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Baslig1 Ay1 Piyasas1 mi, Boga Piyasas1 m1?
Markov Rejim Degisim Modeli ile Borsa istanbul i¢in bir
Analiz

Oz

Calisma kapsaminda BIST100 endeksinde dogrusal olmayan davranisi ve
boga, ay1 piyasasi rejimlerini belirlemek i¢cin Markov Rejim Degisim modeli
kullanmilmistir. Yiiksek getiri rejimleri boga piyasasi rejimi, diisitk ya da
negatif getiri donemleri ise ay1 piyasasi rejimi olarak tanimlanmustir.
Calismada 04.01.2010 - 31.12.2020 tarihlerini kapsayan son on yillik
periyotta giinlitk BIST100 endeks degerlerinin logaritmik getirileri
kullanilmistir. BIST100 endeksinin logaritmik getirisi i¢in uygun sabit gegis
olasiikli Markov rejim degisim modeli olarak MS(2)-AR(0) modeli
belirlenmistir. Ayrica BIST100 endeksinin getiri serisinin ay1 piyasasi rejimi
ve boga piyasasi rejimi donemleri iizerinde dolar kuru degisiminin bir
gecikmeli degerinin etkisinin olup olmadigl, uygun model olarak tespit
edilen zaman degiskenli gegis olasilikli TVIP-MS(2)-AR(0) modeli ile de
smamuisgtir.

MS(2)-AR(0) modeliyle yapilan analizler sonucunda BIST getiri serisinin
boga piyasasindayken bir sonraki donemde tekrardan boga piyasasinda
kalma olasilig1 yaklasik %87; ay1 piyasasindayken tekrardan ay1 piyasasmnda
kalma olasilig1 ise yaklasik %97 oldugu tespit edilmistir. BIST getirileri boga
piyasast rejimindeyken bir sonraki donemde ay1 piyasasi rejimine ge¢me
olasilig1 yaklasik %12,9 iken ay1 piyasasi rejimindeyken bir sonraki dénemde
boga piyasasi rejimine gecme olasilig1 yaklasik %3’tiir. Bununla birlikte BIST
getiri serisinin ytikselis rejiminde ortalama 7,75 giin kalirken, diisiis
rejiminde 32,64 giin kaldig1 tespit edilmistir. Dolar kurunun rejim gegcis
olasiliklarina etkisi dikkate alindiginda TVTP-MS(2)-AR(0) Modelinin analiz
sonuglarinda dolar kurunun boga piyasas: kaliciliginda etkisi oldugu tespit
edilmistir. BIST getiri serisinin boga piyasas: rejimindeyken bir sonraki
donemde tekrardan boga piyasasi rejiminde kalma olasiligi MS(2)-AR(0)
modeline gore artmis ve %96,20 olmustur. Ay1 piyasasi rejimindeyken
tekrardan ay1 piyasasinda kalma olasiig1 ise yaklasik %86’dir.  BIST
getirileri boga piyasas1 rejimindeyken bir sonraki dénemde ay1 piyasasi
rejimine ge¢me olasihigr yaklagik %3,8 iken ay1 piyasasi rejiminden bir
sonraki donemde boga piyasasi rejimine ge¢gme olasiig1 yaklasik %13,9
olarak tespit edilmistir. Ayrica bilgi kriterleri dikkate alinarak TVTP(2)-
AR(0) modelinin MS(2)-AR(0) modeline gore daha giiglii sonuglar verdigi
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST100, Boga Piyasasi, Ay1 Piyasasi, Dolar Kuru,
Markov Rejim Degisim Modeli

[2228]



Ay1 Piyasasi mi, Boga Piyasast mi? Markov Rejim Degisim Modeli ile Borsa Istanbul igin bir
Analiz

Bear Market or Bull Market?
An Analysis for Istanbul Stock Exchange with Markov
Regime Switching Model

Abstract

Within the scope of the study, Markov Regime Switching model was used to
determine non-linear behavior and bull and bear market rejimes in BIST100
index. High return regimes are defined as bull market regimes, while low or
negative returns rejimes are defined as bear market regimes. In the study,
the logarithmic returns of daily BIST100 index values for the last ten-year
period covering the dates 04.01.2010 - 31.12.2020 were used. The MS (2) -AR
(0) model was determined as suitable model for the logarithmic return of the
BIST100 index. In addition, the BIST100 index return series was tested with
the time-varying transition probability TVIP-MS (2) -AR (0) model, which is
determined as an appropriate model, to determine whether a lagged value
of the dollar rate change has an effect on the bear market regime and bull
market regime.

As a result of the MS (2) -AR (0) model analysis, the probability of the BIST
return series to remain in the bull market again in the next period while in
the bull market is approximately 87%; The probability of remaining in the
bear market again while in the bear market regime is approximately 97%.
While BIST returns are in the bull market rejime, the probability of switching
to a bear market regime in the next period is approximately 12.9%. While
BIST returns are in the bear market regime the probability of switching to a
bull market in the next period is approximately 3%. In addition, while the
BIST returns series remained an average of 7.75 days in the rising regime
and it remained 32.64 days in the fall regime. Considering the possible effect
of dollar exchange rate on regime transition possibilities, the analysis results
of the TVIP-MS (2) -AR (0) Model revealed that the dollar exchange rate has
an effect on the bull market permanence. The probability of the BIST returns
series to remain in the bull market regime again in the next period increased
according to the MS (2) -AR (0) model and became 96.20%. The probability
of remain in the bear market again while in a bear market regime is
approximately 86%. While BIST returns are in the bull market rejime, the
probability of switching to a bear market regime in the next period is
approximately 3,8%. While BIST returns are in the bear market regime the
probability of switching to a bull market in the next period is approximately
13,9%. In addition, considering the information criteria, it was determined
that the TVTP (2) -AR (0) model gave stronger results than the MS (2) -AR
(0) model.

Keywords: BIST100, Bull Market, Bear Market, Exchange Rate, Markov
Regime Switching Model
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Giris

Kiiresellesme olgusuyla birlikte sermayenin uluslararas: dolasimi hizli bir
sekilde artmis ve yatirimcilar icin ulusal yatirnm firsatlarinin yaninda
uluslararas1 yatirim firsatlar1 da ortaya ¢ikmustir. Ozellikle gelismekte olan
iilke borsalar1 son yillarda uluslararas: yatirimcilarin ilgisini ¢eken yatirim
olanaklar1 haline gelmis ve gelismekte olan iilkelerin borsalar1 da hizl bir
sekilde biiylimeye baglamistir. Nitekim 2019 yihi itibariyle Diinya
borsalarinda 51.770 sirketin hisseleri islem goriirken, bu sirketlerin degeri 90
trilyon Amerikan Dolarin1 asmistir. Yapilan islem hacmi ise 112 trilyon
Amerikan Dolarina ulasmistir. Sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere
lehine arttig1 bu dénemde Borsa Istanbul ise kote olan sirketlerin 185 Milyar
dolarlik piyasa degeri ile Diinya’da 31. sirada, kote olan sirket sayisi
agisindan 379 sirketle 25. sirada, 350 milyar dolarlik islem hacmi ile de 22.
sirada yerini almistir (TSPB, 2020).

