KAPANALTI DERGISi-2023-Say1:4
(Journal of Kapanalti-2023- Issue:4)

PAY PIYASALARI ARASINDAKI DOGU ASYA

PiYASALARI ORNEGI

VOLATILITY SPILLOVERS ACROSS EQUITY MARKETS: THE CASE OF EAST ASIAN
MARKETS

ibrahim Halil UCAR*, Erkan ALSU**

*Dr, Bagimsiz Aragtirmaci, bodrum351@hotmail.com, ORCID: 0000-0002-6046-1285

**Dog. Dr., Gaziantep Universitesi, iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, erkanalsu@gmail.com,
ORCID: 0000-0001-6102-1786

OYNAKLIK YAYILIMI:

MAKALE BILGISI | OZ
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Giris

Uluslararasi pay senedi piyasalarinin artan ekonomik entegrasyonu son yirmi yilda 6zellikle
onemli hale gelmistir. Teknolojinin 6nemli dl¢lide gelismesi ve iilkeler arasinda artan sermaye
akisi, gozlemlenen bu kiiresellesmeye katkida bulunan ana faktorler arasindadir. Dolayisiyla
farkl1 finansal piyasalar arasindaki baglantilarin dogasini ve kapsamini anlamak portfoy
yoneticileri ve finansal kurumlar i¢in Onemlidir. Getirilerin oynakligi genellikle finansal
varliklar1 elde tutmanin riskinin kaba bir 6l¢iisii olarak kullanilir bu nedenle uluslararasi hisse
senedi piyasalarinin entegrasyonuna atifta bulunurken arastirmacilar sadece getiri nedensellik
baglantilarin1 aragtirmakla kalmaz ayni zamanda oynaklik yayilma etkilerini de Olgerler.
Oynaklik yayilma etkileri hakkinda bilgi, riske maruz deger ve riskten korunma stratejilerinin
uygulanmasi i¢in faydalidir (Yanan ve Giles 2015:156).

Gelismekte olan piyasalarin yapisi, uluslararasi sermaye piyasalarina erisimi gelistirmektedir.
Glclii kiiresel baglant1 gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin dis soklara karsi yalitimini
azaltmaktadir. Dolayisiyla bagimsiz para politikast kapsamini sinirlamaktadir. Kiiresel
yatirimceilar agisindan bakildiginda getirileri arasinda daha az korelasyon bulunan zayif borsa
baglantisi, uluslararas1 portfoy ¢esitlendirmesinden potansiyel kazanglar saglarken, giicli
piyasa baglantisi veya getirilerdeki birlikte hareket etme ¢esitlendirmenin potansiyel faydalarini
ortadan kaldirmaktadir (Joshi,2011:1-3).

Finansal entegrasyon bir¢ok uluslararasi politika tartismasinin temel unsuru olmus ve giderek
bliyiik ekonomik is birliklerinde politika miizakerelerinin merkezi haline gelmistir. Genel
olarak daha giiclii entegrasyon olusturmanin sermaye birikimini tesvik etmek ve uluslararasi
ticareti desteklemek de dahil olmak iizere bircok uzun vadeli finansal fayda sagladigi
savunulmaktadir. Piyasa entegrasyonu ayni zamanda sinir 6tesi risk paylasimini artirmakta,
fiyat ongorilebilirligini tesvik etmekte, bilgi paylasimini giiclendirmekte ve kiiresel finansal
soklara kars1 tampon mekanizmalar saglayabilecek yerel pay senedi piyasalarinin gelisimini
tesvik etmektedir. Ulkelerin piyasa olgunlugu kiiresel ekonomik entegrasyonun oldukca sinirlt
kalmasina neden olmaktadir. Bunun i¢in bir¢ok bolgesel ekonomik is birligi daha gergekei bir
secenek haline gelmis ve gelismekte olan tilkeler hizli finansal entegrasyon siirecinin bir sonucu
olarak cesitli ekonomik birliklere katilmiglardir. Bolgesel ekonomik entegrasyon ¢esitli ticari
engelleri etkin bir sekilde ortadan kaldirmakta ve her bélge icinde ekonomik kalkinmayi, mali
is birligini ve kazan-kazan ticaret baglantilarini tesvik etmektedir. Bu egilim ekonomilerin
karsilagtirmali iistiinliiklere dayali bolgesel odakli modeller olusturmak {izere siirekli olarak
biitiinlestigi Dogu Asya'da 6zellikle belirgindir.

Finansal piyasalarin artan uluslararasi entegrasyonu, hisse senedi piyasasi hareketlerinin diinya
capinda iletilme mekanizmasini inceleyen bir¢ok ampirik ¢calismaya yol agmistir. Bu ¢aligmalar
bir ulusal hisse senedi piyasasindaki pay senedi getirilerinin diger pay senedi piyasalarinin
getirilerini nasil etkiledigini degerlendirmektedir. Bu ¢aligmalar ayrica menkul kiymetlerin
fiyatlandirilmasi, riskten korunma, diger ticaret stratejileri ve diizenleyici politikalarin
cergevelendirilmesi lizerindeki etkilerini de incelemektedir. Bu konular diinya borsalarinin
cogunda birbiriyle baglantili biiyiik fiyat hareketlerinin goriildiigi Ekim 1987'deki uluslararasi
borsa ¢okiisiiniin ardindan pay piyasalarindaki tiim katilimcilarin ilgisini ¢ekmistir. Bu durum
bliyiik hisse senedi hareketlerinin piyasalar arasi etkisini azaltmak i¢in ¢esitli diizenlemelerin
ve kurumsal kurallarin getirilmesine yol agmistir (Zeng ve Ahmed,2023:772-773)

Bilgi teknolojisindeki ilerleme diinyadaki psikolojik mesafeyi giderek kisaltmistir. Bu durum
insanlarin yatirim davranislarini etkilemektedir. Ciinkii insanlar eskisinden daha fazla yatirim
alternatifini degerlendirebilmektedir. Bu egilim diinya ¢apinda hisse senedi piyasalari
arasindaki baglantilarin daha giiglii olmasina ve oynaklik baglantisinin yani sira oynaklik ve
getiri ¢alismalarinin daha 6nemli hale gelmesine neden olmaktadir. Bir piyasada ortaya ¢ikan
piyasa soku sadece yerel piyasay1 degil, ayn1 zamanda sokun kaynag: ile ekonomik baglantilar
olan diger iilkelerin borsalarini da etkilemektedir (Lee,2009:501).

