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Ozet

Calismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren Katilim 30 ve
Katilim 50 endekslerinin volatilite yapilarini agiklayan en uygun modeli
belirlemektir. S6z konusu endekslerin volatilite yapilarini tespit etmek
icin kosullu degisen varyans modelleri olarak adlandirilan ARCH,
GARCH, EGARCH, TGARCH ve PARCH modelleri analiz kapsamina
dahil edilmistir. 2015-2020 donemine ait haftalik kapanis fiyatlarinin
kullanildig1 ¢aligmanin sonucunda; iki endeks i¢in de uygun olan volatilite
modelinin EGARCH (1,1) modeli oldugu belirlenmis ve endekslerde
meydana gelen negatif soklarin pozitif soklardan daha etkili oldugu tespit
edilmistir. Ayrica endekslerde meydana gelen bir sokun etkisinin; Katilim

@ 30 endeksinde yaklagik olarak 32 giin, Katilim 50 endeksinde ise 28 giin
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e . Abstract
hitps://orcid.org/0000-0002-6297-3065  Thjs study aims to determine the most suitable model that explains the
volatility structures of the Participation 30 and Participation 50 indexes
traded in Borsa Istanbul (BIST). In order to determine the volatility
structures of the aforementioned indexes; ARCH, GARCH, EGARCH,
TGARCH, and PARCH models, which are called conditional
heteroscedasticity models, are included in the analysis. As a result of the
study, in which the weekly closing prices of the 2015-2020 period were
used, it was determined that the most suitable volatility model for both
indexes was the EGARCH (1,1) model and that the negative shocks in the
indexes were more effective than the positive shocks. Another finding was
that the effect of a shock in the indexes lasted approximately 32 days in
the Participation 30 index and 28 days in the Participation 50 index.
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Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile Volatilite Yapis1 Analizi:
Katilim 30 ve Katihm 50 Endeksleri Uzerine Bir Uygulama

EXTENDED SUMMARY

The fact that the transactions are made on the basis of interest in the conventional banking approach prevented
investors with religious sensitivities from using their savings in financial markets. Therefore, to include these
savings in the financial system, there was a need for institutions and new investment instruments that would
take religious sensitivities into account. In recent years, new institutions have emerged under the name of
Islamic Finance, which acts according to Islamic rules in financial transactions. Participation banks, which are
an extension of Islamic Finance and have attracted attention in a short time, are among these institutions.
Contrary to the conventional banking approach, participation banks do not carry out their transactions with
interest, instead, they operate on the basis of participation in profit and loss.

The emergence of new investment instruments with the understanding of Islamic Finance, the disappearance of
borders in economies, the perpetual development of financial markets, and the increasing risk and uncertainty
in the markets play an important role in the investment decisions to be made. Although investors differ in their
sensitivity to risk, they generally aim to maximize the benefit or return with minimum risk. Therefore, it is
extremely important for both individual and institutional investors to consider the above-mentioned situations
before making investment decisions and estimate the risks involved in these investments as accurately as
possible, and take decisions accordingly.

There are many types of systematic and non-systematic risks in financial markets. While it is often not possible
to predict systematic risks, it is possible to calculate and predict unsystematic risks. Volatility, which expresses
the changes in the price or return of a product or investment instrument traded in financial markets over time,
is among these risks that can be predicted. Accurate analysis and interpretation of volatility, which has recently
become the focus of attention and an important indicator of risk, provides great convenience to investors in
making the right investment decisions. Therefore, in order to make a rational investment decision, it is necessary
to correctly analyze the volatility structure of the investment instrument in question.

The study aims to determine the most appropriate model explaining the volatility structures of the Participation
30 and Participation 50 indices, which are composed of stocks operating under the name of Islamic Finance in
Borsa Istanbul (BIST) and designed in accordance with the principles of participation banking. In order to
prevent the extreme volatility caused by the Covid-19 epidemic, which spread almost all over the world after
the first quarter of 2020 and severely affected economies, the data for the pandemic period were excluded from
the scope. For this purpose, the data set of the study consists of the return series obtained by using the weekly
closing prices of the indices for the period 04.01.2015-12.04.2020.

In the study, we first tested the stationarity of the index series using ADF and PP unit root tests. We observed
that both index series were stationary at the level; therefore, we selected the ARMA model for the indexes. We
determined that the suitable model for the indices was the ARMA (0,0) model. Then, we tested the existence of
heteroscedasticity, autocorrelation, and nonlinear elements in the indexes using the ARMA (0,0) model. These
tests revealed that the indexes had heteroscedasticity, autocorrelation, and nonlinearity issues. These issues
preclude the employment of the ARMA model for determining the volatility structures. For this reason, we
preferred ARCH/GARCH family models which take into account the leverage effect and the symmetrical and
asymmetrical states of the indexes.

We tested ARCH, GARCH, EGARCH, TGARCH, and PARCH models from the ARCH/GARCH family
models. Among these, only ARCH (1) and EGARCH (1,1) were statistically significant and satisfied the
parameter constraint conditions. Therefore, we retested the previously detected heteroscedasticity and
autocorrelation via ARCH (1) and EGARCH (1,1) models Results showed that both ARCH (1) and EGARCH
(1,1) models were free from the aforementioned issues in both indexes. Then, to determine the most suitable
model among these two, we examined the Theil Inequality Coefficient (TIC), Root Mean Square Error (RMSE),
and Mean Absolute Error (MAE). This examination showed that the EGARCH (1,1) model had the lowest
coefficient on all three parameters and that it was more suitable in explaining the volatility structures of both
indexes.

The results of the EGARCH (1,1) model showed that negative shocks in the Participation 30 index have an
effect of 0.13 units. Therefore, we concluded that the negative shocks were more effective than the positive
shocks and that there is a leverage effect in the Participation 30 index series. We also found that the effect of a
shock in the index lasted for 6.47 weeks (approximately 32 days). On the other hand, the Participation 50 index
also had a leverage effect, and the negative shocks in this index had an effect of 0.11 units. We found that the
shocks in the index, in which the negative shocks were more effective than the positive shocks, lasted for 5.61
weeks (approximately 28 days). Based on the conditional variance graphs that give information about the
volatility clusters in the indexes, we observed that there were volatility clusterings in both indexes on similar
dates.
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Although volatility offers certain advantages to risk-insensitive investors, such as the potential for above-
average returns, it is generally regarded as a factor that amplifies risk and uncertainty in financial markets.
Financial institutions and investors participating in participation indexes, prompted by religious or other
concerns, can mitigate the risks and uncertainties inherent in volatility by implementing measures such as
portfolio diversification and updating their risk management strategies. In addition to economic risks and
uncertainties, efforts to limit volatility caused by political risks can boost investor confidence. This can be
achieved by implementing various arrangements in monetary and fiscal policies, ensuring economic stability in
terms of volatility. Furthermore, policymakers can diminish the negative effects of sudden fluctuations in
financial markets by developing rapid and effective intervention strategies during unexpected economic crises.
Finally, the results of this study can guide future studies that could examine different indexes and different
models for both comparison and separate evaluation purposes.