Ister gelismis borsalarda isterse de gelismekte olan borsalarda volatiliteleri
farkli olsa de hisse senedi piyasalarmin belirli dénemlerde yiikselis belirli
donemlerde ise diisiis yasadig1 goriilmektedir. Yatirimcilar hem fiyatlarin
diisiisiinden hem de yiikselisinden kar elde etmeyi amacglamaktadirlar (Tu,
2010, s.1). Bu nedenle yatirimcilar tarafindan ay1 piyasasi ve boga piyasasi
olarak ayrigtirilan piyasalar icin, bu piyasalarda ne kadar siire kalinacagy,
boga piyasasindan ay1 piyasasina ya da ay1 piyasasindan boga piyasasina
gecme kosullar1 ve olasiliklar1 yatirimcilar ve arastirmacilar agisindan
tizerinde durulan 6nemli bir konu haline gelmistir.

Gelecege yonelik tahminler birgok bilim dali igin oldukc¢a dnemli olmakla
birlikte finansta da tizerinde durulan en temel konulardan birisidir. Gerek
arastirmacilar gerekse finansal yatirimcilar icin kazanglarmi maksimize
etmek, pozisyon almak ve zamanlama yapabilmek amaciyla gelecegin
tahmini olduk¢a 6nemlidir. Tahmin yapabilmek igin ise finansal varliklarin
davraniglary, davranis degisim bigimleri ve bu degisimine neden olan
faktorler olduk¢a 6nemli bir aragtirma alani olmustur.

Hisse senetleri gibi bircok finansal yatirim araci gerek volatiliteleri
bakimindan gerekse getirileri bakimindan zaman iginde farkli davranis
bigimleri sergilemektedir. Baska bir davranis bi¢cimine donmeden iginde
bulundugu davramis biciminde belirli bir siire devam ediyorsa sonra da
farkli davranis bicimine geciyor ve bunda da belirli bir siire devam ediyorsa
buna rejim degisimi denilebilmektedir. Bu baglamda hisse senetlerinin
getirilerinin ve volatilitelerinin zaman iginde farkli rejimlerde bulunmasi
miimkiin olmakla birlikte bu rejimlerin tanimlanmasi, rejimlerde kalma
siiresi ve bu rejimden diger bir rejime ge¢gme olasiliginin bilinmesi yani hisse
senetlerinin getiri ve volatilite davranisinin saptanabilmesi yatirimcilarmin
portfoylerini yonetmelerinde 6nemli avantajlar saglayacaktir. Bu nedenle
calisma kapsaminda BIST100 endeksinde dogrusal olmayan davranisi, boga
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ve ayl piyasalarmi belirlemek igin Markov Rejim Degisim modeli
kullanmilmistir. Yiiksek getiri rejimleri boga piyasast rejimi, diisiik ya da
negatif getiri donemleri ay1 piyasasi rejimi olarak tanimlanmistir.

Belirsiz siirecler iceren durumlar hakkinda karar almayi amaglayan bir
teknik olarak kullanilan Markov Analizi bir¢ok bilim dali tarafindan
kullanilan yaygin bir analiz tirtdir (Dadaloglu, 2018, s.3). Calisma
kapsaminda olasiliklarin ge¢mis ve su andaki degerlerinden faydalanilarak
gelecekteki olasilik degerlerinin hesaplanmasina izin veren ve Hamilton
(1989) tarafindan gelistirilen Markov rejim degisim (MS-AR(p)) modeli
rejimlerin tespiti, rejimlerin degisim olasiliklarinin saptanmasi ve BIST100
getiri serisinin ne kadar siireyle ay1 piyasasi rejiminde, ne kadar siireyle
boga piyasasi rejiminde kalacagmin belirlenmesi amaciyla kullamilmistir
(Giilesce, 2019, 5.15). Ayrica Borsa Istanbul hisse senedi yatirimcilarinin 2019
yil1 itibariyle %61’inin yabanci yatirimcilardan olusmasi ve Kasman (2003),
Dizdarlar ve Derindere (2008), Ziigiil ve Sahin (2009), Karcioglu ve Ozer
(2014), Altintas ve Tombak (2011), Aktas ve Akdag (2013), Kaya vd. (2013),
Poyraz ve Tepeli (2014) calismalar1 gibi Borsa Istanbul’u konu alan birgok
calismada hisse senedi getirilerini etkileyen faktorler arasinda dolar
kurunun ele alinmasindan dolayr BIST100 endeks getiri serilerinin ay1 ve
boga piyasasi rejimleri iizerinde Dolar kurunun etkili olup olmadigi, zaman
degiskenli gecis olasilikli TVTP-MS-AR(p) modeli ile tahmin edilmistir.

Literatiir Taramasi

Literatiirde altin, petrol, vadeli piyasalar, hisse senetleri, kripto paralar gibi
cesitli finansal varliklar iizerine yapilmig, Markov rejim degisim modeline
dayanan ¢ok sayida calisma bulunmakla birlikte borsalar1 konu alan
calismalarin bir kismini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Assoe (1998) calismasinda dokuz gelismekte olan {ilke borsasinin getiri elde
etme siireglerini Markov Rejim modeliyle sinamigtir. Borsa getirilerinde
birden fazla rejimin var olup olmadiginin arastirildig1 ¢alismada ister yerli
yatirimcilarin (yerli para birimi cinsinde getiri saglayanlar) isterse de
yabanci yatirimcilarin (yabanct para birimi cinsinden getiri saglayanlar)
goziinden degerlendirilsin ¢alismaya konu dokuz gelismekte olan {ilkenin
borsalarinda iki temel rejim oldugu tespit edilmistir.

Serva vd. (2006) calismalarinda Zaman serilerinde fiyat dalgalanmalarinin
kinematigi ve zaman serilerinde gozlemlenen ¢oklu fraktalligin Snemli
yonlerini tespit etmek amaciyla Markov siirecini kullanmiglardir. Calismada
New York borsasi ile DEM/USD Déviz kuru Markov siireciyle modellenmis
olup, kurulan modelin zaman serilerinin gergek karakteristik ozelliklerini
yakaladig tespit edilmistir. Bununla fiyat dalgalanmalarinin yeterince giiclii
sonuglar verebilmesi i¢cin modele en az iki bagimsiz stokastik Gauss
degiskeninin eklenmesi gerektigi sonucuna varilmigtir.
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Wasim ve Bandi (2011) calismalarinda Hindistan borsasinin ay1 ve boya
rejimlerini tespit etmek amaciyla 2 rejimli MS (2)-AR(2) modelini
kullanmislardir. Analiz sonucunda Hindistan Borsasmin yiiksek olasilikla
boga piyasasinda kalacag: tespit edilmistir. Bununla birlikte ay1 piyasasi
asamasinda 2008 kiiresel kriz ve 2010 Avrupa borg¢ krizi dahil tiim biiyiik
ekonomik krizlerde diisiis yasandigl sonucuna varilmistir. Bu nedenle
Hindistan borsasmin dis soklara kars: olduk¢a duyarli oldugu belirtilmistir.

