MUFIDER, 1,1 (2018), 38-59

MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISI

Dergi Anasayfasi: www.dergipark.gov.tr/mufider

BiST SEHIR ENDEKSLERININ VOLATILITE YAPILARI VE REJiM DEGiSiMLERININ

ANALIZI*

AN ANALYSIS OF VOLATILITY STRUCTURE AND REGIME SWITCHING OF BIST

CITY INDICES

Veysel KULA 2 Ender BAYKUT *b

a Prof. Dr., Afyon Kocatepe Univgrsitesi, Uluslararasi Ticaret ve Finansman Boliimii,
b Yrd. Dog. Dr., Afyon Kocatepe Universitesi, Ingilizce Isletme Boliimii

MAKALE BiLGILERIi

Makale Tarihgesi:
Gonderilme Tarihi 23.01.2018
Diizenleme 02.03 2018

Kabul Tarihi 07.03.2018

Anahtar Kelimeler: Finansal
Ekonometri, Volatilite Israrcilig1,
Giinliik Volatilite, BIST Sehir
Endeksleri, Markov Rejim
Degisimi

Jel Kodlar1: G21, C22, C01, C51

OZET

Bu calismanin amaci, BIST Sehir endekslerinin volatilite ve rejim yapilarini 2012-
2017 arasi doneme iliskin giinliik kapanis degerleri iizerinden karsilagtirmaktir.
XSADA, XSANT, XSANK, XSBAL, XSBUR, XSDNZ, XSIST, XSIZM, XSKAY,
XSKOC, XSKON ve XSTKR endekslerinin volatilite ve rejim yapilarinin
karsilastirmalarinmin yapildigi bu ¢alismada, endekslerdeki muhtemel asimetri
etkisinin de ortaya ¢ikarimasi amaciyla iki simetrik modelin (ARCH ve GARCH)
yaninda ti¢ asimetrik model (TGARCH, EGARCH ve PARCH) c¢alisma
kapsaminda simanmistir. Model karsilagtirmalart asamasinda TIC katsayisinin
kullamildigr ¢alismada, volatilite israrciligi bakimindan diger endekslere nazaran
en volatil endeks XSKOC Endeksi iken, en stabil endeks XSKAY Endeksi dir.
Yiizdelik volatilite bakimindan yapilan hesaplamalar neticesinde ise incelemeye
konu olan 12 endeks icerisinde en volatil endeks XSANT Endeksi iken en stabil
endeks XSKOC Endeksi olarak belirlenmistir. Endekslerin rejim yapilarini tespit
etmek icin yapian analizler neticesinde ise incelemeye konu olan 12 sehir
endeksinin tamaminda iki adet rejim tespit edilmistir. Diisiik ve yiiksek rejim
olarak elde edilen bu rejimlere gére, endeksler genel itibariyle yiiksek rejimde
daha fazla kalmakta ve diisiik rejimden yiiksek rejime ge¢me yoniinde egilim
gostermektedirler. XSBUR Endeksi, yiiksek rejim siirecinde 62.06 giin kalarak,
yatirimceilar i¢in énemli firsatlar sunmakta iken; en kisa yiiksek rejimde kalan
endeks olarak ise 9.41 giinliik degeriyle XSADA Sehir Endeksi tespit edilmistir.
Sehir endekslerinin diistik rejim siirecine iliskin bulgulara bakildiginda ise, diisiik
rejimde en fazla kalan endeks olarak 7.18 giinliik degeriyle XSIZM Endeksi
karsimiza ¢tkmaktadwr. Buna karsin diisiik rejimde en kisa siire kalan ve diigiis
trendinden en hizli ¢ikan endeks olarak ise XSKAY Endeksi belirlenmistir.
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Cuty Indices over 2012-2017 period by using daily closing values. Three
asymmetrical (EGARCH, TGARCH and PARCH) as well as two symmetrical
(ARCH and GARCH) models were tested to reveal any asymmetrical conditions in
comparing the volatilities and regime switching structure of XSADA, XSANT,
XSANK, XSBAL, XSBUR, XSDNZ, XSIST, XSIZM, XSKAY, XSKOC, XSKON and
XSTKR. For each model, three lagged values were calculated. TIC coefficients
were used in comparing the models. The analyses of the volatility persistency
reveal that XSKOC index is the most volatile and XSKAY index is the most stable
according to remaining indices. The results of daily volatilities reveal that XSANT
is the most volatile index while XSKOC is the most stable index. As a result of the
analysis in order to determine regime structure of indices, two regimes were
detected for all (12) indices which were taken into consideration. According to
findings, the indices generally prefer to stay in higher regime if they are in the high
regime and they tend to shift from low regime to the high regime if they are in low
regime. XSBUR Index offers significant opportunities to the investors while staying
62.06 days in the high regime period whereas XSADA index was determined as the
shortest high regime-staying period through only 9.41 days. XSIZM Index was
determined as the worst index based on its duration (7.18 days) for staying in low
regime. On the other hand, the XSKAY Index was detected as the shortest-staying
index in low regime and fastest index escape from the decline trend.
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ritmine iliskin genigliginin Ol¢ilistiidiir ve volatilite
kiimelenmelerini ortaya ¢ikarmaktadir.

1982 yilinda Engle tarafindan Ingiltere nin
enflasyon verilerinde ortaya ¢ikan degisen varyans
sorununun tespiti ile yayginlik kazanan bu kavrama

1. GIRIS

Finansal piyasalardan sermaye kapma
yarigina  giren  ilkelerin  yatirnmcilar  igin

Ongoriilebilir, seffaf ve giivenilir finansal ¢iktilar
saglamas1 gerekmektedir. Finansal performans
gostergeleri kadar 6nemli bir degisken haline gelen
giivenilir bilgi ve finansal tablolarin dogrulugu,
sirketlerin gecmis degerleri kullanilarak gelecege
yonelik tahminler yapilmasi agisindan yatirimcilara
yol gostermektedir. Finansal tablolarin analizi
sonucunda elde edilemeyen fakat detayli analizler
neticesinde ortaya ¢ikan volatilite ve menkul kiymet
yatirrmlarinin - sahip oldugu rejim yapilarn da
yatirrmin getirisini dogrudan etkileyen iki husus
olarak karsimza ¢ikmaktadir. Ozellikle son yillarda
kiiresel yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen
volatilite, yatirnmcilarin yatirim kararlarinda 6nemli
bir karar degiskeni olmaya baglamistir. Tiirkce
karsilig1 “Oynaklik” olan volatiliteye iligkin yapilan
tanimlarin geneline bakildiginda riskin 6l¢iisii olarak
ele alindigi goriilmektedir. Borsa Terimleri
Sozligii’niin -~ (2013:21)  volatilite  tanimina
bakildiginda; bir serideki gozlem degerlerinin
ortalama etrafinda gosterdigi artis ve azaliglar olarak
ifade edilmigtir. Koima vd. (2015:108) tarafindan
varlik fiyatlarindaki dalgalanma olarak da
isimlendirilen volatilite, Gujarati’ye (2011:240) gére
ise, bir serinin belirli bir ortalama degerinden sapma

iligkin glinimiize kadar pek ¢ok ¢aligma yapilmigtir.
Volatilite, volatilite kiimelenmeleri, kalin kuyruk ve
kaldirag etkisi gibi farkli ozelliklere sahiptir ve bu
ozellikleri sayesinde yatirimcilara yol gdsterme
gorevini ifa etmektedir. Ayrica volatilite ile
yatinmcilarin, alternatif yatinm araglar1 arasindan
tercih yapmasi miimkiin hale gelmektedir. Bunun
icidir ki; giliniimiizde pay endekslerinin yaninda
volatilite  endekslerinin de  hesaplanmasina
baslanmigtir. BIST biinyesinde mevcut durumda
hesaplanan bir volatilite endeksi bulunmamasina
ragmen, BIST pay endekslerinin volatilite yapilarini
ele alan fazlaca sayida ¢alismaya rastlamak
miimkiindiir.