1. GIRIS

Konvansiyonel bankacilik anlayisinda islemlerin faiz temelinde yapiliyor olmasi, faiz
hassasiyetine sahip yatinmcilarin tasarruflarim1 finansal piyasalarda degerlendirmelerine engel
olmustur. Bu tasarruflarin finansal sisteme dahil edilebilmesi i¢in faiz hassasiyetini gdz Oniinde
bulunduracak kurumlara ve yeni yatirim araglarina ihtiyag duyulmustur. Bu baglamda finansal
islemlerde islami kurallara gore hareket eden Islami Finans ad1 altinda yeni kuruluslar ortaya ¢ikmustir.
Islami Finansmn bir uzantis1 olan ve kisa siire icerisinde dikkatleri iizerine cekerek hizli bir biiyiime
gosteren katilim bankalar1 da bu kuruluslar arasinda gosterilmektedir. Konvansiyonel bankacilik
anlayisinin aksine islemlerini faizsiz yapan katilim bankalar1 kar veya zarara katilma esasina gore

faaliyet gostermektedirler (Pehlivan, 2016).

Islami Finans anlayisiyla birlikte yeni yatinm araglarinin ortaya c¢ikmasi, ekonomilerde
sinirlarin ortadan kalkmasi, finansal piyasalarin her gecen giin gelismesi ve piyasalarda artan risk ve
belirsizlik gibi durumlar alinacak olan yatirim kararlar1 iizerinde Onemli bir rol oynamaktadir.
Yatirimeilarin riske karsi duyarlilik hassasiyetleri degiskenlik gdsterse de, genel olarak minimum riskle
maksimum fayda ve/veya getiriye ulagsmay1 hedeflemektedirler. Bu nedenle yatirim kararlar1 alinmadan
once yukarida belirtilen durumlarin géz 6niinde bulundurulmasi ve s6z konusu yatirimlarin igerdigi
risklerin olabildigince dogru tahmin edilip bu dogrultuda kararlar alinmasi hem bireysel hem de

kurumsal yatirimcilar agisindan son derece 6nemlidir.

Finansal piyasalarda sistematik ve sistematik olmayan bir¢ok risk tiirii bulunmaktadir. Bu riskler
arasinda yer alan sistematik risklerin bilinmesi ya da tahmin edilmesi ¢ogu zaman miimkiin degilken,
sistematik olmayan risklerin ise hesaplanip 6ngdriilmesi miimkiindiir. Finansal piyasalarda islem goren
bir iiriin ya da yatirim aracinin fiyat veya getirisinde zaman igerisinde meydana gelen degisimleri ifade
eden volatilite (oynaklik), tahmin edilmesi miimkiin olan bu riskler arasinda gosterilmektedir. Son
donemlerde ilgi odagi haline gelen ve riskin 6nemli bir gostergesi olan volatilitenin dogru analiz edilip
yorumlanmasi isabetli yatirim kararlar1 alma noktasinda yatirimeilara biiyiik kolayliklar saglamaktadir
(Koy ve Ekim Dertli, 2016). Dolayisiyla rasyonel bir yatirim karar1 alabilmek i¢in s6z konusu yatirim

aracinin volatilite yapisini dogru bir sekilde analiz etmek gerekmektedir.
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Literatiirde volatilite yapis1 ve volatilite yayilimi konusunda yapilan caligmalar 6zellikle son
donemlerde artis gosterse de Islami Finans 6zelinde volatilite ile ilgili yapilan ¢aligmalarin ok az oldugu
goriilmektedir. Calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren ve katilim bankaciligi
prensiplerine uygun olarak hazirlanan pay senetlerinin olusturdugu BIST Katilim 30 (Kat 30) ve BIST
Katilim 50 (Kat 50) endekslerinin volatilite yapilart arastirilmistir. 2020 doneminin ilk ¢eyreginden
sonra neredeyse biitiin diinyaya yayilan Covid-19 salgini iilkemizi de etkisi altina almigtir. Salginin
finansal piyasalarda sebep oldugu asir1 oynakliklarin, ¢alisma sonuglarina etki etmemesi adina s6z
konusu déneme iliskin veriler kapsam disinda birakilmistir. Bu amagla ¢aligmanin veri seti, endekslerin
04.01.2015-12.04.2020 dénemine ait haftalik kapanig fiyatlari kullanilarak elde edilen getiri serilerinden
olugmaktadir. Katilim endekslerinin volatilite yapilarinin kosullu degisen varyans modelleri (ARCH,
GARCH, EGARCH, TGARCH, PARCH) kullanilarak aragtirildig1 ¢aligsma ii¢ béliimden olusmaktadir.
[k béliimde, genel bilgilerin ele alindig1 giris ve konuya iliskin literatiir taramasina yer verilmistir. ikinci
boliimde, calismaya iliskin veri seti ve yontem dogrultusunda yapilan analizlere deginilmistir. Ugiincii
boliimde ise elde edilen ampirik bulgulara yer verilmis ve séz konusu bulgularin yorumlandigi sonug
kismi ile ¢alisma sonlandirilmistir. Calisma sonucunda elde edilen ampirik bulgularin, Islami Finans
0zelinde alinacak yatirim kararlan iizerinde etkili olacagi sdylenebilir. Ayrica bu konuda yapilan
calisma sayisinin yok denilecek kadar az olmasi, galigsmanin 6zgiin oldugu ve literatiire katki saglayacagi

beklentisini artirmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal yatirimlarda riskin 6nemli bir gostergesi olarak nitelendirilen ve kisaca ortalamadan
sapma olarak ifade edilen volatilite, son donemlerde ilgi ¢ekici bir konu haline gelmistir. Bu ylizden
yatinm araglariin volatilite yapilarinin dogru tahmin edilmesi ve bu dogrultuda karar alinmasi
yatirimeilar agisindan son derece onemlidir. Bu baglamda volatilite ile ilgili yapilmis ¢aligmalara
bakildiginda, daha ¢ok yatirima konu olan ve borsalarda islem goren pay senedi endekslerinin volatilite
yapilarinin incelendigi goriilmektedir. Bunun yan1 sira son donemde farkli piyasa ya da farkli endeksler
arasindaki iligkiyi belirlemek adina volatilite yayilimini ele alan caligmalarin da arttigin1 sdylemek
miimkiindiir. Ulusal ve uluslararasi alanda volatilite yapisi 6zelinde incelenen 6nceki c¢alismalardan

ulasabildiklerimize Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Literatiir incelemesi

Yazar(lar) Orneklem Dénem Bulgular
Yeni Zelanda Endeksin volatilite yapisim1 agiklayan en uygun
Borsast modeli tespit etmek amaciyla 9 farkli model
Yu (2002) NSZE 40 1980-1998 karsilastirmis ve en uygun modelin GARCH (3,2)
Endeksi oldugu sonucuna ulasilmstir.

ARCH/GARCH modelleri kullanilarak yapilan
calismanin sonucunda endeksin volatilite yapisim
belirlemede EGARCH (1,1) modelinin daha uygun
oldugu belirlenmistir.