96



Ibrahim Halil UCAR & Erkan ALSU

Asya sermaye piyasalar1 arasinda finansal bagimlilik 1980’lerden sonra gelismekte olan Asya
sermaye piyasalarinin serbestlesmeye baslamasiyla baglamistir. Tarihsel agidan bakildiginda
1950 yillardan 1970'li yillara kadar Asya ekonomilerinin ihracat stratejileri daha ¢ok ABD ve
Avrupa'daki gelismis piyasalara yogunlastiklarindan bolgesel entegrasyon oldukca diisiik
seyretmigtir. Asya finans krizinden sonra politika yapicilari etkin ve verimli bdlgesel finansal
politika ve dengeli doviz kuru sistemi gelistirmeye odaklanmislardir (Selvarajan ve Rahim,
2020:191-195; Capannell ve Filippini,2010: s.172-174).

Pay fiyatlarindaki oynaklik pay piyasalarinin en Onemli oOzellikleri arasindadir. Pay
piyasalarindaki oynakligin piyasadaki var olan risk ve belirsizlikle direk iliskisi bulunmaktadir.
Bu iligki pay piyasasinin performansini ve verimliligini gésteren en etkili endeksler arasindadir
(Liu ve digerleri,2006: s.3594).

Pay getirileri ile oynakliklar1 arasindaki etkilesim ¢ogunlukla dogrusal olmayan bir sekilde
oldugu ifade edilmektedir. Pay getirileri ile oynakliklar1 arasinda pozitif baglanti bulunmaktadir
fakat bu tarz bir iliskinin 6nemi piyasadan piyasaya farklilik gostermektedir. Piyasalardaki
giincel bilgi soklarinin yaninda yatirimcilarin sahip olduklari fikir ve beklentilerin birbirinden
farkli olmasi1 pay piyasalarindaki oynakligin nedenleri arasinda gosterilmektedir. Piyasalarda
olusan pozitif ve negatif bilgi akislar1 pay piyasalarinin oynakliginda ciddi bir artisa yol agarken
piyasada verimliligin ve likiditenin azalmasina yol agcabilmektedir. Piyasada bilginin yayilmasi
bilgili yatirimcilardan bilgisiz yatirimcilara dogru simetrik olmayan ve belirli bir diizen
icindedir. Bu nedenle pazara taze bilgilerin ulasmasi pay fiyatlarinda dalgalanmalara yol
acmaktadir. Bilgi bakimindan etkin bir pay piyasasinda fiyat oynakliklar1 bilgi akis hiz1 ile cok
iliskilidir. (MishraveRahman, 2010: s.79).

Bu calismada, pay piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimi incelenmektedir. Bu kapsamda,
Borsa Istanbul (BIST), IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI (Giiney Kore) ve SET
(Tayland) endeksleri arasindaki getiri ve oynaklik yayilimi, 4 Ocak 2010 ile 30 Aralik 2022
doneminde bes degiskenli asimetrik genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
GARCH modellerinden EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilarak incelenmistir.
Calismanin geri kalan kismi literatiir 6zeti, yontem, arastirma bulgular1 ve sonug kisimlarindan
olusmaktadir.

1. Literatiir Ozeti

Pay piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimi hakkinda literatiirde olduk¢a yogun bir sekilde
calisildign goriilmektedir. Ornegin, Angela.L ve Shiun.P (1997) ABD ve Japonya'dan Hong
Kong, Singapur, Tayvan ve Tayland" igeren dort Asya hisse senedi piyasasina ortalama getiri
ve oynaklik yayilma etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, ABD piyasasinin getiri ve
oynakliklarinin dort Asya piyasasina aktarilmasinda Japon piyasasindan daha etkili oldugunu
tespit etmiglerdir. Diger yandan, Worthington ve Higgs (2004) Hong Kong, Japonya ve
Singapur gibi ii¢ gelismis Endonezya, Giliney Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland gibi
alti gelismekte olan Asya hisse senedi piyasalar1 arasinda getiri ve oynaklik yayilimini
inceledikleri ¢alismalarinda, Asya piyasalari arasinda biiytlik ve agirlikli olarak pozitif getiri ve
oynaklik yayilimlar1 tespit etmislerdir. Benzer sekilde, Tastan (2005), Borsa istanbul ile
Almanya, Fransa, Ingiltere ve ABD SveP500 hisse senedi piyasalari arasindaki dinamik
karsilikli bagimlilik ve finansal entegrasyonunu inceledigi ¢alismasinda, Borsa Istanbul ile
gelismis hisse senedi piyasalari arasinda dinamik kosullu korelasyon, fiyat ve oynaklik
yayilmalarinin oldugunu tespit etmistir. Bu ¢alismaya benzer bir calisma da Sang Jin Lee (2009)
Giiney Kore, Hong Kong, Hindistan, Singapur, Japonya ve Tayvan gibi alt1 Asya lilkesi hisse
senedi piyasasi arasindaki oynaklik yayilma etkilerinin incelendigi calismadir. Sang Jin Lee
(2009) ¢alismasinda, incelenen iilkelerin hisse senedi piyasalarinda énemli oynaklik yayilma
etkileri oldugunu Hindistan hari¢ cografi olarak yakin bes iilke arasinda daha fazla oynaklik
yayilimlarinin oldugunu tespit etmistir.

Yillara gore literatiirde var olan ¢aligmalar incelendiginde 6zet olarak, Yanan ve Giles (2015)
ABD pay piyasalarindan hem Japonya hem de gelismekte olan Asya piyasalarina dogru tek
yonlii sok ve oynaklik yayilimlar1 oldugu, Asya finansal krizi sirasinda ise ABD pay piyasalari
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ile Asya piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilmalarinin daha giiclii ve ¢ift yonlii oldugu, Mishra
ve Rahman (2010) Hindistan ve Japonya pay piyasalarinin olumlu ve olumsuz haberlerden
etkilendi Hindistan pay piyasasinin olumlu haberlerden, Japonya pay piyasasinin ise olumsuz
haberlerden daha ¢ok etkilendigi, Joshi (2011) Hindistan, Hong Kong, Japonya, Cin, Jakarta ve
Kore'deki Asya hisse senedi piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii getiri, sok ve volatilite yayilimina
dair kanitlar oldugu tespit edilmistir. Benzer bir ¢alisma olan Bodkhe ve digerleri (2012)
Japonya ve Ingiltere’den Hindistan’a tek yonlii, ABD ile Hindistan pay piyasalar1 arasinda ise
¢ift yonlii oynaklik yayilimi oldugu tespit edilmistir.

Borsa Istanbul’a yonelik yapilan galismalar incelendiginde, Demirgil ve Gok (2014) Borsa
Istanbul’un getiri ve oynaklik yayilimi bakimindan gelismis Avrupa sermaye piyasalarindan
etkilendigini tespit etmistir. Benzer sekilde, Gokbulut (2017) calismasinda, Borsa Istanbul ile
bazi gelismis ve gelismekte olan pay piyasalar1 arasinda oynaylik yayiliminin var oldugunu
tespit etmistir. Diger taraftan, Basar ve Bozma (2018) Tiirkiye, Romanya, Polonya, Macaristan
ve Ukrayna hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini incelemis oldugu
calismasinda, BIST-100 endeksinin Romanya, Macaristan ve Polonya hisse senedi
piyasalarinin kisa ve uzun oynakliklarindan etkilendigi tespit edilmistir.

