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GELiISMEKTE OLAN ULKE BORSALARINDA DOGRUSAL'
OLMAYAN BAGIMLILIK: ONCU TESTLERDEN ORNEKLER

Mercan HATIPOGLU?, Nurullah UCKUN?

Oz

Bu caligmanin amaci gelismekte olan {ilke borsalarindaki yatirimer
davramiglarin1  dogrusal olmayan zaman serisi yontemleri araciligiyla
aragtrmaktir. Caliymada datastream veri tabanindan Haziran 03, 2004 ile
Haziran 03, 2014 donemi kapsaminda giinliik frekansta saglanan ve Morgan
Stanley Capital International - Emerging Market endeksine dahil olan on iki
iilkenin borsa serileri ekonometrik yontemler ile analiz edilmistir. Kiiresel
finans krizinin etkisinin daha iyi aragtirilmasi igin veriler ii¢ ayr1 donemde
analiz edilmistir. Borsa getiri serilerindeki dogrusal olmayan bagimliligin
tespit edilmesi i¢in BDS, Tsay ve Keenan testleri uygulanmigstir. Test
sonuglar1 biitiin piyasalarda dogrusalligin red edildigini gdstermistir.
Caligmanin bulgular1 gelismekte olan iilke borsalarinda dogrusal olmayan
bagimlilik bulundugunu isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: gelismekte olan tilkeler, kiiresel kriz, dogrusal olmayan
zaman serisi
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NONLINEARITIES IN EMERGING STOCK MARKET: EVIDENCE
FROM PRE-DIAGNOSTIC TESTS

Mercan HATIPOGLU, Nurullah UCKUN

Abstract

The purpose of this study is to investigate the behavior of investors in
emerging markets by employing nonlinear time series methods. In this study,
the daily data obtained from Datastream database from June 03, 2004 to June
03, 2014 for twelve emerging markets which are selected from Morgan
Stanley Capital International - Emerging Market Index is used for
econometric estimations. The data was divided into three different sub-
periods to detect the impact of mortgage crisis on equity markets. BDS,Tsay
and Keenan tests are conducted to determine the non-linear dependence of
stock returns. The results documented that linearity in returns is rejected for
all markets. The findings of study imply that emerging market stock returns
exhibits nonlinear dependence.

Keywords: Emerging markets, global crisis, nonlinear time series
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Giris

Finansal piyasalarda borsa getirisi literatiirii her ne kadar dogrusal modeller
tarafindan baskm bir gekilde iggal edilse de, 1980’ lerin sonundan itibaren
dogrusal olmayan modellerin farkli zaman serilerindeki ortalamay1 daha iyi
modelledigi c¢esitli ¢alismalarla ispatlanmistir. Bunun nedenlerinden en
Oonemlisi, finansal zaman serilerine dogrusal olarak kabul edildigi
varsayimiyla yapilan birim kok testlerinin aslinda dogrusal olmayan
dinamiklere sahip bir seride yanlis sonug¢lar verdiginin kanitlanmasi
olmustur (Scheinkman ve LeBaron, 1989; Hsieh,1991). Dolayisiyla herhangi
bir finansal seri modellenmeden Once serinin dogrusal olmayan
Ozelliklerinin tespit edilmesi gerekir. Bunun i¢in literatiirde g¢esitli dogrusal
olmayan testler gelistirilmistir. Ancak dogrusal olmama farkli nedenlerden
kaynaklanabilecegi i¢in, herhangi bir testin baska bir teste, belirgin sekilde
istiinliigli yoktur (Guhathakurta, 2011). Hsieh (1989) zaman serisindeki
dogrusalliktan sapmay1 iic ana kategoride degerlendirmistir. Buna gore
toplamsal dogrusalliktan sapma serinin ortalamasindan, c¢arpimsal
dogrusalliktan sapma serinin varyansindan kaynaklanmaktadir. Zaten
ekonomik yada finansal sistemler hem yapisal degisimlerle hem de davrams
kaliplarindaki farklilagsmayla sik sik karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu
yiizdende zaman serisinin farkli dénemleri icin farkli modeller onerilebilir.
Dogrusal olmayan zaman serisi modelleri, finansal zaman serisindeki rejim
degisikliklerini dikkate alarak modellemektedirler.

