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arasindaki korelasyon arttrmis olup, yatirimcilarin risklerini azaltmaya imkan
vermemistir. Bdylece sabit faizli enstriimanlar olan hisse senedi ve tahviller
arasindaki korelasyonun arastirilmasi yatirimcilar i¢cin 6nemli olmustur. Bu
caligmada hisse senedi ve tahviller arasindaki korelasyonun diistiigiinii ileri siiren

kaliteye dogru kagis hipotezi incelenmistir.
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Modern portfoy teorisi etkin bir portfoy icin risk ve getiri iligkisini kurmada, birbirleriyle
negatif  korelasyona  sahip  yatirim  ara¢larindan  faydalamlmasimin  gerektigini
savunmaktadir. Finansal krizler ile ekonomik liberalizasyon siirecleri hisse senedi piyasalar
arasindaki korelasyonu arttirmaktadir. Dolayisiyla yatirnimcilar sabit faizli piyasalara
yonelmektedir. Sabit faizli bir enstriiman olan tahviller ile hisse senetleri arasindaki
korelasyon tespit edilmesi yatwrimcilar icin onemlidir. Finansal literatiirde tahvil ve hisse
senedi piyasalart arasindaki korelasyon kaliteye dogru kacis (flight-t0-quality) adi altinda
ifade edilmektedir.

Bu tezin amaci gelismekte olan Tiirkiye, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan ve Rusya
tilkelerinin borsalart igin kaliteye dogru kagis hipotezini arastirmaktir. Calismada JP
Morgan Emerging market veri tabamindan Ekim 31, 2012 ile Ekim 11, 2016 dénemi
kapsaminda borsa serilerinin giinliik frekansli verilerle ilk olarak oynakligi hesaplamak igin
GARCH ve GJR-GARCH modelleri, ikinci olarak zamana bagh degisen korelasyon olup
olmadigint bulmak icin DCC-GARCH ve DCC-GJR-GARCH modelleri kullamilmuistir.

Sonug olarak gelismekte olan iilkelerin hisse senedi ve tahvil piyasalart arasinda pozitif

korelasyon bulundugu icin hipotez reddedilmistir.
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GIRIS

Kiiresel finansal krizlerin veya ekonomik krizlerin meydana gelmesiyle birlikte
gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalardaki varlik fiyatlarinda degisim
gozlemlenmistir. Bu durumlar sonucunda portfoy yoneticileri, uluslararasi
yatirimcilar, risk analistleri ve finansal arastirmacilar portfoy dagiliminin son derece
onemli oldugunu vurgulamiglardir. Bunun nedeni ise yatirimcilarin portfoylerini
olustururken minimum risk ve beklenen getirinin yiiksek olmasmi istemeleridir.
Dolayisiyla aragtirmacilar yatirimcilarm yatirim portfoylerini olustururken iki biiytik
varlik sinifinin yap1 tas1 olan hisse senetleri ve tahviller arasindaki korelasyon
durumunun son derece 6nemli oldugunuve arastirilmasi gerektigini belirtmislerdir.
S6z konusu korelasyonun sabit yada dinamik olmas1 ve negatif yada pozitif olmasi
modern portfoy teorisi kapsaminda yatmrimcilara hedging imkani saglamaktadir.
Literatlirde yatirimcilarm kriz donemlerinde riskli gordiikleri hisse senetlerinden
risksiz gordiikleri tahvillere yonelmesi kaliteye dogru kacis hipotezi (flight-to-
quality) adi1 altinda ifade edilmistir.

Campbell ve Amber (1993) teorik olarak hisse senedi ve tahvil getirileri arasinda
pozitif korelasyon oldugunu arastirmalarinda belirtmistirler. Fakat finansal krizlerin
ve borsalardaki belirsizliklerin baslamasiyla 1990’11 yillarda goriilen hisse senetleri
ve tahviller arasindaki pozitif korelasyon 2000°li yillarin basindan itibaren negatif
korelasyona doniismiistiir. Hisse senetleri ve tahviller arasindaki korelasyonun
zamanla degiskenlik gosterebilecegi goriilmistiir (Dajcman, 2012; Gulko, 2002;
Salem,2011).

Hisse senetleri ve tahviller arasindaki korelasyonun pozitiften negatife doniismesiyle
birlikte kaliteye dogru kagis hipotezi ortaya ¢ikmustir (Jammazi vd., 2015). Kaliteye
dogru kagis hipotezi ise finansal piyasalarda riskin arttigi donemlerde riskli hisse

senetlerinden giivenilir tahvillere dogru kagis olarak belirtilmistir.

Yatirimcilar borsalarm belirsizlik donemlerinde portfoylerini tekrar diizenlemek
istemektedirler. Bu nedenle diisiik risk ve yiiksek getiri elde etmek igin ise
portfoylerini yeniden olustururken riskli hisse senetlerinden giivenilir tahvillere

yonelmektedirler.



Bu c¢alismada kaliteye kagis hipotezi, sabit faizli tahvil getirilerini temsil eden JP
Morgan Emerging market endeksi ile gelismekte olan iilkelerden Cek
Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Rusya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin
borsa serileri31.10.2012 ile 11.10.2016 déneminde DCC-GARCH ve DCC-GJR-
GARCH modelleri ile arastirilmistir. Sonug olarak s6z konusu tilkelerde tahvil ve
hisse senedi arasinda pozitif korelasyon bulundugu i¢in hipotezin gegersiz oldugu

tespit edilmigtir.

Tezin birinci boliimiinde finansal piyasalar, ikinci boliimiinde hisse senedi ve tahvil
fiyatlar1 arasindaki iliskinin teorik yapisi, tl¢lincii boliimde literatiir taramasi
incelemis, dordiincii boliimde volatilite modellemesi gosterilmis ve besinci boliimde

uygulama sonuglar1 sunulmustur



BOLUM 1: FINANSAL PiYASALAR

1.1 Finansal Piyasalarin Tanim

Finansal pazarlarfon arz ve talebin Kkarsilastigi piyasalardir.Bu pazarlarda
ihtiyaglarindan daha fazla gelire sahip olanlar ile ihtiyaclarindan daha az geliri
olanlar fon arz veya talebinde bulunarak piyasalarin olusumlarini saglamaktadirlar
(Karan, 2011). Finansal piyasalar ise fon fazlasina sahip kisi veya kuruluslarin
elindeki fonlarini fon agig1 iginde bulunanlarin kullanimina sunmalarina aracilik eden
piyasalar olmaktadir (Biiyiikozdemir, 2007). Finansal piyasalar diger bir ifadeyle
hukuki ve idari kurallar ¢ercevesinde c¢esitli kiymetli evraklarm almip satildig:

piyasalar olarak tanimlanmaktadir (Karacaer, 2009).

Finansal piyasalarin ekonomik rolii incelendiginde fon transferi, fon fazlasina sahip
olanlardan fon a¢ig1 olanlara aktarilmasiyla sermayenin etkin dagilimina, ekonomide
iiretim ve etkinli§in artmasma yardimeci olurken, diger taraftan alic1 ve saticilarin bir
araya gelmesiyle islem maliyetini de diisiirmektedir (Sayilir vd., 2013). Bu
pazarlarda alic1 ve saticilarin karsi karsiya gelmesiyle alimi ve satimi yapilan menkul
kiymetin fiyat1 olusarak, menkul kiymetlerden beklenen getiri oraninin finansal
pazarlarda fiyat1 belirlenmektedir (Ergezen,2006). Menkul kiymetler likit olma
Ozelligine sahip oldugundan yatirimcilara alim ve satim islemlerini diledikleri zaman
gerceklestirme imkani sunmaktadir (Dag, 2011). Finansal piyasalarin bilgi aktarimi
avantaji ile risklerde azalmaktadir. Boylece yatirimcilar farkli menkul kiymetlere

yatirim yaparak portfoylerini ¢esitlendirmekte ve yatirimlarindan yiiksek gelirler elde
etmektedirler (Kendir, 2014).

Sekil 1.1:Finansal Sistem

FON ARZ EDENLER
(ALACAKLILAR)

FON ARZ EDENLER
(BORCLULAR)

FINANSAL
PiYASALAR

| GETIRI | | GETIRI l

Kaynak:(Sayilir vd.,2013)



1.2 Finansal piyasalarin Siniflandirilmasi
Finansal piyasa tiirleri ¢esitli kriterlerde siniflandirilmaktadir. Finansal literatiirde en

sik karsilagilan siniflandirma asagida yer almaktadir (Karan, 2011).

1.2.1 Para Piyasas1 — Sermaye Piyasasi

Para piyasasi, kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir. Para
piyasalarinda kisa vadeli yani bir yil veya bir yildan az olan fonlar islem
gormektedir. Fonlar kisa vadeli oldugundan devamlilik arz etmemektedir. Para
piyasalarindaki fonlarin vadeleri kisa oldugundan likit olma 6zelligi tagimaktadir.
Para piyasasmin baglica enstriimanlar1 hazine bonosu, repo, banka mevduatlari,

finansman bonolari, banka bonolari, varliga dayali menkul kiymetlerdir.

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir.
Sermaye piyasalarinda ise uzun vadeli yani bir yildan fazla olan fonlar islem
gormektedir. Fonlar uzun vadeli oldugundan devamlilik arz etmektedir. Sermaye
piyasalarindaki fonlar uzun vadeli oldugundan dolay1 riski ve faiz orani yiiksek
olmaktadir. Sermaye piyasalarinin baslica enstriimanlari ise tahvil ve hisse senedi

gibi finansal varliklardir.

1.2.2 Birincil Piyasa — Ikincil Piyasa
Birincil piyasalar, bir sirketin finansal varlik ihra¢ ederek ilk elden isleme sundugu
piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle sirketlerin ¢ikarttigi hisse

senetleri ve tahviller gibi finansal varliklarin ilk kez satisa sunuldugu piyasalardir.

Ikincil piyasalar, daha 6nce birincil piyasalarla siiriilmiis ve halen dolasimda olan
finansal varliklarin tekrar islem gordiikleri piyasalar olarak tanimmlanmaktadir
(Ergezen, 2006). Yani daha once ihra¢ edilmis finansal varliklarin alim-satim

yapildigi ikinci el piyasalardir.

1.2.3 Orgiitlii Piyasa — Tezgah Ustii Piyasa
Orgiitlii piyasa, resmi olarak belirli bir fizikimekana kurulmus, belirli kurallar ve
diizenlemeler cercevesinde liyeleri olan, yalniz kendisine kote edilmis finansal

varliklarm aliminin ve satiminin yapildig: piyasalardir.

Tezgah st piyasa ise, finansal varliklarin aliminin ve satimmm belirli bir fiziki

mekana ve belirli hukuki ¢er¢eveye sahip olmayan drgiitlenmemis piyasalardir.



1.2.4 Spot Piyasa — Vadeli Piyasa
Spot piyasa, Odemenin ve teslimatin hemen yapildig1 piyasalar olarak
tanimlanmaktadir. Yani mal veya finansal varliklarin takas giinii i¢erisinde yapildigi

piyasalardir.

Vadeli piyasa ise, mal veya finansal varlik fiyatlarinin 6nceki bir tarihte belirlenmis
olup, ileriki bir tarihte belirlenen fiyat {izerinden belirli bir vadede teslimat ve

O0demelerin yapildigi piyasalar olarak tanimlanmaktadir.

1.3 Hisse Senedi Piyasalarn

Genellikle orta ve uzun vadeli fon ihtiyaclarinin karsilanmasi i¢in sirketler tarafindan
hisse senedi ihraci yapilarak gerceklestirilen piyasalar, hisse senedi piyasalar1 olarak
adlandirilmaktadir. Hisse senedi piyasalarinin olusturulmasinda iki temel faktor
bulunmaktadir (Bilgen, 2009). Birincisi, tek basina bir anlam ifade etmeyen kiigiik
birikimlerin birleserek fon ihtiyaci olan sirketlere kaynak olusturarak, sirketlerin
sermaye yapilarin giiclendirmesine yardimc1 olmaktir. Ikincisi ise kar dagilimmdaki
etkinligin saglanmasi olup, sirketlerin ihrag¢ ettikleri hisse senetlerinin fon agigi
olanlar tarafindan satin almasiyla hem sermaye hem de kar tabanna yayilmasmi
saglamaktir. Hisse senedi piyasalarmm olusturulmasindaki diger faktor ise, hisse
senedi fiyatlarinin rekabetgi bir ortam i¢inde ve seffaf olarak olusmasini saglayarak,
ikinci el piyasasini etkin bir bicimde desteklemek ve birinci el piyasa islemlerine

tesvik etmektir (Giileryiiz, 2005).

1.4 Tahvil Piyasalar

Genellikle 1 yil veya 1 yildan daha uzun fon ihtiyaclariin karsilanmasi i¢cin kamu
kuruluslari, hiikiimetler ve anonim sirketler tarafindan ihraci yapilarak satisa sunulan
menkul kiymetler tahvil piyasalari olarak adlandirilmaktadir (Karacaer, 2009).
Tahvil piyasalarmin olusturulmasindaki faktor, tahvil fiyatlarin rekabetci bir ortam
icinde ve seffaf olarak olusmasmi saglayarak, bu menkul kiymetlerin likiditesini
arttirmak, enformasyon akisini hizlandirarak, ikinci el piyasa saglamaktir (Giileryiiz,
2005). Ayrica tahvil piyasalar1 hisse senedi piyasalarina gore daha az risk

tasidigindan, risk sevmeyen yatirimcilar igin ¢ekici bir piyasa haline gelmektedir.



