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OZET

BULUT, Benay. Ocak Ay Etkisinin BRICS Ulkeleri ve Tiirkiye 'de Garch (P,Q) Modeli
Ile Test Edilmesi, (Yiiksek Lisans Tezi), Corum, 2019.

Calismada, 1996-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye ile BRICS iilkeleri borsalarinin aylik
donemlerde kapanis verileri kullanilarak elde edilen getirilerde Ocak Ay1 etkisi
GARCH modeli ile incelenmistir. Arastirma neticesinde iilkelerin genelinde aylik bazda
pozitif getiriler daha fazla olmak {izere en ¢ok negatif getirinin oldugu iilke borsasinin
BIST oldugu gézlemlenmistir. Yapilan varyans dagilim analizi neticesinde de sz
konusu getirilerin farkliliklasmas1 BIST’te diger iilkelere nazaran daha fazladr.
Bununla birlikte en yiiksek getirinin saglandig1 iilke de Mart ay1 getirisi olarak BIST
oldugu gozlemlenmistir. Calismanin konusu ¢ergevesinde BRICS iilkeleri ile BIST te
ocak ay1 etkisinin varligindan s6z etme olanagi bulunmamaktadir. GARCH modeli
cergevesinde iilkeler arasinda uzun donemli iliski olsa da bu durum etkin piyasa

hipotezini ortadan kaldiran bir durum olarak degerlendirilmemektedir.

Anahtar Kelimeler: BRICS, BIST, Etkin Pazar Hipotezi, GARCH, Ocak Ay Etkisi.



ABSTRACT

BULUT, Benay. BRICS Countries of the January Effect And Garch in Turkey (P, Q)
with Model Testing, (Master Thesis), Corum, 2019.

In the study, between the years 1996-2016 in the closing months of the BRICS
countries with data obtained using the impact of Turkey's stock market return in January
was examined by GARCH. As a result of the research, it was observed that the country
stock exchange with the highest negative return was the BIST, with positive returns on a
monthly basis. As a result of the variance distribution analysis, the difference between
these returns is higher in BIST than in other countries. However, it was observed that
the highest yield was provided as BIST in March. Within the framework of the study,
there is no possibility to mention the January effect of BRICS countries and BIST in
January. Although there is a long-term relationship between countries within the
framework of the GARCH model, this situation is not considered as a situation that

eliminates the effective market hypothesis.

Key Words: BRICS, BIST, Effective Market Hypothesis, GARCH, January
Effect.
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GIRIS

Iktisatta piyasa, mallarin ve yasal haklarm degistirildigi bir yer, ayn1 zamanda
degisimi saglayan bir mekanizma olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, piyasa sadece
mallarm alimip satildigi bir yer olarak tanimlamaktan ¢ikmaktadir. Finansal piyasalar
bunlarin en giizel 6rnegidir. Bu tiir piyasalarda, fon arz edenlerle (tasarrufgular) fon
talep edenler (yatirimcilar) bir araya gelmektedir. Finans piyasalarmin etkin calisip
calismadigl hususu Fama (1965) nin ¢alismasindan giiniimiize kadar siiren bir tartisma
olmustur. Etkin Piyasalar Hipotezine gore, etkin c¢alisan bir piyasada menkul deger
fiyatlar1 piyasadaki tiim bilgiyi yansitmaktadir ve higbir yatirimci normal iistii getiri
elde etmemektedir. Ancak, finans literatiiriinde hipotezin bu varsayimi ile ¢elisen
ampirik bulgular elde edilmistir. Teori ile uyusmayan her ampirik bulgu anomali olarak
adlandirilmigtir. Diinya piyasalarinda gozlemlenen anomaliler; mevsimsel (zamana
dayali) ve kesitsel (donemsel) anomaliler olarak siniflandirilmaktadir. Mevsimsel
anomaliler; Haftanin Giinii Etkisi, Tatil Giinleri Etkisi, Ocak Ay1 Etkisi, Y1l Donisii
Etkisi ve Se¢im Etkisi’dir. Kesitsel Anomaliler ise, Firma Biyiikligii Etkisi, Fiyat-
Kazang Oran1 Etkisi ve Halka Ik Arzda Diisiik Fiyat Etkisi’dir.

Bu cercevede calismada hem Tiirkiye’de hemde BRICS iilkelerinde Ocak ayi
etkisi incelenmistir. Bu etki GARCH modeli ile arastinlmistir. Bu amagla
gerceklestirilen ¢alisma bes boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde sermaye pazarlari ile etkin piyasa hipotezinde
dair bilgilere yer almaktadir. Bu béliimde etkin pazar hipotezinin tamini, varsayimlari,
bu hipoteze yonelik elestiriler ve pazar etkinlik seviyelerine yer verilmistir. Caligmanin
ikinci boliimiinde ise arastirmamizin konusu cergevesinde sermaye piyasalarinda
meydana gelen anomalilere deginilmistir. Bu anomaliler, mevsimsel anomaliler, giinlere
iliskin anomaliler ve aylara iliskin anomaliler ve tatillere iliskin anomaliler olarak dort
alt baslikta ele alinmistir. Calismanin {g¢lincli bolimiinde ise BRICS iilkelerinin
sermaye piyasalart ile ilgili genel bilgilere yer verilmistir. Dordiincii bolimde ise
arastirmanin modeli olan GARCH modeli ile birlikte otoregresif model olan ARCH
modeli ve diger kosullu modellere deginilmistir. Calismanin son boliimiinde ise BRICS
tilkeleri ile BIST’te Ocak Ay1 etkisinin varliginin incelenmesine yonelik ampirik

uygulamaya yer verilmistir.



BIRINCi BOLUM SERMAYE PiYASALARI VE ETKIN PAZAR
HiPOTEZI

Calismanin bu boliimiinde, sermaye pazarlari, pazar etkinligi, etkin pazar

hipotezi kavrami ve pazar etkinlik seviyeleri incelenecektir.

1.1. SERMAYE PAZARLARI VE PAZAR ETKINLIiGi

Etkinlik kavrami finans literatiiriinde onemli bir yer tutmakta olup, birgok
arastirmaya konu olmustur. Etkinlik kavrami 6ziinde, uygun bilginin finansal varliklarin
fiyatina yansiyabildigi bir piyasay1 tanimlamak i¢in kullanmaktadir (Dimson, 1998, s
91). Fama (1970)’nin tanimina gore piyasanin etkinlik oOlgilitii; menkul kiymet
fiyatlarinin, piyasayla ilgili bilgiler dogrultusunda tahmin edelebilme diizeyidir. Kisaca
piyasa, bilgilerin fiyatlara yansidigi kadar etkili olmaktadir. Bu sekilde bilgi
yonetiminin ne derece 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Abeysekara, 2001, s.251).

Pazarin daha etkin olabilmesi bakimindan yatirimcilar bilgilere daha rahat ve
Ozgiir bir sekilde erisebilmeli, yatirimcilarin arasinda rekabet ve iletisim ortami
yaratiimalidir. Bilgi, sermaye piyasasinin kalbidir. Bu piyasada islemlerin biiyiikk bir
bolimii bilgilerin gosterdigi hedefler sonucunda sekillenir. Bilgi islem ve iletisim
teknolojilerindeki gelimeler sonucu finansal piyasalar arasindaki baglar her gecen giin
gliclenmekte, finansal piyasalardaki islem maliyetleri azalmakta, yatinmcilar
piyasalardaki ve ekonomideki gelismelerle ilgili daha fazla bilgiye daha hizh
ulasmaktadir. Yatirnmcilarin ihtiyaglart olan bilginin daha saglikli, dogru ve giivenilir
bir bigimde ve siiresinde verilmesi, bu bilgilerden degerli olaninin alinmasi, yani
bilginin ogretici ozellikte olmasi bunun yanisira karar aliciyr da harekete gecirmesi
gerekmektedir (Usul ve Bekgi, 2005, s.7).

Sermaye piyasasindaki iletisimin temel verileri finansal araglardir. Bir piyasada,
yatirimcilara ya da genel anlamda tiim piyasaya sunulan mali bilgiler, ne kadar zamanda
ve fiyatlara yansiyan bilgi olursa, yatirnmcilarin piyasaya olan giivenlerinin o kadar
artacagl agiktir. Piyasa etkinliginin artirilmas: “giiven” faktoriiniin yatirimcida tam
olarak kabul gormesiyle miimkiindiir. Ekonominin yapisal tabaninin giiclendirilmesi ve
hedeflenen biiylime rakamlarina erisilebilmesi, gii¢lii ve saglam bir sermaye piyasasinin

varligint mecburi kilmaktadir. Sermaye piyasasindaki iilke ekonomisine olan
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katkilarmin yiikseltilmesi ve giiven iginde bu piyasada islemlerin siirdiiriilmesi
bakimindan yatirimeilarin aydinlatilmasi islevi ile “bilgide esitlik” olgusunun dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde farkli diizeylerde bilgiye sahip olan yatirimcilar,
tim piyasanin genel anlamdaki gliven duygusunu, 6nem arz edecek derecede
zedeleyecektir. Giin ortasinda borsada islem yapilamayan donemde yatirimcilar bilgi
toplamaya ve liretmeye devam edeceklerdir. Ciinkii bu bilgilere dayali olarak kisa bir
zamanda, ikinci seansta alis veya satis islemi yapabileceklerdir. Bu nedenle ikinci
seansta yatirimcilar arasindaki bilgi farkliligi, birinci seanstakine gore daha fazla
olabilir (Onder ve Giiner, 1997, s.11).

Borsa Istanbul (BIST)’un iki seansin arasinda da bir seans aras1 vardir. BIST’in
bu 6zelligi, giin i¢cinde islem yapilamayan kisa kapanisin bilgi tiretim ve alis - satis fiyat
aralig1 iizerine olan etkisinin incelenmesine imkan saglar. Giin ortasindaki bu kapanis,
ikinci seansin sonundaki kapanigin tersine, yatirimcilarin bilgi toplama isteklerini
azaltmayabilir. Cilinkii yatirimci kisa bir siire i¢inde bu toplanan bilgiyi kullanarak
borsada islem gergeklestirebilir. Bunlara ek olarak, giin i¢cindeki kapanis yatirimcilara
birinci seans sirasinda pazara ulasan bilgileri daha iyi degerlendirme imkan1 verebilir.
Bu ylizden, ikinci seansta birinci seansa oranla daha fazla bilgiye dayali islem goriilmesi
beklenebilir. Alis - satis fiyat aralif1 yatirimeilar arasindaki bilgi farkliliginin artan bir
fonksiyonu olarak diisiiniildiigii ve modellendigi i¢in birinci ve ikinci seansta goriilen
fiyat araliklarinin birbirinden farkli olacag diisiiniilebilir (Onder ve Giiner, 1997, 5.12).

Asagidaki tabloda gelismis bir piyasa olan ABD, sermaye piyasasinda islem
yapan bir yatirimcinin bir yatirnmi gergeklestiren ihtiyag duydugu bilgilere iliskin 6nem

dereceleri ylizde olarak gosterilmistir.



Tablo 1. 1: ABD Sermaye Piyasasinda Islem Yapan Bireysel Yatirimcimnin Bilgi

Ihtiyaclar
Sira Bilgi Tiirii Onem Diizeyi %
1 Firmanin Unii 78,8
2 Firmanm I¢cinde Bulundugu 78,6
Endiistri
3 Firma ile ilgili Beklentiler 78,4
4 Firmanin Hisse Senedi 70,2
Performansi
5 Firmadaki Son Gelismeler 69,2
6 Firmanin Tablolar 69,9
7 Firma I¢in Olasi Riskler 67,6
8 Tarihi Finansal Veriler 57,7
9 Firmanin Uretimleri Ile 54,5
Igili Veriler
10 Ekonomik Durum Hakkinda 52,0
Bilgi
11 Komisyoncularin Firma 425
Hakkinda Yaptig1
12 Profesyonellerin Tavsiyesi 42,4
13 Isboliimii Ile Ilgili Bilgi 39,5

Kaynak: (Usul ve Bekgi, 2005,s.8).

Tablo 1’e gore ABD o&rneginde yatirimcilarin en fazla %78.8 oraniyla firma
adma Oonem verdikleri goriilmektedir. Bunu %78.6 oraniyla firmanin iginde bulundugu
endistri ile ilgili beklentiler, %78.4 oraniyla firma ile ilgili beklentiler izlemektedir.
ABD. 6rneginde yatirimcilarin en az 6nem verdikleri kriter ise %39.5 oraniyla firma
igerisinde yapilan igbdliimii ile ilgili bilgidir. Tiirkiye’de yatirimeilarin kararlarina etki
eden faktorleri agagida tabloda gosterildigi sekilde belirlemistir:

Tablo 1. 2: Tirkiye’de Yatirimcilarin Kararina Etki Eden Unsurlar

Sira Bilgi Tiirii Onem Diizeyi %
1 Ulkenin ekonomik durumuna iliskin bilgiler 32
2 Ilgilenilen firmanin genel yapisi 24
3 Firmalarin bulundugu sektor i¢indeki durumu 23
4 Firmanin finansal durumuna iligkin bilgiler 21

Kaynak: (Usul ve Bekgi, 2005, s.8).

Yatirime1 kararina etkisi olan unsurlar iilkemiz bakimindan incelendiginde
farkli neticeler ortaya cikartmaktadir. Yatirimcilarin kararlara etkisi olan unsurlar
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde daha sinirli sayida olmakta, bu da gelisme

gosteren bir piyasa (emerging market) niteliginde bulunan Tiirk sermaye piyasasinin




zayif formda dahi etkin olmadig: tezini desteklemektedir (Onder ve Giiner, 1997.s.

13).

Tablo 1.2°de Tiirkiye’de yatirimcilarin kararlarina etkisi olan faktorler arasinda

tilkenin ekonomik durumuyla ilgili verilerin %32’1lik bir kisimla birinci siray1 aldigi

goriilmektedir. Buna karsilik, firmanin finansal durumuna iliskin veriler ise %21’°lik

oranla en az etki eden faktorler olarak degerlendirilebilir. Bunun disinda ilgilenilen

firmalarin genel yapisi, sektor igerisindeki durumlari da alinan yatirim kararlarinda

etkisi

bulunan diger Onemli kriterler olarak goriilmektedir. Menkul kiymet

piyasalarinda etkinlik ii¢e ayrilmaktadir (Oz¢am, 1996, s.115);

Bilgi etkinligi: Bilgi etkinligi kavrami, bir menkul kiymetin anlik fiyatinin o
menkul kiymetiyle iligki olan biitiin bilgileri kapsamasi ve s6z konusu bilgiler
1s1ginda  yilksek kazanglar saglamasidir. Bilgilerin  dogru ve tiimiiyle
yansitilmamasi bilgi etkinligini ortadan kaldirir. Asimetrik bilgi, piyasalarda
bulunan kimi yatirimcilarin diger yatirimcilara gore daha c¢ok bilgi edinmesi
durumudur. Bundan dolay1 piyasada degisik bilgilere sahip olanlar farkl
islemler yaparlar. Finans literatiiriinde etkinlikten s6z edildiginde genellikle
bilgisel etkinlik kastedilir.

Islem etkinligi: Finansal aracilik islemlerinde teorik olarak, finansal sistemin
temel islevinin, islem maliyetini diislirerek piyasa etkinligini arttirilmasi ve
asimetrik bilgi probleminin ortadan kaldirilmasi savunulmaktadir. Islem
etkinligi, menkul kiymet alim satimlarinin olabildigince diisiik maliyet ile
gerceklestirilmesini belirtmektedir. Islem etkinligi, bilgi etkinligiyle baglantis1
bulunmaktadir. Asimetrik bilgi problemi meydana geldiginde pazar dengesi ilk
olarak en iyi degerinden sapma gosterir. Finansal piyasalarda yatirimcilarin
farkli bilgi diizeyine sahip olmasi, islem maliyetlerinin artmasina neden
olmaktadir.

Dagitim etkinligi: Ulkenin kaynaklarinin menkul kiymetlerin araciliiyla
yatinmcilarin arasinda en iyl dagitimin saglanmasidir. Dagitim etkinligi,
dagitimin etkin olmas1 amacina hizmet eden bilgi ve islem etkinliginin varligina
baglidir. Bunlardan herhangi birinin eksikliginde, kaynaklarin optimal olmayan

dagilimi s6z konusu olur.



1.2.ETKIN PAZAR HIPOTEZI KAVRAMI VE TEMEL VARSAYIMLARI

Etkin piyasa menkul kiymet fiyatlarina iliskin tiim bilgileri tam olarak yansitan
piyasadir. Hipotezin daha zayif ama iktisadi anlamda daha anlamli, bir baska deyisle
bilgilere hareket etmenin getirecegi marjinal yarari, marjinal maliyeti ge¢meyecegi
noktaya kadar bilgilerin fiyatlara yansiyabilecegidir. Etkin Piyasa Hipotezinin herhangi
bir zamanda menkul kiymetlerin tiim bilgileri yansittigini ve ani bilgi girislerinde hemen
bu menkul kiymetlerin fiyatlarina yansidigini kabul eder. Hisse senedinin diisiik
degerlenmis olduguna dair herhangi bir bilgi oldugu anda yatirimcilar s6z konusu hisse
senedinin riskine karsilik gelecek seviyeye gegene kadar yukariya dogru ¢ekeceklerdir
(Kocaman, 1995, s.8).

Finans literatiiriin temel aragtirma konularindan biride etkin piyasalardir. Bu
kavram ilk olarak Iskogyali botanik bilim insan1 Robert Brown tarafindan kullanilmis ve
etkin piyasalarin gelismesinde ilk kilometre tagi olmustur. Brown suda dagilmis ¢igek
polenlerinin davranisi incelemis ve 1827 yilinda polenlerin titreyen ve diizensiz
hareketlerini ilk baslarda yasam kaynagi seklinde yorumlamis ve sonrasinda bunlarin
termin sonuglu molekiil hareketleri oldugunu saptamistir. Su molekiilleri polen
tanecikleriyle ¢ok hassas bir sekilde karisarak baglanmakta, “Brown Hareketi” olarak
isimlendirilen rastlantisal hareket 6rneklerini meydana getirmektedir (Adali, 2006, s.5).

Piyasalarda etkinlik kavrami ilk olarak Eugene F. Fama (1970) tarafindan ele
alinmigtir. Fama’ya gore sermaye piyasalarinin ilk rolii ekonomide meydana gelen
sermaye birikiminin kisiler arasinda dagilimlarin1 saglamaktir. Daha genel bir tanimla,
ideal olan bir piyasadaki fiyatlarin kaynak dagilimi igin dogru veriler saglamasidir.
Kisaca menkul kiymet fiyatlarinin herhangi bir zaman igerisinde mevcut biitiin bilgileri
yansittig1 varsayimi altinda yatirimcilar firmalarin ¢alismalarini temsil eden menkul
kiymetler arasinda seg¢im yapabilir. Faaliyetlerin daima mevcut bilgileri ‘biitiiniiyle
yansittigi’ bir piyasa etkin olarak adlandirilir (Ergiin, 2009, s.5).

Etkin Pazar hipotezi kavrami acisindan degerlendirilidginde, Fransiz
matematik¢i Louis Bachelier, doktora calismasinda devlet borg¢lanmalarinda, serbest
dolasim siireclerinin hareket denklemini formiile etmistir. Bachelier’e gore piyasa
dengesinde, borsa fiyati alic1 ve saticilarin bugiinkii ve ge¢misteki ve de gelecekteki
beklentilerini yansitmaktadir. Sonug olarak spekiilatorler igin beklenen getirinin sifir

olmasimi ifade etmistir. Bachelier’in mantiksal kaniti rastlantisal prosesinin arkasinda



giderek Cowles (1933), Kendall (1953), Samuelson (1965) ve Fama (1965) bu fikri
ampirik olarak test etmislerdir (Bachelier, 1990, s. 22).

Finansal varlik yatinmlarinda riskin ortaya c¢ikmasinin nedeni yatirimdan
saglanacak getirinin 6nceden kesin olarak bilinememesidir. Cesitli menkul kiymetlerin
beklenen getirileri ile risklerinin belirlenmesi ve onlarin arasinda yatirimcilarin
risk/getiri tercihlerine uygun olan en etkin yatirim se¢imlerinin saptanmasi yatirim
analizlerinin temelidir. Etkin menkul kiymetler, ayn1 riske sahip olan menkul kiymetler
arasinda en yiiksek getiriyi veya ayni beklenen getiriyi saglayanlar arasinda en diisiik
riske sahip olan menkul kiymetlerdir. Yatirimcilarin rasyonel oldugu, diisiik riski daha
yiiksek diizeydeki riske, daha ¢ok getiri isteyecekleri, Etkin Piyasa Hipotezi olarak
varsayilir. Menkul kiymetle ilgili mevcut olan tiim bilgilerin bu menkul kiymetin
fiyatina yansittigini temel alan bu hipotezin ardindaki temel varsayim ise, bilgi ve islem
maliyetlerinin sifir olmasidir. Ancak gergek hayatta baktigimizda bilgi ve islem
maliyetlerinin sifir olmamasi bu hipotez hakkinda belirsizlik oldugu anlamina
gelmektedir (Bachelier, 1990,s. 23).

Bagka bir deyisle, etkin piyasa hipotezini, gelismis sermaye piyasasinda menkul
kiymetlerle alakali biitiin bilgileri yansittig1 diisiiniilmektedir. Bu sekilde ki bir piyasa
da menkul kiymetin fiyati, piyasaya aktarilmis bilgilere gore degerlendirilir. Eger biitiin
bilgiler piyasaya aktarilmis ve yatirnmcilarca degerlendirilmis ise, herhangi bir anki
menkul kiymetin fiyat: 0 menkul kiymetin gergek degerine esit olmalidir. Gergek deger;
0 hisse senedinin ait oldugu firmanin varligi, karlililk durumu, dagitilan kar paylari,
sermaye yapisi gibi degiskenlerin belirledigi deger olarak tanimlanir. Gergek degerler
yeni bilgiler 1s18inda zaman igerisinde degisebilirler (Bolak, 1991, s. 149).

Etkin piyasa hipotezi, temel ve teknik yaklasimlarin (analizlerin) gecerli
olmadigint belirten bir goristiir. Bir diger ifadeyle piyasadaki menkul kiymet fiyatlari
tesadiifen meydana gelmektedir. Bundan dolay1 menkul kiymet fiyatlarini
belirleyebilmek bakimindan yapilacak temel ve teknik analizlerin  Onemi
bulunmamaktadir. Bunun sebebi ge¢mis fiyat hareketlerinin sonraki fiyatlari
etkilememesidir. Bir bagka ifadeyle, fiyatlardaki degisimlerin 6nceki fiyat degisimlerine
bagliligi olmayip, yeni fiyatlar tesadiifi (rassal) olarak meydana gelmektedir. Hisse
senedi fiyatlar1 gergek degerlerini yansitacaklarina gore piyasada yanlis fiyatlanmis
hisse senedi olmayacaktir. Etkin piyasalar hipotezine gore piyasaya gelen bilginin

niteligine gore fiyatlarda olumlu ya da olumsuz bir gelisme olmasi olasidir. Bu nedenle



fiyat hareketi sonraki fiyat hareketini etkilemez. Bu varsayim Rassal Yiiriiylis Hipotezi
(Random Walk) olarak ifade edilirken fiyatlarin hafizasinin olmadigi kabul edilmekte,
geemis verilerden faydalanarak gelecekle ilgili ongoriilerde bulunabilecegi hipotezi
reddedilmektedir (Ceylan, 1995, s. 226).

Etkin piyasa hipotezinde temel varsayim, ‘mevcut biitiin bilgilerin’ fiyat
tarafindan yansitilmast olduguna gore, hipotez test edilirken fiyat olusumu detayli bir
sekilde ifade edilebilmelidir. Piyasanin etkinligine inanlar, bir menkul kiymetin
herhangi bir andaki fiyatinin o menkul kiymetiyle alakali biitiin bilgileri yansittigini,
piyasada etkinligi azaltan olaylarin da piyasanin denge getirisinin (denge getiri kavrami,
satin al ve elinde tut stratejisiyle bir donemde saglanabilecek getiriyi ifade etmektedir)
lizerinde bir getiri saglayabilecek alim - satim stratejilerinin gelistirilmesi icin yeterli
diizeyde olmadigini varsayarlar (Bolak, 1991, s. 150).

Piyasalarda ¢ ayrt etkinlik (dagitimsal, faaliyet, bilgisel) kavramindan
bahsedilmektedir. Rekabete dayali ekonomilerde piyasalarin rolii, kisitli kaynaklarin en
verimli bi¢imde kullanmasina onderlik etmesiyle kisitli kaynaklarin rekabet edenlerin
arasinda dagitilmasini saglamaktir. Bu da kaynaklarin en ¢ok isteyenlerin kullanimina
sunulmasidir. Bu olayin gergeklestigi sermaye ve menkul kiymet piyasalarinin
dagitimsal etkinlige (allocatively efficient) sahip olduklar: sdylenebilir. ikinci etkinlik
kavrami da faaliyet etkinligi kavram1 (operationally efficient) olup, piyasadaki islem
maliyetlerinin (komisyon gibi) rekabete dayali olarak belirlenmesidir. Bir baska
ifadeyle, rekabet¢i ortamda piyasa yapicilar (market makers) ve brokerler kendi
faaliyetlerinden normal karlar (tekelci karlar degil) elde edebilirler. Faaliyet etkinliginin
belirlenmesinde bir kistas olarak piyasa yapicilarin islem maliyetlerinin sifir olacagi
ifade edilir (Ergiin, 2009, s. 6).

Son olarak piyasadaki cari fiyatlar ‘aninda’ ve ‘tam olarak’ ilgili mevcut bilgileri
yansitabiliyorsa bu piyasalar bakimindan bilgisel etkinlikten (informationally efficient)
bahsedilebilir. Bir piyasa aynm1 zamanda dagitimsal, faaliyet ve bilgisel etkinligi
saglayabiliyor ise, 0 piyasanin mitkemmel etkinlige (perfectly efficient) sahip oldugunu
sOylenebilir. Bilgisel etkinlik piyasa etkinliginin bir pargasi olmasina ragmen finans
literatlirin piyasa etkinliginden bahsedildiginde genellikle bilgisel etkinlik ilk akla gelir.
Etkin piyasalar ¢ok sayida satici ve alicinin oldugu ve piyasadaki menkul kiymetlerle
ilgili kazanilan bilgilerin karsilikli etkilesim sonucu fiyatlara tam olarak yansidigi ve

menkul kiymetlerle ilgili yeni bilgiler geldiginde fiyatlarin bu bilgilere gore degistigi



piyasalardir. Menkul kiymetlerle ilgili elde edilebilir biitiin bilgilerin fiyata ‘tamamen
yansimas1 veya fiyatin biitiin elde edilebilir bilgiyi tamamen yansitmasi etkin piyasa
hipotezini olusturur (Kiyilar, 1997, s. 11).

Etkin bir sermaye piyasasinda menkul kiymet fiyatlar1 yeni bir bilgiye gore cok
cabuk ayarlanir ve bundan dolayr menkul kiymetlerin o anki fiyatlar1 menkul kiymet
hakkindaki biitiin bilgileri yansitir. Onemli ve ilging akademik calismalar1 pek ¢ogu
sermaye piyasalarinin etkin olup olmadigin1 analiz etmektedir. Bu kapsamli
arastirmalarin sonuglari yatirimcilar ve portfoy yoneticileri igin 6nemli etkilere sahiptir.
Ayrica piyasalarin etkinligi ile ilgili fikirlerin genis capta farkli olabilmesi nedeniyle,
yatirim arastirmalarinda en Onemli inceleme alanlarindan biri olmustur. Sermaye
piyasalarin etkinligi {izerine bulunan kanitlar en iyi ifadeyle karmadir; yani bazi
caligmalar hipotezi desteklerken, digerleri reddeder. Bu sekilde gergeklesen karma
sonuclarin etkileri, menkul kiymetler analizi ile ilgilenen veya portfoy olusturmaya
calisan bir yatirimei igin 6nemlidir (Kiyilar, 1997, s. 12).

Herhangi bir piyasanin etkin durumda bulunmasi miikemmel (perfect) bir piyasa
oldugu anlamimi tagimamaktadir. Mitkkemmel bir sermaye piyasasina ait ozellikler su
sekildedir;

e Piyasada bir islem maliyeti bulunmamaktadir.

e Piyasada vergi bulunmamaktadir.

e Tiim varliklar boliinebilir ve pazarlanabilir.

e Piyasa igslemlerinin Ustiinde hiikiimetin kisitlamalar1 bulunmamaktadir.

o Bilgilerin maliyeti bulunmamaktadir ve piyasanin tim katilimeilan bilgiye ayni
zamanda ulasabilir.

e Tiim katilimcilar rasyonel ve karlarint maksimize etmeyi amaglar.

e Piyasada ¢ok sayida alict ve satict vardir ve bunlardan higbirisi piyasayi
etkileyecek bir paya sahip degildir.

e Aym zamanda miikemmel piyasalarin kurumsal yapilari ¢cok gelismistir. Baska
bir deyisle diizenleyici mevzuat piyasalarin istikrarli calismasini saglamaktadir.