Kisacas1 esiksel modeller olarak ta tamimlanabilecek dogrusal olmayan
modeller bir serinin hem ortalamasinda hem de varyansinda farklh
parametrelere izin vermektedir. Eger bir serinin parametrelerinin ne zaman
degistigi biliniyorsa deterministik siireg , degilse stokastik siire¢ izliyor
demektir. Bir zaman serisinin dogrusalliktan sapma nedenleri ve 6zdes
dagilima uymamasi asagidaki faktorler kaynaklanabilir (Saadi vd., 2006):

e Duragan olmama ve yapisal degisiklikler

e Kosullu degisen varyans

e Donemsel ve asimetrik hareketler

e Ani sigramalar

o Aciga satiglar

Bu c¢aligmada gelismekte olan iilke sinifina giren 12 {ilkenin borsalari

dogrusal olmayan testler araciligiyla analiz edilmistir. Sonu¢ olarak

biitiin iilke borsalarmmin getiri serilerinin dogrusal olmayan o6zellikler

gosterdigi bulunmustur. Calismanin bulgular1 s6z konusu iilkelerin borsa

getirileri modellenirken dogrusal olmayan zaman serisi yontemlerine

basvurulmasi gerektigini ortaya koymustur.
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Literatiir

Dogrusal olmayan zaman serisi literatiirinde borsa getirileri degisik
yontemlerle modellenmekte ve ¢esitli teoriler s6z konusu yontemler
kapsaminda test edilebilmektedirler. Birgili vd., (2015) Borsa Istanbul’un
dogrusal olmayan yapiya sahip oldugunu 1988 — 2011 donemi kapsaminda
ARMA, GARCH ve BDS modelleri ile ispat etmislerdir. Shively (2003)
Fransa, Almanya, Ingiltere, Japonya, Amerika ve Kanada borsalar1 igin
etkin piyasalar hipotezini ortalamada dogrusal olmayan modellerle test
etmistir. Caligmada borsalar i¢in 3 tane rejim Ongoriilmiis ve alt-list
rejimlerden ortadaki rejime doniildiigii bulgusuna ulagilmistir. Finansal
zaman serilerindeki dogrusal olmama durumunun nedenleri olarak gosterilen
finansal krizler De Lima (1998) tarafindan 02/01/1980 - 31/12/1990
doneminde giinliik bazdaki verilerle S&P 500 endeksi igin analiz edilmistir.
Sonu¢ olarak Ekim 1987 krizinin endeks getirilerinin dagilimm ve
dinamiklerini degistirdigi BDS testi ile gosterilmistir. Ayrica finansal
serilerdeki sabit olmayan varyans ARCH etkisinin de ortalamada
dogrusalliktan sapmaya neden olabilecegi belirtilmistir. Hiremath ve
Kamaiah (2010) Hindistan borsasinin alt endeksleri i¢cin Haziran 1997-
Ocak 2009 donemi igerecek sekilde BDS, Hinich, Mc-Leod ve Tsay
testlerini pencere modeli kullanarak analiz etmislerdir. Sonu¢ olarak
incelenen biitiin indekslerin dogrusal olmayan O6zelliklere sahip oldugu
vurgulanmistir. Buna ek olarak s6z konusu dogrusalliktan sapmalarin petrol
fiyatlarmdaki soklardan, mortgage krizinden ve politik belirsizliklerden
kaynaklanabilecegi isaret edilmistir. Brooks (1996) Bretteon — Woods
anlagmasindan itibaren on adet doviz kurunu Tsay, Mcleod, BDS, White
neural Network, Ramsey testleri ile analiz etmistir. Caligmanin sonucunda
Kanada dolari, Avusturya silisi, Danimarka kronu, Fransiz franci, Alman
marki, Hongkong dolari, Italyan lirasi, Japon yeni, Isveg frangi ve Amerikan
dolar1 i¢in s6z konusu dovizlerin pound paritelerinde dogrusal olmayan
ozelliklere rastlanmigtir. Lim ve Brooks (2009) Cin borsasindaki dort temel
endekse, bu baglamda BDS, McLeod-Li, ARCH-LM ve Bispectrum testi
uygulamiglardir. Calismadaki veriler giinlik kapamsg fiyatlar1 olup
03/01/1992 - 30/12/2005 donemini kapsamaktadir. Arastirmacilar biitiin
testlerde  Cin  borsasiuin  dort  temel  endeksinin  dogrusal
otokorelasyonlarindan arindirilsalar bile, dogrusal olmayan bagimliliklara
sahip olduklarini tespit etmislerdir. Panagiotidis (2005) Kanada ve Amerika
igsizlik oram serilerinin dogrusal olmayan dinamiklere sahip olup olmadigini
aragtrmistir. Caligmada aylik frekanstaki seriler BDS, McLeod-Li, ARCH-
LM ve TSAY testleri ile analiz edilmistir. Oncelikle her iki issizlik serisi de
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AR modelleri ile dogrusal dzelliklerinden armdirilmis daha sonra ise hata
terimlerine yukarida bahsedilen testler uygulanmigtir. Sonug¢ olarak Kanada
icin dogrusal olmayan dinamiklere rastlanirken, Amerika bakimindan
herhangi bir dogrusal olmayan yapiya ulagilamamugtir. Ostermark vd, (2004)
Finlandiya borsas1 bankacilik endeksini BDS, STAR, Neurol Network ve
GARC modelleri ile analiz etmiglerdir. Caligmada sonug olarak bankacilik
endeksinin dogrusal olmayan bir siire¢ izledigi vurgulanmis ve bu siireci en
iyi modelleyen yontemin GARCH oldugu rapor edilmistir. Caraiani, P.
(2012) Macaristan, Polonya ve Cek Cumbhuriyeti borsalarindaki dogrusal
olmayan dinamikleri BDS, Keenan, Tsay, White, Terasvirta, Run ve
Lyapunv testleri ile analiz etmistir. 1994 - 2010 donemi kapsaminda giinliik
frekansta ve dolar bazindaki endekslerde dogrusal olmayan bagimlilik tespit
edilmigtir. Bunun sonucunda ¢aligmada incelenen {ilkelerin sermaye
piyasalarmin etkin olmadig1 vurgulanmistir.