1.5 Hisse Senetleri

Hisse senetlerisirket sermayesini temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve
sahibine her tiirlii ortaklik hakki taniyan kiymetli evraklar olarak tanimlanmaktadir
(Kurtay, 2007). Hisse senetleri yatirimcilarina, sirket payindan kar alma hakki, sirket
yonetimine katilma hakki, oy kullanma hakki, riichan hakki, tasfiyeden pay alma
hakki ve sirketin faaliyetleriyle ilgili bilgi edinme hakk1 sunmaktadir (Ozmen, 2011).

Hisse senedi tiirleri gesitli kriterlerde siniflandirilmaktadir. Bu smiflandirmalarin

baslicalar1 asagida yer almaktadir (Bolak, 2001).
e Hamiline ve nama yazih hisse senetleri:

Hamiline ve nama yazili hisse senetlerinin ayrimi devir islemleri sirasinda ortaya
cikmakta olup, esas sézlesmenin aksine bir hiikiim bulunmadik¢a anonim

ortaklar sisteminde 6nemli olan nama yazili hisse senetleridir.

Hamiline yazili hisse senetlerinin devri teslim ile ger¢eklesmektedir. Nama yazili
hisse senedinin devri ise ciro ve teslim yoluyla gergeklesirken ayni zamanda
devri gerceklestikten sonra ortaklifa karsi hiikiim ifade edebilmesi i¢in pay

defterine de kaydedilmesi gerekmektedir.
e Adi ve imtiyazh hisse senetleri

Adi hisse senetleri sahiplerine 6zel bir takim {stiinlik ve haklar saglamaktadir.
Bunlar kar payr alma, tasfiye sonucuna katilma, oy hakki, organ iiyeliklerine
aday gosterme, riichan hakki kullanma, hazirlik donemi faizi alma ve tesislerden

yararlanma haklaridir.

Imtiyazli hisse senetleri ise esas sozlesmede belirli sinir ve sartlar ¢ergevesinde

olup, bu sartlar degiskenlik gosterebilmektedir.



e Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri

Yeni taahhiit veya 6deme yoluyla ¢ikarilan hisse senetleri bedelli hisse senetleri
olarak tanimlanmaktadir. Bu hisse senetleri kurulus agamasinda veya sermaye
artiriminda ¢ikarilir, riighan hakki kullanimiyla eski ortaklar tarafindan yada

halka arz yoluyla ti¢lincii kisiler tarafindan satmalinmaktadirlar.

Emisyon primleri, yedek akce, dagitilmamis kar, yeniden degerleme deger artis
fonu, gayrimenkul satis kazanglar1 veya istiraklerdeki deger artislarinin
sermayeye eklenmesi yoluyla ¢ikartilan hisse senetleri bedelsiz hisse senetleri
olarak tanimlanmaktadir. Yeni hisse senetleri eski hisse senetlerinin bir uzantisi

olup, bedelsiz hisse senetlerini edinme hakk1 eski ortaklara ait olmaktadir.
e Nakit karsihg: ve ayni sermaye karsihigi ¢cikarilan hisse senetleri

Nakit karsihiginda c¢ikarilan hisse senetleri kurulusta ve sermaye artiriminda

bedelleri nakit olarak ddenen hisse senetleri olarak tanimlanmaktadir.

Ayni sermaye karsilig1 ¢ikarilan hisse senetleri ise, bedelleri paradan baska

sermaye ile 6denen hisse senetleri olarak tanimlanmaktadir.

e Primli ve primsiz hisse senetleri

Primli hisse senetleri iizerinde yazili degerlerinden yiiksek bir bedelle ihra¢ edilen
hisse senetleri olarak tanimlanmaktadir. Primli hisse senetlerinin ihra¢ edilmesi i¢in
esas sOzlesmede hiikiim bulunmasi veya genel kurul tarafindan karar alinmasi

gerekmektedir.

Primsiz hisse senetleri ise, lizerinde yazili deger ile ihra¢ edilen hisse senetleri

olarak tanimlanmaktadir.

1.6 Tahviller
Tahviller, kamu kuruluslarinin, hiikiimetlerin ve anonim sirketlerin 6diing para bulma
amaci ile seri halinde ¢ikardiklar, itibari kiymetleri esit ve ayni ibareli, kanuni sekil

ve sartlara uygun olarak diizenlenen borg senetleri olarak tanimlanmaktadir (Ozmen,

2011).



Tahvil tiirleri gesitli kriterlerde smniflandirilmaktadir. Klasik tahviller asagidaki gibi
smiflandirilmaktadir (Parasiz, 2005).

e Devlet ve ozel sektor tahvilleri

Devlet tahvilleri vadesi bir yildan uzun olan borg¢lanma senetleri olarak
tanimlanmaktadir. Uzun vadeli olan devlet tahvilleri her zaman islemis faiziyle
birlikte paraya cevrilebildigi i¢in faiz oranlar1 daha diisiik olmaktadir. Hazinenin
donemsel ihtiyaglarini karsilamak i¢in ¢ikarilan tahviller ve hazine bonolar1 ise
vadesi 1 yildan kisa olan bor¢lanma senetleri olarak tanimlanmaktadir. Hazine
bonolar1 kuponsuz, tasarruf bonolar1 orta vadeli olup, ihra¢ edilme sartlar1 ve faiz
oranlar1 degiskenlik gostermektedir. Ozel sektor tahvilleri ise anonim sirketler
tarafindan belirli amaglarla ve degisik vadelerle ¢ikarilan bor¢lanma senetleri

olarak tanimlanmaktadir.
e Primli ve basabas tahviller

Primli tahviller tizerinde yazili (nominal) degerinden daha diisiik bir degerle
satisa sunulan tahviller olarak tanimlanirken, basabas tahviller ise {izerinde yazili

(nominal) deger ile satisa sunulan tahviller olarak tanimlanmaktadir.

e ikramiyeli tahviller

Tahvil satiglarm1 artrrmak i¢in faiz ve erken satis priminden baska para
ikramiyeleri verebilen tahviller olarak tanmmlanir. Ikramiyeli tahvillerin
alicilarma saglayacaklar1 faydalar tahvilin itfa tablosunda belirtilen faiz 6deme

tutarinin i¢inde olmaktadir.

e Namal ve hamiline tahviller

Namal1 tahviller tahvil sahibinin adi soyadi veya ticaret unvanma diizenlemis
tahviller olup, devredilirken sirketin tahvil defterine kaydedilmesi gerekmektedir.

Hamiline tahviller ise, tahvil sahibi belli olamayan tahvillerdir (Karan, 2011).

e Paraya cevrilme kolayhg olan tahviller

Tahvillerin bedellerinin vade sonunda halka geri 6denmesi bir defa yapilmamakta

olup, normal sartlar altinda 5 yila varan bir itfa plani ile tahvil bedelleri geri



o6denmektedir. Bazi tahviller ihracindan belirli bir siire sonra istenildigi zaman
islemis giinliik faiziyle birlikte paraya cevrilebilir, bazilarinda bu olanak her
zaman kullanilmaktadir. Bazilar1 ise sirkete talepte bulunulmasiyla itfaya dahil

edilerek faiz 6deme tarihinde kupon 6demesiyle birlikte itfaya tabi tutulmaktadir.
e Garantili ve garantisiz tahviller

Banka veya holding garantisiyle ¢ikarilan tahviller garantili tahviller olarak
adlandirilmaktadir. Bu tahvillerin satis sansi diger tahvillere gore yiliksek olup,
anapara ve faizlerinin vadelerinde geri 6denmesini kapsamaktadir. Isletmelerin
piyasadaki itibarma dayanarak c¢ikarilan tahviller garantisiz tahviller olarak
adlandirilmaktadir. Bu tahvillerin anapara ve faizlerinin vadelerinde geri

0denmesinin garantisi bulunmamaktadir.
e Sabit ve degisken faizli tahviller

Sabit faizli tahviller 6denecek faizin ihraci sirasinda belirlenmekte ve itfaya
kadar degistirilmeyen tahviller olarak tanimlanmaktadir. Enflasyonun hizlandig1
donemlerde tahvil piyasalar1 istikrarsiz hale gelmektedir. Boyle durumlarda
tahvil piyasalarinin tikanmamasi igin ileriye doniik faiz riskini ortadan kaldirmak

iizere ihrag edilen tahviller ise degisken faizli tahviller olarak tanimlanmaktadir.
e Endeksli tahviller

Yiiksek oranli enflasyon yillarinda goriilen tahviller endeksli tahviller olarak
adlandirilir. Degisken faizli tahviller sadece faiz oranini enflasyona karsi
korurken anaparanin korunmasinda ise doviz veya altin endeksli tahviller daha
giivenilir olmaktadir. Bu tiir tahviller ihra¢ tarihi ile vade giinii arasinda altin
fiyatlarinda veya belli bir dovizin korunmasindaki artis ylizdesine gore anapara

arttirilarak tahvil sahibine 6denmektedir.

1.7 Hisse Senetleri Ve Tahviller Arasindaki Farkhhiklar
Hisse senetleri ve tahviller arasinda hukuksal olarak bir¢ok farklilik bulunmaktadir.

Bu farkliliklar asagidaki tabloda verilmistir.



Tahviller

Hisse Senetleri

Tahvil bir borg senedidir.

Hisse senedi, bir miilkiyet senedidir.

Tahvil sahibi, tahvil ¢ikaran kurulusunuzun vadeli

alacaklisidir.

Hisse senedi sahibi, hisse senedini ¢ikaran

kurulusun ortagidir.

Tahvil sahibinin sirkete sagladigi sermaye yabanci

sermayedir.

Hisse senedi sahibi, sirkete belli bir oranda

sahiptir. Kullandirdigi sermaye

Ozsermayedir.

Tahvil sahibi, sirketin aktifi tizerindeki alacagindan
baska hicbir hakka sahip degildir. Sirketin yonetimine
katilamaz. Buna karsilik, sirketin briit karindan, 6nce
tahvil sahiplerine faiz 6denir. Bundan sonra bilango kar
gosterirse, hisse senetlerine temettii odenir. Tahvil
sahibi alacaklarmi aldiktan sonra, sirketin mal varlig

tizerinde higbir hak iddia edemezler.

Hisse senedi satin alarak sirketin ortagi olan
hak sahipleri, kendilerine taninan tim

ortaklik haklarindan yararlanabilirler.

Tahvilde kesin bir vade vardir, bu vade sonunda tahvil

sahibi ile sirket arasindaki hukuki iligki sona erer.

Hisse senedinde vade olmadigi gibi hisse
senedi sahibi ile sirket arasindaki iliski
ebedidir,
degisebilir.

sadece hisse senedinin sahibi

Tahvilin getirisi belli ve sabittir. (degisken faizli

tahvillerde faiz oranlar1 ancak iktisadi sartlar

degistiginde mevzuat degisikligi ile degisebilir.)

Hisse senedinin getirisi, hisse senedi

degerinde meydana gelen artis ve sirketin

dagitacagr kar payidir. Ancak senet

sahibinin hangi yil ne kadar gelir elde
edecegi, hatta gelir elde edip edemeyecegi,

belli degildir.

Tahviller, mevzuatta itibari degerinin altinda bir

degerle (iskontolu olarak) ihrag edilebilir.

Hisse senetleri itibari degerinin altinda bir

fiyatla satilamazlar.

Tahviller, sirketler diginda devlet ve belediyeler gibi
tiizel kisilige sahip kamu kuruluslart tarafindan da

cikarilabilirler.

Birer katilma payin1 ifade eden hisse
senetleri anonim sirketler tarafindan ihrag
edilebilirler. (sermayesi paylara boliinmiis
komandid  sirketlerde  hisse  senedi
¢ikarabilmekte ancak bunlar halka arz

yoluyla satilamamaktadir.)

Tahviller, bir itfa plani dagilinde itfa edilir.

Hisse senetlerinde prensip itibariyle itfa soz
konusu degildir. Ancak istege bagli olarak,
hisse senetlerinin bir bolimii itfa edilebilir
ki bunun anlam1 sermaye azatlimidir. Hisse
senetlerinin tamamen itfas1 ise, sirketin

tasfiyesi demektir.

Kaynak:http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr
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BOLUM 2: HiSSE SENEDIi VE TAHVIL FIYATLARI
ARASINDAKI ILISKININ TEORIK YAPISI

2.1 Hisse Senedi Fiyat Tanimlar
Hisse senetlerinin verimi belirlenirken kullanilan fiyat smiflandirilmasitanimlari

asagida yer almaktadir.