Londra Borsasi
Pederzoli (2006) FTSE 100 1990-2001
Endeksi
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Yazar(lar) Orneklem Dénem Bulgular
ARCH/GARCH modelleri kullanilarak  yapilan
Akay ve v . o
Nargelegekenler Dolar Kuru—.BIST 1987-2006 gahsm.agm sonucunda doviz kuru igin uygun V.ol.atll.lte
(2006) 100 Endeksi modelinin ARCH (2), BIST 100 endeksi igin ise
GARCH (1,2) oldugu tespit edilmistir.
11;611 ﬁ\;\lfelr\/lenkul GARCH modelleri kullanilarak yapilan g¢aligmanin
Alberg vd. Bo};sam TA 25 ve 1992-2005  sonucunda endekslerin volatilite yapilarini agiklamak
(2008) TA 100 1997-2005 icin en wuygun modelin EGARCH oldugu
Endeksleri belirlenmistir.
Simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans
modellerinin karsilastirildigi analiz sonucunda, OECD
Caglayan ve QECD. . iilkelerinin ¢ogu igin asirpgtrik modellerin simetr.ik.
Daytoglu (2009) Ulkelerinin 1993-2006  modellerden daha iyi sonuglar  verdigi
Déviz Kuru gozlemlenmistir. Ayrica ddviz kuru getirilerinde
meydana gelen volatilitenin etkilerinin iilkeden tilkeye
farklilik gosterdigi sonucuna da ulagilmigtir.
BIST 100 ARCH modelleri kullanilarak yapilan ¢alismanin
Atakan (2009) Endeksi 1987-2008  sonucunda séz konusu endeksin volatilite yapisinin
GARCH (1,1) modeli ile agiklandi8: tespit edilmistir.
2008 kiiresel krizi ozelinde incelenen g¢aligmanin
sonucunda, her iki dénem i¢in de GARCH (1,1)
Angabini ve Malezya Borsast modelinin endeksin volatilite yapisint belirlemede en
. 2000-2007 g .
Wasiuzzaman Kuala Lumpur 2000-2010 uyumlu model oldugu ortaya konulmustur. Ayrica kriz
(2010) Bilesik Endeksi donemindeki  volatilitenin, diger doénemlerdeki
volatiliteye gore yaklastk %25 oraninda artis
gosterdigi sonucuna da ulagilmistir.
Calismanin  sonucunda, endekslerin  volatilite
yapilarint  belirleyebilmek i¢cin GARCH (1,1)
modelinin uygun oldugu goriilmiistiir. Ancak soz
IMKB Mali ve konusu dénemde her iki end;kste de volatilite
Basc1 (2011) . . 2002-2010  kiimelenmelerinin olmasi sebebiyle modele kukla
Sinai Endeksleri - .
degisken eklenerek model yeniden kurulmustur.
Kurulan yeni modelde ise séz konusu endekslerin
volatilite yapisi ile ilgili en uygun modelin TGARCH
(1,1) oldugu belirlenmistir.
Biikres Menkul GARCH modelleri kullanilarak yapilan g¢aligmanin
. Kiymetler sonucunda, endeksin volatilite yapisint agiklamak i¢in
Gabriel (2012) Bo};sam BET 2001-2012 en uygun modelin TGARCpr oldugu sonucuna
Endeksi ulagilmustir.
ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH
modellerinin kullanildigi ¢alismanin sonucunda, her
BIST 100 iki endeksin de volatilite yapilarimi en dogru sekilde
. Endeksi ve agiklayan modelin GARCH (1,1) oldugu tespit
Sahin vd. (2015) Kurumsal 2007-2013 edilmi};,tir. Bunun yani sira (BIS)T 100g endelrzsi
Yo6netim Endeksi volatilitesinin, Kurumsal Yonetim Endeksi
volatilitesinden daha yiiksek oldugu sonucuna da
ulagtlmistir.
ARCH, GARCH, EGARCH ve TARCH modellerinin
Saglam ve Basar Dolar, Euro ve kullanildig1 ¢aligmanin sonucunda, dolar kuru i¢in en
Sterlin Doviz 2010-2015 uygun modelin EGARCH (1,0), euro kuru igin

(2016)

Kurlar

TARCH (1) ve sterlin kuru i¢cin ARCH (2) oldugu
tespit edilmistir.
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Tablo 1. (Devamu) Literatiir incelemesi
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Katilim 30 ve Katihm 50 Endeksleri Uzerine Bir Uygulama

Yazar(lar) Orneklem Dénem Bulgular
Calismanin sonucunda, mali ve sinai endekslerinin
. . volatilite yapilarin1 belirleyebilmek icin en basaril
BIST Mali, Sinai modelin TOARCH (L) yoldugu tespit edilmigtir.
Yildiz (2016) ve Hizmet 2000-2015 . .S .
Endeksleri Bunun yani sira hizmet endeksinin vplafuhte yapisini
en dogru sekilde ortaya koyan modelin ise CGARCH
(1,1) oldugu sonucuna ulastlmustir.
ARCH ve TARCH modellerinin kullanildig:
calismanin sonucunda, doviz kurunun volatilite
) Dolar Déviz yapisini ac;lklamak.igin uygun olan modelin TARCH
Giler (2017) Kuru 2006-2016  (2,1) oldugu belirlenmistir. Ayrica gecelik faiz
oranlarindaki degisimlerin, doviz kuru volatilitesi
iizerinde yukart yonlii bir etkiye neden oldugu
gbzlemlenmistir.
ARCH/GARCH modelleri kullanilarak yapilan
Baykut ve Kula . calismanin sonucunda, en iyi sonucu GARCH (2,1)
(20yl8) BIST 30 Endeksi - 2007-2016 modelinin verdigi gézlemle};lmistir. Ayrica endeksin
giinliik volatilitesi ise %1,76 olarak elde edilmistir.
Tirkiye ve S6z konusu degiskenlerin volatilitesinin Tiirkiye ve
Tunus’un Déviz Tunus hisse senedi piyasas1 iizerindeki etkisinin
Kuru, Faiz Orany, GARCH (1,1) modeli kullanilarak analiz edildigi
Mechri vd. (2018)  Enflasyon Orani,  2002-2017  ¢alismanin sonucunda, altin ve petrol fiyatlarinin yani
Altin ve Petrol sira doviz kurunda meydana gelen volatilitenin iki
Fiyatlar1 iilkenin de hisse senedi piyasasi lizerinde oldukga
Karsilagtirmasi etkili oldugu belirlenmistir.
ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri
BIST 100 kullanilarak yapilan ¢alismanin sonucunda, BIST 100
Kuzu (2018) Endeksi 2011-2017  endeksinin volatilite yapist hakkinda en basarili
sonuglart TGARCH modelinin verdigi
gbzlemlenmistir.
ARCH, GARCH ve TGARCH modelleri kullanilarak
BIST 30 ve yapilan ¢aligmanin sonucunda, her iki endeksin de
Yildirim ve Katilim 30 2011-2018 volatilite yapilarin1 agiklamak igin uygun olan
Sakarya (2019) Endeksleri modelin GARCH (1,1) oldugu tespit edilmistir. Ayrica
BIST 30 endeksi volatilitesinin, Katilim 30 endeksi
volatilitesinden daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
Tirkiye ile G7 Covid-19 salgininin s6z konusu endekslerde meydana
Ulkeleri getirdigi volatilitenin EGARCH (1,1) modeli aracilig1
Atic1 Ustalar ve ]§0rsa1ar1n1n 2020-2021 ile incelendigi c¢alismanin sonucunda, Covid-19
Sanlisoy (2021) Oncii Hisse salgininin; Tiirkiye, Japonya, Kanada ve Fransa’nin
Senedi hisse senedi endekslerinin volatilitesini artirdig tespit
Endeksleri edilmigtir.