S6z konusu varsayimlarin gegerliligi tartisilabilir. Clinkdi vergilerin olmadigi,
islem maliyetlerinin sifir oldugu ve menkul kiymetlerin tamamen boliinebildigi bir
piyasa soz konusu degildir. Sonugta gercek menkul kiymet piyasalar1 ‘aksak’ bir piyasa

durumundadirlar. Ancak tiim bunlara karsin menkul kiymet piyasalar1 bil hayli etkin



olabilmektedir. Etkin bir sermaye piyasasinin olusmasini saglayan varsayimlar sunlar
olabilir (Ergiin, 2009, s. 8);

e Etkin bir piyasanin olugmasi i¢in karmi maksimize etmek isteyen, menkul
kiymetleri degerleyen ve analiz eden birbirinden bagimsiz ¢ok sayida
yatirimcinin olmasi gereklidir.

e Menkul kiymetlerle ilgili yeni bilgilerin piyasaya tesadiifi tarzda gelecegi ve bir
bilginin zamanlamasinin genelde digerlerinden bagimsiz olacagi seklindedir.

e Yatirimcilarin menkul kiymet fiyatlarini yeni bilgilere 151k tutacak sekilde kisa
bir siirede ayarlayacagi seklindedir. Fiyat ayarlamalari eksik (miikemmel
olmayan) olabilmesine ragmen tarafli degildir. Bunun anlami, fiyatlarin bazi
zamanlarda da altinda olabilecegi ve kisilerin herhangi bir zamanda tam olarak
ne olabilecegini tahmin edememeleridir. Karin1 maksimize etmek isteyen birgok
yatinmcinin digeriyle rekabete girmesi sonucu, menkul kiymet fiyatlar1 kisa bir
stirede ayarlanacaktir.

Genel bilgilerin tesadiifi, birbirinden bagimsiz sekilde olmasi ve ¢ok fazla
diizeyde rekabet icinde olan yatirimcinin fiyatlari eski bilgilerden farkli olarak
yansitacak bi¢cimde diizenlemesinin ortak etkisi sonucu, fiyat degisiklerinin bagimsiz ve
tesadiifi olacagi beklenebilir. Goriilebilecegi gibi, ayarlama siirecinin menkul kiymet
fiyatlarinin yeni bilgileri yansitacak seviyeye gelene kadar satma veya satin alma
islemini yapan ¢ok sayida yatirimciya ihtiyact vardir. Bilgiye dayali etkin piyasalarda
minimum islem yapmasi nedeniyle hizli fiyat ayarlamalarina ihtiya¢ vardir ve yapilan
bu islemler piyasanin etkinligini arttirir. Herhangi bir piyasanin etkin olabilmesi igin
asagidaki sartlar yeterli olabilir (Kiyilar, 1997, s. 14);

e Bilgi (veriler) iizerinde tekellesme olmamasi,

e Komisyon, taahhiit ve islem giderlerinin rekabet¢i bicimde olugmasi.

Genel olarak, bu o6zelliklere sahip sermaye piyasalar1 etkin piyasalar olarak
(Etkin Piyasa Hipotezi: Etkin Piyasa Varsayimi) varsayilabilir. Etkin pazarda menkul
kiymet fiyatlar1 biitiin bilgileri tam olarak yansitir. Hisse senedinin fiyatini tahmin
etmede kullanilacak olan bilgi var ise, bu bilginin onceden hisse senedi fiyatina
yansidig1 séylenebilir. Hipoteze gore bilgiler ile hareket etmenin saglayacaglr marjinal
faydanin, marjinal maliyeti gegmeyecegi noktaya kadar bilgiler fiyatlara yansitilabilir.
Etkin Piyasa Hipotezinin dayandig1 temel varsayim olan; bilgi ve islem maliyetlerinin

sifir olmasi, glinimiiz kosullarinda gegerli degildir. Bilgiye ulasilmasi ve bilginin

10



iiretilmesi maliyetsiz degildir. Isletmeler icin vergi yiikiimliiliigii mevcuttur ve
isletmeler icin bilgi ve islem maliyetinin kaginilmaz olmasi, bu hipotezin elestiri
noktasini olusturmaktadir. Ayrica gercek kisiler i¢in de vergi yiikiimliiliigli mevcut olup
bilgiye ulagsma ve islem maliyetlerinin s6z konusu olmasi, bu hipotez i¢in elestiri

yaratmaktadir.

1.3.ETKIN PIYASALAR HIPOTEZINE GETIRILEN ELESTIRILER

Finansal piyasalar karmasik sistemlerdir ve bu sistemle birlikte anilan “kaos”
terimi giinden giine artan oranda tahmin edilemeyen sistemleri karakterize etmektedir.
Finans piyasalarinda uygulama alani bulan kaos ’un o6nemli bir amaci finansal
piyasalarin basit deterministik modeller ile kisa vadeli gelecege doniik tahminlerini
yapmaktir. Piyasa tahminleri portfoy yoneticileri ve yatirimcilar i¢in ¢ok bilyiik 6nem
tasimaktadir. Ancak ekonomik ve finansal zaman serileri yiiksek oranda dogrusal
olmayan yap1 gostermektedirler.

Bu baglamda deterministik ve kisa vadeli tahminlerde kullanilabilecek diisiik
boyutlu kaos modeliyle ilgili galismalar, heniiz yetersizdir. Deterministik kaos teorisinin
temel fonksiyonu kisa vadeli tahmin yapmaktir, ancak dogrusal olmayan dinamikler,
uzun vadeli yatinmcilar igin baska yaklasimlari 6nermektedir. Bilhassa stokastik ve
olasiliga dayali tahminler, dogrusal olmayan sistemlerdeki bir durumdan diger bir
duruma gegi hallerini temel alarak yapilir ve bundan dolay1 uzun vadeli bir perspektif
igerir.

Karmasgik sistemlerde degisim basladiginda finansal piyasalara gelen her tiirlii
bilgi, uygulamadaki yatirim kararlar asamasinda bir temel medyana getirir ve yatirim
kararlarinin verilmesini saglar. Etkin pazar kuramin savunan kisiler, bilginin tim
bireylere ayn1 zamanda ulastig1 ve fiyatlarin hemen bu bilgiye gére adapte oldugunu
soylediklerinden finans piyasalarinda uzun vadeli ve istikrarli olarak piyasadan daha
yiiksek getiri saglanamayacagina iddia etmekte ve teknik veya temel analistlerin bosa
zaman harcadigint savunmaktadirlar. Bunlardan ayri olarak sermaye varlklarin
fiyatlandirma modeli teorisyenleri, yiiksek getirisi i¢in yiiksek risk almanin sart
oldugunu savunmaktadirlar. Ancak kaos teorisini finansal piyasalara uygulayanlar su
zamana kadar yaptiklari c¢almalarda etkin pazar kuram ve sermaye varliklarin
fiyatlandirma modelinin aksine goriisleri savunmus son yillarda kazandiklar1 getiriler ile
de biiyiikk basar1 kaydetmislerdir. Benoit Mandelbrot, borsa getirisi ilgili verileri
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inceleyerek bu verilerin normal dagilimindan ¢ok kalin kuyruklu (fat — tailed) dagilimlar
oldugunu goéstermistir. Bu dagilimin sebep olduguna ve bu dagilim yaratan dinamiklerle
ilgili Santa Fe Enstitiisiindeki arastirmacilar énemli bulgular elde etmis ve getirileri
onceden tahmin edebilecek dogrusal olmayan modeller gelistirmislerdir. Bu modeller
bugiin diinya portfoy yonetim sirketleri tarafindan kullanilmaktadir. Diger bir 6rnek
fizikgi, Per Bak’tr. Per Bak, piyasalarin bir durumdan diger bir duruma gegisi sirasinda
diizensizlikler meydana geldik¢e dagilimlarin degiserek “giic kanunu” ozelligi
gosterdigini bulmustur (Ergiin, 2009, s. 10).

Brock, Lakonishok ve Le Baron’un ¢aligmalarinda (1992), teknik analiz
kurallarinin uygulanarak riski azaltip getiriyi artirmanin mimkiin olduguyla ilgili
istatistiksel olarak anlamli sonuglara erismislerdir. Biitiin bunlar etkin piyasa hipotezi ve
sermaye varliklarin1 fiyatlandirma modeliyle ilgili 6nemli siipheler yaratmis ve bu
hipotezlerin piyasadaki olagandisi fiyat hareketi ve getirileri agiklayamadigini ortaya
koymustur. Etkin pazar kuramina yonelik elestirilerin basinda yatirimcilarin gelecege
ait beklentilerinin homojen olarak goriilmesi gelmektedir. Ancak bu varsayimin
gerisinde yatirimcilarin tiimiiniin ayn1 beklentilere sahip olmas1 mantig1 yer almaktadir.
Bu durumda beklentilerin ayni oldugu piyasada islem yapmak miimkiin olmayacaktir.
Ciinkii benzer beklentilere sahip yatirnmcilarin farkl finansal varliklara yatirim yapmasi
ve piyasada bir alim satimin s6z konusu olmasi beklenemez. Piyasada belli bir islem
hacminin olusmasi i¢in ancak yatirimcilarin gelecege ait beklentilere, yani homojen
beklentilere sahip olmadiklarinin varsayilmasi gerekmektedir. Etkin pazar kuramina
yapilan bir bagka elestiri ise portfoylin sahip oldugu sistematik riskin azaltilamayacagi
konusuna iligkindir. Sistematik riskin kaynaklar1 ekonominin i¢inde bulundugu
kosullarla iliskilendirilmis ve bu nedenle sistematik riskin piyasadan kaynaklandigi
cesitlendirme yoluyla azaltilamayacagi vurgulanmistir (Usta, 2005, s. 352).

Ancak giinlimiizde sadece ulusal piyasalarda degil artan ve gelisen teknolojiye
paralel olarak diger uluslararasi piyasalardan da portfdy c¢esitlendirmesi yapmak
mimkiin hale gelmistir. Boyle bir ¢esitlendirme yapildiginda ise farkli iilkelerden
yapilan yatirimlar dogal olarak farkli ekonomik konjonktiirleri giindeme getirecektir. Bu
durum bir anlamda iilkenin ekonomik konjonktiiriinden bagimsiz davranmayi da
getireceginden sonuc olarak sistematik riskin degismeden aymi kalmasi varsayimi

giintimiizde ¢ok gegerli bir varsayim olarak goriilmemektedir (Ergiin, 2009, s. 12).
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Etkin pazar kuramina iliskin yapilan baska bir elestiri ise yatirimcilarin,
yatirimlarla ilgili kararinda rasyonel bilgileri bulundurduklari varsayimidir. Rasyonel
beklentiler varsayimi, kimi ekonomistler tarafindan elestirilmekte ve piyasada bulunan
yatirimcilarin hepsinin rasyonel giidiiler ile hareket etmedigi belirtilmektedir. Rasyonel
beklentiler teorisinin yerine alternatif gelistirilen prensip de heterojen beklentiler
prensibidir. Buna gore piyasada bulunan yatinmcilarin gelecege ait beklentileri
birbirlerinden farkli ve rasyonellikten uzak olabilmektedir. Shiller, mesela sermaye
piyasasinda bulunan bir yatirimcinin “ne istedigini bilen akilli yatirimer” (smart
investor) olmadigin1 belirtmekte ve piyasadaki yatirimcilarin genelini moda ve trendi
izlediklerini savunmaktadir. Dolaysisiyla yatirim kararinda bu degiskenlerin genelinin
payinin yiiksek oldugu vurgulanmaktadir. Piyasadaki yatirimcilarin tutumlarinda ruhsal
ve toplumsal etkenlerin 6nemli oldugu vurgulanmaktadir. Siirti psikolojisi, rasyonel
davranmayan yatirimcilarin tamamen iggiidiilerine dayali davranislar gelistirdigini
ortaya koymustur. Bu psikolojiye gore birbirinden etkilenerek genelin davranig
kaliplarina uyma egilimi ve rasyonel davranistan uzaklagsma egilimi agir basmaktadir.
Bu psikolojiye dayanarak alinan kararlarin da ekonomiyi etkinlikten uzaklastirdigi ve
ekonominin iginde bulundugu duruma iliskin yanlis yonlendirmelere neden oldugu
bilinmektedir (Usta, 2005, s. 354).

Yatirimcilara daha net yon vermek i¢in piyasayr daha iyi tanimlayan dinamik
modellere ihtiya¢c duyuldugunu tespit etmislerdir. Bu dinamik modellere iliskin
calismalar 1987°de yasanan piyasa ¢okiisiinden sonra gerceklesmistir. 1987°de yasanan
bliylik piyasa ¢okiisii, piyasalarin tekrar rasyonel olarak gézden gecirilmesini saglamis
ve piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin olmasi gerekenin cok iizerinde oldugu
belirlenmistir. Bu piyasa ¢0Okiisliniin kiiciik yonetim anlayisiyla tetiklendigi ve
gecmisteki fiyat hareketlerinin de bu konuda etkili oldugu diisiincelerine yer verilmistir.

Matematik alaninin yeni bransi “Kaos Teorisi” bu piyasa c¢okiisiinii ve
nedenlerini agiklamaya yardimci olmak {izere piyasanin dinamik sistemler {izerine
kurulmas1 gerektigini ve dogrusalliktan uzaklasarak dogrusal olmayan modellerle
aciklamalar getirilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Kaotik teorinin bakis agisina gore
sistem icindeki dinamikler beklenmeyen bir yerden bir yere kontrol dis1 hareket eder
gibi goriinmektedirler. Buna ragmen kaotik teorisyenler goriiniiste rassal ve tahmin
edilemeyen olaylarin birbirinden bagimsiz olarak birbirini etkileyen sistem {istii

karmagik bir set tarafindan diizenlendigini 6ne slirmektedir. Bu sekilde ifade edilen
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sistemin sermaye piyasalarina uygulanmasinda ise fiyatlarin olusum siirecinin kaotik bir
yaklasimla aciklanabilecegi ortaya konulmaktadir. Bu sistemin modellenmesi ve
sistemin davraniglarinin tahmin edilmesi miimkiin goriilmektedir. Ancak kaotik sistem
davraniglarinin tahmini oldukc¢a hassastir. Tahmin zamaninin baglangicinda agikca
belirlenmis 6zel kosullarin netlestirilmesi gerekmektedir. Eger ac¢ik olan modelin
Ozellestirilmesinde kiiclik bir hata ortaya cikarsa, tahminde bu durumu 6nemli bir
hatanin izlemesi ¢ok muhtemel goriinmektedir. Edgar Peters 1991 yilinda yaptigi
caligmasinda sermaye piyasalarinin isleyisini kaotik sistem anlayisina gore
aciklamaktadir. Piyasanin belli bir bellege sahip oldugu vurgulanmaktadir. Piyasada
olusan biiyiik fiyat doniislerinin aksi durumda gergeklesmesi tamamiyla rassal
davramiglar degildir. Ornegin Ingiltere’de bugiin meydana gelen fiyat degisimlerinin
yillarca dnce meydana gelen fiyat degisimlerinden etkilendigi ortaya konulmaktadir.
Ayrica fiyat trendlerinin zit bir periyot izledikleri de belirtilmektedir. Eger fiyatlar daha
once ylikselme trendi izlemislerse daha sonra bu durumun tamamen tersi bir trend
izleyecekleri savunulmaktadir. Sonu¢ olarak geleneksel modellerle sermaye
piyasalarinda etkinligin tartisilmasi boyutuna yeni bir katki saglayan modelin heniiz
uygulanma olanadi yoktur ancak model, dinamik yapisi itibariyle giinlimiiz piyasa
yapisina uygun goriinmektedir. Gelecekteki arastirma sonuglart  kesin olarak
bilinmemekle birlikte etkin pazar kurami tam olarak giiniimiiz piyasalarindaki isleyisi
aciklamamaktadir (Usta, 2005, s. 355).

1.4.PAZAR ETKINLIiK SEVIYELERI

Giicli teorik alt yapisina ilaveten, 1960 ve 1970’1 yillarda EPH ile ilgili gii¢li
deneysel kanitlar da elde edildi. EPH’nin deneysel kanitlar1 genel olarak iki grupta
toplanabilir. Ilki, piyasaya yeni gelen bir bilginin piyasaya yaptigi etki ile ilgilidir.
Varlik fiyatlarinin yeni gelen bilgiye hizli ve dogru bir sekilde tepki verip vermedigi
tespit edilmeye calisilmistir. Hizli bir sekilde verilen tepki, baz1 piyasa aktorlerinin
bilgiye daha erken ulasarak kar edebilmesinin s6z konusu olmamasidir. Dogru bir
reaksiyon ise, yeni bilginin tam olarak fiyatlanmasi ve ne olmasi gerekenin altinda
(underreact) ne de asir1 tepki (overreact) verilmesi durumudur. Yeni bilgiye verilen ilk
tepkinin ardindan yeni bir fiyat trendi ve bunun diizeltmesinin olusmasi gerekmektedir.
Ikincisi ise, bir varligmm fiyatinin gergek degerine esit olmas1 durumunda varligim degeri
ile ilgili yeni bir bilgi olmadan fiyatin degismemesidir. Yani, gercek degerle ilgili yeni
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bir bilgi icermeyen arz talep degisimlerine fiyatlarin tepki vermemesi gerekmektedir
(Ergiin, 2009, s. 13).

Pazarin etkinlik seviyesi li¢ farkli formda tanimlanmaktadir. Bunlar; Zayif
formda etkin pazar kavrami, yar1 gii¢lii formda etkin pazar kavrami ve gii¢lii formda

etkin pazar kavramidir.
1.4.1. Zayif Formda Etkin Pazar Kavram

Zayif formdaki piyasa etkinligi; gecmisteki fiyat bilgilerini baz alarak gelecek
donemde yiiksek getiri elde etmenin miimkiin olmadigini1 varsaymaktadir. Gegmisteki
fiyat verilerine ulasmak oldukca kolaydir, ancak bu bilgileri kullanarak ekstra kazang
saglamak pek olasi degildir. Bunun temel gerekcesi, herkesin ge¢misteki fiyat
bilgilerine rahatlikla ulasabilmesidir. Dolayistyla hi¢ bir yatirimcinin diger yatirimcilara
kiyasla gecmisteki fiyat bilgileri ile ilgili daha fazla bir bilgisi bulunmamaktadir. Zayif
formda etkinligin gegerli oldugu piyasalarda fiyatlari tahmin etmeye g¢alismak
anlamsizdir. Bugilinkii fiyatlart tahmin etmek igin, ge¢mis donem fiyat verilerini
inceleyen teknik analiz bu piyasalarda tamamen gereksizdir, zira fiyat hareketleri
tamamen tesadiifidir.

Zay1if formda piyasa etkinliginin testinde temel olarak izlenen yontem finansal
piyasalarda fiyatlarin rassal ylriiyiis siireci izleyip izlemedigini tespit etmektir. Bagka
bir ifade ile fiyatlarin tesadiifi olup olmadigini test etmektir. Bundan dolay1 da
gecmisteki fiyatlarin gelecekteki fiyatlar ile otokorelasyona sahip olup olmadigi ve asirt
kazang olusup olugmadig1 arastirllmaktadir. Eger gecmisteki hisse senedi fiyatlar ile
gelecekteki hisse senedi fiyati arasinda otokorelasyon sz konusuysa ve piyasada asiri
kazang olusuyorsa, zayif formda etkinlikten s6z edilemez.

Eger x; bir diiriist oyun (fair game) ise, bunun kosullu olmayan kovaryansi
sifirdir ve bunun sirali kovaryanst f yogunluk fonksiyonu olmak {izere su sekilde
yazilabilir (Fama,1984:319).

E (X1:X0)= [, xt E (Xt | 2)f (x)dx,
Fakat x; bir diirtist oyun oldugu i¢in,
E(X1u|x) =0

Buradan hareketle tiim gecikmeler i¢in, diiriist oyunun degerinin gecikmeleri
arasindaki sirali kovaryans sifirdir. Bu nedenle diiriist oyuna iligskin gézlem degerleri
lineer olarak bagimsizdirlar. Fakat diiriist oyun modeli bir donem sonrasi i¢in getirilerin
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sifir oldugunu ima etmemektedir. Diiriist oyun modelindeki degerin zayif formda
etkinligini test etmek i¢in su denklem kullanilir;
Zit=Tje—E@e| 641, riea,)
Fakat r j; ve r j+1 arasindaki kovaryans:

E([Fj1-E(Fj ) | 75— E( fivt)]):frj,t_ E(#) | E(Fjw) | 1ic) — E(Fjen)If(r,) dr

Rassal yiiriiylis modeli, beklenen getiri modelinin 6zel bir haliyken, farkli piyasa
kosullarina gore rassal yiirliylis modelinin lineer bagimsizlik varsayimindan sapmalar
miimkiindiir. Belli bir donemdeki yiiksek getiri sonraki dénemde de ayni yonde bir
getiriyi olas1 kilsa da ikinci dénemde getirinin biiyiikligii farkli olacaktir. Diger bir

ifadeyle getirilerin dagilimi kendini tekrarlayabilmektedir.
1.4.2. Yan Giiclii Formda Etkin Pazar Kavram

Yan giiclii formda piyasa etkinliginde; piyasada yalnizca fiyatlar ge¢mis fiyat
bilgilerini degil ayrica biitiin kamusal bilgiler de herhangi bir maliyet tistlenilmeksizin
bugiinkii piyasa fiyatlar1 tarafindan yansitilmaktadir. Kamuya acik bilgiler ge¢mis
donem fiyat bilgileri de dahil olmak iizere firmalarin finansal raporlarimi, rakip
firmalarin raporlarini, yani firmanin piyasa degerini belirleyen tiim bilgileri
icermektedir. Yine zayif formda etkinlikte oldugu gibi kamuya agik tiim bilgiler
herhangi bir avantaj saglamamaktadir ve bu bilgileri kullanarak yiiksek getiri elde
etmek miimkiin degildir. Ciinkii piyasadaki fiyatlar kamuya aciklanan tim bilgileri
dogru ve eszamanli olarak yansitmaktadir. Yar1 giicli formda piyasa etkinligi
durumunda; temel ve teknik analiz, bilango denge analizi, gelir dengesi pozisyonu, kar
paylarindaki degisiklik duyurular1 ve sirket hakkinda herhangi bir bilgi tiim yatirimcilar
i¢cin herhangi bir maliyet olusturmadan ulasilabilir oldugundan ekstra kazan¢ saglamak
miimkiin degildir. Dolayisiyla bu etkinlikte, higbir yatirimcinin diger yatirimcilara karsi
bir iistiinliigli bulunmamaktadir. Genelde yar1 — giiclii formda piyasa etkinliginin testi
fiyatlarin ulagilabilir tim kamusal bilgileri yansitip yansitmadigini 6lgmektedirler.
Testlerde izlenen yontemler farkli olmakla beraber genellikle hisse senedi fiyatlar1 ve
sirket agiklamalar1 (kar dagitimi, sermaye artirimlar1 vb.) arasinda bir iligkinin olup
olmadigin1 test etmeye yoneliktir. Sirket aciklamalar1 hisse senedinin fiyatini
etkilemiyorsa, yar1 giicli formda piyasa etkinliginin gegerli oldugu varsayilmaktadir

(Ergiin, 2009, s. 17).

16



1.4.3. Giiclii Formda Etkin Pazar Kavramm

Giglii formda piyasa etkinliginde fiyatlar, bilgiye ulasmada monopolistik bir
yap1 olmadigindan herhangi bir piyasa aktoriine beklenenin iizerinde getiri
saglamayacak sekilde miimkiin olan tiim bilgiyi igermektedir. Ekonomi ve sirketle ilgili
tim bilgiler fiyatlara tamamen yansidigindan, hicbir bilgi piyasada meydana gelen
fiyatlarin saglamis oldugu bilgiden daha giiglii degildir. Yani tiim bilgiler fiyatlara
yansidigindan, herhangi bir bilgi piyasanin tstiinde bir getiri saglanmasina neden
olmayacaktir. Bu piyasada hicbir analiz yontemi ile asir1 kazang saglamak miimkiin
degildir. Guglii formda piyasa etkinliginde, iceriden bilgilenenlerin ticareti (insider
trading) soz konusu degildir. Boyle bir piyasa yapisinda iceriden bilgilenenler
dengelerin kendi lehlerine c¢alismasin1 saglayarak ve piyasada asimetrik bilginin
varhgindan faydalanarak mevcut sartlart bozarak, piyasanin etkinlik formundan
uzaklagsmasina sebep olmaktadirlar. Bu durumda piyasada meydana gelen menkul

kiymet fiyatlar1 da ger¢ek degerini yansitmayacaktir.
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IKINCIi BOLUM SERMAYE PiYASALARINDA ANOMALILERE
GENEL BIiR BAKIS

Calismanin bu bolimiinde sermaye piyasalarinda anomaliler ¢ergevesinde
mevsimsel anomaliler, giinlik anomaliler, haftalik anomaliler, aylik anomaliler ve

tatillere iliskin anomalilerle a¢iklanmaktadir.

2.1. MEVSIMSEL ANOMALILER

Hisse senedi getirilerinin zamandan bagimsiz oldugu etkin piyasalar hipotezi,
tim zaman kesitleri icin getiriler arasinda ciddi farkliliklarin olmayacagini
belirtmektedir. Ancak belli zaman araliklarinda gozlemlenen getirilerin kullanilarak
gelecekte soz konusu olabilecek getirileri tahmin etmek ve bu yonde yatirim yaparak
kazang saglamanin olanaksiz oldugunu sdyleyen etkin piyasalar hipotezinin aksine,
mevsimsel anomalilere dair yapilan ampirik ¢aligmalardan elde edilen bulgular bu
durumun tersi birtakim sonuglara ulagsmistir. Etkin piyasalar hipotezinin aksine, hisse
senetleri getirilerinde 6ngoriilebilirligi ortaya koyan calismalar, hisse senetlerinin belli
zaman dilimlerinde digerlerine gore siirekli negatif veya pozitif getiri sagladigini
gosteren bulgularla mevsimsel anomalilerin varligini ortaya koymuslardir. Bahsi gecen
anomalilere sadece hisse senedi piyasalarinda degil hazine bonolari, déviz, tahvil, altin,
vadeli islem ve mal piyasalarinda da karsilagilabilmektedir (Bildik, 2000, s.14).
Takvimsel ya da mevsimsel verilere bagli olan anomalileri ifade eden bu kategori kendi
icinde asagidaki gibi ayrilmaktadir (Bildik, 2000, s. 14):

. Giinlere Iliskin Anomaliler

Haftanin giinleri veya hafta sonu anomalisi,

Giin i¢i anomalisi

*Aylara Iliskin Anomaliler

Ocak ay1 anomalisi,
Ay i¢1 anomalisi,

Ay doniimii anomalisi,
Y1l déniimii anomalisi

*Tatillere Iliskin Anomaliler
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2.2.GUNLERE iLISKIN ANOMALILER

Hisse senetlerin getirilerinde haftanin belirli gilinlerinde meydana gelen
anomalilere dair bulgular1 igermektedir. S6z konusu giinlerde hisse senetlerinde diger
giinlere oranla daha yiiksek ya da disiik getirilerin gézlemlenip gozlemlenmedigini
ortaya koymaktadir. Haftanin tiim giinlerinin getiri dagilimlarinin ayni olmadigini
ortaya koyan giinlere iliskin anomaliler, gilinler arasi getiri farkliliklarin1 ampirik

bulgular ile kanitlayarak etkin piyasalar hipotezinin tersine sonuglara ulagsmaktadir.
2.2.1. Haftanin Giinleri veya Hafta Sonu Anomalisi

Etkin piyasalar hipotezi ile g¢elisen giinlere iliskin anomalilere dair bulgular
giinliik getiri dagilimlarinda aykiri durumlarin izlendigi zaman ortaya ¢ikmaktadir.
Haftanin belirli bir giinlinde veya birkag gilinlinde getirilerinin diger glinlere
oranlandiginda farklilik gdstermesi, daha diisiik ya da yiiksek ¢ikmasi gibi arastirma
sonucu ortaya ¢ikan anomaliler bu isimle adlandirilmaktadir. “Haftanin Giinleri
Anomalisi” , “Hafta Sonu Anomalisi” ve “Giin i¢i Anomali” ¢esitleri ile incelenen bu
kategoriye dair ilk ¢alisma, Fields (1931) tarafindan giinliik getiri farkliligin1 ortaya
koymak biciminde gerceklestirilmistir (Ozmen, 1997, s. 39).

Bu calismanin varsayimi; yatinmcilarin  hafta sonlarinin  belirsizliginin
yaratacagl riski tasimamak icin, haftanin son islem gilinii portfoylerini bosaltarak
cumartesi giinkii fiyatlarin diistirdiikleri seklindedir. Bu varsayimdan hareketle 1915-
1930 yillar1 arasinda DJIA incelenmesi sonucu 717 haftadaki cumartesi ile pazartesi ve
cuma kapanig fiyatlarinin karsilastirilmast yapilmistir. Bu karsilastirma sonucunda ise
arastirma varsayiminin beklediginin aksine cumartesi fiyatlariin yiikselme egiliminde
oldugu ve 717 haftanin %52’sinde cumartesi ortalama getirilerinin cuma ve pazartesi
giinlerine oranla daha yiiksek, %36’sinda ise daha diisikk oldugu ortaya c¢ikmistir
(Ozmen, 1997, s. 39).

Giinlere iliskin anomalilere dair diinya ¢apinda ilk ¢alisma ise Cross tarafindan
ABD’de hesaplanan S&P 500 endeksinin 1953-1970 donemi igin gergeklestirilmistir.
S&P 500 (Standart & Poor’s 500) cogunlukla ‘S&P’olarak kisaltilir, NYSE ya da
NASDAQ’da listelenen 500 hisse sirketinin piyasa kapitalizasyonuna dayanan bir
Amerikan borsa endeksidir. Cross tarafindan gergeklestirilen arastirma bulgulari

endeksin cuma giinlerinin %62’sinde, pazartesi giinlerinin yalnizca %40’ inda
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yiikseldigini gdstermistir. Ote yandan bu arastirmaya gore cumalarin ortalama getirisi
%0,12 iken, pazartesi giinlerinin ortalama getirisi % -0,18 olmustur. Daha sonra
baskalar1 tarafindan yapilan calismalar, s6z konusu bulgularin sans eseri elde
edilemeyecegini sdyleyen Cross’un calismasini destekler nitelikler sergilemektedir
(Cross, 1973, s. 67).

