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Oz

Bu ¢alismanin konusunu, pay senedi endeks vadeli islemlerinin, pay senedi
endeksleri iizerindeki volatilite etkisinin analizi olusturmaktadir. Bu ¢alisma,
endeks vadeli islemlerin, spot endeksler iizerindeki volatilite etkisinin yoniinii
tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu amacgla Asya-Pasifik {ilkelerinden se¢ilmis
orneklerin yer aldigi veri seti olusturulmustur. Bu caligmada, S&P/ASX 200
(Avustralya), FTSE/KLCI (Malezya), NIFTY 50 (Hindistan), TOPIX (Japonya),
KOSPI 200 (Kore) endekslerinin ve bu endekslerin dayanak varlik oldugu vadeli
islem s6zlesmelerinin 01 Ocak 2006 - 26 Subat 2022 tarihleri arasindaki giinliik
kapanis (uzlasma) fiyatlar1 kullanilmistir. Bu ¢alismanin temel amaci, Asya-Pasifik
tilkelerinden segilen pay senedi endeks vadeli iglemlerinin, spot pay senedi
endeksleri iizerindeki volatilite etkisinin ekonometrik yontemlerle incelenerek,
endeksler arasinda karsilastirmalar yapilmasi ve analiz sonuglarinin
degerlendirilmesidir. Getiri ve islem hacimlerine iliskin volatilite tahminleri igin
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modelleri kullanildigindan, pay
senedi endeks vadeli iglemlerinin, spot pay senedi endeksleri lizerindeki volatilite
etkisi GARCH, TARCH, EGARCH ve PARCH modelleri ile analiz edilmistir.
Uygulama asamasinda elde edilen tiim bulgular, 2006-2022 yillarim1 kapsayan
donemde, endeks vadeli islemlerin spot endeks volatilitesini azalttigini
gOstermistir.

Abstract

The subject of this study is the analysis of the volatility effect of stock index futures
on stock indices. This study aims to determine the direction of the volatility effect
of index futures on spot indices. For this purpose, a data set including selected
samples from Asia-Pacific countries was created. In this study, the indices of
S&P/ASX 200 (Australia), FTSE/KLCI (Malaysia), NIFTY 50 (India), TOPIX
(Japan), KOSPI 200 (Korea) and futures contracts on which these indices are the
underlying asset, between 01 January 2006 - 26 February 2022 closing (settlement)
prices were used. The main purpose of this study is to examine the volatility effect
of stock index futures selected from Asia-Pacific countries on spot stock indices by
econometric methods, to make comparisons between indices and to evaluate the
analysis results. Since Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH)
Models are used for volatility estimates regarding returns and trading volumes, the
volatility effect of stock index futures on spot stock indices was analyzed with
GARCH, TARCH, EGARCH and PARCH models. All the findings obtained
during the implementation phase showed that index futures decreased the spot
index volatility in the period covering the years 2006-2022.
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1. Giris

Yatirimeilar, finansal varliklarin getirisini ve volatilitesini géz oniinde bulundurarak
yatirim kararlart alirlar. Volatilite, temelde riskin bir fonksiyonudur. Genellikle, volatilitenin
yiiksek olmasi, piyasalarin riskli oldugunu gostermektedir. Volatilite, finansal piyasalarin en
onemli ozelliklerinden biridir. Dogrudan piyasa riski ile ilgilidir ve isletmelerin ve bireylerin
yatirim davraniglarini etkiler. Finansal piyasa volatilitesi, finansal varlik fiyatlarmin gelecekteki
beklenen degerinden sapmasi olarak tanimlanabilir. Yani volatilite, bir varligin gelecekteki
fiyatinin gerceklesme riskini temsil etmektedir.

Yatirimeilar riskten korunma, arbitraj ve spekiilasyon amaci ile tiirev piyasalara
yonelmistir. Tiirev iirlinlerin, dayanak varligin volatilitesinin neden oldugu risklerden koruma
saglamasi, tlirev {rlinlerin kullanim alanlarimin yayginlasmasia katkida bulunmustur. Tiirev
iiriinlerin, dayanak varlik volatilitesi lizerindeki etkisi ise tartismali bir konudur. Tiirev iiriinlerin,
dayanak varlik volatilitesi iizerinde etkisi olmadigin1 savunanlar oldugu gibi, tiirev iiriinlerin,
dayanak varlik volatilitesini artirdigini ya da azalttigini savunanlar da bulunmaktadir (Floros ve
Vougas, 2006).

Pay senedi endeks vadeli islemlerinin, pay senedi endekslerinin volatilitesi iizerindeki
etkisine yonelik ¢alismalarda farkli sonuglar elde edilmesi, bu konu hakkinda yapilan ¢caligsmalara
olan ilgiyi artirmaktadir. Pay senedi endeks volatilitesini milkemmel bir sekilde tahmin etmek
olduk¢a zordur. Bu konuda c¢esitli model ve tekniklerin geligtirilmesi, bunlarin diinyadaki
borsalarin tiimiinde esit bir sekilde isleyecegi anlamina gelmemektedir. Bu nedenle
aragtirmacilarin ve finansal analistlerin, pay senedi endeks getirilerini ve volatilitesini tahmin
etmekte kullanacaklar1 modellerin se¢imi 6nem tagimaktadir.

Bu calismanin temel amaci, Asya-Pasifik iilkelerinden secilen pay senedi endeks vadeli
islemlerinin, spot pay senedi endeksleri iizerindeki volatilite etkisini ekonometrik yontemlerle
inceleyerek, endeksler arasinda karsilagtirma yapmaktir. Caligmada, endeks vadeli islemlerin,
spot endeksler lizerindeki volatilite etkisinin yonii de arastirilmistir. Bu amagla sermaye piyasalari
gelismekte olan Asya-Pasifik iilkelerinden se¢ilmis 6rneklerin yer aldig1 veri seti olusturulmustur.
Bu calismada, S&P/ASX 200 (Avustralya), FTSE/KLCI (Malezya), NIFTY 50 (Hindistan),
TOPIX (Japonya), KOSPI 200 (Kore) endekslerinin ve bu endekslerin dayanak varlik oldugu
vadeli islem sozlesmelerinin 01 Ocak 2006 - 26 Subat 2022 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
(uzlagma) fiyatlar kullanilmustir.

Bu calisma, sermaye piyasalar1 gelismekte olan Asya-Pasifik {ilkelerinden segilen birden
fazla pay senedi endeksinin analizini icermesi ve volatilite analizinde kullanilan ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) modellerinden, en uygun se¢im kriterine sahip
olan modelin veri setine uygulanmasi agisindan literatiirde yer alan diger calismalardan
ayrilmaktadir. Bu nedenle bu caligmanin, pay senedi endeks vadeli islemlerin, pay senedi
endeksleri iizerindeki volatilite etkisinin ekonometrik yontemlerle analiz edilmesi, endeksler
arasinda karsilastirma ve degerlendirme yapilmas1 suretiyle literatiire katki saglamasi
amaclanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Pay senedi endeks vadeli islemlerinin, spot pay senedi endeksleri lizerindeki volatilite
etkisini konu alan ¢ok sayida calisma mevcuttur. Bunlardan en Onemlilerine bu c¢aligma
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kapsaminda Ozet olarak deginilmistir. Kang ve Yoon (2007) endeks vadeli islemlerinin
baslatilmasinin Asya borsalarinda bilgi verimliligini artirip, asimetrik volatiliteyi azaltip
azaltmayacagini incelemistir. Veri setleri, bes Asya borsa endeksinin giinliik kapanis fiyatlarindan
olugmaktadir: TOPIX (Japonya), KOSPI 200 (Kore), KLCI (Malezya), Straits Times (Singapur)
ve TAIEX (Tayvan). GARCH, GJR-GARCH ve APGARCH modellerini kullanilarak yapilan
analizler, endeks vadeli islemlerin baglamasinin Asya borsalarinda asimetrik volatiliteyi
artirdifint  ve spot piyasalarda bilgi aktariminin iyilesmesine katkida bulunmadigini
gostermektedir.

Tian ve Zheng (2013) Cin’deki CSI 300 hisse senedi endeksi vadeli islemlerinin 16 Nisan
2010 tarihinde piyasada islem gérmeye baslamasinin spot piyasa volatilitesi {izerindeki etkisini
arastirmistir. CSI 300 endeksi giinliik kapanis fiyatlari ile endeks vadeli islemlerin giinliik kapanis
fiyatlarinin ve GARCH (1,1) modelinin kullanildigi ¢alismada, endeks vadeli islemlerin spot
piyasa oynaklig1 lizerinde hafif bir diislise neden oldugu sonucuna ulagilmstir.

Zonghao (2014) Japonya ve Avustralya’da endeks vadeli islemlerin, spot pay senedi
endeks volatilitesi tlizerindeki etkisini, Nikkei 225 ve ASX All Ordinaries spot pay senedi
endekslerini ve bu endekslerin dayanak varlik oldugu vadeli islemleri kullanarak GJIR-GARCH
modeli ile analiz etmistir. Calisma sonucunda, Nikkei 225 endeks vadeli islemlerin, spot pay
senedi endeks volatilitesini artirdigi, ASX All Ordinaries endeks vadeli islemlerin, spot pay
senedi endeks volatilitesi lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Li (2015) Cin’deki CSI300 endeks vadeli islemlerinin 2010 yilinda piyasaya siiriilmesinin,
spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarini etkili bir sekilde dengeleyip dengelemedigini tespit etmek
amaciyla, iki degiskenli VAR-BEKK-GARCH modeli kullanmistir. Ampirik sonuglar, CSI300
endeks vadeli islemleri ile spot piyasa arasinda ¢ift yonlii bir volatilite yayillma etkisinin var
oldugunu, ancak endeks vadeli islemlerin, spot piyasa volatilitesini daha net bir sekilde
etkiledigini, CSI300 vadeli islemlerinin piyasaya siiriilmesinin, borsanin istikrar kazanmasina
katkida bulundugunu gostermistir.