Literatiirde var olan ¢aligmalar genel olarak degerlendirildiginde pay piyasalar1 arasinda
oynaklik yayilimimin var oldugu fakat bu oynakligin bazi piyasalarda daha giiclii bir sekilde
gerceklestigi goriilmektedir. Bu kapsamda bu calismada BIST 100 endeksi ile Asya piyasalari
arasindaki etkilesimin hangi piyasada fazla oldugu ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

2.Veri Seti ve Yontem

Calisma, Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100), Tayland Bilesik Endeksi (SET), Jakarta
Bilesik Endeksi (IDX), Bursa Malezya Bilesik Endeksi (KLSE) ve Giiney Kore Bilesik Endeksi
(KOSPI) dahil olmak iizere Borsa Istanbul ile Giineydogu Asya'daki dort biiyiik borsa endeksi
arasindaki getiri ve oynaklik analizini igermektedir. Endekslere iliskin zaman serisi verileri
Yahoo Finance, investing .com veri tabanlarindan elde edilmis ve giinliik kapanis fiyatlar
kullanilmistir. Veri seti i¢in érneklem donemi 4 Ocak 2010 ile 30 Aralik 2022 tarihleri arasini
kapsamaktadir. Glinliilk pay senedi getirisi ilgili fiyat endeksinin dogal logaritmasi olarak
hesaplanmistir. Diger piyasalar agikken bir piyasanin tatil olmasi nedeniyle eksik veriler igin
bir 6nceki giliniin kapanis fiyat1 kullanilmistir. Hisse senedi getirilerinin dagiliminin normal
dagilima kiyasla daha yiiksek sivrilik ve kalin kuyruklarla karakterize oldugu iyi belgelenmistir.
Hisse senedi getirilerini modellemek i¢in bir dizi dagilim 6nerilmis ve kullanilmistir. Bunlar
arasinda Engle (1982) ve Bollerslev (1986) tarafindan onerilen GARCH modelleri dagilimin
kalin kuyruklu dogasini ve zamanla degisen oynakligin varligimi1 yakalayabildikleri nedeniyle
cok kullanilmaktadir. Ayrica bu konuda yapilan ampirik ¢aligmalar GARCH modellerinin
menkul kiymet getirilerinin dinamik davranisini modellemede daha saglam ve gilivenilir
sonuglar verdigini gdstermistir. Dolaysiyla bu makalede Borsa Istanbul (BIST) ve Giineydogu
Asya'daki dort biliyiik borsa endeksi arasindaki getiri ve oynaklik etkilesimini ve dinamik
korelasyonu modellemek icin EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilmistir. Calismada
Genigsletilmis DickeyveFuller (ADF) ve PhillpsvePerron (PP) birim kok testleri ile zaman
serilerinin birim kokleri, HafnerveHerwatz varyansta nedensellik testiyle nedensellik, E-
GARCH ve T-GARCH modelleriyle getiri ve oynaklik yayilimlar test edilmistir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Ulke Endeksleri Ve Giinliik Veri Donemi
Baslangic Gozlem

Endeks/Ulke T Bitis Donemi
Doénemi Sayist
Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST) / Tiirkiye 04.01.2010 30.12.2022 3390
IDX Bilesik Endeksi (JSKE)/ Endonezya 04.01.2010 30.12.2022 3390
FTSE Malezya KLCI Endeksi (KLSE) /Malezya 04.01.2010 30.12.2022 3390
KOSPI Bilesik Endeksi (KS11) / Giiney Kore 04.01.2010 30.12.2022 3390
SET Endeksi (SETI) /Tayland 04.01.2010 30.12.2022 3390
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2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi yazin literatliriinde ¢esitli birim kok testleri vardir. Bunlar Dickey-Fuller (DF),
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (KPSS) birim kok testi ve Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testileridir. Bu
calismada birim kokleri saptamak amaciyla genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) testlerinden faydalanilmistir.

2.1.1 Genisletilmis DickeyveFuller (ADF) Testi

Genigsletilmis Dickey-Fuller testi Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilmistir. Dickey ve
Fuller bu testi yiiksek dereceli bir otoregresif siireci géz dniinde bulundurarak gelistirmiglerdir.
Genigsletilmis Dickey-Fuller testi, standart Dickey-Fuller testinin bir uzantisidir ve zaman
serilerinde hem duraganligi hem de duragan olmamay1 aragtirir. DickeyveFuller testinden farki
bliyiik boyutlu zaman serisi modellerine de uygulanabilmesidir. Biiylik boyutlu zaman serisi
modellerinin daha karmasik olabilmesi nedeniyle DikeyveFuller testi genisletilmis
DikeyveFuller (ADF) testine doniistliriilmiistiir. Bunun yam sira genisletilmis DikeyveFuller
(ADF) testi kayip degerleri kapsayan veriler iizerinde de uygulanmaktadir. Genisletilmis
DickeyveFuller testi, belirli bir zaman serisinin duragan olup olmadigimi tespit etmek i¢in
yaygin kullanilan bir istatistiksel testtir. Diger bir ifade ile bir zaman serisinin duraganlig: test
edilmek istendiginde en yaygin kullanilan istatistiksel testlerden biridir.

Genisletilmis DickeyveFuller testi iki hipoteze dayanmaktadir: Sifir hipotezi zaman serisinde
bir birim kok oldugunu ve duragan olmadigini ifade eder. Alternatif hipotez ise zaman serisinde
birim kék bulunmadigini ve serinin duragan ya da trend duragan oldugunu ifade eder.
Genigsletilmis DickeyveFuller testi i¢in formiil asagidaki gibidir:

Yt:C+Bt +(1Yt_1+(|)AYt_1 + q)z AYt—Z +d)p AYt—p+ €t (1)

Genigsletilmis DikeyveFuller formiilii DikeyveFuller formiilii ile aynidir. Aralarindaki tek fark
daha biiyiik bir zaman serisini temsil eden farklilagtirma terimlerinin eklenmesidir.

(Ozcan ve Ar1,2013; Thakar,2022).

2.1.2 Phillips ve Perron (PP) Testi

PhillipsvePerron (1988), zaman serilerinin test edilmesinde yaygin hale gelen bir dizi birim kok
testi gelistirmistir. PhillipsvePerron (PP) birim kok testleri, genisletilmis DikeyveFuller
testlerini baz olarak hatalardaki degisen varyans ve serisel korelasyon sorunu ile nasil bas
ettikleri konusunda farklilik gostermektedir. Genisletilmis DikeyveFuller testleri test
regresyonundaki hatalarin ARMA yapisina yaklagmak amaciyla parametrik bir otoregresyon
kullanirken, Phillips-Perron (PP) testleri test regresyonundaki herhangi bir seri korelasyonu
gormezlikten gelmektedir. PhillipsvePerron testi i¢in regresyon denklemi asagida verilen
bigimde ifade edilebilir.