S&P (Standart and Poors Endeksi) 500 endeksinin kullanildig1 diger 6nemli bir
calisma 1953- 1977 donemi i¢in French tarafindan yapilmistir. French Cross’dan daha
ileri giderek verileri borsanin agik oldugu is giinlerine bagli olan Islem Zamani Hipotezi
ve kapali oldugu takvim giinlerine bagli olan Takvim Giinleri Hipotezi olmak tizere iki
hipotez gelistirmistir. Kapanig giinii olan cuma giiniiniin ardindan pazartesi kapanisina
kadar gecen siirede, iki hafta sonu bir tane de is giinii olmak iizere {i¢ takvim giiniiniin
olmas1 pazartesi giinleri getirilerinin ashinda ii¢ takvim giliniinii temsil ettigini
gostermektedir. Bu temelden hareketle beklenen getiri yatirim siiresinin dogrusal
fonksiyonu pazartesi giinlerinin ortalama getirisinin diger giinlerin ortalama
getirilerinden ii¢ kat fazla olmasi gerektigi sonucunu dogurmaktadir (French, 1980, s.
55).

Diger yandan hafta ici is giinlerinde meydana gelen tiim bes i1 giliniiniin getirisi
giinlik yatirmmi temsil ederken, biitiin gilinlerin ortalama getirilerinin ayni olmasi
beklenmektedir. Ancak pazartesi gilinlerinin ortalama getirilerinin negatif, cuma ve
carsamba giinlerinin getirilerinin ise en yliksek oldugunun saptanmasi, diger giinlerin
getirilerinin ise pozitif seyretmesi sonucu French’in ortaya koydugu hipotezleri
kanitlayan ampirik bulgulara erisilememistir (Tungel, 2007, s.252). French’in
aragtirmasinda Onemli bir vurgu; French’in Ozellikle pazartesilerin negatif getiri
saglamasina iliskin ortaya koydugu neden resmi tatiller nedeniyle kapanis etkisinden
ziyade “hafta sonu etkisi” nden bagka bir sey olmadigidir. Zira French’in arastirma
bulgular1 resmi tatil ardindan gelen pazartesi getirilerinin hafta sonlar ardindan gelen
normal pazartesilerden daha yiiksek oldugu sonucuna varmaktadir. 1974- 1983 yillar
arasinda New York Borsasini inceleyen Smirlock ve StarkslOO da pazartesi giinlerinin
negatif getirilerinin hafta sonu etkisinden kaynaklandigi sonucuna varmislardir (Tungel,
2007, s. 252).

Gibbons ve Hess tarafindan yapilan bir arastirmada da haftanin giinli anomalisi
ve pazartesi etkisi dogrulanmis ancak, bu etki firma biyikligi ile de iliskili

bulunmustur (Gibbons ve Hess, 1981, s. 579). Lakonishok ve Smidt ise 1897-1986
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yillar1 arast DJIA (Dow Jones Industrial Average) getirilerini incelemisler ve pazartesi
etkisini dogrulamislardir (Lakonishok ve Smidt, 1988, s. 403). Haftanin son islem giinii
ise bu calismada da en yliksek getirinin saglandigi giin olarak saptanmistir. Haftanin
giinlerine iliskin anomalileri gormek i¢in kendinden onceki aragtirmalarda pazartesi
getirilerinin, cuma kapanisindan pazartesi kapanisina kadar hesaplanmasini elestiren
Rogalski dogru bir analizin yapilabilmesi i¢in “hafta sonu getirileri” ve “islem zamani
getirileri” olarak niteledigi iki kategoriyle sonuglanan iki farkli yontem Onermistir
(Rogalski, 1984, s. 1603).

Pazartesi etkisi olarak anilan etkiyi daha iyi analiz edebilmek i¢in ilk olarak
cuma kapanistan pazartesi agilisa kadar olan getirileri hesaplayarak hafta sonu
getirilerine ve pazartesi acilistan pazartesi kapanisina kadar olan getirileri hesaplayarak
ise islem zamani getirilerine ulagmistir. DJIA ve S&P500 endeksinin giinliik getirileri
tizerine calisan Rogalski her iki endekste de cuma kapanistan pazartesi kapanisa kadar
hesaplanan getirilerin pazartesi etkisini dogruladigin1 gostermis ancak, islem zamani
getirilerini arastirdiginda pazartesi acilistan pazartesi kapanisa kadar hesaplanan
getirilerin pozitif oldugu ve diger giinlerin getirilerinden farkli olmadigi sonucuna
varmigtir.

Ote yandan cuma kapanistan pazartesi agilisa kadar hesaplanan getirilerin
negatif gozlemlenmesi arastirma bulgularindan elde edilen bir diger sonucu
yansitmaktadir. Rogalski’ye gore bu durum, daha Onceki c¢aligmalarda gozlemlenen
pazartesi negatif getirilerinin aslinda hafta sonu olustuguna isaret etmektedir, haftanin
giinlerine iliskin anomalilerin arastirildigi ve ABD, Ingiltere, Japonya, Kanada ve
Avustralya borsalarinda Jaffe ve Westerfield tarafindan yapilan bir calismada, Ingiltere,
ABD ve Kanada borsalarinda pazartesi etkisi dogrulanmis ancak Japonya ve
Avustralya’da bu etki sal1 giinlerine kaymis olarak gézlemlenmis ve en yiiksek getirinin
ise cuma giinii elde edildigi tespit edilmistir (Jaffe ve Westerfield, 1985, s. 261). Fransa
ve Singapur borsalarinda O’Hanlon ve Ward (1987)’1n gergeklestirdikleri arastirmada
pazartesi etkisinin sali giiniinde gozlemlendigini belirtmis ve bu duruma ABD
borsalarinda goriilen pazartesi etkisinin bu iilke borsalarina yansimasini, bu iilkelerin
zaman olarak ileri olmalarn sebebiyle bir sonraki giin olan sali giinlinde
gerceklesebilecegi nedenini gostermislerdir. Pazartesi etkisinin sali giinleri ile birlikte

paylasildig1 kimi arastirmalarda mevcuttur (Barak, 2006, s. 35). Kim’in Kore borsasina

21



iliskin bulgularinda ve Barone’un Milano borsasina dair gézlemlerinde pazartesi ve sali
giinlerinin negatif getirileri saptanmustir.

Wong, Hui ve Chan’in ise Tayland borsasi i¢in yaptiklar1 aragtirmalarda da
negatif etkinin sali giiniide devam ettigine dair bulgular ile karsilasilmistir. Yunanistan
icin gerceklestirilen bir ¢alisma da Alexakis ve Xanthakis haftanin gilinii anomalisinin
pazartesi ile birlikte sali gilinii iginde gegerli oldugu sonucuna ulasmiglardir. te yandan
Aggarvval ve Rivoli 1.9.1967-30.6.1988 tarihleri arasinda Filipinler, Hong Kong,
Malezya ve Singapur borsalarinda haftanin giinii anomalisine dair ¢alismalarinda Hong
Kong, Malezya ve Singapur Borsalarinda Pazartesi glinii etkisi ile karsilasmis ancak,
sadece Filipinler Borsasinda Pazartesi etkisinin Sali giiniine kaydigi bulgularina

erigilmistir (Barak, 2006, s. 36).
2.2.2. Giin I¢i Anomalisi

Giliniin belli bir zaman diliminde belirlenmis diger zaman dilimleri ile
karsilastirildiginda daha yiiksek ya da daha diisiik getirinin gézlemlenmesi durumunda
karsilasilan anomali giin i¢i anomalisi olarak adlandirilmaktadir.

IMKB’ye yonelik giin igi anomalileri ¢ogunlukla “seanslara iliskin anomali”
baglaminda calisilmaktadir. Ancak finans piyasalarinda yaygin bir uygulama olmayan
farkli seanslara IMKB’de 1995°ten bu yana ¢ift seans uygulamasi ile karsilagilmaktadir.
Diinya finans literatiiriinde giin i¢i anomalilerine iliskin 6nemli ¢alismalar mevcuttur.
JIA’in 1963-1983 yillan arasi hisse senedi getirilerini ve 1 Ocak 1963-9 Subat 1968, 10
Subat 1968-30 Eyliil 1974 ve Ekim 1974-Aralik 1983 olmak iizere 3 donem araliginda
saatlik getirileri inceleyen Smirlock ve Starks bu aragtirmalar sonucu hisse senetleri
yoniinden en yogun saatlik getirilerin pazartesileri ilk iki saatte negatif oldugu
bulgusuna ulasmislar ve haftanin giinii anomalisinde rastlanan pazartesi etkisi ile bu
zaman araliginda da karsilasildigini ortaya koymuslardir (Tungel, 2007, s. 255).

Wood, Mclnish ve Ord tarafindan ve New York Borsasinda 1971 Eyliil ile 1972
Subat arasindaki ve 1982 tarihli verilerin dakikalar temel alinarak incelenmesi
sonucunda elde edilen giin i¢i anomali bulgulari, islemden isleme standart sapmanin
giiniin ilk saatlerinde yiliksek ve sonraki saatlerde sabit bir oranda azalarak devam
ettigini ancak kapanisa dogru tekrar ylikselmeye gegctiklerini gostermistir. Arastirma

boyunca ayrica, hisse senetlerinde giiniin ilk yarim saati ve son bes dakikas1 goz ardi
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edildiginde getiri dagiliminin yaklasik olarak ayni oldugu bulgusuna rastlanmistir
(Wood, Vd., 1985, s. 723).

New York Borsasinin 1981 ile 1983 yillar1 arasinda, 296 islem giinii i¢in, bir
islem giliniinii 24 adet 15°er dakikalik seanslara bolerek, 1616 hisse senedine iligskin
getirileri inceleyen Harris de Pazartesi etkisine rastlamig, Pazartesi gilinlerinin ilk 45
dakikalik boliimlerinde karsisina ¢ikan getiriler ile haftanin diger giinlerinin anilan
zaman diliminde karsisina ¢ikan getirileri arasinda 6nemli farkliliklar oldugunu
belirtmistir. Ayrica giin i¢i anomaliye iliskin olarak getirilerin giiniin baslangi¢ ve
kapanig vakitlerinde en yiiksek diizeylerine ulastiklarini, 6zellikle 12.30 ile 13.30
arasinda ciddi bir yiikselme gozlemlenirken, 14.30 ile 15.30 arasinda da benzer bir
bigimde diisiislerin varligindan bahsetmistir (Harris, 1986, s. 99).

Bu etkinin haftanin tim giinlerinde agik¢a kendini gosterdigi kaydeden Harris
yine New York Borsasini konu edinen bir baska ¢alismasinda seans bitiminde son islem
sondan bir Onceki islem arasindaki getiri farkinin 5-10 kat daha yiliksek oldugunu
gbozlemlemis ve ilk ve son birka¢ islemin diger islemlere gore Ozellikle getirilerin
olusumu baglaminda farkli bir islev siirdiirdiiklerini ifade etmektedir (Harris, 1989, s.
29). New York Borsasi lizerinde giin i¢i anomalileri inceleyen bir baska calisma
Mclnish ve Wood tarafindan 1980-1984 yillar1 arasindaki hisse senetleri seanslarinin ilk
30 dakikas1 ve son 5 dakikasindaki getirilerin biiylik oranda diger zamanlardan daha
yiiksek seviyelerde oldugunu saptanmistir (Mclnish ve Wood, 1990,s. 99). Giin igi
anomalileri getiri oranlan ile birlikte islem hacmi agisindan da degerlendiren bir ¢alisma
gerceklestiren Jain ve Jon 'un bulgulari ise saat temelinde islem hacimlerinde de giliniin

belli saatlerinde farkli 6zellikler sergiledigini géstermistir (Jain ve Jon, 1988, s. 269).

2.3.AYLARA ILiSKIN ANOMALILER

Yilin herhangi bir ayinin diger aylara kiyasla farkli getiriler getirip getirmedigini
inceleyen aylara iliskin anomaliler kategorisinde, farkli aylarin, aylarin ilk ve ikinci
yarilarinin, ay baslar ile ay sonlarinin etkisi arastirilmaktadir. Aylara iliskin anomali
incelemelerinde en sik karsilagilan ve finans literatiiriinde oldukca genis bir alana sahip

olan anomali ‘ocak ay1 etkisi’ olarak adlandirilan anomalidir.
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2.3.1. Ocak Ay1 Anomalisi

Avylara iligkin anomalileri inceleyen birgok aragtirmada Ocak Ay1 olduk¢a dikkat
cekici ozellikler gostermektedir. Finans literatiiriinde hisse senetlerinin Ocak ayinda
diger aylara kiyasla sistematik olarak yiiksek getiri sagladigin1i gdsteren arastirma
bulgularinin incelendigi ve bu yonde agiklamalarin gelistirildigi Ocak Ayi etkisine
yonelik, ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir, Rozeff ve Kinney’nin 1904- 1974 verileri
1s1¢inda New York Borsasini temel alarak gercgeklestirdikleri calisma, yillik getirilerin
yaklasik ticte ikisini gerceklestiren Ocak Ayinin genel olarak diger aylara oranda daha
yiiksek getiri sagladigini ortaya koymustur (Rozeff ve Kinney, 1976, s. 379).

Bu c¢alisma bulgularina gore ocak aymin ortalama getirisi %3,48 iken diger
aylarin %0,42 dir. awawini ve Michel’in Briiksel borsasi i¢in gerceklestirdikleri ¢alisma
da giiclii bir ocak ay1 etkisi tespit edilmistir. Bu ¢alismaya gore Briiksel borsasinda
yillik getirilerin yaklasik yaris1 Ocak ayinda gergeklesmektedir (Ozmen, 1997, s. 33).

Gelismekte olan on sekiz piyasanin 1987-1995 arast Ocak ay1 etkisinin
incelendigi ve Fountas ve Segredakis tarafindan gergeklestirilen calismada ise iki farkli
model kullanilarak Ocak ay1 etkisi test edilmis ve ilk model sonucu dort borsada 0,10 ve
yedi borsada 0,01 anlamlilik diizeyinde farkli getiriler oldugu ortaya ¢ikarilmustir. ikinci
modelin kullanimindaysa, bes borsanin Ocak ay1 getirisi yiiksek gdzlemlenmistir
(Cinko, 2008: 47). Officer (1975) Avustralya ve Wachtel (1942) ABD hisse senetleri
piyasalarinda yapmis olduklar1 ¢aligmalarda ocak ay1 anomalisi ile karsilasmis ve ocak
aymin hisse senetleri getirilerinin diger aylara oranla daha yiiksek seviyelerde oldugunu
ampirik bulgular ile tespit etmislerdir (Officer, 1975, s. 29).

Giiltekin ve Giiltekin (1983) farkli 17 {ilke borsasinin inceleyerek
gerceklestirdikleri caligmalarinda, incelenen iilkelerin Almanya, Avustralya, Belgika,
Danimarka, Hollanda, Ingiltere, ispanya, Isvicre, Japonya, Kanada ve Norve¢ olmak
tizere 12’sinde Ocak ay1 anomalisi ile karsilagsmis ve 17 iilkeden Avusturya hari¢ tiim
iilkelerde negatif getiri getiren ayin Ekim aymin onu izlemesi ile birlikte Eyliil ay1
oldugunu gozlemlemis, ancak Ocak aymin tim iilkelerde istisnasiz pozitif getiri
sagladigin1 belirtmislerdir. Ocak ay1 etkisini agiklamak i¢in yapilan arastirmalarda en
sik kullanilan metot olan “vergi kayb1 hipotezi”, yatirimcilarin aralik ayinda ellerindeki

hisse senetlerini satmasi ve fiyatlarin diismelerine sebebiyet vermelerinin ardindan; yeni
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yilin baslamasi ile birlikte Ocak ayinda alima ge¢melerinin fiyat artisina neden
oldugunu gostermektedir (Giiltekin ve Giiltekin, 1983, s. 469).

Buna gore yatirimcilar Aralik aymnda gozlemlenen fiyat diislisleri nedeniyle
meydana gelen kayiplarini vergiden diismektedirler (Cinko, 2008, s. 49). Ocak ayi
etkisine yonelik agiklamalar ¢ogunlukla s6z konusu anomalinin vergisel nedenlerle
ortaya ¢ikmakta oldugunu belirtmektedir. Bu goriisii yaratan etkinin piyasalarda nasil
gerceklestigini Dal su sekilde ifade etmektedir: Bu goriise gore yatirimcilar mali
yilsonunda vergilendirilebilir gelirden diismek amaciyla zarar ettikleri hisse senetlerini
Aralik ayinda satarak zararlarini realize etmektedirler. Dolayisiyla bu davranig bigimi
Aralik ayinda fiyatlarin diigmesine neden olmaktadir. Ocak ayinda ise satig baskisinin
kalkmas1 ve satilan hisselerin tekrar portfdye alinmasi ile hisse fiyatlari asir1 bir ytikselis
gostermektedir. Fakat s6z konusu argiiman Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi igin
gecerli degildir. Clinkii Tiirk vergi sisteminde sermaye kazanglarinin ya da zararlarinin
vergilendirilmesi, yatirimcilari zarar realizasyonu amaciyla satisa yonlendirecek bir
yapida degildir (Cinko, 2008, s. 49).

Finans literatiiriinde bununla Ocak ay1 etkisine vergi indiriminden yararlanmak
isteyen yatirimcilarin neden oldugu yolunda gelistirilen calismalar ile birlikte vergi
kayb1 hipotezinin dogrulugunun test edildigi kimi caligmalar da mevcuttur, Choudhry
Ingiltere ve Almanya’da ki Borsalarm Ocak 1870 ile Aralik 1913 yillar1 arasindaki,
ABD’nin ise Ocak 1871 ve Aralik 1913 yillar1 arasindaki donemlerini inceledigi
caligmasinda vergi kaybi hipotezinin dogru olmadigi sonucuna varmustir. Ozellikle
vergilendirilmeyen donemleri secen ve GARCH modeli ile calisan Choudhry bu
donemlerde Ingiltere ve Almanya igin Ocak ayma iliskin anlamli pozitif bir etkiyle
karsilasmustir (Cinko, 2008, s. 50).

Coutts ve Sheikh Aralik 1987 ile Mayis 1997 tarihleri arasindaki Johannesburg
borsasinda ocak ay1 etkisini incelemek i¢in tiim veri setini ve iki alt donemi aylar kukla
degisken olacak sekilde regresyon modeli olusturarak, F testi sonucunda katsayilarin
birbirlerinde farkli olmadigini bulmuslardir. Fountas ve Fountas ve Segredakis ise
gelismekte olan 18 piyasada 1987 ile 1995 tarihleri arasinda iki farkli model araciligr ile
Ocak ay1 etkisini test etmislerdir, ilk modeli kullandiklarinda dort borsada 0,10 ve yedi
borsada 0,01 anlamlilik diizeyinde farkli getiriler oldugunu bulan arastirmacilar ikinci
modeli kullandiklarinda ise bes borsada Ocak ay1 getirisinin yiiksek oldugunu

bulmuslardir.
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Ote yandan 1964-1998 tarihleri arasinda Dow Jones, NYSE ve S&P500
endekslerini inceleyen Mehdian ve Perry {i¢ endekste de Ocak ay1 katsayisinin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulmuslardir. Mehdian ve Perry veri setini 1987
krizi oncesi ve sonrast olmak iizere ikiye bdlerek yaptiklari arastirmada ii¢ endeks
icinde 1987 krizi dncesinde Ocak ayi etkisinin net sekilde var oldugunu gostermislerdir.
Arastirma bulgularina gore kriz sonrasi donemde ise Ocak ay1 getirisi pozitif fakat
anlamli degildir. Jaffe ve Westerfield 1985, Kato ve Schalleim 1985 Japonya
borsasinda ve Van Den Bergh ve Wessels 1985 ise Amsterdam borsasinda yaptiklari
calismalarda Ocak ay1 anomalisinin varligina dair bulgulara erismislerdir (Cinko, 2008,
s. 50).

Santesmases 1986 ise Madrid borsasini inceledigi ¢alismasinda, sektdrel bazda
sanayi hisseleri igin en diigiik getirinin Aralik ayinda, en yiiksek getirinin ise Ocak
ayinda saglandigini saptamistir. Cadsby (1989) New York Borsasinin 1963- 1985 yillari
arasindaki donemini inceleyerek Ekim ay1 getirinsin diger aylarin getirilerinden
sistematik bir bicimde daha diisiik oldugunu saptamistir. Bu mevsimsel trendi “Mark
Twain Etkisi” olarak niteleyen Cadsby daha sonraki ¢alismalarinda Kanada iginde Ekim

ay1 etkisine dair bulgulara ulagsmistir.
2.3.2. Ay I¢i Anomalisi

Herhangi bir aym iki doneme ayrilarak incelenmesi sonucu elde edilen getiri
miktarlarma 1iliskin bulgularda rastlanan anomalidir. Hisse senetlerinin ay icinde
egilimlerinin aragtiritlmasi sonucu saglanan s6z konusu bulgular birinci on bes giinliik ve
ikinci on bes giinliik dilimler agisindan degerlendirilmektedir. Bu baglamda en kapsamli
calisma ilk kez Ariel tarafindan New York Borsasinda 1963-1981 yillan arasinda; her
aym getirilerinin ilk 9 ve son 9 giinliik ortalamalar1 karsilastirilarak yapilmistir (Ariel,
1987, s. 161). ik yar1 ortalama getirilerinin sonrakine gdre daha fazla oldugunu
saptayan Ariel’in ¢aligmasina gore biriken getirin neredeyse tamami ayin ilk yarisinda
gerceklesmekte ve aymn ikinci yarisinin  kiimiilatif degere katkisi olduk¢a az
goziikmektedir. Ariel ay i¢i anomalisinin ayin son giinii ve takip eden aymn ilk dort islem
giiniinde giiclii oldugunu belirtmis ve ay i¢i anomalisinin Ocak ay1 anomalisinin bir
yansimasi olup olmadigina iligkin bir degerlendirme yaparak, ay i¢i anomalisinin diger
aylarda da goriildiigiiniic ve Ocak ay1 anomalisi ile bir iligkisinin bulunmadigini

savunmusgtur.
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Ote yandan Milan Borsasinin Ocak 1975 ve Agustos 1989 arasi dénemini
inceleyen Barone ise hisse senedi getirilerinin ayin ilk yansinda distiigii ve ikinci
yarisinda yiikseldigine dair bulgulara eriserek, ay i¢i getiri farkliliklarinin olustugunu
belirtmistir. Ay ici anomaliyi ABD, Avustralya, Ingiltere, Japonya ve Kanada olmak
lizere bes ayn iilkede arastiran Jaffe ve Westerfield, arastirma sonucunda ABD,
Avustralya, Ingiltere ve Kanada’da aylara iliskin ilk yar1 getirilerinin ikinci yari
getirilerinden daha yiiksek olduguna; Japonya’da ise bunun tam tersine olduguna dair
bulgulara erismislerdir (Jaffe ve Westerfield, 1989, s. 237). Wong (1995) Hong Kong,
Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan borsalar1 iizerine yaptigi ¢alismasinda
uygulanan t-testi sonucunda Malezya, Singapur’un giinliik getiriler agisindan aym ilk ve
ikinci donemi arasinda bir fark bulunamamis; Tayvan ve Tayland iginse sadece bir
donem icin farkli bir sonuca erisilmistir. Bu bulgulardan hareketle s6z konusu
borsalarda ABD’dekiyle benzerlik gdsteren bir ay i¢i anomalisi ile karsilasiimadigi
ifade edilebilir (Barak, 2006,s. 42).

2.3.3. Ay Doniimii Anomalisi

Bir aym basindaki birkag¢ giin ile oncesindeki ayin sonunun yani ay doniimi
olarak belirlenebilecek s6z konusu zaman diliminin diger giinler ile kiyaslandiginda
anlamli bir egilime rastlanip rastlanmayacagina iligskin yapilan arastirmalarin kapsadigi
anomalidir. Bu baglamda yapilan arastirmalar hisse senetlerinde genellikle son dort ve
izleyen dort gilin olmak iizere ay donlimiine rastlayan aralikta diger giinlere oranla daha
yiiksek getiriler gozlemlenmistir. Finans literatiiriinde bu alanda olduk¢a fazla sayida
aragtirma mevcuttur. Bunlar arasinda 6nemli bir ¢alisma; Lakonishok ve Smidt’e aittir
(Barak, 2006, s. 43). DJIA endeksinin 90 yillik donemini inceledikleri ¢alismalarinda
her aya iliskin son dort ve ilk ili¢ giiniinii analiz etmisler ve giiclii bir ay donliimii
anomalisi ile karsilagmislardir. Calismaya gore, anilan bigimdeki dort giiniin ortalama
fiyat artis1, tim ayin artisim dahi gegmistir.

Ariel (1987) tarafindan yapilan arastirmada da, ay doniimii anomalisi
dogrulanmistir. Bu ¢aligmada bir ayda gergeklesen hisse senedi getirilerinin 6énemli bir
kisminin 6nceki aya ait son islem giinii ile onu izleyen aymn ilk dokuz giinii oldugu
saptanmistir. Ariel (1987)’e gore bu etkinin nedeni ise, yatirimcilarin aym ilk
giinlerinde hisse senedi aliglarina yogunlasmalarina karsin, satiglarii ertelemeleri ve

ozellikle ayin son diinlerinde baslayan yiiksek oranli getiriler olarak ifade etmektedir.
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Milan Borsasinda italya ay doniimii anomalilerini tespit eden Barone (1990) gore de
ayimn son iki gilinli ilk giin %0,49 ve %0,37 oraninda yiiksek getiri ile karsilagsmistir.
Aylik takas hesap doneminin ilk giliniinde gerceklesen fiyat degisim oranin, diger
giinlerdeki ortalama degisim oranindan 6nemli 6lgiide yiiksek oldugunu bulan Barone’a
gore giiglii ay doniimii anomalisinin altinda yatan neden takas prosediiriidiir (Ariel,
1987, s. 162).

New York Borsasinda, ay doniimii anomalisini islem hacmi agisindan inceleyen
Pettengill ve Jordan ay doniislerinde hisse senetlerinin islem hacminin oldukc¢a 6énemli

seviyelerde artis gosterdigini ortaya koymuslardir (Barak, 2006, s. 44).
2.3.4. Y1l Doniimii Anomalisi

Y1l donlimii anomalisi, Aralik aymin son birkag¢ is giiniin ve Ocak aymin ilk
haftasina ait is giinlerinin hisse senedi getirilerinin incelenmesi yoluyla gézlemlenen
anomalileri ifade etmektedir. Bu alanda yapilan ¢aligmalar yilsonlarina ve yilbaslarina
denk gelen bu araliktaki gilinlerde getirilerin diger giinlerin ortalama getirisinden ytiksek
seviyelerde seyrettigini gostermektedir. Kanada Borsasinin 1977-1987 donemi igin
y1ldoniimii etkisini inceleyen Cadsby Aralik aymin son donemiyle Ocak aymin ilk
giinlerinde hisse senedi fiyat ve getirilerinin arttigin1 gozlemlemistir. Cadsby (1989) yil
donlimii anomalisini kanitlayan bu calismasinda 21 Aralik ve 5 Ocak tarihleri arasinda
hisse senetlerinin ortalama getirilerinin 6zellikle Aralik aymin son ve Ocak aymnin ilk 3
giinii en yiiksek diizeye ulastigini ifade etmektedir (Ozmen, 1997, s. 40). Kanada
Borsasia iliskin yapilan bir baska calismada 1951-1980 donemini degerlendiren
Berges, McConnell ve Schlarbaum yil doniimii anomalisinin varligina dair bulgulara
ulagmis ve bu etkinin nedeni olarak kiiciik firma etkisini ve vergi etkisini gostermistir
(Berges, McConnell ve Schlarbaum, 1984, s. 185).

Keim ve Reinganum da kiigiik firmalarin bu etkiye neden olma halinden
bahsetmis ve yatinmcilarin 6zellikle kiigiik firma hisse senetleri ile Aralik ayinin son
giinleri ve Ocak aymin ilk giinlerinde yilin diger giinlerine oranla yiiksek getirilere
sahip olduklarindan bahsetmektedirler Y1l donlimii anomalisine yonelik ¢aligmalara ait
bulgular degerlendirildiginde, Ocak ay1 etkisi olarak kabul edilen anomaliyi
degerlendiren “yatirimcilarin Aralik ay1 igerisinde satisa yonelme egilimlerine” iliskin

hipotezleri ¢elisgkili gériinmektedir (Kemn, 1983: 13; Reinganum, 1983, s. 89).
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2.4 TATILLERE ILISKIN ANOMALILER

Tatil donemlerinde hisse senedi fiyat ve getirilerini degerlendiren bu anomali
kategorisini, hafta sonu tatilleri ve diger resmi tatiller olusturmaktadir. Tatillere iliskin
anomaliler incelenirken tatil Oncesi ve tatil sonrasi donem degerlendirilmektedir.
Olaganiistii bir durum olusmasi kosulunda veya rutin olmayan herhangi bir durum
nedeniyle borsalarin kapali olmasi gibi durumlar tatillere iliskin anomaliler kapsaminda
incelenmemektedir.

Lakonishok ve Smidt DJIA’in 90 yillik doneminde tatil zamanlarinin etkisini
inceleyerek, tatil oncesi ortalama getirilerin olduke¢a yiiksek bulundugu ve tatil sonrasi
getirilerin ise diislis gosterdikleri sonucuna erigmislerdir. Aragtirilan donemde tiim
giinlerin tatil Oncesi, tatil sonras1 ve normal giinler olarak {i¢ kategoriye ayrildig1 s6z
konusu caligmada, tatil dncesi getirilerin hafta sonu tatili 6ncesi giinlerin (persembe ve
cuma) getirilerinden de 3-4 kat daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Bu durum tatile
iligkin etkinin diger haftalik anomalilerden farkli oldugunu ortaya koymaktadir
(Lakonishok ve Smidt, 1988, s. 409).