Metod ve Veri

Geligmekte olan iilke seciminde “Morgan Stanley Capital International -
Emerging Market”  esas almmustir. S6z konusu endekste 23 iilkenin
sermaye piyasalari Amerika, Ortadogu & Avrupa ve Asya olmak iizere 3
bolgeye ayrilarak smiflandirilmistir. Bu siniflandirilma iilkelerin ekonomik
stirdiiriilebilirlik, sermaye piyasalarmdaki likidite ve seffaflik 6zellikleri
degerlendirilerek gerceklesmektedir. Calismada her bdlgeden 4 {ilke borsasi
analize tabi tutulmustur. 2008 kiiresel finans® krizinin etkisinin daha ayrmtili
analiz edilebilmesi i¢in ise veriler kriz 6ncesi donem (03.06.2004-
27.02.2007), kriz dénemi (28.02.2007-26.06.2009) ve kriz sonrasi donem
(29.06.2009-03.06.2014) olarak ayrilmustir. Secilen iilke borsalarmin fiyat
serileri logaritmik fark almarak getiri serisine doniistiiriilmils ve getiri
serilerinin birim kok analizleri® ger¢eklestirilmistir. Daha sonra ise serilerin
dogrusalliktan sapma durumlar1 asagidaki testler araciligiyla tespit
edilmigtir.

BDS Testi

Finansal serilerin ortalamada dogrusal olmayan yapilarini belirlemek icin
kullanilan BDS testi (Broock vd.,1987) tarafindan gelistirilmistir. Test dort
asamada gergeklestirilir:

* Ayrintili bilgi i¢in sirketin http://www.msci.com/ adresine basvurabilirsiniz.
> Kriz tarihleri FED .Stlouis’in sitesinden
belirlenmistir..https://www.stlouisfed.org/Financial-Crisis)

® Birim kok sonuglar1 biitiin borsalarin duragan oldugunu dénemler itibariyle
gostermistir. Ancak kisitli yer sebebiyle sonuglar rapor edilmemistir.
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1. asama: Eger seride otokorelasyon varsa fark alinarak yada ARMA
modelleri ile bilgi kriterlerine gore segilen modelin hata terimlerinin
elde edilmesi

2.asama: m sayida gecmisten olusan filtrelenmis verinin elde
edilmesi

1-m :X}=X,

2-m: :th=( X, Xis1)

m gegmis: X["=(X;,....... » Xt-(m-1))

m gecmis, m sayida uzay boyutunu gdsteren noktadir.
3. asama: korelasyon integralinin hesaplanmasi.