Balcilar ve Demirer (2015) calismalarinda gelismekte olan piyasada kiiresel
faktorler ile siirii davranigini arasindaki dinamik iliskiyi tespit etmek
amaciyla Borsa Istanbul’da yatiimci davramglarini Zamanla Degisen
Markov Rejim Modeli ile smamuslardir. Diisiik, yiiksek ve asir1 yiiksek
volatilite rejimli olan modelde hem yiiksek hem de asir1 yiiksek volatilite
donemlerinde siirii davranisina iliskin tutarli kanitlar tespit etmislerdir.
Sanayi sektoriiniin kiiresel soklara kismen bagisiklig1 oldugu, sanayi harig
biitiin piyasalarda ABD pazariyla ilgili faktdrlerden dolay: siirii davranisi
oldugu tespit edilmistir.

Abounoori vd. (2015) calismalarinda Tahran Borsasinin volatilitesinin
tahmini igin GARCH modellerinden yararlanmiglardir. Yapilan ¢alismada
birgok GARCH modeli ile 1 giinden 22 giine kadar volatiliteyi en iyi
tanimlayan ve tahmin eden model tespit edilmeye calisilmistir. Bu baglamda
1 gtinlitk zaman ufku i¢in diger modellerden daha iyi sonug veren modelin
AR (2)-MRSGARCH-GED modeli oldugu, 5 giinlitk zaman ufku igin ise
AR(2)-MRSGARCH-t modeli gibi en iyi modelin AR(2)-MRSGARCH-GED
oldugu, 10 giinliik zaman ufku igin ti¢ tane AR(2)-MRSGARCH modelin en
iyi sonuglar verdigi tespit edilmistir. 22 giinliik zaman ufku igin ise volatilite
tahmininde MRSGARCH modeli ile standart GARCH model arasinda bir
fark olmadig; tespit edilmistir.

Nguyen ve Nguyen (2015) calismalarinda portfoy se¢imi icin Saklt Morkov
Modelini kullanmiglardir. Oncelikle enflasyon, sanayi iiretim endeksi,
S&P500 ve volatilite endeksi olmak {izere 4 parametrenin rejimlerini, bir
sonraki ay rejim gecis olasiliklar: tahmin ettikleri ¢alismada dort degiskenin
tahmin edilen rejimlerle benzer rejimlere sahip oldugu dénemler tarihsel
verilerle kiyaslanmis olup, benzer rejimlerde S&P500’de hangi hisselerin
kazan¢ sagladigt tespit edilmistirr Her hisse senedine rejimlere
benzerliklerine gore agirliklandirarak puanlar verilmis olup, puani en
yliksekten asagiya dogru 50 adet hisse segilerek portfoy olusturulmustur.
Aralik 1999’dan Aralik 2014 yilma 15 yillik siireg i¢cinde portféy performansi
analiz edildiginde S&P500’{in getirisi %2,3 olmasina karsin segilen portfoyiin
getirisi %14,9 olarak tespit edilmistir.

Koy (2016) ¢alismasinda BIST100 endeksinin yapisint Markov Rejim Degisim
modelleriyle smamigtir. 03.01.2011 ve 30.09.2015 periyodunda giinliik
kapanis fiyatlar1 kullanilarak yapilan analizlerin sonucunda ii¢ rejimli
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MSIH-AR (0) modeli en uygum model olarak segilmistir. Bununla birlikte
yatinmalarin  genisleme donemlerinde endekse yatinm yapmalar
durumunda %94 olasilikla normaliistii bir getiri elde edecegi sonucuna
varilmistir.

Kula ve Baykut (2017) calismalarinda Borsa Istanbul Banka Endeksinin
volatilite dinamiklerini tespit MSGARCH modeliyle tespit etmeyi
amaclamiglardir. 02.01.1997-31.12.2016 tarihlerini kapsayan donemde
giinliik kapanis verileriyle yapilan analizde uygun model olarak MSGARCH
(1,1) modeli segilmistir. Analiz sonuglarina gore serinin siirekli olarak diisiik
riski rejimden, yiiksek riskli rejime ya da ytiiksek riskli rejimden diisiik riskli
rejime gecislerin oldugu ve rejim israrcilligmin diisiik oldugu tespit
edilmistir.

Kiral ve Uzun (2017) calismalarinda BIST endeksindeki kapanis
fiyatlarindan yararlanarak endeks fiyat hareketlerinin yoniinii tespit etmeye
calismiglardir. 02.01.2003-10.03.2016 donemini kapsayan periyotta fiyat
hareketleri Bulamik Durumlarla Markov Zincir Modeli (MCES)
kullanilmistir. Analizler sonucunda ilgili periyotta MCFS'nin klasik Markov
Zincir modeline gore daha giiclii ve hassas tahmin sonuglar1 verdigi ve
MCFS modelinin hisse senedi getirisinin veya diger finansal araglarin
getirisinin tahminlerinde faydali bir model olacag1 belirtilmistir.

Sosa vd. (2018) calismalarinda MILA f{ilkeleri olan Kolombiya, $ili, Meksika
ve Peru icin Ocak 2003-Eyliil 2016 donemi arasinda borsa getirisi ile doviz
kuru arasindaki dinamik iliskiyi tek degiskenli MS-VAR ve ¢ok degiskenli
MS-VAR modeli ile smmamiglardir. Calisma sonucunda MILA {ilkelerinde
diisiik ve yiiksek volatilite rejimleri olmak iizere iki rejim oldugunu, yiiksek
oynaklik rejiminin diisiik oynaklik rejimine gére daha az kalici oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte MILA f{ilkeleri hisse senedi piyasalar1 doviz
kurundan daha az etkilenirken, doéviz kurunun ise hisse senedi
piyasalarindan daha fazla etkilendigi sonucuna varilmigtir.

Dagloglu ve Kiral (2018) calismalarinda BIST100 endeks degerindeki
degisimlerin gelecege yonelik tahminini, hisse senedi fiyatlarina etki eden ve
igsel faktorler olarak belirtilen dolar kuru, faiz orani ve para arzi ile
yardimiyla agiklamaya calismislardir. Temmuz 2013 ve Ekim 2016
donemleri ic¢in yapilan ve Sakli Markov Modeli kullanilan calisma
sonucunda 2013 yili Temmuz ayinin sonuglarinin gercek degerlere yaklasik
oldugu, 2016 yilinin Ekim ay1 sonuglarinin ise ileri-geri yon algoritmasiyla
elde edilen sonuglarla ayni oldugu tespit edilmistir.