Rogalski (1984)’de yine DJIA iizerine yaptigi arastirmada hafta sonu getirileri
ile resmi tatil sonras1 getigriler arasinda farkliliklar oldugunu saptamis ve bu tiirden bir
farkin firma biiylkliginiin bir fonksiyonu oldugunu ifade etmistir (Rogalski, 1984:
1603). Bu alanda yapilmis onemli bir ¢alisma da Kim’e aittir. ABD, Avustralya,
Ingiltere, Japonya, Kanada ve Kore borsalarinda yaptig1 calismada, Kore haricinde
incelenen tiim tlkelerde tatil 6ncesi getirilerin ortalamanin yiiksek oldugunu kaydeden
Kim, Kore i¢inse negatif getirilere ulagsmistir (Kim, 1988, s. 55).

Tatillere iligkin anomaliler kapsaminda Pettengil ve Jordan (1990) tarafindan
ortaya koyulan saptamalar 6zellikle 6nemlidir. Pettengil ve Jodan S&P 500 endeksinin
1962-1985 donemine iliskin yaptiklar1 inceleme neticesinde kiigiik firmalar igin tatil
oncesi biuiyiik firmalar icinse tatil sonrasi getirilerin dikkate deger oldugunu
kaydetmislerdir. Arastirmacilar bununla birlikte tatil ardindan gelen getirilerin haftanin
giiniine bagl olmaksizin olduk¢a yiiksek oldugunu da belirtmektedirler (Barak, 2006, s.
45).

Pettengil ayrica 1962-1986 donemlerinde New York Borsasina yonelik tatil
donemlerine iliskin yaptig1 calismada kiigiik piyasa degerli firmalarin hisse senedi

getirilerinin biiylik piyasa degerli firmalara gore daha yiiksek oldugunu ve normal
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giinlerden ¢ogunlukla daha yiiksek diizeyde farklilik gosterdigini saptamistir (Barak,
2006, s. 45). Barone (1990) Milano Borsasi igin yaptigi arastirmada 1975-1989 yillari
arasinda tatil Oncesi zamanlarinin %060’ 1inda getirilerin yiikseldigini ve pozitif
ilerledigini gozlemlemistir (Barone, 1990, s. 485).

ABD hisse senetleri piyasasinda fiyat degisiminin %35 inin tatillerden onceki 8
giinde gerceklestigini belirten Ariel, 1963-1982 yillan aras1 hafta sonlar1 disinda 160
ayin tatile iliskin yaptig1 ¢alismada tatil oncesi getirilerinin diger gilinlere gore oldukca
fazla oldugunu ve bu getirilerin tatilden bir 6nceki giin 6zellikle son saatte doruk
noktada olmak sureti ile yogunlastigini saptamistir. Ariel (1987) ayrica tatil 6ncesini
anomalisinin 6zgiinliiglinii belirterek, onun ocak ay1 etkisi, hafta sonu anomalisi ve
kiigiik firma anomalisinden farkli oldugunu ifade etmistir (Ariel, 1987, s. 163). On
sekiz iilke ile yaptiklar1 caligmada Agravval ve Tandon, 10 {ilkede tatil dncesi anomalisi
oldugunu tespit etmis ve bu iilkelerden 8 tanesinde tatil dncesi 2 giinliik getirilerin, o
aya iligskin ortalama aylik getirilerin %70’inden fazla oldugunu belirtmislerdir (Agrawal
ve Tandon, 1994, s. 85).
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UCUNCU BOLUM BRICS ULKELERI, BORSA iSTANBUL (BIST)
VE MENKUL KIYMET BORSALARINDA TAKVIM ETKIiLERI

Calismanin bu bolimiinde BRICS iilkeleri olarak ifade edilen Brezilya, Rusya,

Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’nin sermaye piyasalarina dair bilgilere yer verilmistir.

3.1.BRICS ULKELERi VE MENKUL KIYMET PAZARLARI

BRIC iilkeleri: Brezilya (Brazil), Rusya (Russia), Hindistan (India), Cin (China)
ve Giiney Afrika (South Africa)’dir. BRICS ifadesi saydigimiz bes iilkenin Ingiliz
dilindeki isimlerinin bas harfleri bir araya getirilerek olusturulmus ve diinya ekonomi
literatiiriinde nceleri BRIC ve sonradan ise BRICS olarak yer almistir. Onceleri dort
gelismekte olan iilke BRIC olarak tanimlanirken Giiney Afrika (S) bu gruba sonradan
dahil edilmistir. Bu ¢alismada da BRICS iilkeleri olarak bes iilke tanimlanmistir. Bu
boliimde BRICS iilkeleri hakkinda temel bilgiler verilmeye calisilmistir. Baslangigta her
tilkenin genel bir tanimini yaparak; beseri ve cografi ozelliklere iliskin ¢ok temel
bilgiler 6zet olarak verilmeye calisilmistir. Bdoylece iilke ekonomisinin karakteri
tizerinde tesiri olmas1 muhtemel tarihsel, sosyal ve siyasal hadiseler hakkinda bir 6n
bilgi edinme firsatt dogmustur. Ciinkii ekonomilerin sekillenmesinde sadece iktisadi ve
fiziki varliklarin mevcudiyeti degil ayn1 zamanda bulundugu toplumun tarihi, kiiltiirii
ve manevi diinyasinin da etkisi vardir. Bu c¢alismada {ilkelerin ekonomilerine dair
verilen bilgiler biraz daha genis tutmaktadir ve yer yer lilke ekonomi tarihinden yer yer
iilke ekonomi i¢in cok elzem sayilacak hadiselerden bahsedilmistir. Borsalarin
ekonominin 6nemli bir pargast olmus olmasi hasebiyle iilke ekonomisindeki gelisim ve
degisimlerin iilke borsasinin gelisim ve degisimine sirayet edece8i ve bu ylizden
borsalar hakkinda yapilan bir ¢alismada o borsanin bulundugu ekonomideki genel

cerceve hakkinda da bilgi sahibi olunmas1 gerektigi diisiintilmiistiir.
3.1.1.Brezilya

Brezilya’nin sermaye piyasasinin gelisimi 19. ylizyil sonlarina dayanmaktadir.
Zaman igerisinde meslek orgiitlerin de sistemde yerini alirken diizenleyici kuruluslar da

1960’larda kurulmustur.

31



Brezilya hiikiimeti 1964-1967 yillarinda finansal piyasalarini tekrar diizenleme
karar1 almigtir. Bu diizenleme siirecinde, olusturulmasi planlanan yeni sisteme model
olarak ABD’deki sistem alinmistir. Her ne kadar hayata gegirilen sistem, planlanandan
uzak kalmis olsa da iilkenin ge¢ sanayilesme siirecine dnderlik edebilecek ve kaynak
tahsisini saglayabilecek nitelikte oldugu belirtilmektedir. Ancak 1980’lerde hiikiimet
rezervleri keskin sekilde azalmis ve Latin Amerika’da bas gosteren dig borg kriziyle
beraber uluslararas1 fonlar ¢ikis yapmistir. Bu kriz Brezilya’nin finansal piyasalara
iliskin uygulamak istedigi planin sekteye ugramasinin baslica nedenlerinden biridir.

1999 yasanan krizde ise Brezilya’da uygulanan sabit doviz kuru etkili olmustur.
O donemde Brezilya’nin uyguladigi para politikast ABD’nin para politikasina
bagimlilig1 artiran bir zemin hazirlamis ve iki iilke arasindaki enflasyon farki ve
Brezilyada uygulanan enflasyonist para politikalari neticesinde Brezilya Reali {izerinde
olusan baskiyr artmistir. Iki ekonomi arasinda ortaya ¢ikan bu durum, goreli olarak
dolar-real arasinda dolar lehine bir talep olusturmustur (real, dolar karsisinda goreli
olarak deger kazanmustir).

IMF uzmanlarinin bir ¢alismasinda one siiriilen bir ifadeye gore, ekonomideki
tasarruflar ve etkili sekilde dagitilmis yatirimlar, iilke piyasalarinin derinlesmesine ve
ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in lilkeye gelen bilyiik miktarli yabanci sermayenin
etkili bir sekilde ekonomiye entegre edilebilmesine imkan vermektedir. Ancak Brezilya
sermaye piyasalarinda Brezilya tasarruf ve yatirim seviyesinin GSYH oran1 bakimindan
uluslararasi standartlarin altinda kalmaktadir (Akbulak, 2008, s. 62).

Brezilya’nin ilk borsasi, 1845 yilinda Rio de Janerio’da kurulmustur. Sao Paulo
Menkul Kiymet Borsasi (Sao Paulo Stock Exchange - BVSP) ise 1890 yilinda ve tiirev
tinlerin iglem gordiigi Brezilya Tiirev Borsasi da 1986 yilinda kurulmustur. Zaman
icerisinde bazi borsalar birlestirilmistir. Zaman icerisinde meydana gelen degisimler
neticesinde 2002 yilinda tilkede biri menkul kiymet (BVSP) ve biri tirev (BM&F)
olmak tizere iki borsa mevcut iken 2007 yilinda iki borsa da sirketlesmis ve BVSP’ye
kote olmustur (Altas, 2008, s. 22).

Asagidaki tabloda Brezilya Borsast BOVESPA’nin 2010-2017 yillar1 arasindaki
yillik endeks degeri goriilmektedir. Yillar itibariyle dalgali bir seyir izleyen borsa
performans1 degerlerindeki bu degisimler iilke ekonomisinin de ic¢inde bulundugu

durumlarin bir yansimasi oldugu sdylenebilir.
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Tablo 3. 1: BOVESPA Performansi 2010-2017

BOVESPA PERFORMANSI
2010 24351
2011 37077
2012 63489
2013 36596
2014 56489
2015 68587
2016 56754
2017 61820

Kaynak: (Brezilya Borsasi https:/tr.investing.com/markets/brazil. Erisim Tarihi
23.12.2018).
Tablo 3.2.de BOVESPA’ni islem hacimleri yillar itibariyle gdsterilmistir. Islem

hacmi, piyasada islem goren her bir hisse senedinin miktar1 ile o hisse senedinin
fiyatinin carpilmastyla bulunan bir sayisal degerdir. Islem hacimlerine bakildiginda
2006 yilindan sonra islem hacimlerinde yliksek bir seyir izlenmis oldugu goriilme

Tablo 3. 2: BOVESPA Toplam islem Hacimleri (milyon $)

1999 97.510,4
2000 190.657,5
2001 139.583
2002 83.772
2003 101.537
2004 63.475
2005 46.300
2006 66.428
2007 103.990
2008 165.276
2009 276.150
2010 597.995
2011 724.199
2012 644.732
2013 868.813
2014 930.698
2015 875.418
2016 810.596
2017 518.209

Kaynak: (Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 2017).

Asagidaki tablo 3.3’te goriildiigii iizere iilke borsasinin iilkenin GSYH’ na oram
2012°den 2017 yilina kadar olan siiregte artis gostermistir. Bu durum bu dénemlerdeki
global likiditedeki genisleme sayesinde gelismekte olan iilkelere dogru bir fon akisi
oldugunu gosterir niteliktedir. Bu donemler 6zellikle portfoy yatirimlarinin daha karh

piyasalara yoneldigi ve bu akimlarin en g¢ok da gelismekte olan iilkelere dogru
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gerceklestigi donemlerdir. Netice itibariyle Brezilya borsast da portfoy yatirimlariin
etkisiyle GSYH’sina oranla daha hizli bir artig gdstermistir.
Tablo 3. 3: BOVESPA Toplam islem Hacmi/GSYH Orani (%)

2000 %12
2001 %22
2002 %17
2003 %14
2004 %16
2005 %11
2006 %9
2007 %12
2008 %16
2009 %19
2010 %25
2011 %44
2012 %44
2013 %40
2014 %41
2015 %38
2016 %39
2017 %36

Kaynak: (Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), 2017).

BOVESPA’da islem goren sirketlerin borsa kapitalizasyonlar1 hakkinda bilgi
veren tabloya yer verilmistir. Borsa ve sirket kapitalizasyonu kavraminin kisa bir
tamimin1 yapacak olursak: En dar anlamda bir sirketin borsa kapitalizasyonu,
(market/piyasa kapitalizasyonu), borsada islem goéren bir sirketin ¢ikarilmis hisse
senetlerinin piyasa degerlerinin toplamini ifade etmektedir. Kapitalizasyon kavramini
borsadaki tiim sirketleri kapsayacak sekilde tanimlayacak olursak: Piyasa
kapitalizasyonu, hisse senedi piyasasinda, hisse senetleri islem goéren firmalarin
cikarilmis nominal sermayelerinin hisse senedi fiyatlar1 bazinda piyasa degerini belirtir
(Ayaydin, vd, 2013, s. 126).

Tablo 3.4’te 2012°den 2017 wyilina kadar BOVESPA’daki sirket
kapitalizasyonlarinda g¢ok biiylik bir artis goriilmektedir. Borsaya kote olan sirket
sayisindaki artiglar, iilkeye gelen DYY ve portfoy yatirimlar, sirket karliliklarindaki
artiglar gibi gerek hisse senetlerinde deger artis1 gerekse yeni hisse senedi arzlari gibi

cesitli faktorlerin kapitalizasyonu artirici etkileri olabilmektedir.
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Tablo 3. 4: BOVESPA'da islem Géren Sirketlerin Kapitalizasyonlari (milyon

$)
BOVESPA Sirketlerinin
Kapitalizasyonu (milyon $)
2000 255.478
2001 160.886
2002 227.962
2003 226.152
2004 186.238
2005 121.640
2006 226.358
2007 330.347
2008 474.647
2009 710.247
2010 1.369.711
2011 591.966
2012 1.337.248
2013 1.545.566
2014 1.228.936
2015 1.227.447
2016 1.020.455
2017 991.690

Kaynak: (Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), 2017).

Brezilya Menkul Kiymetler Borsasi (BVSP) birlesme karar1 almistir ve bu
birlesme ile BM&F BOVESPA Menkul Kiymet, Ticaret ve Vadeli Islem Borsasi
kurulmustur. BOVESPA, 2007 senesinde halka arzda olmus ve bu arzda borsanin
piyasa degeri § 9.179 milyar olmus ve bu rakamla borsa, diinyada halka agik 23
borsast arasinda piyasa degeri bakimindan besinci sirada yer almistir. BOVESPA’da
gerceklesen yapilanma sonrasinda BOVESPA Holding BVSP ‘nin ve CBLC’ nin %
100 hissedari, BVSP ile CBLC ise BSM ’nin % 50 ‘ser hissedar1 olmustur (Altas,
2008, s. 25).

Brezilya borsasinda islem yapan sirket sayilarini gosteren asagidaki tabloya
bakildiginda, 2000’li yillar 6ncesi donemden 2009 yilina kadar sirket sayisinda azalma
oldugu goriilmektedir. Bir ekonomide, halka agik ve menkul kiymet borsalarina kote
olan sirket sayisinin artmasi, kiymetli madenlerin alim-satim islemlerinin organize bir
borsa biinyesinde gergeklestirilmesi ve tiirev piyasa islemlerinin organize bir borsa
tizerinden yapilmasi ilke ekonomisinde kayit disiligin azalmasma olumlu katkilar

saglamaktadir.
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Tablo 3. 5: Brezilya Borsasinda Islem Géren Sirket Sayilar (Yerli ve Yabanci)

2001 535
2002 487
2003 467
2004 441
2005 412
2006 391
2007 388
2008 381
2009 350
2010 404
2011 392
2012 386
2013 373
2014 373
2015 364
2016 363
2017 366

Kaynak: (Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK), 2017).

Sirketlerin borsaya kote olmasi yani sirketlerin paylarinin borsada islem
gormeye baslamasi ile birlikte, sirketler yabanci iilkelerde de kolayca sermaye piyasasi
araglar1 ihra¢ edebilir ve baska {ilkelerin sermaye pazarlarinda sermaye piyasasi
araglarin1 Kote ettirip islem gérmesini saglayabilirler. Boylece, yurtdisi piyasalara daha
kolay ve etkili bir sekilde erisebilmis olurlar. Ayrica hisse senetleri bir borsada kote olan
sirketler, yabanci ortak bulma veya ortak girisim kurabilmesi gibi firsatlara daha ¢abuk
erigebilirler (BIST). BOVESPA’da islem yapan fonlarin sayilarma bakmazdan evvel
yatirim fonlarinin kavramsal boyutu hakkinda kisa bir bilgi vermek gerekebilir. Yatirim
fonlar1 portfoy havuzlari olusturup bunlart yoneten yapilaridir. Portfoy kavrami, bir
kisinin ya da kurulusun sahip oldugu varliklarin tiimiinii ifade eder. Yatirim fonlar
portfdy isletmek amaciyla kurulur ve tiizel kisiligi yoktur. Tirkiye Sermaye Piyasasi
Kurumu’nun tanimina gore: Yatirim fonlari, yatirnmcilardan topladiklari paralar
karsiliginda, hisse senedi, tahvil vb. finansal varliklardan ve degerli madenlerden olusan
portfoyleri ydneten kuruluslardir (BIST).

Asagidaki Tablo 3.6’da gorildiigii tizere, BOVESPA’da islem gbren yatirim
fonlarinda yillar itibariyle artis goriilmiistiir. Bu durum ilgili borsada islem hacminin

artmasi saglar ve piyasanin derinlesmesine katkida bulunur.
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Tablo 3. 6: BOVESPA’da Islem Goren Yatirrm Fonlarmin Sayist

2006 2.805
2007 2.859
2008 2.685
2009 2.907
2010 3.381
2011 4.169
2012 4.744
2013 5.618
2014 6.513
2015 7.468
2016 8.072
2017 8.398

Kaynak: (Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK), 2017).

Brezilya borsasinda yillar itibariyle fonlarin net aktif degerlerinde artis olmasina
karsin son donemlerde bu degerlerdeki degisim ylizdesi diismiistiir. Tablo 3.7’ye
baktigimizda 2011 Kiiresel Finans Krizi’nin Brezilya borsasindaki yatirim fonlarinin net
aktif degeri birikimini erittigi sOylenebilir. 2013°den 2017 ‘ye kadarki siiregte ise
yatirim fonlar1 net aktif degerinde ortalama olarak artis gézlemlenmistir.

Tablo 3.7: BOVESPA'da Islem Yapan Yatirim Fonlarinin Net Aktif Degerleri

(milyon $)
2006 171.596
2007 220.586
2008 302.927
2009 418.771
2010 615.365
2011 479.321
2012 783.970
2013 980.448
2014 1.008.928
2015 1.070.998
2016 1.018.641
2017 1.136.976

Kaynak: (Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), 2017).
3.1.2.Hindistan

Hindistan’in gesitli eyaletlerinde yerel veya ulusal menkul kiymet ve emtia
borsalarinin kurulusu 20. Yiizyilin baslarinda gergeklesmistir. Bu borsalarda mevcut

olan tam otomatik bir ticaret sistemi, genis iiriin yelpazesi, nakit ve tiirevleri ticareti i¢in

37



entegre bir platform ve de menkul cesitliligine dayali bir ticaret igin iilke ¢apinda
mevcut olan bir ag sistemi kurulmustur. Bu teknik alt yap1 Hint sermaye piyasalarinin
temel giiclinii olusturmaktadir. Yine, Hint menkul piyasalarinin sahip oldugu
yonetmelik kalitesi bu piyasalara ayri bir gii¢ katmaktadir. Hindistan Menkul Kiymetler
Borsast Yonetim Kurulu (SEBI) piyasanin bagimsiz ve etkin bir diizenleyicisidir.
Kurulusundan bugiine gegen siireg igerisinde aracilik sirketleri, ticaret mekanizmasi,
yerlesim dongiileri, risk yonetimi, tiirev ticaret ve devralma ile ilgili 6nemli
diizenlemeler getirmistir. Menkul kiymetler piyasasi i¢inde bilgi teknolojisi yaygin bir
bicimde kullanilmasinin yani sira ¢esitli gelismis risk yonetim teknikleri de
kullanilmaktadir. Hint menkul kiymetler piyasasinin diinyada piyasalarinda saygin bir
yere kavugsmasinda; artan piyasa katilimcilarinin sayisi, menkul kiymet islemlerinin
hacminde biiyiime, islem maliyetlerinin azalmasi, verimlilik, seffaflik ve giiven iginde
olarak anlamli gelismeler ve uluslararasi standartlara uyum diizeyi gibi unsurlar
bulunmaktadir (Oz, 2010, s.6).

SEBI deki baglica aktorler; yerel ve yabanci yatirimcilar, devlet kurumlar1 ve
ozel sektor sirketleri, sektdr yatirimeilaridir. 1991°den beri her gelen hiikiimet Hindistan
finans piyasasinin olgunlagma siirecinde tilkenin finansal sektoriiniin reformu i¢in temel
adimlar1 atmistir. 1990’1 yillarda yapilan reformlarla dogrudan yabanci yatirimlar
ontindeki kisitlamalar kalkmig, yatirnmlar tesvik edilmistir.1992 yilinda SEBI, yatirim
fonlar1, emeklilik fonlari, yatinm ortakliklar1 gibi yabanci kurumsal yatirimcilarin
Hindistan sermaye piyasasinda islem yapmasimna izin vermistir. Bu yatirnmcilar ayni
zamanda Hindistan Merkez Bankasinin da onayina tabidirler. Merkez Bankasi,
sirketlerdeki yabanci yatirimeir paylarini giinliik olarak takip etmekte, limite yaklagsmis
sirketleri belirleyip araci kurumlara bildirmektedir. Yabanci yatirimcilarin islem
yapabilmesi i¢in aracit kurumlar, merkez bankasindan onay almak zorundadir. Merkez
bankasi ayn1 zamanda bu sirketleri kamuoyuna da duyurmaktadir. Diger taraftan, uzun
vadeli yabanci yatirnmlar1 tesvik edilmektedir. Yillar itibariyle Hindistan sermaye
piyasasinda yabanci kurumsal yatirimcilarin genel olarak hisse senedi piyasalarini tercih
ettikleri goriilmektedir (Bilgin ve Cakir, 1999, s. 44).

Dis yatirnmcilarin yatirim yapilabilir gordiigii tilkelerin basinda gelen Hindistan
1991 den beri ekonomik liberalizasyon siirecini baslatmis ve bugiin gelismekte olan
tilkeler igerisinde Oncii bir konuma gelmistir. Diger gelismekte olan piyasalar gibi

Hindistan da piyasalarin1 kiiresel siteme uyumlastirma girisiminde bulunarak
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uluslararas1 yatirimlar agisindan nemli bilyiime gergeklestirmistir (Oz, 2010, s. 7).
Hindistan sermaye piyasasinda borsalarin kurulmasi, SEBI’nin iznine tabidir . Bu
borsalar, faaliyetlerine devam edebilmek i¢in yetki belgesi almak zorundadir. 2005
yilinda ¢ikarilan kanun ile biitiin menkul kiymet islemi yapan borsalarin 6zel sirket
statiisiinde olmas sart1 getirilmistir. Ayn1 kanuna gore iiye aracit kurumlarin borsadaki
toplam ortaklik payr en fazla % 50 olabilmektedir. Bununla beraber, yasa geregi
borsalarda yabanc1 sahipligi toplamda % 49’u gegememekte, tek bir yatirimeinin payi da
(yerli veya yabanci) en fazla % 15 olabilmektedir. Ulkede faaliyet gdsteren 19 borsa
olmasma ragmen, 2008 senesi itibariyle sadece Hindistan Menkul Kiymetler Borsasi
(NSE) ve Bombay Menkul Kiymetler Borsasinda (BSE) islem yapilmaktadir. Merkezi
diizenleyici kurum olan SEBI’nin gerceklestirdigi reformlarla, sermaye piyasalarinda
biiytik gelismeler kaydedilmis, bu piyasanin, 6zellikle yaratilan finansal derinlik artmis
ve gelistirilen finansal triinlerin de etkisiyle sermaye maliyetlerinde kayda deger bir
diisiis saglanmistir ve boylece sermaye piyasalari, ekonominin gelisiminde biiyiik fayda
saglamistir (Bilgin ve Cakir, 1999, s. 46).

1992 yilinda aract kurum ve bankalarin 6nderliginde kurulan ve demerkezi
Mumbaide (Bombay) olan Hindistan Ulusal Menkul Kiymet Borsasi (National Stock
Exchange of India - NSE) 6zel bir sirket statiisiinde kurulmus bir borsadir. Ulkenin
cesitli yerlerinde subeleri bulunmaktadir. NSE biinyesinde 1994 yilinda sabit getirili
menkul kiymetler ve hisse senetleri piyasasi a¢ilmig ve 2000’de ise tiirev islemleri
baglamistir. Borsa sahip oldugu islem hacmiyle, iilkedeki diger borsalar igerisinde ilk
sirada bulunmaktadir. Anonim bir sirket olan Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler
Borsasinin ortaklari, banka ve sigorta sirketleri gibi finans sektorii kurumlaridir. NSE
’de ortaklarin borsada islem yapamamasi sartt getirmistir. NSE’de c¢esitli gorevlerle
vazifeli komiteler olusturulmustur. Bu komitelerde gorevli olanlarin bazilar1 yonetim
kurulu disindan da olabilmektedir. Boylelikle yonetim kurulunda bulunmayan tiyelerin
yonetimde s6z sahibi olmasina yardimecir olunmaktadir. Bu da etkin bir isleyisin
saglanmasima yardimcit olur. NSE, menkul kiymet ve tiirev {irlinlerin takasini yapan
Ulusal Menkul Kiymetler Takas Sirketi’nin (National Securities Clearing Corporation
Ltd.- NSCCL) tamamina sahiptir. Mutabakat-takas, risk yonetimi, varlik yonetimi,
internet islemleri, bankacilik ve sigortacilik gibi konularda sektor katilimeilarina bilgi
teknolojileri hizmeti veren NSE.IT sirketi ve Borsanin veri yaym kurulusu olan DotEX

International Limited Sirketi, NSE’nin istirakidir.
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Sekil 3.1: Hindistan Ulusal Borsa's1 Yapisi (NSE Grup)
1996 yilinda NSE ve Ulusal Emtia Borsasi sahipliginde ve birkag araci kurum
ve NSE’nin o6nderliginde, Ulusal Saklama Sirketi (National Securities Depository
Limited-NSDL) kurulmustur. Asagidaki sekilde NSE’de islem goren finansal varliklar

gosterilmistir.
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Hisse senedi Endeks Dayali Future
Opsiyonlari Opsiyonlari Future

Sekil 3.2: NSE'de islem Géren Finansal Varliklar

1998 yilinda NSE ve Standard & Poors kurulusu olan yerel bir derecelendirme
kurumunun ortak girisimiyle Hindistan Endeks Hizmetleri ve Uriinleri Sirketi (India
Index Services and Products Limited-11SL) kurulmustur. 1ISL, halihazirda 100’e yakin
endeks hesaplamaktadir. 2003 yilinda kamu kurulusu olarak kurulan Ulusal Emtia
Borsasindaki islemlerin mutabakat ve takasini Ulusal Emtia Takas Sirketi (National
Commodity Clearing Limited NCCL) istlenmistir. NSDL ile kiymetlerin elektronik
ortamda kaydilestirilmesi saglanmistir. Asagidaki Tablo 3.8’de Hindistan borsasi iglem
hacimleri goriilmektedir. 2005°den 2010 yilina kadar muazzam bir artik gdstermistir.
Islem hacmi, 2011 den sonra ise 6nemli dl¢iide gerilemistir (Bilgin ve Cakir, 1999, s.
48).
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Tablo 3. 8: Hindistan Borsas1 Islem Hacmi (milyon $)

2004 247.883
2005 197.073
2006 291.975
2007 378.657
2008 473.671
2009 638.051
2010 1.095.109
2011 1.027.047
2012 1.056.885
2013 1.059.713
2014 730.122
2015 636.509
2016 563.507
2017 573.725

Kaynak: (Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), 2017).

Islem hacminin GSYH’ya oranina bakildiginda Tablo 3.9°da borsalardaki islem
hacimlerinde azalama goriilmektedir. Bu piyasadaki hareketliligin diislisline isarettir.
2008 Krizinin burada etkisi oldugunu séylemek yanlis olmaz. Zira borsada biiyiik bir
sati trendi veya yiiksek miktarda deger kayb1 yasandigina isaret etmektedir.

Tablo 3. 9: Hindistan Borsas1 Islem Hacmi /GSYH

2005 0,50
2006 0,38
2007 0,47
2008 0,52
2009 0,57
2010 0,67
2011 0,88
2012 0,84
2013 0,77
2014 0,62
2015 0,39
2016 0,34
2017 0,30

Kaynak: (Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), 2017).