Ay =BDy + myp—1 + 1 (2)
D; Sabit, trend vb terimlerden olusan bir vektordiir. y: modellenen bagimli degisken, p,: hata
terimi ve hata teriminin de homoskedastik oldugu varsayilir. PhillipsvePerron birim kok testleri
bir¢ok yonden genisletilmis DikeyveFuller testine benzemesi nedeniyle ADF testine benzer
sonuglar vermektedir. (Jebranvelgbal,2016; AbdulveNasir, 2019; Thakar,2022).

2.2 Nedensellik Testi

Calismada Borsa Istanbul (BIST) ile IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI (Giiney
Kore) ve SET (Tayland) endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi giinliik kapanis verileri
kullanilarak HafnerveHerwatz varyansta nedensellik testiyle incelenmistir.

2.2.1 HafnerveHerwatz Varyansta Nedensellik Testi.

Hafner ve Herwartz’in (2006) caligmalariyla gelistirilen varyansta nedensellik analizi igin
oncelikle GARCH (1,1) modeli ile test edilen parametreler arayiiziindeki oynaklig1 saptamak
icin gecikme aralig1 ¢arpan1 (LM) istatistiginden faydalanilir. Bu test degiskenler arasi iligkinin
tespit edilmesinde tek degiskenli GARCH tahmin modelinin istenilen sonuglar1 vermek i¢in
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kafi oldugunu ileri siirmektedir. Bu yaklasimin ortalama denklemini otoregresif hareketli
ortalamalar anlamina gelen ARMA (p,q) olustururken, varyans denklemi boliimiinii ise tek
degiskenli GARCH (1,1) modeli olugturmaktadir. Ortalama denklem olan ARMA (p,q) modeli
y degiskeninin modern kavramlarini temsil etmektedir. Hafner ve Herwatz varyansta
nedensellik analizinde hipotezler Hy= parametreler arasinda nedensellik yoktur, H; =
degiskenler arasinda degiskenlik vardir seklinde olusturulan gecikme araligi carpani (LM)
istatistik degerini baz alan varyansta nedenselligi tespit etmede giivenilir ve saglam neticeler
sundugu ileri siiriilmiistiir.

Ao == (BT (8 — DZ) V (0) (BT (8 — D %) - ¥ (3)

& =Olclilendirilmis (standartlandirilmig) kalintilar1 géstermektedir.

Hafner ve Herwatz (2006) gore LM istatistik degerinin tahmin etmenin baska bir yontemini ise
asagida ifade edilen bigimde belirtilmistir.

Birinci adimda Hafner ve Herwatz varyansta nedensellik testinde oncellikle GARCH (1,1)
modellenerek €;; ve ¢ artiklar tespit edilmektedir. Bu isleme bagli olarak 6lgiimlenmis
(standartlastirilmig) artiklar olan €;; degerlerine ulasildiktan sonra x;; parametresi i¢inde benzer
seyler modellenir. Daha sonra da oynaklik durumunu isaret eden cjzi degerleri tahmin edilir.

ikinci adimda €2 -1 parametresi bagimli X; ve Z;, parametreleri ise bagimsiz kabul edilmek
sarttyla bir regresyon modeli modellenmelidir.

Uciincii adimda ise ikinci adimda kurulan regresyon denklemi ile tahmin edilen R? ve gozlem
sayist T’nin ¢arpim sonucu Apy degerini vermektedir (PolatveKarakaya,2013:9-10;
SenolveTurkay,2020:373).

2.3 Borsa Istanbul (BIST) ile IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI (Giiney Kore)

ve SET (Tayland) endeksleri Arasi Getiri ve Oynakhk Yayilim

Calismada Borsa Istanbul (BIST) ile IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI (Giiney
Kore) ve SET (Tayland) endeksleri arasi getiri ve oynaklik etkilesimini saptamak igin
EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilmistir. Finansal piyasalara iyi haberler ulastig
zaman diger bir ifade ile finansal piyasalar iyi haberler ya da pozitif soklarla ¢arpildigi zaman
piyasada islem goren finansal varliklarin daha sakin bir duruma girme egilimde olmasi
nedeniyle finansal varliklarin oynakligi azalir. Diger taraftan eger finansal piyasalar koti
haberler ya da negatif soklarla ¢arpildigi zaman finansal varliklar daha ¢alkantili bir duruma
girmekte dolayisiyla da piyasasinin ve piyasada islem goren finansal varliklarin oynakliklar
artmaktadir. Bu nedenle finansal ekonomisyenler pozitif ve negatif soklarin finansal piyasalar
ve varliklar {izerindeki etkilerini yakalamak i¢cin EGARCH ve TGARCH modellerini
kullanmaktadirlar.

2.3.1 EGARCH Modeli

EGARCH modeli pozitif ve negatif bilgilerin neden oldugu oynaklik {izerindeki asimetrik
etkiyi saptama imkani vermektedir. Asimetrik negatif soklarin oynaklik iizerinde pozitif
soklardan daha biiyiik etkiye sahip olacagi gercegi ile aciklamaktadir. Finansal zaman
serilerinde stokastik oynakliklarin tahmin edilmesinde siklikla kullanilan ARCH modelinin
daha genisletilmis bir sekli olan GARCH modelleri ¢ogunlukla pay getiri oynakliklarinin
tahmin edilmesinde oynaklik ve getiri arasinda asimetrik bir etki oldugunu varsaymalari
nedeniyle pay getirilerindeki oynakliklarin tahmin edilmesinde iyi performans gosterememeleri
ve asimetrik etkiyi diger bir deyisle kaldirag etkisini yakalayamamalar1 nedeniyle 1991 yilinda
pay getirilerindeki asimetrik varyans etkisini modellemek amaciyla EGARCH modeli
gelistirilmistir. EGARCH (p, q) modeli asagidaki sekilde gosterilebilir.

Log (07) = o + XLy o [| =21+ X, Bilog (00 + XL, vi 5= “)
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v; = asimetrik veya kaldirac etkisi parametresidir. Parametre negatif olsa bile kosullu varyans
degeri pozitif olacaktir. Ciinkii kosullu varyansin log degerlerini tahmin etmektedir. Cari getiri
ile gelecekteki oynaklik arasindaki iliski negatifse, y negatif olacaktir ve dolayisiyla kaldirag
etkisi sinirh kalacaktir (Maqsoodvedigerleri,2017:373).

