oldugu goriilmiis; ayni
zamanda bu borsalar arasinda volatilite yayilmalar da tespit edilmistir. Ote yandan,
krizden sonra da Brezilya'nin (ortalamada yayilma etkisi) gecikmeli etkisinin Rusya
ve Cin'in borsalari lizerinde devam ettigi, ancak volatilite yayilmalarinin neredeyse
kayboldugu belirlenmistir. Ayn1 donemde BRIC iilkelerinin borsa getirileri arasindaki

es zamanl ¢ift yonlU korelasyonlar, en az iki kat daha gucli hale gelmistir. Diger
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taraftan, ABD, Almanya ve Japonya'nin gelismis borsalarinin ve gelismekte olan
piyasalarin dis yayilmalarmin etkisi kriz oncesi donemde; ABD piyasasinin dis
yayilmalarinin sadece Cin piyasasi tizerinde etkisinin oldugu, ayni dénemde
Almanya'nin da Brezilya ve Cin Uzerinde olumlu, Rusya (zerinde olumsuz bir
etkisinin oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte Japonya piyasasinin ise higbir BRIC
ulkesini etkilemedigi goriilmiistiir. Kriz déneminde, ABD piyasasinin Brezilya
piyasasina Ve Japon piyasasimnin da Hint piyasasina etkisi disinda, gelismis ve
gelismekte olan piyasalarin BRIC piyasalar1 (izerinde neredeyse higbir etkisi tespit
edilememistir. Son olarak, kriz sonrasi iyilesme doneminde gelismis ve gelismekte
olan iilke piyasalari ile BRIC piyasalar1 arasindaki baglantilarin 6nemli Olgiide

degistigi vurgulanmistir.

Majdoub ve Mansour (2014), Ocak 2008-Ocak 2013 tarihleri arasinda
haftalik hisse senedi kapanig fiyatlarini kullanarak Amerika Birlesik Devletleri ile bes
gelismekte olan Islami iilke piyasalar (Tiirkiye, Endonezya, Pakistan, Katar ve
Malezya) arasindaki volatilite yayilma etkisinin varligin1 ¢ok degiskenli GARCH-
BEKK, CCC-GARCH ve DCC-GARCH modellerini kullanarak incelemislerdir.
Calisma da modellere iliskin tahminlerde, ticari faaliyetlerin Islam hukuku
yonergelerine uygun olmasit ve faiz getiren yatirimlar ile kaldira¢ oranlart ist
siirlarmin agilmamasi kisitlarinin saglanabilmesi amaciyla MSCI (Morgan Stanley
Capital International) Islami hisse senedi endeksi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar,
hem ABD ve Islami yiikselen hisse senedi piyasalar1 arasinda hem de Islami
piyasalarmin kendi aralarinda zayif bir korelasyonun oldugunu gostermistir. Ote
yandan, kosullu korelasyon tahminleri hemen hemen tim vakalarda istatistiksel olarak
anlamli olmakla birlikte, ¢ok diisiik ¢ikmustir. Bu sonug, incelenen piyasalar arasinda
soklarin yayillma hizinin diisiik oldugunu gostermektedir. Ayrica, yatirimcilarin
gelismekte olan Islami hisse senedi piyasalarma yatirim yaparken ve risklerini en aza
indirmek icin portfoylerini ¢esitlendirirken dikkatli olmalar1 gerektigi sonucuna

ulasilmustir.

Nikmanesh vd., (2014), Ocak 1990-Mayis 2013 tarihleri arasinda haftalik
hisse senedi kapanis fiyatlarin1 kullanarak ABD (S&P 500), Japonya (NIKKEI 225)

ve Malezya (KLCI) borsalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilma etkilerinin varligini
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Cheung ve Ng (1996) varyansta nedensellik ve serideki yapisal kirilmalarin etkisine
de izin veren Hong (2001) tarafindan sunulan CCF (Cross Correlation Function)
capraz korelasyon fonksiyonu modellerini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen
sonuclar, ABD ve Japonya borsalarindan Malezya borsasmna dogru tek yonli bir
nedensellik oldugunu, Malezya borsasindaki volatilitenin ABD borsasindan Japon
borsasina gore daha fazla etkilendigini ve Malezya borsasinin hisse senedi
getirilerinde ABD ve Japonya borsalarindan gelen soklara hemen tepki verdigini
gostermistir. Bu sonuglar hem ABD hem de Japonya’nin Malezya icin 6nemli ticaret
ortaklar1 olmalarina ragmen, ABD Malezya'da Japonya'dan daha yiiksek bir yatirim
seviyesine sahip olmasindan dolayr Malezya borsasinin ABD borsasindaki
degisikliklere daha duyarli oldugu goriilmiistiir. Calismanin bulgulari ayrica, yatirim
kararlar1 alirken fon yoneticileri ve yatirnmeilarin risk ve getiri unsurlart hakkinda da
onemli bilgiler vermektedir. Bulgular, yatirimcilarin ve fon yoneticilerinin Malezya
borsasindan daha erken agilan piyasalardan gelen sinyalleri kullanarak Malezya
borsasinda daha fazla kar elde edebileceklerini gostermis olmasina ragmen, Malezya
hisse senedi getirilerinden kar elde etmek isteyen uluslararasi yatirimcilarin, yatirim
kararlar1 vermeden dnce ABD borsasina dikkat etmesi gerektigi belirtilmistir. Ayrica,
riskten korunma araglarini kullanarak riskten korunma stratejilerini gelistirirken de

ABD borsasindaki dalgalanmayla ilgili bilgileri dikkate almalari tavsiye edilmistir.

Chirila vd., (2015), 31.12.2004-22.04.2015 tarihleri arasinda gunliik hisse
senedi kapanis fiyatlarin1 kullanarak bes Dogu Avrupa Ulkesi borsalar1 (Romanya,
Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Bulgaristan ve Polonya) ile on iki Euro Bolgesi
borsalar1 (Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda,
Italya, Luksemburg, Hollanda, Portekiz ve Ispanya) arasindaki volatilite yayilma
etkilerinin varhgmi ¢ok degiskenli GARCH-BEKK modelini kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, Euro bélgesi borsalarindan Dogu Avrupa
ulkeleri borsalarina dogru tek yonlii volatilite yayilma etkisi oldugu tespit edilmistir.
Sonuglar aym1 zamanda, Dogu Avrupa borsalar1 arasindan Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti ve Polonya borsalar1 arasinda iki yonlii volatilite yayilmalarinin
oldugunu ve Dogu Avrupa piyasalarinin, yerel soklardan ve yeni gelen haberlerden

Euro bolgesi piyasasinda meydana gelen soklara gOre daha fazla etkilendigini
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gostermistir. Bu baglamda, Dogu Avrupa borsalarina yapilan yatirimlar, portfoylerin
uluslararas1 ¢esitlendirilmesi olasiligin1 sundugu i¢in hisse senedi portfdylerinin

yonetiminde bir alternatif olusturdugu sonucuna ulasilmistir.

Golosnoy vd., (2015), 05.01.1996-26.02.2009 tarihleri arasinda eszamanli
olarak islem géormeyen ABD Dow Jones, Japonya Nikkei ve Almanya DAX borsa
endekslerinin gergeklesen varyans ve kovaryanslarini dikkate alan kosullu otoregresif
Wishart ¢erc¢evesine dayanan yeni bir dort fazli model kullanarak subprime Kkrizinden
once ve kriz sirasinda ABD, Almanya ve Japon borsalari arasinda gun igindeki
volatilite yayilma etkisini incelemislerdir. Elde ettikleri sonuclara gore, krizden 6nce
Japon piyasasinin, Alman ve ABD piyasasindan daha biiyiik bir yayilma etkisine sahip
oldugu goézlenmistir. Bununla birlikte, kriz sirasinda ABD piyasasindan diger
piyasalara dogru tek yonlii olarak volatilite yayilimlarinin oldugu; ayrica krizin,
uluslararasi borsalardaki volatilite soklarinin genel siirekliliginde 6nemli bir azalmaya
yol agtig1 tespit edilmistir. Bu durum, kriz sirasinda volatiliteyi artiran yeni haberlerin

kriz oncesine gore etkisinin daha hizli kayboldugunu gostermistir.

Kim ve Ryu (2015), Ocak 2003-Aralik 2012 tarihleri arasinda haftalik hisse
senedi kapanis fiyatlarin1 kullanarak Amerika Birlesik Devletleri (S&P 500 endeksi)
ile Gliney Kore (KOSPI 200 endeksi) hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve
volatilite yayilma etkisinin yani sira beklenmedik goklara yanit olarak iki piyasa
arasindaki tepkileri de yakalamak amaciyla ortak sigrama davraniginin olup olmadigini
asimetrik BEKK-GARCH modeli ve CPR sigrama tespit testini kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, iki piyasa arasinda 6nemli bir getiri ve volatilite
yayiliminin oldugunu, ortak sigrama davranisiyla ilgili olarak ise, iki piyasanin boyutu
ve yogunlugu arasinda bir igbirliginin oldugu, 6zellikle finansal kriz sirasinda iKi
piyasanin yogunluklarindan daha biiyiik bir korelasyona sahip olduklarini g0stermistir.
Bu baglamda, diinya ¢apindaki bir¢ok finansal kurumun ve kiiresel yatirimcinin genis
portfoylerini en blylk ve en etkili finansal piyasa olan ABD piyasasi ve 0nde gelen
gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan Kore piyasasini kullanarak yonettigi
diistintildiigiinde, s6z konusu borsalarin getirilerindeki sigrama bilgisi ve asir1 soklara
verdigi tepkilerin anlagilabilmesinin, yatirimcilar ve politika yapicilar agisindan

Onemli oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Li ve Giles (2015), 01.01.1993-31.12.2012 tarihleri arasinda ginlik hisse
senedi kapanis fiyatlarii kullanarak ABD, Japonya ve alt1 gelismekte olan Asya
ulkesinin (Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Tayland ve Filipinler) hisse senetleri
arasinda sok ve volatilite yayilma etkisini VAR-GARCH ve BEKK-GARCH
modellerini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuclar, ABD hisse senedi
piyasasindan hem Japonya hem de Asya'nin gelismekte olan piyasalarina dogru 6nemli
Olcude tek yonli olarak sok ve volatilite yayilimin oldugunu; 6zellikle, 1997 Asya
krizi sirasinda ABD piyasasi ile Asya piyasalar1 arasindaki dalgalanmalarin daha giiglii
ve ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte son 5 yili kapsayan 6rneklem
doneminde Japonya piyasasi ile Asya'nin gelismekte olan piyasalari arasindaki
baglantilarin daha belirgin hale geldigi ve bu donemde sok yayilimlarinin 6nemli
olgtide ¢ift yonlii oldugu goriilmiistiir. Calismada ayrica hem uzun vadede hem de kisa
vadede gelismekte olan Asya piyasalarinin, gelismis diger piyasalara kiyasla kendi

geemis soklarindan daha fazla etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Mohammadi ve Tan (2015), 02.01.2001-08.02.2013 tarihleri arasinda giinlitk
hisse senedi kapanis fiyatlarin1 kullanarak ABD, Hong Kong ve Cin’in Sangay ve
Senzhen hisse senedi piyasalari arasinda getiri ve volatilite yayilma dinamiklerini
Vektor Otoregresif (VAR), c¢ok degiskenli GARCH-BEKK, GARCH-CCC ve
GARCH-DCC modellerini kullanarak incelemislerdir. VAR modeli sonuglarina gore,
ABD'den diger ii¢ piyasaya dogru tek yonli olarak getiri yayilmalarinin oldugunu,
buna karsilik Cin ve Hong Kong piyasa getirilerinin birbirleri Uzerinde hicbir etkisinin
olmadig1 tespit edilmistir. Ote yandan, BEKK model sonuglarina gére de ABD'den
diger ti¢ piyasaya dogru tek yonlu olarak volatilite yayilmasi goriilmiistiir. CCC model
sonuglar1 da Cin anakarasinin iki hisse senedi piyasasinin, %93,5'lik korelasyonla
yiiksek derecede korelasyonlu oldugunu gostermis; buna karsilik, Cin'in iki piyasasi
ile Hong Kong arasindaki korelasyonlar %30 civarindayken, Cin'in iki piyasasi ile
ABD arasindaki korelasyonlar sirastyla %6.4 ve %7.2 olarak bulunmustur. Son olarak
DCC modelinden gelen dinamik kosullu korelasyon sonuglari ise 2007 finansal
krizinden bu yana Cin ile diger piyasalar arasindaki kosullu korelasyonda ilimli bir
artis oldugu gozlenmistir. Boylece ¢alismada uygulanan modellerden elde edilen tiim

bulgular degerlendirildiginde, uluslararasi yatirimcilarin varliklarimi Cin’in hisse
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senedi piyasalarina tahsis ederek ¢esitlilikten yararlanabilecekleri sonucuna

ulastlmistir.

Jebran ve Igbal (2016), 04.01.1999-01.01.2014 tarihleri arasinda giinliik hisse
senedi kapanis fiyatlarini kullanarak Pakistan, Hindistan, Sri Lanka, Cin, Japonya ve
Hong Kong arasindaki volatilite yayilma dinamiklerini GARCH modeliyle inceleme
girisiminde bulunmuslardir. Elde edilen ampirik sonuclar, Asya iilkelerinin borsalari
arasinda onemli bir getiri ve volatilite yayilimmin oldugunu géstermistir. Yapilan
analizlerde, getirilerin ¢ift yonli olarak sadece Cin ve Japonya borsalar1 arasinda
yayildigi; tek yonlu olarak ise Sri Lanka'dan Hindistan'a, Cin'den Hong Kong'a, Hong
Kong ve Cin'den Pakistan'a, Hindistan'dan Japonya ve Hong Kong'a yayildigi
gorilmustiir. Analizler ayrica, Hong Kong ve Sri Lanka, Cin ve Sri Lanka, Cin ve
Japonya arasinda ¢ift yonlii volatilite yayiliminin oldugunu, Hindistan'dan Cin'e, Sri
Lanka'dan Japonya'ya, Hong Kong'dan Hindistan'a, Pakistan'dan Sri Lanka'ya ve
Hong Kong'dan Japonya'ya dogru ise tek yonlii volatilite yayiliminin oldugu, ancak
secilen borsalarin higbirinden Pakistan borsasina dogru volatilite yayiliminin olmadigi
tespit edilmistir. Bu durum, Cin ve Japonya borsalari arasinda hem getiri hem de
volatilite a¢isindan ¢ift yonlii yayilmanin oldugunu gostermistir. Caligmanin, politika
yapicilar ve yatirimcilar agisindan da onemli ¢ikarimlara sahip oldugu belirtilerek,
politika yapicilar igin, finansal piyasalar arasindaki volatilite yayilimi hakkindaki
bilgilerin ekonomik istikrar agisindan Onemli oldugu; clnki finansal piyasa
entegrasyonlarmin finansal sektdr entegrasyonunu gerektirdigi belirtilmistir. Bu
baglamda, politika yapicilarin finans sektorlinii uluslararasi finansal soklardan
koruyacak politikalar: tasarlamalar1 gerektigi ifade edilmistir. Ote yandan, sonuglarin
yatirimcilar agisindan dnemi ise, risklerini azaltacak ve getirilerini artiracak olan
iliskisiz piyasalara yatirim yaparak portfoy g¢esitlendirmesinden yararlanabilecekleri

sonucuna ulagilmistir.

Lee ve Goh (2016), 02.01.2002-30.12.2011 tarihleri arasinda gunlik hisse
senedi kapanis fiyatlarini kullanarak ASEAN (Ulkeleri (Malezya, Endonezya, Tayland,
Filipinler ve Singapur) ile Hong Kong ve ABD hisse senedi piyasalari arasinda kiiresel
finansal krizden onceki ve sonraki donemlere de odaklanarak getiri ve volatilite
yayllma etkilerinin varligimi ¢ok degiskenli BEKK-GARCH modelini kullanarak
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incelemisglerdir. Elde edilen sonuglara gore kriz 6ncesi donemin aksine ASEAN
borsalar1 arasindaki getiri yayilmalarinin kriz sonrasi donemde neredeyse olmadigi
belirlenmistir. Bununla birlikte, getiri yayilmalar1 baglaminda ABD piyasasindan
Hong Kong piyasasi disinda tim ASEAN piyasalarina dogru pozitif getiri
yayilmasinin oldugu tespit edilmistir. Ote yandan volatilite yayilma etkileri agisindan
sonuglar degerlendirildiginde, ge¢misteki volatilite yayilmasinin krizden sonra da
azalmasina ragmen varligini siirdiirdiigii, 6zellikle ABD ve Hong Kong piyasalarinin
volatilite yayilma etkilerinin ASEAN piyasalarinin kendi aralarindaki etkilerinden
daha blylk oldugu gorilmistiir. Ayrica Kriz sonrasi donemde, ge¢mis sok
yayilmalariin daha az etki gosterdigi, Hong Kong piyasasinin bu yayilmanin asil
kaynagi oldugu, soklara karsi asimetrik cevaplarin kriz oncesi ve kriz sonrasi
donemlerde belirgin olarak verilmesine ragmen, krizden sonraki yayilma etkilerinin
cok daha gucli oldugunu vurgulayarak; bu durumun, 6zellikle ABD piyasasindan
ASEAN piyasalarindaki volatilitenin artmasina neden olan kotii haberlerden

kaynaklanan soklar icin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yavas ve Dedi (2016), 09.11.2010-30.01.2015 tarihleri arasinda giinliik hisse
senedi kapanis fiyatlarini kullanarak Almanya, Avusturya, Polonya, Rusya ve Turkiye
hisse senedi piyasalar1 arasinda getiri ve volatilite yayilmasmin varligini ¢ok
degiskenli otoregresif hareketli ortalama (MARMA) ve genellestirilmis otoregresif
kosullu heteroskedastisite (GARCH) modellerini kullanarak incelemislerdir. Elde
edilen sonuglara gore, incelenen iilkeler arasinda 6nemli bir getiri koalisyonunun
varligt saptanmustir. Orneklemde yer alan iilkeler arasinda gelismekte olan
piyasalardaki (Turkiye, Rusya ve Polonya) volatilitenin, gelismis piyasalardan
(Almanya ve Awvusturya) daha yiksek oldugu goriilmistir. Ancak, Rusya ve
Turkiye'deki volatilitelerin ¢ok uzun sirmedigi belirlenmis; volatilitedeki artisin,
sadece Polonya piyasasinin gelecekteki getirilerinde artisa yol agtigin1 gostermistir.
Bu baglamda GARCH-M modeli, volatilitedeki bir artisin Polonya piyasast disindaki
piyasalarda gelecekteki getiri artisina yol agacagi hipotezini dogrulayamamistir. Son
olarak, Tiirkiye disindaki diger hisse senedi piyasalarinin, 6rneklemde yer alan diger

piyasalardan volatilite yayilmasi yasadigi tespit edilmistir.
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Gamba-Santamaria vd., (2017), 02.01.2003-27.01.2016 tarihleri arasinda
giinliik hisse senetleri kapanis fiyatlarini kullanarak ABD ve dort Latin Amerika tilkesi
(Brezilya, Sili, Kolombiya ve Meksika) hisse senedi piyasalarinin getirileri arasinda
volatilite yayilma etkisinin varhigi1 DCC-GARCH modelini kullanarak test
etmiglerdir. Elde edilen sonuglar, 6rneklem déneminin ¢ogunda Brezilya'dan diger
Latin Amerika ulkeleri Sili, Kolombiya ve Meksika'ya dogru volatilite yayilmasi
oldugunu, ozellikle 2012 yilindan itibaren bu Ulkenin bdlgedeki bir¢ok finansal
piyasay1r olumsuz etkileyen politik istikrarsizlik sorunlarinin gelismesine neden
oldugunu géstermistir. Ote yandan ABD’deki subprime ve Avrupa’daki tahvil kriziyle
birlikte 6zellikle 2008 y1l1 ti¢iincii ¢eyrek ile 2012 ikinci ¢eyrek arasindaki donemde
genis bir finansal dalgalanmaya bagl olarak ABD’den diger dort Latin Amerika

ilkesine dogru sok yayiliminin 6nemli dlgiide arttig1 tespit edilmistir.

Kirkulak-Uludag ve Ezzat (2017), calismalarinda 01.01.2007-31.07.2013
tarihleri arasinda giinliik endeks kapanis fiyatlarini kullanarak Misir, Tiirkiye, Suudi
Arabistan ve Israil hisse senedi piyasalarmin getirileri arasinda volatilite yayilma
etkisini test etmislerdir. Bu amagla dort tlkenin hisse senedi piyasalarinin getirileri
arasindaki volatilite yayilmasini test etmek i¢in BEKK-GARCH ve DCC-GARCH
modellerini kullanmiglardir. Calismada, hisse senedi getirilerinin volatilite yayilmasi
tizerinde Misir Devriminin etkisini anlamak i¢in; dérneklemi, devrim déncesi (1 Ocak
2007- 31 Aralik 2010) ve devrim sonrast déonem (1 Ocak 2011-31 Temmuz 2013)
olmak Uzere ikiye ayrilmistir. Buna gore, Misir hisse senedi piyasasindaki volatilitenin
cok yiiksek oldugu ve ozellikle devrim sonrast donemde hisse senedi getirilerinin
dramatik bir sekilde diistiigii; ayrica, BEKK-GARCH ve DCC-GARCH sonuglari da
devrim &ncesi ve sonrast ddnemde Misir’dan Tiirkiye’ye, Suudi Arabistan’a ve Israil’e
gucll bir sok gecisinin oldugu tespit edilmistir. Ozellikle de devrim sonras1 dénemde,
Misir hisse senedi piyasasindaki volatilitenin Tiirkiye, Suudi Arabistan ve Israil hisse

senedi piyasalarindaki getiri volatilitelerini olumsuz yonde etkiledigi belirtilmistir.

Mensi vd., (2017), 02.01.2002-04.05.2016 tarihleri arasinda gunluk endeks
kapanis fiyatlarimi kullanarak Kiresel t¢ buyik endeks, (ABD S&P 500 endeksi,
Avrupa stoxx600 endeksi ve Asya / Pasifik Dow Jones endeksi) ile Yunanistan,

Irlanda, Portekiz, Ispanya ve italya (GIPSI tlkeleri) hisse senedi piyasalari arasindaki
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risk ve volatilite yayillma etkisini asimetrik DCC-GARCH modelini kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, yasanan son krizlerin volatilite yayilmasini
hizlandirdigin1 ve finansal bulasma etkilerini destekledigini gdstermistir. Ayrica
incelenen piyasalar arasinda asimetrik kosullu korelasyonlarin varligi ile borsalar
arasinda onemli risk yayilimlarinin oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, Avrupa ve
Asya / Pasifik piyasalari ile Ispanya ve Yunanistan piyasalar1 diger piyasalarin net sok
alicilan iken, geri kalan GIPSI iilkeleri piyasalar1 ve ABD piyasasi soklarin diger
piyasalara net aktaricilar1 oldugunu gostermistir. Bu sonuglarin yatirim ¢esitliligi ve
asag1 yonlil risk agisindan dnemli etkilerinin oldugu; Ornegin, portfdy yoneticileri ve
spekulatorlerin, varlik tahsisi ve portfoyleri tasarlamak igin bilgi aktarimini (net
alicilar ve net vericiler) kullandiklar1 ifade edilmistir. Ote yandan Avrupa finansal
sistemi istikrarinin saglanmasi amaciyla, politika reformlari arasinda yer alan finansal
reformlarin ve makroekonomik temelin canlandirilmasi igin ekonomi politikalarinin

formile edilmesinin ¢ok 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Rejeb (2017), 01.01.2001-18.01.2016 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi
kapanis fiyatlarim kullanarak Dow Jones Islami piyasa (DJIM) endeksinin yanisira
(DJIM) gelismekte olan piyasalar endeksi, (DJIM) Arap piyasast endeksi, (DJIM)
Suudi Arabistan haricindeki Arap piyasalar1 endeksi, (DJIM) Koérfez Arap Ulkeleri
Isbirligi endeksi, (DJIM) Kanada endeksi, (DJIM) Ingiltere endeksi, (DJIM) Avrupa
endeksi, (DJIM) Asya/Pasifik endeksi ve (DJIM) Diinya Gelismis Piyasa Endeksi
arasindaki getiri ve volatilite yayilma etkisinin varligin1 iic ekonometrik yontemle
incelemistir. Ik olarak, farkli volatilite serilerini Uretmek icin standart bir AR-
GARCH modelini, daha sonra kirilma dénemlerinin tespiti igin Bai ve Perron (1998,
2003) testlerini ve son olarak da 6zellikle yiiksek frekansl finansal seriler s6z konusu
oldugundan, bagimlilik analizi baglaminda en alakali tahmin tekniklerinden birini
temsil eden kantil regresyon teknigini kullanmistir. Elde edilen sonuglar, geleneksel
hisse senedi piyasalarinin Islami muadilleriyle karsilastirildiginda volatilitelerinin
daha yiiksek oldugunu ve geleneksel piyasalarda goriildiigii gibi daha ylksek getirili
piyasalarin volatilitesinin daha yiiksek olmasi durumunun Islami piyasalar icin de
gecerli oldugunu gostermistir. Ote yandan, kirilma dénemlerinin tespiti igin yapilan

test sonugclari, volatilite yayilmasinin Islami piyasalar arasinda ve bunlar ile geleneksel
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muadilleri arasinda etkili oldugunu belirlemis; bu iki piyasa turuniin kirtlma tarihleri
arasinda bazi benzerlikler bulmustur. Ozellikle, kirilma tarihlerinin son subprime kriz
donemine denk gelmesi nedeniyle Islami borsalarin kiiresel finansal krize karst
tamamen bagisik olmadigi da belirtilmistir. Kantil regresyon modelinin sonuglari ise,
geleneksel piyasalardan Islami piyasalara, ozellikle de geleneksel gelismis
piyasalardan Islami yiikselen ve Arap piyasalarma dogru ¢ok giiclii bagimliliklar
gostermistir. Son olarak, geleneksel piyasalardan Islami piyasalara dogru olusan

bagimliliklarin daha sonra Islami piyasalar arasinda da yayildig1 kanitlanmustir.

Shahzad vd., (2017), 15.07.1996-30.06.2016 tarihleri arasinda gunlik hisse
senedi kapamis fiyatlarini kullanarak Dow Jones islami piyasa endeksi ile ii¢ biiyiik
geleneksel hisse senedi piyasast (ABD, Ingiltere ve Japonya) arasindaki getiri ve
volatilite yayilma etkisinin varligint ARMA-TGARCH modelini kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, kiiresel Islami hisse senedi piyasasi ile
geleneksel hisse senedi piyasalari arasinda getiri ve volatilite yayilim1 agisindan gii¢li
etkilesimlerin oldugunu gostermistir. Ozellikle de volatilite yayilmalarmin, getiri
yayilmalarimdan daha yiiksek oldugu gériilmiistiir. Bunun anlamu, islami ve geleneksel
hisse senedi piyasalar1 arasinda bilgi aktariminin ve volatilite yoluyla segilen risk
faktorlerinin getirilerden daha yogun oldugudur. Ayrica, kiiresel finansal krizin
baslangicindan bu yana yayilma etkileri artmis, bu da kiiresel Islami borsa ile
geleneksel borsalar arasinda artan bir entegrasyon derecesinin oldugunu gostermistir.
Son olarak, Islami hisse senetlerinin de diinya finansal sistemini etkileyen olumsuz
soklara ve geleneksel piyasalarda oldugu gibi finansal krizler sirasinda bulagma riskine
maruz kaldig: tespit edilmis; bu nedenle, Islami hisse senedi piyasasina yatirimlarimn
onemli ¢esitlendirme faydalari sunduguna ve geleneksel borsalarda, 6zellikle finansal
stres donemlerinde, risk ve istikrarsizliga karsi 1yi bir yastik goérevi gorebilecegine dair
yaygin algiya kars1 ¢ikilmistir. Bu baglamda, Islami (Seriat) kurallara tam uyumun,
kiiresel Islami hisse senedi endekslerini geleneksel hisse senedi piyasalarmin
dinamiklerinden 6nemli dlgiide farkli kilacak kadar kisitlayict olmadigi sonucuna

ulasilmistir.

Bissoondoyal-Bheenick vd., (2018), c¢alismalarinda 02.07.2007-27.05.2016

tarihleri arasinda giinliik endeks kapanis fiyatlarim1 kullanarak Amerika Birlesik
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Devletleri (S&P 500 endeksi), Cin (CSI 300 endeksi) ve Avustralya (ASX 200
endeksi) arasindaki volatilite yayilma etkisini FIVAR modelini kullanarak test
etmislerdir. Arastirmacilar, c¢alismalarinda piyasa endekslerine dayali olarak
piyasalardaki volatilite yayilimini incelemek yerine, piyasalar arasindaki volatilite
yayilimint degerlendirmek i¢in her sektorii ayri ayri incelemislerdir. Buna gore
caligmada, hangi endustrilerin borsalar arasindaki volatilite yayilmasini nasil
etkiledikleri agiklanmaya ¢alisilmistir. Elde edilen sonuclar, tim d&rnekleme
déneminde piyasa endeksi diizeyinde ve endiistrilerin gogunda iilkeler arasinda 6nemli
bir ikili nedensellik oldugunu gostermistir. Buna gore, finansal hizmetler, endUstriler,
tlketici tercihleri ve kamu hizmetleri endistrisinde ABD'den Cin'e dogru tek yonlii
volatilite yayilmast oldugu; finansal hizmetler, telekomiinikasyon ve enerji
endiistrilerinde Avustralya'dan Cin borsalarina dogru tek yonlii volatilite yayilmasinin
goriildig ve Kiiresel Finansal Krizin etkisi kaldirildiginda, U¢ ulkedeki tim
endiistriler arasinda 6nemli bir ikili iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonuglarin,
yatirnmcilar ve fon yoneticilerinin portfoy tercihleri agisindan hisse senedi
secimlerinde yardimci olabilmesi ve politika yapicilarin volatilite yayilma
mekanizmasini belirledikten sonra uygun eylemlerle borsa tiirbiilansin1 azaltmalari

acisindan katki saglayacag diistintilmiistiir.