Hindistan’in diger 6nemli borsast Bombay Menkul Kiymetler Borsasidir. 1875
yilinda kurulan borsa 1956 yilinda Hindistan Menkul Kiymet Kanunuyla diizenlemeye
kavusmustur. Piyasanin kapitalizasyonu siirecinde ve Hindistan sermaye piyasalarinin
gelisiminde oncii rol oynamistir. Daha 6nceden “Menkul Kiymet Borsasi, Mumbai”

olan borsanin ad1 2002 yilinda Bombay menkul kiymetler borsasi olarak degistirilmistir.
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Bombay Borsast aynt zamanda Asya’nin da en eski ve en hizli islem yapilabilen
borsasidir. 200 mikro saniye hiziyla Hindistan’in oncii borsalarindan birisidir. Daha
once kooperatif bir yapida olan BSE, Mayis 2005°te ¢ikarilan kanunla anonim sirket
statlisiine gegmistir. Yasa geregi, tiye kurumlar borsanin en fazla % 50 payini satin
alirken, kalan hisselerin diger yatirimcilara satilmasi Mayis 2007°de tamamlanmuistir.
2007 yilinda, NSE’de oldugu gibi yabanci borsalarin Bombay Borsasina ilgisi artmistir.
Bombay Menkul Kiymet Borsasi, Diinya Borsalar Federasyonunda, kotasyon sayis1 baz
alindiginda ilk sirada bulunmaktadir. Borsada 5000°¢ yakin kote olmus sirket vardir.
BSE’de yillik islem hacmi $ 310 milyar civarindadir (Altag, 2008, s. 33). Bombay
Borsasinda 5.000°¢ yakin sirket kote olmustur ve bu biiyiik sirket sayisiyla borsa Diinya
Borsalar Federasyonundaki sinifinda ilk sirada yer almaktadir. Ayrica, NSE’de kote
olan sirketlerin hemen hemen hepsi Bombay Borsasina da kotedir. BSE’de iglemler
elektronik ortamda, BSE Online Trading System’de (BOLT) gergeklesir. 2005 yilinda,
BSE ve 18 yerel borsa onderliginde kiigiik ve orta dlgekli sirketler i¢in BSE Indonext
adl1 yeni bir pazar kurulmustur ve bu pazarda, genellikle yerel borsalara kote sirketlerin,
BSE’de de islem gormesi ongoriilmiistir. BSE’de islem yapabilen biitin iyeler bu
pazarda da islem yapabilmektedir (Altas, 2008, s. 33).

Borsanin ilk endeksi SENSEX 1986 yilinda olusturulmustur ve piyasa degerine
gore ilk 30 sirket bu endeks kapsamindadir ve ayrica 100 sirketi kapsayan BSE100
endeksi de 1996°dan beri hesaplanmaktadir. Ulkede Hindistan Merkezi Saklama
Kurulusu (Central Depository Services (India) Limited- CDSL)200 ve Ulusal Menkul
Kiymet Saklama Sirketidir (NSDL) olmak tizer iki adet saklama kurulusu vardir (Altas,
2008, s. 34). Hindistan borsalarinda islem goren sirket sayilarinin 2007-2016 dénemi
arasinda siirekli artis gosterdigini Tablo 3.10 yardimiyla gorebilmekteyiz. Bu tablo
2008 Krizi doneminde bile sirket sayisinda artisin goriildiigii Hindistan sermaye

piyasalarinin gordiigii ilgi ve tasidigi potansiyelin bir gostergesi olmaktadir.
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Tablo 3.10: Hindistan Borsalarinda Islem Géren Sirket Sayilari

2007 5.687
2008 5.797
2009 5.952
2010 6.217
2011 6.327
2012 6.408
2013 6.586
2014 6.752
2015 6.856
2016 6.932
2017 7.176

Kaynak: (Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 2017).

Ancak Tablo 3.11’de Hindistan menkul kiymet borsalarinin kapitalizasyon
miktar1 2008 Krizine kadar gayet hizli bir sekilde artmisken, 2008 Krizi doneminde sert
bir azalma yasamis ve sonraki donemlerde ise artis ve azalislar olmustur. Bu tablo ise
2008 Krizinde Hindistan borsalarinda biiyiik bir deger kayb1 yasandiginin gostergesidir.

Tablo 3.11: Hindistan Borsalar Sirket Kapitalizasyonu (milyon $)

2005 130.390
2006 278.663
2007 386.321
2008 553.074
2009 818.879
2010 1.819.101
2011 647.205
2012 1.306.520
2013 1.631.830
2014 1.007.183
2015 1.263.335
2016 1.138.834
2017 1.519.146

Kaynak: (Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 2017).

Borsa kapitalizasyonlarinin GSYH’ya oranina bakildiginda Tablo 3.12°de 2010
yilina kadar bu oranin 6nemli bir artis trendi yakaladigini sdyleyebiliriz. Hindistan
ekonomisi gibi biiyilikk potansiyele sahip bir ekonominin artan oranda bir trend
yakalamasi ¢ok olumludur. Ancak asir1 artan oranin 2010°da diinya ortalamasi oranin
tizerine ¢ikmasi iilke ekonomisinde asir1 miktarda sicak para girisi olmus olabilecegine
isaret etmektedir. Boyle bir durumun 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerindeki

cok hassas kirilganliklar iizerinde baski yapabilecegi agiktir. Ekonomi yonetimde

44



onemli olan noktalardan birisi de ekonomideki agiklarinda fazlaliklarinda kontrol
edilebilir olmasidir. 2008 Krizinde 0.53’lere diisen oran sonrasinda tekrar 0,96 gibi
yiiksek oranlara ulagmistir. 2013°ten sonrasinda ise (bu donemler kiiresel likiditedeki
belirsizliklerin ¢ok oldugu dénemlerdir) yine bu oranda azalma goriilmektedir.

Tablo 3. 12: Hindistan Hisse Senedi Piyasasi Sirket Kapitalizasyonu/GSYH

2005 0,25
2006 0,45
2007 0,54
2008 0,66
2009 0,86
2010 1,47
2011 0,53
2012 0,96
2013 0,96
2014 0,54
2015 0,68
2016 0,61
2017 0,74

Kaynak: (Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK), 2017).

Tablo 3.13’de Hindistan borsalarindaki yatirim fonlarinin sayisi gosterilmistir.
Tabloya gére 2006-2017 dénemleri arasinda bu sayi iki kat artmustir. Istisna olarak 2008
Krizinde bu sayida azalma goriilmektedir. Yatirim fonlarinin sayisinin artmasi borsanin
islevselligine katkida bulunurken, piyasa derinlesmesine de fayda saglar.

Tablo 3. 13: Hindistan Borsalarinda Islem Yatirim Fonlar1 Sayilart

2006 350
2007 394
2008 445
2009 468
2010 555
2011 551
2012 590
2013 658
2014 680
2015 692
2016 699
2017 725

Kaynak: (Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 2017).
Borsalarda yatirim yapan yatirnm fonlarinin net aktif degerlerinde 2007 yilina
kadar biiyiik bir artis olmustur. Tablo 3.14’de bu durum kiiresel sermayenin 2008 krizi

oncesindeki hareketliligine isaret etmektedir. Kriz sonrasi1 donemde ise Hindistan
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borsalarinda islem yapan yatirim fonlarinin net aktif degerlerinde biiyiik dalgalanmalar
goriilmektedir

Tablo 3. 14: Hindistan Borsalarinda Islem Yapan Yatirim Fonlarinin Net Aktif

Degeri
2006 29.800
2007 32.846
2008 40.546
2009 58.219
2010 108.582
2011 62.805
2012 130.284
2013 111.421
2014 87.519
2015 114.489
2016 107.895
2017 127.054

Kaynak: (Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), 2017).
3.1.3.Cin

Cin sermaye piyasas1 sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir piyasadir. Ulke
piyasalarin son yillardaki hizl yiikselisinde devletin 2008 yilindan beri gerceklestirdigi
reformlarin pay1 biiyiiktiir. Cin finans siteminde bankacilik sektoriiniin 6nemli bir yeri
vardir. Cin’de bankacilik sektorii genel olarak bir aracilik mekanizmasi olarak
algilanmaktadir. Bu sektdr devlet yatirimlarinin, 6zel sirketlerin yatimlarinin vb.
ekonomide biliylimeyi saglayict faaliyetlerin ardinda bir destekleyici vazifesi
gormektedir. Bankacilik sektorii ile biiyliime arasinda paralellik vardir. Genel olarak
devlet bankalarmin cogunlukta ve giicli oldugu bu sektérde yerli ve yabanci
yatirimcilarinda oldugunu gorebiliriz. Ayrica bolgesel ve kirsal kalkinmaya kredi veren
bankalar da vardir. Bir diger sektdr olan sigortacilik sektoriiniin biiyiiligii 6zellikle de
yabanc1 yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Cin finans sektoriindeki varlik agirligi baz
alindigina bankacilik sermaye piyasasina gore daha ¢ok tercih edilmektedir.
1990’lardan beri siirdiiriilen c¢esitli reformlarla i¢ ve dis yatinmcilarin artmasi
saglanmistir. Bireysel yatirime1 orani en yliksekken, onu yatirnm fonlar1 ve kurumsal
yatirimcilar takip etmektedir. Cin’in yabanci sermayeyi ¢ekmekte basarili bir iilkedir.
Yatirim yapilan iilkelere 6rnek olarak basta Hong Kong olmak iizere, Amerika, Kanada
ve Tayvan gelmektedir. Hiikiimet, yerli ve yabanci sermayeye esit imkanlar saglayan ve
uluslararasi gecerliligi olan “Milli Muamele” ilkesini kabul etmistir. Eski bir ge¢cmisi
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olan Sanghay borsasinin temeli, I. Afyon savasginin ardindan imzalanan 1842 Nanking
anlasmasiyla gelen yabanci is adamlar1 tarafindan atilmustir. ingiltere ile olan bu
anlagsma geregi Cin glimriik tarifelerini bu iilke lehine disiirmiistiir. Bu durumu firsat
bilen ve yatirim igin gelen yabanci tliccarlarin sayis1 artmistir. Ancak 1891 maden
fiyatlarindaki artis bu yabanci yatirimeilarin bir ¢ati altinda toplanip Sanghay borsasini
kurmalarina neden olmustur. 1904 yilinda Sanghay menkul kiymetler borsasi olarak
adinm1 degistirmis ve 1929 yilinda da Sanghay Cin ticaret borsas1 ve Sanghay menkul
kiymet ve emtia borsasi ile birlesmistir. 1949 da komiinist rejimin gelisiyle kapanan
borsalar, ekonomik reformlar ¢ercevesinde 1990 da tekrar agilmistir (Degertekin, 2008,
s. 12).

Cin sermaye piyasanin iki biiyiik aktorii olan Sanghay ve Senzhen borsalarinda,
bir sirketin iki borsaya birden kote olabilmektedir. Senzen Menkul Kiymetler Borsasi
(SZKB), Hong Kong’un yaklasik 50 km kuzeyinde yer almaktaktadir. Senzen Menkul
Kiymetler Borsasi, Sangay Menkul Kiymetler Borsast (SMKBE) model alinarak
gelistirilmistir (Nuri, 2004, s. 17-18). Sangay Menkul Kiymetler Borsasi, piyasa degeri
anlaminda diinyanin altinc1 biiylik borsasidir. Borsa, yabanci yatirimlara agik degildir.
Dogrudan kar amaci glitmeyen bir kurulus olan Cin Menkul Kiymetler Diizenleme
Komisyonu tarafindan denetlenmektedir. Ayrica Onemli endeksleri arasinda, SSE

Birlesik Endeksi ve SSE 50 Endeksi yer almaktadir.

47



Tablo 3. 15: Cin Sermaye Piyasas1 Senzen Borsas1 Temel Gostergeleri

Gosterge Bugiin Onceki giin Degisim Yil icinde En | En
Yiiksek Deger | Yiiksek

Deger
Tarihi

SZSE Component Index 15.024,47 15.173,09 -148,61 15173,09 | 13.5.2015

SZSE Composite Index 2.454,20 2.445,87 832 2.454,20 | 14.5.2015

SZSE SME Price Index 9.706,71 9.725,19 -18,47 9.725,19 | 13.5.2015

SZSE ChiNext Fiyat Index 3.141,59 3.192,15 -50,54 3.250,30 | 12.5.2015

Kote Sirket Sayisi 1.676 1.673 3

Islem Goren Menkul Kiymet 2.600 2.595 5

Sayis1

Market Trading Degeri (RMB 759.865,58 800.806,40 -40.940,81 800.806,40 | 13.5.2015

Mil,)

Ihrag Eidlmis Hissesenetlerinin 1.060.748,85 1.057.332,58 3.416,27 1.060.748,85 | 14.5.2015

Kapitalizasyonu( RMBMil,)

Stock Negotiable Capital(Mil,) 816.581,20 814.191,05 2.390,15 816.581,20 | 14.5.2015

Stock Market Value(RMB Mil,) 23.325.615,36 | 23.241.669,27 83.946,09 | 23.325.615,36 | 14.5.2015

Stock Negotiable Market 16.755.494,79 | 16.698.043,54 57.451,25 | 16.755.494,79 | 14.5.2015

Value(RMB Mil,)

Stock Trading Value(RMB Mil,) 700.947,74 736.394,63 -35.446,88 736.394,63 | 13.5.2015

Average Stock Price 21,99 21,98 0,01 21,99 | 14.5.2015

Average P/E Ratio 53,91 53,76 0,15 53,91 | 14.5.2015

Sangay Borsasi Endeksi, Cin sermaye piyasalarinin performans gostergesi
oldugu yurt i¢i ve yurtdis1 yatirimcilar tarafindan yaygin olarak kabul edilmekte ve bu

nedenle Sangay Borsa Endeksi yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.
3.1.4.Rusya

Rusya sermaye piyasalarinin olusumundaki temel adim 1991 yilinda Sovyetler
Birliginin dagilmasindan sonra temelleri atilan 6zellestirme programidir. Bu program
dahilinde 1995 yilindan 1999 yili ortalarma kadar, iilkedeki kamu tesebbiislerin
yarisindan fazlasi (yaklasik 240.000 tesebbiisiin) 6zellestirilmistir (Degertekin, 2008, s.
7). Ulkede gerceklesen, zellestirme projeleri, ekonomide sirketlesme oranini artirmis
bu durum da sermaye piyasalarinin olusumunda O6nemli bir faktér olmustur. 1992
yilinda, Sermaye Piyasast Komisyonu danismanlik ajansi olarak kurulan komisyon 1995
yilinda kurumsal kimlik kazanmistir. Ulke sermaye piyasasinin iist diizenleyici otoritesi
Rusya Federasyonu Finansal Hizmetler Servisidir. Diger yetkili kurumlar ise Merkez
Bankas1 ve Maliye Bakanligidir. Ayrica sistemde NAUFOR (aract kuruluslar birligi) ve
PARTAD (saklama kuruluslart birligi) gibi 6 adet de 6z diizenleyici kurum yer
almaktadir. Finansal piyasalar1 kontrol eden ve diizenleyen Federal Menkul Kiymetler
Komitesi (FCSM) 1996 yilinda kurulmustur. Ancak FCSM, 2004 yilinda yapilan bir

diizenleme ile biitiin gorev ve yetkilerini Federal Finansal Piyasalar Kurumuna (Federal
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Financial Markets Service-FFMS) devretmistir. Merkezi Moskova’da bulunan
kurumun, sigorta, bankacilik hari¢ finansal piyasalari, borsalar1 ve emeklilik fonlarimi
denetleme ve diizenleme yetkisi vardir. FFMS dogrudan Rusya Federasyonu
hiikiimetine baglidir (Degertekin, 2008, s. 9).
Finans piyasasinda yer alan sigortacilik, kredi kuruluslar1 ve bankalar ise farkli
kurumlarin gézetiminde yer almaktadir. Sigortacilik, Maliye bakanligina bagli bulunan
Sigortacilik Denetimi Bolimi tarafindan diizenlenmektedir. Kredi kuruluslar1 ve
bankalar ile ilgili diizenlemeler ise Merkez Bankasi tarafindan yiiritiilmektedir. 2011
yilinda Ruble bazli islem yapan MICEX (Moskova Bankalar Arasi Doviz Borsasi-
Moskow Interbank Currency Exchange) ile dolar bazli islem yapan RTS (Rusian
Treading System) birleserek Moskova Menkul Kiymetler Borsast (MICEX-RTS)
kurulmugstur. Moskova Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senetleri 6zel sirket
tahvilleri ve yerel bonolar islem gormektedir. Hisse senedi ve tahvil piyasasi, aralarinda
milyarlarca dolarlik varliga sahip biiyiik sirketlerin bulundugu ve 500’e yakin ihragginin
ve 800 binden fazla yasal kurum ve bireysel yatirimcilarin faaliyet gostermektedir.
400’e yakin banka ve finans kurumu islemlere aracilik etmektedir. Menkul kiymet
piyasasinda hisse senedi islemleri agirliklidir (Degertekin, 2008, s. 10).
Rusya borsasinda islem goren finansal varliklar;
e Hisse senedi ve Rus Tevdi Makbuzu
e Ozel Sektdr Bonolar
e Devlet Bonolar1 (Federal Bor¢lanma Kagitlari, Eurobondlar)
e  Ulusal Bonolar (Federal Kesim Dis1 Bonolar, Belediye Bonolar)
e Yatirim Fonlar1 Piyasasi Enstriimanlari (Bireysel Yatirimcilar, Hisse Senedi
Yatirimlari)
e Ipotege Dayali Varliklar

Yurtdis1 yatirnmcilarin kullanabilecegi enstriimanlar;
e Hisse senedi ve Rus Tevdi Makbuzu
e Bono Piyasasi Enstriimanlari

e ETF’ler
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3.1.5. Giiney Afrika

19. ylizyilda degerli madenlerin kesfiyle (altin ve elmas) cok sayida yabanci
maden ve finans sirketi {ilkede yeni sirketler kurmustur. Yatirim olanaklarinin gelismesi
borsa faaliyetleri i¢in uygun bir zemin olusturmustur. 1886 yilinda Johannesburg Borsa
ve Oda Sirketi (Johannesburg Exchange & Chamber Company) kurulmustur. Daha
sonra bu sirket 1887 yilinda Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasina (Johannesburg
Securities Exchange-JSE) dontismiistiir. Giiney Afrikada JSE (Johannesburg Securities
Exchange) ve BESA (Bond Exchange of South Africa) olmak tizere iki borsa faaliyet
yapmaktadir. Johannesburg borsasinda, hisse senedi, yatirnrm fonlari, sabit getirili
menkul kiymetler ve tiirev {iirlinler islem goriirken, BESA’da sabit getirili menkul
kiymetler ve tiirev iiriinler islem gormektedir. Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi
hem {ilkedeki hem de Afrika kitasindaki en biiylik borsadir. JSE, 2004 yilinda kiymet
borsasi lisansin1 almig ve 2005 yilinda halka agilarak JSE Ltd. olmustur. JSE, 2001
yilinda Giiney Afrika Vadeli Islem Borsasmin da JSE’ye katilmasiyla spot ve vadeli
islemler piyasalar1 JSE cat1 altinda toplanmistir. JSE’de hisse senetleri ve tiirev iiriinler
islem gormektedir. Tiirev iriinler i¢in organize bir piyasa olusturmak maksatli kurulan
Giiney Afrika Tahvil Borsasi’nda da sabit getirili menkul kiymetler ve bunlarin tiirevleri
islem gormektedir (Degertekin, 2008, s. 18).

Giliney Afrika sermaye piyasasinda merkezi diizenleyici kurum 1990 da kurulan
Finansal Hizmetler Kurumudur (Financial Services Board, FSB). Finansal Hizmetler
Kurumu, Uluslararast Menkul Kiymet Diizenleyicileri Komisyonu (International
Organization of Securities Commissions-IOSCO) ile Uluslararas1 Sigorta Denetleme
Birligine (International Association of Insurance SupervisorslAlS) iiyedir. Maliye
Bakani, FSB’nin tiim asil ve yedek kurul iiyelerini atama yetkisine sahiptir. Bagimsiz bir
kurulus olan FSB’nin baglica gorev ve sorumluluklart sunlardir:

e Banka dis1 finans kesiminde, yatirnmcilarin ve finansal kurumlarin haklarini
korumak amaciyla gesitli diizenlemeler yapmak,

e Borsa ve finansal piyasalarin yani sira, aracit kuruluslar, yatinm fonlari,
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve yatirim ortakliklarinin denetlemek,

e Piyasadaki mutabakat, takas ve saklama islemlerinin denetlemek,

e FSB, gerektigi zaman Maliye Bakanligi’na mevcut kanunlarin gelistirilmesi ve

cesitli diizenlemelerle ilgili 6nerilerde bulunmaktir.
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Bankacilik sisteminin diizenleme ve denetimi ise Merkez Bankasinin (South
African Reserve Bank-SARB) gorevleri arasindadir. Ulkede basta merkez bankasi
olmak tizere, cesitli biiyiikliikte bankalar ve yatirnm kuruluslari mevcuttur. Bankacilik
sektoriinlin gelisim asamasi olumlu seyretmis ve sektor diizenlemesi etkili bir sekilde
yapilmustir. Ayrica iilkede yurtdisi yatirim bankalar1 da faaliyet gostermektedir. Giiney
Afrika’da ilk vadeli islem sozlesmeleri 1987 yilinda 6zel bir banka tarafindan yapilmas,
bir y11 sonra da cesitli banka ve araci kurumlarin 6nderliginde Giiney Afrika Vadeli
Islem Borsas1 (South African Futures Exchange-Safex) kurulmustur. Mutabakat ve
takas islemleri i¢in Safex Takas Sirketi (Safex Clearing Company) kurulmustur. 1990
yilinda Safex, tiirev borsasi lisansi almistir. 2001 yilinda JSE, Safex’i satin almasiyla
vadeli islemler ve hisse senedi ve tarimsal iiriine dayali tiirev pazarlar JSE biinyesinde
yapilmaya baglamistir. 2005 yilinda, faiz oranina dayali spot ve tiirev iiriinlerin bir arada
islem gordiigi Yield-X olusturulmustur. JSE’de islem goren vadeli islemlerde hisse
senedine, tarim iiriinlerine ve faiz oranlarina dayali olmak iizere ii¢c ana grup vardir:
Vadeli islem s6zlesmeleri, hisse senetleri, endeks, temettii, altin para veya segilmis bazi
menkul kiymetlere dayali olabilmektedir. Sermaye piyasalarinda islem goren tiirev
trtinlere, swaplar, forward islemler, bonolara veya swaplara dayali vadeli islem
sozlesmeleri ile bu sdzlesmelere dayali opsiyonlari da 6rnek olarak verebiliriz. Gliney
Afrika’da Finansal Hizmetler Kurumudur (FSB) menkul kiymetler piyasasi, emeklilik
fonlar1 ve sigorta sirketlerinin diizenleyici kurulusudur. Giiney Afrika Merkez Bankasi
ise Kredi kuruluslar1 ve bankalarin diizenleyici otoritesidir (Degertekin, 2008, s. 20).

JSE’de islem yapan yatirim fonlarinin syaisina bakilacak olursa 2016 yilindan
2017 yilina kadar siirekli bir artig goriilmektedir. JSE hem {iilke hem de kita finans

piyasasinda dnemli bir yere sahip ve giiclenme siirecini siirdiirebilen bir borsadir.
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Tablo 3.16: Johannesburg Borsasinda Islem Yapan Yatirim Fon Sayist

2006 466
2007 537
2008 617
2009 750
2010 831
2011 884
2012 904
2013 943
2014 947
2015 967
2016 1062
2017 1171

Kaynak: (Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), 2017).
3.2.BORSA iSTANBUL (BiST)

Borsa Istanbul A.S., 30 Aralik 2012 tarihinde borsacilik faaliyetleri yapmak iizere
kurulmustur. Borsa Istanbul sermaye piyasamizdaki biitiin borsalar1 tek ¢at1 altinda
toplamistir. 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni
almistir (BIST, 2016).

IMKB (yeni adiyla BIST) , Menkul Kiymetler Borsalar1 hakkinda 91 sayili
KHK’ye dayali olarak kurulmus olup, yetkilerini de kendi sorumlulugu altinda bagimsiz
olarak kullanan ve SPK’nin gézetim ve denetimi olan, tiizel kisilige sahip bir kamu
kurumudur. BIST, yetkili oldugu alanlarda kendi yasal diizenlemelerini
yapabilmektedir. Ancak, BIST tiim bu islemlerini SPK’nin denetim ve gdzetimi altinda
gerceklesebilmektedir (Varlik, 2017, s. 278).

Borsa’ya iiye olabilecek, yani Borsa’da islem yapabilecekler SPK’dan c¢aligsmalari
icin Yetki Belgesi almig, ticari bankalar, yatirrm ve kalkinma bankalar1 ve araci
kurumlardir.

BIST islemlerinde, yillar igerisinde cesitli yontemler kullanilmis ve borsa
kavraminin yayginlagsmasi ve teknolojininde gelismesiyle bugiin agilis seanslarinda ‘tek
fiyat’ yontemi, birinci seansin kalan bolimii ve ikinci seansta ‘cok fiyat- siirekli
miizayede’ sistemi kullanilmaktadir. BIST Hisse Senedi Endeksleri, BIST’te islem
goren hisse senetlerinin gruplar bazinda performanslarinin = Olg¢iilmesi  i¢in
olusturulmustur (Varlik, 2017, s. 284). BIST 100 Endeksi; BIST te temel endeks olarak
kullanilmaktadir. 1986 yilindan itibaren 40 sirketin hisse senedi ile baslamis ve bu say1

ilerleyen zamanda 100 sirketin hisse senedi ile sinirlanmis olup, Birlesik Endeks’in
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devamudir. Ayrica, BIST 50 Endeksi ve BIST 30 Endeksi, Ulusal Pazar’da islem goren

sitketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklari

ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan segilen 50 hisse senedi ve 30 hisse

senedinden olusmakta olup, BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil hisse senetlerini de

kapsamaktadir.

Asagidaki tabloda Diinya Borsalarinin ve BIST’in piyasa degerleri karsilastiriimistir.
Tablo 3.17: Borsalarin Piyasa Degeri (2016)

BORSALARIN PIYASA

DEGERI
Piyasa Piyasa Piyasa
Borsa Ulke Degeri Degeri Degeri/
(milyar $) Pay1 GSYH
1 | Newyork Borsasi ABD 19,573 28.0% 107.2%
2 | Nasdag OMX ABD 7,779 11.1% 42.6%
3 | Japonya Borsasi Japonya 5,062 7.2% 118.7%
4 | Sanghay Borsasi Cin 4,104 5.9% 36.1%
5 | LondraBorsasiGrubu Ingiltere,Italya 3,496 5.0% 74.6%
6 | NYSE Hollanda, Belgika, 3,493 5.0% 91.2%
Euronext (Avrupa) Fransa, Portekiz
7 | Senzhen Borsasi Cin 3,217 4.6% 28.3%
8 | Hong Kong Borsasi Hong Kong 3,193 4.6% 1013.4%
9 | TMX Grubu Kanada 2,042 2.9% 134.5%
10 | Deutsche Borse Almanya 1,732 2.5% 50.7%
32 | Borsa istanbul Tiirkiye 158 0.2% 20.0%
Toplam* 68.897 100.0% 95.1%

Kaynak: IMF, TUIK, WFE
*Toplam degere Ulusal Hindistan borsasi ¢ifte kotasyondan dolay1 dahil edilmemistir.
Tablo 3.17.’deki veriler BIST ile gelismis iilke borsalarma ait piyasa degerlerini

gostermektedir. 2016 yilinda ABD baskanlik secimleri, Birlesik Krallik’in Avrupa
Birligi’nden ayrilmasi, Suriye’deki durumun belirsizligi borsa endeklerine yon
vermistir. Dilinya Borsalar1 arasinda yer alan New York Borsasi birinci sirada yer
almaktadir.Ardindan gelen Nasdaq ile beraber ele alindiginda ABD borsalarindaki
sirketlerin toplamda 27 trilyon $’lik bir piyasa degerine sahip oldugu goériilmektedir.
Borsa Istanbul’daki sirketlerin piyasa degeri 2016 yilinda dolar cinsinden 158 milyar $
olarak goriilmektedir. Ulke siralamasinda ise 32. sirada yer almaktadir. Borsalarin
piyasa degerinin, bu borsalarin yer aldig: iilkelerdeki milli gelire orani, pay senedi
piyassinin llke ekonomisindeki konumunu gostermektedir.2016 yilinin sonunda
borsalarin toplam piyasa degerinin mevcut iilkelerdeki toplam GSYH’ya orani %95tir.
Cin’in Sanghay Borsast 4.1 trilyon § degeri ile dordiincii siradayer almuistir.

Avrupa’ninen biiyiigii ise Italyan Borsasi’n1 da igeren, Londra Borsast Grubudur.
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DORDUNCU BOLUM KOSULLU VARYANS MODELLERI

Calismanin bu bdliimiinde kosullu varyans modelleri kapsaminda, otoregresif
kosullu degisen varyans modeli olan ARCH Modeline, Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans Modeli olan GARCH Modeline ve diger modellere

deginilecektir.

4.1. OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN VARYANS (ARCH)
MODELI

ARCH Modeli, modelin ozellikleri ve varsayimlari ve siireci izleyen bir

degiskenin olabilirlik fonksiyonu ¢ercevesinde incelenecektir.

4.1.1 ARCH Modeli Ozellikleri ve Varsayimlari

Yukarida belirtildigi gibi ARCH modelleri, kosullu varyansin modellemesine
imkan veren modellerdir. Bu modelin vermis oldugu olanak zaman serilerindeki mevcut
varsayimlardan sabit varyansin Oonemsenmemesidir. Bu sebepten dolayr bu model,
tahmin evresinde, regresyon ile degisen varyansi birlestirmeye olanak taniyan
tanimlama modeldir (Harvey, 1991, s. 220).