2.3.2 TGARCH (GJR) Modeli

TGARCH yontemi Zakoain (1990), Glosten, Jagannathan ve Runkle’in (1993) katkilariyla
gelistirilerek literatiire kazandirilmis bir ekonometrik tahmin modelidir. TGARCH modeli
pozitif ve negatif haberlerin ya da olaylarin sermaye piyasalari ve piyasalarda islem goéren
finansal varliklar iizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla faydalanilan asimetrik GARCH
modelidir. GRJ] GARCH modeli olarak da bilinen bu model finansal piyasalarda gesitli
nedenlerle olusan asimetrileri yakalamak ve soklarin piyasada anlamli bir fark yaratip
yaratmadigini saptamak amaciyla varyans denklemine ¢arpimsal bir kukla parametresi dahil
eder. TGARCH (1,1) modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Of = ag 0y gf_y + 811 (g <0) €f_; + B, OF ®)

Denklemde I (g,_1<0 bir isaret fonksiyonudur. Sayet makul (uygun) gecikmeli sartsiz standart
sapma sifirdan kiiciik olursa 1 degerini alir.
TGARCH (1,1) modeli i¢in sartli varyans denklemi sOyle gosterilebilir.

h=¢ +6,h¢_;+b, u§—1 Y1 u§—1 Di—q (6)

h;: sarth varyans; ¢: sabit; D;: dummy degiskeni; 6,: ARCH etkisi; b;: GARCH (olumlu
haberleri gosterir.); b; +y;: olumsuz haber ve soklarin etkisini gostermektedir. u;: hata terimi;
v: asimetrik ya da kaldirag terimi (burada y>0 ise model asimetriktir. y =0 olmasi modelin
simetrik oldugunu yani Standart ARCH veya GARCH modeli oldugunu gosterir. Modelde
asimetrik terimi y’nin anlamli ve pozitif ise negatif olaylarin bagimli parametre lizerinde pozitif
olaylardan daha giiclii etkilere yol ac¢tig1 anlamina gelir.

TGARCH (p, q) cergevesi su bigimde ifade edilir.

_ q 2 p 2 q 2
Of =0+ X, 0 € + X, B1 0f T2, Vi €0 i (7)

Modelde eger €._4 < Oisel,_; =1"e esittir. Aksi durumda I[,_; =0 olur. y; : kaldirag
degiskenidir. Modelde y; = 0 ise model geleneksel yani klasik GARCH (p, q) modeli olur. Aksi
halde pozitif sok zamanlarinda oynakliktaki etkisi a; olur. (Soyleki I;_; =0) negatif soklarda
ise oynakliktaki etkisi a;+y; olmaktadir. Bu nedenle a; > 0 i¢in olumsuz haberlerin sartl
varyans lizerinde olumlu haberlerden ¢ok daha gii¢lii etkisinin oldugu sdylenebilir (Magsood
ve digerleri,2014:373; Cruncheconometrix, Ngozi. A,2019).

2.4 Borsa Istanbul (BIST) IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI (Giiney Kore) ve
SET (Tayland) Endekslerinin Tanimlayici Istatistikleri

Calismada incelenen borsa endekslerini modellemeden once serilerin genel 6zellikleri hakkinda
bilgi sahibi olmak i¢in ilk olarak tanimlayic istatistikler hesaplanmistir. Elde edilen bulgular
asagida Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. BIST, IDX, KLSE, KOSPI ve SET Endekslerine Ait Tanmimlayict Istatistikleri

BIST IDX KLSE KOSPI SET

Ortalama 6.8440 8.5215 73918 7.6708 7.2373
Ortanca 6.7334 8.5457 7.3918 7.6241 7.3153
Maksimum 8.6141 8.8980 7.5470 8.1032 7.5169
Minimum 6.1890 7.8142 7.1063 7.2845 6.5307
Std Sapma 0.4444 0.2334 0.0894 0.1530 0.2083
Carpiklik 1.6051 -0.7160 -0.5314 0.9789 -1.3698
Basiklik 6.0782 3.0850 3.0062 3.6641 4.3383
Jarque Berra 2794217 290.6987  159.6067 603.7917 1313.152
(Olastlik) (0.00000)  (0.00000)  (0.00000) (0.00000) (0.00000)
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Gozlem Sayisi 3390 3390 3390 3390 3390

Tablo 2 incelendiginde ortalama getiri ile Olgiilen endekslerin performanst IDX Jakarta
endeksinde daha yiiksektir. Ortalama getiri bakimindan IDX endeksini KOSPI (Giiney Kore),
KLSE (Malezya) ve SET (Tayland) endeksleri takip etmektedir. Borsa Istanbul’un (BIST)
ortalama getirisi yani performansi diger endekslere gore daha diisiiktiir. Borsa Istanbul’un
(BIST) 0.44 standart sapma degeriyle incelenen diger hisse senedi endekslerinden daha yiiksek
oynakliga sahip oldugu goriilmektedir. KLSE (Malezya) endeksinin ise 0.08 standart sapma
degeriyle diger endekslere gore daha diisiik bir oynaklik sergiledigi goriilmektedir. Jarque-Bera
istatistikleri getirilerin normal dagildig: sifir hipotezini tiim durumlar i¢in reddetmektedir. IDX
(Jakarta), KLSE (Malezya) ve SET (Tayland) hisse senedi endeksleri negatif ¢arpikliga sahiptir.
Bu durum negatif hisse senedi getirilerinin pozitif getirilerden daha yaygin oldugunu
gostermektedir. Buna karsin BIST (Tiirkiye) ve KOSPI (Giiney Kore) hisse senedi endeksleri
pozitif carpikliga sahiptir. Ayrica Borsa Istanbul (BIST) serileri leptokurtiktir ve iicten biiyiik
basiklik istatistiginden de goriildiigii gibi 6nemli 6lgiide daha kalin kuyruklara ve daha yiiksek
tepe noktalarina sahiptir.

2.5 Borsa istanbul (BIST) IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI (Giiney Kore) ve
SET (Tayland) Endeksleri Arasi Korelasyon Matrisi Sonuclari

Bu calismada kullanilan Borsa Istanbul (BIST) IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI
(Giiney Kore) ve SET (Tayland) endekslerine ait korelasyon katsayilar1 asagida Tablo 3’te
sunulmustur.

Tablo 3: BIST, IDX, KLSE, KOSPI ve SET Endeksleri Aras1 Korelasyon Matrisi

BIST IDX KLSE KOSPI SET
BIST 1
IDX 0.7773 1
KLSE -0.0786 0.3983 1
KOSPI 0.7004 0.7193 0.1311 1
SET 0.5890 0.9292 0.6466 0.5963 1

Tablo 3’te BIST ile gelismekte olan Asya borsalarinin giinliik logaritmik fiyat serileri arasindaki
korelasyon incelendiginde BIST ile IDX (Endonezya), KOSPI (Giiney Kore) ve SET (Tayland)
endeksleri arasinda sirasiyla yaklasik olarak 0,78, 0.70 ve 0,59 ile pozitif korelasyonlarin olmasi
BIST ile bu endeksler arasinda portfdy ¢esitlendirmesi yapmanmn mantikli olmadigim
gostermektedir. Ote yandan Borsa Istanbul (BIST) ile negatif korelasyona sahip KLSE
(Malezya) endeksi arasinda ise portfoy c¢esitlendirmesine uygun oldugu sdylenebilir.