Kutlu ve Karakaya (2019) calismalarinda 02.05.2003-14.09.2018 tarihleri
arasindaki donemde 2008 yili krizinde oncesinde, ve sonrasinda olmak
tizere Ui¢ alt donem ig¢in BIST Turizm Endeksinin volatilite dinamiklerini
MSGARCH modeli ile sinamiglardir. Calisma sonucunda her {i¢ dénemde
de endeks volatilitesinin yiiksek oldugu ve kriz donemi sonrasindaki
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volatilitenin kriz donemi Oncesine gore daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir.

Giiglii (2019) Islami hisse senedi endeksi Katilim 30'un (KATLM) sistematik
riskini ve volatilite donemlerini tahmin etmeyi amagcladig1 calismasinda
klasik tek rejimli SVFM modeli ile MS-SVFM kullanmistir. 06.11.2011-
30.09.2019 tarihlerini kapsayan donemde iki rejimli MS-SVFM'nin klasik
modele gore daha giiclii sonuglar verdigi, KATLM endeksinin sistematik
riskinin BIST100 endeksinin sistematik riskinden daha diisiik oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Almonares (2019) calismasinda hisse senedi rejim degistirme davrarnslarini
tespit etmek amaciyla Ocak 2000-Temmuz 2017 doéneminde Filipin
Borsasinin aylik getirilerini Markov Switch modeliyle analiz etmistir. Analiz
sonucunda Filipin borsasinin biri pozitif ortalama getiri ve diisiik volatilite,
diger negatif ortalama getiri ve yiiksek volatilite olmak iizere iki rejim tespit
edilmistir. Yiiksek volatilite donemlerinde borsanin cesitli politik ve
ekonomik olaylardan etkilendigi sonucuna varilmistir.

Xaba wvd. (2019) calismalarinda BRICS  iilkelerinin  borsalariin
modellenmesinde hangi modellerin kullanilmasmin uygun olacagim
arastirmiglardir. Bes borsanin da getiri serilerinin normal dagilmad: ve
dogrusal olmadigr sonucuna ulasilan ¢alismada borsalarin getirisinin
modellenmesinde dinamik regresyon Markov rejim degisim modeli
kullanilmistir. Bes hisse senedi piyasasiin da iki rejimli oldugu, MS-DR
modelinin bes hisse senedi piyasasini etkileyen iki kriz doneminin
zamanlamasini yakalamay1 basardig: tespit edilmistir. Bununla birlikte bes
hisse senedinin ele almman periyotta ortak rejim degistirme davranis:
sergiledikleri bu nedenle de piyasa getirileri arasinda iligki oldugu sonucuna
varilmistir.

Senol (2020) ¢alismasinda BIST100 endeks getirisi Morkov Rejim Degisim
Modeli ile smmamistir. 4 Ocak 2010-30 Aralik 2019 donemini kapsayan
calismada, 2 rejimli Markov modeli sonuglarinda yiiksek getiri rejiminde
ortalama olarak 64 giin kalindigi, diisiik getiri doneminde ise ortalama 11
gin kalindigr tespit edilmistir. Bununla birlikte yiikselis rejimine ge¢me
olasiliginin diisiis rejimine gegme olasiligindan diisiik yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Faiz oranlarinin her iki rejimde de etkisi goriiliirken, doviz
kurunun diisiis rejiminde etkisi oldugu yiikselis rejiminde ise etkisinin
kayboldugu tespit edilmistir.

Zolfaghari ve Hoseinzade (2020) ¢alismalarinda 2013-2019 yillar1 arasinda
Tahran Borsasinda sektdr endeks getirisinin belirsizligini 6l¢ek i¢in MRS-
GARCH modelleriyle, normal, Student’s-t ve GED dagilimlar1 ¢ergevesinde
analiz etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda Sektér Endeksinin
volatilitesi i¢in en iyi performansi gosteren modelin GED ve Student’s-t
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dagilimlarinda ortalamada MRS-EGARCH (MRS-EGARCH-M) modeli
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte doviz kurunun Sektér Endeksinde
tahmin edilemeyen belirsizliklerin doviz kurundan oldukga etkilendigi
sonucuna varilmigtir.

Yontem

Calismada BIST100 endeksi getiri serisinin rejim degisimlerini, rejim
degisim olasiliklarini ve rejimlerde kalma siirelerini tespit etmek amaciyla
literatiirde konuya iliskin yapilan ¢alismalarin da yaygmn olarak kullanildig:
Markov Rejim Degisim (MRS) modeli kullamilmistir. MRS modellerinin
yaygin olarak kullanilmasinin nedeni analize konu serilerdeki rejimsel
degimlerin gozlemlenebilmesi ve bu rejimlerin olasiliksal olarak tespitlerinin
yapilabilmesidir (Biiyiikyilmaz, 2015, s. 13).

MRS modelleri, lineer zaman serilerinden farkli olarak degisik alt
donemlerde farkli ozellikler gosteren lineer olmayan bir yapiya sahiptir.
Gosterge fonksiyonu olarak simgelenen bir degiskenle en az iki rejimden
olusan siireg, rejim degiskeni olarak tanimlanan ve kukla degisken gibi
hareket eden bir degiskenle birlestirilir. Boylelikle, farkli ozellige sahip
(yiikselis /genisleme/ kazandiran-diisiis/ daralma/ kaybettiren gibi)
donemleri ayr ayr1 degerlendirilme imkani bulunmaktadir (Evci, 2016, 5.69).

Markov Rejim Modelini genel olarak asagidaki gibi tanimlamak
miimkiindiir.

¥e=S5w+ (1— 50y + & 1)

Burada 5;gozlenemeyen durum degiskenini ifade etmektedir ve iki
durumlu rejimlerde 0 ve 1 degerlerini alan durum degiskenidir.

S;=1l=Vi=u +¢& 2)
Si=0=VF=u+e 3)
S L2, ...k gibi iki veya daha fazla defer aldifinda = V.= u, + & 4)

Tek degiskenli ve 2 rejimli Markov Rejim Degisim modeli, MS-AR(p)
modeline genisletilebilmektedir.

Ve=elS) + 8,5V, + -+ + By [-sr}-"rr—p +(Sp)u; ®)

Modelde &, gozlenemeyen durum degiskenlerini ifade ederken, hata
terimlerinin 0 ortalama ve 1 varyansla normal dagildig1 varsayilmaktadir.
MS-AR(p) modelleriyle serinin icinde bulundugu siirecin rejimini bir
sonraki dénemde bu rejimde kalma ve/veya diger rejime ge¢me olasiliklar:
ile bu rejimlerde ortalama olarak ne kadar siire kaldiklar1 da tespit
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edilebilmektedir. F;,

adlandirilmakta ve iki durumlu rejimler ic¢in asagidaki gibi
gosterilebilmektedir.

P, P,
py=[pt ®)

F;; matrisindeki her bir deger,

rejimler arasi sabit gegis olasiliklar1 olarak

P(Se=j/Se-1=i) = Fij (j=12) @)

olarak kosullu olasilik biciminde gosterilebilmektedir. Bu gosterimde F,,
siirecin birinci rejimdeyken bir sonraki donemde tekrar birinci rejimde
kalma olasihi§ini gostermektedir. Py, ise siirecin birinci rejimdeyken bir
sonraki donemde ikinci rejime ge¢gme olasihigmi gostermektedir. Bununla
birlikte P.., siirecin ikinci rejimdeyken bir sonraki donemde tekrardan ikinci
rejimde kalma olasiligin1 gostermektedir. F., ise siirecin ikinci rejimdeyken
bir sonraki donemde birinci rejime gegme olasilifini gostermektedir.