ARCH modelinde o6ngorii hatalarindan kaynakli karakteristik tutumlarin
varsayimimin dayanagi regresym artiklaridir. Bu noktada, regresyon artiklari da
otokorelasyonlu olmaktadir. ARCH modelinde kullanilan kosullu varyans (h), W1
gerceklesmis bilgi setine (information set) bagimlidir. Bu bilgi seti, digsal etkenler ve
gecikmeli igsel degiskenler ile bu degiskenlerin parametreleri olan B vektoriinden
olugsmaktadir. Burada ¢ en kiigiik kareler artiklarini, @ ARCH siirecinin sirasini, o ise
bilinmeyen parametreler vektoriinii temsil etmektedir. Buradan hareketle ARCH

regresyon modeli, normallik varsayimini da igerecek sekilde su sekilde gosterilebilir;
Y W1 ~N (X¢ B, hy)
N = (1, €12y +-oves Et-gs O)
& = Yi- %
ARCH modellerinde,
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yi=c+ X @yt (4.1)

ARMA modeli yardim ile tiiretilen 6ngorii hatalar1 {u:} serisinin, 6rnegin t
donemine iligkin kosullu varyansi hy, belirli sayida ge¢mis donem 6ngorii hatalarinin
karelerinin bir fonksiyonu olarak ifade edilir (Akgiray, 1989, s. 55). Ornegin p gegmis
donem i¢in ARCH(p) genel modeli;

he=ag+ YF_, ogu?_; (4,2)

Burada p, modelin derecesini gosterir. o; ise modelin parametrelerini ifade
etmektedir. t+1 6n dénemi icin kosullu varyans 6ngdrii modeli;

Nev1 =00 + Z?:l AiUtt1-p (4,3)

seklinde yazilir.

Bu durumda ARCH(p) modeli, p=1 i¢in ARCH(1) modeli olarak ifade edilir ve
t+1 6n donemi i¢in varyans ongorii modeli;

he = g + aquy’ (4,4)

seklinde ifade edilir.

ARCH(1) modelinde kosullu varyans, hata teriminin bir gecikmesinin karesine
bagli bir fonksiyondur. Ayrica burada a9 > 0 ve 0< oz < 1 kosulunun saglanmasi
gerektigi unutulmamalidir. Bu parametrelerden herhangi birinin negatif olmasi, kosullu
varyansin negatif tahmin edilebilme olasiligint dogurur ki bu da teorik olarak miimkiin
degildir (Akar, 2006, s. 11).

Gergekte yukarida belirtmis oldugumuz ARCH(p) genel dogrusal en uygun
model degildir. Ciinkii {y:} ve kosullu varyans birlikte en iyi sekilde maksimum
olabilirlik teknikleri kullanilarak modellenmektedir. ARCH(p) genel dogrusal modeli
yerine V'yi garpimsal hata terimi olarak belirlemek daha uygun olmaktadir (Ozer ve
Tiirkyilmaz, 2004, s. 35).

ARCH(p) modelinin tahmin edilmesinde, genellestirilmis moment metodu basit
en kiiciik kareler yontemi ve en cok olabilirlik ya da yukarida belirtilen ifadesi ile
maksimum olabilirlik yontemleri kullanilmaktadir. Hata teriminin normal dagildig:
varsayimi altinda, 6rneklem biiyiikliigl arttiginda, basit en kii¢lik kareler yontemi ile en
cok olabilirlik yonteminin tahmin edicileri birbirine yakinsamaktadir. Engel
calismasinda, maksimum olabilirlik yontemini kullanarak, ARCH artiklarina sahip
dogrusal bir regresyon modelinin daha etkin Ongoriiler verecegini ortaya koymustur

(Engle, 1982, s. 987-1008).
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Mandelbrot, 1963 yilinda yaymladigi makalesinde, biiylik degisimlerin yine
bliylik degisimleri veya kiiciik degisimlerin kiiciik degisimleri takip ettigini

sOylemektedir.
Boylece ARCH(p) ht =0pt Z?:l Oll-u%_l modelinde h;, u — p ‘nin
gerceklesmis gecmis degerlerine bagli olacaktir. Dolayisiyla h, u? — p ‘nin

gerceklesmis deger biiyiik ise, t donemindeki kosullu varyansi h; de biiyiik olacaktir. Bu
durumda varyanstaki bagimliligi da 6lgen en ¢ok olabilirlik yonteminin kullanimi ile
tam etkin tahminler elde edilebilecektir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004, s. 35).

En basit kosulu degisen varyansli model tiirii Engle tarafindan 6nerilmis olan

W= Viy/ag + aqui_, (4,5)
modelidir (Ozer ve Tiirky1lmaz, 2004: 35).

Ya da daha genis kapsamli olarak yazmak gerekirse;

w=VeyJag + Xho, aiul (4,6)

seklinde gosterilebilir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004: 35).

Burada vt ~ i.i.d. (0,1) (Independent, Identically Distributed) anlamina
gelmektedir. oo Ve ay sahip olup ap > 0 ve 0< a4 <1 degerine sahiptir.

Yukaridaki ARCH modellerinde o; parametlerine iliskin bazi kisitlamalar s6z
konusudur. Ornegin u; 'nin tiiretilecek olan biitiin degerleri icin kosullu o varyansi
pozitif olmak durumundadir. Bu durumun saglanabilmesi i¢in ag, a1, o, ........ , Op
parametreleri negatif olmamalidir. Yani o9 >0 ve i=1,2,....,p olmak {izere a; > 0
kosullar1 saglanmalidir.

Ote yandan s6z konusu modellerdeki o; parametrelerinin sifira esit olmasi
durumunda tahmin edilen varyans o degerine esit olur. Bu kosul, minimum kosullu
varyans degerinin ap ‘a esit oldugu gosterir.

Bagka bir kisitlama ise, a; ‘lerin toplaminin yahut her birinin 1’den kiigiik olmas1
f

durumudur. Yani kisitimizi matematiksel bir ifadeyle }.;_, ai< 1 olarak ifade edebiliriz.
Bu kisitlama, ARCH siirecinin duraganliginin ve kararliliginin saglanmasi igin
gereklidir. Tersi durumda siireg¢ sonsuz varyansa sahip olur (Engle, 1983,s. 288).

ARCH siirecine iliskin alternatif modeller de s6z konusudur fakat calismamizda

diger alternatif modellere yer verilmeyecektir.
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4.1.2. ARCH Siireci Izleyen Bir Degiskenin Olabilirlik Fonksiyonu

Normallik varsayimi altinda ve bilgi seti cinsinden ARCH siireci asagidaki gibi

de ifade edilebilir. Kosullu yogunluklar kullanilarak

&t Y1 "‘N(O,ht) (4,7)
ve
ht: h(St_]_, Et2peveennnn s €t-g» (1) (4,8)

burada a bilinmeyen parametreler vektorii ve g, ARCH siirecinin derecesidir.

Yukaridaki (4,7) ve (4,8) esitlikleriyle ifade edilen ARCH modelinde & nin
ortalama degeri ve tiim otokovaryanslari sifira esittir. Bu modelin kosulsuz varyansi ise
o = Eef = Ehyseklinde ifade edilmekte ve geneli h fonksiyonuyla a degeri igin varyans
t den bagimsizdir. Bu kosullar altinda &; zayif duragandir (Engle, 1982, s. 283).

(4,7) ve (4,8) ile tanimlanan siirecin her gozlemi kosullu olarak normal
dagilmaktadir ama ¢ vektorii ortak olarak normal dagilmamaktadir. Ancak ortak
yogunluk, tiim kosullu dagilimlarin ¢carpimi oldugundan log olabilirlik (4, 7) ve (4,8)’in
kosullu normal log olabilirliklerinin toplamidir. T 6rneklem biytkligi, I; t-inci
gozlemin olabilirligi Inl; t-inci gézlemin log olabilirligi ve Inl ortalama log olabilirligi

olsun. O zaman

= x = ——ex [i
t=X = o, OXP g,

1 1 1 2, 1
Inlt:-zln(ZH)_Elnht_ESt h; (4,9)

[lk terim herhangi bir parametre icermediginden

1 1 2,41
Inl;=Inh;_=¢"h
t=Z11 25t t

InI:% yT_ Inl, (4,10)

Sozkonusu  olabilirlik  fonksiyonu  engoklastirilarak  bilinmeyen  a

parametrelerinin tahmii gergeklestirilebilir. 1.sira kosulu:

dlnly _ 11 dhy 1 82( 1 | 0hy _ 10h; + et? dh;
oa 2h da 2 t hh2’ da 2 da  2ht? da
1 0h; ,et?
=——L(—-1) (a,11)
th Ja ht

ve Hessiani
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6 lnlt 1 aht 1 aht e 1 aht
dada’ &t ( Jda (Zh 6a) ( (Zh a

. L%% et _ 1 on,

B 2h? da da’ (ht (Zh da (4.12)

dir (Engle, 1982).
Y ¢m1 ( 1<m<q) veri iken birinci terimin son ¢arpanimnin kosullu

bekleneni 1 ve ikinci terimin kosullu bekleneni sifirdir. Boylece, Hessianin

ortalamasinin beklenen degerinin negatifi olan bilgi matrisi

_ g Lp ol dh dh

aa = Zt 2T [h2 da’ da’ (4,13)
Olur ve
_ Ly L onon

ge — Zt [Zh2 da da’ (4.14)

onun tutarli tahmincisidir (Engle, 1982).
h karesel ifadelerinin q. dereceden lineer fonksiyonu olduguna goére
he=oao+agef_+....... + 0q €2_ (4,15)
seklinde ifade edilebilir. S; = (l Et 1 Et T , Et_q) ve OL’ = (0, O1,.....,
OLq) olarak tanimlanirsa (4,15) esitligi

hi=sia (4, 16)

seklinde yeniden diizenlenebilir. Bu durumda gradyan

Blnl 1

== D) (4,17)

Ve bilgi matrisinin tahmini

1 /
= o Y (sisel hi) (4, 18)
Olur (Engle, 1982, s5.284).
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4.2. GENELLESTIRILMiS OTOREGRESIF KOSULLU DEGIiSEN
VARYANS (GARCH) MODELI

4.2.1. GARCH Modeli Ozellikleri ve Varsayimlari

ARCH modeli Engle’in (1982) makalesinde yayinlandiktan sonra Bollerslev
(1986) tarafindan ARCH modeli temeli iizerinde calisilarak GARCH modeli
(Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity — GARCH) ortaya
atilmigtir. Ayn1 zamanda Taylor (1986) da bir ¢alismasinda GARCH modellerine
deginmistir (Anderson vd., 2005).

ARCH modelinin uygulamasinda, modelde yer alan kosullu varyans
denklemindeki parametrelere bazi kisitlamalar getirildiginden bahsetmistik. Bu
kisitlamalar nisbi olarak uzun gecikmeler kullanilmak istenmesi ve ARCH modelinde
sabit gecikme yapisinin énerilmesinden dolayidir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004,s. 39).

Dogrusal ARCH regresyon modelinin uygulamasinda, kosullu varyans siireci
belirlenirken uzun gecikmelerin modele alinmasi, o parametrelerinin pozitif olma
kisitinin saglanmasinda sorunlara yol agmakta oldugu da bilinmektedir (Bollerslev,
1986, s. 307).

S6zkonusu durumdan dolayr ve negatif varyansli parametre tahminlerine
ulagilmas1  sakincasim1  gidermek amaciyla, ARCH modellerinin genisletilmis
(generalized) hali olan, daha fazla ge¢mis bilgiye dayanan daha esnek bir gecikme
yapisina sahip olan bir model yapist gelistirilmistir. S6zkonusu modele Genisletilmis
ARCH veya Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity — GARCH adi

verilmistir.
4.2.2. GARCH Etkilerinin Belirlenmesi Testi
4.2.2.1. LM Testi

Degisen varyans testi olarak bilinen LM testi ilk Breusch ve Pagan (1979)
tarafindan tanitilmaktadir. Bu test ile hata terimlerinde her bir birimin varyansinin ayni
olup olmadig1 varsaymmi test edilmektedir. Yardimci regresyon denklemi ile sabit
varyans varsayimi arastirilmaktadir. Klasik bir regresyon denklemi igin yardimci

regresyon,
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o = d%f(ap+dz) i=1,....p
olarak tanimlanabilir (Greene, 2007: 166). Burada, z; bagimsiz degiskenlerin
vektoriinii, a bagimsiz degiskenlerin parametrelerini ifade etmektedir. o7 bilinmedigi
i¢in her bir birimin hata terimleri,
gf=ap+dz
seklinde bulunabilir. Bunun sonucunda test istatistigi,

1 SSR
LM = E (AO'4‘)

olarak tanmimlanabilir (Giiris ve Caglayan, 2010, s. 564). LM test istatistiginin
degerlendirilmesi i¢in hipotezler,

Ho: =0

He:a#0

seklinde yazilabilir. Temel hipotez sabit varyans varsayiminin gegerli oldugunu,
alternatif hipotez sabit varyans varsayiminin gegerli olmadigini ifade etmektedir. Test
istatistigi z; degiskenlerinin sayis1 kadar serbestlik dereceli X? tablo degeri ile

karsilastirilir.

4.2.2.2. ARCH LM Testi

Engle (1982) tarafindan o6nerilen bu test p’inci mertebeden ARCH etkilerinin
incelenmesinde kullanilmaktadir. ARCH LM testi olarak bilinmektedir. Bir regresyonun
hata terimleri kullanilarak bu hata terimlerinin gegmis donemleri ile olan fonksiyonu

ARCH etkilerinin var olup olmadigina dair bilgi vermektedir. Bu denklem,

e = aotagef + - +apef+e  t=p+l, ... ,T
seklinde agiklanabilir (Tsay, 2002: 101). Her bir parametrenin sifira esit olmasi
ARCH etkisinin olmadigin1 ifade etmektedir. Aksi s6z konusu ise ARCH etkileri

mevcuttur. Test istatistigi,

_ SRy —SSR)/k
T (SSR)/T—-2p-1) @

seklinde yazilabilir. SSR, denklemde kullanilan hata terimleri karelerinin (¢2)
toplamidir. SSR, denklemin tahmininden sonra elde edilen hata terimlerinin kareleri
(e;) toplamidir. F test istatistigi, p serbestlik dereceli F tablo degeri ile

karsilastirilmaktadir. Test istatistiginin hipotezleri,
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Ho : ARCH etkisi yok

H, = ARCH etkisi var

seklinde degerlendirilebilir. ARCH etkilerinin varligt GARCH siirecinin tahmin
edilmesi i¢in 6n bilgi vermektedir.

4.3. DIGER KOSULLU MODELLER

Diger kosullu varyans modelleri basligi kapsaminda, Esikli Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyansli Model, Ussel Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans Model, ARCH-M Modeli ve GARCH-M ile EGARCH-M

Modelleri incelenmistir.

4.3.1. Esikli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyansh (TGARCH
(Threshold GARCH)) Model

Bu model de yine finansal zaman serilerinin dogrusal olmayan
karakteristiklerinden biri olan ve pratikte siklikla gozlenen asimetri 6zelligini dikkate
alabilmek icin gelistirilmistir. Asagidaki denklem T-GARCH modelinin 6zel bir
durumu olan SETAR-GARCH(Self exciting threshold autoregressive GARCH)
modelini gostermektedir. bunun nedeni esik degiskeni olarak kullanilan degiskenin hata

terimin kendi gecikmesi olmasidir (Tsay, 2002, s. 131).

m N m S
hy = ag + z al; + z Y h2; + 1 (up—q) (B + Z Gl + Z 8he_))
i=1 j=i i=1 j=1

1(ue-a) = {1, ur—4>0
0, us_q >0} (4,37)

Denklem de d gecikme parametresini gostermektedir. ut-d esik degiskeni olarak
kullanilmakta ve sifirdan biiyiik olup olmadig: test edilmektedir. T-GARCH modeline
gore kosullu varyans Ut-d’ in isaretine bagli olarak farkli iki rejim sergilemektedir. Eger
Urg < 0 ise | (Uwq) degeri sifir olacak ve kosullu varyans tipik bir GARCH modeli
olacaktir. Diger durumda ise I (uq) bir olacak ve u,_;2 ve h,_;’in katsayilar sirasiyla
(a; + @;) ve (y; + 6;) olacaktir. Sonug olarak bu tiir bir model bize pozitif ve negatif
soklarin volatilite tizerindeki asimetrik etkisini gozleyebilme imkan1 taniyacaktir. T-
GARCH modeli yap1 olarak GJR-GARCH modeline benzemekle beraber énemli bir
noktada bu modelden ayrilmaktadir. GJR-GARCH modeli kosullu varyans denkleminde

yalniz u?_;’nin katsayilarinin asimetriye katkida bulundugunu dikkate almakta,
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dolayisiyla sadece bu degiskenin katsayilariin negatif ve pozitif soklara farkli tepkiler

verdigini gostermektedir. Oysa T-GARCH modeli hem wu,_;* hem de h,_;

katsayilarinin asimetriye katkida bulunmasina izin veren bir modeldir.

4.3.2.Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyansh
(EGARCH (Exponential GARCH)) Model

Pagan ve Scwert (1990, s. 272) ve Nelson (1991, s. 347) tarafindan gelistirilen
tistel GARCH veya EGARCH model;

Er—i Et—
Log(o?) = w + X log(0f ) + XLy il 2= | + ket Vi )=

(4,38)

Et—i Et—k . . . L.
—— |, = ve kosullu varyans o/ nin gecikmeli degeri, kosullu varyansin
O Otk t 5

t—i t—

davranigini agiklamak i¢in kullanilmistir. Kosullu varyans bu formiile gore kendi

gecikmeli degerinin iistel bir fonksiyonudur.

| ? | >0 ise, soklarm kosullu varyansin logaritmas: {izerindeki etkisi y+B dir.
t—i
| jt_i | <O ise, soklarmn kosullu varyansin logaritmas iizerindeki etkisi -y dir. Kosullu
t-i

varyans modelindeki  parametresi pozitif ya da negatif olabilir (Enders, 1995, s. 142).
a<0 oldugunda kaldirag etkisi s6z konusu olmaktadir. a=0 ise olumlu ve olumsuz
soklarin volatilite {lizerindeki etkisi esit oldugu durumda ise; o<-1 olumsuz soklar
volatiliteyi artirirken, olumlu soklar volatiliteyi azaltir.

Buraya kadar ele alinan ARCH ve GARCH modellerinde varyansin etkisinin
simetrik oldugu varsayilmisti. Ek olarak bu modellerde volatilitenin sadece biyiikligi
ile ilgilenilmis, isareti ile ilgilenilmistir. Azalan yondeki dalgalanmalarin artan yondeki
dalgalanmalardan daha yiiksek oynakliklara sebep oldugu fazlaca gozlenmektedir. Bu
nedenle belirtilen 6zelliklerin varliginda zaman serilerinin daha uygun ¢éziimlenmesine
imkan veren EGARCH modeli Nelson tarafindan gelistirilmistir. Kisaca EGARCH
modeli, gegcmis donem hata terimlerinin sadece biiyiikliigiine degil isaretine de bagh
olarak agiklanan varyans modelidir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004, s. 48).

Bu modelin avantaji, kosullu varyanstaki pozitifligin parametrelerde negatif

olmama kosulunun aranmaksizin saglanabilmis olmasidir. EGARCH modeli GARCH
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modelindeki gecikmeli artik karelerini, asimetrinin algilanabilecegi bir fonksiyon ile
ikame etmesi yoluyla olusmaktadir.

Volatiliteyi arastirirken asimetrikligi dikkate alan ilk modeldir. EGARCH
modelinde kosullu varyansin dogal logaritmasi gecikmeli hata teriminin fonksiyonu
olarak zamanla degisecek sekilde modellenmistir. Bu modelin logaritmik formda ele
alinmasi ile kosullu varyans degerlerinin negatif deger alma olasilig1 engellenmistir.

Parametreler negatif olsa bile kosullu varyans degeri pozitif olacaktir. Boylece
parametrelin sifirdan bliylik olma kosulu gerekmemektedir. Logaritmik doniisiim
kullanilmas1 67 nin her zaman pozitif olmasmi saglar ve bunun sonucu olarak

parametrelerin isaretleri lizerinde bir kisitlamaya gerek kalmaz (Gtizel, 2007, s. 119).

4.4. ARCH-M (ARCH - IN ORTALAMA) Modeli

Engle, Lilien ve Robins (1987) bir¢ok farkli vadelerdeki finansal varliklardan
gbzlenen zaman bagli degisen risk priminin beklenmeyen faiz hareketlerinden
kaynaklaniyor olabilecegini iddia etmistir ve buna bagli olarak da bir donem elde
tutmanin getirisinin kosullu varyans kullanilarak tahmin edilebilecegini gostermislerdir.
Ortalama denklemine kosullu varyansin agiklayict degisken olarak ilave edildigi
ARCH-M modeline finans alanina kazandirmiglardir.

Bu modelin ARCH modelinden temel farki, degisen ksullu varyanslarin, hata
terimi aracilifiyla dolayli olarak degil, dogrudan denkleme girerek kosullu varyansin
ortalamaya olan etkisi incelenmektedir. Yani bu modelin kosullu ortalamasi, kosullu
varyansa baglidir. Bu durum modeli dogrusal olmayan bir yapiya getirmektedir. ARCH-
M modelinin kendine ait standart regresyon modeli olmayan bir takim istatistiksel
ozellikleri olan, ortalamanin parametre tahminleri ve kosullu varyansin fonksiyonu
olarak ele alinmaktadir (Sorenson, 2005: 3). Ayrica bu model Bollerslev, Chou ve
Kroner (1992) tarafindan incelenmistir. French, Schwert ve Stambaugh (1987)1n
makalesinde ARCH-M modeli kar getirilerinin volatilite durumu, giinliik standart ve
fakirlik indeksine dayanarak ele alinmistir. Ayrica s6z konusu model haftalik NewY ork
hisse senedi getirileri Chou (1988) tarafindan ele alinmistir (Chou, 1988, s 279).

Engle ve arkdaglar1 (1987), riskli finansal varligin saglayacagi getirinin ve
riskten kagian yatirimcilarin bu finansal varlik icin teklif edecegi fiyatin zaman icinde

degisecegini varsaymaktadirlar. Bu denge fiyatidir ki, beklenen deger ile varyans
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arasindaki iliskiyi belirler ve dolayisiyla risk primi ile varyans arasindaki baglantiy1
kurar. Bu model asir1 getirilerin ortalamasi ve varyansi arasinda bir iliski kurmaktadir,
riskli kar ve risk primlerinin getirilerinin varyansiyla iliski kurmaktadir (Engle vd.,

1987,s. 392). Bu yaklasim sonucunda dnerdikleri model y; serisi i¢in su sekildedir;

y¢ = 8o+ 81 /h + &,

he=w+ N1 o ek =wto (L)e, (4,39)

Acikga goriilebilecegi tizere risk, getiriyi, hata terimleri araciligiyla degil,
dogrudan \/h_t biciminde ortalama denkleminde yer alarak belirlemektedir. § ‘nin
istatistiki agidan anlamli ¢ikmasi onu risk primi olarak kabul etmemiz igin yeterli
degildir. Riskten kacinan her yatirimer i¢in bu katsayimnin ayn1 zamanda sifirdan biiyiik
bir deger almasi da beklenecektir. Goriildiigii iizere, \/h—t ya da h, demeydana gelen bir
artig, risk priminin artigin1 géstermektedir. bu nedenle § nin sifirdan kii¢iik ¢ikmasi,
yatinmcinin artan riske ragmen daha az getiriyi kabul ettigini ifade edecektir ki bu,
istatistiki agidan anlamli olabilse dahi, finans kurami agisindan anlamsizdir.

Digsal degiskenler ve gecikmeli igsel degiskenlerin yer aldigi ortalama
modeline, kosullu varyansin veya kosullu standart sapmanin dahil edilmesi ile
ARCHM(ARCH in Ortalama) modelleri elde edilir. Bu tiir modellerde yer alan kosullu
varyansa iligkin parametre, risk doniistimiindeki kiiclik degisikligi (risk return tradeoff)
gosterir. Bu modeller risk degerinin zaman i¢inde degisip degismedigini belirlemek i¢in
kullanilir (Engle ve Bollerslev, 1986, s. 9). ARCH-M modelinde standart sapma yerine
varyansin  kullanilmas1 da miimkiindiir. Ayn1 mantikla, GARCH ve tiirevi
modellerindeki ortalama denklemlerine kosullu varyans veya kosullu standart sapmalar
dahil edilerek GARCH-M modellerine ulasilabilir. Kosullu ortalama ile varyans
arasindaki iliskinin uzakligini bulmak bu modelle miimkiin olmaktadir (Engle vd., 1987,
s. 394).

4.5. GARCH-M ve EGARCH-M Modeli

GARCH-M modelleri, kosullu ortalamadaki oynaklik etkisini tanimlamak igin
kullanilan en iyi model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. ilk kiz Engle, Lilien ve Robbins
(1987) tarafindan tartisilmaya agilmistir (Engle vd., 1997, s. 391). Modelin ilk olarak
tanitimin1 Bollerslev 1987°deki “A Conditional Heteroscedastic Time Seris Model for

Speeculative Prices and Rates of Return” adli makalesinde yapmustir (Bollerslev, 1987,
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s. 542). GARCH-M, Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity in
Ortalama anlamina gelmektedir.

Bu modellerde kosullu varyans {h; } veya kosullu standart sapma { \/h_t},
kosullu ortalama modelinde bir agiklayici degisken olarak yer almaktadir, modele

aciklayici degisken olarak girer. Sirastyla kosullu varyansin { h; } ve kosullu standart

sapmanin {\/h_t } aciklayict degisken olarak yer aldigi modeller asagidaki gibi

gosterilebilir;
Ye = X+ Ahy +uy
Ve = X+ A\/h_t+ U
Ue|Qe—1~N (0, hy)
(4,40)
Buradaki u;bir GARCH modeli ile agiklanmaktadir (Gourieroux 1997).

u = (c+ X0 aqui i+ Z?=1ﬁjht_j (4,41)
he=c+Xl  aqut  + Zj?:lﬁjht_j (4,42)

Modeldeki v; bir kuru goriiltiirtdiir.

Bu GARCH-M modeli kosullu varyans tarafindan 6l¢iildiigli i¢in risk degistigi
zaman risk ve doniisiim arasindaki iligkiyi modellemede yararlidir. Engel, Lillien ve
Robbins, faiz oranlarinin yapisindaki zamana bagli olarak degisen risk durumunu
incelemek i¢in ¢alismalarinda GARCH-M modelini kullanmislardir (Engle vd., 1987, s.
391).

Bununla birlikte GARCH-M siirecinde de kosullu ortalama modelinde yer alan
kosullu varyansa iligkin parametre, risk ve doniistim arasindaki iliskiyi gostermektedir
(Bollerslev, 1986, s. 542).
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BESINCI BOLUM OCAK AYI ETKIiSININ BRICS ULKELERI VE
TURKIYE’DE GARCH (p,q) MODELI ILE TEST EDILMESI

Calismanin bu boliimiinde BRICS iilkeleri ile Tiirkiye’nin Ocak Ay1 Etkisinin
GARCH modeli ile incelenmesine yonelik ampirik bulgular ile arastirmaya dayanak
olan literatiir taramasina, arastirmanin amacina, arastirmanin Onemi, kapsami ve

siirliliklarina ve yontemine yer verilmistir.

5.1. LITERATUR TARAMASI

Simsek (2018), BIST’te islem gdren hisse senetleri iizerinde Ocak ay1 etkisinin
davranigsal finans {izerindeki yerini inceledigi ¢aligmada finansal piyasalarda hisse
senetlerinde zaman zaman goriilen normalden fazla fiyat hareketlerinin nedenlerini,
anomali tirleri bakimindan inceleyerek agiklamaya caligmistir. Calisma kapsaminda
Ocak ay1 gii¢ oraninin en yliksek oldugu yil 2006, en diisiik oldugu yilin ise 2008
oldugu goriilmiistir. Ayn1 zamanda calismada BIST 100 endeksinin 2006-2016
doneminin ayhik getirilerin timiine bakildiginda anlamli farkliliklar oldugu
gorilmektedir.

Dadenova (2012), IMKB (bugiinkii ad1 ile BIST)’de islem géren hisse senetleri
lizerinde finansal anomalilerin test edilmesine yonelik gergeklestirdigi g¢alismada,
04.01.2000 — 25.06.2012 donemi i¢in IMKB30, IMKB50 ve IMKB100 endeksileri igin
giinliik kapanis fiyatlarindan getiriler hesaplanarak IMKB’de zamana bagli anomalilerin
var olup olmadig arastirllmistir. Calismada giinlere ve aylara iliskin anomalinin
sonuclarini incelendiginde, IMKB30 endeksi icin, sirasiyla Carsamba 0.0030 ile ve
Persembe 0.0016 ile en yiiksek getirileri saglayan giinler oldugu, Cuma -0.0037 orani
ise en diigiik getirileri saglanmakta olup, bu endeks dahilinde Pazartesi, Sali giinleri
ortalamada negatif getiri saglanmakta oldugu belirtilmistir. IMKB50 endeksi igin,
sirastyla Carsamba 0.0029 ile ve Persembe 0.0016 ile en yliksek getirileri saglayan
giinlerdir. IMKB100 endeksi igin, Carsamba 0.0029 en yiiksek getirileri saglayan
giinlerdir. Persembe 0.0016 ile Carsamba’y1 takip etmektedir.

Levendoglu (2008) 3 Ocak 1994 giinii ile 31 Aralik 2007 tarihleri arasinda
IMKB- 100 endeksinin seanslik ve giinliik kapams degerlerini inceleyerek yaptigi

calisjmada IMKB’de mevsimsel anomalilere iliskin bulgularini ortaya koymayi
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amaclamistir. Caligmada giinliik bazda en yiiksek getiri saglayan ayin Ocak ay1 oldugu
ifade edilmistir.