Menkul kiymet yatirimlarinda yatirim
yapilacak olan finansal aracin volatilitesi kadar
yatirrm doéneminin se¢imi de ©nemli bir karar
degiskenidir. Dolayisiyla yatirnmin sahip oldugu
rejim yapisi da elde edecegimiz getiriyi direkt olarak
etkileyebilmektedir. Markov Rejim Degisimi (MRS)
modeli yardimiyla tespit edilecek rejim yapisi,
endeksler arasi  karsilagtirmalara imkan da
verecektir. Serilerin varyansimi temel alan volatilite
hesaplamalarinin yaninda getirilerin ortalamalarini
esas alan rejim yapismin tespiti, yatirimcilara hangi
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sehir endeksine yatiim yapmast gerektigi
noktasinda Oneriler de tiretebilecektir.

1990°’lh yillardan itibaren diinyada pay
endekslerinin kurulumundan sonra sehir
endekslerinin kurulumuna da O6nem verilmeye
baglanmistir. Giiniimiizde Global Cities Index;
S&P/Case-Shiller Home Price Index, Central Bank
Blue Chip Index gibi sehir endekslerinin
yatinmcilar1 etkileme gilicii goriildiikkten sonra
Bayramoglu ve Pekkaya’nin (2010:205) ifade ettigi
iizere bu endekslerden ilham alinarak, 2009 yilinda
BIST yonetimince sehir endekslerinin kurulmasi
karar1 almmig ve ilk etapta 4 sehir endeksi
kurulmustur. Takip eden senelerde ise endeks sayisi
artarak Temmuz 2017 itibariyle toplam 12 sehir
endeksinin islem gdérmesine olanak saglanmistir.
BIST sehir endekslerinin kurulus amaci ise, belirli
parametreler ile sehirlerin birbiriyle
karsilagtirilmasi,  sehirlerde  meydana  gelen
ekonomik faaliyetlerin daha net gézlemlenmesi ve
sehirlerin  ekonomik performanslarinin  ortaya
¢ikarilmasidir.

BIST Sehir endeksleri, hisse senetleri
BIST’te islem goren, ana iiretim yeri ya da faaliyet
merkezi ayni sehirde olan sirketlerin fiyat ve getiri
performanslarimin karsilastirilmasi amactyla
olusturulmustur. Bir sehire iliskin endeksin
hesaplanabilmesi i¢in, mali sektérde yer alan
sirketler ile perakende ticaret sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler hari¢ olmak {izere en az 5 sirkettin
BIST’te islem gérmesi gerekmektedir. Birden fazla
sehirde faaliyetleri siirdiiren sirketlerin hangi sehir
endeksi kapsamina girecegi ise yine BIST y&netimi
tarafindan su sekilde agiklanmistir (BIST, 2009):

Uretim faaliyetinde bulunan sirketlerin
iretimlerinin en az %350’sinin gergeklestigi sehir,
hizmet sirketlerinin faaliyet gelirlerinin en az
%350’sinin  elde edildigi sehir, {iretimin/faaliyet
gelirinin en az %50’sinin gergeklestigi/elde edildigi
bir sehir bulunmuyorsa sirket merkezinin bulundugu
sehir dikkate alinmaktadir. Haberlesme ve insaat
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler ile holdingler
icin sirket merkezinin bulundugu sehir dikkate
alimmaktadir.

Temmuz 2017 itibariyle BIST biinyesinde
hesaplanan toplam 12 farkli sehir endeksi
bulunmaktadir. Bu endeksler, Adana (XSADA),
Ankara (XSANK), Antalya (XSANT), Balikesir
(XSBAL), Bursa (XSBUR), Denizli (XSDNZ),
Istanbul ~ (XSIST), Izmir (XSIZM), Kayseri
(XSKAY), Kocaeli (XSKOC), Konya (XSKON) ve
Tekirdag (XSTKR)’dir. Bu ¢alismada, BIST Sehir
endekslerinin volatilite yapilari simetrik ve asimetrik

modeller yardimiyla, rejim yapilari ise Markov
Rejim Degisimi modeli ile tespit edilecektir.
Calismanin amaci, ilgili sehirlere yatirnrm yapmayi
diistinen yatirimcilara, volatilite ve rejim yapisi
gostergeleri {izerinden tavsiye niteliginde sonuglar
ortaya koyabilmektir.

Calismanin takip eden béliimiinde BIST
sehir endeksleri ve BIST biinyesinde hesaplanan
diger pay endekslerinin volatilitesini  dlgen
calismalara yer verilmistir. Takiben Markov rejimini
ele alan caligmalar Ozetlendikten sonra {igiincii
boliimiinde veri seti ve uygulanacak yontemler
anlatilmistir.  Dordiincii  boliimde ise analizler
yapilmis olup, calisma sonu¢ ve degerlendirme
bolimii ile tamamlanmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yabanci ve yerli yatinmecilarin yatirim
kararlarinda 6nemli bir gdsterge olmaya baglayan
volatilite kavrami, finans literatiirlindeki yerini de
giin gectikce saglamlastirmaktadir. Gerek riski seven
gerekse de riski sevmeyen yatirimeilarin yakindan
talip ettigi bu kavrama gore, yatirim kararlari
sekillenmekte ve ortaya c¢ikan volatil yapiya gore
getiriler hesaplanmaya baglamaktadir. Tiirkiye’de
yapilmig volatilite caligmalar1 incelendiginde, ilk
caligsmalarin 2000’li yillarin bagindan itibaren ortaya
ciktig1 gortlmektedir. Son yillarda artig gosteren
volatilite ¢aligmalarina bakildiginda, volatiliteyi
farkli agilardan ele alan ¢aligmalarin mevcudiyeti
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢aligsmalarin bir kisminda,
incelemeye konu olan endeksin/degiskenin volatilite
yapisini ortaya cikarilmakta, bu sonuca gore ise
kaldirag etkisi belirlenebilmektedir. Bu ¢alismalarin
disinda, volatilitenin yayilim etkisi ele alinmakta ve
endeksler/degiskenler/iilkeler arasi volatilite
etkilesimi ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmaktadir.