Sabit gecis olasiliklariyla serinin rejimlerde ortalama kalma siireleri de
belirlenebilmektedir. Serinin birinci rejimde kalma stiresi,

1
1-P, ®)

ikinci rejimde kalma siiresi ise,

1
1-F,, ©)

seklinde saptanabilmektedir. Boylece serinin rejimlerde ortalama ne kadar
siire bekleyecegi hesaplanabilmektedir.

Otoregresif Markov Rejim degisim modellerinde rejim degisim olasiliklar
degiskenin kendi gecikmeli degerlerinin disinda baska parametrelerden de
zamanla etkilenebilmektedir. Chen (2006) rejim degisimlerini etkilemesi
muhtemel degiskenleri de Markov Rejim Degisim Modeline dahil ederek
Zaman degiskenli Markov Rejim  Degisim (TVTP-MS) modellerini
olusturmustur. Zamanla degisen rejim gecis olasiliklar1 matrisini asagidaki
gibi ifade etmek miimkiindiir (Haciimamoglu vd., 2019, s.268)

Pn- — ( Ptll(ir} 1- P:zz(ic))

1-PM(i,)  BP(,) (10)
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Yukaridaki rejim gegcis olasiliklar1 matrisinde i, vektorii rejim degisimlerine
etki eden faktor olarak kabul edilmekte olup, iki rejimli MRS modeli igin
birinci durum diisiik (D) ikinci durum ise yiiksek (Y) volatiliteyi gostermek
iizere gegis olasiliklar1 fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanabilmektedir
(Haciimamoglu vd., 2019, 5.268-269).

Birinci Rejimde Kalma Olasilig1
117: % _ pbbyps y _ _sxplagayid (11)
B = B0 = o egrania

Tkinci Rejimde Kalma Olasilig1
220: Y _ p¥¥y; y — _expiBotBuid (12)
B = R0 = g

Birinci rejimden ikinci rejime ge¢gme olasilig1 (13)
P:-DY(ir) =1- ﬁ-ﬂﬂ(ir)

fkinci rejimden birinci rejime gegme olasilig (14)
PrYD (it} =1- Prw(fr}

Calisma kapsaminda BIST100 endeksinin ve Amerikan dolar kurunun son
on yillik degisimlerinden elde edilen logaritmik getiriler kullanilmistir.
Markov Rejim Degisim modeli, serilerin lineer olmadigini ve duragan bir
yapida olduklarmi varsaymaktadir. Bundan dolay1 ilk olarak serinin
duraganhigl birim kok testleriyle smanmistir. Birim kok testi olarak ise
yazinda siklikla kullanilan ADF (Augmented Dicket Fuller) ve PP (Philips
Perron) birim kok testleri segilmistir. Her iki testin de sifir hipotezi serinin
birim koke sahip oldugunu yani duragan olmadiklarini, alternatif
hipotezleri ise serilerin birim kok igermediklerini yani duragan olduklarin
ileri siirmektedir. Duragan olmayan seriler ile olusturulan Markov Rejim
Degisim modeli gergekci sonuglar vermeyecektir. Bu nedenle duragan
seriler modele dahil edilmeli duragan olmayan seriler ise duraganlastirilarak
analize konu edilmelidir.

Serlerin dogrusal olup olmadig: ise yine literatiirde yaygin olarak kullanilan
Brock, Dechert ve Scheinkman(1986) tarafindan gelistirilen BDS testi ile
analiz edilmigtir. Portmanto karakterli bir test olan BDS testinin sifir
hipotezi, rassal olmayan dinamikleri tespit etmek amaci ile verinin bagimsiz
benzer dagilima sahip olup olmadigi tezini icermektedir. Yani serinin
dogrusalligindan elde edilen hata terimlerinin bagimsiz 6zdes dagildig:
varsayimina karsilik alternatif hipotezde temel olarak dogrusal olmayanlig:
test edilmektedir (Sezgin Alp ve Kirkbesoglu, 2015, s.253; Bayat vd. 2013,
s.84). Duragan ve dogrusal olmayan seriler Markov Rejim Degisim
Modeliyle yapilan smamalarda kullanilarak, rejim degisimleri, degisim
olasiliklar1 ve rejimde kalma siireleri tespit edilebilmektedir. Bununla
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birlikte Dolar kurunun rejim degisimlerine etkisi olup olmadi
zaman degiskenli Markov rejim degisim (TVTP-MS) modeli ile stnanmustir.

Veri Seti ve Amprik Bulgular

Calismada kullanilan BIST100 endeks verisi ve dolar kuru verisine
investing.com’dan ve TCMB’den wulasilmistir. Calismanin veri setini,
04.01.2010 - 31.12.2020 tarihlerini kapsayan son on yillik periyotta giinliik
BIST100 endeks kaparis degerleri ile Amerikan Dolar1 Tiirk Lirasi kapanig
kur degerleri olusturmaktadir. BIST100 endeksine ve ABD dolarma iliskin
logaritmik getiriler log(Pt/Pt-1) formiilii kullanilarak hesaplanmistir. Ele
alman doénem i¢in BIST100 endeks getirisine (BIST) ve dolar kuru getirisine
(USD) iliskin zaman yolu grafigi asagidaki gibidir.
BIST

.08

-.08 _|

-.12

10 11 | 12 13 14 15 16 17 18 19 = 20
Sekil 1. BIST100 Endeks Getiri Serisi

usD
.15

.10 |

.05 |

.00

-.05 |

-.10

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Sekil 2. Dolar Kuru Getiri Serisi

[2238]



Ay1 Piyasasi mi, Boga Piyasast mi? Markov Rejim Degisim Modeli ile Borsa Istanbul igin bir
Analiz

Tablo 1.Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Medyan | Maksimum | Minimum
BIST 2868 0.000355 0.000981 0.068951 -0.110633
usD 2868 0.000564 0.000221 0.147563 -0.079965

Degisken Gozlem Standart Carpiklik Basiklik Jarque-

Sapma Bera
2461785
BIST 2 .01 -0.641851 7.3534
S 868 0.013898 0.64185 353483 (0.0000)*
134204.8
D 2868 .008857 1.602 .
us 6 0.00885 602856 36.35830 (0.0000)

* Parantez icindeki deger olasilik (probability) degerini gostermektedir.

Tablo 1’de BIST ve USD'nin logaritmik getiri serisinin tanimlayic
istatistikleri verilmis olup, ilgili donemde her iki serinin de logaritmik
ortalama getirisinin pozitif oldugu, BIST serisi sola ¢arpikken, USD serisi
saga carpik oldugu ve her iki seri de basikken USD serinin asir1 basik bir
dagilim gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte Jarque-Bera test
istatistigi serilerin normal dagilim gdstermedigi sonucunu vermektedir.