Singh ve Tripathi (2016) Hindistan’daki Bombay Borsasinda islem goren SENSEX endeks
vadeli islemlerinin 10 Kasim 2001 tarihinde baslamasinin spot piyasa volatilitesi {izerindeki
etkisini arastirmak amaciyla, 1 Nisan 1991'den 31 Mart 2016'ya kadar 26 yillik bir siire boyunca
SENSEX endeksinin giinliik kapanis fiyatlarin1 kullanmistir. GARCH (1,1) modelinin
kullanildig1 ¢alismada, endeks vadeli islemlerin piyasaya siiriilmesinin SENSEX endeksinin spot
piyasa oynakliginda 6nemli bir degisiklige yol actig1 ve oynakligi azaltmada basarili oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Yao (2016) Cin’deki endeks vadeli islemlerin spot piyasa volatilitesi tizerindeki etkisini,
CS1300 endeksinin 2005-2015 yillar arasi giinliik verilerini kullanarak GARCH modeli ile analiz
etmistir. GARCH modelinde endeks vadeli igslemler dummy (kukla) degisken olarak kullanildig:
caligmada, endeks vadeli islemlerin baslangicindan sonraki 5 yilda spot piyasa volatilitesinin
artt1g1 tespit edilmistir.

Karthikeyan ve Karthika (2016) Hindistan’daki CNX Nifty endeks vadeli islemlerin CNX
Nifty endeksinin volatilitesi tizerindeki etkisini incelemistir. Calisma endeks vadeli islemlerin
basladig1 2000 yil1 6ncesi ve sonrasi olmak tlizere Temmuz 1990'dan Aralik 2015'e kadar olan
donemi kapsamaktadir. Giinliik kapanis fiyatlarinin kullanildigi ¢alismada, GARCH modeli ile
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yapilan analizler, endeks vadeli islemlerin CNX Nifty endeksinin volatilitesini azalttigini
gostermistir.

Malim vd. (2017) Malezya’da endeks vadeli islemlerin, spot pay senedi endeksi {izerindeki
volatilite etkisini, KLCI spot pay senedi endeksini ve bu endeksin dayanak varlik oldugu vadeli
islemleri kullanarak, GARCH (1,1) modeli ile analiz etmislerdir. Endeks vadeli islemlerin, spot
pay senedi endeks volatilitesini azalttigi sonucuna ulasilmistir.

Bamrungsap (2018) Tayland SET 50 endeks vadeli islemlerinin, SET 50 spot pay senedi
endeksi tizerindeki volatilite etkisini, Ocak 2000 — Nisan 2018 doneminde giinliik fiyatlar
kullanarak, GARCH modeli ile analiz etmistir. Endeks vadeli islemlerin, spot pay senedi endeks
volatilitesini azalttig1 tespit edilmistir.

Manu (2018) Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi (NSE)’de yer alan dort temel
hisse senedi endeksinin (Nifty 50, Nifty Midcap 50, Nifty Bank ve Nifty IT) ve bu endekslerin
dayanak varlik oldugu vadeli iglemlerin giinliik kapanis fiyatlarim1 kullanarak, endeks vadeli
islemlerin temel endeksler iizerindeki volatilite etkisini arastirmistir. GARCH (1,1) modelinin
kullanildig1 ¢alisma, endeks vadeli islemlerin baglamasindan sonra spot piyasa oynakliginda bir
azalma oldugunu gostermistir.

Rastogi ve Athaley (2019) Hindistan’daki spot endeks, endeks vadeli islemler ve endekse
dayal1 opsiyon sozlesmeleri arasindaki volatilite entegrasyonunu incelemek amaciyla 2010-2017
yillar1 arasinda Nifty-50 endeksi, Nifty-50 endeks vadeli islemleri ve Nifty-50 opsiyon
sozlesmelerinin haftalik kapanis fiyatlarin1 kullanarak, GARCH modeli ile analiz yapmuslardir.
Calismada, opsiyon piyasasindaki volatilitenin spot ve vadeli islem piyasasindaki volatilite ile
iliskili olmadigini gosterirken, spot ve vadeli islem piyasalarindaki volatilitenin birbiriyle iliskili
oldugu sonucuna ulasilmustir.

Verma (2020) Hindistan’daki tiirev firiinlerin borsa volatilitesi tizerindeki etkisini
incelemek amaciyla 01-01-1996 - 05-02-2016 dénemine ait Nifty Index verilerini kullanmstir.
Endekslerin ve yakin vade endeks vadeli islemlerin giinliik kapanis fiyatlar1 esas alinarak giinliik
getiriler hesaplanmistir. Endeks vadeli islemlerin ve opsiyonlarin kukla degisken olarak
kullanildig1 calismada, GARCH (1,1) modeli ile yapilan analizler, endeks vadeli islemlerin ve
endekse dayali opsiyonlarin piyasaya siiriilmesinden sonra Nifty Index volatilitesinin azaldigi
tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Pay senedi endeks vadeli islemlerinin, spot pay senedi endeksleri iizerindeki volatilite
etkisini analiz etmek i¢in S&P/ASX 200 (Avustralya), FTSE/KLCI (Malezya), NIFTY 50
(Hindistan), TOPIX (Japonya), KOSPI 200 (Kore) endeksleri ve bu endekslerin dayanak varlik
oldugu vadeli islem sozlesmeleri kullanilmigtir. Endeks vadeli islemlerin ve spot endekslerin 01
Ocak 2006 — 26 Subat 2022 tarihleri arasindaki giinliik kapanis (uzlasma) fiyatlari kullanilmustir.
Tiim veriler, Refinitiv Eikon (datastream) veri tabanindan ¢ekilmistir.

S&P/ASX 200 (ASX SPI 200) endeks vadeli islem sdzlesmelerinin vade aylart Mart,
Haziran, Eyliil ve Aralik aylaridir. Son islem tarihi her vade ayinin {igiincli Persembe giiniidiir
(ASX, 2022). FTSE/KLCI (FKLI) endeks vadeli islem s6zlesmelerinin vade aylar1 Mart, Haziran,
Eyliil ve Aralik aylaridir. Son islem tarihi her vade ayinin son is giiniidiir (Bursamalaysia, 2022).
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NIFTY 50 endeks vadeli islem sozlesmeleri yakin ay, sonraki ay ve {igiincii ay olarak islem
gormektedir. Yakin ay s6zlesmesinin sona ermesini takip eden islem giiniinde yeni bir s6zlesme
baglatilir. Son islem tarihi ilgili s6zlesme ayinin son Persembe giiniidir (NSE, 2022). TOPIX
endeks vadeli islem sozlesmelerinin vade aylar1t Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylaridir. Son
islem tarihi ilgili s6zlesme ayimin ikinci Persembe giiniidiir (JPX, 2022). KOSPI 200 endeks
vadeli islem s6zlesmelerinin vade aylar1 Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylaridir. Son islem tarihi
ilgili sozlesme aymin ikinci Persembe giiniidiir (KRX, 2022).

Endeks vadeli islemlerde hangi vade ayimna iliskin sozlesme fiyatlariin kullanilacagi
hususunda karar verilirken, en yiiksek islem hacmine sahip olan sézlesmelerinin yakin vade ayima
iligkin sozlesmeler oldugu tespit edilmistir. Buradan s6zlesmelerinin birbirine baglanarak bir
zaman serisi elde etme imkani saglanmistir. Bu nedenle analizlerde kullanilacak endeks vadeli
islem s6zlesmelerinin vade aylari verilerin elde edildigi 26.02.2022 tarihine en yakin vade aylari
olarak belirlenmigtir. Boylelikle endeks vadeli islem s6zlesmelerinin vade aylari tiim s6zlesmeler
icin Mart 2022 olmustur.

Serilerin daha istikrarl bir sekilde ifade edilebilmesi i¢in serilerin dogal logaritmasi
alinmstir. Pt herhangi bir t donemindeki endeks veya vadeli islem degeri olmak iizere R¢
getiri serileri asagidaki formiil ile hesaplanmistir;

Re=In (Pi/ Pvy) 1)

Literatiirde volatilite cesitli istatistiksel yontemler ile dl¢iilmektedir. Ancak son yillarda
volatilite, 1982 yilinda Engle tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) tipi modellerle 6lgiilmeye baslanmistir. ARCH tipi modellerin isttinliigti, kosullu
degisen varyansi modellemede daha basarili olmalaridir. Finans ve ekonomik zaman serilerinin
volatilitesini 6l¢mek i¢in standart ARCH modelinin varyasyonlari kullanilmaktadir (Kurt ve
Senal, 2018). Getiri ve islem hacimlerine iliskin oynaklik tahminleri igin ARCH Modelleri
kullanildigindan, pay senedi endeks vadeli islemlerinin, spot pay senedi endeksleri iizerindeki
volatilite etkisi GARCH, TARCH, EGARCH ve PARCH modelleri ile analiz edilmistir.

Geleneksel zaman serileri ve ekonometrik modeller sabit bir varyans varsayimi altinda
calisirken, Engle (1982) tarafindan tanitilmigs olan ARCH siireci, kosulsuz varyansi sabit
birakarak kosullu varyansin gecmis hatalarin bir fonksiyonu olarak zamanla degismesine izin
vermektedir. Bu model, birkag¢ farkli ekonomik olguyu modellemede yararli oldugunu kanitlayan
bir modeldir (Bollerslev, 1986). GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) modelinde kosullu varyans, hata terimlerinin ge¢mis degerlerinin karesine
bagli olmanin yani sira gegmisteki kosullu varyanslara da baglidir (Yaman ve Koy, 2019).