Tiirkiye’de BIST endeksleri iizerine yapilan
volatilite calismalar1 genel olarak iki endeks iizerine
yogunlagmistir. Bu endeksler ise BIST-100 ve BIST-
30 endeksleridir. Veri seti ve veriye erisebilirdik
bakimindan diger endekslere gbre nispeten daha
uygun olan bu endekslerin volatilite yapilarini ortaya
¢ikarmay1 amacglayan birgok c¢alisma (Telatar ve
Binay, 2002; Mazibas, 2005; Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2006; Atakan, 2009; Giirsakal,
2011; Demir ve Cene, 2012; Kendirli ve Karadeniz,
2012; Gok ve Kalayci, 2013; Torun ve Kutlar, 2013;
Tuna ve Isabetli, 2014; Ozen vd., 2014; Sahin vd.,
2015; Simsek, 2016; Oztiirk vd. 2018) literatiirde
mevcuttur.  Bu  endekslere  iliskin  volatilite
calismalarinin disinda, diger BIST endekslerinin
volatilitelerini de ¢esitli acilardan ele alan ¢alismalar
(Akar, 2008; Koseoglu, 2010; Tokat, 2010;
Biiberkokii, 2013; Sahin, 2014; Bayraktaroglu ve
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Celik, 2015) yine literatiir taramasinda tespit
edilmistir.

BIST Sehir endekslerine iliskin alan
taramasi1 yapildiginda ise bu endeksler {iizerine
yapilan ¢aligma sayisinin sinirhh oldugu goze
carpmaktadir. Bu ¢alismalarin bir kisminda (Askin
ve Biyikli, 2014) endeksteki sirketlerin takvim
anomalilerinin etkisi ortaya ¢ikarilmaya ¢aligilirken,
bir kismi ise (Akel, 2014; Aksoy, 2013; Bayramoglu
ve Pekkaya, 2010) endeksteki sirketlerin finansal
performanslarini ele almustr. Miistakilen
endekslerin volatilite yapilarim1 ortaya ¢ikarmayi
amaclayan bir calismaya ise rastlanmamigtir. BIST
Sehir endekslerinin ele alindigi ilk ¢alisma 2010
yilinda Bayramoglu ve Pekkaya (2010) tarafindan
yapilmistir. Calismada BIST sehir endeksleri ile
ilgili gelismeler aktarildiktan sonra, endekslerin
belirlenen istatiksel hesaplamalar neticesinde
kargilagtirmalar1 yapilmistir. 2 Subat 2009 ile 8
Mayis 2009 aras1 doneme iligkin toplam 68 giinliik
verilerin kullanildigi ¢alismada, ilgili donem igin en
yiiksek getiri ve en disiik volatilite XSADA
endeksinde tespit edilmistir. Buna karsin volatilitesi
en yliksek endeks olarak ise XSANT belirlenmistir.
Aksoy (2013) tarafindan yapilan calismada ise
finansal kriz doneminde yerli ve yabanci
yatinmeilarin, yatirmm davramslari incelenmistir.
Yabanci yatinmeilarin yatirim kararlarinda BIST
sehir endekslerinin etkisinin olup olmadiginin da
arastirlldign  calismada, sehir endeksleri kukla
degisken  olarak  regresyon  denklemlerine
eklenmistir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore,
regresyon modeli sonuglart istatistiksel olarak
anlamsiz olmasina ragmen, XSIST, XSIZM,
XSANK ve XSTKR endekslerinin katsayilar1 pozitif
olarak tespit edilmistir. Yazara gore, pozitif
katsayiya sahip olan bu dort sehir endeksinde islem
goren sirketlere, yabanci yatirimcilar daha fazla ilgi
gostermektedir.

Askin ve Biiyiiklii (2014) tarafindan yapilan
calismada ise dokuz sehir endeksinin (Adana,
Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul, izmir, Kayseri,
Kocaeli ve Tekirdag) takvim anomalilerinin etkisi
asimetrik ve simetrik GARCH maodelleri ile tespit
edilmeye caligilmistir. 1 Ocak 2009-31 Agustos
2012 arast1 donemi kapsayan gilinlik verilerin
kullanildig1 ¢aligmada, simetrik model olarak
GARCH, asimetrik model olarak ise EGARCH
modeli kullanilmistir. Dért endeks igcin EGARCH
(Bursa, Istanbul, Izmir ve Kayseri), bes endeks igin
ise GARCH (Adana, Ankara, Antalya, Kocaeli ve
Tekirdag) modeli incelemeye konu olan endeksler
icin en uygun model olarak belirlenmistir. Ayrica
elde edilen bir diger sonuca gore, Antalya, Kayseri
ve Tekirdag sehir endekslerinde anomali ortaya
¢ikmistir. Bu sonuca gore, ilgili endekslerin getiri
volatilitesi haftanin gilinlerine gore degismektedir.
BIST biinyesinde hesaplanan sehir endekslerinin ele

alindig1 bir bagka calisma Akel (2014) tarafindan
yapilmistir. Subat 2009-Subat 2014 arast donemi
kapsayan giinliik verilerin kullanildig1 calismada,
sehir endekslerinin tanimlayic istatistikleri, risk ve
getiri iligkileri ele alinmistir. Calismadan elde edilen
sonuclara gore, en yliksek getiri XSTKR endeksinde
elde edilirken, en diisiik getiriler, negatif olarak
XSKON endeksinde tespit edilmistir. Buna karsin en
volatil endeks XSTKR, en stabil endeks ise
XSIST tir. Yapilan korelasyon analizi sonucunda ise
sehir endeksleri arasinda pozitif korelasyon tespit
edilmistir.

BIST-Sehir endekslerinin ele alindigi bir
baska c¢alisma da Zeren (2011) tarafindan
yapilmigtir.  BIST-Tekirdag  (XSTKR)  sehir
endeksinin incelendigi ¢alismada, temel olarak sehir
endeksinin hesaplanmaya basladig1 donem ile 6nceki
donem arasindaki iliski ve bu durumun sirketler
iizerine olan etkileri arastirilmigtir,.  XSTKR
endeksinde islem goren 4 sirketin verileri tizerinden
yapilan analizler sonucunda yazarin elde ettigi
bulgulara gore, XSTKR sirketler iizerinde heniiz
beklenen  etkiyi  yaratmamis ve  finansal
performanslarmma  beklenildigi  kadar  katki
saglamamustir.

Caligmanin diger analiz teknigi olan Markov
Rejim Degisimi modeline iligkin bir alan taramasi
yapildiginda BIST Sehir Endeksleri’nin rejim
yapisini  ele alan miistakil bir ¢alismaya
rastlanilmamistir. Buna karsin BIST endekslerinin
rejim yapilarini Markov Rejim Degisimi modeli
cesitli acilardan ele alan ¢aligmalara (Evci vd., 2016;
Akgiil vd., 2015; Koy, 2017; Kula ve Baykut, 2017)
rastlanilmaktadir. Alan taramasi sonucunda Markov
Rejim Degisimi modelinin genellikle krizlerin
ongoriilmesinde kullamldigi ve yogunlukla iktisat
alanindaki ¢alismalarda (Avct vd., 2016; Demir ve
Cergibozan, 2017; Kabadayi, 2013; Cergibozan ve
An, 2017; Bayat vd., 2013; Yanikkaya vd., 2015;
Kog ve Akgiil, 2013) kullanildig1 da tespit edilmistir.