2.1.1 Nominal Fiyati

Nominal fiyat bir hisse senedinin iizerinde yazili olan fiyat olarak tanimlanmaktadir.
Toplam sermaye miktarmin belirlenmesinde ve bununla ilgili muhasebe kayitlarmin
olusturulmasi i¢in hisse senedinin ilk piyasaya ¢ikarilis1 sirasinda ortaklik yonetimi

tarafindan verilen degerdir (Temiz, 2012).

2.1.2 Ihrag Fiyati

Hisse senedinin, sirket tarafindan piyasaya c¢ikarilist asamasinda satisa sunuldugu
fiyat olarak adlandirilmaktadir. Thra¢ fiyati uzman kuruluslar tarafindan sirketin
gelecekte elde edebilecegi nakit akis1 tahmin edilerek hesaplanir ve mevzuatimiza

gore nominal fiyatin altinda olmas1 miimkiin olmamaktadir (Karan, 2011).

2.1.3 Piyasa Fiyati
Hisse senedinin piyasadaki arz ve talep sartlarina gore belirlenen fiyat olarak
tanimlanmaktadir. Borsa mevcut ise borsa fiyat1i ile es anlamli olarak

kullanilabilmektedir (Parasiz, 2005).

2.1.4 Borsa Fiyati
Hisse senedinin borsada islem gérmeye baslamasiyla birlikte borsadaki arz ve talep
sartlarina gore olusan fiyattir. Borsanin isleyisine gore giin igerisinde fiyatlar

degiskenlik gostermekte ve giinliik olarak degismektedir (Oktay, 2013).

2.2 Hisse Senedi Deger Tanimlarn
Hisse senetlerinin deger verimliliginin smiflandiriimasinda kullanilan tanimlar

asagida yer almaktadir.

2.2.1 Defter Degeri
Bir isletmenin 6z sermaye toplaminmn hisse senedi sayisina bdliinmesiyle bulunan

degere denir. Isletmenin 6z sermayesi ddenmemis sermayesinden yiiksek oldugunda
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defter degeri nominal degerden yiiksek, sermayenin eksik oldugu durumda ise defter

degeri nominal degerden diisiik olmaktadir (Yalgmn, 2011).

2.2.2 Tasfiye Degeri
Hisse senedinin tasfiye degeri, sirketin tiim mal varliklarinin nakde doniistiirtiliip
elde edilen nakitle tiim borglar 6dendikten sonra kalan miktarin hisse senedi sayisina

boliinmesi sonucu bulunan degerdir (Mumcu, 2005).

2.2.3 Alternatif Gelir Degeri
Sermayenin, sirket yatirimlarmin finansmaninda kullanilmayip baska yatirim
alanlarinda kullanilmas1 durumunda elde edilebilecek alternatif gelirin bir hisseye

diisen miktarini ifade etmektedir (Bilir, 2009).

2.2.4 Isleyen Tesebbiis Degeri
Isletmenin bir biitiin halinde devredilmesi sonucundaki deger isleyen tesebbiis degeri
olarak tamimlanmaktadir. Tasfiye degeri piyasa degeri i¢in alt smnir1 belirtirken,

isleyen tesebbiis degeri iist sinir1 belirtmektedir (Erkul, 2009).

2.2.5 Net Aktif Degeri

Bir hisse senedinin belirli bir faaliyet dénemi sonunun da (genellikle bir yil)
diizenlenen bilangodaki net aktif tutarryla tanimlanmaktadir. Bilangoda gerekli
diizenlemeler yapildiktan sonra bulunan 6z varlik degerinin, hisse senedi sayisina

bolinmesi sonucu elde edilen deger hisse senedinin net aktif degerini ifade

etmektedir (Halabak, 2006).

2.2.6 Gergek Deger
Isletmenin varhklari, karlilik durumu, dagitilan kar payi, sermaye yapisit gibi
faktorlere gore belirlenen deger gercek deger olarak tanimlanmakta ve yatirimeilarin

isletmeden bekledikleri gelir olusturma potansiyelini ve kazang oranini

yansitmaktadir (Oktay, 2013).

2.3 Tahvil Deger Tanimlan

Tahvillerin deger siiflandirilmasi tanimlar1 asagida yer almaktadir.
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2.3.1 Nominal Deger

Tahvillerin iizerinde yazili olan deger olup bu deger sabit ve hicbir zaman
degismemektedir. Bu deger vade sonunda tahvil sahibine &denecek anaparayi
belirtmektedir (Bolak, 2001).

2.3.2 Thrac Degeri
Ihra¢ degeri, primli olarak ihra¢ edilen ve erken alinmasi durumunda faiz orani
indirimi uygulanan tahviller olarak tanimlanmakta ve satig isleminin son giini

yaklastikca nominal degere dogru yaklagsmaktadir (Akgiil, 2005).

2.3.3 Piyasa Degeri

Tahvil degerleri ihrag edildikten sonra piyasadaki arz ve talebe gore degiskenlik
gostermektedir. Tahvillerin piyasa degerleri nominal degerden farklilik gostermesi
durumunda tahvil getirisi nominal faiz oranindan farklilasmakta fakat, vade sonunda

nominal deger ile esitlenmektedir (Siier, 2007).

2.4 Hisse Senedi Ve Tahvil Fiyatlarim Etkileyen Makro Ekonomik Faktorler

Hisse senedi ve tahvil fiyatlarini etkileyen ekonomik faktorlerdir. Hisse senedi ve
tahvil fiyatlarmi etkileyen faktorleri incelemek optimum portfoy olustururken yatirim
yapan yatirimcilara avantaj saglamaktadir. Bu ¢alismada literatiirde en ¢ok kullanilan
para arzi, enflasyon, doviz kuru ve faiz orani olan makro ekonomik faktorler

incelenmektedir.

2.4.1 Para Arz
Para arzi menkul kiymet piyasalarinda islem goren hisse senetleri ve tahvillerin

fiyatlarini etkileyen en énemli faktorlerden biri olma 6zelligini tasimaktadir (Oktay,
2013).

Para arz1 dar anlamiyla dolagimdaki nakit ile bankacilik sisteminde vadesiz
mevduatlarm  toplamindan olusurken, genis anlamiyla ise elde edilen

toplamabankacilik sisteminde ki vadeli mevduatlarin dahil edilip hesaplanmasiyla

olugmaktadir (Erkul, 2009).

2.4.1.1 Hisse Senetleri Ve Tahviller Tle Para Arz1 Arasindaki iliski
Finansal literatiirde aragtirmalarin bir kismi para arzindaki artisin hisse senedi

getirilerinde artisa neden oldugunu yani aralarinda pozitif korelasyon oldugunu
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gosterirken, arastrmalarin bir kismu ise para arzindaki artisin hisse senedi
getirilerinde azalmaya neden oldugunu yani aralarinda negatif korelasyon oldugunu

gostermektedir (Eren ve Basar, 2016).

Para arzindaki artiglarla birlikte sirket kazanglari degiseceginden hisse senedi
fiyatlar1 da degismektedir. Para arzindaki degisimlerle birlikte talep edilen mal ve
hizmet miktar1 artarak, menkul kiymet piyasalarinda canlanma yasanmaktadir.
Boylece bu piyasalarda faaliyet gosteren sirketlerin iirlinlerine talep artmasiyla
Karlarinda da artis gézlemlenmektedir (Bilir, 2009). Toplam talep artisiyla dogru
orantili olarak sirketlerin hisse senetlerine olan talep de artmaktadir. Sonug olarak

para arzindaki artiglar hisse senedi fiyatlarinin artmasina sebep olmaktadir.

Diger taraftan para arzinda fazla artis yasandiginda yani fiyatlar seviyesinin tistiinde
degisim gerceklestiginde faiz haddi etkilenip yiikkselmektedir (Yalgm, 2011). Faiz
haddinin yiikselmesiyle ters orantili olarak hisse senedi fiyatlarinda azalma
yasanmaktadir. Sonu¢ olarak para arzinda fazla artis hisse senedi fiyatlarinin

diismesine sebep olmaktadir.

Tahvil ve para arzi iliskisini inceledigimizde ise para arzindaki artiglar tahvil satin
alimmi arttirrken tahvil fiyatlarimi da yiikselttigi yoniindedir. Diger taraftan tahvil
fiyatlarinin artmasiyla faiz oranlarinda diismeler yasanmakta ve sermaye maliyeti
azalmaktadir. Boylece yatirimlar daha cazip hale gelmektedir (Cengiz, 2009). Sonug
olarak para arzindaki artiglar tahvil fiyatlarini arttirmakta yani aralarinda pozitif

korelasyon oldugu goriilmektedir.

2.4.2 Enflasyon

Enflasyon genel fiyat seviyesindeki artiglar veya fiyatlarmn siirekli olarak az ya da
cok miktarda genel bir bigcimde yiikselmesi olarak da tanimlanmaktadir. Enflasyonun
yasandig1 donemlerde tek bir fiyat yada fiyat grubu degil, fiyatlarin genel seviyesi

gosterge olarak alinmakta ve bu artiglar bir kere ya da birka¢ defa degil siirekli

olmaktadir (Giinal, 2012).

2.4.2.1 Hisse Senetleri Ve Tahviller ile Enflasyon Arasindaki fliski
Hisse senedi ve enflasyon arasindaki iliski incelendiginde genel fiyat seviyesindeki
artiglarin hisse senetlerini iki farkli sekilde etkiledigi goriilmektedir. Genel fiyat

seviyesinde minimum bir oranda artis yasandiginda hisse senedi fiyatlar1 pozitif
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yonde etkilenmekte olup enflasyon oraninin diisiik olmasi sebebiyle sirket
satiglarindaki karliliklar yiikselmekte buna bagli olarak da hisse senetlerine olan talep
artmaktadir. Genel fiyat seviyesindeki artiglarin hizla yiikselmesinde ise hisse senedi
fiyatlar1 negatif yonde etkilenmekte ve enflasyon oranmnin yiiksek olmasiyla sirket
satislarinda diismeler yaganmakta buna bagli olarak kazanglarla birlikte dagitilan
temettii oranlar1 da diismektedir (Kanalici, 1997). Sonug olarak enflasyon oraninda
yaganan kiiciik artiglarda enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif
korelasyona rastlanirken, enflasyon oraninda yasanan hizli artislarda ise enflasyon ile

hisse senetleri arasinda negatif korelasyona rastlanmaktadir.

Diger taraftan hisse senedinin enflasyona karsi iyi bir Koruyucu yani hisse
senetlerinin enflasyona karsi direngli varliklar oldugu boylece enflasyon oraninda
artiglarin yasanmasi sonucu sirketlerin satiglarinin, karlarinin bunlara bagli olarak
temettiilerinin arttig1 goriilmektedir. Hisse senetlerinin sahiplerine sagladigi ortaklik
hakkiyla sirket aktiflerinin enflasyon nedeni ile artan degerleri ortaklara koruma
saglamaktadir (Sayilgan ve Siislii, 2011). Sonug olarak karlarla birlikte temettiilerin

artmastyla hisse senedi fiyatlarinda da bir artis beklenmektedir.

Tahviller ile enflasyon arasindaki iliski incelendiginde ise tahviller ve enflasyon
arasinda negatif iliski olup enflasyonun yiikseldigi donemlerde tahvil fiyatlarinda
azalmalar yasanmaktadir. Tam tersi durumda ise yani enflasyonun diistiigi

donemlerde tahvil fiyatlarinda yiikselme goriilmektedir (Akgtl, 2005).

Diger taraftan Campbell ve Amber (1993) enflasyondaki artiglarin tahvil piyasalarini
negatif etkileyecegini fakat hisse senedi piyasalarini negatif olarak etkilemeyecegini

belirtmektedir.

2.4.3 Doviz kuru

Doviz uluslararasi 6demelerde kullanilan 6deme araglar1 olarak tanimlanirken, déviz
islemleri bir ulusal paranin baska bir ulusal paraya doniistiiriilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Doviz kuru ise bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden
degerini ifade etmekte ve dovizin arz ve talebi doviz piyasasinda bulasarak doviz

fiyatin1 (d6viz kuru) olusturmaktadir (Binici, 2012).
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2.4.3.1 Hisse Senetleri Ve Tahviller ile Doviz Kuru Arasindaki Iliski

Hisse senetleri ve doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirdigimizda aralarinda negatif
korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Doviz ve hisse senetleri birbirine rakip
yatirim araglar1 oldugundan doviz fiyatlarinda artiglar yasanmasi yerli para birimi
degerinin azalmasma sebep olmakta boylece hisse senedi fiyatlar1 diismekte ve
yatirimceilar doviz piyasalarma yonelmektedirler (Kanalici, 1997). Bu durum tersine
isledigi donemlerde yani doviz fiyatlarinda diisiisler yasanmasi yerli para birimi
degerinin artmasina sebep olmakta bdylece hisse senedi fiyatlar1 yiikselmekte ve
yatirimcilar hisse senedi piyasalarma yonelmektedirler. Sonug olarak hisse senedi ve
doviz kuru arasmnda ters orantili iliski s6z konusu olup iki varliktan biri

yiikseldiginde digeri diismektedir.