Lien vd., (2018), 03.07.1995-30.07.2009 tarihleri arasinda giinliik hisse
senedi kapanis fiyatlarini kullanarak Amerika Birlesik Devletleri ile sekiz Dogu Asya
ulkesi (Japonya, Hong Kong, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland)
arasinda 1997-1998 Asya para krizi ile 2007-2009 ABD subprime kredi krizi 6ncesi
ve esnasinda volatilite yayilma etkisinin varligint GARCH ve tirevleri modellere gore
daha iyi istatistiksel 6zelliklere sahip oldugunu diistindiikleri kopula tabanli vektor
carpimsal hata modelini (VMEM) kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuclar,
kriz donemlerinde volatilitenin her zaman dogrudan etkilenen piyasalardan cevre
piyasalara yayilmadigini, Asya para krizi esnasinda krizden dogrudan etkilenen Dogu
Asya piyasalarina ayn1 zamanda diger piyasalardan da volatilite yayiliminin oldugunu
gostermistir. Ote yandan her iki kriz déneminde de ABD’den diger piyasalara dogru
tek yonlii volatilite yayilmalar: oldugu g6zlenmistir. Ayrica sonuglarimiz, t¢ biyik

Asya finans merkezi olan (Japonya, Hong Kong ve Singapur) piyasalarina, subprime
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kredi krizi doneminde diger birgok iilkeden tek yonlii olarak volatilite yayilmasinin

oldugunu ortaya koymustur.

Rim ve Setaputra (2018), Ocak 2005 ve Haziran 2012 tarihleri arasinda
giinliik hisse senedi kapanis fiyatlarini kullanarak Asya’dan ii¢ lilke (Hong Kong,
Japonya ve Singapur), Avrupa’dan alt1 iilke (Fransa, Almanya, Yunanistan, Italya,
Ispanya ve Ingiltere) ve Kuzey Amerika’dan da iki iilke (Kanada ve Amerika Birlesik
Devletleri) olmak Uzere 11 iilke arasinda karsilikli bagimlilik ve volatilite yayilma
etkisinin varlifini GARCH (1,1) modelini kullanarak incelemislerdir. Calismanin
yapildig1 6rneklem doneminde Amerika Birlesik Devletleri ve Yunanistan’da yasanan
krizlerin de Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika borsalari tizerindeki etkilerini de dikkate
alarak elde edilen sonuclara gore, ABD piyasasinin, Asya ve Yunan piyasalariyla
karsilastirildiginda Avrupa piyasalariyla daha biitiinlesmis bir durumda oldugu tespit
edilmistir. Ote yandan, ABD Krizi sirasinda, ABD piyasasindan diger piyasalara dogru
gucli volatilite yayilmasit ve finansal bulasma gorilmis; krizden sonra, ABD
piyasasinin Asya piyasalarina nazaran Avrupa piyasalarinda daha baskin oldugu
belirlenmistir. Ayrica Kriz sonras1 donemde ¢ogu Avrupa ve Asya piyasasinda, krizler
nedeniyle piyasalarda olusan soklara ve yeniliklere uyum saglama hizi 6nemli 6l¢iide
artmistir. Son olarak ¢alismanin bulgular1 yatirimeilar agisindan degerlendirildiginde,
bu bolgelerdeki yatinmcilarin portfoyleri igin ¢esitlendirme firsatlari sundugu, risk
yonetimi  uygulamalarint  gelistirmek ve riskten korunma stratejilerinin

uygulanmasinda biiyiik yararlar saglayacagi sonucuna ulagilmistir.

Roni vd., (2018), calismalarinda 02.01.2002-30.12.2016 tarihleri arasinda
giinliik endeks kapanis fiyatlarini kullanarak alti gelismekte olan Asya iilkeleri
(Banglades, Cin, Hindistan, Malezya, Filipin ve Giiney Kore) arasinda birbirlerine
bagimlilik ve yayilma etkisinin olup olmadigini incelemislerdir. Arastirmacilar,
inceledikleri 6rnekleme dénemini 207-2008 kuresel finansal krizi dikkate alarak (kriz
oncesi, kriz ve kriz sonrasi) olarak lice ayirmislar ve her bir donem igin getiri ve
volatilite yayilma etkilerini GARCH (1,1) modeli, ikili granger nedensellik testi ve
VAR modelini uygulayarak analiz etmislerdir. Elde edilen sonuclar, kiresel kriz ve
kriz sonras1 donemlerde Asya'nin gelismekte olan piyasalar1 arasinda korelasyonun

arttig1 ve bu durumun 2007-2008 kiiresel finansal krizinin Asya'nin gelismekte olan
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borsalarinmn birbirlerine daha fazla entegre olmalarma yol actigini gostermistir. Ote
yandan, ikili granger nedensellik test sonuglarina gore, Banglades borsalarinin biiyiik
Ol¢iide Asya'nin gelismekte olan borsalarimin nedeni olmadigi belirlenmis; buna
karsilik Hindistan piyasalarinda kriz ve kriz sonras1 dénemde Hindistan'dan Banglades
piyasalarina dogru ¢ift yonlu bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde
diger gelismekte olan piyasalar arasinda, kriz ve kriz sonras1 donemde tek ve ¢ift yonlu
nedenselliklerin oldugu gériilmiistiir. Ote yandan, getiri ve volatilite yayilmalar1 kriz
Oncesi, kriz ve kriz sonras1 dénemlerde ¢ok farkli sonuclar vermistir. Ozellikle, 2007-
2008 yillart arasinda Cin, Hindistan, Malezya borsalarinin volatilite yayilimi agisindan
kiresel finansal krizden pek etkilenmedigi, ancak ayni Ulkelerle birlikte Giiney Kore
ve Banglades’in kriz 6ncesinde bolgesel piyasalardan etkilendigi goriilmiistiir. Hatta
Banglades borsast 2002-2006 kriz Oncesi donemlerinde volatilite yayilmasinin

artmasiyla diger iilkelere oranla daha bagimli hale gelmistir.

Alfreedi (2019), 02.03.2003-09.12.2010 tarihleri arasinda giinliik hisse
senedi kapanis fiyatlarini kullanarak Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve Cin ile
Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (GCC) alt1 iilke (Kuveyt, Birlesik Arap
Emirlikleri, Katar, Suudi Arabistan, Umman ve Bahreyn) arasinda sok, getiri ve
volatilite yayilma etkilerinin varligin1 ¢ok degiskenli MGARCH-BEKK modelini
kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gére, GCC piyasalari arasinda pozitif
korelasyonun oldugu ve piyasalari aynt yone dogru yonlendiren ortak bir faktoriin
varlig1 tespit edilmistir. Dahas1 sonuglar, tim GCC piyasalar ile ABD, Ingiltere ve
Cin piyasalarmin kendi soklari ve volatilite yayilmalarindan oldukga etkilendiklerini
gOstermistir. Getiri, soklar ve volatilite yayilma etkisi agisindan sonuclar
degerlendirilmeye devam edildiginde; ortalama getirilerde ABD'nin, Kuveyt ve
Bahreyn hari¢ geriye kalan tim GCC piyasalar iizerinde 6nemli etkisinin oldugu
goriiliirken; soklar agisindan, BAE ile negatif olmasi haricinde diger GCC piyasalari
Uzerinde higbir etkisi bulunamamistir. Ayrica volatilite yayilma etkisi agisindan da
ABD’nin, BAE ve Umman piyasalarindaki volatiliteyi etkiledigi goriilmiistiir. Ote
yandan, Ingiltere nin ortalama getirilerde Umman ve Katar piyasalarinn, soklarda da
BAE ve Bahreyn piyasalari {izerinde etkili oldugu gozlemlenmistir. Bunun disinda,

BAE piyasalarindaki sok veya volatilite yayilma etkisi haricinde Cin'in GCC
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piyasalar1 Uzerinde hicbir etkisi bulunamamustir. Sonuglar GCC piyasalari arasinda
getiri, sok ve volatilite yayilma etkileri bakimindan degerlendirildiginde, sadece BAE,
Umman ve Katar piyasalar1 arasinda ortalama getirilerde karsilikli etkinin gorildiigii;
volatilite yayilma etkisi agisindan da BAE’den Bahreyn’e, Suudi Arabistan'dan
Kuveyt’e ve Bahreyn’den Suudi Arabistan'a dogru tek yonlii oldugu tespit edilmistir.
Ayrica GCC piyasalar1 arasinda etkisini geligsmis bir piyasaya yayan tek piyasanin
Suudi Arabistan piyasas1 oldugu ve bu piyasanin Ingiltere iizerinde 6nemli etkilerinin
goriildiigii sonucuna ulasilmigtir. Son olarak, Kuveyt’in diger GCC piyasalar1 lizerinde

herhangi bir etkisinin olmadig1 gorilmistiir.

Habiba vd., (2019), 01.01.2002-29.12.2017 tarihleri arasinda giinlik endeks
kapanis fiyatlarii1 kullanarak sekiz gelismekte olan Asya borsalari Cin (SSE),
Hindistan (NIFTY 50 index), Endonezya (JSX), Giliney Kore (KOSPI), Malezya
(KLCI), Pakistan (PSX), Filipinler (PSE) ve Tayvan (TWSE) arasindaki getiri ve
asimetrik volatilite yayilma etkilerini tahmin etmek igin genisletilmis EGARCH
modelini kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, kriz durumunda Asya’nin
gelismekte olan piyasalar1 arasindaki entegrasyonun arttigi ve calismada segilen
tilkelere ait borsalarin tamamiin ge¢mis donemlerdeki dalgalanmalardan 6nemli
Olctde etkilendigi goriilmistiir. Ayrica, 6rneklem donemindeki sonuclar Cin'den
Hindistan, Pakistan ve Endonezya'ya, Pakistan'dan Cin, Endonezya, Giiney Kore ve
Tayvan'a dogru asimetrik volatilite yayilmasinin oldugunu ortaya koymustur. Bu
sonuclarin  Ozellikle, Asya'daki gelismekte olan piyasalar baglaminda portfoy
yoneticileri, kiiresel yatirimcilar, finansal kurumlar ve politika yapicilar igin, entegre
olmayan piyasalara yatirim yaparak portfoy ¢esitlendirmesinin potansiyel faydalarini
en Ust diizeye cikarmak, yatirnm riskini en aza indirmek ve finansal piyasa
entegrasyonlar1 hakkinda bilgi sahibi olunmasi kaydiyla, finansal sektor istikrarini
uluslararas1 borsalardan kaynaklanabilecek olan gelecekteki soklardan koruyacak

politikalar1 yapabilmeleri agisindan énemli oldugu ifade edilmistir.

Kumar (2019), Ocak 2000-Mart 2017 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi
kapanis fiyatlarini kullanarak Asya'nin dort ana hisse senedi piyasasi olan Hindistan,
Cin, Hong Kong ve Japonya arasinda getiri ve volatilite yayilma etkisinin varligini

VAR-GARCH modelini kullanarak incelemistir. Elde edilen sonuclar, segilen tim
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piyasalarin kendi kosullu volatilitelerine ait gecikmelerin, yeni gelen haberlerin
olusturdugu soklara birlikte yanit verdigini gostermistir. Ayrica, hata terimleri ve
volatilite terimlerinin gecikmeli degerlerinin borsalardan elde edilen getiriler tizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Calismanin {ilkeler arasindaki
volatilite yayilmalarina iligskin sonuglar1 degerlendirildiginde ise Cin Sanghay Menkul
Kiymetler Borsasi volatilitesi ile Japonya ve Hong Kong piyasalarindaki soklarin
Hindistan hisse senedi piyasasinin volatilitesi Gzerinde énemli bir etkilerinin oldugu
goriilmiistiir. Ote yandan, Japonya ve Cin borsalarindaki volatilite, capraz piyasa
volatiliteleri ve Hindistan'dan gelen soklarin yayilmasindan etkilenmedigi; buna
karsilik, Hong Kong piyasasinin volatilitesinin ise Hindistan hisse senedi piyasasinin
soklarindan ve volatilitesinden etkilendigi belirlenmistir. Bu sonuclar, secilen
piyasalar arasinda Hong Kong borsasinin soklar ve volatilite yayilmalari agisindan en

duyarli piyasa oldugunu gostermistir.

Vo ve Tran (2020), Agustos 2001-Aralik 2016 tarihleri arasinda gtinluk hisse
senedi kapanis fiyatlarim1 kullanarak ABD hisse senedi piyasasindan ASEAN
ekonomilerinin hisse senedi piyasalarina volatilite yayilmalarini, éncelikle ABD hisse
senedi piyasasinin getirilerindeki volatilitenin kirilma noktalarini Inclan and Tiao
(1994) tarafindan 6nerilen ICSS algoritmasiyla belirleyip, daha sonra da genisletilmis
EGARCH modelini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, ABD hisse
senedi piyasasindan ASEAN ekonomilerinin hisse senedi piyasalarma volatilitenin
giiclii bir sekilde yayildigin1 gostermistir. Kiiresellesme ve finansal serbestlesme, sinir
Otesi sermaye hareketlerinin kolaylagsmasina neden olmus; bu egilim, gelismisten
gelismekte olan piyasalara volatilite yayilmasini da kolaylastirmigtir. Son olarak elde
edilen bulgular, asir1 volatilite yayilmalarini izlemek ve kontrol etmek agisindan,
portfdy yatirimlari ve risk yonetimindeki yatirimcilar ve politika yapicilar igin onemli

oldugu sonucuna varilmastir.
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3. EKONOMETRIK METODOLOJi VE UYGULAMA

Hisse senetleri arasinda yayilma etkisinin incelenecegi bu boliimde,
calismada kullanilacak olan yontemlere iliskin teorik bilgiler verilecektir. Bu
baglamda calismada zaman serileri kullanilacagindan ilk olarak degiskenlerin
duraganlik durumlarinin test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, &ncelikle
degiskenlerin duraganlik durumlarinin tespit edildigi birim kok testlerinin teorik

altyapilar ile ilgili bilgi verilecektir.
3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serileri kullanilarak yapilan ¢aligmalarda oncelikle duraganlik
kavramimnin agiklanmasi gerekmektedir. Duraganlik kavrami, basit¢ge zaman Serisi
verilerinin belirli bir zaman siirecinde stirekli artma veya azalma egiliminin olmadigi,
verilerin zaman boyunca bir yatay eksen iizerinde sagilim gdstermesi seklinde
tanimlanir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 239). Duraganlik, zaman serisi verilerinin
ortalama, varyans ve kovaryanslarinin ger¢ek gozlem zamanina gore degismez
olmasmi gerektirir. Duraganligi anlamanin bir bagka yolu da serinin herhangi bir
ongoriilebilir ve tekrarlayan kalip olmadan sabit ortalama ve sabit varyansa sahip
olmasidir. Duragan bir zaman serisinin popiiler bir 6rnegi, sifir ortalamali normal bir
dagilimdan tretilen 6rneklerin bir koleksiyonu olan sifir ortalamali seridir. (Pal ve

Prakash, 2017, s. 56).

Duragan olmayan seriler kullanilarak yapilan c¢alismalarda elde edilen
sonuglar etkin ve giivenilir olmayacaktir. Ozellikle regresyon analizlerinde bu duruma
Granger ve Newbold (1974)’iin ifadeleriyle “sahte regresyon” denilmektedir. Bu sahte
regresyonda yilksek bir R? ve degiskenlerin t-istatistikleri anlamli bulunsa bile,
parametre tahmin sonucglart ekonomik yorum bakimindan anlamsizdir. Regresyon
denkleminden elde edilen sonuglar iyi bir goriintii vermesine karsin, OEKK tahminleri
tutarsiz ve geleneksel istatistiksel ¢ikarimsal testler i¢cin gecerli degildir (Seviiktekin

ve Cinar, 2017, s. 324).

Calismada yer alan serilerin duraganlik durumlarinin belirlenmesinde birim
kok testlerinden Genigletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri kullanilacaktir.
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3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim kok testleri sadece birinci
dereceden otoregresif siireglere iliskin uygulamalarla sinirlt olmayip daha ytiksek
dereceden otoregresif siireglerde de uygulama imkani saglamaktadir. p-ninci

dereceden standart bir otoregresif AR(p) siireci su sekilde yazilmaktadir:
Yt = alyt_l + azyt_z + a3Yt_3 + -+ ath_p + llt (31)

Burada zaman serisi modelinin denklem (3.1) ile kurulmasi gerekmektedir.

Ancak, varsayimsal denklem bir AR(1) modeli seklinde kurulmus ise;
Vv=a1Vq + 1t (3.2)

Birinci dereceden bir otoregresif siire¢c modelinin hata terimi u, temiz-dizi
olmayip, aksine otokorelasyonlu olacaktir. Bu durumda denklem (3.2)’deki hata
teriminin korelasyonlu olmasindan dolay1 Dickey-Fuller test siireci gegersiz olacaktir.
Bunun nedeni, denklem (3.2)’deki hata terimi p; = ay¥;_ 5+ -+ ap¥i, +v;
olarak tanimlanmistir. Boyle bir durumda, kalintilardaki otokorelasyon ortadan
kaldirilmalidir. Bu nedenle degiskenin gecikmeli degerleri veya u, = a,V¥;_, + -+
a,Y:_p + V¢ olarak almis oldugu degerler modele ilave edilerek hatalarda olusan
korelasyonun ortadan kaldirilmasina c¢alisilir. Sonug¢ olarak, u; = a,Y;_, + -+
apY;_p + v, denklem (3.2)’ye eklendiginde elde edilen yeni modelin denklem (3.1)’e
esit oldugu gortilecektir. Bdylece DF testinde uygulanan prosedir burada da gecerli
olacaktir. Bu durumda uygulanmakta olan testler “Genisletilmis Dickey-Fuller Birim
Kok Testleri” olarak adlandirilmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 335).

p
AYy = yYeq + Z 6;AY_j + & T istatistigi (3.3)
=1
p
=1
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p
j=1
Yukarida verilen denklem (3.3), (3.4.) ve (3.5) DF denklemlerindeki bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerinin, bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmesiyle
genisletilmis hali olup aym 7, 7, Ve 7. istatistikleri y=0 hipotezinin test edilmesinde

kullanilir (Enders, 2015, s. 207).

Bu islemlerle birlikte kalintilardaki otokorelasyon problemi ortadan kalkmis
olacaktir. Buna gore, birim kok testinin uygulanabilmesi i¢in kullanilacak olan bir
denklemin gecikme seviyesi genellikle Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterleri
ile belirlenmektedir. Bununla birlikte kalintilardaki otokorelasyonun varliginin tespiti
icinde Breusch-Godfrey ya da Lagrange c¢arpanlari (LM) testleri kullanilabilir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 336).

3.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Dickey-Fuller birim kok testinde hata teriminin istatistiksel olarak bagimsiz
ve varyansinin da sabit oldugu varsayilirken; hata terimindeki otokorelasyon sorunu,
sifir hipotezinin gecerliliginin test edildigi regresyon denklemine bagimli degiskenin
gecikmeli degeri eklenerek ¢6ziilmektedir. ADF testinin bu parametrik yaklasimina
kars1 Phillips ve Perron (1988) yaptiklari ¢alismada, serinin birim koke sahip oldugu
bos hipotezi altinda zayif bagimli ve heterojen dagilimli zaman serilerinde birim kokin
incelenmesine izin veren parametrik olmayan yeni bir test gelistirmiglerdir (Phillips ve
Perron, 1988, s. 335).

Phillips-Perron (PP) testi de Dickey-Fuller testindeki gibi {i¢ farkli regresyon
modeliyle kullanilabilir. PP testi i¢in en basit AR(1) modeli asagidaki gibi

tanimlanabilmektedir.
Yl’ =a + ¢1Yt—1 + gt (36)
(1 - d)lL)Yt = a + gt (3.7)
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Burada, t = 1, 2, 3, ..., T ve modelin birim koki 1 / ¢, islemiyle
bulunmaktadir. ¢; = 1 ise seride birim kok vardir. Ayrica, ¢4, ¢,’in T-1 serbestlik
derecesinde en kiigiik kareler tahmincisi olup, T(¢; — 1) dagilima sahiptir. Buna gore
PP test istatistigi (Z,):

Zy=T(¢1—1)—CF (3.8)

Burada, CF, duzeltme faktorlni gostermektedir. Diizeltme faktorii asagidaki
gibi hesaplanmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 379).

0.5(s7, — s2)

CF = _
Xio(Yeos —Y_4)?/ T?

(3.9)

Diizeltme  faktoriinde oncelikle hata teriminin  varyansi (0?2)
hesaplanmaktadir. Ancak varyansi hesaplamak miimkiin olmadigindan tutarh

tahmincisi (s?) hesaplanmaktadir.

T

2 = T‘lzé,? (3.10)

t=1

Benzer sekilde diger tahmincilerde (s%, Y_; ve &) asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 379-380).

2, = s2+2 Z Wy Z 8.8, )T (3.11)
s=1
T
7, = z Y, /(T = 1) (3.12)
t=2
& =Y — (131Yt—1 (3.13)

Burada, s#; uzun donem varyans tahmincisidir. PP testinde test istatistiklerine
ait asimptotik dagilimin, otokorelasyonun degiskenlerin katsayilarini etkilememesi

i¢in doniistliriilmiis t-istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

N —

1
st (T2, Y22
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3.1.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin birim kok igerip igermedigini arastirmak amaciyla
Dickey-Fuller testine alternatif olarak Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin
tarafindan bir birim kok testi gelistirilmistir. Bu test prosedurine gore, sifir hipotezi
serinin duragan oldugunu buna karsilik alternatif hipotez ise serinin duragan disi

oldugunu gostermektedir (Greene, 2018, s. 1038).

KPSS testinde ama¢ go6zlemlenen serideki deterministik trendin
arindirilmasiyla serinin duragan hale getirilmesidir (Kwiatkowski vd., 1992, s. 159).
Bu yaklasimda serinin duragan oldugunu ifade eden sifir hipotezi, Lagrange Carpani
(LM) testi kullanilarak, deterministik bir trend etrafinda duraganhigi gostermektedir.
Bu baglamda KPSS testinde ti¢ ana bilesene odaklanilir. Bu bilesenler bir deterministik
trend, bir rassal yiirliyiis ve bir duragan hatadir. KPSS testine gore, trend duraganlik
kosulunun sifir olmasi, rassal yiirliylisiin varyansinin sifira esit oldugu hipotezine
esdegerdir. Kwiatkowski vd. (1992), normal rassal yiiriiyiis, duragan hata ve normal
beyaz guralti gibi ek varsayimlar altinda, hipotez icin hesaplanacak LM test
istatistiklerinin yerel olarak en iyi degismez (LBI) test istatistiklerine yaklasacagim
belirtmisglerdir (Kwiatkowski vd., 1992, s. 161). Bununla birlikte, hatanin beyaz
giiriiltii oldugu varsayimi, sifir hipotezi altinda degiskenin trendden sapmalara sahip
olmasi gerektigi anlamina gelmesinden dolay1 pek ¢ok ¢aligma sonucuna gore gercekci
bulunmamaktadir. Bu nedenle Kwiatkowski vd. (1992), duragan hata ile ilgili genel
kosullar altinda LM istatistiklerinin degistirilmis bir versiyonunu saglayarak test

istatistiklerinin asimptotik dagilimin tiiretmislerdir.
Yi =B +wp + & (3.15)
Wy = We_q + U (3.16)
Burada, w, rassal yiiriiyiisii, t deterministik trendi, & duragan hatay1
gostermektedir. Bunun yaninda, u, ~ (0,02) ve & de duragan ve g~ (0,02) dir.

Buna gore, KPSS testi igin sifir hipotezi Y; serisinin trend duragan oldugunu
varsaymaktadir (Kwiatkowski vd., 1992, s. 162).

KPSS test istatistiginin hesaplanabilmesi igin oncelikle Y;, kesme terimi ve

trend Uzerine regres edilmeli ve ardindan da hata terimleri toplanmalidir.
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T
S, = Z & t=1,23,..,T (3.17)
t=1

Seride deterministik trend bulunmamasi durumunda {g;}, Y;’nin sadece

kesme terimi iizerine regres edilmesiyle bulunabilir. Buna goére LM istatistigi:

T
LM = Zs,_? 62 (3.18)
t=1

Burada, 62 = Y, &7 / T seklinde hesaplanir ve {&,} ninde varyansidir. Ancak
hata terimleri arasinda otokorelasyon korelasyon olabilir. Bu nedenle 82, s?(1)’nin

hatalar1 yardimiyla hesaplanirsa, LM test istatistigi asagidaki gibi olacaktir.

T
LM = z S2/ s2(D) (3.19)
t=1
Burada,
T l T
s2(H)=T1 Z gt + 2Tt Z w(s, 1) Z £rE—s (3.20)
t=1 s=1 t=s+1

ve w(s,l) opsiyonel agirliklandirilmig fonksiyondur. Buna gore, w(s,[)
asagidaki gibi hesaplanabilir.

wi,D)=1-s/+1) (3.21)

Tiim bu hesaplamalarin sonunda KPSS test istatistigi su sekilde elde
edilecektir (Kwiatkowski vd., 1992, s. 165).

T

f, = T2 ZS,?/ $2(1) (3.22)

t=1
3.2. GARCH Modeller

Geleneksel zaman serileri ve ekonometrik modeller, bir dénemlik tahmini
varyansin sabit oldugunu varsaymaktadir. Engle (1982), bu varsayimin mantiksiz
oldugunu ifade ederek otoregresif kosullu hereroskedastisite (ARCH) diye
adlandirilan bir stokastik siireci tanitmistir. Bu stokastik sure¢ kisaca, gegmiste

degisen kosullu varyanslara sahip olmakla birlikte kosulsuz varyanslari sabit,
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ortalamasi sifir olan serisel korelasyonsuz siirecler olarak ifade edilmektedir (Engle,
1982, s. 987).

ARCH modelleri, zaman serileri kullanilarak yapilan g¢alismalarda hata
terimlerinin varyanslarinin sabit olmayabilecegini gostermesi agisindan O6nemlidir.
Bununla birlikte, bu modellerin tahmin siirecinde ¢ok sayida parametreye ihtiyag
duyulmasi, soklara ge¢ tepki vermesi ve asimetrik etkilerin dikkate alinmamasi
acisindan elestirilmistir (Kayral, 2017, s. 168). ARCH modellerindeki bu eksikliklerin
giderilmesi amaciyla Bollerslev (1986), gegmis donemde hata terimleriyle birlikte,
geemis donem kosullu varyans degerlerinin de yer aldigi, ¢ok daha esnek bir gecikme
yapisina izin veren Genellestirilmis ARCH (GARCH) modelini gelistirmistir.
GARCH modeli, standart AR (otoregresif) sirecinin genel ARMA (otoregresif-
hareketli ortalama) strecine dogru genislemesine benzemektedir (Bollerslev, 1986, s.
308).

GARCH modelinin az sayida parametre kullanarak, ARCH modelinden daha
iyi performans gostermesine ragmen hem ARCH hem de GARCH modelinin simetrik
modeller olmasi nedeniyle, bu modellerin volatilitelerine gelen pozitif ya da negatif
soklar1 ayristirabilmeleri miimkiin degildir (Kayral, 2017, s. 169). Ozellikle finansal
piyasalarda ve varlik getirilerine ait serilerin varyanslarinin sabit olmamasi ve son
derece kalici volatiliteleri gibi nedenlerle GARCH modelleri pek cok agidan
gelistirilmistir (Paolellla, 2019, s. 448). Ornegin, Nelson (1991) finansal piyasalarda
pozitif ve negatif soklarin volatilite tizerindeki etkilerinin farkli oldugunu ifade etmis,
bu durumda ortaya ¢ikan asimetrik etkinin modellenebilmesi igin Ussel GARCH
(EGARCH) modelini gelistirmistir. Diger yandan, volatilitedeki uzun donemli
bagimliligin modellenebilmesi icinde FIGARCH modeli gelistirilmistir. Ayrica getiri
serilerinin varyanslarinda ortaya c¢ikan yapisal kirilmalar nedeniyle GARCH
modellerinin tahmin edilen parametrelerin daha yiiksek ¢ikmasi ve sahte duragan
stireclerle karsilagilmasi gibi nedenlerle Iteratif Kiimiilatif Kareler Toplamina (ICSS)

dayanmakta olan ICSS-GARCH modeli gelistirilmistir (Cevik ve Sezen, 2020, s. 340).
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3.2.1. GARCH (p, q) Modeli

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisken Varyans (GARCH) modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:

&tlPe-1~N(0, hy), (3.23)
q p

he = ay + Z el + Z Bih,_; (3.24)
i=1 i=1

h, = ag + A(L)e2 + B(L)h, (3.25)

Burada, &;, ger¢ek degerli kesikli-zaman stokastik sureci ve 1, t zamanindaki
tim bilgi setini ifade etmektedir. Ayrica asagida verilen kosullarinda saglanmasi

gerekmektedir:

p=0,q>0

ay>0,a;=20,i=1,..,q,

Bi = 0, [ = 1,...,p

p = 0 icin siirec ARCH(q) strecine indirgenir ve p = q = 0 icin &, basitce
beyaz guriltidir. ARCH siirecinde kosullu varyans, sadece gegmisteki Ornek
varyanslarinin lineer bir fonksiyonu olarak belirtilirken, GARCH (p, q) sureci

gecikmeli kosullu varyanslarin da girmesine izin vermektedir (Bollerslev, 1986, s.
309).