Evci, Sak ve Karaaga¢ (2016) tarafindan
yapilan c¢aligmada altin piyasasinin kazandiran ve
kaybettiren donemleri MRS modeli yardimiyla
rejimler olarak tespit edilmeye ¢alisilmigtir. BIST ve
Londra Borsas1 verilerinin kullanildig1 ¢alisma
sonucunda 1995-2015 aras1 déneme iligkin verileri
icin yiiksek ve diigiikk olmak {izere iki rejime sahip
oldugu tespit edilmistir. Genel olarak her iki borsa
icin de rejimler diisiikte iken diisiik rejimde kalma,
yiiksek rejimde iken ise yiiksek rejimde kalma
yoniinde 1srarci olduklar1 belirlenmigtir. Koy (2017)
tarafindan yapilan ¢alismada ise BIST-30 Endeksi
spot ve vadeli islemleri arasindaki iliski MRS modeli
yardimiyla agiklanmaya ¢alisilmistir. Toplam 3320
giinlik gozlem degerinin kullanildigi ¢alismada,
elde edilen sonuglara gore spot piyasa ile vadeli
piyasa rejimleri arasinda ortak bir geg¢is
mekanizmasi tespit edilmistir.
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Literatiir taramasi1 asamasinda da tespit
edildigi tizere, BIST Sehir endekslerinin volatilite
hesaplamalarini ve rejim yapilarini ele alan herhangi
bir galigmaya rastlanmamistir. Mevcut caligmada,
incelemeye konu olan 12 endeksin volatilite
yapilarimin  belirlenip, herbir gehir endeksinin
volatilite 1srarciliginin, giinliik yiizdelik
volatilitelerinin ve rejim yapilarinin belirlenerek, her
rejimde kac¢ giin kaldig1 ve rejimler arasi gegis
olasiliklarinin belirlenmesi ¢alismanin literatiire olan
0zglin katkisidir. Bu agidan sehir endekslerinin
volatilite ve rejim karsilastirmalarinin yapilmasi, en
stabil ve en volatil endeksler ile yiiksek ve diisiik
rejimde endekslerin kag giin kaldigimin belirlenmesi
yoluyla  yatinmcilara  Onerilerin  sunulmasi
calismanin temel amacidir. Calismanin izleyen
boliimiinde veri seti ve metodoloji anlatildiktan
sonra analiz asamasina gegilecek ve ¢alisma sonug
boliimii ile sonlandirilacaktir.

3. VERIi SETi VE METODOLOJI
3.1. Veri Seti

Bu c¢alisma, Ocak 2009 tarihinden itibaren
hesaplanmaya baslanan BIST Sehir endekslerinin
volatilite ve rejim yapilarmin ortaya g¢ikarilmasini
amaglamaktadir. Sehir endeksleri kapsaminda,
Temmuz 2017 itibariyle BIST biinyesinde islem
goren toplam 12 farkli endeks bulunmaktadir. Bu
endeksler Adana (XSADA), Ankara (XSANK),
Antalya (XSANT), Balikesir (XSBAL), Bursa
(XSBUR), Denizli (XSDNZ), Istanbul (XSIST),
Izmir (XSIZM), Kayseri (XSKAY), Kocaeli
(XSKOC), Konya (XSKON) ve Tekirdag
(XSTKR)’dir. Bu endekslerin tam adlar1 ve
endekslerdeki sirket sayilari Tablo 1°de yer
almaktadir.

Tablo 1: BiST Sehir Endeksi Sirket Sayilari

Kodu Tam Adi Sirket Sayist Sehir Endeksleri I¢indeki Pay1 (%)
XSADA BIST Adana 6 %3,07
XSANK BIST Ankara 15 %15,78
XSANT BIST Antalya 4 %2,05
XSBAL BIST Balikesir 4 %2,05
XSBUR BIST Bursa 15 %15,78
XSDNZ BIST Denizli 4 %2,05

XSIST BIST istanbul 89 %45,64
XSIZM BIST izmir 25 %12,82
XSKAY BIST Kayseri 5 %2,56
XSKOC BIST Kocaeli 20 %10,25
XSKON BIST Konya %2,56
XSTKR BIST Tekirdag 3 %1,53

Tablo 1°den de goriilecegi iizere, 12 farkli sehir
endeksinde toplam 195 sirket islem gérmektedir. Bu
sirketlerin 6nemli bir boliimii (%74,24) ii¢ biiyiik
sehirde faaliyetlerini siirdiirmektedir. En fazla
sirketin iglem gordiigli endeks ise XSIST endeksidir.
Buna Karsin en az sirket sayis1 ise XSTKR’de tespit
edilmistir. Analiz kapsaminda sehir endekslerinin
volatilite karsilagtirmalarinin  saglikli  yapilmasi
amaciyla tim endekslerin esit sayida kapanis
degerinin  kullanilmas1  kararlastirilmigtir.  Bu
dogrultuda, en son hesaplanan endeks olan Konya

(XSKON) Endeksi’nin ilk kapams degeri,
calismanin baslangi¢ verisi olarak belirlenmistir.
Dolayisiyla tiim endeksler i¢in kullanilan veri seti
aralign 6 Aralik 2012-31 Mayis 2017’dir. Ilgili
donemde olusan 1121 giinliik gozlem degerinin
dogal logaritmasi alinmis ve getiri serisi (In(P,/P,_,)
olusturulmustur. Endekslere iligkin getiri serilerinin
grafiksel gosterimi asagidaki sekil 1’de yer
almaktadir.
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Sekil 1: Endekslerin Getiri Serileri
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Dogal logaritmasi alinmig ve getirisi elde
edilmis seri grafiklerinde yatay eksen ilgili donemi
dikey eksen ise yiizdelik getiriyi gostermektedir.
lgili getiri grafikleri dikkatli incelendiginde
Mandenbrot (1963) tarafindan ortaya atilan
“volatilite  kiimelenmeleri”nin  ortaya  ¢iktig1
goriilecektir. Bilylik degisimlerin biiyiik, kiigiik
degisimlerin ise kiigiik degisimleri izledigini iddia
eden yazarin varsayimi, BIST Sehir endekslerinde

T ey e e <

I I T B | B P I |
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ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle 2013 ve 2016
yillarinda tiim endekslerde ortaya cikan yogun
volatil yapi, serilerin degisen varyansa sahip
olabilecegine iligkin ipucu vermektedir.
Volatilitenin ti¢ o6nemli 0&zelliginden biri olan
volatilite kiimelenmelerinden sonra kalin kuyruk
etkisinin tespit edilmesi amaciyla Tablo 2’de yer
alan tamimlayici istatistiklere yer verilmistir.
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Tablo 2: Tamimlayic Istatistikler