BIST ve USD serilerinin duraganhg: literatiirde yaygin olarak kullanilan
ADF (Augmented Dickey-Fullar) ve PP (Phillips Perron) birim koék
testleriyle smanmistir. Her iki test sonucuna gore de serilerin diizeyde
duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2.ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar1

Augmented Dickey-Fuller Philips-Peron
(ADF) test istatistigi (PP) test istatistigi
.. . . Trend ve . Trend ve
Degisken | Seviye Sabit Sabit Sonug Sabit Sabit Sonug

. -53.71411 -53.70919 -53.73199 | -53.72686
BIST | Dizey | 00014 | (0.0000%) 10| 000014 | 000009 | @

. -34.66574 -34.68670 -49.73033 | -49.74039
USD | Dizey | 6 0000% | (0.0000%) 101 (0.0001% | (000009 | @

* Parantez icindeki olasilik (probability) degeri %1 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamlilig1 gostermektedir.

Duragan oldugu tespit edilen BIST ve USD serisinin dogrusal olup olmadig:
BDS (Brock, Dechert ve Scheinkman(1986)) testi ile sinanmis olup, test
sonuglar1 Tablo 3 ve Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 3.BIST Getiri Serisinin BDS Test Sonuglari

Boyut |BDS istatistigi| Standart Hata | z-istatistigi | Olasilik (Prob.)
2 0.007594 0.001581 4.802466 0.0000
3 0.018988 0.002510 7.563822 0.0000
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4 0.027729 0.002986 9.286199 0.0000
5 0.033265 0.003109 10.69966 0.0000
6 0.034629 0.002995 11.56257 0.0000

Tablo 4.USD Getiri Serisinin BDS Test Sonuglar1

Boyut |BDS Istatistigi| Standart Hata | z-Istatistigi | Olasilik (Prob.)
2 0.020743 0.001670 12.42325 0.0000
3 0.040879 0.002646 15.44828 0.0000
4 0.053324 0.003143 16.96783 0.0000
5 0.059842 0.003267 18.31765 0.0000
6 0.063499 0.003142 20.20761 0.0000

Tablo 3 ve 4’'te gorildiigi lizere ele alinan tiim boyutlarda BDS test
istatistiginin ~ “seri dogrusaldir” seklinde kurulan sifir hipotezi
reddedilmistir. Bu baglamda ele alinan donem iginde istatistiksel olarak
dogrusal olmadig1 kabul edilen BIST ve USD getiri serisinin analizinde
dogrusal olmayan zaman serisi modellerinin kullanilmasimin daha giiglii
sonuglar vermesi beklenmektedir.

Bu agsamadan sonra BIST serisinin analizinde dogrusal olmayan zaman serisi
yontemlerinden biri olan Markov rejim degisim modeli kullanilmistir. Getiri
serisi i¢in en uygun Markov rejim degisim modelinin belirlenmesinde,
Akaike (AIC), Shwartz (SC), Hannan Queen (HQ) bilgi kriterleri ve log-
olabilirlik oranindan yararlanilmigtir.

Tablo 4. BIST Getiri Serisi I¢in Bilgi Kriterlerine Gére Uygun Model Secimi

AIC HQ SIC Log-Olabilirlik Orani
MS(2)-AR (0) | -5.860272* | -5.855776* | -5.847801* 8409.630*
MS(2)-AR (1) | -5.859663 -5.854416 -5.845109 8406.827
MS(2)-AR (2) | -5.858809 | -5.852811 -5.842171 8403.674
MS(2)-AR (3) | -5.857910 | -5.851159 | -5.839186 8400.456
MS(2)-AR (4) | -5.856906 -5.849403 -5.836096 8397.089
MS(2)-AR (5) | -5.856662 | -5.848407 | -5.833765 8394.812
MS(2)-AR (6) | -5.856242 | -5.847232 | -5.831255 8392.282

Tablo 5’te goriildiigi tizere AIC, HQ ve SIC bilgi kriterlerine gore en kiigiik
ve log-olabilirlik oranina gore en biiyiik degere sahip model, rejim ile
birlikte sabit terimlerin ve varyansin degistigi MS(2)-AR(0) modelidir. Tablo
6'da uygun model olarak secilen MS(2)-AR(0) modelinin analiz ¢iktilart
verilmigtir.
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Tablo 6. BIST Getiri Serisi Icin Sabit Gegis Olasilikli MS Modeli (MS(2)-

AR(0))
Bagiml Degisken: BIST
Standart Olasilik
Bagimsiz Degiskenler | Katsay1 Hata Z-Istatistigi | (Prob)
Rejim 1
C 0.001269 0.000256 4.952998 0.0000
SIGMA -4.559010 0.030284 -150.5409 0.0000
Rejim 2
C -0.003484 0.001225 -2.843907 0.0045
SIGMA -3.775936 0.057918 -65.19484 0.0000
Gecis Matrisi Parametreleri
P11-C 3.454599 0.268985 12.84309 0.0000
P21-C -1.908896 0.277230 -6.885615 0.0000
Q(36)*=28.214 (prob. 0.819)

*Box—Pierce testine gore “hata terimlerinde otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan
sifir hipotezi reddedilememistir (kabul edilmistir.)

BIST Getiri serisi i¢cin tahmin edilen MS(2)-AR(0) modeli ile dogrusal model
arasinda en uygun modeli belirlemek icin LR ve Davies istatistikleri ile
model secim kriterlerinden yararlanilmistir. Tablo 7’de LR testi ve Davies
testi ile yapilan dogrusallik analizinin giktilar: verilmistir.

Tablo 7.Tahmin edilen Modelin Dogrusallik Analizi

Test Istatistigi
LR Testi 694.910
LR Testi Olasilik Degeri (Prob.) 0,0000
DAVIES Testi Olasilik Degeri (Prob.) 0,0000

Tablo 7’de yer alan test sonuglan incelendiginde, hem LR testine hem de
Davies testine gore serinin dogrusal modellenmesi gerektigini ileri siiren
sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Tablo 5.Rejim Olasiliklar1 Matrisi

Boga Plyafam Rejimi | Ayr Plya?‘a51 Rejimi Titm Ormeklem
(Rejim 1) (Rejim 2)
Rejim 1 0.870894 0.129106 1,00000000
Rejim 2 0.030633 0.969367 1,00000000

Modelin analiz ¢iktilar1 incelendiginde sabit katsayisi pozitif olan birinci
rejim ytiikselis yani boga piyasasi rejimi, sabit katsayisi negatif olan ikinci
rejim ise diislis yani ay1 piyasasi rejimi olarak kabul edilmistir. Modelin
rejim gecis olasiliklar1 incelendiginde ise BIST getiri serisinin boga
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piyasasindayken bir sonraki dénemde tekrardan boga piyasasinda kalma
olasilig1 yaklasik %87; ay1 piyasasindayken tekrardan ayi1 piyasasinda kalma
olasiligr ise yaklasik %97'dir. BIST getirileri boga piyasasindayken bir
sonraki donemde ay1 piyasasina ge¢me olasiigl yaklasik %12,9 iken ay1
piyasasindayken bir sonraki donemde boga piyasasina ge¢me olasiligl
yaklagik %3’tiir. Bununla birlikte BIST getiri serisinin yiikselis rejiminde
ortalama 7,75 giin kalirken, diisiis rejiminde 32,64 giin kaldig1 tespit