En basit ama ¢ogu zaman ¢ok yararli olan GARCH siireci elbette ki GARCH (1,1) islemidir
(Bollerslev, 1986);

he = ag+ ay ef-q + Brhey 2

oo >O, a1209 3120,
Genis anlamda duraganlik icin a;+ [, < 1 yeterlidir (Bollerslev, 1986). GARCH
modellerinin énemli smrlamalar1  bulunmaktadir. Ornegin, Black (1976) ile baslayan
aragtirmacilar, hisse senedi getirilerinin getiri oynakligindaki degisikliklerle negatif iligkili

olduguna dair kamit bulmuslardir. Yani oynaklik, "kotii haberlere" yanit olarak yiikselme
egiliminde ve "iyi haberlere" yanit olarak ise diisme egilimindedir. Exponential GARCH (Ussel
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GARCH - EGARCH) modeline gore, eger o2, t aninda verilen &, bilgisinin kosullu varyansi
olacaksa, agik bir sekilde negatif olmamalidir (Nelson, 1991).

Genel bir EGARCH modeli ise su sekilde ifade edilmektedir;

@)

T
Ut—r
e S
he_; = Jhek
Denklemde y;, katsayisi, hem asimetri etkisini hem de kaldirag etkisini gostermektedir. yy
# 0 olmas1 durumunda asimetri etkisinin, y; <0 olmasi durumunda ise kaldirag etkisinin varlig:

U

q p
log(h) = o+ ) Filoglhey) + ¥ &
j=1 i=1

ortaya ¢ikmaktadir. y, < 0 olmasi durumunda olumsuz haberler volatiliteyi olumlu haberlere
nazaran daha fazla arttirmaktadir (Kula ve Baykut, 2018).

Zaman serilerindeki asimetriyi tespit etmede kullanilan volatilite modellerinden bir digeri,
esik degerli GARCH (Threshold GARCH) tir. Rabemananjara ve Zakoian (1993) tarafindan
gelistirilen TGARCH modeli, genelde kaldira¢ etkisini incelemekte kullanilan bir modeldir
(Giirbiiz, 2018).

TGARCH(1,1) modeli asagidaki gibi kurulmaktadir;
hi=ao+ alug_l + 3101:2_1 + V1u§—1Dt—1 (4)

Denklemde u;_; i¢in bir esik deger temel alinarak kosullu varyans modeline esigi ifade

eden bir kukla degisken eklenmistir. Kukla degisken,

D. . = {1,ut_1 <0

=17 0,u, =0
seklinde tanimlanmaktadir. TGARCH modelinde esik etkisinin varligi y: parametresinin
istatistiksel agidan anlamli olup olmamasina baghdir (Tas, 2016). y1 parametresinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi asimetri etkisini, Y1 katsayisinin pozitif olmasi ise
kaldira¢ etkisini gostermektedir. TGARCH modelinde kaldirag etkisi, y1 katsayisinin
stfirdan biiylik olmas1 (y1 > 0) durumunda gerceklesecektir. Pozitif ve negatif soklarin
volatilite {izerindeki etkisi farklilik gdstermektedir. Iyi haberlerin volatilite {izerindeki
etkisi a kadar olurken, kotii haberlerin volatilite tizerindeki etkisi (o + y1) kadar olacaktir

(Demirgil vd., 2019).

ARCH modelinin genellestirilmis diger bir versiyonu, diger modellerin 6zel durumlarini
icermektedir. Bu model Asymmetric Power ARCH modeli olarak adlandirihip A-PARCH olarak

ifade edilmektedir (Ding vd., 1993). Ding vd. (1993) tarafindan gelistirilen APARCH(p,q) modeli
su sekilde gosterilmektedir (Ozdemir ve Emeg, 2020);

P q
of = ap+ z a; (Jee—il — viee—)® + Zﬁjaf-j (5)
i=1 =1

Modelde, ay >0, «a; =0, B =0, —-1<y;<1, d>0

0< Zfﬂ a; + Z?=1 B; < 1 kosullarinin saglanmasi gerekmektedir. y; parametresi asimetri

ve kaldirag etkisini gostermektedir. Pozitif bir y; parametresi negatif soklarin, volatiliteyi pozitif
soklara nazaran daha fazla artirdigini ifade etmektedir (Ozdemir ve Emeg, 2020).
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APGARCH modelinde «; ve p; standart GARCH, y; kaldirag etkisi ve d ise kuvvet

parametresidir. y; parametresinin pozitif deger almasi, geg¢miste yasanan negatif soklarin,
bugiinkii volatilite {izerinde aynmi1 biiyiikliikteki pozitif soklara kiyasla daha fazla etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. y; parametresinin negatif deger almasi ise, gecmiste yasanan pozitif
soklarin, ayni1 biiyiikliikteki negatif soklara nazaran bugiinkii volatiliteyi daha fazla artirdig1
anlamina gelmektedir. (Ural ve Adakale, 2009).

Simetrik ve Asimetrik GARCH Modelleri i¢inde en uygun model segilirken farkli kriterler
kullanilmaktadir. Bu kriterlerden ilki R? degeri yiiksek olan modelin segilmesidir. Diger bir kriter
en diisiik Akakike veya Schwarz Bilgi Kriterine ve en yiiksek Log-Likelihood kriterine sahip olan
modelin se¢ilmesidir (Kutlar, 2017).

Volatiliteyi 6l¢mekte kullanilan en iyi model secildikten sonra, bu modelin basarili olup
olmadigim gérmek i¢in modelin 6ngorii sonuglart incelenebilir. Dinamik ve statik olmak tizere
iki 6ngorii sekli vardir. Volatiliteyi 6l¢gmekte kullanilan modelin basarili olup olmadigi, Ortalama
Mutlak Hata (Mean Absolute Error, MAE) ve Ortalama Hata Karelerinin Kokii (Root Mean
Square  Error, RMSE) kriterlerine bakilarak anlagilabilir.  Ongérii  sonuglarinin
karsilastirilmasinda kullanilan kriterlerden en kiigiik MAE ve RMSE degerlerine sahip olan
model, volatiliteyi lgmekte kullanilacak en basarili modeldir (Emeg ve Ozdemir, 2014). Ayrica
anlamlt modeller igerisinde volatilite hesaplamasinda kullanilacak model se¢iminde Theil
Esitsizlik Katsayist (Theil Inequality Coefficient- TIC) degeri en diisiik olan modelin
parametreleri kullanilmaktadir (Y1ldirim ve Sakarya, 2019).

Zaman serilerinde ARCH modellerinin kullanilabilmesi i¢in oncelikle serilerin duragan
olduklar1 seviyelerin belirlenmesi gerekmektedir. Volatiliteyi 6lgmekte kullanilacak ARCH
modellerini olusturmak icin serilerin en uygun ARMA yapist belirlenir. ARMA siireci ile
kosulsuz varyans degerleri belirlenmektedir. En uygun ARCH modeli segilmeden 6nce ARCH
etkisinin olup-olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Serilerin ARCH etkisi tasiyip
tagimadigini belirlemek amactyla ARCH-LM testi uygulanir. ARCH-LM testi agamasindan sonra
volatilite modelleri tahmin edilir.

Tahminleri gerceklestirilen volatilite modelleri kendi aralarinda karsilagtirilarak,
volatiliteyi en iyi tahmin eden model belirlenir. En uygun modelin belirlenmesinden sonra s6z
konusu modelin parametreleri yardimiyla volatilite hesaplanir. Kurulan modelin kalintilari
tizerinde ARCH etkisinin devam edip etmedigi ARCH-LM ile test edilir. ARCH etkisinin devam
etmesi modelin basarisiz, ARCH etkisinin ortadan kalkmasi ise modelin basarili oldugunu
gostermektedir.

4. Ampirik Bulgular

Analizlerde kullanilan degiskenlere Tablo 1’de yer verilmektedir. Tablo iki kisimdan
olusmakta, tist kisitmda spot pay senedi endeksleri yer alirken, alt kisimda ise endeks vadeli
islemler F sembolii ile gosterilmektedir. Tablo 1’de tanimlayici istatistik verileri yer almaktadir.
Carpiklik katsayis1 (skewness) sifirdan kiigiik oldugundan seriler sola carpik ve asimetrik
dagiliml, basiklik katsayisi (kurtosis) 3’ten biiyiik oldugundan seriler normalden daha dik
(sivri)’tir. Jarque-Bera istatistik degeri normal dagilima ait olan x2 = 5.99 degerinden biiyiiktiir.
Ayrica Jarque-Bera istatistigi olasilik degeri sifirdir. Bu nedenle getiri serileri normal dagilima
uygun olmayan serilerdir. Getiri serilerinin diizey degerleri ile hesaplanan ADF t istatistik
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katsayilari, MacKinnon kritik degerlerinden %1 anlamlilik diizeyinde mutlak deger olarak yiiksek
oldugundan, getiri serileri diizeyde duragandir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen

bulgulara, her bir spot pay senedi endeksi basligi adi altinda asagida yer verilmektedir.