XSADA| XSANK |XSANT|] XSBAL | XSBUR | XSDNZ| XSIST | XSIZM |XSKAY|XSKOC| XSKON |XSTKTR
Ortalama | 0.0012 | 0.0005 | 0.0001 | 0.0005 | 0.0010 | 0.0006 | 0.0004 | 0.0004 | 0.0013 | 0.0008 | -0.0001 0.0004
Medyan [ 0.0008 [ 0.0010 | 0.0001 | 0.0006 | 0.0008 |-3.67E-O] 0.0006 | 0.0011 | 0.0013 | 0.0013 | 0.0004 0.0004
Maksimum | 0.0985 | 0.0747 | 0.0936 | 0.0802 | 0.1175 | 0.0946 | 0.0594 | 0.0571 | 0.0804 | 0.0635 [ 0.0884 0.0797
Minimum [-0.1034| -0.1028 |-0.1436| -0.1048 | -0.1551 |-0.1295] -0.1016 | -0.0978|-0.1134 [ -0.0955| -0.1336 | -0.1304
Std. Sapma | 0.0135 | 0.0133 | 0.0195| 0.0175 | 0.0181 | 0.0196 | 0.0127 | 0.0142 | 0.0172 | 0.0152 | 0.0167 0.0175
Skewness | 0.0252 | -0.5419 |-0.6378| -0.5319 | -0.5105 |-0.4469 | -0.7399 | -0.7221 | -0.6729 | -0.4522 | -0.6897 | -0.4286
Kurtosis | 11.703 | 9.0234 [9.9580 [ 7.5783 10.000 | 9.9050 | 8.8365 | 7.1478 | 8.7592 | 6.5272 11.844 9.4297
Jarque-Bera | 3538.1 | 1749.5 |2337.3| 1031.9 | 2337.5 | 2264.3 | 1693.4 | 901.03 | 1633.8 | 619.34 | 3742.3 1965.3
Anlamlilik | 0.0000 [ 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 [ 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.000000 | 0.0000
Gozlem 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121
2009 yilinda kurulan sehir endekslerinin Sehir  endekslerinin  getiri  grafiginin
2012-2017 arast doneme iliskin tanimlayict cikarilip, tanimlayici istatistiklerinin

istatistiklerine bakildiginda, XSKON endeksi harig
diger endekslerin tamaminda ilgili dénem igin
pozitif getiri mevcuttur. Bu donemde bir giin i¢inde
en ylksek getiri (%11.75) ve bir giin iginde en
yiiksek kayip XSBUR endeksinde elde edilmistir. Bu
durum, XSBUR endeksinin volatil bir yapida
olduguna isaret etmektedir. Skewness ve Kurtosis
katsayilarina bakildiginda, 12 endeksin tamaminda
kalin kuyruk ozelligi ortaya c¢ikmugtir. Serilerin
normal dagilim gdsterip gostermediginin tespiti i¢in

belirlenmesinden sonra ilgili seriler *zn kole~z=m
cikarilmis ve Quennoille testi (+2/%™ | -2/¥M1 )
sonucuna gore serilerin duragan olup olmadigina
bakilmistir. Test sonucunda elde edilen degerlerin,
Quennoille test degerleri arasinda olmasindan dolay1
duragan oldugu sonucuna varilmigtir. Duraganligin
kesin teyidi i¢in ayrica ADF ve PP birim kok testleri
de yapilmigtir. Sehir endekslerinin duraganlik testi
sonuclar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

yapilan Jarque-Bera testi

sonucuna gore

endeksler normal dagilimdan uzaktir.

ise,

Tablo 3. BIiST Sehir Endekslerinin Birim Kok Testleri

Endeks

Teknik

Fark

Yiizde

Kritik Deger

t-istatistigi

Anlamlilik

Karar

Adana

ADF

Diizey

%1

-3.435973

%5

-2.863911

%10

-2.568083

-34.01455

0.000

10)

Ankara

ADF

Diizey

%1

-3.435973

%5

-2.863911

%10

-2.568083

-35.00983

0.000

10)

Antalya

ADF

Diizey

%1

-3.435973

%5

-2.863911

%10

-2.568083

-36.08388

0.000

1(0)

Balikesir

ADF

Diizey

%1

-3.435973

%5

-2.863911

%10

-2.568083

-32.75293

0.000

10)
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%1 3435973
0, -
Bursa ADF | Diizey 75 2.863911 -38.14494 0.000 1(0)
%10 2.568083
%1 3435973
0, -
Denizli ADF | Dizey /65 2.863911 -34.27994 0.000 1(0)
%10 2.568083
%1 3435973
. 0, -
fstanbul ADF | Dizey 75 2.863911 -33.74421 0.000 1(0)
%10 2568083
%1 3435973
. 0, -
fzmir ADF | Dizey 75 2.863911 -34.85272 0.000 1(0)
%10 2.568083
%1 3435073
0, -
Kayseri ADF | Diizey %5 2.863911 -33.71736 0.000 1(0)
%10 2568083
%1 3435073
0, -
Kocaeli ADF | Dizey 75 2.863911 -34.25487 0.000 10)
%10 2568083
%1 3435973
0, -
Konya ADF | Dizey 75 2.863911 -34.91583 0.000 10)
%10 2568083
%1 3435973
0, -
Tekirdag ADF | Diizey 75 2.863911 -36.47055 0.000 10)
%10 2.568083

Tablo 3’ten de goriilecegi lizere, incelemeye
konu olan tiim endekslerin, sabit ve trendli etkiye
sahip birim kok testi simamalarina gére hem ADF
tekniginde hem de PP tekniginde serinin birim koke
sahip olmadig1 ortaya ¢ikmistir. ADF teknigine goére
elde edilen t- istatistigi degerleri tiim endekslerde
hem %1, hem %5 hem de %10 anlamlilik
diizeylerinde hesaplanan kritik degerlerden mutlak
degerine gore daha biiyiik oldugundan, seride birim

kokiin olmadigi ve duragan bir yapida oldugunu
gostermektedir. Ayn1 durum PP tekniginde de ortaya
cikmaktadir. PP teknigine goére hesaplanan t-
istatistigi degerinde de ortaya ¢ikmugtir. Dolayisiyla
tiim endeksler i¢in birim kok testi sonucunda ortaya
¢ikan durum I(0) seklindedir.

Analiz kapsamina alian 12 sehir endeksinin
tamaminin diizeyde duragan ¢ikmasi, ilgili endeksler
icin uygun ARMA yapisinin  belirlenmesini
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gerektirmektedir. Higbir seri fark alinarak duragan
hale getirilmediginden ARIMA  modellerinin

q=0,............ 10 kombinasyonu i¢in en uygun
degerler tespit edilmis ve her bir sehir endeksi i¢in

belirlenmesine ise gerek kalmamistir. Schwarz en uygun ARMA yapisi elde edilmis ve Tablo 4’te
Bayesyan Bilgi kriteri baz alinarak yapilan raporlanmistir.
hesaplamalar  neticesinde, p=0,.......... 10 ve
Tablo 4. Endekslerin Schwarz Bayesyan Bilgi Kriterine Gore ARMA Sonuclari
Endeks Adana Ankara Antalya Balikesir Bursa Denizli
ARMA Yapisi (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) 0,1) (0,0
BIC Katsays -5.7489 -5.7840 -5.0115 -5.2320 -5.1797 -5.0137
Istanbul izmir Kayseri Kocaeli Konya Tekirdag
ARMA Yapisi (0,0) (0,0 (0,1) (0,0) (0,0) 0.2)
BIC Katsay1s -5.8681 -5.6489 -5.2611 -5.5128 -5.3251 -5.2350

ARMA sec¢im sonuglarina gore, XSADA,
XSANK, XSANT, XSBAL, XSDNZ, XSIST,
XSI1ZM, XSKOC ve XSKON sehir endeksleri igin
en uygun ARMA yapis1 (0,0)’dir. Dolayisiyla bu
sehir endeksleri igin AR(0) ve MA(0) kombinasyonu
en uygun yapidir. Buna karsin XSBUR, XSKAY ve
XSTKR sehir endekslerinde elde edilen ARMA
yapisi (0,1)’dir. Bu sonug ise ilgili sehir endeksleri
icin AR(0) ve MA(1) kombinasyonuna isaret
etmektedir.