Calismalarda incelenen piyasa, endeks, veri seti ve calisma donemi gibi degiskenlerin farklilik

gostermesi, yatirimcilar acisindan genis bir bilgi havuzu olusturmaktadir. Dolayisiyla bu bilgilerin,

aliacak yatirim kararlar iizerinde 6nemli bir rol oynayacagi sdylenebilir. Bu dogrultuda Kat 30 ve Kat

50 endekslerinin volatilite yapilarmin incelendigi bu calismanin, Islami Finans adi altinda yatirim

yapmak isteyen piyasaya paydaslarina 6nemli bilgiler saglayacagi beklenmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Caligmanin amaci, BIST’de islem goren ve katilim bankaciligi prensipleri gozetilerek

hazirlanan Kat 30 ve Kat 50 endekslerinin volatilite yapilarini aragtirmaktir. Caligmanin veri seti her iki

endeksinde 04.01.2015-12.04.2020 donemine ait haftalik kapanis fiyatlar1 kullanilarak elde edilen getiri
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serilerinden olugmaktadir. Veriler investing.com veri tabanindan elde edilmis ve ilgili ekonometrik
analizler EViews 10 paket programi kullanilarak yapilmistir. Endekslerin haftalik kapanis fiyatlarinin
kullanilmasi ile elde edilen getiri serileri asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmustir.

R =Ln (i)

Pq

Endekslerin volatilite yapilarim tespit etmek amaciyla yapilan ¢aligmanin yonteminde kaldirag
etkisi ile simetrik ve asimetrik durumlar dikkate alan ARCH/GARCH modelleri kullanilmistir. Kaldirag
etkisi, bir varligin getirisi ile volatilitesi arasindaki ters yonlii iliskiyi ifade etmektedir. Yani bir varligin
fiyat1 artarken volatilitesinin diismesi ya da tersi bir durum kaldirag etkisi ile agiklanmaktadir (Murari,
2015). Simetrik modeller, kosullu varyansin sadece biiylikliige bagli oldugunu, pozitif ve negatif
soklarin volatilite iizerinde ayni etkiye sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Buna karsilik
asimetrik modeller ise ayn1 biiyiikliikteki pozitif ve negatif soklarin volatilite {izerinde farkli etkileri
oldugu varsayimina dayanmaktadir (Murari, 2015). Calismanin konusunu olusturan endekslerin
volatilite yapilarii dogru bir sekilde belirleyebilmek i¢in getiri serilerinin duragan bir yapiya sahip
olmalar1 gerekmektedir. Bu dogrultuda oncelikle serilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Philips-Peron (PP) birim kok testleri vasitasiyla analiz edilmistir. Ardindan serilere iliskin
uygun ARMA modeli belirlenerek endeks serilerine ait tanimlayici istatistik sonuglarina yer verilmistir.
Daha sonra endeks serilerinin degisen varyans, otokorelasyon ve dogrusal olmayan unsurlara sahip olup
olmadiklar1 incelenmistir. Bu inceleme sonrasinda ARMA modelinin ilgili endeks serilerinin volatilite
yapilarini tahmin etme noktasinda yetersiz kaldig1 goriilmiis ve kosullu degisen varyans modelleri olan
ARCH, GARCH, EGARCH, TGARCH, PARCH modelleri ile analize devam edilmistir. Bu modeller
arasinda istatistiksel olarak anlamli olan modeller ortaya konmustur. S6z konusu bu modeller arasinda
karsilastirma yapilarak endekslerin volatilite yapisini agiklamak igin en uygun olan model belirlenmig

ve elde edilen sonuglar yorumlanmistir.

4. VERILERIN ANALIZI VE BULGULAR
Kat 30 ve Kat 50 endekslerinin volatilite yapilarini belirleyebilmek igin oncelikle serilere ait
fiyat ve getiri grafiklerine yer verilmis ardindan ise serilerin duraganlig: test edilmistir. Endekslerin

incelenen doneme ait fiyat ve getiri grafikleri Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1. Kat 30-Kat 50 Endekslerine Ait Fiyat ve Getiri Grafigi
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Sekil 1°de yer alan Kat 30 ve Kat 50 endekslerinin fiyat ve getiri grafikleri ele alindiginda, her
iki endeksin de fiyat serilerinde dalgalanmalarin oldugu ve artan bir trende sahip olduklan
goriilmektedir. Fiyat grafiklerinde bu denli dalgalanmalarin olmasi, serilerin fiyat 6zelinde duragan
olmadiklarinin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Endekslerin getiri grafiklerine bakildig1 zaman ise
serilerin ortalama bir deger etrafinda toplandigi ve duragan bir yapiya sahip olduklar1 gorilmektedir.
Ayrica getiri grafiklerinde 2016 doneminin ortalarinda, 2020 déneminin ise baslarinda volatilite
kiimelenmelerinin oldugu goriilmektedir. Bu volatilite kiimelenmelerinin s6z konusu ddnemlerde
meydana gelen darbe girisimi ve kiiresel salgindan kaynaklandig: ifade edilebilir. Endekslerin getiri
grafiklerinde goriilen duraganligin birim kok testleri ile de desteklenmesi gerekmektedir. Bu baglamda
endekslerin getiri serilerinin duraganliklart ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak analiz edilmistir.

Birim kok testi sonuglarina iliskin bilgiler Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari
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KAT 30
Test Fark Yiizde  Kritik Deger  t-istatistigi  Olasiik Degeri  Karar
%1 -3,453
ADF  Diizey %5 -2,871 -16,64267 0,0000 1(0)
%10 -2,572
Sabit %1 3,453
PP Dizey 95 -2,871 -16,64286 0,0000 1(0)
%10 -2,572
%1 -3,991
ADF  Diizey (;4150 3‘1‘52 -16,63383 0,0000 1(0)
0 -9,
Trend ve Sabit
%1 -3,991
PP Dizey %5 -3,426 -16,63406 0,0000 1(0)
%10 -3,136
KAT 50
Test Fark  Yiizde Kritik Deger  t-istatistigi  Olasiik Degeri  Karar
%1 -3,453
ADF  Diizey %5 -2,871 -16,52501 0,0000 1(0)
%10 -2,572
Sabit %1 3,453
PP Diizey %05 -2,871 16,52522 0,0000 1(0)
%10 -2,572
%1 -3,991
ADF  Dizey %5 -3,426 -16,52615 0,0000 1(0)
%10 -3,136
Trend ve Sabit
%1 -3,991
PP Dizey %5 -3,426 -16,52628 0,0000 1(0)
%10 -3,136