Tahviller ile doviz kuru arasindaki iliski arastirildiginda ise aralarinda negatif
korelasyon oldugu goriilmektedir. Doviz kurunda meydana gelen artislar tahvil arzini
yiikseltirken tahvil talebini diisiirmekte bdylece tahvil fiyatlarinda azalmalar
goriilmektedir. Tam tersi durumda yani doviz kurunda azalmalar yasandiginda tahvil
fiyatlar1 artmaktadir (Engin, 2011). Sonug olarak tahvil ve doviz kuru arasinda ters

orantili iliski s6z konusu olup iki varliktan biri yiikseldiginde digeri diismektedir.

2.4.4 Faiz Oram
Faiz oranmi1 paranin fiyati yani paranin belirli zaman i¢inde (aylik, ti¢ aylik, yillik)
deger kazanmasi olup faiz oranindaki yasanan degismeler eckonomide 6nemli bir yer

almakta ve yatirimcilarin yatirim kararlarmi etkileyen onemli bir makro degisken

olmaktadir (Giinal, 2012).

2.4.4.1 Hisse Senetleri Ve Tahviller ile Faiz Oram Arasidaki Iliski

Hisse senetleri ile faiz orami arasindaki iligki incelendiginde faiz oranlarindaki
degismelerin hisse senedi fiyatlarimi etkiledigi ve aralarinda negatif korelasyon
oldugu goriilmektedir. Faiz oranlarinin artis1 s6z konusu oldugunda hisse senetlerinin
fiyatlar1 diismektedir. Ciinkii faiz oranlarinda yasanan artisla birlikte firmalar yeni
yatirimlar igin gereken bor¢lanmanin maliyetini arttirmakta dolayisiyla yatirimcilar
firmalarin karliliginin azalacagmi disiinerek hisse senetlerine olan taleplerini
azaltmakta ve hisse senedi fiyatlar1 diismektedir. Tam tersi durumda ise yani faiz
oranlarinda diisme yasandiginda hisse senetlerinin fiyatlar1 artmaktadir. Ciinkii faiz

oranlarinda yasanan disiisle birlikte bor¢lanma maliyeti azalmakta firmalarin
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faaliyetleri artmaktadir. Bunun sonucunda kar oranlari yiikselmekte boylece hisse
senetlerine olan talep artmakta ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 da artmaktadir.
Sonug¢ olarak hisse senedi fiyatlar1 ile faiz orani arasinda ters orantili iligki s6z

konusu olup iki varliktan biri ylikseldiginde digeri diismektedir.

Tahviller ile faiz orani arasindaki iliski incelendiginde tahviller ve faiz orani arasinda
negatif korelasyon oldugu goriilmektedir. Tipki hisse senetlerinde oldugu gibi faiz
orani arttiginda tahvil fiyatlarinda azalma yasanirken faiz orani diistiiglinde ise tahvil

fiyatlarinda artiglar yasanmaktadir (Ekinci ve Erdamar, 2014).

Diger taraftan faiz oranlarinda yiiksek artis goriildiigiinde tahvil fiyatlar:
diiseceginden dolay1 tahvil satin alimlar1 artmakta boylece hisse senetlerine olan
talep azalmaktadir. Bunun sonucunda ise yatirimcilarin hisse senetlerinden
bekledikleri getiri faiz oranindan diisiik oldugu i¢in sabit faizli menkul kiymet olan

tahvillere yonelmektedirler (Sisli ve Sayilgan, 2011).

2.5 Hisse Senedi Ve Tahvil Arasindaki Iliski
Kiiresel finansal krizlerin ve ekonomik krizlerin ortaya g¢ikmasiyla gelismis ve

gelismekte olan tilke piyasalarinda varlik fiyatlarinin degistigi gézlemlenmistir.

Yatirim portfoy teorileri incelendiginde geleneksel portfoy teorisi, yatirimcilarin
portfoylerini olustururken minimum risk ve maksimum getiri elde etmesi i¢in
menkul kiymet sayisinin artirilmasi gerektigi ilkesine dayanirken, modern portfoy
teorisi yatirimcilarin portfoylerini olustururken menkul kiymet sayisinin arttirilarak
riskin azaltilmayacagini, portfoy olustururken maksimum getiri ve minimum risk i¢in

menkul kiymetler arasindaki iligkinin 6nemli oldugunu belirtmektedir (Temugin,
2016).

Yakin gecmiste ise portfdy yoOneticileri, yatirimcilar, politika yapicilar, risk
analistleri ve akademisyenler portfoylerini olustururken minimum risk ve maksimum
getiri elde etmek igin hisse senetleri ve tahviller arasindaki korelasyonu
incelemislerdir. Sonug olarak hisse senetleri ve tahviller arasindaki korelasyon
durumunun sabit kaldigr ve zamanla degistigi hakkinda iki farkli goriis ortaya
¢ikmaktadir. Arastirmacilarin bir kismi hisse senetleri ve tahviller arasindaki
korelasyonun zamanla degismedigini kanitlarken diger kism1 korelasyonun zamanla

degisebilecegi kanitin1 sunmustur (Saleem, 2011).
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Son zamanlarda ise hisse senetleri ve tahviller arasindaki korelasyonun zamanla
degiskenlik gdsterdigi yoniinde arastirmalar yapilmistir. Bu arastirmalar sonucunda
teorik olarak hisse senetleri ve tahviller arasinda pozitif korelasyon oldugunu
bulmuslardir (Campbell ve Ammber, 1993; Kwan, 1996; Stivers ve Sun, 2002). Daha
sonraki ¢aligmalarda ise kriz donemlerinde ve borsadaki belirsizlik donemlerinde
hisse senetleri ve tahviller arasinda negatif korelasyon oldugu goriilmiistiir (Baur ve
Lucey 2009; Connolly vd., 2005; Dajcman 2012; Gulko, 2002). Boylece 1990’11
yillarda goriilen pozitif korelasyon 2000°li yillarin basindan itibaren negatif

korelasyona doniigsmiistiir.

2.6 Kaliteye Dogru Kacis Hipotezi

Kriz donemlerinde ve borsadaki belirsizlik donemlerinde hisse senetleri ve tahviller
arasindaki pozitif korelasyonun negatif korelasyona doniismesiyle “kaliteye dogru
kacis” hipotezi ortaya ¢ikmistir. Kaliteye dogru kacis kavrami ise kriz donemlerinde
ve Dborsadaki belirsizlik doénemlerinde yatirimeilarin riskli hisse senetlerinden
giivenilir tahvillere yonelmesi olarak tanimlanmaktadir (Jammazi vd., 2015). Kriz
donemlerinde ve piyasalarin belirsizlik donemlerinde sabit faizli enstriiman olan
tahvillerin kayiplari az ve daha az riskli oldugundan yatirimcilar portfoylerindeki
tahvilleri arttirma yoluna giderken Gte yandan hisse senetlerinin kayiplar1 fazla ve
riskli oldugundan yatirimcilar portfoylerindeki hisse senetlerini azaltma yoluna
gidecektir. Boylece yatirimcilar optimum portfoy olusturarak minimum risk ve

maksimum getiri saglayacaklardir.

Diger taraftan enflasyondaki artislar tahvil piyasalari negatif yonde etkilerken hisse
senetlerini  pozitif yonde etkilemekte ve bdylece kaliteye dogru kacgislar
yasanmaktadir (Dajcman, 2012). Kaliteye dogru kagislarin yasanmamasi igin
arastrmacilar enflasyonun artis gosterdigi donemlerde hisse senetleri ve tahviller
arasinda olusan negatif korelasyonu onleme cabasiyla para piyasalarina miidahale
etmek istemistir. Bunun sonucunda para piyasalarina yapilan para aktarimiyla gegici
olarak tahvillerin fiyatlarinda diisme go6zlemlenip hisse senetleri ve tahviller
arasindaki korelasyon pozitif olmustur. Fakat kisa siire sonra enflasyonda daha fazla
artig goriilerek hisse senetleri ve tahviller arasindaki korelasyon yine negatife
doniiserek daha uzun siire etkisini gdstermistir. Sonug olarak piyasalara nakit para

aktarimi saglamak gegici bir ¢6zliim olmugtur.
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BOLUM 3: LITERATUR TARAMASI

Bir ¢ok arastirmaci hisse senedi getirileri ve tahvil getirileri arasindaki korelasyon
hareketini incelemiglerdir. Arastirmacilar hisse senedi getirileri ve tahvil getirileri
arasindaki korelasyonun pozitif oldugunu fakat finansal kriz donelerinde hisse senedi
getirileri ve tahvil getirileri arasindaki korelasyonun negatif oldugunu belirtmislerdir.
Finansal kriz donemlerinde hisse senedi ve tahviller arasindaki korelasyonun negatif
olmasiyla birlikte “kaliteye dogru kacis” hipotezi ortaya ¢ikmistir. Kaliteye dogru
kacis kavramim ise riskli varliklardan giivenilir varliklara yani hisse senetlerinden

devlet tahvillerine dogru kagis olarak tanimlamiglardir (Jammazi vd., 2015).

Dajcman (2012), Italya, Irlanda, Ispanya, Portekiz ve Almanya iilkelerinin hisse
senedi getirileri ve devlet tahvili getirileri arasindaki ortak hareketi arastirmustir.
Finansal krizler sirrasinda kaliteye dogru kagis artmis, bor¢ krizinin baslamasiyla
azalmistir. Boylece hisse senetleri ve tahviller arasindaki korelasyonun zamanla
degistigini gozlemleyerek Almanya hari¢ hisse senetleri ve tahviller arasindaki

hareketin pozitif oldugunu bulmustur.

Acosta-Gonzalez vd. (2015), Fransa, Almanya, italya, ispanya, Ingiltere, Japonya ve
ABD iilkelerinin hisse senetleri ve tahvilleri arasindaki korelasyon durumunu
incelemislerdir. Hisse senetleri ve tahviller arasindaki korelasyonun pozitif oldugunu
borsa diistiiglinde ise hisse senetleri ve tahviller arasindaki korelasyonun negatif

oldugunu belirterek kaliteye dogru kagis hipotezini reddetmemislerdir.

Gencer (2015), Tiirkiye’nin ve ABD’nin finansal piyasalarindaki kaliteye dogru
kacis hipotezini arastrmustir. Tirk devlet tahvili ve hisse senedi arasindaki
korelasyon negatif olup, kriz déonemlerinde daha diisiik negatif bir deger almustir.
Tiirkiye’nin tiim finansal piyasalardan korundugunu, kriz donemlerinde kaliteye
dogu kacis oldugunu ve bulagma etkisinin varligini belirtmistir. Buna karsilik olarak,
Amerika devlet tahvili ve hisse senedi arasindaki korelasyonu pozitif bulmus olup,

pozitif bir bulagma etkisinin oldugunu gézlemlemistir.

Baur ve Lucey (2008), gelismis iilkeler olan ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya,
Avustralya, Kanada ve Japonya lizerinde “Kaliteye dogru kacis”, “kaliteden kagis”
ve bulagmayi arastirarak hisse senetleri ve tahviller arasindaki korelasyonun zamanla

degistigini, kriz donemlerinin ortak 6zelligi olan kagislarin tiim {ilkelerde ayn1 anda
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ve sik sik meydana geldigini ayrica tiim iilkelerde bulasmanin es zamanli oldugu

bulgusuna ulagmiglardir.

Saleem (2011), Rus piyasalar1 riskli olarak goriilse de portfoylerini ¢esitlendirmek
isteyen uluslararas1 yatirimeilar icin ana bir piyasa haline geldigini ve Rus hisse
senedi piyasalarinin arastirmaya deger oldugunu tespit etmistir. Bunun sonucunda
Rusya’nin hisse senedi ve tahvil getirileri arasindaki hareketini incelemistir. Rus
hisse senedi ve tahvil getirileri arasindaki korelasyonun zamanla degistigini
kanitlanmis, hisse senedi ve tahvil getirileri arasindaki korelasyonun borsadaki

belirsizlik donemleriyle negatif korelasyona doniistiigii sonucuna ulagmastir.

Beber vd. (2009), Euro bolgelerinin devlet tahvili piyasalarindaki likidite ve kredi
kalitesini test etmislerdir. Kredi kalitesinin tahvil degerlendirme icin Onemli
olmadigmni, fakat piyasalarin stresli zamanlarinda yatirimcilarin likiditeyle degil
kredi Kkalitesiyle ilgilendiklerini gozlemlemislerdir. Euro bolgelerinin devlet tahvili
piyasalarinda kredi kalitesi ve likidite arasinda negatif korelasyon oldugunu analiz

etmislerdir.

Stivers ve Sun (2002-3), borsadaki belirsizlik donemlerinde oynakligin hisse senedi
ve tahvil getirileri arasindaki birlikte hareket etkisini incelemislerdir. Hisse senetleri
ve tahviller arasindaki korelasyon pozitif iken borsada oynaklik arttiginda hisse
senetleri ve tahviller arasindaki korelasyonun negatif oldugunu goézlemlemislerdir.
Kaliteye dogru kagis kavraminin da borsadaki belirsizligin arttigi zamanlarda ortaya

¢iktig1 bulgusuna ulasmislardir.