Getiri  grafikleri ¢ikarilan, kolegram
olusturulan, duraganligi teyit edilen ve tanimlayici
istatistikleri belirlenen 12 sehir endeksinin ARMA
yapisinin da belirlenmesinden sonra degisen varyans
sinamasi agsamasina geg¢ilmistir. Literatiirde, serilerin
degisen varyans smamasit yapan bir¢ok model
(Breusch-Pagan-Godfrey testi, Harvey testi, Glejser

testi, White testi ve ARCH-LM) mevcuttur. Bu
calismada, literatirde en yaygin (Gujarati,
2011;Basc1, 2011;Akar, 2008; Korkmaz ve Aydin,
2002; Demirhan, 2013; Telatar ve Binay, 2002;
Kalayci, 2005)  kullanilan ve 1982 yilinda Engle
tarafindan gelistirilen ARCH-LM testine yer
verilmistir. Bu noktada amag, incelemeye konu olan
12 serinin degisen varyans sorununa sahip olup
olmadigini tespit etmektir.

Tablo 5’te yer aldigi iizere, 12 sehir
endeksinin degisen varyansa sahip olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla ARCH-LM testi
uygulanmustir. Her bir endeksin 1, 5 ve 10. gecikme
degerlerine kadar yapilan hesaplamalar neticesinde,
incelemeye konu olan 12 sehir endeksinin
tamaminda degisen varyans sorunu vardir.

Tablo 5. Endekslerin ARCH-LM Testi Sonuclari

Endeks Gecikme Gozlenen R? 2 Tablo Degeri Sonug
1 49.48106 3.8414
Adana 5 68.17114 11.0705 Degisen varyans var.
10 102.5569 18.3070
1 90.37193 3.8414
Ankara 5 104.7516 11.0705 Degisen varyans var.
10 117.0809 18.3070
1 37.68581 3.8414
Antalya 5 58.40459 11.0705 Degisen varyans var.
10 68.44030 18.3070
1 14.94383 3.8414
Balikesir 5 35.65793 11.0705 Degisen varyans var.
10 36.56737 18.3070
1 12.67025 3.8414
Bursa 5 33.70688 11.0705 Degisen varyans var.
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10 36.39128 18.3070
43.81363 3.8414

Denizli 5 62.45167 11.0705 Degisen varyans var.
10 69.99132 18.3070
12.38835 3.8414

Istanbul 5 65.70804 11.0705 Degisen varyans var.
10 76.83845 18.3070
1 8.864931 3.8414

[zmir 5 44.60922 11.0705 Degisen varyans var.
10 70.70335 18.3070
1 8.131877 3.8414

Kayseri 5 12.96511 11.0705 Degisen varyans var.
10 13.72022 18.3070
11.47277 3.8414

Kocaeli 5 31.00105 11.0705 Degisen varyans var.
10 48.68071 18.3070
16.41910 3.8414

Konya 5 34.44479 11.0705 Degisen varyans var.
10 41.38627 18.3070
20.03943 3.8414

Tekirdag 5 35.41757 11.0705 Degisen varyans var.
10 38.99655 18.3070

Sehir endekslerinde gozlenen R? < y? tablo
degeri kosulunun saglanmamasi dolayisiyla,
volatilite tahmini icin ARCH/GARCH modellerinin
kullanimi zaruri hale gelmistir. Ayrica serilerin
kaldirag¢ etkisine sahip olup olmadigmin da
belirlenmesi amaciyla simetrik GARCH
modellerinin yaninda asimetrik GARCH modelleri
de ¢alisma kapsamina alinmistir.

Calismanin izleyen boliimiinde ARCH ailesi
modellerinin metodolojisi anlatilmis devaminda ise,
ilgili modellerin kullanimi sonucu elde edilen
bulgulara yer verilmistir.

3.2. Metodoloji

Tam adi “Auto Regressive Conditional
Heteroskedasticity” olan ARCH modeli Tiirkge'ye
“Otoregresif Kosullu Degisen Varyans” olarak
cevrilmigtir. “Otoregresif” kelimesi, volatilitenin
daha onceki periyotlardaki dalgalanmalarimi ifade
etmekte iken, “Kosullu Degisen Varyans” ise
varyansin degistigini belirtmektedir (Aksu, 2006: 9;
Alexander, 2008:131-132). Engle, 1982 ve 1983
yilinda ingiltere’nin enflasyon verilerini kullanarak
yaptig1 calismalarda, serinin sabit bir varyans
etrafinda dolanmadigim fark etmistir. Bu durumdan
dolay1 degisen varyanslilik durumu gozeten ARCH
modelini gelistiren yazar, Wang’in (2003:66) da
belirttigi gibi, giiniimiizde volatilite tahmininde en
yaygm kullanilan modeller olan otoregresif
modellerin literatiire girmesine onciiliik etmistir.

ARCH bir tiir agirliklandirilmig varyanstir
baska bir ifadeyle ge¢cmis tahmin hatalarinin
karelerinin agirlikli ortalamasidir (Engle, 1982:987-
988). Buna gore, ARCH modelleri zaman serisi
yontemlerindeki sabit varyans varsayimini bir
kenara birakarak, varyansin gecikmeli Ongorii
hatalarinin ~ karelerinin  bir fonksiyonu olarak
degismesine izin verir (Gokge, 2001: 36; Seviiktekin
ve Nargelecekenler, 2006:249; Altuntas ve Colak,
2015:212). Fakat Aboobacker (2015:457)’in de ifade
ettigi tizere, kosullu varyansi yakalamak i¢in daha
fazla sayida gecikme degerinin hesaplanmasi
gerekmektedir.

Finansal ~zaman  serilerinin  volatilite
modellemesinde yayginca kullanilan genel bir
ARCH modeli su sekilde formiilize edilir:

o=t (1)
Uy ~N(0!ht)

q
hy =0, + > o Ui,

= )

1 ve 2 nolu denklemlerde ifade edilen
degiskenler ile ARCH (q) modeli kurulur. Bu
denklemlerden 1 numarali olan ortalama modeli
ifade ederken; 2 numarali denklem ise varyans
modeli  olarak  isimlendirilmektedir. Kosullu

varyansin h, olarak ifade edildigi denklemde, q
degiskeni ise ARCH siirecinin  derecesini
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gostermektedir. &  Kkatsayilari,  denklemde

bilinmeyen parametrelerin vektoriinii belirtmekte
2

iken; Ue-i ise gegmis donem Ongorii hatalarina
iligkin bilgi vermektedir. ~ Bu bilgilere gore
kurulacak olan bir ARCH (1) modeli asagidaki 3
nolu denklemdeki gibi olmalidir:

h, =0, +a,ur, 3)

ARCH modelinin daha uzun gecikme
degerlerini kullanamamasi dolayisiyla ortaya gikan
sorunlara ¢oziim bulmak admna 1986 yilinda
Bollerslev tarafindan gelistirilen GARCH modeli ise
(Generalized  Auto  Regressive  Conditional
Heteroskedasticity), ARCH denklemine daha ¢ok
sayida gecikme uzunlugunun eklenmesiyle elde
edilmektedir.

q P
ht = 00 +Zeiet2—i +z¢|ht—i
i=1 i=1 (4)
olarak ifade edilen GARCH modelinde,

denklemin  ilk  bolimi  ARCH  etkisini
gostermektedir. Denkleme eklenen ikinci kisim ise
GARCH etkisini ele almaktadir. Degisen varyans
sorununu ortadan kaldirmayr amaglayan ARCH
modellerinin bazi kosullar1 saglamasi
gerekmektedir. Bu kosullardan ilki katsayilarin

negatif olmama durumudur. @ >0 = @;20
kosullarinin saglanmamasi durumunda ise model
anlamsiz  olmakta, degisen varyans etkisini
giderememektedir (Alexander, 2008:136; Brooks,
2008:389-392). ARCH modellerinin saglamasi
gereken ikinci kosul ise katsayilar toplaminin 1°den
kii¢iik olmasidir. Aksi durumda, serideki volatilite
kalic1 nitelikte oldugundan volatilite tahmini
yapilamamaktadir.