GARCH (p, q) regresyon modeli, & ’nin lineer bir regresyondaki yeniliklere

izin verilerek elde edilir:
& =Yt — x¢b, (3.26)

Burada, y, bagimli degisken, x, aciklayici degiskenlerin bir vektorii ve b
bilinmeyen parametrelerin bir vektoriidir. Eger 1 — B(z)’nin tim kokleri birim

cemberin disinda ise:

he = ag(1— B(1))™ + ACL)(1 — B(L)) &2 (3.27)
p oo
= a, <1 _ Z ,8i> + z 862, (3.28)
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Buna gore, denklem GARCH (p, q) strecinin sonsuz boyutlu bir ARCH (o)
suireci olarak gorulebilecegini ifade etmektedir. &§;’ler D(L) = A(L)(1 — B(L))™?!

denkleminin ¢6zimiuyle bulunur.

n
61' = ai+zlgj6i—j’ = 1,...q, (329)
j=1
n
=ZB161_J, l=q+1,,
j=1

Burada, n = min{p,i — 1}’dir. Sonrasinda, B(1) <1 ise, §;, m=
max{p, q} 'dan daha biiyiik i i¢in azalacaktir. Boylece, eger D(1) < 1 ise, GARCH (p,
q) sureci, yeterince biiylik bir Q degeri i¢in duragan bir ARCH (Q) ile herhangi bir
dogruluk derecesine yaklastirilabilir. Ancak ARMA analogunda oldugu gibi, GARCH
sireci muhtemelen Wald'un ayristirma tipi argiimanlariyla daha cimri bir agiklama ile

gerekcelendirilebilir.

(3.23), (3.24) ve (3.25) nolu denklemler ile tanimlanmis olan GARCH(p, q)
sureci, E(g) = 0,var(s.) = ag(1 —A(1) —B(1)) tve t #s icin cov(e, &) =
0’dir. Ancak, A(1) +B(1) <1 olmasi durumunda siire¢ duragan olacaktir
(Bollerslev, 1986, s. 310).

Sastry Pantula ve anonim bir referansin isaret ettigi gibi, GARCH(p, q)

stirecinin esdeger bir temsili asagidaki gibi gosterilebilir:

q p P

g =ay+ z a;ef; + z Biet; — Z Bjve—j + Ve, (3.30)
i=1 j=1 j=1

ve

v, = &f —hy = 0 — Dhy, (3.31)

Burada, n ~ N(0,1)’dir. v;, ortalamasi sifir ve serisel korelasyonsuz olarak
tanimlanir. Bu nedenle, GARCH (p, q) siireci, sirasiyla m = max{p,q} ve p
derecelerinin &7 ’sinde otoregresif hareketli ortalama bir stire¢ olarak yorumlanabilir
(Bollerslev, 1986, s. 310).
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3.2.2. EGARCH Modeli

GARCH modellerinin temel kisitlamalarindan biri, pozitif ve negatif soklara
volatilitenin simetrik bir tepki uyguladigi varsayimidir. Bunun anlami, gelen olumlu
ya da olumsuz haberlerin volatilite iizerinde ayni etkiyi yarattigidir. Bu durum,
denklem (3.24)’teki gibi kosullu varyansin, hata terimlerinin isaretlerinin degil,
gecikmeli biiyiikliiklerinin bir fonksiyonu oldugu i¢in ortaya ¢ikarmaktadir. Bagka bir
deyisle, kosullu varyansin degeri hesaplanirken, gecikmeli hata teriminin karesi
alindigindan, hata teriminin pozitif ya da negatif isaretli olmasinin énemi ortadan
kalkar. Bununla birlikte, finansal zaman serileri kullanilarak yapilan ¢alismalarda
negatif bir sokun (olumsuz bir haber) volatiliteyi ayn1 biiyiikliikteki pozitif bir soktan
(olumlu bir haber) daha fazla artirdig1 bilinmekte olup, literatiirde bu durum kaldirag
etkisi olarak adlandirilmaktadir (Brooks, 2008, s. 404).

Standart GARCH modellerinde karsilasilan bu durum gibi baz1 zayifliklarin
ustesinden gelmek icin Nelson (1991) ustel GARCH (EGARCH) modelini
onermektedir. Ozellikle, pozitif ve negatif varlik getirileri arasindaki asimetrik etkilere
izin vermek i¢in agirlikli inovasyonu degerlendirmektedir (Tsay, 2010, s. 143). Buna
gore, Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modelinde kosullu varyans
asagidaki gibi ifade edilebilir:

,/cft_l O'

EGARCH modeli, standart GARCH spesifikasyonuna gore ¢esitli avantajlara

In(6?) =w+ BIn(cz ) +y et l'ut d f‘ (3.32)
t—1

sahiptir. Ik olarak, kosullu varyans logaritmik olarak In(c?) modellendiginden,
parametreler negatif olsa bile, kosullu varyans o7 daima pozitif olacaktir. Bu nedenle,
model parametrelerinin negatif olmama kosulunun saglanabilmesi igin Yyapay
kisitlayicilar belirlenmesine gerek yoktur. Ikinci olarak, eger volatilite ve getiriler
arasindaki iligki negatif ise, y negatif olacagindan EGARCH formiilii altinda

asimetrilere izin verilmis olacaktir (Brooks, 2008, s. 406).

Denklem (3.32)’de Fe1 pozitif ise, kosullu varyanstaki sokun etkisi y + «
2

Ot—1
toplamina, negatif ise —y + a toplamina esit olacaktir. Ayrica tahmin edilen «
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parametresinin istatistiki olarak anlamli bulunmasi durumunda, modelde kaldirag
etkisinin oldugu kabul edilmektedir (Korkmaz ve Cevik, 2009, s. 29).

Orjinal EGARCH formilasyonunda Nelson, hatalar igin Genellestirilmis
Hata Dagilimi (Generalised Error Distrubution, GED) yapisini varsaymistir. GED, ¢cok
sayida seri tiirii i¢in kullanilabilen ¢ok genis bir dagilim ailesine sahip olmasina
ragmen, hesaplama kolaylig1 ve sezgisel yorumlanmasi nedeniyle hemen hemen tiim
EGARCH uygulamalarinda GED yerine kosullu normal hatalar1 kullanilmaktadir
(Brooks, 2008, s. 406).

3.2.3. GJR-GARCH Modeli

GARCH modellerinin baslica kisitlamalarindan biri, pozitif ve negatif soklara
kars1 simetrik bir volatilite tepkisi uygulamaktadir. Bu, denklemlerdeki kosullu
varyansin igaretlerinin degil, gecikmeli kalintilarin biyukliklerinin bir fonksiyonu
oldugu i¢in ortaya c¢ikmaktadir (Baska bir deyisle, gecikmeli hatanin karesi
alindigindan isareti kaybolmaktadir). Bununla birlikte, finansal zaman serilerine
yonelik negatif bir sokun, volatiliteyi ayni biiyiikliikteki bir pozitif soktan daha fazla
artirdig1 iddia edilmektedir. Ozellikle hisse senedi getirileri séz konusu oldugunda, bu
tir asimetriler genellikle kaldirag etkilerine atfedilmekte; bu nedenle, bir firmanin
hissesinin degerindeki bir diisiis, firmanin bor¢ / 6z sermaye oraninin yiikselmesine
neden olmaktadir. Bu durum, firmanin kalinti riskini tstlenen hissedarlarin,

gelecekteki nakit akislarini nispeten daha riskli olarak algilamalarina yol agmaktadir

(Brooks, 2008, s. 404).

Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993), simetrik bir volatilite tepkisini
dayatan GARCH modellerinin aksine pozitif ve negatif soklara karsi getirilerin kosullu
varyans tizerinde farkli etkilere sahip oldugunu; aym1i zamanda hisse senedi
getirilerinin kosullu ortalama ile kosullu varyansi arasinda negatif bir iligki oldugunu
One siirmiislerdir (Glosten vd., 1993, s. 1799).

Glosten vd., (1993) tarafindan gelistirilen GJR modeli, olas1 asimetrileri
dikkate almak icin ilave edilen bir terimle GARCH modelinin genisletilmis halidir.
Buna gore, kosullu varyans asagidaki gibi ifade edilmektedir:

of = g+ aypui_q + Bofy +yuiile (3.33)
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Burada, pu,_; <Oise I,_; =1 iken y;_y >0 ise I,_; = 0’diwr. y, asimetri
terimi olup, kaldirag etkisi i¢in y > 0’dir. Ayrica, negatif olmama kosulunun a, >
0,2, >0,=0ve a; +y =0 seklinde olmas1 gerektigine dikkat edilmelidir.
Bununla birlikte, a; + y = 0 olmasi kosuluyla y < 0 olsa bile model hala kabul
edilebilir (Brooks, 2008, s. 405).

3.2.4. APARCH Modeli

Ding vd. (1993) ARCH modelinde asimetri etkisinin tespit edilmesi amaciyla
asimetrik iisli  ARCH modelini gelistirmislerdir. APARCH modeliyle, kalin
kuyrukluluk, asir1 basiklik ve kaldirag etkisi tespit edilmektedir. Bu modelde, volatilite

Ol¢ctimii kosullu varyans yerine kosullu standart sapma ile belirlenmektedir.

Buna gore APARCH (p, q) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

q
Bio?.; (3.34)
Jj=1

p

of =ay+ Z a;(le—il — viee—)® +
i=1

Burada, @; >0, 6 =0, a; =20,i=1,...,p, -1<y;<1,i=1,..,p,

Modeldeki a; ve f; GARCH parametreleri olup, y kaldirag etkisini ve § Us

parametresini gostermektedir. Asimetrik Usli ARCH modelinde s parametresi olan &
model i¢inde hesaplanmaktadir. Modelde asimetri etkisi olabilmesi icin y # 0
olmalidir. Eger y > 0 ise kaldirag etkisinin oldugunu, yani piyasaya gelen kotii haberin

volatiliteyi iyi haberden daha fazla etkiledigini gostermektedir (Ding, 2011, s. 6).
3.2.5. Kesirli Biitiinlesik GARCH (FIGARCH) Modeli

Son yillarda finansal zaman serileri kullanilarak kosullu varyanslari
modellemek i¢in yapilan ampirik ¢aligmalar sonucunda volatilitenin etkisinin hemen
kaybolmadigi, aksine uzun siire devam ettigi gozlenmistir. Finans literatliriinde
volatilitenin uzun siireli kalicilik etkisi gostermesi uzun hafiza olarak
adlandirilmaktadir. Baillie vd. (1996) volatilitede uzun hafizanin varliginin tespiti ve
modellenebilmesi amaciyla FIGARCH modelini gelistirmislerdir. Bu yeni yaklasimin

temel amaci, finansal piyasa volatilitesinde gozlemlenen zamansal bagimliliklar1 daha

71



Iyi agiklayabilen ve temsil edebilen, kosullu varyans i¢in daha esnek bir siiregler sinifi
gelistirmektir (Baillie vd., 1996, s. 5).

FIGARCH (p, d, q) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:
p(L)(A — L)% = w +[1 = BL)]v, (3.35)

Burada, 0 <d <1, ¢(L) ve [1—B(L)]’nin tiim kokleri birim gemberin
disindadir. Eger d = 0 olursa model GARCH modeline, d = 1 olursa model IGARCH
modeline doniismektedir. FIGARCH (p, d, q) modeli alternatif olarak su sekilde de

yazilabilir:
[1-B)]o¢ =w+[1-BL) — L) - L)]e? (3.36)
Boylece, &, nin kosullu varyansi kisaca su sekilde verilebilir:
of =w[l-pM] T +{1-[1-pW] L) - L) }ef
= w[1 - B(D)]™ + A(L)e? (3.37)

Burada, A(L) = A,L + A,L? + ---. Denklemdeki FIGARCH (p, d, q) sireci
icin, denklem (3.33)’lin iyi tamimlanmis ve kosullu varyans tiim t degerleri icin
neredeyse kesin olarak pozitif olmalidir. Ayrica, denklem (3.35)’teki sonsuz ARCH

temsilindeki tiim katsayilarin negatif olmamasi gerekir (Baillie vd., 1996, s. 8).
3.2.6. FIEGARCH Modeli

Bollerslev ve Mikkelsen (1996), volatilitede uzun hafiza ve kaldirag etkisini
birlikte degerlendirmek amaciyla EGARCH ve IEGARCH modellerini birlestirerek
FIEGARCH modelini gelistirmislerdir. FIEGARCH (p, d, q) modeli asagidaki gibi
ifade edilebilir:

In(of) = w + $(L)"'(1 = L)1 + p(L)]g(2c-1) (3.38)
Burada FIEGARCH (p, d, g) modeli, d = 0 icin geleneksel EGARCH
modelini ve d = 1 i¢cin IEGARCH modelini birlestirerek olusturmuslardir. Kosullu
ortalama igin ARFIMA siifi modellere benzer sekilde, {In (62)} kovaryans-
duragandir ve “d” -0.5 ile 0.5 aralifinda tersine gevrilebilir. Bununla birlikte, In (6?)
'nin gelecekteki degerleri i¢in optimal tahminlere yonelik soklar, tiim d < 1 degerleri

icin dagitilacaktir. Ayrica, FIGARCH modelinin aksine FIEGARCH modeli
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parametrelerinin, modelin iyi tanimlanabilmesi i¢in negatif olmama kisitlarini

karsilamasi gerekmemektedir (Bollerslev ve Mikkelsen, 1996, s. 160).
3.2.7. FIAPARCH Modeli

Tse (1998) kosullu varyanstaki asimetri etkisini belirleyebilen APARCH
modelini uzun hafiza 6zelligini de dikkate alip genellestirerek kesirli biitiinlesik
APARCH (FIAPARCH) modelini 6nermistir. Buna gére FIAPARCH (p, d, q) modeli
asagidaki gibi ifade edilebilir:

of =w+{1-[1-BW]I o)1 - L)}(le| —ve)® (3.39)

Burada, 6, y ve d sirasiyla modelin iis, asimetri ve uzun hafiza
parametreleridir. Asimetri parametresi y, -1 <y < 1 kosulunu karsilamaktadir. y > 0
ise, negatif soklarin volatilite iizerinde esit boyutlu pozitif soklardan daha etkili
oldugunu gostermektedir. FIGARCH modelinde oldugu gibi, d uzun hafiza
parametresi 0 < d < 1 araliginda oldugunda kosullu varyans serisinin uzun hafizaya
sahip oldugu soylenebilir. Bu durum, beklenmeyen bir sokun kosullu varyans
uzerindeki etkisinin hiperbolik bir oranda azaldigi anlamima gelmektedir (Demireli,
2010, s. 221).

3.2.8. HYGARCH Modeli

Davidson (2004) kesirli biitiinlesik GARCH (FIGARCH) modelini
genellestirerek kosullu varyansta uzun hafiza 6zellikleri i¢in hiperbolik olarak azalan
etki-tepki katsayilarint da kapsayan Hiperbolik GARCH (HYGARCH) modelini
onermistir. Buna gore HY GARCH (p, d, q) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

& = Z/ by,
Z,~iid(0,1),
d[A-1)+1(1-L)e2 = w + [1 - LL)]v, (3.40)

Burada, 0 <d < 1,7 = 0; B(L) ve ®(L) FIGARCH modelinde oldugu gibi
tanimlanmistir. HYGARCH modeli T = 0 veya d = 0 oldugunda GARCH modeline,
T =1 oldugunda FIGARCH modeline indirgenir. Eger d = 1 degerini alirsa,
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HYGARCH modeli ya duragan bir GARCH (t < 1), ya da IGARCH (z = 1) veya
patlayan kosullu varyanslara sahip bir GARCH (7 > 1) olacaktur.

Eger @(L) ve [1 — B(L)]'nin tiim kokleri birim ¢emberin diginda kaliyorsa,
HYGARCH modeli asagidaki gibi bir ARCH (c0) modeli olarak yeniden
dizenlenebilir:

w

he =50

+ PHY (1)e?,

= '+ Z pHY 2 (3.41)

Burada, ¥HY(L) = t¥FI(L) + (1 — ©)¥SA(L) ile WEA(L) = 1 —%’dir.

Bu ifade, HYGARCH modelinin ARCH (o) katsayilarinin, sirasiyla T ve (1 — 1)
agirliklartyla GARCH ve FIGARCH modelinden ARCH (o) katsayilarinin agirlikli
ortalamasi olarak yapilandirildigini ima eder. Bu nedenle, HYGARCH modelinin

kosullu varyans denklemi su sekilde yeniden yazilabilir:
hfY = thfT + (1 — ©)h4 (3.42)

Denklem (3.42) 'den HYGARCH modelinin kosullu varyans denkleminin,
kisa dénem bir GARCH bilesenine ve uzun dénem bir FIGARCH bilesenine sahip
oldugu goriilebilir. Genel olarak, HYGARCH modeli herhangi bir 0 <t <1 ve
@ (1) > 0 igin kovaryans duragan olacaktir (Shi ve Yang, 2018, s. 4-5).

3.2.9. Yapisal Kirilma Testleri

Finans alaninda zaman serileri kullanilarak yapilan ¢aligmalarda 6rneklem
donemi arttikga serilerin varyansindaki yapisal kirilmalarin arttigi goriilmektedir.
Ozellikle GARCH modellerinde parametre degerlerinin  yiikseldigi, sahte
duragandisilik olarak ifade edilen siirecin yasandig1 ve bu yapisal kirilmalarin serilerde
sahte uzun hafizaya neden oldugunu gosteren ¢ok sayida caligma literatlrde yer
almaktadir (Cevik ve Sezen, 2020, s. 341). Bu ¢alisma, 1995-2021 yillari arasinda
uzun bir donemi kapsadigindan ve incelenen bu donem igerisinde diinya capinda ¢ok
sayida beklenmedik ekonomik olaylarin yaganmasindan dolayi, serilerin varyansinda

yapisal kirilmalarin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. Bu nedenle ¢aligmada yapisal

74



kirilmalarin varligi, Inclan ve Tiao (1994) ve Sanso, Arago ve Carrion (2004)

varyansta kirilma testleriyle arastirilacaktir.
3.2.9.1. Inclan ve Tiao Varyansta Kirilma Testi

Inclan ve Tiao (1994), finansal zaman serisi analizlerinde kullanilan kosulsuz
varyanstaki yapisal kirilmalar1 tespit etmek i¢in Yinelemeli Kiimiilatif Kareler
Toplamina (ICSS) dayali bir test prosediirii 6nermistir. Bu test prosediriine gore,
varlik getiri serisinin beklenmeyen finansal ve ekonomik olaylar nedeniyle
varyansinda yapisal degisimin olabilecegi varsayilmaktadir (Inclan ve Tiao, 1994,
913).

Inclan ve Tiao (1994), serinin kosulsuz varyansindaki bir kirilmanin alternatif
hipotezine kars1 sabit kosulsuz varyans bos hipotezini test etmek icin asagida yazil

test istatistigini dnermistir:

k
Cp = z a2  t=1,2,..T (3.43)
t=1

Burada, Cj, ortalamasi sifir ve varyanslari 2 olan korelasyonsuz rassal
degiskenler serisinin {a;} kiimiilatif kareleri toplamdir.

C, k
Dy=——-=, k=1,..,T, Dy=D;y =0 (3.44)
Cr T
Denklem, normallestirilmis kiimiilatif kareler toplamini gostermektedir.
D,’nin k'ya gore grafigi, sabit varyanshi seriler i¢in sifir civarinda salinacaktir.
Varyansta ani bir degisiklik oldugunda, D;’nin grafigi, buyik olasilikla bazi
belirlenmis sinirlarin disina ¢ikan bir model sergileyecektir. Bu sinirlar, sabit varyans

varsayilarak D;’nin asimptotik dagilimindan elde edilebilir (Inclan ve Tiao, 1994,
913-914).

Serinin sabit varyansli oldugu H,, hipotezinin test istatistigi:

IT =/T/2D; (3.45)

seklinde formuile edilmektedir. Belirli bir 6rneklem icgin IT degeri, belirtilen
kritik degerden biiyiikse sifir hipotezi reddedilir (Inclan ve Tiao, 1994, s. 914).
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3.2.9.2. Sanso, Arrago ve Carrion Varyansta Kirilma Testi

Finansal zaman serileri analizlerinde, serilerin kosullu degisen varyans
ozelligi gostermesinden dolayi, serilerde ¢ok sayida kirilmanin oldugu goriilmiistiir.
Bu nedenle Sanso vd. (2004), ICSS testini kosullu degisen varyanslar1 da dikkate

alarak gelistirmisler ve test istatistigini asagida yazili sekilde formiillestirmislerdir:
K, = SZP|T‘1/2G,C| (3.46)

burada, Gk=&)\;1/2 (Ck—gCT) seklinde ve @&, w’nin tutarli bir

tahmincisidir.

T m A

~ 1 . 2 A A

Wy = ?Z(Etz —6%) + TZ w(l,m) z (e2 = 61)(e2, —62) (347)
t=1 1=1

I=l+1

burada w(l,m), Bartlett gibi bir gecikme olup, w(l,m) =1-1/(m+ 1)
veya kuadratik spektral olarak tanimlanmaktadir (Sanso vd., 2004, s. 36-37).

3.3. Yayilma Etkisinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler

Literatiirde finansal piyasalar arasindaki nedensellik iliskisinin incelendigi
cok sayida calisma vardir. Yapilan bu calismalarda nedensellik iliskisi, genellikle
geleneksel Granger nedensellik testi ve varyansta nedensellik testleriyle incelenmistir.
Geleneksel Granger nedensellik testi yalmizca iki degiskenin ortalamasindaki
degisikliklere odaklanir, ancak finansal degiskenler arasinda ortalamada nedensellik
kadar varyanstaki nedenselligin de belirlenmesi gerekmektedir. Clinkl finansal
piyasalar arasinda volatilite yayilma etkilerinin goériilmesi durumunda genel bir
modelin kurulmas1 gerekmektedir. Varyanstaki nedenselligi incelemek igin
olusturulan model, ekonomik ve finansal fiyatlarin 6zellikleri ve dinamikleri hakkinda
onemli bilgiler saglamaktadir. Dahasi elde edilen bu bilgiler 1s1ginda zaman serilerinin
zamansal dinamiklerini tanimlayan daha iyi ekonometrik modellerin olusturulmasina

zemin hazirlayacaktir (Okur ve Cevik, 2013, s. 102).

Hisse senetleri arasindaki yayilma etkisinin incelendigi bu calismada,

degiskenler arasindaki ortalamada ve varyansta nedensellik iliskisinin varligi, Cheung
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ve Ng (1996) ve Hong (2001) testleri kullanilarak incelenecektir. Calismada ayrica,
risk durumunda nedensellik iligskisi de Hong vd. (2009) testiyle incelenecektir.

3.3.1. Cheung ve Ng Testi

Cheung ve Ng (1996), zaman serileri arasindaki nedensel iligkiyi incelemek
icin iki asamal1 bir test prosediirii Onermistir. Bu testin temel avantaji, inovasyon
siirecinin esnek 0zelligi ve bagimli olmamasidir. Bu prosediir, GARCH modelinin
standartlagtirtlmis  kalintilarmin ~ Capraz  Korelasyon  Fonksiyonuna (CCF)
dayanmaktadir (Korkmaz vd., s. 1675). Test istatistigi su sekilde tanimlanir:

X ve Y, gibi iki duragan zaman serine ait bilgi seti, I, = {Xt_j, ] = 0} ve
Je = {Xt_ pYep I 2 0} seklinde tanimlanmistir. Y, nin X;,,’in varyansta nedeni

olabilmesi igin;

E{(Xt+1 — xe41)°] It} * E{(Xt+1 - Hx,t+1)2|]t} (3.48)

yukarida yazili olan esitsizligin ger¢eklesmesi gerekmektedir. Burada, . ¢41,
I ye kosullu olarak bagli olan X, ’in ortalamasidir. Varyansta geri bildirim X Y nin
ve Y’de X’in nedeni ise gergeklesmektedir. X; ve Y, degiskenlerinin aralarinda
varyansta anlik nedenselligin olusabilmesi icin asagidaki esitsizligin gerceklesmesi

gerekmektedir (Cheung ve Ng, 1996, s. 35):

E{(Xt+1 - .Ux,t+1)2| It} * E{(Xt+1 - .ux,t+1)2|]t + Yt+1} (3.49)

Y:’den X, e dogru ortalamada nedensellik su sekilde tanimlanabilir:

E{Xeir| It} # E{Xes1l]e} (3.50)

Iki degiskenin ortalamasi ve varyansinda nedenselligi test edebilmek icin, X,

ve Y; degiskenlerinin ortalama denklemleri su sekilde formiillestirilebilir:

Xt = Uyt + hx,tgt (3.51)

Ye =uye + ’hy,tgt (3.52)

Burada, {e;} ve {C;} ortalamasi sifir ve varyansi sabit olan iki bagimsiz hata

terimini gostermektedir. Kosullu ortalama ve varyanslari ise su sekilde gosterilebilir:
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Uzt = Z (pZ,i(HZ,/.L)Zt—i (3-53)
i=0

hz,t = (pz,O z (pz,i(gz,h){(zt—i - .uz,t—l)z - (pz,O} (354)
i=0

burada, 6,,,, bir p,,, x 1 boyutlu olan parametre vektoridir. W = p, h:
(pZ'i(HZ'”) ve (pz'i(BZ,h); Oz O, ve Z = X, Y’nin benzersiz olarak tanimlanmig

fonksiyonlaridir. X; ve Y; degiskenleri i¢in standartlastirilmis kalint1 kareleri su sekilde

tanimlanabilir:
U = {(Xt - ﬂx,t)z/hx,t} = ftz (3.55)
Ve = {(Yt - .uy,t)z/hy,t} = C? (3.56)

burada, ? ve G? standartlastirilmis kalint1 karelerini gostermektedir. 1 (k),
k’ninc1 gecikme icin standartlastirilmis kalinti karelerinin c¢apraz korelasyon
katsayilarmi, r.c(k) ise standartlastirilmis kalintilarin ¢apraz korelasyon katsayilarin
gostermektedir. 7y, (k) ve r.c(k) capraz korelasyon fonksiyonu (CCF) varyans ve
ortalamada nedenselligin belirlenebilmesi i¢in kullanilmaktadir. Buna gore, varyansta
ve ortalamada nedenselligin belirlenebilmesi igin test istatistikleri su sekilde
hesaplanabilir:

Varyansta Nedensellik Testi = v/Tx ryy (k)
Ortalamada Nedensellik Testi = VTxr.c(k)

Ortalamada nedensellik standartlagtirillmis kalintilar arasindaki ¢apraz
korelasyon katsayilarinin kullanilmasiyla; varyansta nedensellik ise standartlastirilmis
kalinti Kareleri arasindaki c¢apraz korelasyon katsayilarinin kullanilmasiyla
hesaplanabilmektedir. Buna gore, nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezi
altinda, farkli gecikmelerde hesaplanan korelasyon katsayilar1 blylk érneklemlerde

normal dagilim gostermektedir (Cheung ve Ng, 1996, s. 35-36).
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3.3.2. Hong Nedensellik Testi

Hong (2001), Cheung ve Ng (1996) yonteminde her gecikmeye ayni agirlik
verilmesinden dolay1 ¢apraz korelasyonlarin tam olarak verimli olmayacaklarini
belirterek, her gecikmeye kernel agirlik fonksiyonunu kullanarak farkli agirliklar
vermis ve S test istatistigini yeniden tanimlamistir (Koseoglu ve Cevik, 2013, s. 71).

Buna gbre Hong (2001) test istatistigi asagidaki gibi tanimlanabilir:

Q1= TZ k*(/M)pGy () — Car (k) ¢ / {2D17 (KD} (3.57)

J

burada, k (j/M) bir agirlik fonksiyonudur.