TR mm
L

Sekil 3.MS(2)-AR(0)  Modelinin Diizgiinlestirilmis Gegis Olasiliklar:
(Birlestirilmis Grafik)
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Sekil 4. MS(2)-AR(0) Modelinin Diizgiinlestirilmis Gegis Olasiliklar1 (Ayr1
Grafikler)

Sekil 3 ve 4’te MS(2)-AR(0) modelinin diizgiinlestirilmis rejim olasiliklar:
verilmistir. Sekillerde birinci rejimin acikca ikinci rejimlerden ayrildig:
acikca goriilmektedir. Bununla birlikte rejim degisimlerinin cogu zaman kisa
siireleri kapsayacak sekilde oldugu tespit edilmistir.
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BIST Endeks getirisinde boga piyasa rejimi (ytiikselis rejimi) ve ay1 piyasasi
rejimi (diisiis rejimi) tizerinde doviz kurunun etkisinin olup olmadigini test
etmek amaciyla zaman degiskenli gecis olasilikli Markov rejim degisim
(TVIP-MS-AR(p)) modeli tahmin edilmistir. Model secim bilgi kriterleri
olan AIC, HQ, SIC ve Log-Olabilirlik degerlerine gére ABD dolar1 kurunun
bir gecikmeli degerinin eklendigi en uygun modelin TVTP-MS(2)-AR(0)
modeli oldugu tespit edilmistir. Tablo 9’da uygun model olarak secilen
TVTP-MS(2)-AR(0) modelinin analiz ¢iktilar: verilmistir.

Tablo 9. BIST ve USD’ye iliskin TVTP-MS(2)-AR(0) Modeli

Bagimli Degisken: BIST
Olasilik
Bagimsiz Degiskenler | Katsayr [Standart Hata| Z-Istatistigi | (Prob)
Rejim 1
C 0.001227 0.000258 4.762215 0.0000
SIGMA -4.557259 0.029607 -153.9262 0.0000
Rejim 2
C -0.003408 0.001182 -2.882228 0.0040
SIGMA -3.769800 0.055852 -67.49599 0.0000
Gecis Matrisi Parametreleri
P11-C 4.169043 0.380795 10.94827 0.0000
P11-USD(-1) -167.2570 30.53021 -5.478411 0.0000
P21-C -1.819618 0.246136 -7.392738 0.0000
P21-USD(-1) -9.284828 17.28298 -0.537224 0.5911
Q(36)*=26.229 (prob. 0.884)

*Box—Pierce testine gore “hata terimlerinde otokorelasyon yoktur” seklinde
kurulan sifir hipotezi reddedilememistir (kabul edilmistir.)

P11-USD(-1) parametre katsayis1 istatistiki olarak anlamli (p:0.000)
¢itkmasina karsmn P21-USD(-1) katsayisinin parametre katsayisi istatistiki
olarak anlamsiz (p:0.5911) c¢ikmistir. Bu baglamda dolar kurunun bir
gecikmeli degerinin rejim birde kalma olasiligini arttirdig1 diger bir degisle
rejim birden rejim ikiye gegis olasiligin diisiirdiigii goriilmektedir. Nitekim
bu durum rejim gegis olasiliklarinda da goriilmektedir.

Tablo 10. TVTP-MS(2)-AR(0) Modelinin Rejim Olasiliklar1 Matrisi

Boga Plyafam Rejimi | Ay1 Plyaiaﬂ Rejimi Titm Orneklem
(Rejim 1) (Rejim 2)
Rejim 1 0.962098 0.037902 1,00000000
Rejim 2 0.139140 0.860860 1,00000000

Tablo 10’da TVTP-MS(2)-AR(0) Modelinin Rejim Olasiliklar1 Matrisi verilmis
olup, dolar kurunun rejim gegis olasiliklarina etkisi dikkate alindiginda BIST
getiri serisinin boga piyasasindayken bir sonraki donemde tekrardan boga
piyasasinda kalma olasiligi MS(2)-AR(0) modeline gore artmis ve %96,20
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olmustur. Ay1 piyasasindayken tekrardan ay1 piyasasinda kalma olasilig1 ise
yaklasik %86’dir. BIST getirileri boga piyasasindayken bir sonraki donemde
ay1 piyasasina ge¢me olasilifl yaklasik %3,8 iken ay1 piyasasindayken bir
sonraki dénemde boga piyasasina gegme olasilig1 yaklasik %13,9’dur.

Calisma kapsaminda uygulanan modeller dikkate alindiginda hangi
modelin uygun olacagma karar verilmesi agisindan Sabit Gegis Olasilikli
MS(2)-AR(0) modeli ile Zaman Degiskenli Gegis Olasilikli TVIP-MS(2)-
AR(0) modeli karsilastirilmis olup, modellere ait bilgi kriterleri Tablo 11’de
gosterilmistir.

Tablo 11. BIST Getirileri icin MS(2)-AR(0) ve TVTP(2)-AR(0) Modellerine ait
Bilgi Kriterleri

MS(2)-AR(0) Modeli | TVTP(2)-AR(0) Modeli

AIC -5.860272 -5.869509*
SIC -5.855776 -5.863514*
HQ -5.847801 -5.852880*
Log likelihood 8409.630 8424.876*

fki model kiyaslandiginda diisiik AIC, SIC ve HQ bilgi kriteri degerine ve
yiiksek Log likelihood degerine sahip TVTP(2)-AR(0) Modelinin MS(2)-
AR(0) modeline gore daha giiglii sonuglar verdigi tespit edilmistir. Bu
baglamda ele alinan dénem icinde BIST getiri serisi icin USD’ye iliskin
TVTP-MS(2)-AR(0) Modelinin en uygun model oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

Sonucg

Artan yatinm olanaklar yatinmcilara bir¢ok avantaj saglamakla birlikte
yatirim alternatifleri arasindan se¢im yapilmasi goreli olarak karmasik bir
hale getirmistir. Yatirim alternatiflerini degerlendirmek ve bu araglara iliskin
gelecege yoOnelik tahmin yapmak amaciyla bir¢cok ydntem denenmeye
baglamustir. Giintimiizde klasik yaklagimlarin yaninda yeni yaklagimlar ve
yeni modeller yatirim alternatiflerini degerlendirmede kullanilmakla birlikte
yeni modeller ve yaklasimlar siirekli olarak gelismeye devam etmektedir.
Son yillarda Ozellikle finansal araglarin getiri ve volatilite davrans
bicimlerinin tespit etmek amaciyla kullanulan Markov Modelleri de
aragtirmacilarin ve yatirimcilarin ilgisini ¢eken yontemlerden biri olarak
goriilmektedir.