Birim kok testi sonuglarma gore Kat 30 ve Kat 50 endekslerinin getiri serilerinin olasilik

degerlerinin 0,000 oldugu goriilmektedir. Bu durumda serilerin birim kéke sahip oldugunu belirten Ho

hipotezi reddedilerek serilerde birim kok olmadigi sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle serilerin

duragan bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. Boylelikle serilerin %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde

istatistiksel olarak anlamli ve diizeyde duragan I(0) olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Duraganlik

testinden sonra ARMA modelinin belirlenebilmesi icin serilere iligkin normal dagilim ve tanimlayici

istatistikler tespit edilmelidir. Serilere ait tanimlayici istatistik sonuclart Sekil 2°de gosterilmistir.
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Sekil 2. Kat 30-Kat 50 Endekslerine Ait Tammlayic1 istatistikler

50
e Seri Kat 30
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401 L G&zlem Sayis1 276
Ortalama 0.001563
30 4 Medyan 0.002291
Maksimum 0.108706
Minimum -0.199131
ikt Std. Sapma 0.031687
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104 Basiklik 10.06076
Jarque-Bera 651.2782
ol o [ | pI ) — | Olasiik 0.000000
020 0.15 010 -0.05 0.00 0.05 0.10
S0
Seri Kat 50
— Orneklem 01/04/2015 — 04/12/2020
40 1 _ IS Go&zlem Sayisi 276
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30 Medyan 0.002358
Maksimum 0.110556
Minimum -0.201151
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Carpiklik -1.263903
10 Basikhik 10.15750
Jarque-Bera 662.6262
| 3 o Sl Olasilik 0.000000
-0.20 0.15 0.10 005 000  00s 0.10

Endekslerin tanmimlayici istatistik sonuglarina bakildigi zaman her iki serinin de ortalama
getirilerinin pozitif oldugu goriilmektedir. Incelenen dénem icerisinde Kat 30 endeksinin maksimum
getiri oran1 %10,87, minimum getiri oran1 -%19,91 olarak elde edilmistir. Buna karsin Kat 50 endeksinin
maksimum getiri oran1 %11,05 iken minimum getiri orani ise -%20,11 olarak hesaplanmistir. Carpiklik
ve basiklik katsayilari, finansal serilerde normal dagilimin 6n kosulu olarak nitelendirilirler. S6z konusu
on kosulun saglanabilmesi i¢in carpiklik katsayisinin dik bir yapiya ve negatif degere sahip olmasi
beklenirken, basiklik katsayisinin ise 3’e yakin olmasi gerekmektedir. Bu bilgiler 1s18inda endeks
serilerinin ¢arpiklik ve basiklik katsayilarinin yukarida bahsi gecen 6n kosula uymadigi sdylenebilir.
Normal dagilimin diger bir kosulu ise Jarque-Bera olasilik degeridir. Bu olasilik degeri her iki endeks
serisinde de 0,05 6nem diizeyinden diigiik oldugundan dolay1 normal dagilim i¢in gerekli olan diger
kosulunda saglanmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla hem basiklik ve ¢arpiklik hem de Jarque-Bera ile

ilgili bilgiler g6z o6niinde bulunduruldugunda serilerin normal dagilmadigi sonucuna ulagilmistir.

Tanimlayici istatistik bilgilerinden sonra serilere ait ARMA/ARIMA yapisinin belirlenmesi
gerekmektedir. ARMA/ARIMA yapilar1 arasinda se¢im yapmak igin serilerin duraganlik durumlari
dikkate alinmalidir (Topaloglu, 2020). Calismada kullanilan endeks serileri duragan olduklarindan
dolayt ARMA modelinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Kat 30 ve Kat 50 endeks serileri igin en
uygun ARMA modeli, 6. gecikme degerine kadar olan gecikme degerleri esas alinarak Akaike, Hannan-
Quinn ve Schwarz bilgi kriterleri dogrultusunda belirlenmistir. Uygun ARMA modelinin se¢imi ile ilgili

sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. Optimal ARMA (p/q) Se¢imi

Hannan ve Rissanen, 1982, Biometrika 69

Kat 30 Kat 50
Optimal Gecikme Uzunlugu 6 6
Akaike Bilgi Kriteri p=0, g=0 p=0, =0
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri p=0, q=0 p=0, q=0
Schwarz Bilgi Kriteri p=0, q=0 p=0, q=0

Tablo 3’te yer alan bilgiler incelendiginde tiim bilgi kriterlerine gére en uygun olan ARMA

modelinin hem Kat 30 hem de Kat 50 endeksi i¢in ARMA(0,0) modeli oldugu tespit edilmistir. Uygun

olan model secimi yapildiktan sonra endekslerin volatilite yapilarini belirleyebilmek icin serilerin

degisen varyans, otokorelasyon ve dogrusal olmayan unsurlar igerip i¢ermedigi analiz edilmelidir. Bu

baglamda ARCH-LM testi kullanilarak serilerde degisen varyans olup olmadig: farkli gecikme degerleri

esas alinarak test edilmistir. Yapilan testin sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. ARCH-LM Degisen Varyans Test Sonuclar:

KAT 30
ARMA (0,0) Gozlenen R? R? Olasihk F Istatistigi F Istatistigi Olasihk
1.Gecikme 39,502 0,000 45,793 0,000
5.Gecikme 44,544 0,000 10,425 0,000
10.Gecikme 43,907 0,000 5,041 0,000
20.Gecikme 48,602 0,000 2,753 0,000
30.Gecikme 48,659 0,000 1,767 0,000

KAT 50
ARMA (0,0 Gozlenen R? R? Olasihk F Istatistigi F Istatistigi Olasihk
1.Gecikme 34,103 0,000 38,647 0,000
5.Gecikme 41,965 0,000 9,711 0,000
10.Gecikme 41,569 0,000 4,723 0,000
20.Gecikme 47,667 0,0005 2,688 0,0002
30.Gecikme 47,830 0,0142 1,729 0,0206

ARCH-LM degisen varyans testine iliskin sonuglar incelendiginde iki endeksin tiim gecikme

degerleri icin elde edilen F istatistigi olasilik degerlerinin 0,05 6nem diizeyinden diisiik oldugu

goriilmektedir. Dolayisiyla serilerde degisen varyansin olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilerek,

serilerin degisen varyans sorununa sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Endeks serilerinin volatilite

yapilarin belirleyebilmek i¢in serilerin otokorelasyon sorununa sahip olup olmadigi da test edilmelidir.