Simetrik model sinifinda yer alan GARCH
modeli, gegmis donem soklarinin volatilite
tizerindeki etkisini tespit etme noktasinda ne kadar
basaril1 ise de pozitif ve negatif soklar iizerinde bir
farklilasmay1r  dikkate  almamaktadir  (Engle,
2001:165; Posedel, 2005:248; Alexander,
2008:133). Dolayisiyla GARCH modeli, hata
varyansinda yer alan asimetri etkisini ortaya
¢ikarmada yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle 1991
yilinda Nelson tarafindan gelistirilen EGARCH
modeli (Exponential Generalized Auto Regressive
Conditional Heteroskedasticity) yani Ussel GARCH
modeli, Brooks’un (2002) da ifade ettigi {izere,
pozitif ve negatif volatilite soklarina simetrik tepki
vermektedir.

Genel bir EGARCH modeli ise su sekilde
ifade edilebilmektedir:

q P
log(h, )= ez, + Zﬁl Iog(ht,l )+Za,
1 i1

r

T )

5 nolu denklemde Yk Katsayist serinin hem
kaldirag etkisini hem de asimetrisini gostermektedir.

Upi

Eger Y <0 esitsizligi ortaya cikarsa, bu seride bir
kaldirag etkisinin varligt mevcuttur. Bu durum ise
olumsuz haberlerin volatiliteyi daha fazla arttigini
soylemektedir.

EGARCH modelinde tiim parametreler
logaritmik deger olarak ifade edildiginden,
ARCH/GARCH ve TGARCH modelinde oldugu

a; >0 ve p=0 kosulunun saglanmasi

gibi
gerekmemektedir (Alexander, 2008:133). 7 #0

durumunda seride asimetri etkisinin varligi, y<0
durumunda ise kaldirag etkisinin varligi ortaya
cikmaktadir ve olumsuz haberler volatiliteyi olumlu
haberlere nazaran daha fazla oranda arttirmaktadir.

Pozitif soklarla negatif soklarin etkisinin
simetrik olmadigin1 dikkate alan ve 1994 yilinda
Zakoian tarafindan gelistirilen Esik GARCH
(TGARCH) modeli de, asimetri tespitinde yayginca
kullanilan modellerin basinda gelmektedir. Uzun
ismi “Threshold Generalized Auto Regressive
Conditional Heteroskedasticity” olan TGARCH
modeli, GARCH modeline kaldirag degiskeni (y)
ilave edilerek elde edilmektedir. Boylelikle 1976
yilinda Black tarafindan tespit edilen kaldirag
etkisinin ortaya cikarilmasi saglanmis olacaktir.
Brooks’un (2008:405) belirttigi iizere, TGARCH
modeli, GARCH modelinden elde edilen sonuglara
ek olarak hata varyansindaki olas1 asimetriyi de ele
almaktadir. Genel bir TGARCH modeli ise 6 nolu
denklemde gdsterilmistir:

q p
h =a, +Zaiu12—i +7/iut2—idt—l +Zﬁjht—j
i=1 i=1 (6)
Bu denklemde yer alan a katsayis1t ARCH
etkisinin, [ katsayist GARCH etkisinin ve y
katsayist ise kaldirag etkisini ve asimetriyi
gostermektedir. d:_3 kukla degiskeni ise modelde
su sekilde yer almaktadir:
q Lu,, <0, olumsuz
o { 0,u_, >0, olumlu ™

Calisma kapsaminda endekslerin volatilite
yapilarinin belirlenmesi asamasindan sonra rejim
yapilar1 da ele alinacaktir. 1989 yilinda Hamilton
tarafindan gelistirilen Markov Rejim Degisimi
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modeli esas olarak incelemeye konu olan serilerin
disis ve yikselis rejimlerini  belirlemeyi
amaglamaktadir. Iki rejime sahip tipik bir seriye
iliskin Markov Rejim Degisimi modeli su sekilde
aciklanabilmektedir:

- (¢1,0+¢1,1yt—1+---+¢1,py t—1+et eger (st=1)) )
y $2,0+¢2,1yt—1++P2,p y t—1+¢t eger (st=2)

8 mnolu denklemdeki rejim sayilarn dikkate
alindiginda ise 9 nolu denkleme ulasilabilmektedir.

yt:¢0,st+¢l,styt-l+- . -+¢p,styt-p+8 (9)

Bu denklemlerde yer alan degiskenlere bakildiginda,
¢1jVve ¢ojotoregresif gecikme parametrelerini ifade
etmekte iken; s; rejim degerlerini (hangi rejimde
olundugunu) p degeri ise otoregresif model
derecesini ifade etmektedir (Mohd ve Zaidi, 2006;
Frommel vd., 2007; Kok ve Kahyaoglu, 2007;
Fallahi ve Rodriguez, 2007). incelemeye konu olan
serinin rejimler arasindaki gecis olasiliklarini
hesaplamak i¢in ise 10 nolu denklem
kullanilmaktadir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Incelemeye konu olan serilerin artiklarmin
dogrusallik testlerini analiz etmek icin kullanilan
BDS testi bulgularina gore, dogrusal dagilim
gosteren serilerin degisen varyansa sahip olup
olmadiginin teyidi i¢in ayrica ARCH-LM testi de
uygulanmigtir, ARCH-LM testi sonucunda degisen
varyans sorunu tespit edilen tim endeksler igin
ARCH (p), GARCH (p,q), TGARCH (p,q), PARCH
(p,q) ve EGARCH (p,q) modelleri kurulmustur.
ARCH modeli hari¢ diger modeller igin p:1,2,3 ve
q:1,2,3 gecikme uzunluklarina goére hesaplamalar
yapilmustir. Her bir endeks igin toplam 39 farkl
modelin sinandigi ¢alisma sonucunda, ARCH
modellerinin sahip olmasi gereken kisitlara gore
elemeler yapilmig, uygun olmayan modellerin
elenmesinden sonra ise TIC katsayist kullanilarak
model karsilastirmasi asamasina geg¢ilmistir. Model
kargilagtirmas1 esnasinda en diisiik TIC katsayisina
sahip olan modeller her bir endeks i¢in tespit edilmis
ve Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6’da ilk siitunda endeksler, ikinci
stitunda ARCH/GARCH modellerinin sahip olmasi
gereken kisitlarin kontroliinden sonra en diisiik TIC
katsayisina sahip olan modeller yer almistir. Uygun
modeller arasindan TIC katsayisinin hesaplanmasi
sonucu elde edilen en uygun modellere ait TIC