4.asama: tablo degerlerinin ve istatistiklerin hesaplanmasi (Sewell
vd., 1993).

Yukarida bahsedildigi gibi BDS testi korelasyon integraline dayanr.
Bu integral seride tekrar eden diizensiz hareketlerin sikliklarini
olgmek igin kullanihir. Ornegin X; ¢ yi bir zaman serisi olarak
diistintirsek, t= 1,2,.....,T serinin 2. Asamada bahsedildigi gibi
geemis m tane boyutunu olusturur. M boyuta sahip bir korelasyon
integrali agagidaki gibi hesaplamr (Zivot ve Wang , 2001: 651) :

2
Cin.e

: zmz Ym<s<t<r I(X{", X" €) (1)

Burada T,,=T-m-1ve I(x{",xJ"; €) Oncii bir fonksiyon
olarak 1’ esittir

eger |xq_;—X¢—s| < €Eveheri=0,1,..., m—1 icin aksi
halde fonksiyon 0’ a esittir.

Bu baglamda korelasyon integralinin herhangi m geg¢misteki
iki noktanin € terimine olan uzakliginin olasiligmi
hesapladigini sdyleyebiliriz. Olasilik fonksiyonu asagidaki gibi
gosterilmektedir :
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Pr(|x; —xs| <€, |xpm1 — Xsoq| <€ vy [Xp—ma1 —
xs—m+1| <E)

Eger x; normal ve 6zdes dagiliyorsa, yukaridaki fonksiyon
asagidaki limit fonksiyonuna esit olmaktadir.

C{”£= Pr(|x; — x| <€)™

Bu denklemden sonra BDS istatistigi soyle ifade edilebilir:

Vi e= JT EmeCle )

Sm,e

(Ce — C{'& ) ‘nin standart sapmasi s, ¢ Brock vd., (1997) tarafindan
ispatlanan normal dagilim altinda asagidaki gibi istatistiksel
ozelliklere sahiptir:

d
Ve = N (0,1)
€)

Bu baglamda bos hipotez olan normal ve 6zdes dagilim hipotezi, % 5
anlamlilik diizeyinde | Vj,, ¢ | > 1.96 oldugu zaman red edilmektedir.

Tsay Testi

Ortalamada dogrusalligi test eden bir diger test Tsay (1986) tarafindan
gelistirilmistir. S0z konusu testin agamalari sirasiyla asagidaki gibidir
(Afonso ve Teixeira, 1999) :
1. asama: Y; bir zaman serisi olarak diisiiniiliirse, 6nce kendi gecikmeli
degerleri ile regresyon yapilarak ¢ hata terimleri elde edilir.
2. asama: Y; ‘nin her bir gézlemi i¢in ¢apraz elemanlarindan olusan bir
Z, vektorii elde edilir. Ornegin her bir i,j=1...., p vei>j olmak
tizere Y;_;, Y;_j ve p=2 varsayilirsa Z; = Y21, Yoy, Yy V2,1
seklinde yazilabilir.
3. asama:Z, vektorii aciklayici degiskenlerle regresyon yapilarak, n
hata terimleri elde edilir.
4. asama:e bagimli, 7 bagimsiz degisken olmak iizere regresyon
yapilir.

& =080+ 61Mt—1 + 6pNe—p + & “4)
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5. asama:Tsay istatistigi hesaplamr.
_ET @™ 0" e) /m (5)
¢Te/(n-p-m-1) °

m = p (p+1) / 2 olmak tizere Hy=6; = 6, = --- = §, = 0.

Keenan Test

Keenan (1985) testide dogrusalliktan sapmalar: tespit eden bir analizdir.
Asagidaki otoregresif denklemden elde edilen  serisi denklem 3.3.2° deki
gibi gergeklestirilir.