Hata terimleri korelogramlari ile test edilen otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Otokorelasyon Test Sonuglar:

KAT 30
ARMA (0,0) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme 30.Gecikme
AC 0,379 0,011 0,007 0,018 -0,029
PAC 0,379 -0,041 0,009 0,039 -0,025
Q-Istatistik 40,067 56,959 57,095 57,888 58,358
(p degeri) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
KAT 50
ARMA (0,0) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme 30.Gecikme
AC 0,352 0,007 0,008 0,019 -0,029
PAC 0,352 -0,053 0,008 0,038 -0,025
Q-Istatistik 34,593 54,833 55,036 56,110 56,553
(p degeri) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,002)
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Serilerde otokorelasyonun incelendigi test sonuglarina bakildiginda tiim gecikme degerleri i¢in

Q istatistik olasilik degerlerinin 0,05 6nem diizeyinden diisiik oldugu belirlenmistir. Bu sebeple endeks
serilerinin ikisinde de otokorelasyon sorununun oldugu tespit edilmistir. Degisen varyans ve
otokorelasyon testlerinin ardindan serilerde dogrusal olmayan unsurlarin olup olmadiginin da
arastirilmasi gerekmektedir. Bu amagla ¢aligmada kullanilan endeks serilerinde dogrusal unsurlarin
varligt; Brock, Dechert ve Scheinkman (1987) BDS Dogrusallik testi aracilifiyla incelenmistir. Test

sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. BDS Dogrusallik Test Sonuclar:

Endeks Boyut BDS Istatistik Std. Hata z-istatistik Olasihik Degeri
2 0,0085 0,0049 1,7354 0,0827
3 0,0121 0,0078 1,5541 0,1201
KAT 30 4 0,0182 0,0093 1,9616 0,0498
5 0,0123 0,0097 1,2777 0,2014
6 0,0067 0,0093 0,7181 0,4727
Boyut BDS istatistik Std. Hata z-istatistik Olasilik Degeri
2 0,0080 0,0049 1,6290 0,1033
3 0,0118 0,0078 1,5064 0,1320
KAT 50 4 0,0178 0,0094 1,8983 0,0577
5 0,0118 0,0098 1,1988 0,2306
6 0,0057 0,0095 0,5973 0,5503

Serilerinin dogrusal olmayan unsurlar igerip igermediginin test edildigi BDS dogrusallik test
sonuclarina gore Kat 30 endeks serisinin 4. boyuttaki olasilik degeri 0,05 6nem diizeyinden diisiik
oldugu i¢in s6z konusu endekste dogrusal olmayan unsurlarin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Kat 50
endeksinde ise tiim boyutlar i¢in hesaplanan olasilik degerleri 0,05 6nem diizeyinden yiiksek oldugu
i¢in bu seride dogrusal olmayan unsurlarin bulunmadigini séylemek miimkiindiir. Endekslerin volatilite
yapilarinin dogru bir sekilde belirlenebilmesi i¢in serilerin degisen varyans, otokorelasyon ve dogrusal
olmayan unsurlar gibi sorunlar1 igermemesi gerekmektedir. Calismada kullanilan endekslere
baktigimizda Kat 30 endeksinin bu ii¢ sorunu da i¢erdigini sdylemek miimkiindiir. Kat 50 endeksinin
ise her ne kadar dogrusal olmayan unsurlar icermedigi ortaya konulsa da s6z konusu endeksin degisen
varyans ve otokorelasyon sorunlarina sahip oldugu yapilan testler neticesinde tespit edilmistir. Elde
edilen bu sonuglar dogrultusunda serilerin volatilite yapilarinin belirlenebilmesi igin kosullu degisen
varyans modelleri olarak adlandirilan ARCH-GARCH modellerine ihtiyag duyulmaktadir. Endeks
serilerinin volatilite yapilarimi ortaya ¢ikarilabilmek icin ARCH, GARCH, EGARCH, TGARCH ve
PARCH olmak iizere 5 farklt model olusturulmustur. ARCH (p) ve GARCH (p,q) modelleri, kaldirag
etkisinin olmadigini varsayan simetrik modeller olarak analiz kapsamina alinirken; EGARCH (p,q),
TGARCH (p,q) ve PARCH (p,q) modelleri ise kaldirag etkisini dikkate alan asimetrik modeller olarak
analizlere dahil edilmistir. Endekslerin volatilite yapilarini tespit edebilmek igin séz konusu bu
modellerin istatistiksel olarak anlaml1 ve parametre kisit kosullarina sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu
dogrultuda analize dahil edilen modeller arasinda istatistiksel olarak anlamli olan ve gerekli kisitlari

yerine getiren volatilite model sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.
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Endeks Modeller Katsayilar

00 o1 02 O3 B1 B2 Ps Y1
KAT30  ARCH (p=1) 00008 01558 - - : R §
KAT50  ARCH (p=1) 0,008 01442 - - i . i

q
h, = ay + Z ou?
t=1
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KAT50  EGARCH (p=1, g=1) 1033 0252 - - 0879 - - -0114
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Kat 30 ve Kat 50 endekslerinin volatilite yapilarini belirleyebilmek icin ARCH, GARCH,
TGARCH, EGARCH ve PARCH modelleri kullanilmis ve yukarida bahsi gecen kisitlart saglayan
modeller belirlenmistir. Bu modeller iki endeks i¢in de ARCH (1) ve¢ EGARCH (1,1) modelleridir.

Belirlenen bu modellerin 6nceden ARMA (0,0) modeli ile test edilen degisen varyans ve otokorelasyon

sorunlarin1 ¢ozmesi gerekmektedir. Aksi halde calismada kullanilan endekslerin volatilite yapilarini

belirleyebilmek igin ARCH-GARCH modellerinin yetersiz kalacagi sonucuna ulasilir. ARCH (1) ve

EGARCH (1,1) modelleri dogrultusunda farkli gecikme degerleri esas alinarak degisen varyans

sorununun giderilmesi beklenmektedir. ARCH-LM degisen varyans test sonuglarina iliskin bilgiler

Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. ARCH-LM Degisen Varyans Test Sonuclar:

Endeks ARCH (1) Gecikmel  Gecikme5  Gecikme 10  Gecikme 20  Gecikme 30
Gozlenen R? 0,044 5,614 6,006 12,707 14,324
R? Olasilik 0,832 0,345 0,814 0,889 0,993
F Istatistigi 0,044 1,121 0,589 0,613 0,443
(p degeri) (0,833) (0,349) (0,822) (0,901) (0,995)
KAT 30 EGARCH (1, 1) Gecikmel Gecikme5  Gecikme 10 Gecikme 20  Gecikme 30
Gozlenen R? 0,006 0,705 1,517 9,778 11,307
R? Olasilik 0,934 0,982 0,998 0,972 0,999
F Istatistigi 0,006 0,138 0,146 0,466 0,345
(p degeri) (0,934) (0,983) (0,999) (0,976) (0,999)
ARCH (1) Gecikmel Gecikme5  Gecikme 10 Gecikme 20  Gecikme 30
Gozlenen R? 0,039 7,137 7,740 15,615 17,070
R? Olasilik 0,843 0,210 0,654 0,740 0,971
F Istatistigi 0,038 1,433 0,764 0,763 0,534
(p degeri) (0,844) (0,212) (0,663) (0,756) (0,978)
KAT 50 EGARCH (1,1) Gecikme1l  Gecikme5  Gecikme 10 Gecikme20  Gecikme 30
Gozlenen R2 0,016 0,556 1,619 11,241 12,633
R? Olasilik 0,900 0,989 0,998 0,939 0,997
F Istatistigi 0,016 0,109 0,156 0,539 0,387
(p degeri) (0,901) (0,990) (0,999) (0,947) (0,998)

ARCH-LM degisen varyans test sonuglarina gore F istatistigi olasilik degerlerinin tiim gecikme

degerlerinde 0,05 6nem diizeyinden yiiksek oldugu i¢in serilerde varyansin sabit oldugunu ya da degisen

varyansin olmadigini ifade eden Ho hipotezi kabul edilmistir. Boylelikle iki endeks serisinde de 6nceden

varlig1 tespit edilen degisen varyans sorunlarmin tiim gecikme degerleri i¢in ortadan kalktigi
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goriilmektedir. Degisen varyans testi sonrasinda endeks serilerinde otokorelasyon sorununun ¢oziiliip

¢oOziilmedigi de arastirilmigtir. Otokoralasyon testine iliskin sonuglar Tablo 9’da gdsterilmistir.