2.6 Borsa istanbul (BIST) IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI (Giiney Kore) ve
SET (Tayland) Endekslerine Ait Fiyat Serisi Grafikleri

Bu boliimde incelenen hisse senedi endekslerinin fiyat serisi grafikleri sunulmustur. Piyasa
oynakligi, asagi veya yukart yonli fiyat degisimlerinin sikligi ve biyiikligi ile
Olciilebilmektedir. Fiyat dalgalanmalari ne kadar biiyiik ve sik olursa piyasanin o kadar
degisken oldugu kabul edilmektedir.
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Sekil. 1 Borsa Istanbul (BIST) IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI (Giiney Kore) ve
SET (Tayland) Endekslerine Ait Fiyat Serisi Grafikleri

Sekil 1’de incelenen endekslerin fiyat serilerinin zaman grafigi incelendiginde IDX
(Endonezya), KOSPI (Giiney Kore), KLSE (Malezya) ve SET (Tayland) endekslerinin bazi
donemlerde farkli trend icinde olsalar bile genelde benzer bir hareket izledigi sdylenebilir. Bu
karsin Borsa Istanbul’un (BIST) ise nispeten daha farkli bir trend izledigi goriilmektedir. Tiim
endekslerin 2020’nin ilk ¢eyreginde COVID 19 nedeniyle keskin bir diisiis gdsterdigi daha
sonra toparlanarak yiikselise gectikleri gozlemlenmektedir. Son donemde ise incelenen hisse
senedi fiyat endekslerinin KLSE (Malezya) ve KOSPI (Giiney Kore) disinda yiikselis
egiliminde olduklari ifade edilebilir.

2.7 Borsa istanbul (BIST) IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI (Giiney Kore) ve
SET (Tayland) Endekslerine Ait Getiri Serisi Grafikleri

Bu caligmanin amaci getiri ve oynaklik yayilimlarinin zaman igindeki davranisi hakkinda daha
fazla bilgi edinmek oldugundan incelenen hisse senedi endekslerinin 04.01.2010 ve 30.12.2022
donemini kapsayan giinliik veriler iizerinden getiri serisi grafikleri modellenmistir. Getiri serisi
grafikleri asagida Sekil 2’de sunulmusgtur.
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BIST IDX

T T T T T T T T T T T T o T T T T T T T T T T T T
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

KLSE KOSPI

0.8 |

0.4 |

0.0

-0.4 | -1.0

-0.8 -1.5
T T T T T T T T T T T T T T T T

T T T T T T T T
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

SET

1.5

1.0

0.5 |

0.0

-0.5 |

-1.0 |

-1.5 |

2.0

T T T T T T T T T T T T
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Sekil. 2 Borsa Istanbul (BIST) IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI (Giiney Kore) ve
SET (Tayland) Endekslerine Ait Getiri Serisi Grafikleri

Sekil 2 incelenen donem boyunca hisse senedi fiyat endekslerinin getirilerini ve hisse senedi
fiyat endekslerinin dogal logaritmasinin birinci farkini gostermektedir. Bes endeksin tamami
bliyiik oynaklig1 biiytiik, kiiciik oynakligi kii¢iik oynakligin takip ettigi oynaklik kiimelenmesi
ile karakterize edilen bir durum gdstermektedir. Getiri serisi yayilimlarinin COVID 19 gibi
kiiresel ve yerel krizler sirasinda ara sira yliksek dalgalanmalar gostermesine karsin zaman
icinde diizgiin hareket ettikleri sdylenebilir. Tiim endeksler i¢in en biiylik oynaklik sigramasi
COVID 19 sirasinda yasandig1 ve getiri serilerinin ortalama etrafinda dagildig1 ifade edilebilir.
3. Ampirik Bulgular

Calismanin bu bdliimiinde kullanilan endekslerin birim kok, nedensellik, getiri ve oynaklik
testlerinden saglanan sonuglar sunulmaktadir.

3.1 Birim Kok Testi Sonuclan

Calismanin bu kisminda parametrelere ait birim kok testi hipotezleri ve elde edilen bulgular
sunulmaktadir. Arastirmada serilerin duraganlik durumlar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle arastirilmigtir. Birim kok testlerine iliskin
hipotezler su sekilde olusturulmustur.

Hy= Zaman serisi birim kok igermektedir.

H,= Zaman serisi birim kok icermemektedir.
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Tablo. 4 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillip-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuglart

Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglar

Seviye Birinci farklar
Degiskenler ' Sabit SgbitveTrend . Sabit SabitveTrend
t-ist Olasilik t-ist Olasilik t-ist Olasilik t-ist Olasilik
BIST 2.4848 1.0000 0.9256 0.9999  -31.5817 0.0000  -31.6885 0.0000
IDX -2.3652  0.1519 -3.3621 0.0567 -18.0731 0.0000  -18.0968 0.0000
KLSE -2.8367  0.0539 -2.7809 0.2045 -17.9638  0.0000 -18.0167 0.0000
KOSPI -2.3630  0.1525 -2.9564 0.1449  -14.9572  0.0000 -14.9656 0.0000
SET -2.8881  0.0468 -2.8649 0.1742  -23.3860  0.0000 -23.4219 0.0000
PhillipvePerron (PP) Birim Kok Testi Sonucglar
Seviye Birinci Farklar
Degiskenler . Sabit S?lbitveTrend . Sabit SabitveTrend
t-ist Olasilik t-ist Olasilik t-ist Olasilik t-ist Olasilik
BIST 2.6127 1.0000 1.1219 0.9999  -58.6280  0.0001 -58.6907 0.0000
IDX -2.4933  0.1172 -3.5374 0.0356  -57.0061 0.0001 -57.0117 0.0000
KLSE -2.9778  0.0371 -2.9098 0.1594  -56.9556  0.0001 -56.9638 0.0000
KOSPI -2.2714  0.1815 -2.8272 0.1874  -57.4029  0.0001 -57.3995 0.0000
SET -2.9544  0.0395 -2.9157 0.1575 -59.1854  0.0001 -59.1984 0.0000

Tablo 4 incelendiginde sabitli modelde genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinde
SET (Tayland), Phillip-Perron (PP) birim kok testinde ise KLSE (Malezya) ve SET (Tayland)
endekslerinin, sabitlivetrendli modelde ise IDX (Endonezya) endeksinin %5 dnem seviyesinde
seviye degerleri ile duragan olduklari, BIST ve KOSPI endeksleri zaman serilerinin ise diizey
degerleriyle birim kdke sahip olduklar1 ve duragan olmadiklar1 saptanmigtir. Zaman serilerinin
birinci dereceden farklari alindiginda ise tiim zaman serilerinin %1 Onem seviyesinde
duraganlastiklar1 ve test i¢in elverisli duruma geldikleri saptanmistir.