Ve=a+ Z?:l BiVe-1 + & (6)
ytz =ay+ Z?:l BiVe—1 + Ut (7
& =00, + v,

(8)

Burada a, regresyonun sabit terimi, p gecikme sayisi, fi; rassal hata
terimidir. Denklem (3.3.2) deki regresyon 9 serisindeki dogrusal
bagimliligi kaldirmaktadir. Keenan  (1985) testinde Hy:6 = 0 olarak
kurulmaktadir. Kisitlanmamis hata terimleri ise SSRFZLPH v? seklinde
hesaplanmaktadir. Kisitlanmis hata terimleri, SSR¢ denklem 3.3.1 ¢ in hata
— (SSRo—SSR1)/g glbl

SSR1/(T-p~9)
diisiiniilmektedir ve dagilim olarak g = s+p+1 seklinde ger¢eklesmektedir
(Bianchi vd., 2008).

terimlerinin toplarmdir. Test istatistigi olarak F

Uygulama

Bu boliimde her bir iilke borsasi i¢in donemler itibariyle dogrusallik
testlerinin sonuglarmin p degerleri sunulmustur. Burada yer alan testlerin
ortak Ozelligi bos hipotezlerinin serilerin dogrusal modeller ile analiz
edilebilecegidir. Bu baglamda BDS testinin bos hipotezi serinin bagimsiz ve
0zdes dagilmasi oldugu icin diger testlerden ayri olarak tablo seklinde
sunulmustur. Tablo incelendiginde %10 giiven diizeyinde hemen hemen
biitiin borsalarda en az bir test dogrusalliktan sapma oldugunu gostermistir.
Bunun nedeni her bir testin farklik gecikme ve degisken kullanmasidir.
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Tablo 1: Kriz Dénemleri itibariyle Dogrusallik Testleri

Kriz 6ncesi Kriz siras1 Kriz 6ncesi
Tsay | Keenan | Tsay | Keenan | Tsay | Keenan
Latin Amerika
Brezilya 0.09 0.09 0.08 0.01 0.00 0.01
Sili 0.00 0.07 0.02 0.02 0.00 0.02
Kolombiya 0.00 0.00 0.00 0.09 0.00 0.16
Meksika 0.00 0.17 0.00 0.28 0.00 0.00
Avrupa-Ortadogu

Yunanistan 0.01 0.02 0.00 0.12 0.02 0.10
Giiney Afrika 0.00 0.05 0.00 0.06 0.00 0.06
Rusya 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.05
Tiirkiye 0.00 0.06 0.00 0.00 0.07 0.01

Asya
Cin 0.07 0.18 0.00 0.63 0.00 0.00
Hindistan 0.00 0.00 0.00 0.13 0.00 0.05
Malezya 0.05 0.15 0.00 0.00 0.01 0.11
Tayland 0.00 0.00 0.00 0.06 0.06 0.03

Kriz doneminde {ilke borsalarimin getiri serilerinin dogrusal olmayan
dinamikler tagidig1 tablo incelendiginde gz ¢arpmaktadir. Her ne kadar bazi
testler dogrusallik hipotezini kabul etse de, cogunluk bos hipotezi red
etmektedir Biitiin donemler beraber degerlendirildigine kriz sonrast donemde
dogrusal modelleri red eden testlerin hem sayist artmis hem de p degerleri
yiikselmistir. Bunun anlamu serilerin dogrusal olmayan modeller yardimu ile
analiz edilmesinin borsalar hakkinda daha ayrmntili bilgi sunacagidir.

Tablo 2: BDS Testi Kriz Oncesi Donem

Brezilya

Sili

Kolombiya

m /6

0.5 1 1.5

0.5

1 1.5

0.5 1 1.5

0.54 | 0.54 | 0.56

0.59

0.00

0.00 | 0.00

0.00

0.00 | 0.00 | 0.00

0.00

0.55 | 0.66 | 0.63

0.63

0.00

0.00 | 0.00

0.00

0.00 | 0.00 | 0.00

0.00

0.24 | 0.13 | 0.15

0.10

0.00

0.00 | 0.00

0.00

0.00 | 0.00 | 0.00

0.00

N | (W

0.09 | 0.01 | 0.04

0.03

0.00

0.00 | 0.00

0.00

0.00 | 0.00 | 0.00

0.00

Meksika

Yunansitan

G.Afrika

m /6

0.5 1 1.5

2

0.5

1 1.5

2

0.5 1 1.5

2

0.01 |{ 0.00 | 0.00

0.00

0.92

0.52 | 0.10

0.01

0.00 | 0.00 | 0.00

0.00

0.00 | 0.00 | 0.00

0.00

0.22

0.01 | 0.00

0.00

0.00 | 0.00 | 0.00

0.00

0.00 | 0.00 | 0.00

0.00

0.14

0.00 | 0.00

0.00

0.00 | 0.00 | 0.00

0.00

N | W(N

0.00 | 0.00 | 0.00

0.00

0.11

0.00 | 0.00

0.00

0.00 | 0.00 | 0.00

0.00

Rusya

Tiirkiye

Cin

m /6

05 1 [ 15]