Stivers vd. (2002-3a), hisse senedi ve ABD devlet tahvili getirileri arasindaki
korelasyonun zamanla degisimini test etmislerdir. Hisse senedi ve tahvil getirileri
arasindaki korelasyonun pozitif oldugunu borsalarin belirsizlik donemlerinde ise
hisse senedi ve tahviller arasindaki korelasyonun negatif oldugunu dolayisiyla

kaliteye dogru kagis hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Connolly vd. (2003), Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Ingiltere ve ABD
iilkelerinin hisse senetleri ve devlet tahvilleri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Hisse senetleri ve devlet tahvilleri arasindaki korelasyonun pozitif oldugunu,

borsadaki belirsizlik donemlerinde hisse senetleri ve tahviller arasindaki
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korelasyonun negatif oldugunu belirtmislerdir. Bdylece kaliteye dogru kagis

hipotezinin gegerli oldugu sonucuna varmislardir.

Kotkat-Ornberg vd. (2013), 50 uluslararas1 hisse senedi piyasalarmnda iki biiyiik
banka olaymin Bear Stearns ve Lehman Brothers ¢okiisii etkilerinin zamanla degisen
iliskilerini analiz etmislerdir. Lehman Brothers ¢okiisiinde korelasyonda 6nemli
artiglarin oldugunu gozlemlerken, Bear Stears ise korelasyon tizerindeki etkisinin ¢ok
az oldugunu gozlemlemislerdir. Ayrica finansal piyasalardaki dalgalanmalarin kriz
sirasinda onemli derecede arttigi ve yiiksek dalgalanma donemlerinde hisse senedi

piyasalarini etkisi altina aldig1 hitkkmiine ulagsmiglardir.

Caporale vd. (2006), 1997 Giiney Dogu Asya krizinin Giliney Dogu Asya, Avrupa,
Japonya ve ABD iilkeleri i¢in borsa piyasalarindaki nedensellik ve dalgalanmay1 test
etmiglerdir. Giiney Dogu Asya, Avrupa, Japonya ve ABD iilkelerinin sermaye
piyasalar1 arasindaki dalgalanmalarn ¢ift yonlii oldugunu ve kriz sonras1 donemlerde

nedensellik baglantilarinin tek yonlii oldugunu belirtmislerdir.

Yavuz (2012), tahvil piyasasinin oynakligi ile makroekonomik oynaklik arasindaki
iligkiyi, Tiirkiye tahvillerinin getirilerini ve secilmis makroekonomik degiskenleri
arastirmistir. Tahvil piyasasi oynakliginin neredeyse licte birinin makroekonomik
degiskenler olan enflasyon, sanayi iiretimi, doviz kurlar1 ve yabanci tahvillerin
oynaklig1 ile agiklandigini bulmustur.

Jammazi vd. (2015), gelismis tilkeleri dikkate alarak son yirmi yil iizerinden hisse
senetleri ve tahviller arasindaki iligskiyi test etmislerdir. 1990’larda goriilen pozitif
iligkinin 2000’1i yillarin baslarindan itibaren negatife doniistiigiinii gormiisler, hisse
senedi ve tahvil getirileri arasindaki iliskinin zamanla degistigini belirtmislerdir.
Finansal krizle negatife donen iligkinin Kkaliteye dogru kagis hipotezini
giiclendirdigini, fakat borg kriziyle birlikte Yunanistan, irlanda, ispanya, Portekiz ve

Belgika gibi Avrupa tilkelerinde negatif iliskinin kirildig1 sonucuna ulagmiglardir.

Kiigtiksarag vd. (2012), Tiirkiye’nin ortak soklara goreli tepkisinin kriz donemlerinde
farklhilagip farklilasmadigini (degisim bulasiciligl) arastirmislardir. Son donemde
yasanan krizlerde Tirkiye’nin diger gelismekte olan iilkelerden ayrigmadigmi ve
ortak soklardan diger iilkeler ile benzer sekilde etkilendigini gormiislerdir. Finansal

piyasalardaki beklenen getirilerin kriz ddonemlerinde ve normal ddnemlerde
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farklilagtigimi ve gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarinin kriz

donemlerinde tersine dondiigiinii bulmuslardir.

Dimitrio vd. (2013), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika (BRICS) ve
ABD iilkeleri i¢in krizin degisik zamanlardaki bulasma etkisini analiz etmislerdir.
BRICS iilkelerinin ABD ile ayr1 ayri iligkisi incelendiginde aralarinda pozitif iligki
ve bulagsma oldugunu goézlemlemislerdir. Krizin ilk zamanlarinda birgok BRICS
piyasalarinda kaliteye dogru kagis olduguna ulagmislardir. Kriz BRICS iilkelerinin
entegrasyonunu ve boga piyasasinda oldukca biiyilk olan ABD ile bagimliligini

hizlandirmustir.

Gencer ve Musoglu (2014), altinin Tiirkiye’de hisse senedi ve devlet tahvili
yatrimlarma karsi gilivenli bir liman olup olamadigini, hedge ve yatirim
cesitlendirmesini incelemislerdir. Finansal piyasalarin belirsizlik donemlerinde altin
ve diger menkul kiymetler arasinda negatif korelasyon oldugunu ve altinin giivenli
bir liman olma 6zelligi tasidigini belirtmislerdir. Kriz donemlerinde hisse senetlerine
kars1 altin giivenli bir liman olma 6zelligi sergilerken, devlet tahvillerine karsi
giivenli liman olma 6zelligi sergilemedigini gormiislerdir. Ayrica hisse senedi ve

devlet tahvillerine kars1 hedge 6zelligi gosterdigi sonucuna ulagmislardir.

Bekaert vd. (2001), ekonomik biiyiime ve finansal serbestlesme arasindaki iliskiyi
analiz etmislerdir. Biliylime firsatlarinin sermaye maliyetinin azalmasiyla olacagini
vurgulayarak finansal serbestlesme gegiren iilkeler igin indirgenmis temettii verimi
oldugunu belirtmislerdir. Finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi arttirdigini
gozlemleyerek, ekonomik biiylime ve serbestlesme arasinda pozitif bir iliski oldugu

hiikmiine varmislardir.

Bekaert vd. (1998), gelismekte olan hisse senedi piyasalarini aragtirmiglardir.
Gelismekte olan piyasalarin portfoy dagilimmda ¢esitlendirme potansiyelinin yiiksek

oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

Barry ve Rodriguez (2004), gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki gayrimenkul
endekslerinin getiri ve performans Ozelliklerini Karsilagtirarak analiz etmislerdir.
Gayrimenkul yatirimlariin gelismis ve gelismekte olan piyasalarda yatirimcilara

cesitlendirme firsatlar1 sundugunu gézlemlemislerdir.
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Bekaert ve Harvey (1997), 20 yiikselen hisse senedi piyasasinin oynakligini
incelemiglerdir. Oynaklik iizerindeki artan diinya faktorlerinin etkisini ve artan
piyasa entegrasyonunu iliskilendirmislerdir. Politik  faktorlerinin  oynakligi
etkiledigini ve entegre piyasalarin politik faktorlerindeki oynakliktan giiclii bir
sekilde etkilendigini ve sermaye piyasalarindaki serbestlesmeyle birlikte gelismekte
olan piyasalarin oynakliklarinin da 6nemli bir 6l¢lide azaldigini ortaya koymuslardir.
Gelismekte olan piyasalarindaki oynakliklarin diigmesinin sermaye maliyeti lizerinde

onemli bir etkisinin olduguna rastlamiglardir.

Ayaydin (2014), kiiresel finansal kriz 6ncesi, siireci ve sonrasinda gelismis ve gelisen
hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri iligkilerini, uluslararasi g¢esitlendirme
yararinin gegerli olup olmadigmi ve finansal bulagma etkisinin var olup olmadigini
test etmistir. Finansal kriz oncesi donemde diisiik olan hisse senedi getirileri
arasindaki 1iligkilerin finansal kriz siiresinde yiikseldigini, finansal kriz sonrasi
stirecte ise diistiigiinii, ancak finansal kriz 6ncesi doneme gore hala yiiksek oldugunu
bulmustur. Finansal kriz doneminde olduk¢a azalan uluslararasi ¢esitlendirme
yararlarinin finansal kriz sonras1 donemde az da olsa arttigni, ancak finansal kriz
oncesi doneme gore hala ¢ok diisiik oldugunu ortaya koymustur. Finansal kriz
stirecinde hem gelismis hem de gelisen piyasalar arasinda finansal bulagsma etkisinin
oldugu sonucuna ulagmastir.

Anbar vd. (2011), kiiresel finansal kriz doneminde, ABD hisse senedi piyasasi ile
IMKB hisse senedi piyasas1 arasindaki etkilesimi ve iliskiyi arastrmuslardir. Kriz
donemindeki dalgalanmalar sonucu, her iki piyasanin getirileri arasindaki
korelasyonun pozitif ve negatif yonde arttigini bulmuslardir.

Delice (2003), ekonomik ve finansal kriz kavramlarini, bu kavramlarin dayandigi
unsurlar1 ve finansal kriz modellerini arastirmistir. Finansal Krizleri tamamen ortadan
kaldirmanin miimkiin olmadigini, bu yiizden de krizlerin etkilerini sinirlamak ve
diizenli birsekilde ¢oziimiinii saglayacak prensipler ve mekanizmalar gelistirmenin
gerekli oldugunu tespit etmistir.

Tiryaki ve Ekinci (2015), finansal krizin Tirkiye’nin makroekonomik degiskenleri
iizerindeki etkilerini ve ge¢is yolunu incelerken yasanan son kiiresel krizin bulasici

bir kriz olup olmadigini da incelemislerdir. 15 Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in
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cokiigiiyle birlikte finansal krizin hizla Tirkiye piyasalarina bulastigi sonucuna
ulagmiglardir.

Bekaert ve Harvey (2003), piyasa entegrasyonundaki finansal etkilerin yani sira
gercek ekonomi tizerindeki etkilerini de arastirmislardir. Gelismekte olan piyasa
yatirimlarinda siyasi risk, serbestlesme, sermaye hareketliligindeki oynaklik ve
performans ile ilgili yeni bulgular elde etmislerdir.

Wau ve Lin (2014), hisse senedi ve tahvil getirilerinin zamanla degisen oynakligini ve
bagimlilik yapisin1 ele almislardir. Kriz donemlerinde gelismis piyasalara gore
gelismekte olan piyasalardaki oynakligin daha yiiksek oldugunu, bagimlilik yapisinin

ise degistigini tespit etmislerdir.

Gulko (2002), hisse senedi piyasalarindaki ¢okiiste ABD hisse senetleri ve tahviller
arasindaki korelasyonu analiz etmistir. ABD hisse senetlerini ve devlet tahvillerini
giivenli bir siginak olarak gormiistiir. Hisse senedi piyasalarindaki c¢okiisten
kaynaklanan hisse senedi ve tahvil ayrimmnin portfoydeki negatif korelasyondan
dolayr oldugunu ve portfoydeki cesitlendirme faydalarinin arttigi bulgusuna

rastlamistir.

Giizel (2007), IMKB Bankacilik Sektdr Endeksinin riskini tahmin etme ve dngorme
kapasiteleri ele alinmustir. Riskin tahmin edilebilir ve 6ngériilebilir oldugu goriilmiis
olup, kiiresellesen finansal piyasalarin vazgegilmez unsuru olan riskin her dénemde

Oongoriilebilirligini koruyacagi sonucuna varmistir.

Arslan (2009), iSO ilk 500°de 1993-2007 donemleri arasinda IMKB’de islem goren
62 firmanin hisse senetlerinin aylik getiri oranlarmin hesaplanmasi, Tiirkiye nin
sanayisine yon veren biiylik firmalarin borsadaki oynakligi ve makroekonomik
dalgalanmalardan nasil etkilendigini analiz etmistir. Biiyiik 6l¢ekli firmalarin gegmis
donemlerdeki oynaklik degerlerinin, beklenilmeyen getiri degisimlerine oranla daha

fazla etkili oldugu kii¢iik firmalarda ise tam tersi oldugu goriilmiistiir.

Mazibas (2005), 1997-2004 donemine ait giinliik, haftalik ve aylik oynaklik verileri
kullanilarak, oynaklik kiimelenmesi, asimetrik fiyat hareketleri, kaldira¢ etkisi ve
kalin kuyruk ozellikleri arastirilmigtir. Kullanilan giinliik, haftalik ve aylik verilerde

asimetri ve kaldirag etkilerinin olmadigin1 gozlemlemistir. Haftalik ve aylik verilerle
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daha isabetli sonuglar ortaya ¢iktigi, giinliik verilerle ise ARCH tipi modellerinin

yetersiz kaldig1 sonucuna ulagmistir.

Hatipoglu (2015), gelismekte olan iilkelerin borsalarindaki yatirimeci davraniglarini
ve oynakligi dogrusal olmayan zaman serisi yontemleriyle arastirmak i¢in on iki
iilkenin borsa serilerini ekonometrik yontemler ile analiz etmistir. Gelismekte olan
iilke piyasalarinda dogrusal olmayan dinamiklerin kosullu korelasyondan
kaynaklandigi, kaldirag etkisi olarak bilinen negatif soklarm oynaklik iizerinde
pozitif soklardan daha etkili oldugu sunucuna ulasmis ve esiksel otoregresif
modellerin kriz sirasinda yatirimcilarin bazi gelisen iilkelerde uzun donemli ve

spekiilatif amacli karar aldiklarini1 gézlemlemistir.