Diistisii ifade eden ay1 piyasast ve yiikselisi ifade eden boga piyasasi olarak
ayristirilan piyasalar icin, bu piyasalarda ne kadar siire kalinacagi, boga
piyasasindan ay1 piyasasina ya da ay1 piyasasindan boga piyasasina gegme
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kosullar1 ve olasiliklar1 yatirimcilar ve arastirmacilar agisindan izerinde
durulan o6nemli bir konu haline gelmistir. Diger bir ifadeyle hisse
senetlerinin getirilerinin ve volatilitelerinin zaman iginde farkli rejimlerde
bulunmasi miimkiin olmakla birlikte bu rejimlerin tanimlanmasi, rejimlerde
kalma stiresi ve bu rejimden diger bir rejime ge¢me olasiliginin bilinmesi
finans alaninda 6nemli bir konu haline gelmistir.

Caligma kapsaminda BIST100 endeksinde dogrusal olmayan davranigi, boga
ve ayl piyasalarmi belirlemek ig¢in Markov Rejim Degisim modeli
kullanmilmistir. Yiiksek getiri rejimleri boga piyasasi rejimi, diisiik ya da
negatif getiri donemleri ise ay1 piyasast rejimi olarak tanimlanmustir.
04.01.2010 - 31.12.2020 tarihlerini kapsayan dénem igin yapilan analizler
MS(2)-AR(0) modeli oldugu tespit edilmistir. Modelin rejim gegis olasiliklar:
incelendiginde BIST getiri serisinin boga piyasasindayken bir sonraki
donemde tekrardan boga piyasasinda kalma olasihiginin ve ay1
piyasasindayken tekrardan ay1 piyasasinda kalma olasihigmin yiiksek
oldugu tespit edilmistir. BIST getirileri boga piyasasindayken bir sonraki
donemde ay1 piyasasina gec¢me olasiliginin ise, ayr piyasasindayken bir
sonraki donemde boga piyasasimna ge¢me olasiligindan daha yiiksek oldu
sonucuna ulasilmigtir. Bununla birlikte BIST getiri serisinin yiikselis
rejiminde ortalama 7,75 giin kalirken, diisiis rejiminde 32,64 giin kaldig:
tespit edilmistir. Ayrica boga piyasasinin volatilitesinin ay1 piyasasinin
volatilitesinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

BIST yatinmalarinin agirhkli kisminmin yabana yatirirmclardan olustugu
bilinmekle birlikte BIST pay piyasas1 iizerine yapilan bir¢ok calismada
(Kasman (2003), Dizdarlar ve Derindere (2008), Ziigiill ve Sahin (2009),
Karcioglu ve Ozer (2014), Altintag ve Tombak (2011), Aktas ve Akdag (2013),
Kaya vd. (2013), Poyraz ve Tepeli (2014)) hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorler arasinda dolar kuru ele alinmistir. Bu nedenle calisma kapsaminda
BIST getiri serisinin ay1 piyasasi rejimi ve boga piyasas: rejimi donemleri
tizerinde dolar kuru degisiminin bir gecikmeli degerinin etkisinin olup
olmadigi, uygun model olarak belirlenen TVTP-MS(2)-AR(0) modeli ile
Smamuigtir.

TVTP-MS(2)-AR(0) modeli kullanilarak yapilan analizin sonucunda dolar
kurunun bir gecikmeli degerinin boga piyasasin rejiminde kalma olasiligini
artirdigi diger bir degisle rejim birden rejim ikiye gecis olasiligini
diisiirdiigii tespit edilmistir. Dolar kurunun rejim gegis olasiliklarina etkisi
dikkate alndiginda BIST getiri serisinin boga piyasasi rejimindeyken bir
sonraki donemde tekrardan boga piyasasi rejiminde kalma olasiligi MS(2)-
AR(0) modeline gore artmus ve %96,20 olmustur. Ay1 piyasasindayken
tekrardan ay1 piyasasinda kalma olasilig1 ise yaklasik %86’dir. BIST
getirileri boga piyasasi rejimindeyken bir sonraki donemde ay1 piyasasi
rejimine ge¢cme olasilig yaklasik %3,8 iken ay1 piyasas: rejimindeyken bir
sonraki donemde boga piyasasi rejimine ge¢gme olasilig1 yaklasik %13,9
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olarak hesaplanmigtir. Bununla birlikte yine boga piyasasi rejiminin
volatilitesinin ay1 piyasasi rejiminin volatilitesinden daha yiiksek oldugu
sonucuna varilmistir. Ayrica bilgi kriterleri dikkate alinarak TVTP(2)-AR(0)
modelinin MS(2)-AR(0) modeline gore daha giiclii sonuglar verdigi tespit
edilmistir.

Calismada, rejim yapist bakimindan Assoe (1998), Wasim ve Bandi (2011),
Kula ve Baykut (2017), Sosa vd. (2018), Giiglii (2019), Almonares (2019) ve
Senol (2020)'un calismalarina paralel olarak biri yiiksek getiri digeri ise
diisiik getiri rejimi olmak iizere iki rejimli bir yapr tespit edilmistir. Bununla
birlikte Zolfaghari ve Hoseinzade (2020), Sosa vd. (2018) ve Senol (2020) un
calismalarinda belirtildigi gibi déviz kurunun rejimler iizerine etkisi oldugu
tespit edilmistir. Fakat calismada yiiksek getiri yiiksek volatilite olan rejimde
doviz kurunun rejim kalicahigina etkisi tespit edilirken, yine BIST100
endeksini konu alan Senol (2020)'un calismasinda doviz kurunun diisiik
getiri yiiksek volatilite rejiminde etkisi tespit edilmistir. Bu kapsamda iki
calismada baglaminda yiiksek volatilite rejiminde doviz kurunun etkisi
oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Her iki modelde de BIST getiri serisinin rejim kaliciliginin yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Yiiksek rejim kalicilig1 ve bir sonraki donemde baska bir
rejime ge¢me olasiliginin goreli olarak diisiik olmasi rejimler arasinda net bir
ayrimimn oldugunu da gostermektedir. Bu baglamda icinde bulunulan
donemde BIST getirilerinin hangi rejimde oldugunun tespit edilmesi halinde
yatirimcilar rejimde kalma ve rejim degistirme olasiliklarini dikkate alarak
pozisyonlarini koruyabilme ya da degistirebilme ve portfdylerinden elde
edebilecekleri fayday:r arttirma imkanina sahip olabilmektedirler. Bununla
birlikte zaman degiskenli gecis olasilikli Markov rejim degisim modeliyle
dolar kurunun boga piyasas: kalicihiginda etkisi oldugu, dolayl olarak ay1
piyasasina gegis olasiligini diisiirdiigi tespit edilmistir. Bu da boga piyasasi
rejimindeyken doviz kurunu takip ederek bir sonraki donem rejiminin
tahmin edilmesine imkani saglayabilmektedir.
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