2

05 1 | 15] 2

05 1 [15] 2
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0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.01 { 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 [ 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 { 0.00 | 0.00 | 0.00

N | W(N

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Hindistan Malezya Tayland

m/c | 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.15| 0.01 | 0.01 | 0.60 | 0.29 | 0.05 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.86 | 0.14 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.93 | 0.08 | 0.00 | 0.00

N | (W|N

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.95 | 0.07 | 0.00 | 0.00

Tablo 3: BDS Testi Kriz Siras1 Donem

Brezilya Sili Kolombiya

m/c | 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2

0.02 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

N(A|WIN

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Meksika Yunansitan G.Afrika

~

m/c | 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2

0.06 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.06 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 { 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

[ A NES R S)

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Rusya Tiirkiye Cin

~

m/c | 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.01 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

[N NIAE S)

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 { 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Hindistan Malezya Tayland

m/c | 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.62 | 0.02 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.03 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

[ RE NN 8]

BDS testinin sonuglarinin sunuldugu tablo 3,4 ve 5 incelendiginde genel
olarak gelismis iilke borsalarmin getiri serilerinin bagimsiz ve Ozdes
olmadig1 géze ¢arpmaktadir. Bunun arkasinda yatan istatistiksel neden, zayif
islem hacminden dolayr borsa getiri serilerinde otokorelasyon
gozilkkmemesine ragmen seride dogrusal olmayan  bagimliligin
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bulunmasidirAyrica kiiresel krizin serilerin ortalamalardaki dogrusal
olmayan korelasyona etki etmedigi goziikkmektedir.

Tablo 4: BDS testi kriz sonrasi donem

Brezilya Sili Kolombiya

m/c | 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2

0.97 | 0.81 | 0.01 | 0.00 { 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.07 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.22 | 0.07 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.01 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

[ NN O]

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Meksika Yunansitan G.Afrika

~

m/c | 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.27 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.08 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.03 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

[N NN RE S)

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.01 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Rusya Tiirkiye Cin

~

m/c | 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

[N NN S)

0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Hindistan Malezya Tayland

m/c | 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2

2 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

3 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

4 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

5 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00
Sonu¢

Rassal yiiriiyiis modeli menkul kiymet fiyatlarinin iglemden isleme bagimsiz
ve Ozdes olarak degistigini varsayar. Ancak hisse senetleri piyasasmin sig
islem hacmine sahip olmas1 yada piyasaya gelen bilgi akisinin zamana bagl
olarak hiz kesmesi getiri serilerinin ortalamada dogrusal olmayan bagimlilik
gostermelerine neden olmaktadir. Bu calismada Latin Amerika, Avrupa-
Ortadogu ve Asya bolgelerinden secilmis 12 gelismekte olan iilke
borsalarmin getiri serilerinin dogrusal olmayan o6zellikleri arastirilmstir.
Calismada yontem olarak BDS, Tsay ve Keenan testleri kullanilmig olup
sonu¢ olarak incelenen biitiin {ilkelerin borsalarimin dogrusalliktan saptigi
bulunmustur. Ayrica 2008 kiiresel krizinden sonraki dénemde kriz Oncesi
doneme kiyasla s6z konusu sapmanin daha fazla oldugu gézlemlenmistir. Bu
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durum borsa getiri serilerinin dogrusal olmayan metodlar ile modellenerek
analiz edilmesini gerekli kilmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi ger¢evesinde
degerlendirildiginde  ise  borsa  getirilerinin  dogrusal  olmayan
bagimliliklarmin tespit edilmesiyle s6z konusu iilkelerde piyasa iistii getiri
elde etmenin miimkiin olacagi goriilmektedir.
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