Tablo 1. Tammlayici istatistik Verileri

RASX 200 RKLCI RNIFTY 50 TOPIX RKOSPI 200

Ortalama 9.34E-05 0.000146 0.000442 2.90E-05 0.000175
Maksimum 0.067665 0.066263 0.163343 0.128646 0.115397
Minimum -0.102030 -0.099785 -0.139038 -0.100071 -0.109029
Standart Sapma 0.011134 0.007568 0.014176 0.013767 0.012916
Carpiklik -0.684917 -0.865017 -0.332048 -0.357591 -0.350950
Basiklik 10.45612 16.12365 15.24940 10.02114 10.97814
Jarque-Bera 9789.078 28984.82 25100.28 8203.778 10669.17
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayist 4088 3970 4003 3953 3992

ADF -69.28964 -58.17303 -61.14013 -62.98374 -63.23310

RASX 200F RKLCI F RNIFTY 50F TOPIX F RKOSPI 200F

Ortalama 9.26E-05 0.000148 0.000444 2.94E-05 0.000176
Maksimum 0.072494 0.074727 0.161947 0.181302 0.098315
Minimum -0.102702 -0.075654 -0.140257 -0.117259 -0.105361
Standart Sapma 0.011462 0.009199 0.014845 0.014751 0.013546
Carpiklik -0.664047 -0.503929 -0.373420 -0.230107 -0.322761
Basiklik 10.75054 9.910730 14.42259 14.71851 10.51072
Jarque-Bera 10532.51 8068.026 21855.27 22653.21 9452.322
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayist 4088 3970 4003 3953 3992

ADF -69.09467 -68.47666 -63.47275 -66.33866 -66.10442

4.1. S&P/ASX 200 Analiz Sonuclari

S&P/ASX 200 getiri serisi icin ARMA(p,q) yapist otomatik olarak hesaplanmis ve en
uygun ortalama denklem olarak ARMA(7,8) modeli bulunmustur. Tablo 2’de S&P/ASX 200
getiri serisine iliskin ARCH LM testi sonuglar1 yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda F
istatistigi, x> ve kalintilarin karelerinin gecikmeli degerlerinin olasiliklar1 yer almaktadir.
Tablodan goriilecegi lizere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’in altindadir. Bu nedenle ARCH
etkisinin olmadigin1 savunan bos hipotez reddedilerek ARCH etkisinin oldugu sonucuna

varilmuistir.

Tablo 2. S&P/ASX 200 Getiri Serisi ARCH LM Test Sonuglari

F istatistigi 308.7071 Olasilik F (1,4085) 0.0000
Gozlem Sayis1* R? 287.1575 Olasilik x? (1) 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasihik
Sabit 8.95E-05 5.87E-06 15.25532 0.0000
RESID"2(-1) 0.265071 0.015087 17.57006 0.0000

S&P/ASX 200 getiri serisi normal dagilima uygun olmadigr i¢in getiri volatilitesini
modellemede Genellestirilmis Hata Dagilim1  (Generalized Error Distribution-GED)
kullanilmistir. Tablo 3’te endeks vadeli islemlerin, spot endeksler {izerindeki volatilite etkisini
S&P/ASX 200 getiri serisi igin analiz etmekte kullanilacak olan kosullu varyans modelinin se¢im
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kriterleri yer almaktadir. Model se¢im kriterleri degerlendirilmis ve su sonuglara ulagilmistir.
TARCH(1,1) modelinde varyans parametreleri icinde yer alan ve asimetrik etkiyi ifade eden y
parametresinin olasilik degeri (0,2140), 0,05’ten biiyiik oldugundan %5 anlamlilik diizeyinde y
parametresi anlamli degildir. EGARCH(1,1) modelinde varyans parametreleri i¢inde yer alan ve
kaldirac etkisini ifade eden y parametresinin katsayir degeri pozitif (0,031198) oldugundan y
parametresi anlamli degildir. Ayrica R? degeri negatif (eksi) deger almustir. Bu nedenle
TARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) modelleri kosullu varyanst modellemekte kullanilacak anlamli
modeller degildir.

Tablo 3. S&P/ASX 200 Getiri Serisi Kosullu Varyans Model Kriterleri

VARYANS DENKLEMI
KRITER GARCH(1,1) TARCH(1,1) EGARCH(1,1) PARCH(1,1)
Katsay1 Olas. Katsayl Olas. Katsayl Olas. Katsayl Olas.

Qg 2.30E-06 0.0000 2.35E-06 0.0000 -0.324918 0.0000 0.000472 0.0191
a, 0.063895 0.0000 0.056504 0.0000 0.121846 0.0000 0.063085 0.0000
B 0.911228 0.0000 0.906176 0.0000 0.975376 0.0000 0.934192 0.0000
a; + By 0.975123 - - - - - 0.997277 -

y - - 0.020528 0.2140 0.031198 0.0103 -0.422543 0.0006
Y1 -0.000913 0.0000 -0.000833 0.0000 -17.06148 0.0000 -0.168507 0.0025
d - - - - - - 0.803991  0.0000
GED 1.647436  0.0000 1.659936 0.0000 1.690948 0.0000 1.706513 0.0000
R? 0.004381 - 0.006485 - -0.003851 - 0.000562 -
Log 13502.16 - 13504.74 - 13524.50 - 13524.42 -
likelihood

AIC -6.606791 - -6.607569 - -6.617250 - -6.616723 -
SC -6.574300 - -6.573531 - -6.583212 - -6.581138 -
HQC -6.595286 - -6.595516 - -6.605196 - -6.604122 -
MAE 0.007649 - 0.007647 - 0.007697 - 0.007697 -
RMSE 0.011116 - 0.011104 - 0.011172 - 0.011175 -
TIC 0.880365 - 0.878396 - 0.907764 - 0.897432 -

GARCH (1,1) ve PARCH(1,1) modelleri kosullu varyansi modellemekte kullanilacak
anlamli modellerdir. Bu nedenle GARCH (1,1) ve PARCH(1,1) modelleri arasindan getiri serileri
arasindaki volatilite iliskisini modellemekte kullanilacak en uygun modelin se¢ilmesi
gerekmektedir. AIC degeri en diisiik olan PARCH (1,1) modeli en uygun model olarak se¢ilmistir.
PARCH(1,1) modeli;

hi=ao + ai (|eg—q | — v &—1)*+ Brhiy (6)

seklinde ifade edilmektedir. RASX 200F endeks vadeli islemlerin agiklayici degisken olarak
PARCH(1,1) modeline dahil edilmesi ile kosullu varyans modeli asagidaki gibi ifade edilebilir.

hi= a0+ am (|ee-1 | — v &-1)* + By hiq +y1 RASX 200F ()
Tablo 3’ten hareketle kosullu varyans modeli su sekilde kurulabilir;

h0:803991= 0 000472 + 0.063085(|e,_; | — (—0.422543) g,_, )0-803991 4

8
0.934192h0-803991 + (-0.168507) RASX 200F ®)

PARCH (1,1) modelinde varyans parametreleri i¢inde yer alan ao o1, f1, ¥, y1 Ve d
parametrelerinin olasilik degerleri 0,05°ten kiiclik oldugundan %35 anlamlilik diizeyinde bu
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parametreler anlamlidir. Ayrica bu parametreler o> 0,01 >0, 1>0, a;+ 5, <1, -1 <y <1
ve d > 0 olma kosullarini saglamistir.

PARCH (1,1) modelinde @, ve p; standart GARCH, y kaldira¢ ve asimetri etkisi, d ise
kuvvet parametresidir. PARCH modelinde, iyi haberler (g;_; > 0) ve kotii haberler (g;,_; < 0)
gelecekteki oynaklik icin farkli Ongoériilebilirlige sahiptir, ¢iinkii kosullu varyans sadece
biiyiikliige degil, ayn1 zamanda &, 'nin isaretine de baglidir.

Kurulan PARCH (1,1) modelinde, y parametresinin negatif (—0,422543) deger almasi,
geemiste yasanan pozitif soklarin, S&P/ASX 200 spot endeks volatilitesini gegmiste yasanan ayni
biiyiikliikteki negatif soklara kiyasla daha fazla artirdig1 anlamina gelmektedir. Bu parametrenin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi siirecteki asimetriye ve volatilite kiimelenmesi olduguna isaret
etmektedir. Diger taraftan RASX 200F endeks vadeli islemlerin katsayisinin (y;= -0,168507)
negatif olmasi nedeniyle, endeks vadeli islemlerin, S&P/ASX 200 spot endeks volatilitesini
azaltti§1 sonucuna varilabilir.

Tablo 4. S&P/ASX 200 Getiri Serisi PARCH(1,1) Modeli ARCH LM Test Sonuglar:

F istatistigi 0.000199 Olasilik F (1,4078) 0.9887
Gozlem Sayis1* R? 0.000199 Olasilik X2 (1) 0.9887
Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasihk
Sabit 1.000602 0.029142 34.33592 0.0000
RESID"2(-1) 0.000221 0.015660 0.014114 0.9887

Tablo 4’te PARCH(1,1) Modeline iliskin ARCH LM testi sonuglari yer almaktadir. ARCH
tahmin sonuglarinda F istatistigi, x* ve kalmtilarin karelerinin gecikmeli degerlerinin olasiliklar
yer almaktadir. Tablodan goriilecegi iizere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’ten yiiksektir. Bu
nedenle ARCH etkisinin olmadigimi savunan bos hipotez kabul edilir. Boylelikle PARCH(1,1)
modelinin kalintilar1 izerinde yapilan ARCH LM testi sonucu degisen varyans ortadan kalkmigtir.
Bu durum PARCH(1,1) modelinin degisen varyansi yani volatiliteyi modellemede basarili
oldugunu gostermektedir.

4.2. FTSE/KLCI Analiz Sonuclari

FTSE/KLCI getiri serisi i¢cin ARMA(p,q) yapist otomatik olarak hesaplanmis ve en uygun
ortalama denklem olarak ARMA(4,6) modeli bulunmustur. Tablo 5’te FTSE/KLCI getiri serisine
iliskin ARCH LM testi sonuglar1 yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda F istatistigi, x? ve
kalintilarin karelerinin gecikmeli degerlerinin olasiliklar1 yer almaktadir. Tablodan goriilecegi
iizere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’in altindadir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini
savunan bos hipotez reddedilerek ARCH etkisinin oldugu sonucuna varilir.