3.2 Hafner-Herwatz Varyansta Nedensellik Testi Sonuclari

Calismanin bu béliimiinde Borsa Istanbul (BIST) ile IDX (Endonezya), KLSE (Malezya),
KOSPI (Giiney Kore) ve SET (Tayland) endeksleri arasindaki nedensellik bagi
HafnerveHerwatz varyansta nedensellik testiyle incelenmistir. Hafner-Herwatz nedensellik
analizi yapilmadan once serilerin birim kokleri Genisletilmis DickeyveFuller (ADF) ve
PhillipvePerron (PP) birim kok testleriyle sabitli ve sabitlivetrendli modellerde incelenmistir.
HafnerveHerwatz testi sonuglar1 %5 6nem seviyesinde degerlendirilmis ve elde edilen sonuglar
asagidaki Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Hafner-Herwatz Varyansta Nedensellik Testi Sonuglar

Degiskenler Hipotez Test istatistigi Olasihk Nedensellik
IDX IDX—»BIST 0.857 0.6515 YOK
BIST—IDX 1.580 0.4539 YOK
KLSE KLSE—»BIST 0.492 0.7820 YOK
BIST—KLSE 16.869 0.0002 VAR
KOSPI KQSPI—>BIST 1.281 0.5270 YOK
BIST—-KOSPI 6.906 0.0317 VAR
SET SET—BIST 0.960 0.6188 YOK
BIST—SET 1.321 0.5167 YOK

Tablo 5 incelendiginde Borsa istanbul’dan (BIST) KLSE (Malezya) ve KOSPI (Giiney Kore)
endekslerine dogru sirasiyla %1 ve %5 Onem diizeyinde tek yonlii oynaklik yayilimi ve
nedensellik saptanmistir. Ote yandan Borsa istanbul (BIST) ile IDX (Endonezya) ve SET
(Tayland) endeksleri arasinda ise istatiksel olarak anlamli bir nedensellik tespit edilememistir.
Dolayisiyla Borsa Istanbul (BIST) endeksinden KLSE ve KOSPI endekslerine dogru varyansta
nedenselligin ¢ikmas1 Borsa Istanbul’un bu endeksler iizerinde bir etkisinin oldugu sdylenebilir.
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3.3 Borsa istanbul (BIST), IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOPSI (Giiney Kore) ve
SET (Tayland) Endeksleri Arasi1 Getiri ve Oynaklhik Etkilesimi Sonuc¢lar

Calismanin bu bdliimiinde Borsa Istanbul (BIST), IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI
(Giiney Kore) ve SET (Tayland) endeksleri arasi getiri ve oynaklik yayilimii gosteren E-
GARCH ve T-GARCH modelleriyle modellenen ortalama denklem ve varyans denkleminden
elde edilen sonuglar agagidaki Tablo 6’da verilmistir. Calismanin hipotezleri s0yle kurulmustur.
Hy: IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI (Giiney Kore) ve SET (Tayland
endekslerinden Borsa Istanbul’a (BIST) dogru getiri ve oynaklik yayilim1 yoktur.

H;: IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI (Giiney Kore) ve SET (Tayland)
endekslerinden Borsa Istanbul’a (BIST) dogru getiri ve oynaklik yayilimi vardir.

Tablo 6. Borsa Istanbul (BIST) ile IDX(Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI (Giiney Kore) ve
SET (Tayland) Hisse Senedi Piyasalart Arasi Getiri ve Oynaklik Yayiliminin EGARCH ve
TGARCH Modelleri ile Tahmin Sonuclari

Ortalama Denklem

EGARCH TGARCH
Degiskenler  Katsayi Std z-ist Olasilik  Katsay1 Std z-ist Olasilik
sapma sapma

Sabit 0.00836  0.00326 2.56377 0.0104  0.00824  0.00328 2.51452  0.0000

IDX 0.19781  0.02936 6.73674 0.0000  0.19412  0.02961 6.55522  0.0000
KLSE 0.08018  0.04044 1.98265 0.0474  0.09489  0.04140  2.29199 0.0219
KOSPI 0.16221  0.02869 5.65536 0.0000  0.15712  0.02879  5.45695 0.0000
SET 0.21191  0.02481 8.54090 0.0000  0.21398  0.02509  8.52807 0.0000

Varyans Denklemi

(7] -0.4542 0.0421 -10.7886  0.0000  0.00517  0.00051 10.1161 0.0000
6 0.1878  0.0116 16.1856 0.0000  0.04617  0.00616  7.48457  0.0000
A -0.0675  0.0062 -10.7729  0.0000  0.11219  0.01291  8.68608 0.0000
B 0.9043 0.0112  80.4310 0.0000  0.76598  0.01829  41.8762  0.0000
Tani Testleri
EGARCH TGARCH
ARCH LM Testi ARCH LM Testi
F-istatistigi Olasilik F-istatistigi Olasilik
0.39997 0.5271 0.007002 0.9333
Normallik Testi Normallik Testi
Jarque Berra istatistigi Olasilik Jarque Berra istatistigi Olasilik
2477.586 0.0000 2482.642 0.0000

Not: 6 = sabit terimi, § = ARCH etkisi, 4 = Asimetrik Risk katsayis1 ve p = GARCH etkisini ifade etmektedir.

Tablo 6’da ortalama denklem bulgularma gére Borsa Istanbul’un (BIST) gelismekte olan
(ASEAN) endekslerinin gecikmeli getirilerinden etkilendigi goriilmektedir. Borsa istanbul’un
oynaklig1 lizerinde en giiclii etkileri SET (Tayland) 0.21191 ve IDX (Endonezya) 0.19781 ile
gosterdigi gdzlemlenmektedir. Bu baglamda Borsa Istanbul’un piyasa getirisi diger bir ifade ile
oynakligi tahmin edilirken IDX (Endonezya), KOSPI (Giiney Kore), KLSE (Malezya) ve SET
(Tayland) endekslerinin gecikmeli getirilerinin dikkate alinmasinin 6nemli oldugu sdylenebilir.
EGARCH ve TGARCH tahminlerinden saglanan varyans denklemi bulgularina gore ise Borsa
Istanbul’un oynaklign hakkinda bilgiler veren ARCH ve GARCH Kkatsayilarmin anlamli ve
pozitif olmas1 gelismekte olan Asya endekslerinden Borsa Istanbul’a (BIST) dogru oynaklik
yayiliminin oldugunu gostermektedir. Asimetrik risk katsayisini temsil eden A isaretinin
EGARCH modelinde negatif ve anlamli TGARCH modelinde ise pozitif ve anlamli olmasi
Borsa Istanbul (BIST) ile iliskili haberlerde asimetrilerin oldugunu ve kétii haberlerin ya da
negatif soklarn Borsa Istanbul’un oynakhiginda daha etkili oldugu anlamina gelmektedir.
EGARCH ve TGARCH tahminlerinde bagimli degiskenin oynakligini gosteren ARCH ve
GARCH toplamlarin1 0.80°den yiiksek ¢ikmas1 Borsa Istanbul’da oynakligin yiiksek oldugunu
ve getirilerinde zaman i¢inde degisen oynakliklarin oldugu seklinde yorumlanabilir. EGARCH
ve TGARCH modellemelerinin birbirine yakin sonuglar sunmasi1 Borsa Istanbul’un asimetrik
106