Cir(k) = 2(1 —Jj/Tk*(/M) (3.58)
j=1

Dy (k) = Z(l — /D1 = (G + D/T*G/M) (3.59)
j=1

Cir(k) ve D;r(k) yaklasik olarak ortalama ve varyanstir. Q-istatistigi testi
tek tarafl bir testtir ve kalin kuyruklu normal dagilim kritik degerleri kullanilir (Hong,
2001, s. 191). Buna gore, Hong (2001) tarafindan 6zetlenen test prosediirii su sekilde

verilmistir:

Ik olarak, tek degiskenli GARCH (p; q) modelleri tahmin edilir ve kosullu
varyans tahmincileri kaydedilir. Sonra, merkezi standartlagtirilmis kalint1 kareleri
arasindaki orneklem ¢apraz korelasyon fonksiyonu tahmin edilir. Daha sonra, M gibi
tam say1 secilir ve C;r(k) ve Dir(k) hesaplanir. Son olarak, test istatistigi Q;
hesaplanir ve hesaplanan Q, kritik deger ile karsilastirilir. Eger Q; kritik degerden
biiyiikse, sifir hipotezi reddedilir (Hong, 2001, s. 193).

3.3.3. Risk Durumunda Nedensellik Testi

Finansal riskin kontrol edilmesi ve izlenmesi son zamanlarda is diinyasinin,
politika yapicilarin ve akademik arastirmacilarin artan ilgisini ¢ekmistir. Finansal risk

yonetimi ve yatirim / portfoy ¢esitlendirmesi igin, farkli piyasalarda risk yayilmasinin
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nasil gerceklestiginin mekanizmasini anlamak onemlidir. Finansal risk izlenirken,
blytk capli olumsuz bir piyasa hareketi olasiligi, uygulayicilar ig¢in her zaman daha
biiyilk bir endise kaynagi olmustur. Ani ve asir1 piyasa hareketleri meydana
geldiginde, piyasa katilimcilari arasinda biiyiik miktarda sermayenin el degistirmesine
neden olurken, kaginilmaz olarak da gesitli olumsuz kisitlamalar nedeniyle iflaslara

yol agmaktadirlar (Hong vd., 2009, s. 271).

Risk agisindan nedensellik iligkisini arastiran mevcut literatiirde, yapilan
caligmalarin biiyiik ¢ogunlugunda tek ya da c¢ok degiskenli GARCH modellerinin
tercih edildigi goriilmekte, riski 6lgebilmek icinde volatilite kullanilarak, volatilitede
yayilma etkisine odaklanilmaktadir (Cevik, 2017, s. 85). Bununla birlikte, Hong vd.
(2009) volatilite, finans ve makroekonomide 6nemli bir arag¢ olmasina ragmen, pratikte
yalnizca Kkiguk riskleri agiklamakta yeterli oldugunu ifade etmistir. Dahasi,
volatilitenin tek basina ani ve asir1 piyasa hareketlerinin meydana geldigi durumlarda
riski tatmin edici bir sekilde yakalayamadigini belirtmistir. Ornegin, Longin (2000) ve
Bali (2000), varlik getiri dagilimlarina dayanan volatilite 6nlemlerinin, piyasada
degiskenligin arttigt donemlerde piyasa risklerine iliskin dogru tahminler
uretemedigine isaret etmislerdir. Ayrica, Hong vd. (2004, 2007) finansal riskin agik
bir sekilde yalnizca kayiplarla ilgilendigini, ancak volatilitenin hem kazanclart hem de

kayiplari simetrik bir sekilde icerdigini ifade etmistir (Hong vd., 2009, s. 271-272).

Hong vd. (2009) iki zaman serisi arasindaki biiylik degisimleri aragtirmak ve
seriler arasindaki asagi yonlii riskler icin nedenselligi belirleyebilmek amaciyla
ekonometrik bir yontem gelistirmislerdir. Literatiirde bu yontem, “Risk durumunda

Granger nedensellik” ya da “asagi yonlii nedensellik” olarak adlandirilmaktadir.

Risk durumunda Granger nedensellik testinde, 6ncelikle serilerin gerceklesen
ve beklenen kayiplar1 hesaplanacagindan dagilimin sol kuyruk olasiliklar1 dikkate
alinmaktadir. Buna gore, yontemin ilk asamasinda zaman degiskenli Riske Maruz
Deger (RMD) hesaplanmaktadir. RMD, 6nceden belirlenmis bir olasilik ve belirli bir
stire icinde bir portfoyin maksimum ne kadar kaybedebilecegini olgmektedir.
Istatistiksel olarak ifade edersek RMD, V; = V(I,_;, a) olarak gosterilirse, Y, gibi bir
zaman serisinin negatif « kantilli kosullu olasilik dagilimi asagidaki gibi ifade
edilebilir (Hong vd., 2009, s. 272):
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P(Yt < _thlt—l) =a (3-60)

burada, I;_y = {Y;_1, Y5, ...} t —1 zamaninda mevcut olan bilgi setidir.
Finansal risk yonetiminde, denklem (3.55) 'teki sol kuyruk olasiligi genellikle eksiklik
olasilig1 olarak adlandirilir. Pratikte, yaygin olarak kullanilan risk duzeyleri %1, %5
ve %10'dur.

Hong vd. (2009), seriler arasindaki asagi yonlii nedensellik testinin

hipotezlerini su sekilde tanimlamiglardir:
Hy = P(Ylt < —V1t|11(t—1)) = P(Y1 < —Vielle-1) (3.61)
Hy = P(Yie < —Vielhe-1y) # P(Yye < =Vielli—q) (3.62)

burada, It—l = (Il(t—l)l IZ(t—l))l Ilt—l = {Yl(t—l)' ""Yll}' Izt—l = {YZ(t—l)' "'IYZI}
ve sifir hipotezi, I,_; bilgi setine gore a risk diizeyinde, {Y;} serisinin {Y;,} nin
Granger nedeni olmadigini ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise, {Y,;} serisinden

{Y;:} ye dogru nedensellik iliskisi oldugunu belirtmektedir (Hong vd., 2009, s. 273).

Granger nedensellik testinde asagi yoOnli risk gostergesi su sekilde

tanimlanabilir:
Zy = 1Y < =V, =12 (3.63)

burada, 1(.) gosterge fonksiyonudur. Z;;, gergeklesen kayip RMD degerini
astiginda 1 degerini, aksi takdirde O degerini almaktadir. Daha sonra asagi yonli

esdeger sifir ve alternatif hipotez su sekilde ifade edilebilir:
Hy = E(Z1t|11(t—1)) = E(Zy¢lle-1) (3.64)
Hy = E(Z1t|11(t—1)) # E(Zy|le-1) (3.65)

Boylece {Y;;} ve {Y,;} arasindaki risk durumunda Granger nedenselligi, {Z,;}
ve {Z,,} serileri arasinda ortalamada Granger nedenselligi olarak goriilebilir. Ayrica,
{Y14, Yor ) icin T boyutlu rassal bir rneklemimiz ve 8, gibi bir tahmincimiz oldugunu

varsayalim. Buna gdre tahmin degerleri su sekilde elde edilir:

2y =7,(6), 1=12 (3.66)
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burada, Z,(6,) = 1[Y;; < —V;,(6,)]’dir. Daha sonra {th} Ve {Zzt}
arasindaki 6rnek ¢apraz kovaryans fonksiyonunu su sekilde tanimlanabilir (Hong vd.,
2009, s. 274):

( T
T_l Z (th - é?l)(ZZ(t—j) - &2), 0 S] S T - 1

t=1+j

(3.67)

T
kT_l Z (21(t+j) - &1)(221: - &2). 0<j<T-1
t=1—j

burada, @, = T-'¥7T_, 7, dir. {th} ve {ZZt} arasindaki Ornek ¢apraz
korelasyon fonksiyonu agagidaki gibi ifade edilebilir:

p2=C3)/5:S,  j=0,%1,..,£(T-1) (3.68)

burada, $Z = &,(1 — &), {th}’nin ornek varyansidir. Buna gore H, ile H;

hipotezi arasindaki Q test istatistiginin kuadratik bigimde standartlagtirilmig bir

modeli asagidaki gibi hesaplanabilir:

T-1
0:(M) = |7 K2 G/MIPG) = Cor (M| / D7 (M2 (369)
j=1

Denklem (3.64)’de yer alan C;7(M) ve Dir(M) asagidaki formiiller
yardimiyla hesaplanmaktadir (Hong vd., 2009, s. 274):

T-1
Cor(M) = ) (1= /Y (/M) (3.70)
j=1
Dir(M)=2 ) (1= j/T)(L = G + 1)/TIK*G/M) (3.71)
j=1

Burada, (1 —j/T) ve [1 — (j + 1)/T] faktorleri sonlu 6rnek duzeltmeleridir.
Denklemler (3.65) ve (3.66)’da M gecikme sayisini, k(j/M) agirlik fonksiyonunu
gostermektedir. Hong vd. (2009) Monte Carlo simiilasyon g¢alismalarinda tekdiize
olmayan agirliklandirma sonuglarmin daha iyi oldugunu ifade ederek, ¢alismalarinda
Daniell kernel k(z) = sin(rtz) /mz agirlik yontemini dikkate almiglardir (Hong vd.,
2009, s. 276).
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Ayrica, Hong vd. (2009) denklem (3.61)’de tanimlanmis olan {Zy,} ve {Z,}
degiskenleri yardimiyla serilerin aralarindaki esanli asagi yonlii nedenselligin
belirlenebilmesi igin Q. test istatistigini gelistirmislerdir. Buna gore Q, test istatistigi
su sekilde gosterilebilir:

T-1

Qu(M) = |T D K2G/MIP*() = Cor (M) / Dy (M2 (372)
ljl=1

burada, C,r(M) ve D,r(M) merkezilestirme ve 6l¢ekleme faktorleri olarak

su sekilde tanimlanabilir:

Cor(M) = D" (1= Ij1/TYRG/M) (3.73)
ljl=1
T-1
Dor(M) = 2[1+ 54O )" (1= [JI/TY(A = (j1 + D/DIK*G/M) (374)
lj1=1

Q; ve Q, test istatistikleri tek yanli istatistiklerdir. Kritik degerlerde, normal
dagilimin sag tarafindaki degerler dikkate alinmaktadir. Hesaplanan test istatistiginin

kritik degerden daha yiiksek ¢ikmasi durumunda asag1 yonlii nedenselligin olmadigini

ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir (Cevik, 2017, s. 88).
3.4. Uygulama

Calismanin bu boliimiinde, Oncelikle teorik olarak agiklanan testler
uygulanarak her Glkenin hisse senedi getiri serileri icin en uygun GARCH modeli
belirlenerek, getiri serileri arasinda yayilma etkisinin varligit Hong (2001) tarafindan
gelistirilen ortalamada ve varyansta nedensellik testiyle arastirilacaktir. Calismada
ayrica, hisse senetleri getirileri arasinda risk durumunda nedensellik iligkisinin varligt
da Hong vd. (2009) tarafindan gelistirilen “Risk Durumunda Nedensellik” testi

uygulanarak arastirilacaktir.
3.4.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismada, G-20 {ilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda yayilma

etkisinin olas1 varliginin tespit edilmesi amag¢lanmaktadir. Bu amagla ¢alismada yer
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alan ekonometrik modellerden elde edilen sonuglar gergevesinde, G-20 ulkelerinin
hisse senedi piyasalari arasindaki iliskilere dikkat edilerek s6z konusu piyasalar
arasinda yayilma etkisinin olup olmadigi, eger varligi tespit edilirse; hangi yonde
oldugu ve tlkeler arasindaki birliktelikler hakkinda bilgiler sunulmaya calisilacaktir.
Ayrica uluslararasi piyasalarda yatirim yapma amacinda olan yatirimeilar igin birlikte
hareket ettigi tespit edilen iilkelerin hisse senetlerini ayn1 anda portfoylerine dahil edip
etmeme kararini verebilmeleri ve gerektiginde portfoylerinde ¢esitlendirmeye giderek
risklerini azaltmalar1 ve iilkelerin politika yapicilarinin karar alirken uluslararasi
piyasalardaki bagimliliklara gore politikalarint belirleyip ekonominin geligmesinde

fayda saglamas1 amaglanmaktadir.
3.4.2. Veri Seti

Hisse senedi getirileri arasindaki yayilma etkisinin varliginin arastirildigi
calismada, G-20 {ilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasindan verisi bulunan 18 {ilkenin
(Amerika Birlesik Devletleri, Cin, Almanya, Japonya, ingiltere, Fransa, italya, Rusya,
Kanada, Avustralya, Brezilya, Arjantin, Meksika, Guney Afrika, Endonezya, Giney
Kore, Hindistan ve Tirkiye), 2 Ocak 1995 ile 29 Ocak 2021 tarihleri arasindaki giinliik
kapanis fiyatlarinin olusturdugu 6804 adet gozlem kullanilmistir. Calismada kullanilan
hisse senedi verilerinin tamam1 Morgan Stanley Capital International (MSCI) endeksi
olarak msci.com sitesinden elde edilmistir. Fiyat endekslerine iligkin getiri serilerir, =
100 * In(P;/ P;_,) formiilii kullanilarak hesaplanmistir. Burada, 7; ; t zamanindaki
endeks getirisi, P, ; t zamanindaki endeks kapanis fiyatini ve P,_; ; t-1 zamanindaki

endeks kapanis fiyatin1 gostermektedir.

Zaman serileri kullanilarak yapilan c¢alismalarda ve ozellikle de yiiksek
frekanshi verilerin kullanildigi ARMA tipi modellerde, “sapan deger” olarak
adlandirilan, veri seti igerisinde gozlem degerlerinden biiylik farkliliklar gosteren
degerlerle karsilasilabilmektedir. Bu sapan degerler, hatali veri girisinden kaynakli
olabilecegi ve tek bir gozlem degerini etkileyebilecegi gibi, beklenmeyen bir sok
nedeniyle ortaya cikan ve kendisinden sonraki gézlem degerlerinin de etkilenmesine
neden olabilmektedir (Fox, 1972). Bununla birlikte Perron (1990), sapan gozlemlerin
yer aldigi veri setleri kullanilarak yapilan ARMA modellerinde, en kiiclik kareler
yontemiyle elde edilen parametre tahminlerinin sapmali olacagini, model tahmin
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sonuclarinin tutarsiz ve 6ngorii performansinin diisiik olacagini ifade etmistir. (Perron,

1990, . 161).

Calismada, yiiksek frekansli verilerin kullanilmasi ve ayrica incelenen donem
igerisinde ¢ok sayida krizin yasanmasi gibi nedenlerle, krizlerden kaynaklanan soklar
karsisinda ortaya cikabilen sapan degerlerden dolayr 1, = 100 * In(Ps/ Pi_1)
formuliyle elde edilen getiri serileri, (Bruffaerts vd., 2014; Verardi ve Vermandele,
2016) tarafindan gelistirilen carpiklik ve kalin kuyruklu dagilim gosteren serilerde
genellestirilmis kutu grafigi yontemi, STATA program kodlar1 kullanilarak sapan
deger analizi yapilmistir (Verardi ve Vermandele, 2018, s. 526). Analiz sonucunda
ortaya ¢ikan sapan degerler i¢in gerekli diizeltme iglemi gergeklestirilmistir. Ayrica,
calismada yapilan tiim analizlerde Gauss10, OxMetrics7, Statal6, EViewsl10 ve

Ms.Excel programlar1 kullanilmaistir.
3.4.3. Tammlayici istatistikler

Tablo 3.1 ve Tablo 3.2°de G-20 tlkeleri hisse senedi piyasa getirilerine ait
ortalama, maksimum, minimum, standart sapma, ¢arpiklik, basiklik, Jarque-Bera gibi

bazi tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 3.1: Hisse Senedi Getiri Serilerinin Tammlayici Istatistikleri

ABD Japonya ingiltere ~ Almanya Fransa italya
Gozlem 6804 6804 6804 6804 6804 6804
Ortalama -2.084 -0.001 -0.003 -0.018 -0.009 -0.032
Medyan 0.029 0.000 0.007 0.038 0.015 0.000
Maksimum 3.703 4.472 3.115 4.030 3.896 3.916
Minimum -6.382 -5.691 -4.379 -6.833 -5.719 -6.762
Std. Sapma 1.045 1.202 0.983 1.299 1.221 1.341
Carpikhk -0.710 -0.258 -0.363 -0.667 -0.503 -0.554
Basikhik 6.281 4.594 4.588 5.382 4.875 5.001
Jargue-Bera 3626.467 796.323 865.452 2115.731 1283.842 1483.602
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Q(20) 109.31 18.837 25.746 76.466 39.771 61.241
[0.000] [0.532] [0.174] [0.000] [0.000] [0.000]
Qs(20) 4249.4 1481.8 3094.5 4758.3 3471.8 2995.1
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM(5) 719.398 334.302 667.5 831.042 622.328 545.770
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
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Tablo 3.2: Hisse Senedi Getiri Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Kanada  Avustralya Cin Kore Rusya Brezilya
Gozlem 6804 6804 6804 6804 6804 6804
Ortalama -0.006 -0.001 -0.039 -0.034 -0.030 0.028
Medyan 0.029 0.010 0.000 0.000 0.038 0.000
Maksimum 2.889 2.518 5.608 5.829 7.507 5.551
Minimum -5.084 -3.653 -7.781 -8.330 -12.384 -6.347
Std. Sapma 0.936 0.865 1.604 1.572 2.156 1.537
Carpikhik -0.744 -0.367 -0.379 -0.495 -0.727 -0.214
Basikhik 5.564 4.026 5.004 6.042 6.955 4.222
Jargue-Bera 2492.837 452.104 1302.162 2901.581 5036.810 475.593
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Q(20) 75.865 42.486 183.59 68.727 211.27 63.654
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Qs(20) 3465.4 1699.2 2965.8 3546.7 4225.1 1931.0
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM(5) 612.039 305.428 673.760 655.573 787.767 425.783
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Turkiye Arjantin  Endonezya Hindistan Meksika Guney
Afrika
Gozlem 6804 6804 6804 6804 6804 6804
Ortalama 0.074 -0.0906 -0.007 0.017 0.015 0.011
Medyan 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Maksimum 7.147 5.176 5.692 4.586 4.154 3.426
Minimum -7.741 -11.901 -7.653 -5.726 -5.264 -4.613
Std. Sapma 1.962 1.979 1.564 1.298 1.196 1.108
Carpiklik -0.090 -0.716 -0.426 -0.361 -0.206 -0.309
Basikhik 4.406 5.577 5.529 4.859 4.538 3.968
Jargue-Bera 570.035 2465.866 2020.628 1128.598 719.688 374.917
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Q(20) 50.799 149.34 129.38 129.86 104.17 62.606
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Qs(20) 1913.2 1038.4 2287.1 3423.4 2115.8 1558.8
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM(5) 435.220 327.331 580.300 668.113 450.962 378.577
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Tablo 3.1 ve Tablo 3.2’deki sonuglara gore, 6rneklem dénemi iginde gunliik
ortalama getirilerin Brezilya, Turkiye, Hindistan, Meksika ve Guney Afrika hisse
senedi piyasalarinda pozitifken diger {ilkelerde negatif oldugu, en yiiksek ve en diisiik
yuzde getirinin ise en yiksek %7.507 (10.07.1998 tarihinde), en diisiik %-12.384
(30.10.1997 tarihinde) Rusya hisse senedi piyasasinda oldugu goriilmektedir. Bunun
yaninda standart sapma degeri en yiiksek (2.156) getiri serisine sahip olan Rusya iken
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en diisiik standart sapma degeri (0.865) ile Avustralya’dir. Bu sonuglar, volatilitenin
en yliksek, dolayistyla en riskli piyasanin Rusya hisse senedi piyasasi oldugunu
gostermektedir. Carpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde, tiim getiri serilerinin
carpiklik degerlerinin negatif olmasi serilerin sola asimetrik, basiklik degerlerinin de
ticten bliylik olmasi serilerin asir1 basik ve dolayisiyla tiim getiri serilerinin kalin
kuyruklu bir dagilima sahip olduklarini gostermektedir. Jargue-Bera normallik test
sonuglar1 incelendiginde, getiri serilerinin normal dagilim gosterdigini ifade eden sifir
hipotezinin tum getiri serileri i¢in %1 anlamlililk diizeyinde reddedildigi
gortlmektedir. Hem getiri serisi hem de getiri serisinin karesi igin hesaplanan Box-
Pierce Q istatistikleri, ortalamada Japonya ve Ingiltere haricindeki diger iilkelerde,
varyansta ise ttim Ulkelerde otokorelasyonun varligin1 gostermektedir. Ayrica, kosullu
degisen varyansin varligini tespit etmek i¢in hesaplanan ARCH-LM test sonuglari, tim
getiri serilerinin varyanslarinin sabit olmadigini ve ARCH etkisi gosterdigini igaret

etmektedir.
3.4.4. Analiz Sonuclari

Calismada ver1 seti olarak zaman serileri kullanildig1 i¢in getiri serilerinin
duraganlik durumlarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bilindigi {lizere, zaman serileri
kullanilarak yapilan c¢alismalarda duragan olmayan serilerle kurulan denklemlerde
sahte regresyon diye ifade edilen gergekte olmayan iligkilerin varligi ortaya
¢ikabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada yer alan getiri serileri oncelikle birim kok
testleri olarak adlandirilan, serilerin duragan olup olmadigini inceleyen ADF, PP ve
KPSS birim kok testleri ile arastirilmistir. Elde edilen sonuglardan sonra, ¢alismanin
orneklem doneminin olduk¢a uzun olmasi ve bu 6rneklem donemi igerisinde gerek
kiiresel gerekse de bolgesel olarak biiyiik krizlerin yasanmasi; yasanan bu krizlerin
yarattig1 etkilerin volatiliteyi artirmasi nedeniyle calismada yer alan tiim getiri
serilerinin varyanslarinda yapisal kirilmalarin varligi Inclan ve Tiao (1994) ve Sanso

vd. (2004) varyansta kirilma testleri ile arastirilmistir.
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3.4.4.1.Birim Kok Testlerinin Sonuglar:

Zaman serileri kullanilarak yapilan caligmalarda degiskenlerin duragan
olmasi gerekmektedir. Caligmada getiri serilerinin duraganlik durumlar1 Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin

(KPSS) birim kok testleri ile incelenmis ve sonuglart Tablo 3.3’de verilmistir.

Tablo 3.3: Getiri Serilerinin Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF PP KPSS
Sabitli Sabitli Sabitli
Getiri Serileri Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
ABD -55.210* -55.210* -84.354* -84.343* 0.191* 0.189*
Japonya -80.496* -80.507* -80.500* -80.507* 0.184* 0.041*
Ingiltere -82.006* -82.005* -82.038* -82.037* 0.105* 0.095*
Almanya -80.935* -80.929* -82.021* -82.016* 0.199* 0.198*
Fransa -80.493* -80.488* -80.507* -80.502* 0.205* 0.203*
italya -80.534* -80.534* -81.785* -81.777* 0.183* 0.141*
Kanada -78.659* -78.654* -80.693* -80.687* 0.110* 0.110*
Avustralya -81.055* -81.066* -82.126* -82.110* 0.286* 0.179*
Cin -72.516* -72.606* -73.689* -713.573* 0.733* 0.088*
Kore -77.465* -77.601* -78.095* -77.996* 0.211* 0.139*
Rusya -74.502* -74.529* -79.557* -79.345* 0.213* 0.069*
Brezilya -77.524* -77.521* -77.595* -77.591* 0.078* 0.070*
Turkiye -77.967* -78.023* -78.395* -78.377* 0.526* 0.093*
Arjantin -42.947* -42.944* -77.161* -77.156* 0.097* 0.097*
Endonezya -75.092* -75.110* -76.625* -76.600* 0.344* 0.191*
Hindistan -74.557* -74.562* -76.137* -76.120* 0.104* 0.058*
Meksika -74.127* -74.122* -74.125* -74.120* 0.054* 0.053*
Guney Afrika  -76.835* -76.832* -76.758* -76.755* 0.076* 0.046*

Not: (*), %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.3’teki sonuglara gore, ADF ve PP birim kok testlerinde serinin birim
koke sahip oldugunu ifade eden sifir hipotezi tiim getiri serileri i¢in %1 anlamlilik
duzeyinde reddedilmistir. Ayrica, KPSS birim kok testinin seri duragandir seklinde
ifade edilen sifir hipotezi de tiim getiri serileri i¢in %1 anlamlilik diizeyinde kabul
edilmistir. Bu sonuglar, tiim getiri serilerinin diizey degerlerinde duragan oldugunu

gostermektedir.

88



3.4.4.2. Varyansta Yapisal Kirillma Testlerinin Sonuclari

Calismada orneklem donemi 1995-2021 yillar1 arasini kapsamakta ve bu
donem iginde 1997 Giiney Dogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 2000 ve 2001
yillarinda iilkemizde yasanan krizler, 2002 Arjantin Krizi, 2008 Kiresel Finansal Kriz
ve her ne kadar finansal kriz olarak ortaya ¢ikmamis olsa da hala tiim diinyay1
etkilemeye devam eden Covid 19 Pandemik Krizi gibi gerek bolgesel gerekse de
kiiresel capta ¢ok sayida kriz yasanmistir. Yasanan bu krizlerin finansal piyasalar
tizerindeki etkileri ¢ok kisa zaman igerisinde hissedilmis ve bu durum ulkelerin
finansal piyasalarindaki volatilitenin 6nemli 6l¢iide artmasi sonucunu dogurmustur.
Krizlere bagl olarak finansal piyasalardaki volatilite artist beraberinde O6rneklem
donemi icerisinde getiri serilerinin varyansinda yapisal kirilmalarin yasanmasini
kag¢inilmaz hale getirmistir. Bu nedenle, getiri serilerinin varyansinda yapisal
kirilmalarin varligi Inclan ve Tiao (1994) ve Sanso vd., (2004) tarafindan gelistirilmis

olan testler yardimiyla arastirilmis ve sonuglar Tablo 3.4 ve Tablo 3.5’te verilmistir.

Tablo 3.4: Varyansta Kirilma Testi Sonugclar:

Kirilma Kirilma
Sayis1 Sayisi
Seri Inclan ve Sanso Kirilma Tarihleri
Tiao vd.,

(1994) (2004)

15121995 26.03.1997 02.02.1998  31.05.2002 17.10.2002

ABD 35 15 02.04.2003  01.10.2003  09.07.2007  03.09.2008  19.11.2008
01.06.2009 19.05.2010 10.06.2010  02.04.2020  30.06.2020
Japonya 33 7 21.10.1997 17.12.2003  09.08.2007  28.08.2008  19.05.2009

03.01.2013  10.09.2013
30.06.1997 11.06.2002  30.10.2002  14.07.2003  17.07.2007

ingiltere 41 11 01.12.2009 11.07.2016 29.01.2018 21.02.2020  01.05.2020
21.09.2020

Almanya 35 10 04121996 13.06.2002 30.10.2002 16.05.2003  03.11.2003

27102004 10.05.2006 19.06.2008 15.07.2009  22.07.2010

Fransa 35 10 04121996 13.06.2002 30.10.2002 19.05.2003  03.11.2003

27102004 10.05.2006 19.06.2008 15.07.2009  22.07.2010

ftalya 34 6 30.09.1997 20.08.1998 19.07.2007 14.07.2016  23.01.2020
24.06.2020

04111996 28.07.1998 06.04.2001 25.06.2002  09.01.2003

Kanada 45 12 03.10.2005 23.07.2007 01.09.2008 25.06.2009 08.08.2012

01.04.2020  29.06.2020
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Tablo 3.5: Varyansta Kirllma Testi Sonuclar:

Kirilma Kirilma
Sayisi Sayisi
Seri Inclan ve Sanso Kirilma Tarihleri
Tiao vd.,

(1994) (2004)

04.11.1996 28.07.1998  06.04.2001  25.06.2002  09.01.2003
Avustralya 45 12 03.10.2005 23.07.2007  01.09.2008  25.06.2009  08.08.2012
31.03.2020  26.06.2020

Cin 29 7 15111996 15.11.2001 04.07.2003  21.07.2004  17.04.2006
26.07.2007  17.08.2009
Kore 31 10 23.08.1996 14.10.1997 19.06.1998  05.02.2001  29.04.2003
15.12.2004 22.09.2005 14.09.2012  20.12.2017  27.01.2020
Rusya 46 4 22.10.1997 30.04.1999 15.03.2001  03.07.2012
26.04.1995 07.031996 10.07.1997 29.07.1998  08.02.1999
Brezilya 21 1 05.11.2002 23.07.2007  03.09.2008  10.03.2009  26.02.2020
27.05.2020
Turkiye 29 6 29.09.1997 14.04.2003 18.07.2007  08.06.2009  08.08.2016
16.04.2018
Arjantin 23 1 24.04.2018
Endonezya 41 6 05.08.1997 19.11.1998 14.06.2000 04.06.2004  26.07.2007
12.12.2008
Hindistan 31 9 03.10.1996 17121999  05.06.2000 10.10.2001  26.07.2007

24.08.2009 27.12.2012  29.01.2020  20.05.2020
21.12.1995 22.10.1997  10.04.2001  19.06.2002  17.10.2002

Meksika 38 16 10.05.2006 24.07.2006  23.07.2007  01.04.2008  12.09.2008
01.12.2008 03.08.2009  01.09.2010  21.02.2020 12.06.2020

28.08.2020
Guney Afrika 32 9 29.10.1997 09.06.1998 04.12.1998 24.08.2004  05.10.2005

12.12.2007 15.07.2009  26.01.2018  14.08.2018

Tablo 3.4 ve Tablo 3.5’teki sonuglara gore, Inclan ve Tiao (1994) tarafindan
Onerilen test yontemi tiim getiri serilerinin varyansinda ¢ok sayida kirilma tespit
etmigtir. IT testi, serilerin kosulsuz varyanstaki kirilmalar1 tespit etmesi ve serilerin
normal dagildig1 varsayimlarindan dolay1 elde edilen sonuglar yaniltici olabilmektedir.
Sanso vd., (2004) bu durumun serilerin normal dagilmamasindan ve dagilimin, normal
dagilima gore daha kalin kuyruk 6zelligi gdstermesinden kaynaklandigini, dolayisiyla

IT testinin gerekenden ¢ok daha fazla kirilma tespit ettigini belirtmislerdir.