Giineysu (2011) gerceklestirdigi c¢alismada, IMKB’de mevsimsel (zamana
dayali) bir anomali olarak kabul edilen haftanin giinii etkisinin varlig1 arastirilmistir. Bu
amacla, 01.01.1990-01.01.2010 dénemi IMKB-100 endeksinin giinliik kapanis fiyatlari
kullanilmistir. Sz konusu dénemde IMKB’nin isleme kapali oldugu resmi tatiller
cikarilarak veri seti olusturulmus olup, toplam 4977 giinliik veri kullanilmistir. Tim
donem icin yapilan varyans analizinde, %1 anlamllik seviyesinde IMKB-100
Endeksi’nde, haftanin gilinlerinin ortalama getirileri arasinda farklilik oldugu, yani
IMKB’de haftanin giinii etkisinin var oldugu gozlemlenmistir. S6z konusu dénemde,
Pazartesi giinleri en diisiik getirili giin olurken, en yiiksek getirili giin Cuma olarak
belirlenmistir.

Ozcan (1999) tarafindan gerceklestirilen c¢alismada, IMKB’de 1988-1997
yillarii kapsayan donemde ocak ay1 etkisinin varligi test edilmistir. Gergeklestirilen
calisma neticesinde, 1988-1997 yillar1 arasinda ocak ayindaki getirilerin yilin diger
aylarina nazaran daha yliksek diizeyde getirinin oldugu belirtilmistir.

Ergin (2016) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, G7 iilkeleri i¢in Satinalma
Gicii Paritesi ve Garantisiz Faiz Orani Paritesi hipotezlerinin gecgerliligi arastirilmigtir.
Arastirmada Ocak 1980-Aralik 2015 donem araligmi kapsayan aylik veriler
kullanmilmistir.  Hipotezlerin gecerliligi Panel GARCH(1,1) modelleri kullanilarak
volatilite modellemesi ile degerlendirilmistir. Analiz sonuglarina gore G7 iilkelerinde
Garantisiz Faiz Oran Paritesinin desteklenmedigini goriilmektedir.

Karaduman (2014) tarafindan gerceklestirilen calismada, Borsa Istanbul'un
(BIST-100) uluslararasi hisse senedi piyasalar ile oynaklik etkilesimini onemli krizler
ve olaylar gergevesinde incelemektir. Calismada 5 gelismis ve 9 gelismekte olan 14
tilkenin 02.07.1997-13.07.2013 tarihleri arasinda 4104 giinliik hisse senedi piyasasi
endeksi ¢ok degiskenli GARCH modellerinden BEKK modeli uygulanarak ilgili tilkeler
arasindaki ikili iliskiler uzun donem i¢in analiz edilmistir. Calismada, Sonuglarin
"Finans Merkezi" teorisini destekler nitelikte oldugu, Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin,
bolgesel bilyiik finans merkezi olan Ingiltere hisse senedi piyasalarindaki oynakliktan
daha ¢ok etkilendigi goriilmiistiir. Tiirkiye'nin borsasinin ¢alisma kapsamindaki biitiin
borsalar ile etkilesim iginde oldugu, Almanya ve Fransa ile iliskisinin zamanla arttig1

gdzlenmistir. Bununla birlikte BIST, gelismekte olan iilkeler arasinda en yiiksek iliskiyi
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Rusya ile gostermistir. Diger taraftan, en fazla Giiney Kore ile es hareketlilik gosterdigi
sonucuna ulasilmistir. Tirkiye'den Almanya, Fransa ve Rusya'ya dogru tekyonli "sok
etkisi" ¢ikmamis ve Cin ile Tiirkiye arasinda herhangi bir "sok etkisi” tespit
edilememistir. Bununla birlikte, ABD, Japonya, Hong Kong, Brezilya ve Cin
Borsalarindan Tiirkiye'ye dogru tek yonlii "oynaklik etkisi" bulunmazken, Tiirkiye'den
Japonya, Almanya, Fransa ve Hong Kong borsalarina dogru tek yonlii "oynaklik etkisi"
olmadig1 goriilmistiir.

Coskun (2011) gergeklestirdigi calismada, 1985: 01-2010: 10 dénemi igin
Tiirkiye’ye en ¢ok turist gonderen ilk 4 {ilkenin turist sayilarinin logaritmik birinci
farklarr MGARCH modelleri ile analiz edilmistir. Almanya, Fransa, Hollanda ve
Ingiltere olarak secilen degiskenler igin kosegen VECH, kdsegen BEKK ve CCC olmak
tizere ¢ farkli MGARCH parametrizasyonu kullanilmis; en yiiksek log-olabilirlik
degerini ve en diisiik AIC, SIC ve HQ degerlerini veren CCC-MGARCH (1,1) modeline
iligkin sonuglar ileri analizler i¢in kullanilmistir. Model sonuglari, segilen iilkeler
arasinda karsilikli etkilesimin varligini1 ortaya koymustur. Bu sonug, en dnemli turist
pazarlar arasindaki bagimlilik iligkisini vurgulamasi ac¢isindan 6nemlidir. Analize dahil
edilen tim tlkeler, kendi ge¢mis donem oynakliklarindan belirli 6lciilerde
etkilenmektedir. Bir tlkenin talebinde oynakligin artmasi, diger dtlkeler icin de
oynakliklarin artmasina neden olmaktadir. Secilen iilkelerin kendi ge¢mis donem
soklarindan daha biiyiik oranda, diger iilkelerden etkilenmeleri, karsilikli bagimlilik
iligkisini giiclendirmektedir.

Nassan (2008) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda igslem goren 20 hisse senedinin 2000 ile 2005 yillarindaki giinliik alim ve
satim verisi ile Ulusal 100 endeksinin ayni Aralik icindeki giinliik verisinden
olusmaktadir. Kurulan dinamik (dynamic) panel rasgele etki (random effects) modeli
icin bagimli degisken olarak hisse senetlerinin getiri (return) degerleri alinmakta ve
aciklayic1 degisken olarak hisse senetlerinin getiri degerinin bir gecikmeli degeri ile
Ulusal 100 endeksinin getiri degeri alinmaktadir. Yapilan incelemeler sonucunda hata
terimlerinde GARCH etkisinin mevcut oldugu bulunmakta ve panel GARCH modelinin
IMKB verisi uygun model oldugu sonucuna varilmaktadir.

Gok (2009) tarafindan gergeklestirilen calismada, kontratlarin islem gdérmeye
basladig tarihten itibaren Mart 2009°a kadar olan zaman dilimi igerisinde ki, IMKB 30,
IMKB 100, Dolar ve Euro futures kontratlarindan 25’er tane ve Altin futures
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kontratindan 18 tane olmak {lizere toplam 118 kontrat, 4670 veri ele alimmistir.
Kontratlarin  volatilitesi, kontratlarin glin sonu wuzlasma fiyatlar1 baz alinarak
hesaplanmistir. Arastirmada lineer regresyon metodu ile dogrusal ve dogrusal olmayan
zaman serilerinden ARMA-ARCH ve tiirevi teknikler kullanilmustir. Arastirmada
kullanilan iki yontemde de sonuglar birbirine ¢ok yakin ¢ikmis ve bunlarin ortalamasi
aliarak nihai sonuca ulagilmistir. Bu ortalama sonu¢ géz oniinde bulunduruldugunda,
VOB’da islem goren kontratlarda bir vade etkisinin bulunmadigi, dolayisiyla
kontratlarda vadeye kalan zaman azaldik¢a volatilitenin artmadig tespit edilmistir.

Gilizel (2007) tarafindan gergeklestirilen calismada, finansal verilerde sikga
rastlanan volatilite kiimelenmesi, asimetrik fiyat hareketleri, kaldirag etkisi ve kalin
kuyruk ozellikleri arastirilmis, ARCH/GARCH ve tiirevi modeller tanitilmis ve bu
modellerin IMKB Bankacilik Sektér Endeksinin volatilitesini yani riskini tahmin etme
ve ongdérme kapasiteleri incelenmistir. Calisma sonucunda, IMKB Bankacilik sektor
endeksinin volatilitesini modellemede basarili bulunan TARCH, APARCH ve GARCH
modelleri finansal karar alma ve risk yonetimi amaglarina doniik olarak dogrudan
kullanilabilecegi gibi volatilite degiskeninin tahmin ve 06ngorii sonuglarindan
yararlanilmak suretiyle RMD hesaplamalarinda da kullanilabilecegi belirtilmistir.

Ozbey (2005) tarafindan gerceklestirilen calisma, GARCH modellerini,
istatistiksel ozelliklerini ve tahmin yontemlerini ayrintilariyla incelemek; bu modelleri
kullanarak enflasyondaki ve c¢iktidaki belirsizliklerin enflasyon ve ¢ikt1 (biiylimesi)
tizerindeki etkilerini tartigan farkli gortisleri Tiirkiye igin test etmek amaciyla
gerceklestirilmistir.  Elde edilen bulgular, Tirkiye’de enflasyondaki belirsizligin
enflasyonda artisa, ¢iktidaki belirsizligin de enflasyonda diisiise neden oldugu; ¢iktinin
ise belirsizliklerden etkilenmedigi yoniindedir.

Kale (2006) tarafindan gerceklestirilen ¢calismada, GARCH modelleri tanitilmis
ve IMKB 100 Endeksine uygulandiginda degerleme ve tahmin etme kapasiteleri
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, eger ayn1 dagilim kullanilirsa, kismi entegre
edilmis asimetrik modeller bu 6zellige sahip olmayan orijinal versiyonlarindan daha iyi
volatilite degerlemesi yapabilecegi belirtilmistir. Ayn1 zamanda, Egik-t ve Student-t
dagilimlariin kullanilmasi modelin veriye daha iyi yerlesmesini saglamakta ve belirli
bir model veya dagilimin kullanilmasinin volatilite tahmininde agik bir iyilesmeye yol

acmadig1 gbzlenmistir.
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5.2. ARASTIRMANIN AMACI

Calismada, 1996-2016 donemi itibariyle Ocak ayr etkisinin BRICS f{ilkeleri ve
Tirkiye’de varligt Garch (p,q) Modeli kullanilarak test edilmistir. BIST 100, BRICS
iilkeleri Borsa Endekslerinde Ocak Ayi etkisinin olup olmadigin1 ve Ocak ay1 etkisinin
piyasa etkinligi lizerine etkisi arastirilmaktadir. Buna bagli olarak BRICS iilkeleri ile
Tiirkiye’deki Ocak Ay1 etkisi karsilastirilarak literatiire yeni bir veri olusturmasi

amagclanmustir.

5.3.ARASTIRMANIN ONEMIi, KAPSAM VE SINIRLARI

Bu calismanin 6nemi, Ocak ay1 etkisi’nin BRICS iilkeleri ile Tirkiye’de Garch
modeli ile daha dnce test edilmemis olmasi ve Ocak ay1 etkisinin var olup olmadigini ya
da hangi yillarda ortaya ¢iktigin1 ortaya koymak ve eger varsa bu etkinin siireklilik arz
edip etmedigini bu piyasalarin yapilar1 incelenerek bu piyasalar arasindaki farkliliklar
ortaya ¢ikarma acisindan 6nemlidir.

Calisma 1996-2016 donemindeki endeks getirilerini kapsamaktadir. Bu nedenle bu
yillarda ki verilere ulasma agisindan smurliliklar yaratabilir. Ayrica kukla degisken
kullanimindan kaynakli otokorelasyon sorunlari ortaya ¢ikabilir.

Ocak ay1 anomalisi, hisse senetlerinin Ocak aylarinda diger aylara gore sistematik
olarak daha yiiksek getiri saglamalarin1 agiklamaya calisan bir anomalidir.

Hisse senedi piyasalarinda en ¢ok gozlemlenen takvim anomalisi ‘Ocak ayi etkisi’dir
ve genelde de yapilan ¢aligmalar, ocak ayinin ilk haftasi bu farklilasmanin daha belirgin
bir sekilde gergeklestigini ortaya koymustur. Yapilan arastirmalar, ocak aymnda hisse
senedi getirilerinin ortalamada diger aylara oranla daha yiiksek oldugunu ortaya
koyarken, ayni zamanda kii¢iik sermaye ve piyasa degerine sahip hisse senetlerinde bu

asir1 getirinin daha ¢ok goézlemlendigini belirtmektedir.

5.4 ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismanin yontem ve analiz boliimiinde ¢esitli istatistiksel ve ekonometriksel testler
uygulanmis ve secilmis olan bu iki piyasanin Garch Modeli kapsaminda Ocak Ayi
anomalilerine sahip olup olmadig: arastirilmistir.

a) Tamimlayict istatistik yOntemleri: ortalama, standart sapma, Carpiklik ve
Basiklik
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b) Jarque-Bera Test: Bu test arastirmada kullanacagimiz verilerin istatistiksel
acidan normal dagilip dagilmadigini 6l¢mek amaci ile uygulanmistir.

c) ADEF test : Elimizdeki serinin duragan olup olmadigi arastirilmistir.
d) White test: Degisen varyansin varlig test edilmistir.

e) OLS test (birim kok analizi): Incelenen zaman serilerinin, istatistiksel dSnemlilik
agisindan Ocak Ay1 anomalilerinin her iki piyasadaki varligi test edilmistir.

f) GARCH (p,q) test: Bu testin uygunlamasindaki ana amaci daha kesin ve
giivenilir sonuglar alabilmek i¢in serinin inis ve ¢ikis hareketlerinin
degerlendirilmesidir.

Calismamizda, veri toplama teknigi olarak yapilan galisma kapsaminda tilkelerin

belirtilen donemlerdeki istatistiki verilerinden yararlanmak amaciyla, finans.yahoo.com,
www.thomsonone.com, borsaistanbul.com/ endeks verilerinden ve BRICS iilkeleri

endeks verilerinden BRICS iilkeleri borsalarindan yararlanilmistir.

5.5.ARASTIRMADA KULLANILAN MODEL

Aragtirmada kullanilan GARCH Modeli’ni Tim Bollerslev 1986 yilinda
yayinladigr makalesinde tanitmistir ve model yukarida da belirtildigi tizere GARCH
modeli olarak literatiirde yer almaktadir (Bollerslev, 1986, s. 307). GARCH(p,q) modeli
varyansin, gecmis donem oynakliklarin ve bagimlhi degiskenin gecmis donem
varyanslarma bagli olarak agiklandigi modellerdir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004, s. 40).
Diger bir ifade ile GARCH(p,q) siireci, tahmin edilecek degiskenin kosullu varyansinin,
gecmis donem hata karelerinin gecikmeli degerlerine ve bagimli degilsenin gegmis
donem kosullu varyansinin ge¢mis degerlerine bagh olarak modellenmesidir diyebiliriz
(Altindis, 2005, s. 28).

Bu durumda, otoregresif siireglerde, varyansta ortaya ¢ikan bir degismenin icsel
oldugu, ve ayn1 zamanda kosullu varyansin gecmis donem degerlerinin gegmis donem
soklarinin cari doneme ait degerinin belirlenmesinde etkili oldugu sonucuna ulasilir
(Cromwell vd., 1994, s. 56).

Degisen varyans i¢cin GARCH(p,q) modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir
(Bollerslev, 1986, s.307).

he= oo+ Zf:]_ aiu?—i"’Zf:l Bihe_; (4,19)

71



Burada p>0, q=0, ao> 0, ;=0 (i=1,2,...... ,p)veBi>0 (=1,2,...... ,q)
esitsizlikleri i¢in gecerlidir. Diger bir kisit da Il{;l a; + Zleﬁi < 1 seklinde
karsimiza ¢ikmaktadir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004, s. 44).

Yukarida yazili olan modelden de anlasilacagi gibi GARCH(p,q) modeli,
ARCH(p) modeline q sayida gegmis donem kosullu varyans modelinin dogrusal formu
ilave edilerek genellestirilmistir. Burada herhangi bir doneme ait varyans, ornegin t
donemine iligskin varyans, ilk q sayidaki gegmis donem kosullu varyansin dogrusal bir
fonksiyonu olarak agiklanmistir.

GARCH(p,q) modelinde p ve q, modelde p sayida ARCH terimi ve q sayida
GARCH terimi oldugunu gosterir. g=0 i¢in bu modelin bir ARCH(p) modeli oldugu
sOylenebilir.

Uygulamada en sik karsilasilan GARCH(p,q) model tipi GARCH(1,1) model
tipidir. Bu model tipine iliskin degisen varyans modeli;

he= oo+ oqu_y +Bihes (4.20)

olarak ifade edilir. Bu ifadede varyans, asagidaki 3 etki tarafindan
belirlenmektedir(Akar, 2006, s. 12);

e qp olarak gosterilen sabit,
e oyu?_, iliskisiile ifade edilen ARCH pargasi olarak adlandirilan boliim,
e Bihy iligkisi ile ifade edilen gegmis donemler degiskenlik tahminleri

Regresyon parametrelerinin toplami olan (o + B), gegmis donem degiskenlerinin
degisimlerinin simdiki degiskenlik seviyesine (volatilite) etkisini ifade eder. Bu deger
cogunlukla 1’e yakindir ve soklarin finansal varliklarin getirilerindeki degiskenlige daha
cok etki ettigine isaret eder (Akar, 2006, s. 12).

Iyi tanimlanmis bir GARCH(1,1) siirecini elde edebilmek icin biitiin
parametrelerin { ap >0, aj >0 (1 = 1,2,.....,p) ve Bi >0 (1= 1,2,...... ,q)} negatif
olmayan degerlere sahip olmas1 gerekir. Ayrica ag + 1< 1 kosulunu da saglamalidir. Bu
kosul, sdz konusu siirecin duragan bir siire¢ oldugunu gosterir (Ozer ve Tiirkyilmaz,
2004, s. 40).

GARCH modeli parametrelerinin tahminlenmesi i¢in maksimum olabilirlik
teknigi kullanilir. Uygulanan model tipinin uygunlugunun arastirilmasi i¢in karesel

hatalarin otokorelasyon fonksiyonundan yararlanilir.
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GARCH modellerinin en o6nemli o6zelligi, {y:;} zaman serisinin hatalarinin
kosullu varyansimnin bir ARMA siiresi olusturmasidir. Bu sonug¢ beklenen bir sonugtur.
Ciinkiit GARCH modeli, kosullu varyansin bir ARMA siirecine imkan verecek sekilde

gelistirilmistir ve burada hata siireci

U=V Ay (4,21)

seklinde ifade edilmistir (Enders, 1995, s. 140). Burada hata siirecinin
varyansinin 1’e esit oldugu [ o3, =1 ]| diisiincesinden hareket edilmistir.

Bu durumu agiklamak gerekirse, diyelim ki {y;} zaman serisini agiklamak i¢in
bir ARMA modeli énerdiniz. Onerilen model uygun model ise ACF (AutoCorrelation
Function) ve PACF (Partial AutoCorrelation Function) bir kuru giirilti siirecini
gosterir. Bunun yaninda karesel hatalarin yani hata karelerinin ACF fonksiyonu
GARCH modelinin derecesini yani q’nun degerini belirlemeye imkan verir.

E,_ju?=h,

(4,22)
oldugu i¢in daha once belirtmis oldugumuz (4,19) esitligini yeniden
E,_qui=ag+Xi_; aqui +%_; Bihhe_;

(4,23)

(4,23) nolu esitlikten {u? } kiimesi elde edilir. Sonra érneklem varyansi

One = Ni=1uf/ T (4,24)

olarak hesaplanir. Burada T, hata terimi sayisini ifade etmektedir. Daha sonar
karesel hatalarin, yani hata karelerinin ACF fonksiyonu asagidaki esitlik yardimi ile
hesaplanir ve korelogramu ¢izilir;

iza (ui - of)(uf_s— of)

Z?=1(u§ _0121) 2

r(i)= (4,25)

Yeterli sayida 6rneklem hacimleri i¢in r;’lerin standart hatasi \/if degerine dogru

yaklagir. Anlamli r;j degerleri GARCH hatalarinin varligimi gosterir. ri’lerin tek tek

anlamliliginin arastirilmasi yerine Ljung-Box Q istatistigi

Q=T(T+2) X, v’/ T —i (4,26)
kullanilarak da ri’lerin anlamlilik sinamasi yapilabilir. Eger u? ’ler iliskisiz ise,

ri’ler n serbestlik derecesinde XZ dagilim1 gosterir. U degerlerinin iligkisiz oldugu sifir
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hipotezinin reddedilmesi, ARCH veya GARCH hatalarinin olmadig1 hipotezinin
reddedilmesi ile ayn1 anlama gelir. Uygulamada n’nin degeri, T/4’ten az olmamalidir
(Enders, 1995, s. 140).

ARIMA modelleri kosullu ortalama modelleri i¢in nasil esnek bir yaklagim
sagliyorsa GARCH modeli de kosullu varyans dinamikleri i¢in ayni esnek yaklagimi
saglamakta oldugunu sdyleyebiliriz. Bununla birlikte GARCH(1,1) modeli, tiim
volatilite modelleri arasinda en basit ve en sithhatli modeldir. Ayn1 zamanda bu model
genisletilebilir ve/veya degistirilebilir. Fakat bu modeler, volatilitenin yonii konusunda
eksik kalmaktadir ki bu da volatilite tizerinde oldukcga etkili sonuglar dogurmaktadir
(Engle, 2001, s.157). Sonraki boliimlerde bu etkiyi ortadan kaldiracak GARCH
modellerinden bahsedecegiz.

GARCH modelleri, kosullu varyansin otokorelasyonlu bir tesadiifi degisken
olmasi, uf ’nin bir ARMA modeline sahip olmasi, hatalarin kosulsuz dagiliminin
simetrik ve sivri olmasi gibi farkli 6zelliklere sahiptir.

e Kosullu Varyans Otokorelasyonlu Bir Tesadiifi Degiskendir. GARCH

modelinin kosullu varyansi daha dnce belirtildigi gibi

he =w+ a (L)uf + B (Lh, (4,27)

Seklinde yazilabilir (burada w= ag olarak alinmistir). Siirecin kosulsuz
varyansi

o} = m (4,28)

Ile ifade edilirse

GARCH modelinin denkleminde w yerine o7 (1- o(1) — B (1))
yazilirsa;

he = a2(1 - a(1) - B(D) + a(L)uf + Bk,

hy — of = a(L)uf- ofa(1) + B(L)h, — o B(1)

he — 02 = a(L)(u? — o2) + B(L)(h, — 02)
(4,29)

sonucuna varmaktayiz. Bu sonuctan da anlasilacag: gibi kosullu varyans, kendi
gecmis degerleri ile birlikte otokorelasyonlu bir tesadiifi degiskendir (Diebold ve Lopez,
1995, s. 173). Kosullu varyansin yiiksek derecede siirekliligi o ve B katsayilarinin

toplamlariin 1’e yakin olmasindan kaynaklanmaktadir.
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e U’ bir ARMA modeline sahiptir. Eger u; bir GARCH(p,q) siireci
gosteriyorsa, Ui bir ARMA modeline sahiptir (Diebold ve Lopez, 1995,

s. 173).
u =w+ [a(L) + B ]uf — LIV, + v, (4,30)
Burada v, kareli hata terimi ve t anindaki kosullu varyans arasindaki farki ifade
etmektedir;
v, = u? — h (4,31)
Bu farki daha iyi agiklayabilmek i¢in kosullu varyansin;
he =w+ a(L)u? + B(L)h, (4,32)

Ifadesinin sag tarafina p (L)u? eklenip cikartilirsa,
he =w+a(Dui + pL)ui — B(L)ui + B(L)A,
he =w+[a(L) + BD]ui — BL)[uf — he] (4,33)

elde edilir. Yukarida elde etmis oldugumuz denklemin her iki tarafina ug

eklenirse,
he + uf =w+ [a(l) + B(D]ui — BL)[uf — hel + [uf — h] (4,34)
denklemini elde ederiz. Buradan yola ¢ikaraktan,
ug =w+ [a(l) + D]ui — BLui — hel + [uf = h] (4,35)
uf =w+ [a(l) + BD)]ui — BLIve + v (4,36)

Denklemini elde ederiz. Burada u , v, hatali bir ARMA(max(p,q),p) siireci
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Eger a(L)+B(L)=1’in kokleri birim ¢emberin diginda ise
u?® kovaryans duragandir (Diebold ve Lopez, 1995, s. 173).

e Ilgilenilen Kosulsuz Dagilim Simetrik ve Sivridir. GARCH modellerinin
moment yapist karmagiktir.

Dogru sekilde yapilan bazi hesaplamalar, bir GARCH modelinin kosulsuz
dagiliminin simetrik ve sivri oldugunu gostermektedir. Bir GARCH modelinin kosulsuz
sivriligi, kosulsuz dagiliminin kuyruklarindaki ve merkezindeki gozlemlerle birlestirilen
diisiik oynaklik (Low Volatility) ve yiiksek oynaklik (High Volatility) kiimelerini
gosteren kosullu varyanstaki degismelerin tekrarlanmasindan anlasilmaktadir.

GARCH modelleri Bollerslev (1986)’de gosterildigi gibi, sonlu kosulsuz
momentlere sahip olmayla sinirl degillerdir.

Tiim derecelerdeki kosulsuz momentli, kosullu normal GARCH dagilimi
yalmzca a(L)= B(L) oldugu zaman ortaya ¢ikar. Finansal veriler i¢in bir¢ok parametre

tahminleri sonsuz 4. moment, hatta bazilar1 sonsuz 2. moment gosterir. Ornek bir
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GARCH dagiliminda anakiitle ortalamasi 0, varyansi 10 ve sivrilik 5.2 bulunmustur. Bu
ornekten de GARCH dagiliminin normale gore daha sivri oldugunu sdyleyebiliriz

(Diebold ve Lopez, 1995, s. 173).

5.6.VERI SETI

Arastirmada kullanilan veri seti, BRICS iilkeleri ile Tiirkiye borsalarinin 1996 -
2016 yillar1 arasinda aylik kapanis verileridir. Aragtirmada analize dahil edilen tilkeler
ve borsalar1 agsagida verilmistir.

Tablo 5. 1: Borsalar ve Kisaltmalari

Ulke Borsa
Tiirkiye BIST
Breziya BOVESPA
Rusya RTSI
Hindistan SEBI

Cin SZSE
Giliney Afrika JSE

5.7.UYGULAMA

Calismada 1996-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye ile BRICS fiilkeleri veri

sonuglarina gore iilkelere ait Tanimlayici Istatistik Tablolari’na yer verilmistir.
5.7.1. Tammlayici Istatistikler

Tiirkiye ve BRICS iilkeleri borsalarinin Betimleyici statistik Tablolar1 asagida

yer almaktadir.
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Tablo 5. 2: BIST Betimleyici Istatistikleri

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Std. Sapma | Carpikhik | Basiklik | Jarque-Bera | Olasilik Degeri
Ocak 0,0090 | -0,0122 0,4041 -0,2625 0,1524 0,8270 | 13,9951 3,2605 0,1959
Subat 0,0134 0,0104 0,2031 -0,1906 0,0946 -0,0423 | 2,8963 0,0157 0,9922
Mart 0,0569 | 0,0639 0,2266 -0,0736 0,0830 0,2593 | 12,0409 1,0404 0,5944
Nisan -0,0028 | -0,0275 0,2768 -0,1786 0,1089 0,9457 | 3,6576 3,5087 0,1730
Mayis -0,0312 0,0039 0,0836 -0,2049 0,0833 -0,6435| 2,1897 2,0239 0,3635
Haziran 0,0379 | 10,0323 0,2023 -0,1321 0,0813| -0,1670| 2,8708 0,1122 0,9454
Temmuz -0,0179 | -0,0090 0,1965 -0,2370 0,0914 -0,2142 3,8503 0,7932 0,6726
Agustos 0,0134 | 10,0235 0,2138 -0,4387 0,1508 | -1,3890| 15,0790 10,5343 0,0052
Eyliil 0,0431| 0,0548 0,3571 -0,3067 0,1288 | -0,2575| 4,9832 3,6736 0,1593
Ekim 0,0226 | -0,0019 0,3642 -0,2317 0,1472 0,8303 | 3,3819 2,5406 0,2807
Kasim 0,0355| 0,0283 0,4566 -0,2603 0,1493 0,7090 | 4,6239 4,0669 0,1309
Arahk 0,0644 | 0,0592 0,2943 -0,1013 0,1025 0,4876 | 2,7970 0,8680 0,6479

Tablo 5.2°de Borsa Istanbul 100 Endeksi’ne iliskin tanimlayici istatistik verileri

yer almaktadir. Aylar bazinda ortalama getiriler incelendiginde 3 ayda (Nisan, Mayis ve

Temmuz) negatif getirinin, diger 9 ayda ise pozitif getirinin oldugu goriilmektedir.

Aylara dair getiriler teker teker incelendiginde ise en yiiksek getirinin Aralik ayinda

(Ortalama: 0,0644) oldugu goriilmektedir. Aralik ayinda sonraki en yiiksek getiri ise

Mart ayinda gerceklesmistir (Ortalama: 0,0569).