Tablo 5. FTSE/KLCI Getiri Serisi ARCH LM Test Sonuclari

F istatistigi 157.9127 Olasilik F (1,3967) 0.0000
Gozlem Sayis1* R2 151.9440 Olasilik x? (1) 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasihk
Sabit 4.55E-05 3.53E-06 12.87784 0.0000
RESID"2(-1) 0.195662 0.015570 12.56633 0.0000
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Tablo 6. FTSE/KLCI Getiri Serisi Kosullu Varyans Model Kriterleri

VARYANS DENKLEMI
KRITER GARCH(1,1) TARCH(1,1) EGARCH(1,1) PARCH(1,1)
Katsay1 Olas. Katsay1 Olas. Katsayl Olas. Katsayl Olas.

Qg 8.64E-07 0.0000 8.67E-07 0.0000 -0.314552 0.0000 0.000107 0.1692
a, 0.100591 0.0000 0.097313 0.0000 0.160160 0.0000 0.095766  0.0000
B 0.886159 0.0000 0.885554 0.0000 0.980655 0.0000 0.911814  0.0000
a; + By 0.98675 - - - - - 1.00758 -

y - - 0.007272 0.6826 0.050471 0.0002 -0.095930 0.1932
Y1 -0.000275 0.0000 -0.000269 0.0000 -15.54876 0.0000 -0.033155 0.0946
d - - - - - - 1.012210  0.0000
GED 1.348737 0.0000 1.355447 0.0000 1.384953 0.0000 1.360824 0.0000
R? 0.008660 - 0.008939 - 0.008303 - 0.006369 -
Log 14563.57 - 14561.98 - 14593.09 - 14566.50 -
likelihood

AlIC -7.336141 - -7.334838 - -7.350525 - -7.336611 -
SC -7.310783 - -7.307896 - -7.323583 - -7.308083 -
HQC -7.327148 - -7.325284 - -7.340971 - -7.326494 -
MAE 0.005142 - 0.005145 - 0.005145 - 0.005143 -
RMSE 0.007571 - 0.007570 - 0.007578 - 0.007575 -
TIC 0.942815 - 0.945585 - 0.919103 - 0.936091 -

FTSE/KLCI getiri serisi normal dagilima uygun olmadigi icin getiri volatilitesini
modellemede Genellestirilmis Hata Dagilimi  (Generalized Error Distribution-GED)
kullanilmigtir. Tablo 6’da endeks vadeli islemlerin, spot endeksler iizerindeki volatilite etkisini
FTSE/KLCI getiri serisi i¢in analiz etmekte kullanilacak olan kosullu varyans modelinin se¢im
kriterleri yer almaktadir. Model se¢im kriterleri degerlendirilmis ve su sonuglara ulasilmigtir.
TARCH(1,1) modelinde varyans parametreleri i¢inde yer alan ve asimetrik etkiyi ifade eden y
parametresinin olasilik degeri (0,6826), 0,05’ten biiyiik oldugundan %5 anlamlilik diizeyinde y
parametresi anlamli degildir. EGARCH(1,1) modelinde varyans parametreleri i¢inde yer alan ve
kaldirac etkisini ifade eden y parametresinin katsay1 degeri pozitif (0,050471) oldugundan y
parametresi anlamli degildir. PARCH(1,1) modelinde varyans parametreleri i¢inde yer alan, sabit
katsayinin (a ) olasilik degeri (0,1692), asimetrik etkiyi ifade eden y parametresinin olasilik
degeri (0,1932) ve volatiliteyi modellemekte kullanilan agiklayic1 degisken RKLCI F getiri
serisinin varyans parametresinin (y;) olasilik degeri (0,0946), 0,05’ten biiyiik oldugundan %5
anlamlilik diizeyinde bu parametreler anlamli degildir. Ayrica a4 + 1 <0 kosulu saglanmamugtir.
Bu nedenle TARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve PARCH(1,1) modelleri kosullu varyansi
modellemekte kullanilacak anlamli modeller degildir. GARCH(1,1) modeli;

he =g+ g ef—q + Prhe_y 9)

seklinde ifade edilmektedir. RKLCI F endeks vadeli islemlerin agiklayici degisken olarak
GARCH(1,1) modeline dahil edilmesi ile kosullu varyans modeli asagidaki gibi ifade edilebilir.

he = ag+ aj efq + Brhe—y + v, RKLCIF (10)
Tablo 6’dan hareketle kosullu varyans modeli su sekilde kurulabilir;
h, = 8.64E-07 + 0.100591&% ; + 0.886159h,_, +(-0.000275) RKLCI F (11)

ARCH ve GARCH parametre katsayilari, a; ve f; > 0 olma yani negatif olmama ve
toplamlarinin @; + B; <1 olma kosulunu saglamaktadir.
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a,+p; <1, 0,100591 + 0,886159 = 0,98675< 1

Kurulan GARCH (1,1) modelinde a; katsayisinin (0,100591) kii¢iik olmas1 nedeniyle,
KLCI spot endeks volatilitesinin piyasaya gelen yeni haberlerden daha az etkilendigini, £5;
katsayisinin (0,886159) biiyiik olmasi nedeniyle, gecmis donemdeki soklarin KLCI spot endeks
volatilitesi tizerinde kaliciliga neden oldugunu sdyleyebiliriz. GARCH modeli simetrik bir model
oldugundan, olumlu ve olumsuz haberler KLCI spot endeks volatilitesi tizerinde ayn1 biiytikliikte
etki yaratmaktadir. Modelde, a; + [; degerinin (0,98675), 1’e yakin ¢ikmasindan dolayi,
gecmis donemdeki soklarin KLCI spot endeks volatilitesini arttirdigimi sdyleyebiliriz. Diger
taraftan RKLCI F endeks vadeli islemler katsayisinin (y;=-0,000275) negatif olmas1 nedeniyle,
endeks vadeli islemlerin, KLCI spot endeks volatilitesini azalttig1 ancak katsayimin ¢ok kiigiik
olmasi nedeniyle bu etkinin istatistiksel olarak ¢ok 6nemsiz oldugu sonucuna varilabilir.

Tablo 7. FTSE/KLCI Getiri Serisi GARCH(1,1) Modeli ARCH LM Test Sonuglari

F istatistigi 1.252247 Olasilik F (1,3963) 0.2632
Gozlem Sayis1* R? 1.252483 Olasilik x? (1) 0.2631
Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasihk
Sabit 0.990114 0.037396 26.47620 0.0000
RESID"2(-1) 0.017774 0.015884 1.119038 0.2632

Tablo 7°de GARCH(1,1) Modeline iliskin ARCH LM testi sonuglar1 yer almaktadir.
ARCH tahmin son-uglarinda F istatistigi, x? ve kalintilarin karelerinin gecikmeli degerlerinin
olasiliklar1 yer almaktadir. Tablodan goriilecegi tizere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’ten
yiiksektir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini savunan bos hipotez kabul edilir. Boylelikle
GARCH(1,1) modelinin kalintilar1 {izerinde yapilan ARCH LM testi sonucu degisen varyans
ortadan kalkmistir. Bu durum GARCH(1,1) modelinin degisen varyansi yani volatiliteyi
modellemede basarili oldugunu gostermektedir.

4.3. NIFTY 50 Analiz Sonuclar

NIFTY 50 getiri serisi icin ARMA(p,q) yapisi otomatik olarak hesaplanmis ve en uygun
ortalama denklem olarak ARMA(9,9) modeli bulunmustur. Tablo 8’de NIFTY 50 getiri serisine
iliskin ARCH LM testi sonuglar1 yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda F istatistigi, x? ve
kalintilarin karelerinin gecikmeli degerlerinin olasiliklar1 yer almaktadir. Tablodan goriilecegi
iizere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’in altindadir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini
savunan bos hipotez reddedilerek ARCH etkisinin oldugu sonucuna varilir. NIFTY 50 getiri serisi
normal dagilima uygun olmadigi icin getiri volatilitesini modellemede Genellestirilmis Hata
Dagilimi (Generalized Error Distribution-GED) kullanilmstir.

Tablo 8. NIFTY 50 Getiri Serisi ARCH LM Test Sonuglari

F istatistigi 97.56767 Olasilik F (1,4000) 0.0000
Gozlem Sayis1* R? 95.29210 Olasilik x? (1) 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasihik
Sabit 0.000167 1.18E-05 14.14137 0.0000
RESID"2(-1) 0.154314 0.015623 9.877635 0.0000
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Tablo 9’da endeks vadeli islemlerin, spot endeksler iizerindeki volatilite etkisini NIFTY 50
getiri serisi i¢in analiz etmekte kullanilacak olan kosullu varyans modelinin se¢im kriterleri yer
almaktadir. Model se¢im kriterleri degerlendirilmis ve su sonuglara ulagilmigtir.

Tablo 9. NIFTY 50 Getiri Serisi Kosullu Varyans Model Kriterleri

VARYANS DENKLEMI
KRITER __ GARCH(L,1) TARCH(L,1) EGARCH(L,1) PARCH(L,1)
Katsayl Olas. Katsay1 Olas. Katsay1 Olas. Katsayl Olas.