Calismada yer alan tiim getiri serilerinin Tablo 3.1 ve Tablo 3.2 ‘deki
tanimlayic istatistiklerden de goriilecegi lizere kosullu degisen varyans o6zelligi

gostermesi ve Ozellikle de serilerin normal dagilmamasi ve dagilimin, normal dagilima
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gore daha kalin kuyruk ozelligi gostermesinden dolayi, serilerin varyansindaki
kirilmalarin tespiti agisindan Sanso vd., (2004) tarafindan onerilen modifiye edilmis
test istatistigi tercih edilmistir. Elde edilen test sonucglarina gére getiri serilerinin

varyansinda daha az sayida kirilma tespit edilmistir.

Sekil 3.1: Hisse Senetleri Getiri Serileri

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1T
9% 9 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 9% 98 00 02 04 08 10 12 14 16 18

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T1
o8 10 122 14 16 18 2

9% 98 00 02 04

—— FRANSA — ITALYA

Not: Kesikli gizgiler getiri serileri icin +3 standart sapmay1 gosteren giiven sinirlaridir.
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Sekil 3.2: Hisse Senetleri Getiri Serileri

6 4

—— BREZILYA

TURKIYE ARJANTIN

Not: Kesikli gizgiler getiri serileri icin +3 standart sapmay1 gosteren giiven sinirlaridir.
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Sekil 3.3: Hisse Senetleri Getiri Serileri

100 8

75 r=
!
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25

0.0

-25

-50

-75

-10.0

T T T T T T T T T T T T T 17T e s T T T T T T T 1

T T T
9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
—— ENDONEZYA —— HINDISTAN

1~
Ll T - =4 1 - |

9% 9 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
—— MEKSIKA —— GUNEYAFRIKA

Not: Kesikli gizgiler getiri serileri icin +3 standart sapmay1 gosteren giiven sinirlaridir.

Tablo 3.4, Tablo 3.5, Sekil 3.1, Sekil 3.2 ve Sekil 3.3’teki sonuglar tiim getiri
serilerinin varyansinda en az bir tane yapisal kirilmanin oldugunu gostermektedir.
Ozellikle 2008-2009 yillarinda ABD’de baslayip kisa zaman igerisinde tiim diinyaya
yayilan kiiresel finansal krizin etkisinin calismada yer alan tiim hisse senedi
piyasalarindaki volatiliteyi artirdig1 ve bu durumun 2009 yilinin sonuna kadar stirdiigii
goriilmektedir. Bununla birlikte, 2019 yilinin sonlarina dogru Cin’de baglayip tiim
diinyaya yayilan Covid 19 Pandemik krizinin de neredeyse tiim hisse senedi
piyasalarinin volatilitesini artirdigi ve bu durumun da 2020 yilinin son ¢eyregine kadar
etkisini siirdlirdiigii goriilmektedir. Ayrica, kiiresel ¢apli etkileri olan Krizlerin
haricinde bolgesel 6l¢ekte yasanan 1997 Giiney Dogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi,
2000 ve 2001 yillarinda iilkemizde yasanan kriz donemlerinde de krizlerin yasandigi

ilkelerin hisse senedi piyasalarinda volatilitenin arttig1 goriilmektedir.

Varyansta kirilma testiyle elde edilen sonuglar, ¢alismada yer alan getiri
serilerinin yapisal kirilmalar1 dikkate almadan modellenmemesini gerektirmektedir.

Aksi halde, GARCH modellerinde yer alan volatilite parametreleri tahmin degerlerinin
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olmasi gerekenden daha yiiksek ¢ikmasina neden olacagindan, modellerin parametre

sonuclar1 sapmali olacaktir.

3.4.4.3. GARCH Modeller Tahmin Sonuclari

Calismada yer alan getiri serilerini modelleyebilmek icin 6ncelikle ARMA
modeli tahmin edilerek, ortalama denklemi icin en uygun ARMA vyapisi
belirlenmelidir. Bu baglamda, en fazla ARMA (3,3) modeli i¢in tahmin yapilmis ve
tim getiri serileri icin en uygun ARMA yapisinin belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri
dikkate alinmustir. Elde edilen sonuglara gore, ABD, Japonya, Ingiltere, Almanya,
Fransa, Italya, Avustralya ve Kore i¢cin ARMA (0,0), Kanada, Cin, Rusya, Brezilya,
Turkiye, Arjantin, Hindistan, Meksika ve Giney Afrika icin ARMA (1,0) ve
Endonezya i¢cin ARMA (2,0)’1n en uygun model oldugu belirlenmistir.

Getiri serileri igin tespit edilen en uygun ARMA modellerinden elde edilen
hata terimlerinde ARCH etkisi goriildiigiinden en uygun ARMA-GARCH model
formu belirlenmelidir. Bu nedenle, tiim getiri serileri i¢in en 1iyi sonuglar1 veren
modelleri belirleyebilmek amactyla GARCH modelinin yan1 sira, ARMA-EGARCH,
ARMA-GJR-GARCH, ARMA-APARCH, ARMA-FIGARCH, ARMA-FIEGARCH,
ARMA-FIAPARCH ve ARMA-HYGARCH modelleri de tahmin edilmis ve sonuglari
calismanin ekler kisminda verilmistir. Son olarak, tiim getiri serilerinde en az bir tane
yapisal kirilmanin olmasi nedeniyle tercih edilen en uygun GARCH modeli, yapisal
kirilmalarin etkisinin de dikkate alinmas1 amaciyla varyanstaki olasi kirilmalari tespit
etmek icin ICSS testi de en iyi sonu¢ veren modellere dahil edilerek, kirilma
donemlerine denk gelecek sekilde kukla degiskenler olusturulmus ve bu degiskenler
modellerin varyans denklemlerine dahil edilerek tahmin edilmistir. GARCH modellere

iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 3.6, Tablo 3.7, Tablo 3.8 ve Tablo 3.9°da verilmistir.
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Tablo 3.6: GARCH Modeller Tahmin Sonuclar:

ABD JAPONYA | iNGILTERE | ALMANYA FRANSA
ICSS- ICSS- ICSS- ICSS- ICSS-
EGARCH FIEGARCH FIEGARCH FIEGARCH EGARCH
Ortalama
u 0.040[0.000] i 0.008[0.396] : 0.023[0.099] { 0.043[0.000] i 0.025[0.016]

(ON - - - - -

o, - - - - -
Varyans

w -0.973[0.000] | 0.125[0.000] | -0.848 [0.000] | -0.836 [0.000] | -0.295 [0.052]
a 0.035[0.799] | 0.189[0.001] { -0.328[0.038] | -0.305[0.016] i -0.093 [0.484]
B 0.942 [0.000] { 0.719[0.000] | 0.792[0.000] | 0.854[0.000] i 0.967 [0.000]

61 -0.166 [0.000] i -0.105[0.000] | -0.137[0.000] | -0.141[0.000] i -0.130 [0.000]

0, 0.099 [0.000] | 0.111[0.000] { 0.107[0.000] | 0.125[0.000] | 0.108 [0.000]

Y - a - o -

A i - - r -

d - 0.289 [0.000] 0.375 [0.000] 0.313[0.003] -

v 1.307 [0.000] 1.306 [0.000] 1.552 [0.000] 1.422 [0.000] 1.496 [0.000]
atp 4 0.908 0.464 0.549 -

wq - - - - -

W3 0.576 [0.009] | 0.689[0.000] { 0.926 [0.000] 1.496 [0.000] | 0.937[0.000]

w3 1.233 [0.000] - 1.656 [0.000] | 2.055[0.000] | 1.286 [0.000]

Wy 1.108 [0.000] | 0.969[0.000] | 0.770[0.001] | 1.338[0.000] | 0.621[0.054]

ws 1.557 [0.000] | 1.443[0.000] - 1.239[0.000] | 0.758[0.015]

we 1.582[0.000] | 0.387 [0.000] i 1.067[0.000] | 0.619 [0.026] -

w7 1.115[0.000] | 1.454[0.000] | 0.368 [0.038] - -

wg - - -0.487 [0.039] | 0.848[0.001] -

an 1.130 [0.000] - - 1.313[0.000] { 0.957 [0.000]

W1 2.171 [0.000] - 2.055[0.000] i 0.969[0.000] | 0.699[0.002]

W11 2.027 [0.000] - 1.133[0.000] | 0.621[0.002] -

w1a 1.121 [0.000] - 0.715 [0.028] - -

W13 B B B B B

W14 - B B B B

w15 1.894 [0.000] - - - -

W1e 1.309 [0.000] - - - -
Q(150) | 168.191[0.147] | 158.463 [0.302] | 169.694 [0.129] | 165.570 [0.181] | 179.587 [0.049]
Qs(150) | 167.559 [0.129] | 145.493 [0.542] | 180.698 [0.034] | 175.483 [0.061] | 204.903 [0.001]

ARCH (5) | 0.990[0.421] | 1.023[0.402] | 1.225[0.294] | 1.468[0.196] | 1.350 [0.246]
Ln(L) -8652.196 -10240.574 -8634.229 -10348.511 -10105.103

AIC 2.549 3.014 2.543 3.047 2.975

SBC 2.571 3.029 2.562 3.065 2.992

H-Q 2.557 3.019 2.550 3.053 2.981

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi i¢in, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q
ve Q sirasiyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi igin Box-Pierce Q istatistikleridir. ARCH(5) degisen
varyans test sonuglarini gostermektedir. i yapisal kirilma tarihlerine gore olusturulmus kukla degiskenlerin
katsayilarin1 gostermektedir. Ln(L) log-olabilirlik degerini, AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz
ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler p-degeridir.
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Tablo 3.6’daki bes tilkenin varyans denklemi sonuglarina gore, volatilitedeki
kaliciligin 6lgist olan GARCH (f) parametresinin tahmin edilen tum modellerde
pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Bu
durum, volatilitedeki kaliciligin yiiksek olduguna ve soklarin volatilitedeki etkilerinin
hemen kaybolmadiklarina isaret etmektedir. Bunun yaninda, piyasaya gelen haberlerin
volatilite Gzerindeki asimetrik etkilerini gosteren (kaldirag etkisi) 6; parametresinin
isaretinin negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu
bulunmustur. Bu sonug, piyasaya gelen kotii haberlerin volatiliteyi, iyi haberlere gére
daha fazla artirdigii gostermektedir. Benzer sekilde, haberlerin etkisinin
biiylikliigiinu gosteren 6, parametresinin de pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica, Japonya, Ingiltere ve Almanya
icin tahmin edilen modellerde, volatilitedeki uzun hafizanin varligin1 gosteren d
parametresi (sirasiyla 0.289, 0.375 ve 0.313) pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuglar, ti¢ tilkenin getiri serileri volatilitesinin uzun
hafiza 6zelligi gosterdigi ve tahmin edilebilir bir yapida oldugunu, dolayisiyla etkin

piyasa hipotezinin gegerli olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 3.7°deki sonuglara gore, volatilitedeki kaliciligin 6l¢iisti olan GARCH
(B)parametresi, Kore haricindeki diger dort iilkenin model tahminlerinde pozitif ve
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu durum,
volatilitedeki kaliciligin ytliksek oldugunu ve soklarin volatilitedeki etkilerinin hemen
kaybolmadiklarm1  gOstermektedir. Bununla birlikte, kaldirag etkisi olarak
adlandirilan, piyasaya gelen haberlerin volatilite Gzerindeki asimetrik etkilerini
gosteren EGARCH ve FIEGARCH modellerinde 6, ve FIAPARCH modelinde ise y
parametrelerinin isaretlerinin 8, icin negatif (6; < 0) ve y parametresi igin ise pozitif
(y > 0) ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli olduklar1 bulunmustur.
Bu sonuglar, Tablo 3.7°de yer alan bes iilkenin hisse senedi piyasalarina gelen kotu
haberlerin iyi haberlere gore volatiliteyi daha fazla artirdigini1 géstermektedir. Ayrica,
Italya, Cin ve Kore icin tahmin edilen modellerde, volatilitedeki uzun hafizanin
varligint goésteren d parametresi (sirasiyla 0.258, 0.225 ve 0.133) pozitif ve %1

anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmus, dolayisiyla bu ug¢ tlkenin
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getiri serileri volatilitesinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi ve tahmin edilebilir bir

yapida oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.7: GARCH Modeller Tahmin Sonuclar:

iTALYA KANADA | AVUSTRALYA CiN KORE
ICSS- ICSS- ICSS- ICSS- ICSS-
FIAPARCH FIEGARCH EGARCH FIAPARCH FIAPARCH
Ortalama
u 0.019 [0.090] 0.036 [0.000] 0.024 [0.001] 0.011 [0.405] 0.011[0.299]
O - 0.047 [0.000] - 0.095 [0.000] -
d, - - - - -
Varyans
w 0.322 [0.000] | -0.660 [0.008] | -0.577 [0.000] i 0.253[0.000] | 0.643[0.000]
a 0.239 [0.000] | -0.181[0.269] | -0.139[0.411] i 0.123[0.076] | 0.104 [0.299]
B 0.436 [0.000] | 0.880[0.000] | 0.967 [0.000] | 0.296 [0.000] | 0.212 [0.064]
6 b -0.104 [0.000] | -0.089 [0.000] F -
6, - 0.099 [0.000] | 0.088 [0.000] - -
Y 0.798 [0.000] d - 0.401 [0.000] | 0.953[0.000]
A 1.335 [0.000] o - 1.491 [0.000] | 1.438[0.000]
d 0.258 [0.000] | 0.248[0.122] - 0.225 [0.000] | 0.133[0.000]
v 1.510[0.000] | 1.523[0.000] | 1.620[0.000] | 1.382[0.000] | 1.248 [0.000]
a+p 0.675 - - 0.419 -
w; -0.122 [0.021] | -0.524 [0.083] - -0.118 [0.020] | -0.357 [0.013]
Wz _ - - 0.417 [0.001] -
w3 -0.236 [0.000] | 1.074[0.000] | 0.333[0.054] - 0.929 [0.098]
Wy -0.145 [0.007] - - 0.442 [0.010] -
ws -0.234[0.000] | 0.591 [0.050] - - -
we -0.191 [0.019] - -0.542 [0.002] | 0.186 [0.046] -
w7 - - - 0.737 [0.002] | -0.464 [0.008]
wg - 0.904 [0.000] | 0.634 [0.005] - -0.289 [0.037]
wo - 1.398 [0.000] | 0.759 [0.003] - -0.478 [0.001]
w1 - - 0.340 [0.044] - -0.392 [0.006]
wyg - -0.579 [0.000] - - -
W1o - 0.832[0.016] | 0.700 [0.044] - -
W13 - - 0.509 [0.032] - -
W14 - - - B -
Wqs - - - - b
W16 B B B B B
Q(150) | 191.0451[0.013] | 175.683 [0.066] | 130.392 [0.874] | 174.243 [0.077] | 184.485 [0.029]
Q4(150) | 148.433[0.474] | 140.951 [0.647] | 120.631 [0.951] | 150.214 [0.433] | 174.899 [0.064]
ARCH (5) | 0.194[0.964] | 0.956 [0.442] | 0.784[0.561] | 0.918[0.467] | 1.887[0.093]
Ln(L) -10769.377 -8108.737 -8128.162 -11911.905 -11375.743
AIC 3.169 2.389 2.394 3.506 3.349
SBC 3.183 2.410 2.413 3.522 3.367
H-Q 3.174 2.396 2.401 3.511 3.355

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi igin, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q
ve @, sirasiyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. ARCH(5) degisen
varyans test sonuglarini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler p-degeridir.
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Tablo 3.8: GARCH Modeller Tahmin Sonuglari

RUSYA BREZILYA TURKIYE ARJANTIN | ENDONEZYA
ICSS- ICSS- ICSS- ICSS- ICSS-
FIAPARCH | GJR-GARCH | FIAPARCH FIAPARCH FIAPARCH

Ortalama
u
2
@,
Varyans
w
a
B
6,
6

W16

0.046 [0.017]
0.068 [0.000]

0.499 [0.001]
0.143 [0.013]
0.470 [0.000]

0.193 [0.000]
1.623 [0.000]
0.412 [0.000]
1.266 [0.000]

0.613

-0.270 [0.049]
-0.372 [0.008]

0.048 [0.001]
0.028 [0.013]

0.404 [0.008]
0.017 [0.014]
0.878 [0.000]

0.085 [0.000]

1.493 [0.000]
0.895

-0.235 [0.099]
-0.319 [0.029]

-0.240 [0.083]
-0.278 [0.050]

-0.311 [0.030]

-0.259 [0.069]

0.068 [0.000]
0.032 [0.004]

1.189 [0.000]
-0.057 [0.553]
0.048 [0.654]

0.401 [0.000]
1.613 [0.000]
0.168 [0.000]
1.432 [0.000]

0.832 [0.024]
-0.416 [0.031]
-0.663 [0.003]
-0.876 [0.000]
-0.575 [0.008]

0.003 [0.770]
0.072 [0.000]

0.804 [0.000]
0.169 [0.105]
0.306 [0.009]

0.511 [0.000]
1.475 [0.000]
0.223 [0.000]
1.272 [0.000]

-0.370 [0.031]

0.025 [0.001]
0.050 [0.000]
-0.027 [0.006]

0.173 [0.006]
0.271 [0.066]
0.360 [0.021]

0.354 [0.000]
1.685 [0.000]
0.241 [0.000]
1.179 [0.000]

0.631

0.903 [0.035]

0.238 [0.023]
0.111 [0.071]
0.465 [0.040]

Q(150)
Q5(150)
ARCH (5)
Ln(L)
AIC
SBC

H-Q

142.172 [0.641]
124.064 [0.924]

0.243 [0.943]
-13286.705

3.909
3.922
3.913

151.111 [0.436]
178.828 [0.042]

1.447 [0.203]
-12010.788

3.535
3.553
3.542

140.036 [0.688]
145.035 [0.553]

0.406 [0.844]
-13510.238

3.975
3.990
3.980

184.009 [0.027]
119.323 [0.959]

0.801 [0.548]
-13623.735

4.007
4.017
4.011

193.578 [0.007]
165.825 [0.150]

0.861 [0.505]
-11664.787

3.433
3.449
3.439

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi i¢in, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q
ve @, sirasiyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. ARCH(5) degisen
varyans test sonuglarini gostermektedir. i yapisal kirilma tarihlerine gore olusturulmus kukla degiskenlerin
katsayilarin gostermektedir. Ln(L) log-olabilirlik degerini, AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz
ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler p-degeridir.
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Tablo 3.8 ve Tablo 3.9°daki sonuglara gore, Rusya, Brezilya, Arjantin,
Hindistan, Meksika ve Giiney Afrika igin %1, Endonezya igin %5 anlamlilik
duzeyinde GARCH (8)parametresi, istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu durum
s0z konusu ulkelerin hisse senedi piyasalarinin volatilitelerindeki kaliciligin yiiksek
oldugunu ve soklarin volatilitedeki etkilerinin hemen kaybolmadiklarin
gostermektedir. Bununla birlikte, piyasaya gelen haberlerin volatilite Gzerindeki
asimetrik etkilerini gosteren, EGARCH ve FIEGARCH modellerinde 6,, FIAPARCH
ve GJR-GARCH modellerinde ise y parametrelerinin isaretlerinin 6; igin negatif
(6; < 0)ve y parametresi icin ise pozitif (y > 0) ve %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamli olduklar1 bulunmustur. Bu sonuglara gore, ¢alismada yer alan
tim Glkelerin hisse senedi piyasalarinda kaldirag etkisinin varligi tespit edilmis ve bu
baglamda s6z konusu iilkelerin hisse senedi piyasalarina gelen Kkotl haberlerin

volatiliteyi, iyi haberlere gore daha fazla artirdigi sonucuna ulasilmistir.

Ayrica, Rusya, Turkiye, Arjantin, Endonezya, Hindistan ve Meksika icin
tahmin edilen modellerde, volatilitedeki uzun hafizanin varligini gosteren d
parametresi (sirasiyla 0.412, 0.168, 0.223, 0.241, 0.197 ve 0.206) pozitif ve %1
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmus, dolayisiyla bu alt1 {ilkenin
getiri serileri volatilitesinin bundan 6nceki Tablo 3.6 ve Tablo 3.7 de yer alan Japonya,
Ingiltere, Almanya, italya, Cin ve Kore hisse senedi piyasalarindaki gibi uzun hafiza

ozelligi gosterdigi ve tahmin edilebilir bir yapida olduklari belirlenmistir.
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Tablo 3.9:

GARCH Modeller Tahmin Sonuclari

HINDISTAN MEKSIKA GUNEYAFRIKA
ICSS-FIAPARCH ICSS-FIAPARCH ICSS-EGARCH
Ortalama
U 0.043 [0.001] 0.027 [0.020] 0.032 [0.010]

®, 0.098 [0.000] 0.086 [0.000] 0.064 [0.000]

@, - - -
Varyans

w 0.245 [0.000] 0.416 [0.000] 0.308 [0.028]

a 0.219 [0.000] 0.200 [0.014] -0.135 [0.401]

B 0.351 [0.000] 0.363 [0.000] 0.962 [0.000]

01 - - -0.074 [0.000]

6, - - 0.116 [0.000]

y 0.901 [0.000] 0.726 [0.000] -

A 1.148 [0.000] 1.281 [0.000] -

d 0.197 [0.000] 0.206 [0.000] -

v 1.453 [0.000] 1.477 [0.000] 1.612 [0.000]
a+p 0.570 0.563 -

Wy - - -0.971 [0.000]

W, 0.187 [0.000] -0.169 [0.053] -

w3 0.729 [0.000] - 0.564 [0.025]

Wy - -0.166 [0.073] -

ws - - -0.764 [0.000]

We 0.328 [0.000] -0.179 [0.038] -

w7 - - -

wg -0.072 [0.053] -0.169 [0.075] -0.485 [0.001]

W, 0.419 [0.016] - -

w1 - -0.194 [0.076] -

W11 - - -

W12 - - -

W13 - -0.267 [0.015] -

W14 - -0.264 [0.005] -

W15 - 0.379 [0.053] -

W16 - -0.364 [0.003] -
Q(150) 140.922 [0.669] 181.803 [0.034] 169.862 [0.116]
Q,(150) 165.924 [0.148] 148.192 [0.480] 165.558 [0.153]

ARCH (5) 0.364 [0.873] 0.937 [0.455] 0.553 [0.735]
Ln(L) -10485.543 -10079.334 -9828.652

AIC 3.087 2.970 2.894

SBC 3.105 2.995 2.911

H-Q 3.093 2.978 2.899

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi i¢in, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q
ve @, sirasiyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. ARCH(5) degisen
varyans test sonuglarini gostermektedir. i yapisal kirilma tarihlerine gore olusturulmus kukla degiskenlerin
katsayilarin gostermektedir. Ln(L) log-olabilirlik degerini, AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz
ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler p-degeridir.
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3.4.4.4. Ortalama ve Varyansta Nedensellik Testi Sonug¢lari

Hisse senedi piyasalar1 arasinda yayilma etkisinin arastirildigi ¢alismanin bu
kisminda, hisse senedi getiri ve volatiliteleri arasinda nedensellik iliskisinin var olup
olmadiginin tespit edilmesi amaciyla Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen
nedensellik testinin modifiye edilmis hali olan Hong (2001) nedensellik testi
uygulanmistir. Hong (2001) testi uygulanmadan 6nce, ¢calismada yer alan tim getiri
serileri icin secilen en uygun GARCH modellerinden elde edilen standardize hatalarin
kareleri kullanilarak Q istatistikleri hesaplanmis ve hisse senedi getiri ve
volatilitelerine iliskin nedensellik iliskilerini gdsteren sonuglar, ortalamada

nedensellik icin Tablo 3.10 ve varyansta nedensellik icin de Tablo 3.11°de verilmistir.

Tablo 3.10: Hong (2001) Ortalamada Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Gecikme Uzunlugu

Yoni M=5 M =10 M =15 M =20 M =25
ABD—TURKIYE 78.799* 60.396* 50.697* 44 .560* 40.213*
TURKIYE—ABD -0.709 -0.643 -0.437 -0.244 -0.086
JAPONYA—TURKIYE 0.823 1.767** 1.885** 1.714%* 1.468%**
TURKIYE—JAPONYA 57.274* 43.857* 36.569* 31.958* 28.661*
INGILTERE—~TURKIYE 8.575* 6.369* 5.297* 4.830* 4.476*
TURKIYE—INGILTERE -0.894 -1.205 -1.327 -1.474 -1.542
ALMANYA—TURKIYE 7.851* 6.598* 5.580* 4.876* 4.376*
TURKIYE—SALMANYA -0.167 0.071 -0.018 -0.131 -0.237
FRANSA—TURKIYE 7.200* 5.856* 4.999* 4.600* 4.346*
TURKIYE—FRANSA -0.800 -0.943 -1.097 -1.183 -1.218
ITALYA—-TURKIYE 5.587* 4.581* 3.918* 3.613* 3.449*
TURKIYE—ITALYA 0.774 0.700 0.639 0.620 0.710
KANADA—TURKIYE 42.996* 32.584* 27.331* 24.056* 21.692*
TURKIYE—-KANADA -0.194 -0.198 0.011 0.169 0.301
AVUSTRALYA—TURKIYE 0.109 0.518 1.482%** 2.036** 2.226%**
TURKIYE—>AVUSTRALYA | 33.587* 25.636* 21.358* 18.618* 16.742*
CIN-TURKIYE -0.348 -0.625 -0.473 -0.098 0.177
TURKIYE—CIN 13.492* 10.504* 8.784* 7.633* 6.879*
KORE—TURKIYE 0.123 0.886 1.918** 2.454* 2.666*
TURKIYE—KORE 62.100* 47.907* 40.688* 36.024* 32.724*
RUSYA—TURKIYE 1.693** 1.766** 1.606***  1.420%** 1.291 ***
TURKIYE—RUSYA -0.112 -0.136 0.269 0.661 0.851
BREZILYA—TURKIYE 63.335* 48.942* 41.377* 36.629* 33.203*
TURKIYE—BREZILYA -0.205 -0.045 0.793 1.367%** 1.700**
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Tablo 3.10: Hong (2001) Ortalamada Nedensellik Testi Sonuglar1 (Devami)

Nedenselligin Gecikme Uzunlugu

Yonu M=5 M =10 M =15 M =20 M =25
ARJANTINSTURKIYE 22.326* 16.991* 14.820* 13.651* 12.759*
TURKIYE—ARJANTIN 1.183 1.718%%  1.629%** ] 5]13%** 1.672%*
ENDONEZYA—TURKIYE 1.207 1.207%** 1.095 0.870 0.701
TURKIYE—ENDONEZYA | 34.119* 27.659* 24.101* 21.937* 20.298*
HINDISTAN—TURKIYE 0.303 0.608 0.443 0.237 0.075
TURKIYE—HINDISTAN 8.528* 8.507* 7.842% 7.169* 6.521*
MEKSIKA—TURKIYE 54.131* 41.438* 35.143* 31.324* 28.587*
TURKIYE—MEKSIKA -0.775 -0.496 -0.348 -0.300 -0.223
G. AFRIKA—TURKIYE 0.329 0.049 -0.036 -0.083 -0.180
TURKIYE—G. AFRIKA 1.039 2.405* 4.153* 5.205* 5.704*

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli nedensellik iliskisini gdstermektedir. M
maksimum gecikmeyi temsil etmektedir.

Tablo 3.10°daki sonugclara gore, hisse senedi getirilerinde ABD, Ingiltere,
Almanya, Fransa, Kanada, Rusya ve Meksika’dan Tiirkiye’ye dogru ve Tiirkiye’den
de Cin, Hindistan ve Giiney Aftrika’ya dogru tek yonlii, bununla birlikte Japonya,
Avustralya, Kore, Brezilya, Arjantin ve Endonezya ile Tiirkiye arasinda c¢ift yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Literatiirde gelismis piyasalardan gelismekte olan
piyasalara dogru getiri anlaminda yayilimin oldugunu gosteren ¢ok sayida calisma
bulmak miimkiindiir. Ancak, gelismekte olan iki piyasa arasinda tek ya da cift yonlii
olarak nedensellik iligkisine pek rastlanilmamaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye’den Cin,
Hindistan ve Gliney Afrika hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlii nedensellige
iliskin elde edilen bulgular, 6zellikle Tiirkiye hisse senedi piyasasinin hem gelismis
hem de gelismekte olan hisse senedi piyasalartyla entegre oldugu sonucuna ulagan
literatlirdeki benzer ¢alismalar1 destekler niteliktedir (Gokbulut, 2017; Akel, 2015;
Korkmaz ve Cevik, 2008).