Giirsakal (2011), hisse senetlerindeki oynakliklar tespit edilmis olup, oynakliktaki
kirilmalar bulunarak kukla degiskenler olarak GARCH modeline eklenmis ve
kirilmalar1 dikkate alan yeni bir GARCH modeli olusturulmustur. IMKB Ulusal 30
giinliik getiri serisi kullanilarak bulunan sekiz kirilmada modele dahil edilerek
oynaklik kaliciliginda azalma yasanmistir. Boylece yatmrimcilara riske karsi

alacaklar1 tutum konusunda yardimci olmustur.

Erer vd. (2016), 2010-2014 donemleri arasinda gecelik repo faiz oranlarmin
oynaklig: arastirilarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin beklentileri yonetip
yonetmedigini tespit etmektir. Gecelik repo faiz oranlarmin oynakliklari
EGARCH(1,1) modeli ile arastirilmistir. Sonug¢ olarak, ger¢eklesen durumlarin
beklenen durumlardan daha etkili olmasiyla oynaklik artmis ve Tiirkiye Cumhuriyeti

Merkez Bankasi’nin da beklentileri yonetiyor oldugu sonucuna varilmastir.

Stslii (2010), makroekonomik degiskenler olan enflasyon, faiz orani, reel ekonomik
faaliyet, doviz kuru, petrolfiyatlari, para arz1 ve Standart and Poors 500 endeksi ile
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir.
Gelismekte olan iilkelerin hisse senedi getirilerinin makroekonomik degiskenler ve

diinya piyasalariyla etkilesim i¢inde oldugunu belirtmistir.
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BOLUM 4: VOLATILITE MODELLEMESI

4.1 Volatilite Kavramm Ve Tamimlayici Istatistikler

Volatilitenin arastirilmast menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasinda ve riskten
korumada, diizenleyici politikalarda, para politikalarinin etkinliginde ve finansal
istikrar gibi konular agisindan son derece dnem tagimaktadir (Akpamuk, 2014). Bu

nedenle oncelikle volatilite kavraminin tanimini bilmek gerekmektedir.

Volatilite menkul kiymet, endeks, doviz kuru, faiz oranlar1 vb. fiyatlarinda veya
degerlerinde belirli bir ortalamaya gore ortaya c¢ikan ani degisimler olarak
tanimlanabilir (Var, 2015). Diger bir ifadeyle ise volatilite finansal varliklarin
tagidig1 riskin boyutu olarak da tanimlanabilir (Ergen, 2010). Volatil kelimesi ise
genellikle hisse senedi, bono, veya herhangin bir finansal varligin fiyatlarinda

meydana gelen degisimleri ve bu degisimlerin gerceklesme sikligini ifade etmek icin
kullanilmaktadir (Gok, 2009).

Finansal varliklarin tasidigi risk olarak tanimlanan volatilite yatirimcilar agisindan
onem tasimmaktadir. Bu yiizdende volatilitenin 6nceden belirlenmesi yatirimcilari
riskten korunmaya olanak saglarken yatirimcilarin yatirim kararlarini daha saglikl

bir sekilde vermelerine de yardimc1 olmaktadir.

Finansal kriz donemlerinde ve borsalarin belirsizlik donemlerinde yasanan
volatilitedeki artislar yiiksek riski gostermektedir. Bu nedenle volatilitenin yiiksek
oldugu donemlerde yatirimcilar portfoylerinde tek bir finansal varlik yerine birden
fazla finansal varlik bulundurarak en az kayiplarla bu riskli donemden korunmak
istemektedirler. Diger taraftan volatilitenin artmasiyla birlikte sermaye maliyeti de

artmakta ve yiiksek volatiliteden dolay1 yatirimcilar yatirimlarint ertelemektedirler

(Bekaert ve Harvey, 1997).

Bu nedenlerle volatilitenin tahmin edilmesi ve modellenmesi yatirimcilarin riskten

korunmasi i¢in son derece dnemlidir.

4.1.1 Ortalama
Tanimlayic1 istatistiklerin en genel kavrami olan ortalama istatistikte aritmetik
ortalama olarak genel adini almaktadir. Aritmetik ortalama finansal zaman

serilerinde seriyi olusturan terimlerin toplanarak, seriyi olusturan terimlerin sayisina
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boliinmesi olarak tanimlanmaktadir (Adakale, 2009). Aritmetik ortalama asagida
verilen denklem yardimi ile bulunmaktadir.
TiziXi _ X1+Xp++xy

X = = 4.1.1.1
" " ( )

4.1.2 Standart Sapma

Standart sapma ve varyans finansal zaman serisinde oynakligin belirlenmesinde ve
dolayisiyla riskin Olclilmesinde tanimlayici istatistikler arasinda onemli bir role
sahiptir. Adakale (2009) varyans ve standart sapma denklemlerini asagidaki gibi

belirtmistir.

X1,X3, X3, ..., Xy dizisi n elemanli, ortalamasi X ve varyans: o2 olarak ifade
edilmektedir. Bu degerlerin ortalamalar1 farklarinin karelerinin ortalamasi asagida

yer alan varyans denklemini vermektedir.

2 _ Lisa(xi=%)*

n—1

o (4.1.2.1)

Varyansin yani o2 ’nin pozitif karekokii ise asagida yer alan standart sapma

denklemini vermektedir.

7,1_ xi—2x)2
o= /% (4.1.2.2)
4.1.3 Carpikhk

Finansal zaman serilerinin normal dagilim gosterip gostermedigi ¢arpiklik
katsayisinin hesaplanmasiyla bulunmaktadir. Carpiklik katsayisi hesaplandiginda
sonug pozitif bir deger ¢ikiyorsa normal dagilim grafiginin saga dogru carpik oldugu
gbzlemlenecek, tam tersi durumda ise yani carpiklik katsayisi negatif bulundugunda
normal dagilim grafiginin sola c¢arpik oldugu goézlemlenecektir. Eger c¢arpiklik
katsayist sifir bulunuyorsa seri normal dagilimdaki gibi simetrik bir dagilim
gosterecektir. Carpiklik katsayismin hesaplanmasinda kullanilan denklem asagida

yer almaktadir (Aydmn, 2002).

_ 1
T(xi—x)3—

Carpiklik Katsayisi (S)= 1t (4.1.3.1)

o3
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Sekild.1: Carpikhik Grafikleri

S< 0 dagilim sola carpik S=0 dagilim simetrik S> 0 dagilim saga carpik

4.1.4 Basikhik

Normal dagilim grafiklerinin kuyruk kalmligi ve sivri bir dagilima sahip olmasi
basiklig1 gostermektedir. Normal dagilima sahip olan serinin basiklig1 3’tiir. Serinin
basiklig1 3’ten biiyiik oldugu durumlarda seri sivri bir dagilima ve kalin kuyruga
sahip olup asir1 basik olmaktadir. Serilerin basiklik katsayilarmm hesaplanmasinda

kullanilan denklem asagida verilmistir (Aydin, 2002).

IR %)~

Basiklik Katsayisi (K)= o (4.1.4.1)
Sekil 4.2 : Basiklhik Grafikleri
S< 0 dagilim basik S=0 dagilim ne sivri nede basik S> 0 dagilim sivri

4.1.5 Jarque-Bera Testi

Jarque-Bera istatistigi finansal zaman serilerinin normal dagilima sahip olup
olmadigmi ¢arpiklik (S) ve basikhik (K) katsayilarindan yararlanilarak
hesaplanmaktadir. Jarque-Bera testi asagida verilen denklem yardm ile

hesaplanmaktadir.

B="2(52 42 (K —3)?) (4.1.6.1)
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Bu denklemde k seyri olusturmak icin kullanilan tahmin edilmis katsayilarin sayisi
olup, normal dagilim Jarque-Bera istatistigi 2 serbestlik derecesiyle x? bigiminde
dagilmakta ve normal dagilim i¢in ¢arpiklik sifir ve basiklik 3 oldugundan (K-3) asir1
basiklig1 gostermektedir (Giizel, 2007).

Jarque-Bera testinin hipotezleri;
H,: Seri normal dagilima sahiptir.
H,: Seri normal dagilima sahip degildir.

Hesaplanan Jarque-Bera test istatistigi x?tablo degeri ile karsilastirilmakta olup
uygulamada hesaplanan x? istatistiginin p degeri yeterince diisiik ise H, hipotezi
reddedilerek serinin normal dagilmadig: belirtilir. Tam tersi durumda ise yani p>0.63
degerinden yiiksekse H; hipotezi reddedilerek serinin  normal dagildig:
belirtilmektedir (Gujarati, 2009).

4.1.6 Birim Kok Testleri

Birim kok testleri finansal zaman serilerinin zamanla degisim gosterip
gostermedigini yani duragan olup olmadigini tespit etmek i¢in kullanilmaktadir.
Finansal zaman serilerinin zamanla degistigi yani birim kok tasidigi durumda serinin
duragan olmadigi goriiliir. Diger taraftan serinin zamanla degistigi yani birim kok
tasimadig1 durumda ise serinin duragan oldugu goriiliir. Asagida birim kok testi ile

duraganlik arastirmasi yapilirken kullanilacak hipotezler yer almaktadir (Ergen,
2010).

H,: Birim kok icermektedir (Seri duragan degildir)
H,: Birim kok icermemektedir (Seri duragandir)

Bu hipotezler Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron testlerinin

arastirilmasinda kullanilmaktadir.

4.1.6.1 Dickey-Fuller (ADF) Testi
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen “Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF)”
testi zaman serilerinde otokorelasyon sorunu oldugunda serinin gegikmeli degerleri

eklenerek otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmakta vezaman serilerinin duragan
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olup olmadigini yani birim kok icerip icermedigini arastirmak i¢in kullanilmaktadir
(Yidirtan, 2011). ADF test denklemi {i¢ farkli model yardimi ile tespit edilmekte
olup bu modeller asagida yer almaktadir (Odabasi, 2011).

AY, = 8Y,_1 + X B AY,_; + u, (sabitsiz ve trendsiz Model)
AY, = B+ 8Y,_ 1 + X0 Bi AY,_; + u, (sabitli ve trendsiz model)
AY, = Bo + Pyt + 8Y, 1 + XF_ B AY,_; +u,  (sabitli ve trendli model)

Modellerde AY; degiskenin birinci farkini, “t” genel egilim degiskenini, u, hata

terimini, AY;_; gegikmeli fark terimlerini, ve “p” optimal gecikme sayisini ifade

etmektedir.

Genisletilmis Dickey-Fuller testi uygulanirken ADF(7) test degerinin mutlak degeri
alinarak %1, %5 ve %10 giiven araliginda Mac-Kinnon kritik degerlerinden biiyiik
bulunmas: halinde H, hipotezi kabul edilir. H, hipotezinin kabul edilmesi ise serinin
birim kok igermedigini yani duragan bir seri oldugunu gostermektedir. Tam tersi
durumda ise Hyhipotezinin kabul edildigi taktirde serinin birim kok igerdigi yani

duragan bir seri olmadigini géstermektedir (Karahan, 2015).

4.1.6.2 Phillips-Perron (PP) Testi

Phillips ve Perron (1988) tarafindan Phillps-Perron (PP) testini zaman serilerinin
birim kok igerip icermediginin yani duraganligin belirlenmesinde alternatif bir test
olarak gelistirmislerdir (Igde, 2010). Phillips ve Perron PP testi ADF testinden farkli
olarak otokorelasyonun bilinmeyen sekillerinin varligini ve hata terimlerindeki sartl
varyasyon durumunu dikkate alarak seri iliskileri igin parametrik olmayan bir

diizeltme yaparak elde etmislerdir (Alptekin vd., 2010).

PP testinde ADF testindeki modeller kullanilmaktadir. Fakat modelde bir onceki
terime ait parametre i¢in parametrik diizeltme yapildiktan ve otokorelasyon sorunu
coziildiikten sonra PP(7) degerinin mutlak degeri almarak %1, %5 ve %10 giiven
araliginda Mac-Kinnon kritik degerleri incelenmektedir (Celik, 2007). ADF testinde
oldugu gibi Mac-Kinnon kritik degeri biiyiikk bulundugunda H; hipotezi kabul edilir.
H, hipotezinin kabul edilmesi serinin birim kok igermedigini yani duragan bir seri
oldugunu gostermektedir. Tam tersi durumda ise H, hipotezinin kabul edildigi
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taktirde serinin birim kok icerdigi yani duragan bir seri olmadigmi gostermektedir
(Odabast, 2011).