Tablo 9. Otokorelasyon Test Sonuclar:

Endeks ARCH (1) Gecikmel Gecikme5 Gecikme 10 Gecikme 20  Gecikme 30
AC 0,013 0,022 0,009 0,034 -0,030
PAC 0,013 0,021 0,012 0,031 -0,032
Q istatisitk 0,045 6,101 6,257 7,955 8,408
(p degeri) (0,831) (0,296) (0,793) (0,992) (1,000)
KAT30 EGARCH(1,1) Gecikmel Gecikme5 Gecikme10 Gecikme?20  Gecikme 30
AC -0,005 0,025 0,023 0,046 -0,044
PAC -0,005 0,026 0,023 0,042 -0,048
Q istatistik 0,006 0,706 1,128 5,173 6,152
(p degeri) (0,934) (0,983) (1,000) (1,000) (1,000)
ARCH (1) Gecikme 1l  Gecikme5  Gecikme 10  Gecikme 20  Gecikme 30
AC 0,012 0,013 0,008 0,032 -0,028
PAC 0,012 0,010 0,012 0,030 -0,030
Q istatistik 0,039 7,794 8,018 9,873 10,253
(p degeri) (0,842) (0,168) (0,627) (0,970) (1,000)
KAT 50 EGARCH (1,1) Gecikmel Gecikme5 Gecikme 10 Gecikme20  Gecikme 30
AC -0,008 0,012 0,024 0,047 -0,044
PAC -0,008 0,012 0,025 0,044 -0,048
Q Istatistik 0,016 0,557 1,097 5,802 6,760
(p degeri) (0,899) (0,990) (1,000) (0,999) (1,000)

Otokorelasyon test sonuglarina gore tiim gecikme degerlerinde Q istatistik olasilik degerlerinin
0,05 onem diizeyinden yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu dogrultuda tiim gecikme degerleri esas
alindiginda, ilgili volatilite modellerinin iki endekste de otokorelasyon sorununu ¢ozdiikleri
belirlenmistir. Boylelikle her iki endeks i¢in de ARCH (1) ve EGARCH (1,1) modellerinin hem
parametre kisitlarini sagladigi hem de otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini ¢ozdiigii tespit
edilmistir. Bu asamadan sonra ise s6z konusu volatilite modelleri arasinda hangi modelin endeks serileri
i¢in daha uygun ve daha dogru sonug verdigini belirlemek gerekmektedir. Bu amagla endeks serileri ve
volatilite modelleri i¢in; Theil Esitsizlik Katsayisi (TIC), Kok Ortalama Kare Hata (RMSE) ve Ortalama
Mutlak Hata (MAE) degerleri hesaplanmistir. Volatilite modellerinin yukarida belirtilen parametrelere
gore karsilastirildign teste iligkin sonuglar Tablo 10’da gdsterilmistir.

Tablo 10. Volatilite Modelleri Karsilastirma Sonuclari

Endeks Modeller TIC RMSE MAE

KAT 30 ARCH (1) 0,963477 0,031632 0,022523
EGARCH (1, 1) 0,952187 0,031629 0,022516

KAT 50 ARCH (1) 0,961619 0,031730 0,022535
EGARCH (1, 1) 0,955181 0,031727 0,022529

Volatilite modellerinin karsilastirildigi sonuglar incelendiginde her ii¢ parametreye goére en
diisiik katsay1 degerine sahip olan model, endekslerin volatilite yapilarini belirlemede en uygun model
olarak kabul edilecektir. Bu baglamda tiim parametrelere gore en diisiik katsayir degerine sahip olan

EGARCH (1,1) modelinin, endekslerin volatilite yapilarin1 agiklayan en uygun model oldugu tespit
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edilmistir. Buna goére EGARCH (1,1) modeline iliskin volatilite model sonuglar1 Tablo 11°de

gosterilmistir.

Tablo 11. Volatilite Model Sonuglari

Endeks Modeller Katsaylar
00 o1 02 03 B1 B2 PBs Y1
KAT 30 EGARCH (1,1) -1,114 0,245 - - 0,868 - - -0,127
KAT 50 EGARCH (1,1) -1,033 0,252 - - 0,879 - - -0,114
U=

- u
t-k
+Ey—
K /n

k=1 t—-k

q P
log(hy) = g + Z B;log(h.;) + Z a;
j=1 = Whe

Caligmada kullanilan Kat 30 ve Kat 50 endekslerinin EGARCH (1,1) modeli dogrultusunda

volatilite kiimelenmeleri tespit edilmistir. EGARCH modelleri logaritmik olarak hesaplandigi igin diger
modellerde gegerli olan parametrelerin negatif olma ve oi+fi katsayilariin 1°den biiyiik olmamasi
kosulu aranmamaktadir. Bunun yani sira y; katsayisinin negatif olmasi ise endekste kaldirag etkisinin
oldugunu gostermektedir. Buna gore Kat 30 endeksinde meydana gelen volatilite iizerinde negatif
soklarin yaklasik olarak 0,13 birimlik etkisinin oldugu ve bu sokun pozitif soklara gore daha etkili
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla endeks serisinde kaldira¢ etkisinin gecerli oldugu sonucuna

ulagtlmistir. Volatilite 1srarciligl olarak ifade edile edilen ve meydana gelen soklarin etkisini gelecekte
In(0,5)

In (a1+p,)

hesaplanmaktadir (Topaloglu, 2020; Baykut ve Kula, 2018). Bu baglamda Kat 30 endeksinde meydana

ne kadar siirdiirecegine iliskin bilgi veren Half-life (HL) Ool¢iist; HL = formiiliiyle

gelen bir sokun etkisinin 6,47 hafta, yani yaklagik olarak 32 giin siirdiigii sdylenebilir.