Tablo 3.11°deki sonuglara gore ise ¢alismada yer alan tiim hisse senedi
piyasalar arasinda ¢ift yonlii ve glgli volatilite yayilimi oldugu sdylenebilir. Elde
edilen sonuglar yatirimcilarin portfoy c¢esitlendirmesi ve risklerden korunma
stratejilerini belirleyebilmeleri agisindan 6nem arz etmektedir. Calismay1 kapsayan
donemin olduk¢a uzun olmasi uluslararasi piyasalar arasindaki finansal entegrasyonun
saglanmis oldugunu ve teknolojideki gelismelere bagl olarak piyasalar arasindaki

bilgi akisinin hizli ve kolay olarak elde edilebildigini gostermesi agisindan dnemlidir.
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Bu sonuglar, 6zellikle uluslararas1 yatirimcilarin, hisse senetlerine iliskin yatirim

kararlarinda borsalar arasindaki volatilite yayilimimin ylksek olmasi nedeniyle

¢esitlendirme imkanlarini azaltmaktadir.

Tablo 3.11: Hong (2001) Varyansta Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Nedenselligin Gecikme Uzunlugu

Yonu M=5 M =10 M =15 M =20 M =25
ABD—TURKIYE 470.607*  647.272*  784.581* 903.906*  1009.646*
TURKIYE—ABD 385.770*  569.711*  710.938* 828.594* 932.211*
JAPONYA—TURKIYE 532.510*  761.258*  929.184*  1067.219* 1186.544*
TURKIYE—JAPONYA 538.938*  746.309*  903.740*  1034.565* 1150.846*
INGILTERE—-TURKIYE 534.123*  777.981*  968.386*  1128.183* 1267.762*
TURKIYE—INGILTERE 535.123*  772.858*  947.833*  1098.564* 1232.398*
ALMANYA—TURKIYE 464.150*  700.804*  882.576*  1030.409* 1160.121*
TURKIYE->ALMANYA 484.184*  697.559*  858.097* 098.292*  1123.416*
FRANSATURKIYE 490.366*  736.134*  928.082*  1084.722*  1219.645*
TURKIYE—FRANSA 487.609*  708.826*  883.213*  1033.050* 1166.014*
ITALYA—TURKIYE 502.972.*  754.296*  945.310* 1102.689* 1239.176*
TURKIYE—ITALYA 492.869*  727.241*  898.336*  1045.061* 1177.475*
KANADA—TURKIYE 586.564*  817.487* 1001.607* 1154.528*  1286.467*
TURKIYE—-KANADA 529.554*  754.896*  928.994*  1075.629* 1204.686*
AVUSTRALYA—TURKIYE | 587.143*  845.277* 1038.012* 1199.604*  1340.632*
TURKIYE>AVUSTRALYA | 605.278*  841.622* 1024.651* 1181.440* 1319.472*
CIN-TURKIYE 516.078*  741.552*  919.830*  1071.915* 1206.135*
TURKIYE—CIN 520.437*  741.505*  913.966*  1058.228* 1184.311*
KORE—TURKIYE 528.464*  759.248*  934.372*  1078.324*  1203.874*
TURKIYE—KORE 560.434*  770.226*  937.862*  1078.645*  1201.369*
RUSYA—TURKIYE 280.382*  407.063*  506.010* 585.847* 655.940*
TURKIYE—RUSYA 281.025*  397.248*  485910* 558.983* 622.882*
BREZILYA—TURKIYE 632.177*  864.475* 1048.931* 1209.545* 1349.561*
TURKIYE—BREZILYA 616.546*  855.818*  1046.325* 1202.197* 1338.243*
ARJANTIN-TURKIYE 476.705*  660.828*  801.949* 019.402*  1022.136*
TURKIYE—ARJANTIN 446.527*  620.258*  755.699* 871.037* 974.794*
ENDONEZYA—TURKIYE 498.224*  705.040*  856.032* 976.728*  1080.100*
TURKIYE—SENDONEZYA 510.478*  701.414*  848.649* 970.303*  1075.905*
HINDISTAN—TURKIYE 513.218*  752.924*  932.803*  1085.847* 1222.802*
TURKIYE—HINDISTAN 544.398*  788.928*  965.080*  1113.233*  1245.247*
MEKSIiKA—TURKIYE 582.614*  838.235*  1025.189* 1178.231*  1311.884*
TURKIYE—MEKSIKA 555.992*  800.197*  990.270*  1149.478* 1288.818*
G. AFRIKA—TURKIYE 599.964*  845.535*  1037.301* 1204.177* 1354.264*
TURKIYE—G. AFRIKA 589.761*  846.042* 1046.294* 1214.133* 1360.466*

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli nedensellik iliskisini gdstermektedir. M
maksimum gecikmeyi temsil etmektedir.
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3.4.4.5. Risk Durumunda Nedensellik Testi Sonuclar:

Hong vd, (2009) tarafindan gelistirilen ve risk durumunda nedensellik testi
olarak adlandirilan test yontemi, iki piyasa arasindaki asir1 risk durumlarina
odaklanarak, nedensellik iliskisini Granger baglaminda tanimlamaktadir. Test yontemi
asir1 risk durumunu, gergeklesen kayiplarin beklenen kayiplarit asmasi seklinde ifade
etmektedir. Bu baglamda, risk durumunda nedensellik testinde getiri serilerindeki

kayiplarla ilgilenilmektedir.

Buna gore, risk durumunda nedensellik testinin ilk asamasinda, ¢aligmada yer
alan tlim getiri serilerinin belirli bir risk diizeylerinde zaman degiskenli riske maruz
degerlerinin (RMD) hesaplanmasi gerekmektedir. Bu baglamda oncelikle, her getiri
serisi belirlenen en uygun GARCH modeli (1. ve 2. moment) tahmin edilerek %1, %5
ve %10 risk diizeylerinde RMD degerleri hesaplanmis ve sonuglar Tablo 3.12°de
verilmistir.

Tablo 3.12: Farkh Risk Diizeylerine Gore Beklenmedik Kayiplarin Gergceklestigi
Giin Sayisi

ABD Japonya ingiltere  Almanya Fransa italya
%1 RMD 69 69 69 69 69 69
%5 RMD 341 341 341 341 341 341
%10 RMD 681 681 681 681 681 681
Kanada Avustralya Cin Kore Rusya Brezilya
%1 RMD 69 69 69 69 69 69
%5 RMD 341 341 341 341 341 341
%710 RMD 681 681 681 681 681 681
Glney
Turkiye Endonezya  Arjantin  Hindistan Meksika Afrika
%1 RMD 69 69 69 69 69 69
%5 RMD 341 341 341 341 341 341
%10 RMD 681 681 681 681 681 681

Tablo 3.12’deki sonuglara gore, gerceklesen kayiplarin beklenen kayiplari
asti81 glin sayisinin risk hassasiyetinin artmasiyla (%10°dan %1’e dogru azaldikga)
RMD degerini asan kayip giin sayisinin 6nemli 6l¢iide azaldig1 goriilmektedir. Ayrica
Tablo 3.12’de dikkati ¢eken baska bir 6nemli durum daha séz konusudur. Bu durum
ise, tiim getiri serilerinin farkli risk diizeylerindeki RMD degerlerinde ayn1 sonuglarin

elde edilmesidir. Bu sonuglar, calismada yer alan hisse senedi piyasalarindaki
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beklenmedik kayiplarin yasandigi giinlerin ayn1 ya da birbirine ¢ok yakin giinler
oldugunu gostermektedir.

Getiri serileri i¢in farkli risk diizeylerinde RMD degerlerini asan giinlerin
belirlenip, s6z konusu giinler icin “1” diger giinler i¢in ise “0” degerleri verilecek
sekilde iki degerli degiskenlere doniistiiriilen getiri serilerine iligkin nedensellik testi

sonuclari Tablo 3.13’te verilmistir.

Tablo 3.13’teki hisse senedi piyasalarn arasindaki nedensellik testi
sonuclarina gore, %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde ABD, Fransa, Kanada,
Avustralya ve Meksika hisse senedi piyasalar1 Tiirkiye hisse senedi piyasasinin asiri
risk durumlarinda Granger nedeni degildir seklinde ifade edilen sifir hipotezi
reddedilmistir. Bunun yaninda, %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde Japonya, Kore ve
Rusya hisse senedi piyasalari, %1 anlamlilik diizeyinde Cin, Endonezya ve Giiney
Afrika hisse senedi piyasalari, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde Almanya, Brezilya ve
Arjantin ve %10 anlamlilik diizeyinde Italya hisse senedi piyasalar1 agisindan da
Turkiye hisse senedi piyasasinin asiri risk durumlarinda Granger nedeni degildir sifir
hipotezi reddedilmistir. Ayrica, Tiirkiye hisse senedi piyasasi i¢in test sonuglari
incelendiginde, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde Kore ve Endonezya hisse senedi
piyasalari, %1 anlamlilik diizeyinde Almanya, Fransa, Kanada, Rusya ve Guney
Afrika hisse senedi piyasalari, %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde Cin ve Hindistan ve
%35 ve %10 anlamlilik diizeyinde Japonya ve Avustralya hisse senedi piyasalarinin

asir1 risk durumlarinda Granger nedeni degildir sifir hipotezi reddedilmistir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, ABD, Italya, Brezilya, Arjantin
ve Meksika hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasalarina dogru tek
yonlu nedensellik oldugu gorilmektedir. Bu sonug, bu piyasalarda beklenmedik
kayiplarin gerceklestigi giinleri Tiirkiye hisse senedi piyasasinda beklenmedik
kayiplarin gerceklestigi gilinlerin takip ettigini gostermektedir. Ayrica Japonya,
Almanya, Fransa, Kanada, Avustralya, Cin, Kore, Rusya, Endonezya, Rusya ve Guney
Afrika hisse senedi piyasalar1 ile Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasinda ¢ift yonlii risk
durumunda nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Son olarak, ingiltere hisse

senedi piyasasi ile herhangi bir risk durumunda nedensellik iliskisine rastlanmamistir.
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Tablo 3.13’te ayrica gergeklesen kazancglarin beklenen kazanclari astigi giin
sayisina gore risk hassasiyetlerini de gosteren (%90, %95 ve %99) sag kuyruk
olasiliklarina iliskin sonuglar da verilmistir. Buna gore, %90, %95 ve %99 anlamlilik
dizeyinde Brezilya ve Meksika, %90 ve %95 anlamlilik diizeyinde Japonya ve
Avustralya, %90 anlamlilik diizeyinde italya ve Arjantin, %99 anlamlilik diizeyinde
Fransa ve Kanada, %95 ve %99 anlamlilik diizeyinde Endonezya ve %95 anlamlilik
duzeyinde Cin hisse senedi piyasalar1 Tiirkiye hisse senedi piyasasinin asiri risk
durumlarinda Granger nedeni degildir sifir hipotezi reddedilmistir. Bunun yaninda,
Tiirkiye hisse senedi piyasast i¢in sonuglar incelendiginde, %90, %95 ve %99
anlamlilik diizeyinde Japonya, %90 ve %95 ile %95 ve %99 anlamlilik diizeylerinde
Kore ve Brezilya, %90 anlamlilik diizeyinde Avustralya, Arjantin ve Endonezya, %99
anlamlilik diizeyinde Fransa ve Giiney Afrika hisse senedi piyasalarinin asiri risk

durumlarinda Granger nedeni degildir sifir hipotezi reddedilmistir.

Gergeklesen kazanglarin beklenen kazanglar1 agtig1 giin sayilarina gore risk
hassasiyetlerinin belirlendigi sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, Italya,
Kanada, Cin ve Meksika hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina
dogru tek yonlii nedensellik oldugu goriilmektedir. Bu sonug, bu piyasalarda
beklenmedik kazanglarin gergeklestigi giinleri Tiirkiye hisse senedi piyasasinda
beklenmedik kazanglarin gerceklestigi glinlerin takip ettigini gostermektedir. Bunun
yaninda Tirkiye hisse senedi piyasasindan, Kore ve Giiney Afrika hisse senedi
piyasalarina dogru da tek yonlii nedenselligin oldugu gorulmekte ve bu sonucun da
Tiirkiye hisse senedi piyasasinda beklenmedik kazanclarin gerceklestigi giinler1 Kore
ve Giiney Afrika piyasalarinda beklenmedik kazanglarin gergeklestigi giinlerin takip
ettigi anlamina gelmektedir. Ayrica Japonya, Fransa, Avustralya, Brezilya, Arjantin
ve Endonezya hisse senedi piyasalari ile Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasinda cift
yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Son olarak, ABD, Ingiltere,
Almanya, Rusya ve Hindistan hisse senedi piyasasi ile herhangi bir nedensellik

iliskisine rastlanmamustir.
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Tablo 3.13: Kuyrukta Nedensellik Testi Sonuglari

%1 %5 %10 %90 %695 2699
Nedenselligin Risk Risk Risk Risk Risk Risk
Yonl Duzeyi Duzeyi Duzeyi | Duzeyi Duzeyi Duzeyi
ABD—TURKIYE 2.376* 13.547* 17.457* | 1.155 1.279 0.283
TURKIYE—ABD -0.661 -0.583 0.104 0.823 -0.898 0.043
JAPONYA—TURKIYE 5.492* 2.472* 1.044 | 1.931**  2.775* 0.559
TURKIYE—JAPONYA 0.113 1.552***  5204* | 6.799* 4.948*  1.742**
INGILTERE—TURKIYE 0.419 -0.183 0.788 0.175 0.280 0.025
TURKIYE—INGILTERE -0.443 -1.313 -1.242 -0.632 0.529 -1.285
ALMANYA—TURKIYE -0.032 1.793**  1.936** | 1.059 -0.047 -0.500
TURKIYE->ALMANYA 2.290%* 0.732 -0.692 -1.463 -0.811 -0.641
FRANSA TURKIYE 2.819*  2.234** 1768** | -0.270 -0.109 2.397*
TURKIYE—FRANSA 2.009** -0.390 -1.207 -1.063 0.590 1.752**
ITALYA—TURKIYE -0.640 0.123 2.538* | 1.980** 0.587 -0.254
TURKIYE—ITALYA 0.077 -0.749 -0.859 0.205 0.649 -0.795
KANADA—TURKIYE 2.703* 7.901* 8.629* | 1.497*** 1.042 1.589%**
TURKIYE—KANADA 8.603* -0.272 -0.915 0.179 -1.735 -0.757
AVUSTRALYA—TURKIYE | 3.375*  1.428***  4.363* | 1.695**  2.103** 1.147
TURKIYE—>AVUSTRALYA | -0.083 3.839**  4.406* | 5.111* -0.341 -0.595
CIN>TURKIYE 3.133* 0.849 1.040 | -0581  2.172**  -1.384
TURKIYE—CIN 2.882*  3.301* 1081 | 0652  -0.097  -1.182
KORE—TURKIYE 2.270%* 4.356* 0.677 0.984 1.130 -0.610
TURKIYE—KORE 9.392* 5.087* 4.664* | 5.389* 6.240% 0.321
RUSYA—TURKIYE 4.772*% 1.654** 0.446 -0.704 -0.665 0.210
TURKIYE—RUSYA 4.520* 0.922 0.750 -0.283 -0.710 1.062
BREZILYA—TURKIYE 0.894 4.168*  10.410* | 7.999* 2.627* 2.810*
TURKIYE—BREZILYA 0.965 0.022 0.572 0.278  1.500%** 1.399%**
ARJANTIN-TURKIYE 0.267 3.922* 6.975* | 2.832* 0.569 -0.619
TURKIYE—ARJANTIN -0.856 -0.602 -0.475 | 3.602* -0.100 -1.063
ENDONEZYA—TURKIYE | 3.858* 1.108 -0.251 0.843 1.961** 2.948*
TURKIYE—SENDONEZYA | 5.687* 3.257* 7.598* | 2.222**  .0.733 -1.642
HINDISTAN—TURKIYE -0.244 -0.779 0.306 -0.139 0.412 -0.889
TURKIYE—HINDISTAN 2.118**  3.352% 1.118 0.716 0.029 -1.384
MEKSIiKA—TURKIYE 7.302*  2.172**  14.369* | 4.918* 3.199*%  1.496***
TURKIYE—-MEKSIKA 1.264 -1.083 1.255 0.949 0.020 0.990
G. AFRIKA—-TURKIYE 1.301***  -0.127 1.148 -1.131 0.479 -0.555
TURKIYE—G. AFRIKA 3.921* 0.115 -0.647 1.176 0.571 1.987**
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Tablo 3.14: Nedensellik Testlerine Iliskin Sonuclar

Kuyrukta
Nedenselligin Nedensellik

Yoni Ortalamada Varyansta Sol Sag
Nedensellik Nedensellik Kuyruk Kuyruk

ABD—TURKIYE v v
TURKIYE—ABD
JAPONYA—TURKIYE
TURKIYE—JAPONYA
INGILTERE—TURKIYE v
TURKIYE—INGILTERE
ALMANYA—TURKIYE v
TURKIYE-ALMANYA
FRANSA—TURKIYE v
TURKIYE—FRANSA
ITALYA—TURKIYE v
TURKIYE—ITALYA
KANADA—TURKIYE v
TURKIYE—KANADA
AVUSTRALYA—TURKIYE
TURKIYE—AVUSTRALYA
CIN-TURKIYE
TURKIYE—CIN
KORE—TURKIYE
TURKIYE—KORE
RUSYA—TURKIYE
TURKIYE—RUSYA
BREZILYA—TURKIYE
TURKIYE—BREZILYA
ARJANTIN-TURKIYE
TURKIYE—ARJANTIN
ENDONEZYA—TURKIYE
TURKIYE—-ENDONEZYA
HINDISTAN—TURKIYE
TURKIYE—HINDISTAN
MEKSIKA—TURKIYE v
TURKIYE—-MEKSIKA
G. AFRIKA—TURKIYE
TURKIYE—G. AFRIKA v
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SONUC

1980’11 yillarin sonlarindan itibaren internetin ortaya ¢ikmasi, gelisimi ve
hizla ticarilesmesinin de etkKisiyle ozellikle iletisim araglarinda hizli teknolojik
gelismeler yasanmaya baglanmis ve bu gelismeler beraberinde bilgiye erisimin
stresini ve maliyetini olduk¢a azaltmistir. Yasanan bu gelismelere bagli olarak
“uluslararasi biitiinlesme siireci” olarak da ifade edilebilen kiiresellesme biiyiik bir
ivme kazanarak iilkelerin artan bir hizda birbirlerine yaklasmalarina neden olmustur.
Bu yakinlagmayla birlikte uluslararasi sermaye akimlarinda benzeri goriilmemis bir
artis yasanmistir. Ayrica, llkeler arasinda yapilan ekonomik anlagmalar, ticari
isbirlikleri, finansal serbestlesme politikalari olarak da adlandirilan finansal piyasalar
uzerindeki devlet miidahalelerinin kaldirilmasi da uluslararasi sermaye akimlarinda

yasanan artig1 pozitif yonde etkilemistir.

Ulkeler arasindaki sermaye akimlarinda yasanan smirsiz miktardaki artis
ayn1 zamanda daha fazla getiri elde etmek isteyen yatirimcilari, basta gelisen piyasalar
olmak iizere alternatif piyasalara yonlendirmistir. Hem tilkeler arasindaki ekonomik
ve ticari igbirliklerinin artmasi hem de getirilerini daha da artirmak isteyen
yatirnmeilarin - sermayelerini  gelisen piyasalara yonlendirmesiyle birlikte bu
tilkelerdeki yabanci sermaye miktarlart hizla artarak, gelisen iilkelerdeki istihdam,

biiylime ve refah artisinda olumlu gelismelere yol agmustir.

Serbest ve siirsiz sermaye akimlarinin 6zellikle temel piyasalardan gelisen
piyasalara dogru hizla artan miktarda akisi, yatirim-istihdam-biylime dengesine
yapmis oldugu olumlu katkilarinin yaninda bazi riskleri de beraberinde getirmistir. Bu
risklerin basinda, gelisen piyasalarin gitgide temel piyasalara olan bagimliliginin
artmas1 gelmektedir. Bu bagimlilik gelisen piyasalardaki yabanci kaynak ihtiyacinin
stirekli artmasina neden olmustur. Bunun yaninda, temel piyasalara olan bagimliligin
gelisen piyasalar lizerinde yarattigi en onemli risk, finans literatiiriinde volatilite
yayilmasi olarak adlandirilan, bir hisse senedi piyasasinda yasanan sokun bagka bir

hisse senedi piyasasindaki volatiliteyi artirmast durumuna yol agmasidir.

Genellikle finansal piyasalarda goriilen volatilite yayilma etkisi, yatirim

kararlarini risk-getiri iliskisi ¢er¢evesinde degerlendiren yatirimcilar agisindan portfoy

109



cesitlendirmesi yapabilmeleri igin hangi piyasalarin birbirleriyle iliskili olduklarini
bilmelerini gerektirmektedir. Ozellikle uluslararas1 yatirimcilar, portfoylerini
olustururken aralarinda volatilite yayilma etkisinin olmadigi hisse senedi piyasalarina
yatirim yaparak risklerini azaltma yoluna gitmektedirler. Cilinkii volatilite yayilma
etkisinin oldugu hisse senedi piyasalarina yatirim yapmalari durumunda, birlikte
hareket eden piyasalarin getiri ve riskleri de benzerlik gostereceginden iyi

cesitlendirilmis bir portfoy olusturulamayacaktir.

Bu baglamda finansal varliklardan olusan bir portfdy meydana getirilirken,
yatirimcilarin karar alma asamasinda finansal varlik getirilerinin tahmini ve piyasalar
arasindaki volatilite yayilma etkisinin belirlenebilmesi olduk¢a 6nemli bir konu haline
gelmistir. Buna gore, iyi gesitlendirilmis bir portfoy olusturabilmek i¢in piyasalarin

volatilitelerinin modellenmesi gerekmektedir.

Literatirde volatilite yayilmasi ile ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde,
ozellikle hisse senedi piyasalari arasindaki yayilma etkisinin gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere dogru oldugu yoniinde sonuclarla karsilagilmaktadir.
Calismalarda kullanilan yontemler agirlikli olarak Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (ARCH) modelleri ve tirevlerinin oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte,
volatilite yayiliminda asimetrik etkinin varligin1 hem gelismis iilkelerin hem de
gelismekte olan tilkelerin kendi aralarinda volatilite yayilma etkisinin olup olmadigini
ve risk durumlarinda piyasalar arasindaki yayilma etkisini arastiran g¢aligmalarin

oldukga az sayida oldugu goriilmektedir.

Bu calismada G-20 iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda yayilma
etkisinin olas1 varliginin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu amagla ¢alismada yer
alan ekonometrik modellerden elde edilen sonucglar cercevesinde, G-20 tlkelerinin
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkilere dikkat edilerek s6z konusu piyasalar
arasinda yayilma etkisinin olup olmadigi, eger varlig1 tespit edilirse; hangi yonde

oldugu ve lilkeler arasindaki birliktelikler hakkinda bilgiler sunulmaya ¢alisilmistir.

Calismada G-20 {ilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasindan verisi bulunan 18
iilkenin (Amerika Birlesik Devletleri, Cin, Almanya, Japonya, Ingiltere, Fransa, Italya,

Rusya, Kanada, Avustralya, Brezilya, Arjantin, Meksika, Gliney Afrika, Endonezya,
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Guney Kore, Hindistan ve Trkiye), 2 Ocak 1995 ile 29 Ocak 2021 tarihleri arasindaki
hisse senedi giinliikk kapanis fiyatlar1 kullanilmis olup, verilerin tamami Morgan
Stanley Capital International (MSCI) endeksi olarak msci.com sitesinden elde

edilmistir.

Calismada, yiiksek frekansli verilerden olusan ARMA tipi modellerin
kullanilmast ve incelenen donem igerisinde ¢ok sayida krizin yasanmasi gibi
nedenlerle, krizlerden kaynaklanan soklar karsisinda ortaya ¢ikabilen sapan
degerlerden dolayi getiri serileri icin sapan deger analizi yapilmis ve analiz sonucunda

ortaya ¢ikan sapan degerler i¢in gerekli diizeltme islemi gergeklestirilmistir.

Buna gore endeks getirilerine iliskin tanimlayict istatistikler incelendiginde,
orneklem doénemi icinde gunlik ortalama getirilerin Brezilya, Turkiye, Hindistan,
Meksika ve Giiney Afrika hisse senedi piyasalarinda pozitifken diger tilkelerde negatif
oldugu, en yiiksek ve en diisiik ylizde getirinin ise en yiiksek %7.507 (10.07.1998
tarihinde), en diistik %-12.384 (30.10.1997 tarihinde) Rusya hisse senedi piyasasinda
oldugu goriilmiistiir. Bunun yaninda standart sapma degeri en yiiksek (2.156) ile Rusya
iken en disiik standart sapma degeri (0.865) ile Avustralya’dir. Bu sonuglar,
volatilitenin en yiiksek, dolayisiyla en riskli piyasanin Rusya hisse senedi piyasasi
oldugunu gostermistir. Getiri serilerinin carpiklik ve basiklik durumlarma iligkin
sonuglara bakildiginda, tiim getiri serilerinin ¢arpiklik degerlerinin negatif ve basiklik
degerlerinin de ligten biiyiik oldugu belirlenerek, tiim getiri serilerinin kalin kuyruklu
bir dagilima sahip olduklari tespit edilmistir. Bununla birlikte, getiri serilerinin normal
dagilip dagilmadiginin belirlenebilmesi i¢in yapilan Jargue-Bera normallik test
sonuglarina gore, getiri serilerinin normal dagilim gosterdigini ifade eden sifir hipotezi
tim getiri serileri i¢in %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis ve bdylece getiri
serilerinin normal dagilmadigi karar1 verilmistir. Ayrica, getiri serilerinin ortalama ve
varyansinda otokorelasyonun varligi i¢in Box-Pierce Q istatistigi ve kosullu degisen
varyansin varligini tespit etmek icinde ARCH-LM testi uygulanmis, elde edilen
sonuclara gore de ortalamada Japonya ve Ingiltere haricindeki diger tim getiri
serilerinde, varyansta ise tim getiri serilerinde otokorelasyonun var oldugu ve getiri

serilerinin varyanslarinin sabit olmayip ARCH etkisi gosterdigi tespit edilmistir.
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Calismada yer alan getiri serilerinin duraganlik durumlar1 ADF, PP ve KPSS
birim kok testleriyle incelenmis ve ii¢ birim kok testinden elde edilen sonuglara gore
tim getiri serilerinin diizey degerlerinde duragan oldugu belirlenmistir. Duraganlik
analizinden sonra, calismanin 6rneklem déneminin uzun olmasi ve bu d6rneklem
donemi icerisinde biiylik krizlerin yasanmast nedeniyle getiri serilerinin
varyanslarinda kirilmalarin  olabilecegi varsayilarak yapisal kirilma testleri
uygulanmis ve test sonuglarina gore tiim getiri serilerinin varyansinda en az bir adet
yapisal kirilma tespit edilmistir. Varyansta kirilma testleri sonucunda tiim getiri
serilerinde yapisal kirilmalara rastlanildigindan modellemeler yapilirken bu durum

dikkate alinmustir.

Getiri serilerinin modellenebilmesi icin 6ncelikle ARMA modeli tahmin
edilerek, ortalama denklemi i¢in en uygun ARMA yapis1 Schwarz bilgi kriteri dikkate
alinarak belirlenmistir. Tiim getiri serileri i¢in en uygun ARMA modeli belirlendikten
sonra, en iyi sonuglart veren farkli formlardaki ARMA-GARCH modelleri yapisal
kirilmalarin etkileri de dikkate alinarak tahmin edilmistir. Modellerden elde edilen
tahmin sonuglarina gore, volatilitedeki kaliciligin yiliksek olduguna ve soklarin
volatilitedeki etkilerinin hemen kaybolmadiklarina isaret etmekte olan GARCH ()
parametresinin ABD, Japonya, Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya, Kanada,
Avustralya, Cin, Rusya, Brezilya, Arjantin, Hindistan, Meksika ve Giiney Afrika igin
pozitif ve %1, Endonezya i¢in %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlaml
oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, calismada yer alan tiim iilkelerin hisse senedi
piyasalarinda kaldirag etkisinin varligi tespit edilmis, buna gore s6z konusu ulkelerin
hisse senedi piyasalarina gelen kotii haberlerin volatiliteyi, iyi haberlere gore daha
fazla artirdig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica, Japonya, Ingiltere, Almanya, Italya, Cin,
Kore, Rusya, Tulrkiye, Arjantin, Endonezya, Hindistan ve Meksika i¢in tahmin edilen
modellerde, volatilitedeki uzun hafizanin varligin1 gosteren d parametresi pozitif ve
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmus, dolayisiyla bu on iki
ulkenin getiri serileri volatilitelerinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi ve tahmin

edilebilir bir yapida olduklar belirlenmistir.