4.2 ARCH Modeli
Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH modeli kosullu varyansin t zamandaki
hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Gelistirilen ARCH

modeli finansal anlamda oynakligm analiz edilmesine imkan saglamistir.
ARCH (q) asagidaki gibi ifade edilebilir;
of = ag+ arefy + aef, +agel o + v, (4.2.1)
“ogfZ” Terimi kosullu varyansi gdstermektedir. Yani bagimli degisken olan hata

terimlerinin kosullu varyansi ile hata terimlerinin karelerinin gecikmeli degerleri

arasidaki iligskiyi gosterir (Arslan, 2009).

(4.2.1) Denkleminde kosullu varyans negatif olmayacagindan dolay1 smirlamalar
getirilerek biitliin  katsayilarin pozitif olmasi saglanir. Yani modelde kosullu
varyans ¢ biitiin t’ler icin pozitif olmali ve 1 < a; <0 kosulunu saglamasi

gerekmektedir.

ARCH etkisinin olup olmadigini tespit etmek i¢in Engle (1982) tarafindan 6nerilen
ARCH-LM testi uygulanmaktadir.

Bu test arastirilirken test hipotezleri asagidaki gibi kurulur:
H, = ap + arefy + apel, +ayel, +ue (4.2.2)

Alternatif hipotez; Hata terimlerinin karelerinde en az bir ARCH parametresi varligi

ARCH etkisine sahip hatalarin varligini belirtmektedir.
HO = a1 = az = ap = 0 (4.2.3)
Bos hipotez; Hatalarin beyaz giiriiltii siirecine sahip oldugunu belirtmektedir.

ARCH-LM testinin istatistigi gozlem sayist (T) ile regresyonun coklu belirlilik
katsayisi (R?) gapilarak bulunur. Yani TR? olarak hesaplanmaktadir (Giizel 2007).
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H, Hipotezi reddedildiginde hatalarin beyaz giiriiltii siirecine sahip oldugu yani
ARCH etkisinin olmadig1 goriilmektedir. H, hipotezi reddedildiginde ise en az bir
ARCH parametresinin oldugu yani ARCH etkisinin oldugu goriilmektedir.

4.3 GARCH Modeli

Bollerslev (1986) tarafindan ARCH modeline kendi gecikmesini dahil ederek
GARCH modelini ortaya koymustur. GARCH (1,1) modeli finansal getiri
serilerindeki oynakligin analiz edilmesi i¢in kullanilmakta olup asagidaki denklemle

ifade edilmektedir.
ol = w+ agt | + o’ (4.3.1)

Modelde @ uzun donem oynakligini, a seriye gelen soklara verilen tepkinin
biiyiikliigiinii ve f bir donem Onceki oynakligin bugiinkii oynakligina etkisini
gostermektedir. Denklemdeki a parametresi ne kadar biiylik bulunursa seriye gelen
soklara o derecede tepki verilmektedir. Oynakligin kendi gecikmesi olan f (GARCH
katsayis1) parametresinin bliylik ¢ikmasi ise seriye gelen soklarin uzun siire devam

ettigini gostermektedir (Hatipoglu, 2015).

GARCH modellerinin anlamli olmasi i¢in w, @, > 0 kosulu ile smirlandirilmis
olup, kovaryansin duraganligi i¢cin a + f <1 esitsizligininde saglanmasi
gerekmektedir (Kale, 2006). Esitsizligin saglanmamasi kosulsuz varyansin sonsuz

olmasina sebep olmaktadir.

4.4 GJR-GARCH Modeli
GJR-GARCH modeli Glosten vd. (1993) tarafindan gelistirilerek kaldirag
parametresi eklenmis ve oynakliktaki asimetri yakalanmistir. GJR-GARCH (1,1)

modelinin kosullu degisen varyansi asagidaki denklemle ifade edilmektedir.
0f = w+agl, +ydi_iel, + B0k, (44.1)

Yukaridaki denklemde yer alan d, kukla degisken olup, & < 0 oldugundad,_; =1
esitligine gore asimetri parametresi olan y anlamli olmaktadir. Ayrica bu esitlige
gore kotli haberlerin etkisini gdsteren parametre ( a +y ) olmaktadir. & > 0
oldugunda d,_; = 0 esitligine gore ise iyi haberlerin etkisini gdsteren parametre a

olmaktadir. y > 0 oldugunda kaldira¢ etkisine sahip ve kotii haberler oynakligi
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arttrmaktadir. y # 0 oldugunda ise haberlerin oynakliga etkisinin simetrik
olmadigini gostermektedir (Erer vd., 2016).

4.5 DCC-GARCH Modeli
Hisse senedi ve tahvil getirileri arasindaki birlikte hareket genellikle cok degiskenli

GARCH modelleri ile analiz edilmektedir. DCC-GARCH modeli asagida verilmistir.

Modelde normal ¢ok degiskenli kosullu varlik getirilerine k, sifir beklenen degere

(r) ve kovaryans matrisin H; oldugunu varsayalim.

Varlik getirilerindeki (hisse senedi endeks getirileri ve belirli bir {ilkenin tahvil
getirilerindeki  degisikliklerin  durumu) belirlenmis mevcut bilginin ¢ —1

zamanindaki izlenen dagilimi (Dajcman, 2012):
e|¢-1~N(OH)  (451)
Ve
H, = D.B.D, (4.5.2)

D, , ith diogonal olan ve tek degiskenli GARCH modellerini ,/ h;; modelinden elde

edilen zamanla degisen kxk boyutlu diogonal matristir.

Tahmini log-likelihood asagidaki denklemde gosterilmistir:
L= —§2?=1(k log(2m) + 2log(|H,|) + log(IR.|) +€,R;* €,)  (4.5.3)

€; ~N(0, R;) Kalintilar1 kosullu standart sapma tarafindan standartlastirilmis olup,
D; ‘nin matris elemanlar1 tek degiskenli GARCH modeli tarafindan belirlenmistir

(Dajcman, 2012):
hie = w; +ZpL Ko Ty + Dol Bighie-q  (4.5.4)

i =1,2,..., k (degiskenleri) ile her zaman ki GARCH kisitlamalar1 (negatif olmayan

ve duraganlik i¢in Zg":l Xy + 22‘;1 Piqg < 1).

Dinamik korelasyon yapis1 asagidaki denklem ile tanimlanmaktadir:
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Q¢ = ( i Xm — iﬁn) Q+ z Xy (ErmErom) + i BnQt-n

(4.5.5)

R, = Q;_th :_1 (4-5-6)

Terimlerdeki yenilikte DCC tahmincisinin boyutu M ve DCC tahmincisindeki
gecikmeli korelasyon matrisi boyutu N’dir ( «,>0, 8, =0, XM_, «,, +
n=1Bn < 1).

Ik asamada tahmini sonuglarm standart kalntilarmin kosulsuz kovaryansi Q ,
kosegen elemanlar1 Q, ve karekokten olusan kosegen matris Q; olup asagidaki

matriste gosterilmistir:

|[ d11 0 0 0]|
Q: =| 0 V4 4 0| (45.7)
l o 0 0 - au
R; Matris elemanlart:
qijt
it = 4.5.8
Pijt Tua; ( )
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BOLUM 5: UYGULAMA

5.1 Uygulamanin Amaci

Bu c¢alismada gelismekte olan Tiirkiye, Macaristan, Yunanistan, Rusya, Cek
Cumhuriyeti iilkelerinin hisse senetleri ve bu lilkelerin her bir tahvil getirileri yerine
JP Morgan Bono endeksi kullanilmistir. Zaman serileri arasindaki korelasyon
durumu incelenerek iilke piyasalarinda kaliteye dogru kagis hipotezinin gegerliliginin

test edilmesi amaglanmustir.

5.2 Uygulamanin Kapsam Ve Sinirlarn

Calismada veriler MSCI (JP Morgan USD Emerg Bond Market) ve yahoo
(http://finance.yahoo.com) finans tarafindan saglanmistir. Veriler giinliik frekansta
se¢ilmis olup veri araligi 31.10.2012 ile 11.10.2016 donemini kapsayan 994 veri

analiz edilmistir.

5.3 Ulkelerin Tanimlayic Istatistikleri
Tablo 5.1°de ¢alismaya konu olan gelismekte olan Tiirkiye, Macaristan, Yunanistan,
Rusya, Cek Cumbhuriyeti iilkeleri ve Bono i¢in hesaplanan tanimlayici istatistikler

sunulmustur.

Tablo 5.1: Ulkelerin Tamimlayici istatistikleri

Bono Cek Cumhuriyeti Yunanistan Macaristan Rusya Tirkiye

Ortalama 0.0001 -0.0003 -0.0011 0.0002 0.0001 0.0000

Maksimum 0.0248 0.0464 0.1619 0.0605 0.0535 0.0676

Minimum 0.0248 -0.0497 -0.2363 -0.0670 -0.1102 -0.1076

Standart Sapma  0.0045 0.0112 0.0323 0.0129 0.0127 0.0154

Carpiklik -0.0160 -0.2031 -0.9290 -0.1880 -0.4119 -0.5205

Basiklik 8.7058 4.0384 11.819 4.9961 9.1147 7.1975
Jarque-Bera  1348.4™ 51.502* 3364.7* 170.88*** 1576.6"** 774.64™"

Not: *** p<0.01 anlam diizeylerini géstermektedir.

Tablo 5.1°deki finansal getiri serilerini inceledigimizde standart sapmasi en yiiksek
yani en riskli iilke borsast Yunanistan olurken standart sapmasi en diigiik yani riski

en az olan Bono olmustur.
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Carpiklik katsayilarma bakildiginda incelenen borsalarin negatif degerlere sahip
oldugu goriilmektedir. Bu durum, negatif getirilerin pozitif getirilerden daha fazla

oldugu anlamina gelmektedir.

Incelenen borsalarm basikliklarma bakildiginda ise asir1  basik  oldugu
gozlemlenmistir. Yani basiklik katsayisinin 3’ten biiyilik olmasi, serilerin sivri oldugu
sonucunu gosterirken, oynaklik kiimelenmesinin oldugunu da belirtmektedir. Buna
paralel olarak Jarque-Bera normallik test istatistiginin normallik hipotezi
reddedilerek, incelenen borsa getiri serilerinin normal dagilmadigi sonucuna

ulagilmistir.

5.4 Augmented Dickey-Fuller (ADF) Sonuglari

Bu ¢alismada serilerin duragan olup olmadigmi arastirmak i¢in ADF (Augmented
Dickey-Fuller) birim kok testi kullanilmistir. ADF birim kok testine gore hipotezler
sOyledir.

Hy: Seri duragan degildir. (Birim kok icermektedir).

H,: Seri duragandir. (Birim kok igermemektedir).

Tablo 5.2: Birim Kok Test Sonuglar

ADF Bono  Cek Cumhuriyeti Yunanistan Macaristan  Rusya  Tirkiye
%1 -3.4367 -3.4367 -3.4367 -3.4367 -3.4367  -3.4367
%5 -2.8642 -2.8642 -2.8642 -2.8642 -2.8642  -2.8642

%10 -2.5682 -2.5682 -2.5682 -2.5682 -2.5682  -2.5682

t-istatistigi -26.3368 -28.7438 -28.4112 -30.1773  -30.5710 -32.3905

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000

Tablo 5.2°’de verilen sonuglara gore ADF test istatistigini inceledigimizde Bono
degeri (-26.33688), Cumhuriyeti (-28.74385), Yunanistan (-28.41128), Macaristan (-
30.17732), Rusya (-30.57104) ve Cek Tiirkiye (-32.39057) olup %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde Mac-Kinnon kritik degerlerinden mutlak olarak biiyiik ve

prob. degerleri (0.0000) yani 0,05 kritik degerinden kiigiik oldugu i¢in sifir hipotezi
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reddedilmektedir. Boylece serinin birim kok icermedigi ve duragan oldugu kabul
edilmektedir.

5.5 GARCH Modeli Sonug¢lar

Tablo 5.3’deki GARCH modeli sonuglarini inceledigimizde Bono, Cek Cumhuriyeti,
Yunanistan, Macaristan, Rusya ve Tiirkiye GARCH (1,1) modeline uygun oldugu
goriilmektedir. Bono, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Rusya ve Tiirkiye
GARCH (1,1) parametreleri (o + ) 1’ den kiiclik oldugu icin modelin istikrari
acisindan s6z konusu iilke borsalarmin oynakliginin tahmin edilebilir oldugunu

gostermektedir.

Parametreler incelendiginde Bono ve Yunanistan’in soklara karsi verdigi tepki
digerlerine gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum ise Bono ve
Yunanistan‘in  beklenmeyen gelismelere karsi asir1  tepki gostermesi ve

dalgalanmalarin artis1 olarak yorumlanabilir.

Rusya, Tiirkiye ve Macaristan i¢in beklenmeyen soklarin etkisinin digerlerine gore

daha uzun siireli oldugu sonucuna varilmistir.

Ayrica bu modelde ARCH etkisinin var olup olmadigini test etmek igin ARCH-LM
testi yapilmistir. ARCH-LM(1) sonuglar1 0,01°den biiyiik oldugu igin GARCH (1,1)
modelinin hata terimleri arasinda ARCH etkisinin goriilmedigi dolayisiyla hata

terimlerinde degisen varyans sorunun olmadigi goriilmektedir.