@ 2.94E-06 0.0000 3.01E-06 0.0000 -0.293419 0.000 2.13E-05 0.2830
@ 0.084719 0.0000 0.050020 0.0000 0.183256 0.0000 0.098437  0.0000
By 0.899977 0.0000 0.888944 0.0000 0.982620 0.0000 0.894839  0.0000
a +B 0984696 - - - - - 0993276 -

y - - 0085875 0.0000 -0.046006 0.0003 0.273067  0.0001
Vi -0.000819 0.0000 -0.000558 0.0000 -4.841804 0.0000 -0.003347 0.2391
d - - - - - - 1554722 0.0000
GED 1.395952 0,000 1.387050 0.0000 1.372310 0.0000 1.401797  0.0000
R? 0.002993 - 0005200 - 0003865 - 0009292 -
Log 1239049 - 1240583 - 1239846 -  12407.26 -
likelihood

AIC 6192533 - 6199714 -  -6.196026 -  -6.199932 -
sC -6.154721 - 6160326 -  -6.156639 -  -6.158969 -
HQC -6.179128 - 6185751 -  -6.182063 -  -6.185411 -
MAE 0.009374 - 0009354 - 0009410 - 0009413 -
RMSE 0014163 - 0014148 - 0014178 - 0014177 -
TIC 0.885651 - 0889395 - 0928751 - 0928467 -

PARCH(1,1) modelinde varyans parametreleri i¢inde yer alan, sabit katsaymin (ag)
olasilik degeri (0,2830) ve volatiliteyi modellemekte kullanilan agiklayict degisken RNIFTY 50F
getiri serisinin varyans parametresinin (y;) olasilik degeri (0,2391), 0,05’ten biiyiik oldugundan
%5 anlamlilik diizeyinde bu parametreler anlamli degildir. Bu nedenle PARCH(1,1) modeli
kosullu varyans1 modellemekte kullanilacak anlamli model degildir.

GARCH (1,1) TARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) modelleri kosullu varyans1 modellemekte
kullanilacak anlamli modellerdir. Bu nedenle GARCH (1,1) TARCH(1,1) ve EGARCH(1,1)
modelleri arasindan getiri serileri arasindaki volatilite iligkisini modellemekte kullanilacak en
uygun modelin se¢ilmesi gerekmektedir. Log likelihood degeri en biiyiik olan TARCH (1,1)
modeli en uygun model olarak segilmistir. TARCH(1,1) modeli;

he= av+ aigf 1 + fihe_y + v ef1Dey (12)

seklinde ifade edilmektedir. RNIFTY 50F endeks vadeli islemlerin agiklayict degisken olarak
TARCH(1,1) modeline dahil edilmesi ile kosullu varyans modeli asagidaki gibi ifade edilebilir.

he= av+ aigf_y + fihe_y + v ef1De_y + v, RNIFTY 50F (13)
Tablo 9’dan hareketle kosullu varyans modeli su sekilde kurulabilir;

h,= 3.01E-06 + 0.050020e2_, + 0.888944h,_, + 0.085875 £2 ,D,_, +(—0.000558)

14
RNIFTY 50F (14

Modelde D;_; soklarin olumlu veya olumsuz olmasina gore 1 ve 0 degerini alan kukla
(dummy) degiskeni ifade etmektedir. Burada ;_;<0ise D;_;= 1, diger durumlarda D;_= 0 olur.
&¢_1 lerin sifirdan kiigiik olmas1 olumsuz haberleri, sifirdan biiyiik veya sifira esit olmasi olumlu
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haberleri ifade etmekte olup, olumlu ve olumsuz haberlerin (pozitif ve negatif soklarin) kosullu
varyans tizerindeki etkisi farkli olmaktadir.

Kurulan TARCH (1,1) modelinde, y parametresi istatistiksel acidan anlamli ve y katsayisi
(0,085875) sifirdan biiyiiktiir. Bu nedenle asimetri ve kaldirag etkisi s6z konusudur. Buna gore
olumsuz haberler NIFTY 50 spot endeks volatilitesini olumlu haberlere nazaran daha fazla
artirmaktadir. Olumsuz haberlerin, NIFTY 50 spot endeks volatilitesi iizerindeki etkisi a1 +y
(0,050020 + 0,085875 = 0,135895) kadar olmaktadir. Diger taraftan RNIFTY 50F endeks vadeli
islemlerin katsayisinin (y;= -0,000558) negatif olmasi nedeniyle, endeks vadeli islemlerin,
NIFTY 50 spot endeks volatilitesini azalttig1 ancak katsayinin ¢ok kiiclik olmas1 nedeniyle bu
etkinin istatistiksel olarak ¢ok 6nemsiz oldugu sonucuna varilabilir.

Tablo 10. NIFTY 50 Getiri Serisi TARCH(1,1) Modeli ARCH LM Test Sonuglari

F istatistigi 1.454621 Olasilik F (1,3991) 0.2279
Gozlem Sayis1* R? 1.454819 Olasilik X (1) 0.2278
Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
Sabit 1.028757 0.040233 25.56973 0.0000
RESID*2(-1) -0.019088 0.015826 -1.206077 0.2279

Tablo 10’da TARCH(1,1) Modeline iliskin ARCH LM testi sonuglar1 yer almaktadir.
ARCH tahmin sonuglarinda F istatistigi, x*> ve kalintilarin karelerinin gecikmeli degerlerinin
olasiliklar1 yer almaktadir. Tablodan goriilecegi iizere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’ten
yiiksektir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigin1 savunan bos hipotez kabul edilir. Bdoylelikle
TARCH(1,1) modelinin kalintilar {izerinde yapilan ARCH LM testi sonucu degisen varyans
ortadan kalkmistir. Bu durum TARCH(1,1) modelinin degisen varyansi yani volatiliteyi
modellemede basarili oldugunu gostermektedir.

4.4. TOPIX Analiz Sonuclari

TOPIX getiri serisi icin ARMA(p,q) yapisi otomatik olarak hesaplanmis ve en uygun
ortalama denklem olarak ARMA(9,6) modeli bulunmustur. Tablo 11°de TOPIX getiri serisine
iliskin ARCH LM testi sonuglar1 yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda F istatistigi, x? ve
kalintilarin karelerinin gecikmeli degerlerinin olasiliklar1 yer almaktadir. Tablodan goriilecegi
iizere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’in altindadir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini
savunan bos hipotez reddedilerek ARCH etkisinin oldugu sonucuna varilir.

Tablo 11. TOPIX Getiri Serisi ARCH LM Test Sonuglar:

F istatistigi 425.2736 Olasilik F (1,3950) 0.0000
Gozlem Sayis1* R? 384.1317 Olasilik x? (1) 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasihk
Sabit 0.000129 8.82E-06 14.64762 0.0000
RESID"2(-1) 0.311768 0.015118 20.62216 0.0000

TOPIX getiri serisi normal dagilima uygun olmadigi igin getiri volatilitesini modellemede
Genellestirilmis Hata Dagilimi (Generalized Error Distribution-GED) kullanilmustir.
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Tablo 12. TOPIX Getiri Serisi Kosullu Varyans Model Kriterleri

VARYANS DENKLEMI
KRITER GARCH(1,1) TARCH(1,1) EGARCH(1,1) PARCH(1,1)
Katsay1 Olas. Katsay1 Olas. Katsayl Olas. Katsayl Olas.

Qg 6.37E-06  0.0000 7.23E-06 0.0000 -0.446933 0.0000 0.003097 0.0204
a, 0.100624 0.0000 0.051585 0.0002 0.166994 0.0000 0.089707 0.0000
B 0.857287 0.0000 0.840930 0.0000 0.964487 0.0000 0.888164 0.0000
a; + By 0.957911 - - - - - 0.977871 -

y - - 0.111366 0.0000 0.005805 0.6222 0.056877 0.5685
Y1 -0.001005 0.0000 -0.000722 0.0000 -13.10468 0.0000 -0.267267 0.0003
d - - - - - - 0.580840  0.0000
GED 1.510058 0.0000 1.518950 0.0000 1.586912 0.0000 1.571668 0.0000
R? -0.000163 - 0.001899 - -0.001982 - -0.004871 -
Log 12047.51 - 12057.95 - 12098.07 - 12088.63 -
likelihood

AlIC -6.098635 - -6.103423 - -6.123766 - -6.118473 -
SC -6.065197 - -6.068393 - -6.088736 - -6.081850 -
HQC -6.086773 - -6.090997 - -6.111340 - -6.105482 -
MAE 0.009582 - 0.009570 - 0.009610 - 0.009598 -
RMSE 0.013764 - 0.013748 - 0.013790 - 0.013786 -
TIC 0.909389 - 0.918747 - 0.902093 - 0.902114 -

Tablo 12°de endeks vadeli islemlerin, spot endeksler iizerindeki volatilite etkisini TOPIX
getiri serisi i¢in analiz etmekte kullanilacak olan kosullu varyans modelinin se¢im kriterleri yer
almaktadir. Model se¢im kriterleri degerlendirilmis ve su sonuglara ulagilmistir. GARCH (1,1),
EGARCH(1,1) ve PARCH (1,1) modellerinde R? degeri negatif (eksi) deger almustir.
EGARCH(1,1) modelinde varyans parametreleri i¢inde yer alan ve kaldirag etkisini ifade eden y
parametresinin katsayir degeri pozitif (0,005805) ve olasilik degeri (0,6222), 0,05’ten biiyiik
oldugundan %5 anlamlilik diizeyinde y parametresi anlamli degildir. PARCH(1,1) modelinde
varyans parametreleri i¢inde yer alan ve asimetrik etkiyi ifade eden y parametresinin olasilik
degeri (0,5685), 0,05’ten biiyiik oldugundan %5 anlamlilik diizeyinde y parametresi anlaml
degildir. Bu nedenlerle GARCH (1,1), EGARCH(1,1) ve PARCH (1,1) modelleri kosullu
varyans1 modellemekte kullanilacak anlamli modeller degildir. TARCH(1,1) modeli;

he= a0+ auefy + Bihy_y + v /1Dy (15)

seklinde ifade edilmektedir. RTOPIX F endeks vadeli islemlerin agiklayicit degisken olarak
TARCH(1,1) modeline dahil edilmesi ile kosullu varyans modeli asagidaki gibi ifade edilebilir.