Getiri serileri igin segilen en uygun ARMA-GARCH formundaki modellerin

tahmin sonuglarindan sonra, ¢alismanin asil konusu olan hisse senedi piyasalari
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arasinda yayilma etkisinin olas1 varliginin tespit edilebilmesi amaciyla Hong (2001)
nedensellik testi uygulanmistir. Buna gore, ¢calismada yer alan tiim getiri serileri i¢in
secilen en uygun GARCH modellerinden elde edilen standardize hatalarin kareleri
kullanilarak Q istatistikleri hesaplanmis ve hisse senedi getiri ve volatilitelerine iligskin
nedensellik iligkilerini gosteren sonuglara ulasilmistir. Ortalamada nedensellik
sonuglarina gore, ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, Kanada, Rusya ve Meksika’dan
Tirkiye’ye dogru ve Tiirkiye’den de Cin, Hindistan ve Gliney Afrika’ya dogru tek
yonlu, bununla birlikte Japonya, Avustralya, Kore, Brezilya, Arjantin ve Endonezya
ile Tirkiye arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Elde edilen
sonuclar, literatiirde siklikla karsilasilan gelismis piyasalardan gelismekte olan
piyasalara dogru getiri anlaminda yayilimin oldugunu gdsteren ¢alismalar1 destekler
niteliktedir. Bununla birlikte, test sonuc¢larinda literatiirde pek sik karsilagiimayan
gelismekte olan iki piyasa arasinda tek ya da ¢ift yonli olarak nedensellik iliskisine de
rastlanilmistir. Buna gore, Tiirkiye’den Cin, Hindistan ve Giiney Afrika hisse senedi
piyasalarina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmis ve boylece Tirkiye hisse senedi
piyasasinin hem gelismis hem de gelismekte olan hisse senedi piyasalariyla entegre

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Varyansta nedensellik test sonuclarina gore ise ¢alismada yer alan tiim hisse
senedi piyasalari arasinda ¢ift yonlii ve gii¢lii volatilite yayilimi oldugu belirlenmistir.
Bu sonuglar yatirimeilarin portfoy ¢esitlendirmesi ve risklerden korunma stratejilerini
belirleyebilmeleri acisindan 6nem arz etmekte olup, 6zellikle son otuz yil igerisinde
iletisim teknolojilerinde yasanan gelismelere bagli olarak piyasalar arasindaki bilgi
akisinin hizli ve kolay olarak elde edilebilmesi, uluslararasi piyasalar arasindaki
finansal entegrasyonun saglanmasina neden olmus; bu durum, 6zellikle uluslararasi
yatirimcilarin, hisse senetlerine iligkin yatirim kararlarinda borsalar arasindaki

volatilite yayiliminin yiiksek olmasi nedeniyle ¢esitlendirme imkanlarini azaltmistir.

Calismanin son kisminda, iki piyasa arasindaki asir1 risk durumlarinin tahmin
edilmesinde kullanilan ve asir1 risk durumunu, gergeklesen kayiplarin beklenen
kayiplar1 agmasi seklinde ifade eden risk durumunda nedensellik testi uygulanmstir.
Hisse senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik testi sonuglarina gore, %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde ABD, Fransa, Kanada, Avustralya ve Meksika, %1 ve %5

113



anlamlilik diizeyinde Japonya, Kore ve Rusya, %1 anlamlilik diizeyinde Cin,
Endonezya ve Giiney Afrika, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde Almanya, Brezilya ve
Arjantin ve %10 anlamlilik diizeyinde italya hisse senedi piyasalar1 Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin asiri risk durumlarinda Granger nedeni degildir seklinde ifade
edilen sifir hipotezi reddedilmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye hisse senedi piyasasi i¢in
test sonuclart incelendiginde, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde Kore ve
Endonezya, %1 anlamlilik diizeyinde Almanya, Fransa, Kanada, Rusya ve Giiney
Afrika, %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde Cin ve Hindistan ve %5 ve %10 anlamlilik
duzeyinde Japonya ve Avustralya hisse senedi piyasalarinin asiri risk durumlarinda

Granger nedeni degildir sifir hipotezi reddedilmistir.

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, ABD, Italya,
Brezilya, Arjantin ve Meksika hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi
piyasalarina dogru tek yonlii nedensellik oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, bu
piyasalarda beklenmedik kayiplarin gerceklestigi gilinleri Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda beklenmedik kayiplarin  gerceklestigi giinlerin  takip ettigini
gostermektedir. Ayrica Japonya, Almanya, Fransa, Kanada, Avustralya, Cin, Kore,
Rusya, Endonezya, Rusya ve Gliney Afrika hisse senedi piyasalar ile Tiirkiye hisse
senedi piyasas1 arasinda c¢ift yonlii risk durumunda nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmis, Ingiltere hisse senedi piyasasi ile herhangi bir risk durumunda nedensellik

iliskisine rastlanilmamaistir.

Risk durumunda nedensellik testinde getiri serilerindeki kayiplarla,
dolayisiyla dagilimin sol kuyruk olasiliklariyla ilgilenilmektedir. Bununla birlikte
calismada, gerceklesen kazanglarin beklenen kazanclari astig1 giin sayisina gore risk
hassasiyetlerini de gosteren sag kuyruk olasiliklarina iliskin sonuglara da yer
verilmistir. Buna gore, %90, %95 ve %99 anlamlilik diizeyinde Brezilya ve Meksika,
%90 ve %95 anlamlilik diizeyinde Japonya ve Avustralya, %90 anlamlilik diizeyinde
Italya ve Arjantin, %99 anlamlilk diizeyinde Fransa ve Kanada, %95 ve %99
anlamlilik diizeyinde Endonezya ve %95 anlamlilik diizeyinde Cin hisse senedi
piyasalar1 Tiirkiye hisse senedi piyasasinin asiri risk durumlarinda Granger nedeni
degildir sifir hipotezi reddedilmistir. Tiirkiye hisse senedi piyasasi i¢in sonuclar

incelendiginde, %90, %95 ve %99 anlamlilik diizeyinde Japonya, %90 ve %95 ile %95
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ve %99 anlamhilik diizeylerinde Kore ve Brezilya, %90 anlamlilik diizeyinde
Avustralya, Arjantin ve Endonezya, %99 anlamlilik diizeyinde Fransa ve Giiney
Afrika hisse senedi piyasalariin asir1 risk durumlarinda Granger nedeni degildir sifir

hipotezi reddedilmistir.

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, italya, Kanada, Cin
ve Meksika hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru tek
yonlii nedensellik oldugu goriilmektedir. Bu sonug, bu piyasalarda beklenmedik
kazanclarin gerceklestigi giinleri Tirkiye hisse senedi piyasasinda beklenmedik
kazanglarin gerceklestigi gilinlerin takip ettigini gostermektedir. Benzer sekilde,
Tiirkiye hisse senedi piyasasindan Kore ve Giiney Afrika hisse senedi piyasalarina
dogru da tek yonlii nedenselligin oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ da Turkiye hisse
senedi piyasasinda beklenmedik kazanglarin gergeklestigi giinleri Kore ve Gliney
Afrika piyasalarinda beklenmedik kazanglarin gerceklestigi giinlerin takip ettigi
anlamina gelmektedir. Ayrica Japonya, Fransa, Avustralya, Brezilya, Arjantin ve
Endonezya hisse senedi piyasalari ile Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmis, ABD, Ingiltere, Almanya, Rusya ve

Hindistan hisse senedi piyasasi ile herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir.

Bu konuyla ilgili olarak gelecekte yapilacak ¢alismalarda hem gelismis hem
de gelisen piyasalarin kendi aralarinda getiri ve volatilite yayilma etkileri, kiresel
capta yasanan krizlerin neden oldugu yapisal degisimler de dikkate alinarak
arastirilabilir. Bununla birlikte, krizlerin piyasalar iizerinde yarattigi etkilerin
belirlenebilmesi amaciyla kriz oncesi ve kriz sonrast seklinde alt donemler
olusturularak piyasalar arasindaki yayilma etkileri incelenebilir. Ayrica, kiymetli
metaller, doviz kurlar1, hisse senedi piyasalar1 gibi alternatif yatirim araglari arasindaki
volatilite yayilimi kriz donemlerini de igerecek sekilde arastirilarak Ozellikle

yatirimcilar agisindan 6nemli bilgiler elde edilebilir.
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EKLER

EK-1: Tiim Getiri Serileri icin GARCH Modeller Tahmin Sonuglar

ABD
' ICSS- | GJR- i i ! i
GARCH | EGARCH | EGARCH { GARCH | APARCH | FIGARCH | FIEGARCH | FIAPARCH | HYGARCH
Ort.
u 0.059* i 0.042* i 0.040* | 0.044* { 0.040* i 0.059* { 0.050* | 0.054* | 0.059*
®, - - - - - - - - -
o, - - - - - - - - -
Var
w 0.010* | -0.390* | -0.973* | 0.014* | 0.021* | 0.021* | -0.828* | 0.022* | 0.021**
a 0.089* | -0.050 { 0.035 | -0.002 | 0.072* | 0.126* 0.142 0.134* | 0.128*
p 0.905* | 0.976* | 0.942* | 0.911* | 0.920* | 0.649* | 0.548** | 0.644* | 0.646*
0, - -0.132* | -0.166* - - - -0.135* - -
0, - 0.134* | 0.099* - - = 0.132 - -
Y - = = 0.145* | 0.952* - - 0.938* -
- = 2 = 1.034* - - 1.264* -
In(a) - - - - - - - - 0.002
d - = - - - 0.579* i 0.535* | 0.475* | 0.573*
v 1.229* { 1.263* | 1.307* | 1.257* | 1.266* | 1.234* | 1.280* | 1.270* | 1.233*
W, - - - = 3 = . - -
w, - - 0.576* - - - - - -
w3 - - 1.233* - - - - - -
W, - - 1.108* - - - - - -
ws - - 1.557* - - - - - -
we - - 1.582* - - - - - -
w5 - - 1.115* - - - - - -
wg - - - - - - - - -
ws - - 1.130* - - - - - -
w10 - - 2.171* - - - - - -
w11 - - 2.027* - - - - - -
W1o - - 1.121* - - - - - -
W13 - B B B B B B B B
W14 - - - - B - - B B
w15 - - 1.894* - - - - - -
P - - 1.309* - - - - - -
56.152 | 56.888 | 58.505 | 56.099 | 56.376 54.087 56.790 57.050 54.051
Q@0) | [0.255] | [0.234] | [0.191] | [0.256] | [0.248] | [0.321] [0.236] [0.229] [0.322]
45562 | 31.300 | 49.773 | 32.281 | 33.254 | 42.086 49.323 57.971 42.087
Qys0) | [0.573]  [0.970] | [0.402] { [0.960] | [0.947] | [0.712] [0.420] [0.153] [0.322]
Ln(L) { -8794.9 | -8706.5 ;| -8652.1 i -8722.8 { -8703.4 | -8785.8 -8685.4 -8690.1 -8785.7
AIC 2.586 2.561 2.550 2.565 2.560 2.584 2.555 2.556 2.584
SBC 2.591 2.568 2.573 2.571 2.567 2.590 2.563 2.564 2.5901
H-Q 2.588 2.563 2.557 2.567 2.562 2.586 2.558 2.559 2.587

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi igin, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im Kriterlerini gostermektedir. Koseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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JAPONYA

GJR- ICSS-
GARCH EGARCH GARCH APARCH ! FIGARCH ! FIEGARCH i FIEGARCH ! FIAPARCH { HYGARCH

u 0.013 | 0.005 | 0.005 { 0.003 | 0.015 0.010 0.008 0.004 0.015
¢1 = = = = = = = - -
¢2 = = = = = = = - -

o §0.016* | 0.233* | 0.029* | 0.030* | 0.054* 0.151 0.125* | -0.131** { 0.021
a 0.063* | 0.072 | 0.017* | 0.066* | 0.194* 0.241 0.189* | 0.631** | 0.193**
B 0.927* ¢ 0.972* | 0.911* { 0.918* | 0.562* | 0.565** | 0.719* | 0.987* | 0.501*

0, - 10079 | - - - -0.088* | -0.105* - -
0, - jo0a25% i - - - 0.132* | 0.111* - -
Y - - 10.103* | 0.589% | - - - 0.668* -
- - - 13480 - - - 1.493* -

In(a) . - - F - - d - 0.078

- - - - 0.416* | 0.500* 0.289* | 0.317* | 0.329*
v 1.251* | 1.271* | 1.277* | 1.276* | 1.255* | 1.266* 1.306* 1.280* | 1.251*

W, - - - - - - 0.689* - -

W, - - - d - : 0.969* - -
ws ; - - - - X 1.443* - -
we - : - - r - 0.387* - -
w, ; - 2 - - - 1.454% - -

W15 - - - - - - - - -

W16 - ) ) - - - - - -

52172 | 53.496 | 55428 | 54639 | 54252 | 57.261 | 51957 | 57.467 | 54.504
o0y | [0389] | [0.341] | [0.277] | [0.302] | [0.315] | [0.223] | [0.397] | [0.218] | [0.307]

64.621 | 63.818 | 57.045 | 60.569 | 64.026 | 104.108 | 62.067 | 78.729 | 64.883
0(50) | [0.054] | [0.062] | [0.174] | [0.105] | [0.060] | [0.000] | [0.083] | [0.003] | [0.052]

Ln(L) | -103347 | -10284.6 -10333.9 | -10283.1 -10240.5 -10274.7 | -10333.1

10289.0 | 10281.4
AIC 3.039 3.025 3.026 3.024 3.039 3.025 3.014 3.022 3.039
SBC 3.044 3.032 3.032 3.031 3.045 3.033 3.0309 3.0305 3.046
H-Q 3.041 3.027 3.028 3.026 3.041 3.027 3.020 3.025 3.041

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi igin, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Kdseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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INGILTERE

GJR- ICSS-
GARCH EGARCH GARCH APARCH ! FIGARCH : FIEGARCH ! FIEGARCH : FIAPARCH ! HYGARCH

i1 0.034*  0.017%** | 0.017** { 0.015** { 0.037* | 0.027* | 0.023*** { 0.002 0.037*
¢1 = = = = = = = - -
¢2 = = = = = = = - -

w | 0.009* { -0.407* | 0.009* | 0.013* | 0.022* | -0.715* | -0.848* | 0.056* | 0.019**
a 0.071* | -0.312* | -0.004 | 0.049* | 0.218* | -0.371** | -0.328** | 0.323* | 0.222*
B 0.920* | 0.987* | 0.940* i 0.945* | 0.593* | 0.721* | 0.792* | 0.552* | 0.585*

0, - -0.127* - - - -0.125* | -0.137* - -
0, - 0.126* - - - 0.146* | 0.107* - -
Y - - 0.101* | 0.987* - - - 0.898* -
A : - - 1.029* - - - 1.356* -
In(a) - - - g - 5 i - 0.010
d - - - - 0.454* { 0.548* | 0.375* | 0.297* | 0.438*
v 1.455* | 1.500* | 1.490* | 1.501* { 1.465* | 1.498* 1.552* | 1.298* | 1.464*
w1 = - - = = - - - -
Ay - z - - = = 0.926* - -
w3 - = = - - - 1.656* - -
Wy - - = = - = 0.770* - -
ws - - - = = c - - -
[ap = = - - - - 1.067* - -
ay - F = - - - 0.368** > -
wg - - - - - - -0.487** . ;
an - - - - - - - - -
W1 - - - - - - 2.055* - -
W11 - - - - - - 1.133* - -
W17 - - - - - - 0.715** - -
W13 - - - - - - - - -
W14 - - - - - - - - -
W15 - - - - - - - - -
W16 ) ) : : : - - 3 3

51.297 | 56.800 | 55531 | 57.119 | 52.607 | 61.848 | 61591 | 57481 | 52.676
Qo) | [0.422] | [0.236] | [0.274] | [0.227] | [0.373] | [0.121] | [0.125] | [0.217] | [0.370]

64.913 | 67.613 | 50.763 | 62511 | 53212 | 72.800 | 71534 | 73125 | 53.234
Q50) | [0.052] | [0.032] | [0.118] | [0.077] | [0.280] | [0.011] | [0.015] | [0.011] | [0.279]

Ln(L) | -8765.0 -8690.0 -8706.3 | -8689.8 -8754.2 -8684.440 | -8634.229 | -8686.663 | -8754.151

AIC 2.577 2.556 2.560 2.556 2.575 2.5550 2.543 2.5557 2.575

SBC 2.582 2.5634 2566 | 2.5634 2581 2.5631 2.5639 2.5637 2.582

H-Q 2.579 2.558 2.563 2.558 2.577 2.557 2.550 2.558 2.577
Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi icin, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Kdseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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ALMANYA

GJR- ICSS-
GARCH EGARCH GARCH APARCH ! FIGARCH ! FIEGARCH i FIEGARCH ! FIAPARCH { HYGARCH

u 0.065* { 0.043* | 0.047* | 0.042* | 0.066* | 0.054* | 0.043* | 0.044* | 0.066*
¢1 = = = = = = = - -
¢2 = = = = = = = - -

o {0.014* : 0.081 | 0.022* | 0.025* ; 0.035* | -0.303 | -0.836* | 0.092* | 0.034**
a 0.081* { -0.079 { 0.010 | 0.070* { 0.123* | -0.328** | -0.305** | 0.234* | 0.124*
B 0.912* | 0.978* | 0.912* { 0.921* | 0.594* | 0.792* | 0.854* | 0.534* | 0.592*

0, - -0.104* - - - -0.117* | -0.141* - -
0, - 0.138* - - - 0.153* | 0.125* - -
Y - - 0.116* | 0.728* - - - 0.738* -
- - - 1.079* - - - 1.264* -

In(a) - - - - - - - - 0.002

- - - - 0.521* | 0.467* 0.313* | 0.375* | 0.517*
v 1.368* | 1.402* | 1.393* | 1.406* { 1.371* | 1.391* 1.422* 1.404* | 1.371*

oN = - - = . - - - -
W, - - - - - - 1.496% - -
ws - - - - - - 2.055% - -
W, - - - y - - 1.338* - -
ws , - - - - - 1.239* - -
ws - : - - r - 0.619* - -
oy - < = - - - - = -
wg - - - - - - 0.848* - -
wo - - - - - - 1.313* - -
Wi - - - - - - 0.969* - -
wie - - - - - - 0.621* - -
W12 - - - - - - - - -
W13 - - - - - - - - -
W14 - - - - - - - - -
W15 - - - - - - - : :
W16 - - - i i i i i i

53.670 | 56.764 | 55964 | 56.318 | 55171 | 56.979 | 61.860 | 57.050 | 55.156
o0y | [0335] | [0.237] | [0.260] | [0.250] | [0.285] | [0.231] | [0.121] | [0.229] | [0.286]

46,815 | 49.631 | 42.964 | 49.912 | 38.186 | 65231 | 80.933 | 57.971 | 38.141
050) | [0.521] | [0.408] | [0.678] | [0.397] | [0.843] | [0.049] | [0.002] | [0.153] | [0.845]

Ln(L) | -10455.0 | -10387.1 - - -10446.0 | -10382.0 -10348.5 -10377.7 | -10446.0
10402.5 | 10385.0

AIC 3.074 3.055 3.059 3.054 3.072 3.054 3.047 3.052 3.072
SBC 3.079 3.062 3.065 3.061 3.078 3.062 3.066 3.060 3.079
H-Q 3.076 3.057 3.061 3.057 3.074 3.056 3.054 3.055 3.075

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi igin, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi igin Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Kdseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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FRANSA

ICSS- GJR-
GARCH | EGARCH { EGARCH { GARCH | APARCH | FIGARCH ! FIEGARCH i FIAPARCH | HYGARCH
Ort.

u 0.048* | 0.026** | 0.025** | 0.030* | 0.026** | 0.050* { 0.033* 0.027* | 0.050*
(ON - - - - - - - - -
D, - - - - - - - - -

Var.

W 0.011* { 0.049* | -0.295"* | 0.019* | 0.022* | 0.036* | -0.177 0.085* | 0.029***

a 0.070* | -0.082 { -0.093 | 0.004 : 0.063* | 0.136* { -0.308 0.229* | 0.137*

B 0.923* : 0.979* { 0.967* | 0.921* i 0.927* | 0.561* | 0.785* 0.489* | 0.545*
0, - -0.107* | -0.130* - - - -0.116* - -

0, - 0.128* | 0.108* - - - 0.142* - -

Y - - - 0.112* | 0.806* - - 0.819* -

A - - - - 1.120* - - 1.338* -

In(a) - - - - - - - - 0.015

d - - = - - 0.466* | 0.479* 0.323* | 0.442*

v 1.432* { 1.471* | 1.496* | 1.466* | 1.472* | 1.435* | 1.458* 1.469* 1.433*
w1 = - - - = F - - -
W, - - 0.937* - - - - - -
w3 - - 1.286* - - - - - -

w, - - 0.621%** - 4 g i X i
wsg 5 - 0.758* - - - - - -
wg = = - - - - - - -
w7 - - = = - - S = -
wg - - - - - - - - -
Wq - - 0.957* - - - - - -
W1g - - 0.699* - - - - - -
W13 - B B - B B B B B
W12 B ; ; - ; ; ; ; ;
W13 B ; ; - ; ; ; ; ;
W14 B ; ; - ; ; ; ; ;
W1s - - - - - - - - -
W16 - - - - - - - i} -
57541 | 68.298 | 68.758 | 67.082 | 68.810 | 59.244 71511 70.552 59.400
Q@o) | [0.216] | [0.043] | [0.040] | [0.053] | [0.039] | [0.173] [0.024] [0.029] [0.170]
60.828 | 78.107 | 78.189 | 64.099 | 80.571 | 58.754 | 120.743 | 113.949 59.221
Qy50) | [0.101] { [0.003] | [0.003] | [0.059] | [0.002] | [0.137] [0.000] [0.000] [0.128]
Ln(L) | -102189 | -101361 | -10105.1 - -10136.9 | -10209.9 | -10134.3 | -10130.7 | -10209.7
10153.5
AIC 3.005 2.981 2.975 2.986 2.981 3.002 2.981 2.980 3.003
SBC | 3.010 | 2.9885 2.993 2.992 | 2.9887 3.008 2.989 2.9882 3.010
H-Q 3.007 2.983 2.981 2.988 2.984 3.004 2.984 2.982 3.005

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi igin, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Kdseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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iTALYA

GJR- 1CSs-
GARCH | EGARCH | GARCH | APARCH | FIGARCH | FIEGARCH | FIAPARCH | FIAPARCH | HYGARCH
Ort.

u 0.036* | 0.019** | 0.021** | 0.019** { (0.038* | 0.025** | 0.050* 0.019* 0.038*
D, - - - - - - - - -
?, - - - - - - - - -

Var.

w 0.010* { 0.246* | 0.017* | 0.019* { 0.034* 0.043 0.067* 0.322* 0.019

a 0.067* { -0.178 { 0.029 { 0.069* | 0.205* | -0.142 0.220* 0.239* 0.212*

B 0.928* | 0.983* | 0.921* { 0.925* | 0.615* | 0.675* 0.496* 0.436* 0.589*
6, - -0.082* - - - -0.093* - - -

0, - 0.154* - - - 0.155* - - -

y - - 0.075* | 0.435* - - 0.481* 0.798* -

A - - - 1.363* - - 1.591* 1.335* -

In(a) 3 - - 4 - - - - 0.029

d - - - - 0.468* { 0.509* 0.346* 0.258* 0.424*

v 1.440* | 1.462* | 1.462* | 1.462* | 1.446* | 1.465* 1.476* 1.510* 1.422*
w4 = - £ = £ - - -0.122** -
w, - - - - - - - - -
w3 - - - - - - - -0.236* -
Wy - - - - - - - -0.145* -
W5 = - - = = = - -0.234* -
wg = £ - - - - - -0.191** -
w5 - - - - - - - - -
wg - - - - - - - - -

Wq - - - - - - - - -
W10 - - - - - - - - -
(%1 - - - - - - - - -
W12 - - - - - - - - -
W13 - - - - - - - - -
Wig - - - - - - - - -
W;5 - - - - - - - - -
Wie - - - - - - - - -

56.908 | 56.171 54.714 | 55.460 57.111 57.592 56.775 57.587 57.301
Q@) | [0.233] | [0.254] | [0.300] | [0.276] | [0.227] [0.214] [0.237] [0.214] [0.222]

42,538 | 50.993 | 41.260 | 44.680 39.274 62.273 48.768 50.137 38.245
Q450) | [0.695] | [0.356] | [0.743] | [0.609] | [0.811] [0.080] [0.441] [0.388] [0.842]
Ln(L) | -10862.1 }{ -10819.1 - - -10855.0 | -10807.9 { -10804.0 | -10769.3 | -10854.4

10827.2 10820.7

AIC 3.194 3.182 3.184 3.182 3.192 3.179 3.178 3.170 3.192
SBC | 3.199 3.189 3.190 3.189 3.198 3.187 3.186 3.185 3.199
H-Q 3.196 3.184 3.186 3.185 3.194 3.182 3.180 3.175 3.195

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi igin, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Kdseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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KANADA

GJR- ICSS-
GARCH EGARCH GARCH APARCH ! FIGARCH ! FIEGARCH { FIEGARCH ! FIAPARCH { HYGARCH

u 0.051* | 0.039* | 0.041* | 0.039* | 0.052* | 0.044* | 0.036* | 0.040* | 0.052*
@, | 0.042* | 0.045* { 0.043* | 0.046* | 0.043* { 0.046* | 0.047* | 0.044* | 0.043*
¢2 = = = = - = = - -

w | 0.005* | -0.594* | 0.007* { 0.011* | 0.012* | -0.911* | -0.660* | 0.037* 0.008
a 0.077* { -0.118 | 0.029* { 0.065* | 0.208* | -0.282 -0.181 0.271* | 0.218*
B 0.918* { 0.985* | 0.922* | 0.934* | 0.655* | 0.755* | 0.880* | 0.610* | 0.637*

0, - -0.080* - - - -0.080* | -0.104* - -
0, - 0.139* - - - 0.137* | 0.099* - -
Y - - 0.071* | 0.145* - - - 0.518* -
- - - 1.034* - - - 1.426* -

In(a) - - - - - - - - 0.018

- - - - 10523 | 0541* | 0248 | 0.413* | 0.489*
v | 1.429% | 1.463* | 1.448* | 1.465* | 1.437* | 1.466* | 1.523* | 1.465* | 1.434*
W, - - 2 - , - -0.524%*+ - -
W, - 2 - - = = - - -
ws - - - - - - 1.074* - -

(U4_ = = N = = = = = =
ws , - - - - - 0.591%** . .