Ibrahim Halil UCAR & Erkan ALSU

yapida oldugu biciminde yorumlanabilir. Tanisal bulgular yorumlandiginda ARCH LM test
istatistiklerinin hem EGARCH hem de TGARCH modelinde 0.05’ten ¢ok biiylik ¢ikmasi
ortalama denklemi artiklarinda ARCH etkisinin olmadig1 anlamina gelmektedir. Jarque-Bera
istatistikleri 0.05’ten kiigiik olmasi getirilerin normal dagildig: sifir hipotezini tiim durumlar
icin reddetmektedir.
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Sekil. 3 BIST, IDX, KLSE, KOSPI ve SET Endekslerinin Getiri ve F. iyat Serisi Grafikleri

Sekil 3’te Borsa Istanbul ile ASEAN hisse senedi piyasalarinin fiyat serilerinin zaman grafigi
incelendiginde tiim endekslerin asag1 yukari benzer bir trend izledikleri sdylenebilir. COVID
19 nedeniyle keskin bir diisiis yasayan endekslerin daha sonraki donemde toparlandiklari
goriilmektedir. Borsa Istanbul’un 2021 yilindan sonra hizl bir yiikselis trendine girerek diger
endekslerden ayristigi da ifade edilebilir. Grafiklerde dikkat ¢eken bir diger durum ise 2021
yilindan sonra Borsa Istanbul yiikselirken KOSPI endeksinin diisiise ge¢mesidir. Bu durum
COVID sonrast daralan pazar ve Rusya- Ukrayna savasina baglanabilir.

Getiri serilerinde ise baz1 donemlerde agagi dogru oynakliklar goriilse de genellikle biiyiik
dalgalanmalar1  biiyiik, kiiciik oynakliklar1 kiiglik oynakliklarin  izledigi oynaklik
kiimelenmelerinin oldugu ve serilerin ortalama etrafinda dagildigi gézlemlenmektedir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul (BIiST) ile IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI
(Gliney Kore) ve SET (Tayland) endeksleri arasindaki getiri ve oynaklik yayilimini
arastirmaktir. Calismada Borsa Istanbul (BIST) ile IDX (Endonezya), KLSE (Malezya), KOSPI
(Gliney Kore) ve SET (Tayland) endeksleri arasindaki getiri ve oynaklik yayilimini saptamak
icin EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilmistir. Pozitif ve negatif bilgi akislar1 ve
piyasalarda olusan olaylar pay senedi piyasalarinda islem goren uluslararasi yatirimcilarin karar
almasinda 6nem teskil etmektedir. Pay senedi piyasalarini olumlu ve olumsuz yonde etkileyen
gelismeler pay senedi getirileri iizerinde asimetrik etkilere yol agmaktadir. Bu nedenle
caligmada asimetrik GARCH modellerinden EGARCH ve TGARCH modellerinin
kullanilmasinin nedeni, bu modellerin olumlu ve olumsuz haberlerin yol actig1 piyasa oynakligi
tizerindeki asimetrik etkiyi tespit etme imkani vermesidir. Ayrica calismada Hafner ve
Herwartz varyansta nedensellik testi ile Borsa Istanbul (BIST) ile IDX (Endonezya), KLSE
(Malezya), KOSPI (Giiney Kore) ve SET (Tayland) endeksleri arasindaki nedensellik
arastirilmistir.

HafnerveHerwatz varyanta nedensellik testi sonuclarina gére Borsa Istanbul’dan (BIST) KLSE
(Malezya) ve KOSPI (Giiney Kore) endekslerine dogru sirastyla %1 ve %5 énem diizeyinde
tek yonlii varyansta nedensellik saptanmistir. Ote yandan Borsa Istanbul (BIST) ile IDX
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(Endonezya) ve SET (Tayland) endeksleri arasinda ise istatiksel olarak anlamli bir nedensellik
tespit edilememistir.

EGARCH ve TGARCH modellerinden elde edilen ortalama denklemi bulgularina gore Borsa
Istanbul’'un (BIST) gelismekte olan (ASEAN) endekslerinin gecikmeli getirilerinden
etkilendigi ve Borsa Istanbul’un oynaklig1 iizerinde en giiclii etkileri SET (Tayland) 0.21191
ve IDX (Endonezya) 0.19781 ile gosterdigi tespit edilmistir.

EGARCH ve TGARCH modellerinden elde edilen varyans denklemi bulgularina gore ise
asimetrik risk katsayisini temsil eden A isaretinin EGARCH modelinde negatif ve anlamli
TGARCH modelinde ise pozitif ve anlaml1 ¢tkmas1 Borsa istanbul (BIST) ile iliskili haberlerde
asimetrilerin oldugunu ve kotii haberlerin ya da negatif soklarin Borsa Istanbul’un oynakliginda
daha etkili oldugu saptanmistir. EGARCH ve TGARCH tahminlerinde bagimli degiskenin
oynakligim1 gosteren ARCH ve GARCH toplamlarim1 0.80°den yiiksek c¢ikmasi Borsa
Istanbul’da oynakligin yiiksek, oynaklik yayilimlarmin uzun siireli ve getirilerinde zaman
icinde degisen oynakliklarin oldugu sonucuna varilmistir. EGARCH ve TGARCH
modellerinden elde edilen bulgular Mallikarjuna ve Rao (2019), Sang Jin Lee (2009), Shahza
ve digerleri (2019), Yanan ve Giles (2015), Worthington ve Higgs (2004) ve Ugar (2022)
calismalariyla Ortlismektedir. Calismada gelismekte olan Dogu Asya hisse senedi
piyasalaridan Borsa Istanbul’a (BIST) dogru oynaklik yayilimlarmin oldugu, bu endekslerdeki
olumlu ve olumsuz soklarn Borsa Istanbul’un getiri ve oynakligini etkilendigi tespit edilmistir.
Bu noktadan hareketle portfoy yoneticilerine, finansal kurumlara, politika yapicilarina, kiiresel
yatirimcilara yatirim stratejilerini olustururken gelismekte olan Asya piyasalarinin takip ederek
portféylerini bu dogrultuda ¢esitlendirmelerinin tavsiye edilebilir.
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