Tablo 5.3: GARCH Modeli Sonuclan

Bono Cek Cumhuriyeti  Yunanistan Macaristan Rusya Tirkiye

GARCH
w 0.0000"** 0.000™ 0.0001*  0.0000*  0.0000** 0.0000***
a 0.2103* 0.0672* 0.1629*  0.0540™* 0.0592** 0.0651*
B 0.7069" 0.7949* 0.6742**  0.8253™* 0.8854™* 0.8421"
a+p 0,9172 0,8621 0,8371 0,8793 0,9446 0,9072
ARCHLM (1)  0.3743 0.7510 0.9909 0.3504 0.7970 0.2539

Not: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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5.6 GJR-GARCH Modeli Sonuclari

GJR-GARCH Modelinde y parametresinin sifirdan biiyiikk olmasi asimetrik oynaklik
etkisinin varligmi gostermektedir. Tablo 5.4’e¢ gore sonuglar1 inceledigimizde y
parametrelerinin hepsinin pozitif ve anlamli oldugu, asimetrik oynaklik etkisinin var
oldugu goriilmektedir. lyi haberlerin etkisi 0,0936 (a parametresi) olurken kotii
haberlerin etkisinin ise 0,2613 (a + y parametresi) oldugu bulunmustur. Yani
olumsuz haberlerin olumlu haberlere gore oynakligi daha fazla etkiledigi

goriilmektedir.

Bu modelde ARCH etkisinin var olup olmadigini test etmek i¢in ARCH-LM testi
yapilmistir. ARCH-LM(1) sonuglar1 0,01°den biiyiik oldugu i¢in GJR-GARCH (1,1)
modelinin hata terimleri arasinda ARCH etkisinin goriilmedigi dolayisiyla hata

terimlerinde degisen varyans sorunun olmadigi goriilmektedir.

Tablo 5.4: GIR-GARCH Modeli Sonuglar:

Bono Cek Cumhuriyeti  Yunanistan Macaristan Rusya Tirkiye
GJR-GARCH
w 0.0000™** 0.0000"** 0.0001**  0.0000™* 0.0000*** 0.0000**
a 0.0936* 0.0316 0.0762** 0.0023 0.0150 0.0004
Y 0.1677** 0.0635" 0.1245*~  0.1288™* 0.1092** 0.1077*"
B 0.7396™* 0.7801** 0.7173**  0.7368™* 0.8930*** 0.8443*
ARCH-LM (1)  0.6088 0.9460 0.9286 0.7745 0.9706 0.2324

Not: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini géstermektedir.

5.7 Bono, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Rusya ve Tiirkiye
Arasindaki Korelasyon

Tablo 5.5’te Bono, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Rusya ve Tiirkiye
arasmndaki spearman korelasyon Kkatsayilart verilmistir. Ilgili endeks getirileri
arasindaki korelasyon katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Bu tabloya gore Bono ile Rusya arasindaki korelasyon katsayisinin en fazla oldugu
bulunurken, Bono ile korelasyonu yiiksek olan diger iilke ise Tiirkiye olmustur. Bu

durum soz konusu iilkeler igin riskli ve yatirimcilarin portfoy c¢esitlendirmelerine
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yardime1 olmamaktadir. Bono ile en diisiik korelasyon katsayisina bakildiginda ise
Yunanistan oldugu bulunmustur. Bu durum ise s6z konusu olan iilkenin portfoy

cesitlendirmesine imkan sagladigini gostermektedir.

Tablo 5.5: Bono, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Rusya ve Tiirkiye
Arasindaki Korelasyon

Bono Cek Cumhuriyeti  Yunanistan Macaristan Rusya Tiirkiye

Bono 1.0000

Cek Cumhuriyeti  0.1392*** 1.0000

Yunanistan 0.1278*** 0.1971* 1.0000

Macaristan 0.1756™* 0.3305"* 0.1789"* 1.0000
Rusya 0.3525"** 0.2635"* 0.1465™*  0.3336™" 1.0000
Tiirkiye 0.3099"** 0.2158"* 0.1704**  0.2367*** 0.3228"* 1.0000

Not: *** p<0.01, anlam diizeyini géstermektedir.

Sekil 5.1: Bono, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Rusya Ve Tiirkiye
2012-2016 Donemindeki Getirileri Grafikleri
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Sekil 5.1°de 2012-2016 Bono, Cek Cumbhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Rusya ve
Tiirkiye icin getiri diizeyleri verilmistir. Incelenen donem araliginda grafiklere
baktigimizda Cek  Cumhuriyeti, Macaristan ve  Tiirkiye’nin  oynaklik
kiimelenmelerinin daha fazla oldugu bulunmustur. Bono, Yunanistan ve Rusya’nin
oynaklik kiimelenmesine bakildiginda ise digerlerine goére daha az oldugu

goriilmektedir.

5.8 DCC-GARCH Modelinin Sonuclar:

Tablo 5.6’da DCC-GARCH sonuglar1 verilmistir. Bono ile Cek Cumhuriyeti,
Yunanistan, Macaristan, Rusya ve Tirkiye {ilkelerinin dinamik kosullu
korelasyonlar1 analiz edilmistir. Kosulsuz korelasyonu gosteren p parametresi biitiin
iilkeler i¢in istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Boylece iilkeler arasinda
zamana bagli degisen korelasyonun olmadigi goriilmiistiir. Sonu¢ olarak Bono ile
secilen gelismekte olan iilkeler arasinda pozitif korelasyon bulunmasiyla kaliteye

kacis hipotezi reddedilmistir.

Ulkelerin GARCH modelleri ayr1 ayri incelendiginde en ¢ok soklara tepki gdsteren

degiskenin Bono oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bdylece Bono’nun beklenmeyen
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gelismelere karst asir1 tepki gostermesi ve dalgalanmalarin aninda yilikselmesi olarak

yorumlanabilir.

Ayrica Yunanistan’in beklenmeyen olaylara etkisi digerlerine gére daha uzun siireli

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5.6: DCC-GARCH Sonuglar

Bono Cek Cumhuriyeti  Yunanistan Macaristan Rusya Tiirkiye
u 0.0001* -0.0001 -0.0002 0.0002 0.0003 0.0004
GARCH
® 1.7250** 0.1907 0.0747 0.2168 0.0981 0.2060**
a 0.2146™* 0.0700™ 0.0516™ 0.0562" 0.0655"  0.0649*"
B 0.6998"* 0.7778"* 0.9448*  0.8154 *** 0.8755** 0.8475"*
DCC
p 0.1358™* 0.1539"** 0.2211**  0.3354"*  0.3038"*
a 0.0255 0.0177 0.0115* 0.0318* 0.0320
B 0.8879*** 0.9150 ***  0.9807**" 0.9307 0.4364
Hosking (5) 44.1766 61.2871 50.7948 46.5245 58.1741
[0.001] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Hosking(10) 56.5032 79.6988 73.3200 61.3330 72.0291
[0.043] [0.000] [0.001] [0.016] [0.001]

Not: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini géstermektedir.

5.9 DCC-GJR-GARCH Modelinin Sonuclar:

Tablo 5.7°de DCC-GJR-GARCH sonuglar1 verilmistir. Bono ile Cek Cumhuriyeti,
Yunanistan, Macaristan, Rusya ve Tiirkiye iilkelerinin dinamik kosullu
korelasyonlar1 analiz edilmistir. Kosulsuz korelasyonu gosteren p parametresi biitiin
iilkeler i¢in istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bdylece iilkeler arasinda
zamana bagli degisen korelasyonun olmadigi goriilmiistiir. Sonug olarak Bono ile
secilen gelismekte olan llkeler arasinda pozitif korelasyon bulunmasiyla kaliteye

kac1s hipotezi reddedilmistir.

Ulkelerin GJR-GARCH modelleri ayr1 ayr1 incelendiginde Bono, Tiirkiye ve
Rusya’nmn y parametrelerinin pozitif ve anlamli olmasi asimetrik oynaklik etkisinin

oldugunu gostermektedir. Macaristan, Yunanistan ve Cek Cumhuriyeti’nin y
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parametrelerine bakildiginda ise pozitif fakat anlamsiz olmasi asimetrik oynaklik

etkisinin olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 5.7: DCC-GJR-GARCH Sonuglar

Bono Cek Cumhuriyeti  Yunanistan Macaristan Rusya Tiirkiye
7} 0.000090 -0.000260 -0.001266  0.000116  0.000113  0.000153
GJR-GARCH
w 1.7000*** 0.2107" 1.4794* 0.3649 0.0735" 0.2231™
a 0.1013 0.0322 0.0735 0.0005 0.0179 0.0003
0.7268* 0.7631 0.7094* 0.7168"  0.8858"*  0.8491"**
0.1635** 0.0686 0.1456 0.1331 0.1124* 0.1043*
DCC
p 0.1352"** 0.1604*  0.2187*** 0.3308** 0.3030***
a 0.0252 0.0226 0.0113* 0.0231 0.0417
B 0.8631 " 0.9140™ 0.9818" 0.9515" 0.1402
Hosking (5) 39.7678 47.2426 48.1006 44.6229 58.8269
[0.005] [0.000] [0.000] [0.001] [0.000]
Hosking(10) 52.6231 66.3810 72.3181 59.6209 71.9715
[0.087] [0.005] [0.001] [0.023] [0.001]

Not: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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SONUC

Yatirim kararlarmi belirlemede iki 6nemli degisken olarak kabul edilen risk ve getiri
degerlendirmesi yatirimcilar agisindan dnemli bir rol oynamaktadir. Yatirimeilar bu
iki degiskeni degerlendirirken oynaklik etkisine gore yatirim karar1 almaktadirlar.
Oynaklik ise finansal varlik fiyatlarindaki ani degisimler ve hareketlilikler olarak
ifade edilmektedir (Giirsakal, 2011). Yatirim yapmak isteyen yabanci yatirimcilar
icin gelismekte olan iilkelerin borsalarinin tahmin edilebilir oynakliga sahip olmasi
onem arz etmektedir. Oynakliktaki dalgalanmalar finansal piyasalarin ekonomik
degisimini gostermekte olup, yasanan dalgalanmalarin yiiksek olmasiyla fiyat
degisimi hizlanmakta ve buna bagli olarak oynakligin artip azalmasma neden
olmaktadir.

Yatirimcilar ise yiiksek oynakliktan dolay1 ortaya cikan riskten kagmak igin portfoy
cesitlendirmesine gitmektedir. Calismamizda ise Bono ve gelismekte olan iilkelerin
standart sapmasi incelendiginde en riskli borsanin Yunanistan borsasi oldugu
goriilmektedir.

Ayrica JP Morgan Bono endeksi ile en diisiik korelasyona sahip olan iilke yine
Yunanistan olmustur. Boylece Yunanistan yatirimcilara riski minimize etme imkani
saglarken ayni zamanda portfoylerini ¢esitlendirmede yardimc1 olmustur.

Finansal piyasalardaki asimetrik oynakligt GIR-GARCH modeli ile inceledigimizde
gelismekte olan iilkelerde kaldirag etkisinin var oldugunu ve piyasalardaki kotii
haberlerin iyi haberlere gore oynakligi daha fazla etkiledigi bulunmustur. Bunun
sonucunda ise incelenen finansal varliklarin kotii haberlerde oynaklhigi daha fazla
arttirmasindan dolay1 yatirimcilar agisindan bu finansal varliklar riskli olarak
goriilmekte oldugu ortaya c¢ikmaktadir. DCC-GARCH ve DCC-GJR-GARCH
sonuglar1 incelendiginde p parametresinin istatistiksel olarak pozitif ve anlamli
cikmasindan dolay1r zamana bagl degisen korelasyonun olmadig1 goriilerek kaliteye
dogru kacis hipotezi reddedilmistir. Literatiirde yer alan Dajcman (2012)’de
incelenen Irlanda, Italya, Ispanya, Portekiz ve Almanya iilkeleri icin arastirilan
kaliteye dogru kacis hipotezi Almanya hari¢ diger ililkelerde gdzlemlenmemistir.
Boylece calismasindaincelenen diger iilkelerle benzer sonuca rastlanmustir. Ote
yandan literatiirde yer alan Acosta-Gonzalez vd. (2015), Baur ve Lucey (2008),
Connolly vd. (2003), Jammazi vd. (2015),Dimitrio vd. (2013), Stivers ve Sun (2002-
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3) ve Stivers vd. (2002-3a) c¢alismalarinda ise kaliteye dogru kagis hipotezi
reddedilmemistir.

Kaliteye dogru kacis Hipotezinin gecersiz olmasi gelismekte olan iilkelerde sabit
getirili menkul kiymetlerin portfoy cesitlendirmesine yardimci olmadiklarini ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla tahvil ve bonolar bu iilkelerde etkin bir risk yonetimi araci
olarak disliniilmemelidir. Ciinkii  pozitif korelasyondan dolayi, finansal
gelismelerden benzer sekilde etkileneceklerdir. Bundan sonraki ¢aligmalarda wavelet
analizi ile yatrimcilarin yatirim siirelerini dikkate alan yontemler ile s6z konusu

hipotez arastirilabilir.
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