he= ao+ ae?_| + fihe_y + v €2_1Di_; +y; RTOPIX F (16)
Tablo 12’den hareketle kosullu varyans modeli su sekilde kurulabilir;

h,= 7.23E-06 + 0.051585¢2 , + 0.840930h,_, + 0.111366 £2_,D,_, + (—0.000722) an
RTOPIX F

Modelde D;_; soklarin olumlu veya olumsuz olmasina gore 1 ve 0 degerini alan kukla
(dummy) degiskeni ifade etmektedir. Burada ;_;<0ise D;_;= 1, diger durumlarda D;_= 0 olur.
&¢_1 lerin sifirdan kiigiik olmas1 olumsuz haberleri, sifirdan biiyiik veya sifira esit olmasi olumlu
haberleri ifade etmekte olup, olumlu ve olumsuz haberlerin (pozitif ve negatif soklarin) kosullu
varyans tizerindeki etkisi farkli olmaktadir.
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Kurulan TARCH (1,1) modelinde, y parametresi istatistiksel acidan anlamli ve y katsayisi
(0,111366) sifirdan biiyiiktiir. Bu nedenle asimetri ve kaldirag etkisi s6z konusudur. Buna gore
olumsuz haberler TOPIX spot endeks volatilitesini olumlu haberlere nazaran daha fazla
artirmaktadir. Olumsuz haberlerin, TOPIX spot endeks volatilitesi {izerindeki etkisi ar+y
(0,051585+ 0,111366 = 0,162951) kadar olmaktadir. Diger taraftan R TOPIX F endeks vadeli
islemlerin katsayisinin (y;= -0,000722) negatif olmasi nedeniyle, endeks vadeli islemlerin,
TOPIX spot endeks volatilitesini azalttig1 ancak katsaymnin ¢ok kii¢iik olmasi nedeniyle bu etkinin
istatistiksel olarak ¢cok 6nemsiz oldugu sonucuna varilabilir.

Tablo 13. TOPIX Getiri Serisi TARCH(1,1) Modeli ARCH LM Test Sonuglar:

F istatistigi 0.583262 Olasilik F (1,3941) 0.4451
Gozlem Sayis1* R? 0.583471 Olasilik x? (1) 0.4450
Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasihk
Sabit 1.013148 0.032579 31.09834 0.0000
RESID"2(-1) -0.012164 0.015927 -0.763716 0.4451

Tablo 13°’de TARCH(1,1) Modeline iliskin ARCH LM testi sonug¢lar1 yer almaktadir.
ARCH tahmin sonuglarinda F istatistigi, x*> ve kalintilarin karelerinin gecikmeli degerlerinin
olasiliklar1 yer almaktadir. Tablodan goriilecegi tlizere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’ten
yiiksektir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini savunan bos hipotez kabul edilir. Boylelikle
TARCH(1,1) modelinin kalintilar1 {izerinde yapilan ARCH LM testi sonucu degisen varyans
ortadan kalkmistir. Bu durum TARCH(1,1) modelinin degisen varyansi yani volatiliteyi
modellemede basarili oldugunu gostermektedir.

4.5. KOSPI 200 Analiz Sonuglar:

KOSPI 200 getiri serisi icin ARMA(p,q) yapist otomatik olarak hesaplanmis ve en uygun
ortalama denklem olarak ARMA(9,5) modeli bulunmustur. Tablo 14’te KOSPI 200 getiri serisine
iliskin ARCH LM testi sonuglar1 yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda F istatistigi, x? ve
kalintilarin karelerinin gecikmeli degerlerinin olasiliklar1 yer almaktadir. Tablodan goriilecegi
izere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’in altindadir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini
savunan bos hipotez reddedilerek ARCH etkisinin oldugu sonucuna varilir. KOSPI 200 getiri
serisi normal dagilima uygun olmadig1 igin getiri volatilitesini modellemede Genellestirilmis Hata
Dagilimi (Generalized Error Distribution-GED) kullanilmistir.

Tablo 14. KOSPI 200 Getiri Serisi ARCH LM Test Sonuglari

F istatistigi 388.0178 Olasilik F (1,3989) 0.0000
Gozlem Sayis1* R? 353.7978 Olasilik X2 (1) 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasihik
Sabit 0.000116 8.14E-06 14.26655 0.0000
RESID"2(-1) 0.297737 0.015115 19.69817 0.0000

Tablo 15’te endeks vadeli islemlerin, spot endeksler iizerindeki volatilite etkisini KOSPI
200 getiri serisi i¢in analiz etmekte kullanilacak olan kosullu varyans modelinin se¢im kriterleri
yer almaktadir. Model se¢im kriterleri degerlendirilmis ve su sonuglara ulasilmigtir.
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EGARCH(1,1) modelinde varyans parametreleri i¢inde yer alan ve kaldirag etkisini ifade eden y
parametresinin katsay1 degeri pozitif (0,068767) oldugundan y parametresi anlamli degildir.
Ayrica R? degeri negatif (eksi) deger almistir. PARCH(1,1) modelinde varyans parametreleri
icinde yer alan a; ve B, parametrelerinin katsayi toplamlari, a; + 8; <1 (0,058325 + 0,945419=
1,003744), olma kosulunu saglamamustir. Ayrica R? degeri negatif (eksi) deger almustir. Bu
nedenle EGARCH(1,1) ve PARCH(1,1) modelleri kosullu varyans: modellemekte kullanilacak
anlamli modeller degildir.

Tablo 15. KOSPI 200 Getiri Serisi Kosullu Varyans Model Kriterleri

VARYANS DENKLEMI
KRITER  GARCH(L1) TARCH(L,1) EGARCH(L,1) PARCH(L,1)
Katsay1 Olas. Katsay1 Olas. Katsayl Olas. Katsay1 Olas.

2 2.65E-06 0.0000 2.81E-06 0.0000 -0.219535 0.0000 0.000576 0.0267
a 0.070744 0.0000 0.054141 0.0000 0.094671 0.0000 0.058325 0.0000
B, 0909191 0.0000 0.902945 0.0000 0.983348 0.0000 0.945419  0.0000
a + By 0.979935 . - - - - 1.003744 -

¥ - - 0.039526 0.0328 0.068767 0.0000 -0.645189  0.0000
" -0.000633 0.0000 -0.000508 0.0000 -13.12472 0.0000 -0.171155 0.0009
d - - ; ; - - 0.717939  0.0000
GED 1.394058 0.0000 1.396063 0.0000 1.424696 0.0000 1.419165 0.0000
% 0.000722 - 0.001582 - -0.003072 - -0.006672 -
Log. 12523.11 - 12524.97 - 12566.79 - 12545.40 -
likelihood

AIC -6.278237 - -6.278669 - -6.299671 - -6.288427 -
sc -6.246654 - -6.245507 - -6.266508 - -6.253685 -
HQC -6.267039 - -6.266912 - -6.287913 - -6.276109 -
MAE 0.008774 - 0.008803 - 0.008800 - 0.008808 -
RMSE 0.012920 - 0.012932 - 0.012939 - 0.012943 -
TIC 0.913680 - 0.949151 - 0.915984 - 0.932774 -

GARCH (1,1) ve TARCH(1,1) modelleri kosullu varyans1 modellemekte kullanilacak
anlamli modellerdir. Bu nedenle GARCH (1,1) ve TARCH(1,1) modelleri arasindan getiri serileri
arasindaki volatilite iliskisini modellemekte kullanilacak en uygun modelin seg¢ilmesi
gerekmektedir. TIC degeri en diisiik olan GARCH(1,1) modeli en uygun model olarak segilmistir.
GARCH(1,1) modeli;

he =g+ ay efq + Prhe_y (18)

seklinde ifade edilmektedir. RKOSPI 200F endeks vadeli igslemlerin agiklayict degisken olarak
GARCH(1,1) modeline dahil edilmesi ile kosullu varyans modeli asagidaki gibi ifade edilebilir.

he = ag+ ay €4 + Brhy—, +y1 RKOSPI 200F (19)
Tablo 15’ten hareketle kosullu varyans modeli su sekilde kurulabilir;
h, = 2.65E-06 + 0.070744¢% ; + 0.909191h,_, +(-0.000633) RKOSPI 200F (20)

ARCH ve GARCH parametre katsayilari, a; ve f; > 0 olma yani negatif olmama ve
toplamlarinin @; + B; <1 olma kosulunu saglamaktadir.

a,+p1<1, 0,070744 + 0,909191 = 0,979935< 1
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Kurulan GARCH (1,1) modelinde a; katsayisinin (0,070744) kiigiik olmasi nedeniyle,
KOSPI 200 spot endeks volatilitesinin piyasaya gelen yeni haberlerden daha az etkilendigini, 5,
katsayisinin (0,909191) biiyiik olmas1 nedeniyle, gecmis dénemdeki soklarin KOSPI 200 spot
endeks volatilitesi {izerinde kaliciliga neden oldugunu sdyleyebiliriz. GARCH modeli simetrik
bir model oldugundan, olumlu ve olumsuz haberler KOSPI 200 spot endeks volatilitesi iizerinde
ayni biiyiikliikte etki yaratmaktadir.

Modelde, «a; + B degerinin (0,979935), 1°e¢ yakin ¢ikmasindan dolayi, ge¢mis
donemdeki soklarin KOSPI 200 spot endeks volatilitesini arttirdigin1 sdyleyebiliriz. Diger
taraftan RKOSPI 200 F endeks vadeli islemler katsayisinin (y;= -0,000633) negatif olmasi
nedeniyle, endeks vadeli islemlerin, KOSPI 200 spot endeks volatilitesini azalttigi ancak
katsayinin ¢ok kiiciik olmasi nedeniyle bu etkinin istatistiksel olarak ¢ok Onemsiz oldugu
sonucuna varilabilir.