Kat 50 endeksi icin EGARCH (1,1) volatilite modeli sonuglari incelendiginde ise endekste
meydana gelen negatif bir sokun 0,11 birimlik etkisi ile pozitif soklara kars1 daha etkili oldugu ve
kaldirag etkisinin gecerli oldugu belirlenmistir. Kat 50 endeksinde ortaya ¢ikan bir sokun etkisinin ise
HL 6lgiisiine gore 5,61 hafta, yani yaklasik 28 giin siirdiigilinii s0ylemek miimkiindiir. Kaldirag etkisinin
gecerli oldugu iki endekste de olumsuz soklarin Kat 50 endeksinde daha az kaldig1 ve daha gecici oldugu
ifade edilebilir. Kat 30 ve Kat 50 endekslerinin belirlenen volatilite yapilar1 dogrultusunda ortaya ¢ikan
volatilite kiimelenmeleri ve bu kiimelenmelerin hangi tarihlerde olustugu EGARCH (1,1) modelinin

kosullu varyans grafikleri araciligi ile tespit edilmistir. S6z konusu grafikler Sekil 3’te gosterilmistir.
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Sekil 3. Kat 30-Kat 50 Endeksleri Kosullu Varyans Grafikleri
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Verilen grafikler incelendiginde Kat 30 endeksinde volatilite kiimelenmelerinin 24.07.2016,
16.12.2018 ve 22.03.2020 tarihlerinde gergeklestigi tespit edilmistir. Bu tarihlerde katilim endeks
degerlerinin varyansi ortalama degerlerden daha yiiksek seyretmistir. Bu tarihlerde ortaya ¢ikan gesitli
ekonomik, sosyal, siyasal ve kiiresel salgin gibi durumlarin s6z konusu volatilite kiimelenmelerine yol
actigint sOylemek miimkiindiir. Kat 50 endeksinde ise volatilite kiimelenmelerinin 24.07.2016,
19.08.2018 ve 22.03.2020 tarihlerinde gergeklestigi belirlenmistir. Bu kapsamda her iki endeks i¢in de
benzer tarihlerde volatilite kiimelenmelerinin ve ortalamadan sapma degerlerin gergeklestigi

sOylenebilir.

5. SONUC

Caligmada, BIST’de islem goren Kat 30 ve Kat 50 endekslerinin 04.01.2015-12.04.2020 dénem
araligina ait haftalik kapanis fiyatlarindan elde edilen getiri serileri kullanilarak volatilite yapilar
arastirilmigtir. Bu dogrultuda ¢alismanin analizinde dncelikle endeks serilerinin duraganliklari ADF ve
PP birim kok testleri kullanilarak test edilmistir. Her iki endeks serisinin de diizeyde duragan olduklari
belirlenmis ve endekslere ait ARMA modeli se¢imi yapilmistir. Endeksler i¢in uygun olan modelin
ARMA (0,0) modeli oldugu tespit edilmistir. ARMA (0,0) modeli baz alinarak endekslerde degisen
varyans, otokorelasyon ve dogrusal olmayan unsurlarin varlig1 test edilmistir. Yapilan testler sonrasinda
endekslerin degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Bunun
yan1 sira endekslerde dogrusal olmayan unsurlarin oldugu da belirlenmistir. Endekslerin bu sorunlara

sahip olmasi, volatilite yapilarinin belirlenebilmesi icin ARMA modelini kullanmay1 yetersiz kilmistir.

Volatilite yapisi tahmininde ARMA modelinin yetersiz kalmasi sonucunda endekslerin kaldirag
etkisi ile simetrik ve asimetrik durumlarim dikkate alan ARCH/GARCH ailesi modellerine ihtiyag
duyulmustur. Bu baglamda kosullu degisen varyans modelleri adi verilen ARCH, GARCH, EGARCH,
TGARCH ve PARCH modelleri analize dahil edilmistir. Bu modeller arasinda istatistiksel olarak
anlamli olan ve parametre kisit kosullarim saglayan ARCH (1) ve EGARCH (1,1) modelleri kullanilarak

daha 6nceden varlig: tespit edilen degisen varyans ve otokorelasyon testleri yeniden yapilmistir. Test
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sonuglarina gére hem ARCH (1) hem de EGARCH (1,1) modellerinin her iki endekste de s6z konusu
sorunlar1 giderdigi gozlemlenmistir. Daha sonra endekslerin volatilite yapilarini agiklayan en uygun
model se¢imi; Theil Esitsizlik Katsayist (TIC), Kok Ortalama Kare Hata (RMSE) ve Ortalama Mutlak
Hata (MAE) parametreleri yardimiyla test edilmistir. Yapilan test sonrasinda tiim parametrelere gore
katsay1 degeri en diisiik olan EGARCH (1,1) modeli, iki endeks i¢in de en uygun model olarak

secilmistir.

Endekslerin volatilite yapilarin1 acgiklayan en uygun model olan EGARCH (1,1) modeli
sonuclarina gore Kat 30 endeksinde meydana gelen negatif soklarin 0,13 birimlik etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Bu negatif sokun pozitif soklara gore daha etkili oldugu ve Kat 30 endeks serisinde
kaldirag etkisinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica endekste meydana gelen bir sokun
etkisinin yaklasik olarak 32 giin siirdiigii de tespit edilmistir. Ote yandan Kat 50 endeksinde de kaldirag
etkisinin gegerli oldugu ve meydana gelen soklarin 0,11 birimlik etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Negatif soklarin pozitif soklara oranla daha fazla etkili oldugu endekste meydana gelen soklarin ise 28
giin siirdiigii sonucuna ulasilmistir. Endekslerde ortaya ¢ikan volatilite kiimelenmeleri hakkinda bilgi
veren kosullu varyans grafiklerine gore ise iki endekste de benzer tarihlerde volatilite kiimelenmelerinin

oldugu gozlemlenmistir.

Finansal araglarin fiyat veya getirilerindeki dalgalanmalar1 ifade eden volatilite, riske karsi
duyarsiz yatirimcilara zaman zaman ortalamanin iizerinde getiri elde etme gibi birtakim avantajlar
saglasa da genellikle finansal piyasalarda risk ve belirsizligi artiran bir faktor olarak kabul edilmektedir.
Faiz hassasiyeti gozeterek katilim endekslerine yatirnm yapan finansal kurumlar ve yatirimcilar,
volatilitenin neden oldugu bu risk ve belirsizlikleri portfoy ¢esitlendirmesi ve risk yonetim stratejilerinin
giincellenmesi gibi Onlemler araciligiyla smirlandirlabilirler. Ekonomik anlamdaki risk ve
belirsizliklerin yam sira politik risk ve belirsizliklerden kaynaklanan volatilitenin sinirli bir seviyede
kalmasi i¢in ise para ve maliye politikalar1 konularinda gesitli diizenlemeler yapilarak yatirimei giiveni
artirilabilir ve boylelikle volatilite agisindan ekonomik istikrar saglanabilir. Ayrica politika yapicilar,
beklenmedik ekonomik kriz donemlerinde hizli ve etkili miidahale stratejileri gelistirerek finansal
piyasalardaki ani dalgalanmalarin olumsuz etkilerini azaltabilirler. Son olarak ¢aligmanin sonuglari,
gerek karsilastirma gerekse ayr1 degerlendirme yapmak suretiyle farkli endeksleri ve farkli modelleri

inceleyecek olan gelecekteki ¢aligmalara rehberlik edebilir.
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