W15 - - - - - - - - -

W16 - - ) - - - - - -

81.859 | 85777 | 85552 | 85177 | 83.495 | 88488 | 82525 | 88.141 | 83.809
o0y | [0.002] | [0.000] | [0.000] | [0.001] | [0.001] | [0.000] | [0.002] | [0.000] | [0.001]

63.376 | 59.786 | 57.006 | 60.290 | 51.397 | 60342 | 53.280 | 60.951 | 51.026
050) | [0.067] | [0.118] | [0.175] | [0.109] | [0.342] | [0.108] | [0.278] | [0.099] | [0.355]

Ln(L) { -8205.0 | -8166.8 | -8181.0 | -8164.9 | -8197.8 | -8156.7 -8108.7 -8161.8 -8197.5

AIC 2.413 2.402 2.406 2.402 2411 2.400 2.389 2401 2411
SBC 2.419 2.410 2413 2410 2.418 2.409 2412 2.410 2.419
H-Q 2.415 2.405 2.409 2.405 2414 2.403 2.397 2.404 2.414

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi icin, v ise GED parametresi tahmin degerini géstermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirastyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gdstermektedir. Kdseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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AVUSTRALYA
ICsS- GIR-

GARCH EGARCH EGARCH GARCH APARCH FIGARCH { FIEGARCH ! FIAPARCH { HYGARCH

u 0.035* { 0.022* { 0.024* ; 0.024* | 0.022* | 0.036* | 0.024* 0.014 0.036*
¢1 = = = = = - = - -
¢2 = = = = = - = - -

w | 0.005* | -0.503* { -0.577* | 0.007* |{ 0.012* { 0.015* | -0.537* | 0.060* 0.011
a 0.049* | -0.284** { _0.139 | 0.004 | 0.042* | 0.309* | -0.517* | 0.373* | 0.325*
B 0.944* ¢ 0.984* | 0.967* | 0.947* { 0.947* { 0.701* | 0.908* | 0.642* | 0.687*

0, - -0.091* { -0.089* - - - -0.089* - -
0, - 0.113* | 0.088* - - - 0.120 - -
y - - - 0.068* | 0.758* - - 0.735* -
- - - - 1.174* - - 1.268* -

Ina) | - - - . : . i . 0.021

- - - - - 0.455* { 0.363* | 0.333* | 0.417*
v 1.544* { 1.592* | 1.620* | 1.583* | 1.592* | 1.549* | 1.590* | 1.592* | 1.548*

W, - = - - - = - - -
w5 - - 0.333%** - . . . i i
Wy - - = = - : = - -
W5 = - - - = > - - -
ws - - -0542% 1 - - - - - -
oy - < = i - - - = -
wg - - 0.634* - - - - - -
wo - - 0.759* - - - - - -

W10 - - 103407 | - - - - - -

W13 - - - - - - - - -

Wiy - - 107007 | - - - - - -

W13 - - 105097 | - - - - - -

W14 - - - - - - - - -

W15 - - - - - : - : :

W16 - - - - i i i i i

39.954 | 36550 | 36.013 | 36.060 | 36.330 | 40.178 | 37.644 | 37.619 | 40.199
o0y | [0.844] | [0.922] | [0.931] | [0.930] | [0.926] | [0.838] | [0.900] | [0.901] | [0.837]

33.142 | 23.883 | 26.258 | 23545 | 23.465 | 28250 | 29.763 | 30.346 | 27.637
0(50) | [0.949] | [0.998] | [0.995] | [0.998] | [0.998] | [0.989] | [0.982] | [0.978] | [0.991]

Ln(L) { -8198.8 | -8150.4 { -8128.1 | -8161.2 | -8151.3 | -8196.6 { -8152.2 -8154.0 -8196.4

AlC 2411 2.397 2.395 2.400 2.398 2411 2.398 2.399 2411

SBC | 2416 2.404 2415 2.406 2.405 2417 2.406 2.407 2.418

H-Q 2.413 2.400 2.402 2.402 2.400 2.413 2.401 2.401 2.413
Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi i¢in, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Koseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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CIN

GJR- ICSs-
GARCH | EGARCH | GARCH | APARCH | FIGARCH | FIEGARCH | FIAPARCH | FIAPARCH | HYGARCH
Ort.

u 0.024** ¢ 0.015 0.014 0.014 | 0.024** 0.017 0.014 0.011 0.024**
(O} 0.093* | 0.091* { 0.094* | 0.093* { 0.094* { 0.093* 0.095* 0.095* 0.094*
@, - - - - - - - - -

Var

w 0.018* | 0.691* | 0.024* | 0.023* { 0.070* { 0.579* 0.085* 0.253* | 0.051***

a 0.061* { -0.0009 { 0.042* i 0.063 | 0.183* 0.365 0.184 0.123*** i (0.186*

B 0.932* | 0.986* { 0.927* | 0.929* | 0.556* { 0.573* 0.494* 0.296* 0.537*
0, - -0.033* - - - -0.031* - - -

0, - 0.127* - - - 0.117 - - -

% - - 0.039* | 0.186* - - 0.183* 0.401* -

A - - - 0.753* - - 1.944* 1.491* -

In(a) - - - - - - - - 0.028

d - - - - 0.421* { 0.565* 0.365* 0.225* 0.387*

v 1.346* | 1.341* | 1.350* | 1.349* { 1.353* | 1.339* 1.353* 1.382* 1.349*
Wy > 3 - = £ - - -0.118** -
W, - - - - - - - 0.417* -
w3 - - - - - - - - -

Wy - - - - - - - 0.442** -

ws - - - - - - - - -

We - - - - - - - 0.186** -

w7 - - - - - - - 0.737* -

wg - - - - - - - - -

Wq - - - - - - - - -
() - - - - - - - - -
w13 - - - - - - - - -
W12 - - - - - - - - -
W13 - - - - - - - - -
W14 - - - - - - - - -
Wis - - - - - - - - -
W16 - - - - - - - - -

93.999 93.842 | 93.918 | 93.943 95.705 91.884 94.553 85.601 95.501
Q(50) [0.000] | [0.000] | [0.000] i [0.000] i [0.000] [0.000] [0.000] [0.001] [0.000]

71.101 69.038 65.561 65.809 62.548 69.575 60.711 67.700 62.257
Q4(50) [0.016] | [0.024] i [0.046] | [0.044] | [0.077] [0.022] [0.103] [0.031] [0.081]
Ln(L) i -11964.8 i -11961.5 i -119546 : -119542 i -11957.4 { -11955.1 { -119453 | -119119 { -11957.0
AIC 3.518 3.5618 3.516 3.516 3.516 3.516 3.513 3.506 3.517
SBC 3.524 3.526 3.523 3.524 3.523 3.525 3.522 3.523 3.525
H-Q 3.520 3.521 3.518 3.519 3.519 3.519 3.517 3.512 3.519

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi i¢in, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Koseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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KORE

GJR- 1CSs-
GARCH | EGARCH | GARCH | APARCH | FIGARCH | FIEGARCH | FIAPARCH | FIAPARCH | HYGARCH
Ort.

u 0.017 | 0.011 | 0.010* | 0.010* | 0.020** 0.010 0.009 0.011 0.019
D, - - - - - - - - -
?, - - - - - - - - -

Var.

w 0.006* { 0.537* | 0.008* { 0.009* i 0.042* | 0.459* | 0.065** | 0.643* 0.024

a 0.048* { 0.676 | 0.025 | 0.048* { 0.215* 0.412 0.184** 0.104 0.226*

B 0.950* | 0.993* | 0.949* { 0.950* | 0.641* 0.538 0.357* | 0.212*** | (,594*
6, - -0.023** - - - -0.048* - - -

0, - 0.063** - - - 0.085* - - -

y - - 0.042* | 0.284* - - 0.552* 0.953* -

A - - - 1.688* - - 1.922* 1.438* -

In(a) 3 - - 4 - - - - 0.051

d - - - - 0.445* | 0.598* 0.199* 0.133* 0.369*

v 1.210* { 1.210* | 1.218* | 1.218* | 1.224* | 1.214* 1.225* 1.248* 1.212*
w4 = - £ = £ - - -0.357** -
w, - - - - - - - - -
w3 - = E - - - - 0.929*** -

Wy - - - - - - - - -
ws - - - - - - - - -
Wg - - - - - - - - -
w5 - = = - - - - -0.464* -
W - - - - - - - -0.289** -
Wg - - - - - - - -0.478* -
W1g - - - - - - - -0.392* -
(%1 - - - - - - - - -
W12 - - - - - - - - -
W13 - - - - - - - - -
Wig - - - - - - - - -
W;5 - - - - - - - - -
Wie - - - - - - - - -
74.295 | 70.561 71911 | 71.062 75.809 71.797 72.502 65.252 75.974
Q@) | [0.014] | [0.029] | [0.022] | [0.026] { [0.010] [0.023] [0.020] [0.072] [0.010]
47.285 | 46.232 | 48.736 | 49.508 46.101 74.399 61.262 72.061 46.259
Q450) | [0.502] | [0.545] | [0.443] | [0.412] | [0.550] [0.008] [0.094] [0.013] [0.544]
Ln(L) | -114433 | -114331 - - -11438.0 | -11417.4 | -11403.2 | -11375.7 | -11436.3
11426.7 11425.7
AIC 3.365 3.362 3.360 3.360 3.363 3.358 3.354 3.349 3.363
SBC | 3.370 3.369 3.366 3.367 3.369 3.366 3.362 3.368 3.370
H-Q 3.366 3.365 3.362 3.363 3.365 3.361 3.357 3.356 3.366

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi igin, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im Kriterlerini gostermektedir. Koseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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RUSYA

GJR- ICSs-
GARCH | EGARCH | GARCH | APARCH | FIGARCH | FIEGARCH | FIAPARCH i FIAPARCH i HYGARCH
Ort.
U 0.058* | 0.049* | 0.050* { 0.050* { 0.058* | 0.044* 0.047* | 0.046** | 0.058*

@, |0.067* | 0.066* | 0.068* | 0.068* | 0.068* | 0.066* 0.069* 0.068* | 0.068*

D, - - - - - - - - -
Var.

w 0.031* { 1.102* | 0.033* | 0.033* | 0.098* { 1.169* | 0.089** | 0.499* | 0.071***
a 0.093* { -0.122 { 0.074* | 0.091* | 0.142** { -0.119 | 0.141** | 0.143** | 0.124***
B 0.903* | 0.986* | 0.903* { 0.903* | 0.487* | 0.654* 0.434* 0.470* | 0.443*
6 - -0.033* - - - -0.042* . _ )

0, - 0.208* - - - 0.188 - - -

Y - - 0.035* { 0.097* - - 0.146* 0.193* -

A a - - 1.978* - - 2.002* 1.623* -
In(a) - - - - - - - - 0.038
d - - - - 0.430* | 0.554* 0.378* 0.412* | 0.391*
v 1.232* | 1.207* | 1.235* | 1.235* | 1.258* | 1.234* 1.259* 1.266* | 1.252*

w4 = - - = = - - - -

w, - 2 - - = > - - -

w3 - = 2 - - - - - -

W, - - - E - 2 - -0.270** -

W5 = - - = = - - -0.372* -

Wg = 2 - - - - - - -

Wy - F = - - - - > -
wg - - - - - - - - -

Wo - - - - - - - - -
W10 - - - - - - - - -
W13 - - B - B B B B B
W12 - - - - - : : - -
W13 - - - - - : : - -
Wig - - - - - : : - -
W15 - - - - - - - - -
W16 - - i} - ) } } } }

81.689 | 86.450 | 80.689 | 80.755 | 80.255 84.261 77.559 69.569 79.029
Q@0) | [0.002] i [0.000] | [0.002] ; [0.002] { [0.003] [0.001] [0.005] [0.028] [0.004]
28,594 | 33.276 | 29.144 | 29.177 | 23.290 27.125 23.904 25.986 23.825
Qy50) | [0.988] | [0.947] | [0.985] | [0.985] | [0.999] [0.993] [0.998] [0.996] [0.998]
Ln(L) | -133261 | -133417 - - -13307.7 | -13313.9 | -13296.7 | -13286.7 i -13306.6
133204 | 13320.4
AIC | 3.918 3.924 3.917 3.917 3.913 3.916 3.911 3.909 3.913
SBC | 3.924 3.932 3.924 3.925 3.9208 3.925 3.9201 3.923 3.921
H-Q | 3.920 3.926 3.919 3.920 3.916 3.919 3.9142 3.9145 3.916

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi igin, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im Kriterlerini gostermektedir. Koseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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BREZILYA

GJR- | ICSS-GIR-
GARCH | EGARCH | GARCH | GARCH | APARCH | FIGARCH | FIEGARCH | FIAPARCH | HYGARCH
Ort.
w1 0.059* | 0.045* | 0.044* | 0.048* | 0.044* | 0.060* | 0.043* | 0.042* | 0.060*
D, 0.024** + 0.027** { 0.026™* | 0.028** | 0.026** i 0.025** { 0.028** | 0.028** | 0.025**
o, - - - - - - - - -
Var.
w {0.029* | 0.729* | 0.042* | 0.404* | 0.043* { 0.087* { 0.762* | 0.133* | 0.091**
a {0.059*  0.083 | 0.026* | 0.017** | 0.050* { 0.208* | 0.104 0.203* | 0.207*
g 10.928* : 0.975* { 0.923* | 0.878* | 0.922* { 0.568* | 0.667* | 0.450* | 0.573*
0, - L0081 - - - - -0.054* - -
0, - 0.119* - - - - 0.115 - -
Y - - 0.063* | 0.085* | 0.282* - - 0.351* -
A - - - - 2.157* - - 1.837* -
In(a) - - - - - - - - -0.006
d - - - - - 0.405* | 0.509* | 0.295* | 0.413*
v | 1.443* | 1.435* | 1.459* | 1.493* | 1.460* | 1.443* | 1.441* | 1.456* | 1.443*
N = - - = = < - - -
W, - - - -0.235*** < - - - -
ws - - - 03190 | - - - ; ;
Wy - - = = 2 L = - -
Ws z - - 3 = = - - -
wg - £ - -0.240*** - - - - -
w5 - " - -0.278*** - - - - -
Wg - - - - - - - - -
Wo - - - - - - - - -
Wi - - S I < 1T R ; ; ; ;
W1 - - - - - - - - -
W13 - - - -0.259*** - - - - -
W13 - - - - - - - - -
W14 - - - - - - - - -
W15 - - - - - - - - -
W16 - - - - - - - - -
66.210 | 65.592 | 62.610 58.882 62.251 66.746 65.412 62.563 66.812
Qo) | [0.051] | [0.056] ; [0.091] { [0.157] | [0.096] | [0.046] [0.058] [0.092] [0.046]
66.903 | 66.967 | 61.203 81.472 61.033 65.409 81.134 68.681 65.589
0(50) | [0.036] | [0.036] | [0.095] | [0.001] | [0.098] | [0.047] | [0.001] | [0.026] | [0.046]
Ln(L) | -120656 | -12060.2 | -12042.9 | -12010.7 | -12042.4 | -12064.8 | -12053.7 | -12038.6 | -12064.7
AIC 3.548 3.547 3.542 3.536 3.542 3.548 3.545 3.541 3.548
SBC 3.554 3.555 3.549 3.555 3.550 3.555 3.554 3.550 3.556
H-Q 3.550 3.550 3.5444 3.542 3.5449 3.550 2.548 3.5445 3.551

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi i¢in, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirastyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gdstermektedir. Koseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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TURKIYE

GJR- 1CSS-
GARCH EGARCH GARCH APARCH FIGARCH | FIEGARCH ! FIAPARCH ! FIAPARCH { HYGARCH

u 0.078* | 0.074* { 0.070* { 0.070* { 0.083* | 0.074* | 0.070* | 0.068* | 0.083*
@, {0.030*{ 0.032* | 0.031* | 0.031* | 0.030* | 0.031* | 0.031* | 0.032* | 0.029*
¢2 = = = = = - - - -

w | 0026%* i 1.209* | 0.032** | 0.029** | 0.206* | 1.205* 0.078 1.189* 0.048
a 0.056* | -0.155 | 0.048* | 0.063* | 0.172** | 0.813*** { 0.069 -0.057 0.066
B 0.938* { 0.989* { 0.931* | 0.932* | 0.434* 0.210 | 0.234** | 0.048 | 0.232***

6, - -0.024** - - - -0.036* - - -
0, - 1 0.140% | - - - 0.131 - - -
Y - - 10.026% | 0.116* - - 0.175* | 0.401* -
- - - | 1.833* - - 2.382% | 1.613* -

n(@ | - - - . : d ’ - 0.333%*

- - - - 10326 | 0577* | 0.226* | 0.168* | 0.163*
v | 1.388* | 1.380* | 1.387* | 1.387* | 1.407* | 1.400* | 1.408* | 1.432* | 1.402*
oN = - - = = - - - -
W, - - - - - - - 0.832%* -
ws ; - ’ - - . . -0.416% ,

ws , - - - - - - -0.663* -
ws - g - - - - - -0.876% -
W, - - g - - - - -0.575% -

W15 - - - - - - - - -

W16 - ) - - - - - - -

55973 | 57.522 | 57.750 | 57.828 | 53202 | 53.51 | 52012 | 46013 | 51.331
o0y | [0229] | [0.188] | [0.183] | [0.181] | [0.315] | [0.317] | [0.325] | [0.594] | [0.382]

59.897 | 60.270 | 49569 | 50582 | 42.026 | 45831 | 42627 | 48.754 | 39.881
050) | [0.116] | [0.110] | [0.410] | [0.371] | [0.715] | [0.562] | [0.692] | [0.688] | [0.791]

Ln(L) { -135710 : -135745 -13565.6 | -13554.9 | -13545.4 | -13537.2 { -13510.2 | -13548.9

13565.8

AIC 3.990 3.992 3.989 3.989 3.986 3.984 3.981 3.975 3.985
SBC 3.996 4.000 3.996 3.997 3.993 3.993 3.9908 3.9909 3.993
H-Q 3.992 3.995 3.992 3.992 3.988 3.987 3.984 3.980 3.987

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi i¢in, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirastyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Koseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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ARJANTIN

GJR- ICSS-
GARCH | EGARCH | GARCH | APARCH | FIGARCH | FIEGARCH | FIAPARCH | FIAPARCH | HYGARCH
ort.
u 0.022 { 0.002 { 0.007 | 0.004 | 0.024== i (.002 0.003 0.003 0.024>>*
@, | 0.069* i 0.069* { 0.071* | 0.071* i 0.069* | 0.071* | 0.072* | 0.072* | 0.069*
D, - - - - - - - - -
Var
) 0.115* | 1.189* | 0.151* | 0.113* | 0.267* | 1.130* | 0.395* | 0.804* | 0.212***
a 0.085* { -0.223 | 0.035* { 0.076* | 0.179** { -0.075 | 0.197** { 0.169 | 0.170***
B 0.887* { 0.957* { 0.881* | 0.887* { 0.419* | 0.613* | 0.349* | 0.306* | 0.384*
6, - -0.093* - - - -0.092* - - -
6, - 0.176* - - - 0.168 - - -
Y - - 0.080* | 0.417* - - 0.493* | 0.511* -
A - - - 1.441* - - 1.516* | 1.475* -
In(a) - - - - - - - - 0.056
d - - - - 0.334* | 0.441* | 0.240* | 0.223* | 0.292*
v 1.238* | 1.244* | 1.253* | 1.252* | 1.249* | 1.264* | 1.270* | 1.272* | 1.248*
W, - 3 - - ; - - -0.370%* -
Ay - = - - 2 - - - -
w3 - = = - - - - - -
Wy - - = = - > = - -
Ws : - - = > - - - -
We = = - - - - - - -
oy - 3 = - - - - > -
Wg - - - - - - - - -
Wo - - - - - - - - -
W10 - - - - - - - - -
W11 - - - - - - - - -
W12 - - - - - - - - -
W13 - - - - - - - - -
W14 - - - - - - - - -
W1s - - - - - - - - -
W16 : : : : : : : : :
85.279 | 80.021 | 77.795 | 78.002 i 85.996 79.731 76.590 76.759 86.132
Qo) | [0.001] | [0.003] | [0.005] | [0.005] | [0.000] | [0.003] | [0.007] | [0.006] | [0.000]
44.860 | 41.448 | 43.469 | 43.210 { 38.170 32.890 33.859 34.689 37.550
Q.50) | [0.602] | [0.736] | [0.658] | [0.669] | [0.844] | [0.952] | [0.938] | [0.925] | [0.861]
Ln(L) i -13671.2 i -136524 - - -13660.1 | -13635.9 | -13629.0 | -13623.7 i -13659.9
13651.4 | 13646.7
AIC 4.020 4.015 4.014 4.013 4.017 4.010 4.008 4.007 4.017
SBC 4.026 4.023 4.021 4.021 4.024 4.019 4.017 4.018 4.025
H-Q 4.022 4.018 4.017 4.016 4.019 4.013 4.0119 4.0116 4.020

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi i¢in, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirastyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Koseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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ENDONEZYA

GJR- ICSS-
GARCH | EGARCH | GARCH | APARCH | FIGARCH | FIEGARCH | FIAPARCH | FIAPARCH | HYGARCH
Ort.

7 0.031* | 0.022** | 0.024* | 0.023* | 0.034* | 0.025* | 0.025*** | (0.025* | 0.034**
@, {0.043** | 0.046* | 0.045* | 0.045* | 0.045* | 0.048* | 0.049* | 0.050* | 0.045*
D, -0.028* | -0.028** i -0.026* | -0.026* | -0.029* { -0.028* | -0.026* | -0.027* | -0.028**

Var.

1) 0.032* | 0.685* | 0.041* |{ 0.041* | 0.087* | 0.545* | 0.081*** i (0.173* 0.033

a 0.086* | -0.574 { 0.056 |{ 0.087* { 0.326* | -0.305 0.355* | 0.271*** | (.321*

B 0.904* | 0.985* |{ 0.898* { 0.898* | 0.554* | 0.506** | 0.467* | 0.360** | 0.478*
0, - 1-0106% | - ; ; -0.113* ; ; ;

6, - 0.294* - - - 0.288 - - -

y - - 0.063* { 0.199* | 0.952* - 0.294* | 0.354* -

A - - - 1.869* | 1.034* - 2.020* | 1.685* -

In(a) 9 - - - - - - - 0.126

d - - - - 0.388* | 0.525* | 0.268* | 0.241* | 0.284*

v 1.130* | 1.133* { 1.133* { 1.133* { 1.158* | 1.144* 1.167* | 1.179* | 1.151*
o - - - - - - - - -
an - - - - - - - 0.903** -
W3 - - - - - - - - -

Wy - - - - - - - 0.238** -

ws 4 - - i - - - 0.111%%* _

We - - - - - - - 0.465** -

ay - - - - - - - - -

Wg - - - - - - - - -

Wq - - - - - - - - -
W10 - - - - - - - - -
W11 - - - - - - - - -
W12 - - - - - - - - -
W13 - - - - - - - - -
W14 - - - - - - - - -
W15 - - - - - - - - -
W16 - - 3 3 3 : : 3 3

98.718 | 91.732 | 95.279 i 95.430 97.263 94,701 90.260 84.042 96.910
Q@0) | [0.000] | [0.000] | [0.000] ; [0.000] ; [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

61.765 | 71.104 | 53.699 i 53.740 39.653 49.979 45.479 49.445 40.812
0(s0) | [0.087] | [0.016] | [0.265] | [0.263] | [0.798] | [0.394] | [0576] | [0415] | [0.759]
Ln(L | -117337 ¢ -11711.3 - - -11711.4 1 -11695.0 | -11682.5 | -11664.7 | -11709.2

) 11718.3 | 11718.2

AIC 3.451 3.445 3.446 3.447 3.444 3.440 3.436 3.433 3.444
SBC 3.458 3.454 3.454 3.456 3.452 3.450 3.446 3.450 3.453
H-Q 3.453 3.448 3.449 3.450 3.447 3.444 3.440 3.439 3.447

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi igin, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Kdseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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HINDISTAN

GJR- 1CSS-
GARCH EGARCH GARCH APARCH ! FIGARCH ! FIEGARCH | FIAPARCH ! FIAPARCH : HYGARCH

u 0.058* { 0.044* | 0.044* | 0.043* | 0.060* { 0.046* | 0.044* | 0.043* | 0.060*
@, | 0.089* | 0.093* i 0.093* | 0.093* i 0.090* | 0.095* | 0.096* | 0.098* | 0.090*
¢2 = = = = = = = - -

w | 0.016* | 0.262** { 0.020* | 0.020* | 0.044* 0.141 0.055* | 0.245* | 0.036**
a 0.074* i -0.205 | 0.040 | 0.077* { 0.216* | -0.188 0.242* | 0.219* | 0.218*
B 0.917* | 0.984* | 0.912* | 0.915* { 0.582* | 0.659* | 0.482* | 0.351* | 0.562*

6, - -0.068* - - - -0.076* - - -
6, - 0.180* - - - 0.163* - - -
Y - - 0.071* | 0.288* - - 0.387* | 0.901* -
- - - 1.634* - - 1.812* | 1.148* -

In(a) 3 - - 4 - - - - 0.020

- - - - 0.432* | 0.542* | 0.318* | 0.197* | 0.402*
v 1.375* | 1.383* | 1.389* { 1.389* | 1.392* | 1.399* | 1.410* | 1.453* | 1.389*

W, - - - - - - - 0.187* -
ws - - d - - - - 0.729% -
Wy - - = = - = = - -
W5 = - - = = = - - -
ws - a - - - - - 0.328* -

w7 = = - 5 - - 'y - -
wg - - - - - - - -0.072%%* -

wo - - - - - - - 0.419%* -

W10 - - - - - - - - -
W11 - - - - - - - - -
W12 - } } } } } } - -
W13 - } } } } } } - -
W14 - } } } } } } - -
W15 - - - - - - - - -

W16 - - - - - - - - -

52144 | 48689 | 50731 | 50.337 | 52408 | 49337 | 50.118 | 40.346 | 52272
o0y | [0.352] | [0.485] | [0.405] | [0.420] | [0.343] | [0.459] | [0.428] | [0.805] | [0.348]

66.530 | 74.239 | 58.749 | 62978 | 58.761 | 79.726 | 69.442 | 70.007 | 58.105
0(50) | [0.039] | [0.008] | [0.137] | [0.072] | [0.137] | [0.002] | [0.023] | [0.020] | [0.150]

Ln(L) ; -10584.9 | -10560.8 -10574.9 | -10540.0 | -10536.2 i -10485.5 | -10574.6

10559.0 | 10557.4
AlC 3.113 3.106 3.105 3.105 3.110 3.100 3.099 3.087 3.110
SBC 3.119 3.114 3.112 3.113 3.117 3.109 3.108 3.106 3.118
H-Q 3.115 3.109 3.108 3.108 3.112 3.103 3.102 3.094 3.113

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi igin, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs

sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,

AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Kdseli

parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin

anlamli oldugunu gostermektedir.
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MEKSIKA

GJR- ICSs-
GARCH | EGARCH { GARCH | APARCH { FIGARCH | FIEGARCH | FIAPARCH | FIAPARCH | HYGARCH
Ort.
u 0.043* | 0.025** | 0.030* | 0.029* | 0.044* { 0.020 | 0.029** i 0.027* | 0.044*
@, {0.084*: 0.083* { 0.084* | 0.085* | 0.085* { 0.084* | 0.085* | 0.086* | 0.085*
D, - - - - - - - - -
Var.
w | 0.009*; 0168 | 0.011* | 0.012* | 0.037* { 0.295 | 0.039*** ! 0.416* 0.019
a 0.062*: -0.051 { 0.027* | 0.059* i 0.234* | -0.174* i 0.250* | 0.200** : 0.239*
B 0.932* { 0.986* | 0.933* { 0.935* | 0.601* { 0.734* | 0.523* | 0.363* | 0.556*
6, - -0.056* - - - -0.064* - - -
0, - 0.126* - - - 0.123 - - -
Y - - 0.063* | 0.341* - - 0.399* | 0.726* -
A - - - 1.677* - - 1.847* | 1.281* -
In(a) - - - - - - - - 0.053
d - - - - 0.431* { 0.537* | 0.330* | 0.206* | 0.362*
v 1.404* | 1.417* | 1.423* | 1.423* | 1.411* | 1.434* | 1.436* | 1.477* | 1.408*
W = - - = = - - - -
W, - - - - - - - -0.169%** -
w3 - = = - - - - - -
Wy - - - E - e - -0.166*** -
W5 = - - = = - - - -
wg - - - - - - - -0.179** -
ays - F = - - - - > -
wg - - - - - - - -0.169%** -
Wg - - - - - - - - -
w10 - - - - - - - -0.194%x* -
W13 - B B B B B B B B
W12 - - - - - - - - -
Wy3 - - - - - - - -0.267** -
W14 - - - - - - - -0.264* -
Wi - - - - - - - 0.379%** -
W16 - - - - - - - -0.364* -
61.360 | 63.136 | 62.146 | 62.336 | 61.313 64.402 62.476 62.905 61.010
Q@0) | [0.110] | [0.084] | [0.098] | [0.095] | [0.111] | [0.069] [0.093] [0.087] [0.116]
60.843 | 50.815 | 53.256 | 52.408 | 56.699 53.716 55.966 64.138 55.235
Qy50) | [0.100] | [0.363] | [0.279] | [0.306] | [0.182] | [0.264] [0.200] [0.059] [0.220]
Ln(L) i -10165.0 ; -10142.7 - - -10160.9 | -10129.2 | -10128.0 { -10079.3 | -10159.8
10139.9 | 10138.6
AlIC 2.989 2.983 2.982 2.982 2.988 2.980 2.979 2.970 2.988
SBC | 2.995 2.991 2.989 2.990 2.995 2.989 2.988 2.996 2.996
H-Q 2.991 2.986 2.985 2.985 2.991 2.983 2.982 2.979 2.991

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi igin, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi igin Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Kdseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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GUNEY AFRIKA

ICSS- GJR-
GARCH EGARCH EGARCH GARCH APARCH FIGARCH { FIEGARCH ! FIAPARCH { HYGARCH

u 0.045* { 0.030* { 0.032** | 0.032* | 0.030* | 0.046* | 0.037* | 0.031* | 0.046*
@, {0.061* ;| 0.062* | 0.064* | 0.063* { 0.062* { 0.061* | 0.061* | 0.064* | 0.061*

w {0.013* 0.046 | 0.308** | 0.017* | 0.018* | 0.040* ; -0.097 0.061* 0.028
a 0.062* | -0.195 | -0.135 | 0.027* | 0.059* | 0.242* : -0.331 0.288* | 0.248*
B 0.927* ¢ 0.981* | 0.962* | 0.927* { 0.933* | 0.582* | 0.792* | 0.599* | 0.562*

0, - -0.066* | -0.074* - - - -0.063* - -
6, - 0.137* { 0.116* - - - 0.139 - -
Y - - - 0.058* | 0.427* - - 0.368* -
- - - - 1.240* - - 1.611* -

In(a) 3 - - - - - - - 0.031

W15 - - - - - - - - -

W16 - ) ) ) - - - - -

55370 | 52.883 | 52.668 | 54.396 | 53.716 | 56.699 | 54.704 | 55099 | 56.441
o0y | [0246] | [0.326] | [0.334] | [0.276] | [0.298] | [0.209] | [0.266] | [0.254] | [0.216]

50481 | 73.871 | 69.868 | 62972 | 71.485 | 61.411 | 86.278 | 74.334 | 61518
050) | [0.123] | [0.009] | [0.021] | [0.072] | [0.015] | [0.092] | [0.000] | [0.008] | [0.090]

Ln(L) { -9891.2 | -9863.4 { -9828.6 | -9870.6 | -9865.5 | -9889.9 | -9866.6 -9863.6 -9889.6

AlC 2.909 2.901 2.894 2.903 2.902 2.909 2.902 2.902 2.909

SBC 2915 2.909 2912 2910 2.910 2916 2911 2911 2.917

H-Q 2911 2.904 2.900 2.905 2.905 2911 2.906 2.905 2.912
Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi icin, v ise GED parametresi tahmin degerini géstermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirastyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gdstermektedir. Kdseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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