Tablo 16. KOSPI 200 Getiri Serisi GARCH(1,1) Modeli ARCH LM Test Sonuglari

F istatistigi 0.694036 Olasilik F (1,3980) 0.4048
Gozlem Sayis1* R? 0.694264 Olasilik X2 (1) 0.4047
Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasihk
Sabit 1.012874 0.031639 32.01328 0.0000
RESID"2(-1) -0.013204 0.015849 -0.833088 0.4048

Tablo 16’da GARCH(1,1) Modeline iliskin ARCH LM testi sonuglari yer almaktadir.
ARCH tahmin sonuglarinda F istatistigi, x*> ve kalmtilarin karelerinin gecikmeli degerlerinin
olasiliklar1 yer almaktadir. Tablodan goriilecegi iizere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’ten
yiiksektir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini savunan bos hipotez kabul edilir. Boylelikle
GARCH(1,1) modelinin kalintilar1 iizerinde yapilan ARCH LM testi sonucu degisen varyans
ortadan kalkmugtir. Bu durum GARCH(1,1) modelinin degisen varyansi yani volatiliteyi
modellemede basarili oldugunu gostermektedir.

5. Sonuc¢

Bu calismanin konusunu, pay senedi endeks vadeli islemlerinin, pay senedi endeksleri
tizerindeki volatilite etkisinin analizi olusturmaktadir. Bu ¢alisma, endeks vadeli islemlerin, spot
endeksler iizerindeki volatilite etkisinin yoniinii tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu amagla
sermaye piyasalar1 gelismekte olan Asya-Pasifik iilkelerinden secilmis drneklerin yer aldig1 veri
seti olusturulmustur. Bu ¢alismada, S&P/ASX 200 (Avustralya), FTSE/KLCI (Malezya), NIFTY
50 (Hindistan), TOPIX (Japonya), KOSPI 200 (Kore) endekslerinin ve bu endekslerin dayanak
varlik oldugu vadeli iglem s6zlesmelerinin 01 Ocak 2006 - 26 Subat 2022 tarihleri arasindaki
ginlik kapanis (uzlasma) fiyatlar1 kullanilmistir. Bu c¢aligmanin temel amaci, Asya-Pasifik
iilkelerinden secilen pay senedi endeks vadeli islemlerinin, spot pay senedi endeksleri iizerindeki
volatilite etkisini ekonometrik yontemlerle inceleyerek, endeksler arasinda karsilastirma
yapmaktir.

Bu veri setinin secilmesindeki amag, sermaye piyasalar1 benzer gelismislik diizeyine sahip
olan Asya-Pasifik tilkelerinden se¢ilmis borsalarda islem gérmekte olan endeks vadeli islemlerin,
uzun donemde spot endeksler iizerindeki volatilite etkisinin tespit edilmesidir. Getiri ve islem
hacimlerine iliskin oynaklik tahminleri i¢in Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH)
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Modelleri kullanildigindan, pay senedi endeks vadeli islemlerinin, spot pay senedi endeksleri
uzerindeki volatilite etkisi GARCH, TARCH, EGARCH ve PARCH modelleri ile analiz
edilmisgtir.

Sonug olarak pay senedi endeks vadeli islemlerinin, spot pay senedi endeksleri tizerindeki
volatilite etkisini modellemede, ARCH ailesi modellerinin basarili oldugu, getiri serilerinde
baslangigta var olan kosullu degisen varyansin, ARCH ailesi modelleri ile yapilan analizler
sonucunda ortadan kalktig1 goriilmiistiir.

ARCH ailesi modelleri her bir endeks i¢in ayr1 ayr1 degerlendirilmis ve en uygun kriterlere
sahip model, analiz modeli olarak segilmistir. S&P/ASX 200 spot endeksi i¢in PARCH (1,1),
FTSE/KLCI ve KOSPI 200 spot endeksleri icin GARCH (1,1), NIFTY 50 ve TOPIX spot
endeksleri icin TARCH (1,1) modelleri bagarili sonuglar vermistir.

Yapilan analizler, varyans denkleminde yer alan endeks vadeli islemler katsayilarinin (y4)
negatif olmasi nedeniyle, endeks vadeli islemlerin spot endekslerin volatilitesini azalttigini
gOstermistir. Bununla birlikte endeks vadeli islemler katsayilarinin (y;) ¢ok kii¢iik olmasi
nedeniyle FTSE/KLCI, NIFTY 50, TOPIX ve KOSPI 200 spot endeksleri i¢in bu etkinin
istatistiksel olarak ¢ok 6nemsiz oldugu tespit edilmistir. S&P/ASX 200 endeks vadeli islemler
katsayisinin (y;) biiylk olmasi ise, endeks vadeli islemlerin S&P/ASX 200 spot endeks
volatilitesini istatistiksel olarak énemli dl¢lide azalttigini géstermektedir.

Elde edilen bulgular, endeks vadeli islemlerin spot endekslerin volatilitesini azaltmasi
nedeniyle, endeks vadeli islemlerin, spot endekslerin gelecekteki fiyat olusum siirecinde oncii
etkisine isaret etmektedir. Bu durum yatirimcilarin endeks vadeli islemlere yatirnm yapmak
suretiyle spot piyasalarda olusabilecek risklerden korunmalarina ve gelecekte spot piyasada
olusacak fiyatlar1 tahmin edebilmelerine imkan saglayacaktir.

Yapilan analizlerden elde edilen sonuglar, Tian ve Zheng (2013), Karthikeyan ve Karthika
(2016), Malim vd. (2017), Bamrungsap (2018), Manu (2018) ve Verma’nin (2020) endeks vadeli
islemlerin, spot endeks volatilitesini azalttig1 yoniindeki caligmalari ile benzerlik tasimaktadir. Bu
calisma Asya-Pasifik {ilkelerinden secilmis Ornekler arasinda kiyaslama yapilmasi agisindan
onemlidir. Elde edilen bulgular, Asya-Pasifik iilkelerinden se¢ilmis orneklerde, endeks vadeli
islemlerin, spot endeks volatilitesini azalttigin1 gostermektedir. Sermaye piyasalarmin dinamik
yapis1 goz Online alinarak, ilerleyen donemlerde daha fazla sayida iilkeden segilmis endeksin yer
aldig1 daha fazla veri ile calisma yapilarak, endeks vadeli islemlerin spot endeksler {izerindeki
volatilite etkisinin degerlendirilmesi yararli olabilir. Boylece endeks vadeli islemlerin spot
endekslerin fiyat olusum siirecinde oncii etkisinin artabilecegi ve endeks vadeli islemlerin spot
endeks volatilitesini azaltma etkisinin gili¢lenebilecegi diigiiniilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oranmi1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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THE VOLATILITY EFFECT OF INDEX FUTURES ON STOCK INDICES: A
RESEARCH ON ASIAN-PACIFIC COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

Research Purpose

The main purpose of this study is to examine the volatility effect of stock index futures
selected from Asia-Pacific countries on spot stock indices by econometric methods, to make
comparisons between indices and to evaluate the analysis results. To analyze the volatility impact
of stock index futures on spot stock indices, S&P/ASX 200 (Australia), FTSE/KLCI (Malaysia),
NIFTY 50 (India), TOPIX (Japan), KOSPI 200 (Korea) indices and futures contracts, in which
these indices are the underlying asset, are used.

Literature

There are many studies on the volatility effect of stock index futures on spot stock indices.
The most important of these are briefly mentioned within the scope of this study. While some
studies in the literature have concluded that index futures increase the spot index volatility, some
studies have concluded that index futures reduce the spot index volatility. In addition, there are
studies that argue that index futures have no effect on spot index volatility.

Methodology

While deciding on which contract prices to use in index futures, it has been determined that
the contracts with the highest transaction volume are the contracts for the near maturity month.
From here, it is possible to obtain a time series by connecting the contracts to each other. For this
reason, the maturity months of the index futures contracts to be used in the analysis have been
determined as the closest maturity months to the date of 26.02.2022, when the data is obtained.
Thus, the maturity months of index futures contracts became March 2022 for all contracts. The
daily closing (settlement) prices of index futures and spot indices for more than 16 years between
January 01, 2006 and February 26, 2022, are used. All data were pulled from the Refinitiv Eikon
(datastream) database.

In the literature, volatility is measured by various statistical methods. However, in recent
years, volatility has begun to be measured ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) type models developed by Engle in 1982. The advantage of ARCH-type
models is that they are more successful in modeling conditional variance. Variations of the
standard ARCH model are used to measure the volatility of financial and economic time series.
Since Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) Models are used for volatility
estimates regarding returns and trading volumes, the volatility effect of stock index futures on
spot stock indices is analyzed with GARCH, TARCH, EGARCH and PARCH models.
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Results and Conclusion

As a result, it has been seen that ARCH family models are successful in modeling the
volatility effect of stock index futures on spot stock indices, and the conditional variance that
initially existed in the return series has disappeared as a result of the analyzes made with the
ARCH family models.

All findings obtained as a result of the analyzes showed that index futures reduce spot index
volatility. In all analyzes except the S&P/ASX 200 spot index, this effect was found to be
statistically insignificant, while the S&P/ASX 200 index futures statistically significantly reduced
the spot index volatility.

The results obtained from the analyzes, Tian and Zheng (2013), Karthikeyan & Karthika
(2016), Malim et al. (2017), Bamrungsap (2018), Manu (2018) and Verma (2020) are similar to
the studies that index futures reduce spot index volatility. This study is important in terms of
making comparisons between selected samples from Asia-Pacific countries. The findings show
that in selected samples from Asia-Pacific countries, index futures reduce spot index volatility.
Considering the dynamic structure of the capital markets, it may be useful to evaluate the volatility
effect of index futures on spot indices by working with more data including indices selected from
more countries in the future. Finally, it is recommended for investors to invest in index futures,
since index futures reduce spot index volatility and past shocks cause persistence on spot index
volatility.
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