Verilerin ¢arpiklik basiklik

katsayilarina bakildiginda Basiklik degerlerinin en diisik 2,1 diizeyinde oldugu ve

serinin basiklik degerlerinin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Serinin normal dagilimina dair

gerceklestirilen Jarque-Bera istatistigi anlamlilik derecelerine bakildiginda verilerin

normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir.
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Tablo 5. 3: BOVESPA Betimleyici Istatistikleri

Ortalama Medyan Maksimum Minimum Sipt)(rjﬁa Carpiklik Basiklik Jarque-Bera (1))1:;:1;}(

Ocak 0,0078 0,0068 0,1077 -0,0655 | 10,0555 0,3948 1,9560 1,4993 | 0,4725
Subat 0,0239 0,0143 0,2050 -0,0959 | 0,0678 1,2400 4,8387 8,3397 | 0,0155
Mart 0,0144 0,0290 0,0972 -0,1065 | 0,0569 -0,3142 2,1840 0,9283 | 0,6287
Nisan 0,0080 0,0032 0,1342 -0,1622 | 0,0829 -0,1915 2,1065 0,8269 | 0,6614
May1s 0,0028 0,0110 0,1500 -0,1373 | 0,0716 -0,3458 2,9743 0,4190 | 0,8110
Haziran 0,0136 0,0156 0,1342 -0,1343 | 0,0600 -0,2043 3,4644 0,3347 | 0,8459
Temmuz -0,0467 0,0158 0,0712 -0,7496 | 0,1733 -3,3521 14,2605 150,2767 | 0,0000
Agustos 0,0178 0,0232 0,1490 -0,1171 | 0,0718 -0,0060 2,0762 0,7469 | 0,6884
Eyliil 0,0081 0,0166 0,1500 -0,2845 | 0,0912 -1,2722 6,3165 15,2886 | 0,0005
Ekim 0,0224 0,0120 0,2050 -0,1601 | 0,0679 -0,0138 5,7007 6,3829 | 0,0411
Kasim 0,0173 0,0270 0,1156 -0,1019 | 0,0608 -0,2385 2,0669 0,9608 | 0,6185
Aralik 0,0194 0,0107 0,1490 -0,1501 | 0,0829 -0,2535 2,3478 0,5970 | 0,7419
Tablo 5.3’te yer alan tamimlayict istatistikler BOVESPA’ya iliskin

istatistiklerdir. 1996-2016 yillar1 arasindaki 20 yillik verilerin ay bazindaki getirilerine

bakildiginda Temmuz ayinda negatif getirinin oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte

BOVESPA’da en yiiksek getirinin oldugu ay Subat ayir oldugu goriilmektedir (Ort:

0,0239). Verilerin carpiklik basiklik degerlerine gore degerlendirmeye bakildiginda

verilerin ¢arpiklik degerlerinin basiklik degerlerine gore yiiksek oldugu goriilmektedir.
Tablo 5. 4: RTSI Betimleyici Istatistikler

Maksi Jarque- Olasilik
Ortalama | Medyan | mum Min. Std. Sapma Carpiklik | Basikhik Bera Degeri
Ocak 0,0383 0,0245 0,2803 -0,1319 0,1114 0,4204 2,3417 0,9978 0,6072
Subat 0,0422 0,0143 0,2982 -0,1243 0,1160 0,5771 2,3465 1,5393 0,4632
Mart 0,0386 0,0420 0,2631 -0,1125 0,0963 0,3245 2,6039 0,5058 0,7765
Nisan 0,0103 0,0358 0,2516 -0,2940 0,1605 -0,1686 2,0090 0,9588 0,6192
May1s 0,0166 0,0295 0,4373 -0,2889 0,1446 0,6792 5,2900 6,2033 0,0450
Haziran 0,0154 0,0279 0,1911 -0,1119 0,0840 0,0627 2,1841 0,5962 0,7422
Temmuz -0,0480 -0,0149 0,1673 -0,8018 0,2069 -2,3437 9,4935 56,1195 0,0000
Agustos -0,0361 0,0018 0,2013 -0,5465 0,1685 -1,5170 5,3035 12,6973 0,0017
Eyliil 0,0135 0,0456 0,2002 -0,6153 0,1624 -2,8337 11,9799 98,6638 0,0000
Ekim -0,0169 0,0145 0,1839 -0,3783 0,1376 -1,0751 3,8482 4,6746 0,0966
Kasim -0,0026 0,0037 0,1472 -0,3035 0,1293 -0,8585 2,8254 2,6063 0,2717
Aralik 0,0524 0,0476 0,3742 -0,2096 0,1480 0,4847 3,1755 0,8493 0,6540

Tablo 5.4’te RTSI’ye iliskin betimleyici istatistiklere bakildiginda yilin

Temmuz, Agustos, Ekim ve Kasim aylarinda negatif getiriden s6z etmek miimkiindiir.

Diger aylar arasinda ise en yiiksek getirinin Aralik ayinda (Ortalama: 0,0524) oldugu
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goriilmektedir. Verilerin carpiklik basiklik katsayilarina bakildiginda ¢arpiklik
degerlerinin fazla oldugu goriilse de ve serinin basiklik degerlerinin daha yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Serinin normallik dagilimina iliskin gergeklestirilen testte Jarque-
Bera istatistigi anlamlilik derecelerine bakildiginda Temmuz ve Eylil ay1 disindaki

verilerin normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir.

Tablo 5. 5: SZSE Betimleyici Istatistikler

Olasilik

Std. Jarque- Degeri

Ortalama | Medyan | Max. Min. | Sapma | Carpiklik | Basiklik | Bera
Ocak 0,0255 | 0,0339 |0,1294 | -0,1262 | 0,0624 | -0,5390 | 3,1117 | 1,0277 | 0,5982
Subat | 0,0128 | 0,0155 |0,1518| -0,1826 | 0,0694 | -0,5539 | 4,7263 | 3,6814 | 0,1587
Mart 0,0383 | 0,0455 |0,1767 | -0,2065 | 0,0882 | -0,7044 | 4,0021 | 2,6152 | 0,2705
Nisan | 0,0054 |-0,0215|0,1817| -0,1530 | 0,0813 | 0,3918 | 2,6970 | 0,6176 | 0,7343
Mayis | 0,0004 |-0,0039 |0,2642 | -0,1956 | 0,0918 | 0,7331 | 5,0554 |5,5776 | 0,0615
Haziran | 0,0054 | 0,0077 |0,1259| -0,1144 | 0,0661 | 0,0719 | 2,2704 | 0,4839 | 0,7851
Temmuz | -0,0169 | -0,0352 | 0,1900 | -0,1180 | 0,0836 | 0,7628 | 2,9165 | 2,0428 | 0,3601
Agustos | -0,0093 | -0,0200 |0,1089 | -0,1952 | 0,0774 | -0,7571 | 3,3211 | 2,0962 | 0,3506
Eylil | 0,0044 | 0,0117 |0,1585| -0,1478 | 0,0775 | 0,1746 | 2,7517 | 0,1606 | 0,9228
Ekim 0,0182 | 0,0263 |0,1201 | -0,0943 | 0,0538 | -0,2588 | 2,5225 | 0,4339 | 0,8050
Kasim | -0,0080 |-0,0156 | 0,2375]| -0,1471 | 0,0864 | 1,2692 | 4,7782 | 8,4048 | 0,0150
Aralik | 0,0097 | 0,0207 |0,1758| -0,1846 | 0,0798 | -0,5385 | 3,7857 | 1,5552 | 0,4595

Tablo 5.5’te SZSE’ye iliskin tanimlayict istatistikler yer almaktadir. Bu
istatistiklere bakildiginda 1996-2016 yillar1 arasinda Temmuz ve Agustos aylarinda
negatif getirinin oldugu diger aylar arasinda ise en yiliksek getirinin Mart ayinda
(Ortalama: 0,0383) oldugu goriilmektedir. Verilerin carpiklik basiklik katsayilarina

bakildiginda serinin basiklik degerlerinin yliksek oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 5. 6:

SEBI Betimleyici Istatistikler

Ortalama | Medyan | Max. | Min. Se?[:t)(rjﬁa Carpiklik | Basiklik Jaég;‘ae %f;gﬁ‘
Ocak | 0,0167 |-0,0072 |0,2531| -0,1298 |0,0859| 1,0460 | 4,2211 | 51343 | 0,0768
Subat | -0,0222 | -0,0154 |0,1211] -0,2453 [0,0082| -0,8153 | 3,0114 | 2,3264 | 0,3125
Mart | 0,0286 | 0,0180 |0,2032| -0,1668 |0,0866 | -0,1489 | 2,8468 | 0,0981 | 0,9521
Nisan | 0,0014 |-0,0020 |0,2426| -0,2138 |0,1016| 0,0738 | 3,5753 | 0,3087 | 0,8570
Mayis | -0,0024 | 0,0296 |0,2018| -0,2452 [0,1020| -0,4844 | 3,4174 | 0,9736 | 0,6146
Haziran | 0,0258 | 0,0355 |0,1302| -0,0778 |0,0530 | -0,5949 | 2,9741 | 1,2392 | 0,5382
Temmuz | -0,0023 | 0,0213 [0,1307| -0,1361 | 0,0778| -0,1768 | 2,1715 | 0,7100 | 0,7012
Agustos | 0,0152 | 0,0278 |0,1248| -0,1905 | 0,0757 | -0,9596 | 3,7946 | 3,752 | 0,1514
Eylil | -0,0032 | 0,0317 |0,1422 | -0,3187 |0,1021| -1,4175 | 54713 | 12,3760 0,0021
Ekim | -0,0049 | 0,0028 |0,1388 | -0,1922 | 0,0837 | -0,5747 | 2,9297 | 1,1603 | 0,5598
Kasim | 0,0370 | 0,0178 |0,1757 | -0,0878 |0,0671| 0,6307 | 2,9600 | 1,3937 | 0,4982
Aralik | 0,0282 | 0,0239 |0,1209 | -0,0868 |0,0592 | -0,2244 | 2,2548 | 0,6622 | 0,7181

Tablo 5.6’da SEBI'ye

iligkin tanimlayici istatistiklere bakildiginda 1996-2016

yillart arasinda yilin 5 ayinda negatif getirinin oldugunu gostermektedir ki bu istatistik

diger incelenen iilkeler arasinda en yiiksek negatif getirinin oldugu iilkenin Hindistan

oldugunu gostermektedir. SEBI’'nin incelenen donem igerisinde en yliksek pozitif

getisinin oldugu ay ise Kasim ayidir (Ortalama: 0,0370). Serinin normal dagilip

dagilmadigimi tespit etmek icin gergeklestirilen Jarque-Bera istatistigi anlamlilik

derecelerine bakildiginda Eyliil ay1 disindaki verilerin normal dagilim goéstermedigi

tespit edilmistir.

Tablo 5. 7: JSE Betimleyici Istatistikler
Ortalama | Medyan | Max. Min. S:[t)%a Carpiklik | Basiklik nggr:- %12222(
Ocak 0,0201 | 0,0266 |0,1297| -0,1184 | 0,0570 | -0,4648 | 3,3722 | 0,8774 | 0,6449
Subat 0,0070 | -0,0065 |0,1149| -0,0798 | 0,0515 | 0,3882 | 2,4642 | 0,7786 | 0,6775
Mart 0,0196 | 0,0227 |0,1576| -0,1110 | 0,0599 | 0,0539 | 3,2797 | 0,0786 | 0,9615
Nisan 0,0015 | -0,0008 |0,1209| -0,0967 | 0,0500 | 0,2999 | 3,0730 | 0,3194 | 0,8524
May1s 0,0031 | 0,0129 |0,0877| -0,1603 | 0,0587 | -0,9408 | 3,8867 | 3,7860 | 0,1506
Haziran 0,0018 | 0,0072 |0,0682| -0,1022 | 0,0408 | -0,7285 | 3,3558 | 1,9683 | 0,3738
Temmuz -0,0081 | -0,0050 | 0,0986 | -0,1457 | 0,0624 | -0,4709 | 2,5453 | 0,9571 | 0,6197
Agustos 0,0004 | 0,0248 |0,1132| -0,2452 | 0,0796 | -1,5821 | 5,6788 |15,0399 | 0,0005
Eylil 0,0164 | 0,0134 |0,1708| -0,2041 | 0,0737 | -0,7861 | 5,7460 | 8,7608 | 0,0125
Ekim 0,0047 | 0,0114 |0,0983| -0,1508 | 0,0625 | -1,0709 | 4,2741 | 5,4343 | 0,0661
Kasim 0,0143 | 0,0023 |0,1781| -0,1118 | 0,0742 | 0,8179 | 3,3045 | 2,4226 | 0,2978
Aralik 0,0213 | 0,0201 |0,1170| -0,0656 | 0,0501 | -0,1353 | 2,3377 | 0,4478 | 0,7994
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Tablo 5.7°de JSE’ye iliskin istatistikler incelendiginde yilin sadece Temmuz
aymda negatif getirinin oldugu, pozitif getirinin oldugu diger 11 ay igerisinde ise en
yiiksek getirinin Aralik ayinda (Ortalama: 0,0213) oldugu goriilmektedir. Verilerin
carpiklik basiklik katsayilarina bakildiginda serinin basiklik degerlerinin yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Serinin normal dagilip dagilmadigini tespit etmek igin gerceklestirilen
Jarque-Bera istatistigi anlamlilik derecelerine bakildiginda Agustos ve Eylil ayi

disindaki verilerin normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir.

5.7.2. Analiz ve Bulgular

Calismada BIST ve BRICS iilkeleri borsa endeksleri i¢in 1996-2016 dénemi
incelenmis ve incelenen donemde Ocak ay1 anomalisinin varlig1 tespit edilememistir.
Ayrica BRICS Ulkeleri ve BIST verilerinin Duraganlik Testi sonucunda Brezilya
disinda birim kok sorununa rastlanilmamistir. Ayrica ¢alismanin amaci kapsaminda
tilkelerin ay bazindaki getirilerinde farklilagsmanin belirlenmesi i¢in varyans dagilim
analizi ile incelenmistir.

Tablo 5. 8: BRICS Ulkeleri ve BIST Verilerinin Duraganlik Testi

Borsa T Stat Prob Lag
BIST -14,751 0,000 0
BOVESPA (Brezilya) -10,071 0,000 13
RTSI (Rusya) -12,926 0,000 0
SEBI (Hindistan) -15,567 0,000 0
SZSE (Cin) -13,138 0,000 0
JSE (Giiney Afrika) -15,930 0,000 0

Tablo 5.8’de BRICS iilkeleri iile BIST verilerinin birim k&k testi sonuglari
incelenmistir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) test sonuclarina gére BIST, RTSI,
SEBI, SZSE ve JSE verilerinde birim kok sorunu olmadigi goriilmiistiir. Analiz
neticesinde birim kok sorunu olan tek borsanin BOVESPA oldugu tespit edilmistir.
Buna gére BOVESPA verileri 13 iincii gecikme diizeyinde duraganlagsmustir.

Calismada asil amaci gercevesinde incelenen lilke verilerinin her birinin ayr1 ayri

olarak ay bazindaki getirilerinde farklilasmanin tespiti i¢in yapilan varyans dagilim
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analizi ile incelenmistir. Analizde ¢coklu dogrusallik problemi yasamamak adina Aralik

ay1 analizde regresyon esitligine dahil edilmemis ve tablolarda C ile gosterilmistir.

Tablo 5.9:BIST Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata | t-Statistic | Prob.
OCAK -0,05541 |0,036364 |-1,52374 |0,1289
SUBAT -0,051 0,036364 |-1,40235 |0,1621
MART -0,00754 |0,036364 |-0,20725 |0,836
NISAN -0,06722 |0,036364 |-1,84864 |0,0657*
MAYIS -0,09559 |0,036364 |-2,62876 |0,0091***
HAZIRAN |-0,02653 |0,036364 |-0,72967 |0,4663
TEMMUZ |-0,08229 |0,036364 |-2,26304 |0,0245**
AGUSTOS | -0,051 0,036364 |-1,4025 |0,1621
EYLUL -0,02129 |0,036364 |-0,58548 |0,5588

EKIM -0,04187 |0,036364 |-1,15138 |0,2507
KASIM -0,0289 0,036364 |-0,79465 |0,4276
C 0,064429 |0,025713 |2,505678 |0,0129

BIST verilerinin varyans dagilim analizine bakildiginda Nisan, Mayis ve
Temmuz aylarina dair getirilerin negatif degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Nisan
aymin tiim seri tizerindeki negatif degeler %10, Mayis aymnin degeri %1 ve Temmuz
aymin degeri ise %5 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.10: BOVESPA Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.
OCAK -0,01158 0,026006 -0,4452 0,6566
SUBAT 0,004482 0,026006 0,172354 0,8633
MART -0,00502 0,026006 -0,19291 0,8472
NISAN -0,01146 0,026006 -0,44058 0,6599
MAYIS -0,01662 0,026006 -0,63914 0,5233
HAZIRAN |-0,0058 0,026006 -0,22291 0,8238
TEMMUZ |-0,06608 0,026006 -2,54079 0,0117**
AGUSTOS |-0,00163 0,026006 -0,06284 0,9499
EYLUL -0,01133 0,026006 -0,43559 0,6635
EKIM 0,002971 0,026006 0,11426 0,9091
KASIM -0,00213 0,026006 -0,08186 0,9348
C 0,019421 0,018389 1,056091 0,292

Brezilya borsast olan BOVESPA verilerinin varyans dagilim analizine

bakildiginda sadece Temmuz ayinda dair degerin anlamli oldugu ve bu degerin negatif
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yonlii oldugu goriilmektedir. S6z konusu deger %S5 diizeyinde anlamli oldugu

goriilmektedir.
Tablo 5. 81: RTSI Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.
OCAK -0,01413 0,044004 -0,32121 0,7483
SUBAT -0,01018 0,044004 -0,23139 0,8172
MART -0,01384 0,044004 -0,31461 0,7533
NISAN -0,04211 0,044004 -0,95688 0,3396
MAYIS -0,03584 0,044004 -0,81455 0,4161
HAZIRAN -0,03705 0,044004 -0,84187 0,4007
TEMMUZ -0,10041 0,044004 -2,28177 0,0234**
AGUSTOS -0,08847 0,044004 -2,01052 0,0455**
EYLUL -0,03885 0,044004 -0,88282 0,3782
EKIM -0,0693 0,044004 -1,57483 0,1166
KASIM -0,05501 0,044004 -1,25011 0,2125
C 0,052396 0,031116 1,683913 0,0935*

Rusya borsast RTSI'nin aylik bazdaki getirilerinin farklihik durumlarina

bakildiginda anlamli farkliligin Temmuz ve Agustos aylarina ait olan degerler oldugu

gorilmektedir. RTSI’de mevcut olan Temmuz ve Agustos ay1 degerleri negatif yonli

olup anlamlilik diizeyleri %5 diizeyindedir.

Tablo 5. 12: SEBI Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.

OCAK -0,01148 0,02602 -0,44116 0,6595
SUBAT -0,05043 0,02602 -1,938 0,0538*
MART 0,000397 0,02602 0,015265 0,9878
NISAN -0,02681 0,02602 -1,03047 0,3038
MAYIS -0,03057 0,02602 -1,17481 0,2412
HAZIRAN -0,00241 0,02602 -0,0926 0,9263
TEMMUZ -0,03046 0,02602 -1,17051 0,243
AGUSTOS -0,01296 0,02602 -0,49788 0,619
EYLUL -0,0314 0,02602 -1,20669 0,2287
EKIM -0,03306 0,02602 -1,27039 0,2052
KASIM 0,00882 0,02602 0,338972 0,7349
C 0,028186 0,018399 1,531954 0,1269
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Hindistan borsast SEBI'nin verilerinin varyans dagilim analizine bakildiginda

Subat ay1 verilerinin farklilik gosterdigi goriilmektedir. S6z konusu farklilik %10

diizeyinde anlaml1 ve negatif degerlidir.

Tablo 5. 13: SZSE Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.

OCAK 0,015854 0,023838 0,665096 0,5066
SUBAT 0,003138 0,023838 0,131623 0,8954
MART 0,028614 0,023838 1,200367 0,2312
NISAN -0,00427 0,023838 -0,17912 0,858
MAYIS -0,0093 0,023838 -0,38998 0,6969
HAZIRAN -0,00425 0,023838 -0,17811 0,8588
TEMMUZ -0,02657 0,023838 -1,1147 0,2661
AGUSTOS -0,01898 0,023838 -0,79625 0,4267
EYLUL -0,00524 0,023838 -0,21963 0,8263
EKIM 0,008502 0,023838 0,356677 0,7216
KASIM -0,01763 0,023838 -0,73969 0,4602
C 0,009663 0,016856 0,573298 0,567

Cin borsas1 olan SZSE verilerinin varyans dagilim analizine bakildiginda yilin

aylar getirilerinin herhangi bir farklilik géstermedigi tespit edilmistir.

Tablo 5. 14: JSE Varyans Dagilimi

Variable Katsayi Std. Hata t-Statistic Prob.
OCAK -0,00124 0,018827 -0,06557 0,9478
SUBAT -0,01427 0,018827 -0,7579 0,4493
MART -0,00169 0,018827 -0,08956 0,9287
NISAN -0,01977 0,018827 -1,05012 0,2947
MAYIS -0,01827 0,018827 -0,97014 0,333
HAZIRAN -0,0195 0,018827 -1,03558 0,3014
TEMMUZ -0,02944 0,018827 -1,56377 0,1192
AGUSTOS -0,02088 0,018827 -1,10894 0,2686
EYLUL -0,0049 0,018827 -0,25999 0,7951
EKIM -0,01663 0,018827 -0,88315 0,378
KASIM -0,00702 0,018827 -0,37263 0,7098
C 0,021315 0,013313 1,601078 0,1107

Giiney Afrika borsas1 JSE verilerinin varyans dagilim analizine bakildiginda ise

Cin borsasinda oldugu gibi yilin aylar1 getirilerinin herhangi bir farklilik gostermedigi

tespit edilmistir.
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Tablo 5. 95: BRICS Ulkeleri ve BIST Getirileri Serisi GARCH (1,1)

C RESID(-1)"2 GARCH(-1)

Katsay1 0,000171 0,132488 0,858565
BIST Std. Hata 0,000203 0,045482 0,044172
z-Statistic 0,8434 2,91298 19,4367

Prob. 0,399 0,0036 0,000
Katsay1 0,003491 0,601591 -0,01376
SOVESEA, Std. I-|at-a 0,000563 0,134488 0,033724
z-Statistic 6,204182 4,473202 -0,40813

Prob. 0,000 0,000 0,6832
Katsay1 0,000306 0,215835 0,748521
RTSI Std. Hata 0,000211 0,071428 0,057564
z-Statistic 1,448787 3,02173 13,0034

Prob. 0,1474 0,0025 0,000
Katsay1 0,000306 0,215835 0,748521
SEB Std. Hata 0,000211 0,071428 0,057564
z-Statistic 1,448787 3,02173 13,0034

Prab. 0,1474 0,0025 0,000
Katsayi 0,00071 0,082718 0,790984
7o Std. Hata 0,00074 0,062032 0,178834
z-Statistic 0,959432 1,333466 4,423007

Prob. 0,3373 0,1824 0,000
Katsay1 0,000436 0,245916 0,629773
o Std. Hata 0,00023 0,105706 0,143499
z-Statistic 1,895275 2,326426 4,38869

Prob. 0,0581 0,02 0

Tablo 5.15°te GARCH (1,1) modeli ile BRICS iilkeleri ve BIST’in uzun vadede
tahmin edilebilir piyasa hareketinin yonii tespit edilmeye c¢alisilmistir. Analiz
neticesinde BIST ve BRICS iilkelerinde uzun donemde getirilerin devamlilik
gosterecegi belirtilerbilir. Bu analizin nedeni GARCH modelinin anlamli ¢ikmasidir.
Bununla birlikte calismanin esas degerlendirme noktasi olan Ocak ay1 getirisinin
mevcudiyeti degerlendirildiginde, yilin aylar1 bazinda Ocak ay1 etkisinden s6z etmek
mimkiin degildir. Nitekim gerek BRICS gerekse BIST getirilerinde Ocak ay1

getirilerinin farklilik géstermedigini ifade etmek miimkiindiir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismada 1996-2016 yillar1 arasinda BRICS iilkeleri ile Tiirkiye sermaye
piyasalarinda Ocak ay1 etkisi GARCH modeli ile incelenmistir. Arastira sonucunda iilke
bazinda getirilerin istatistiklerine bakildiginda BRICS iilkeleri ile BIST’te 20 yillik
zaman zarfinda ortak olarak negatif getirinin varlig1 goze carpmustir.

Negatif getirilerin ay bazinda en fazla oldugu iilke Hindistan Borsas1 SEBI’de
yilin 5 ayinda negatif getirinin oldugu goriilmektedir. Bu {ilkeyi Rusya Borsas1 RTSI
takip etmektedir. RTSI’de ise yilin 4 ayinda negatif getiri mevcuttur. Daha sonra
BISTde yilin ii¢ ay1 negatif getiri, Cin borsas1 SZSE’de yilin 2 ay1 ve Brezilya borsasi
BOVESPA ile Giliney Afrika borsasi JSE’nin sadece yilin bir ayinda negatif getirinin
oldugu goriilmektedir.

Pozitif getirilere bakildiginda, en yiiksek ortalama ile pozitif getirinin oldugu
tilke Tirkiye’dir. 1996-2016 yillar1 arasinda hem BIST’te hemde BRICS iilkelerinin en
yiiksek pozitif getiri olan ayr Mart ayidir. BIST te bu ayda ortalama 0,0569 diizeyinde
getiri elde edilmistir. BIST’i takip eden iilke Rusya’dir. Rusya borsast RTSI’de en
yiiksek getiri Aralik ayinda meydana gelmistir. Bu ayda ortalama 0,0524 diizeyinde
pozitif getiri meydana gelmistir. Incelenen diger iilkelerin maksimum pozitif
getirilerinin oldugu aylara bakildiginda Cin borsast SZSE’nin Mart ayinda ortalama
0,0383, Hindistan borsasit SEBI'nin Kasim ayinda ortalama 0,0370, Brezilya borsasi
BOVESPA’nin Subat ayinda ortalama 0,0239, Giiney Afrika borsasi JSE’nin Aralik
ayinda ortalama 0,0213 diizeyinde getirileri oldugu goriilmektedir.

Incelenen iilkelerin getirilerinin farkliliklarina iliskin yapilan varyans analizi
neticesinde en fazla farklilik olan iilkenin BIST oldugu gériilmektedir. BIST’in 1996-
2016 yillar1 arasindaki getirilerinde Nisan, Mayis ve Temmuz aylarindaki negatif
getiriler diger aylara gore istatistiki olarak anlamli sekilde farklilik arz etmektedir. Bu
durum neticesinde, incelenen diger lilkelere gore etkin pazar hipotezinin en yiiksek
diizeyde BIST te reddedilebilecegini sdylemeyi olanakli kilmaktadir.

Tiirkiye’den sonra getirileri farklilasan bir diger iilke Rusya’dir. Rusya borsasi
RTSI’nin Temmuz ve Agustos aylarindaki negatif getirileri istatistiki olarak anlaml

sekilde farklilasmistir. Bu iki iilkeden sonra getirileri istatistiki olarak farklilik gosteren
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diger ilkeler ise Brezilya borsasi olan BOVESPA’nin Temmuz aymna dair negatif
getirisi ile Hindistan borsasi SEBI’nin Subat ayimna dair negatif getirisidir.

GARCH modeli sonuglar1 incelendiginde ise iilkelerin 1996-2016 yillar
arasindaki uzun donemli iligkisinin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Ancak bu
iliskide Ocak ay1 etkisinden bahsedilememektedir. Etkin piyasa hipotezi ¢ergevesinde
incelendiginde ise iilke verileri ¢ercevesinde getirileri bir takim farkliliklar arz etse de
genel itibariyle piyasalarin etkinliginden bahsedilebilir.

Literatiirde yapilan ¢alismalara bakildiginda Simsek (2018) BiST’te islem goren
hisse senetleri iizerinde ocak ay1 etkisinin davranigsal finans tizerindeki yerini inceledigi
calismada Ocak ay1 gii¢ oraninin en yiiksek oldugu yil 2006, en diisiik oldugu yilin ise
2008 oldugu goriilmiistiir. Ayn1 zamanda ¢alismada BIST 100 endeksinin 2006-2016
doneminin aylik getirilerin tiimiine bakildiginda anlamli farkliliklar oldugunu tespit
etmistir. Calismamizda ise ocak ay1 etkisine yonelik herhangi bir sonu¢ bulunmamustir.

Dadenova (2012), IMKB (bugiinkii ad1 ile BIST)’de islem géren hisse senetleri
lizerinde finansal anomalilerin test edilmesine yonelik gerceklestirdigi c¢aligmada
finansal anomalilerin olduguna dair bulgular elde etmistir. Bu calisma da bizim
calismamizi destekler 6zellige sahip degildir.

Ayni durumdan Levendoglu (2008) tarafindan gerceklestirilen calismada da
gorilmektedir. Buna gore Levendoglu (2008) ¢alismasinda ocak ayi etkisinin oldugu
ortaya konulmustur. Buna ragmen ¢alismamizda s6z konusu etkiyi dogrular nitelikte bir
sonug olmadig1 goriilmektedir.

Glineysu (2011) tarafindan gergeklestirdigi c¢alismada 1.01.1990-01.01.2010
donemi IMKB-100 endeksinin giinliik kapamis fiyatlar1 kullanilmistir. Buna gore
yapilan c¢alismada giinlere iliskin anomalilerin oldugu goriilmektedir.

Ozcan (1999) tarafindan gerceklestirilen c¢alismada, IMKB’de 1988-1997
yillarin1 kapsayan donemde ocak ay1 etkisinin varligi test edilmistir. Gergeklestirilen
calisma neticesinde, 1988-1997 yillar1 arasinda ocak ayindaki getirilerin yilin diger
aylarina nazaran daha yiiksek diizeyde getirinin oldugu belirtilmistir. Bu sonucta

calismamizda elde ettigimiz sonugla uyusmamaktadir.
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Calisma kapsaminda asagidaki onerileri ortayakoymakta fayda vardir;
Arastirmacilar baska iilkelerin verileri ve daha genis kapsamli yillar1 arastirma
kapsamina alarak gerek ocak ay1 gerekse baska anomalileri inceleyebilirler.
Yatinmcilar ise yapilan analizler neticesinde en istikrarsiz goriinen BIST’e
yatirim yapmayip diger borsalari tercih edebilirler.

Yatirimcilar, yatirnm kararlarini verirken siirekli olarak negatif getiri olan
Temmuz ayinda yatirim yapmayarak iilke bazinda pozitif getirilerin olduiiu

aylarda yatirim yapabilirler.
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