Pr(St=] [St1 =1)= P;>0 (10)
seklinde yazilabilir ve burada i, j=1, 2...., k, k farkli
rejimleri, Pijj de rejim i’den rejim j’ye gegis
olasiligini gostermektedir. Buna gore P11, gbsterimi,
birinci rejimdeyken bir sonraki donemde birinci
rejimde kalma olasiligini; P1., birinci rejimdeyken
bir sonraki donemde ikinci rejime gecis olasiligini,
P> siire¢ ikinci rejimdeyken bir sonraki dénemde
ikinci rejimde kalma olasihigmi, Py, ikinci
rejimdeyken bir sonraki donemde birinci rejime
gegme olasiligim  belirtmektedir. Dolayosiyla
rejimler arasi gecis olasiliklari, rejim sayisina bagh
olarak asagida yer alan 11 nolu denklem ile ifade
edeilebilmektedir:

Y Pr(StjISt—1=1i)=1 (11)

Calismanin izleyen boliimiinde ARCH(p),
GARCH (p,q), TGARCH (p,q) ve EGARCH (p,q)
modelleri baz alinarak 12 sehir endeksi i¢in en uygun
volatilite modelinin tespiti daha sonrasinda ise
volatilite hesaplamalarina yer verilmistir.

katsayilar1 Tigiincii siitunda ve son olarak ise
dordiincii siitun ve alt stitunlarinda en uygun modelin
katsayilara yer verilmistir. Elde edilen sonuclara
gore, incelemeye konu olan 12 endeksin tamaminda
GARCH modeli en uygun model olarak tespit
edilmistir. Bu sonuca gore, endeksler kaldirag
etkisine sahip degildir ve endekslere gelen olumsuz
soklar, olumlu soklara nazaran volatilite iizerinde
herhangi  bir  farklilasma  yaratmamaktadir.
Dolayisiyla BIST sehir endekslerinde asimetri
ozelligi mevcut degildir ve simetrik modeller
volatilite tahmini i¢in daha uygun modeller olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Tiim endeksler igin en uygun
model olarak belirlenen GARCH (1,1) modeli, daha
once BIST pay endekslerinin volatilite yapilarim
arastiran yazarlarmn (' Yavan ve Aybar, 1998; Gokge,
2001; Korkmaz ve Aydin, 2002; Aydin, 2003;
Kalayci, 2005; Aygoren, 2006; Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2006; Akar, 2008; Atakan, 2009;
Gokbulut vd., 2009; Carike¢1 vd., 2009; Celikkol vd.,
2010; Mugaloglu ve Erdag, 2011; Giiris ve Sacildi,
2011; Giirsakal, 2011; Kendirli ve Karadeniz, 2012;
Er ve Fidan, 2013; Gok ve Kalayci, 2013; Demirhan,
2013; Tuna ve Isabetli, 2014; Sahin, 2014;
Bayraktaroglu ve Celik, 2015; Ozer ve Ece, 2016;
Bayraktaroglu ve Celik, 2015; Simsek, 2016; Ekim
ve Koy, 2016) bulgulart ile de paralellik arz
etmektedir.
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BIST  Sehir  Endekslerinin  volatilite
yapilari belirlemek i¢in kullanilan farkli modeller
icin ayni zamanda farkli dagilim yoOntemleri
(Student’s t; Generalized Error (GED); Student’s t
with fixed df ve Generalized Error (GED) with fixed
parameter) de smamalara dahil edilmistir. Bu
modellerin her biri i¢in yapilan analizler neticesinde
Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri sonuglari da tim
endeksler i¢in en uygun volatilite modelinin
GARCH (1,1) oldugunu ortaya ¢ikarmustir.
Katsayilar bazinda farklilik gosteren model sonuglari

icin volatilite 1srarciligt ve gilinlik volatiliteyi
hesaplamak i¢in normal dagilim (Gaussian) modeli
analizlere konu olmustur. Buna ragmen farkl
dagilim versiyonlar1 i¢in de hem volatilite 1srarcilig
hem de giinliik volatiliteye iliskin hesaplamalar
yapilmistir. Analiz sonuglar1 dahil edilmeyen diger
dagilim modellerinin elde ettigi sonuglara gore
siralama degigsmemistir. Bu amacla Tablo 6’da yer
aldig1 tizere, volatilite hesaplamalar1 asamasinda
normal dagilim varsayimina uygun olarak analizler
yapilmig ve raporlanmustir.

Tablo 6. TIC Katsayisi Sonrasinda Endeksler i¢in Belirlenen En uygun Modeller

Endeks En Uygun Model Thzf,gizfsif o p p Mode;K e "
Adana GARCH (1,1) 0.910223 0.0000145 0.112674 0.815803 -
Ankara GARCH (1,1) 0.940229 0.0000135 0.131112 0.795326 -
Antalya GARCH (1,1) 0.963977 0.0000629 0.183487 0.658524 -
Balikesir GARCH (1,1) 0.969478 0.0000731 0.146321 0.621096 -
Bursa GARCH (1,1) 0.930715 0.0000273 0.158291 0.768747 -
Denizli GARCH (1,1) 0.972659 0.0000802 0.190402 0.608038 -
Istanbul GARCH (1,1) 0.939881 0.0000118 0.088935 0.840604 -
[zmir GARCH (1,1) 0.954937 0.00000967 0.042467 0.908655 -
Kayseri GARCH (1,1) 0.918922 0.0000930 0.066055 0.619188 -
Kocaeli GARCH (1,1) 0.927590 0.00000457 0.032286 0.928013 -
Konya GARCH (1,1) 0.967226 0.0000396 0.128816 0.734867 -
Tekirdag GARCH (1,1) 0.972732 0.0000350 0.138372 0.754224 -

s

Tablo 6’da yer alan tiim modeller %]l
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
olmak ile beraber, tekrar yapilan ARCH-LM testi
sonucunda serilerde var olan degisen varyans
sorununu da gidermistir. Dolayisiyla ¢alismada
volatilite hesaplamalari adimina gegilmistir. Bu
adimda her bir endeksin volatilite 1srarciligt ve
yiizdelik volatilitesi literatiirde (Andersen ve
Bollerslev, 1998; Alexander, 2008:137; Sahin vd.,
2015; Kayalidere;2013; yayginca  kullanilan
hesaplama teknikleriyle elde edilmistir. Tablo 7°de
12 sehir endeksi igin yapilan  volatilite
hesaplamalarina yer verilmistir.

Not: Endeksler i¢in en uygun olarak tespit edilen modellerin tamami %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 7’deki sonuglar incelendiginde,
endekslerin volatilitelerine etki eden faktorlerin %5-
%15 aras1 bir kismi ge¢cmis donem soklarindan
olusmakta iken, daha yiiksek oranda soklar mevcut
dénemden hemen bir Onceki donemin soklarina
isaret etmektedir. Gegmis donem soklariin, mevcut
donem soklarina en fazla etki gosterdigi endeks
yaklasik %19 orani ile Denizli sehir endeksinde
tespit edilmistir. Bu sonuca gore, Denizli endeksinin
volatilitesi diger sehir endekslerine nazaran ge¢mis
donem volatilitelerinden daha fazla etkilenmektedir.
Gegmis donem soklarmin, mevcut donem volatilitesi
lizerine en diisiik oranda etki ettigi sehir endeksi ise
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Kocaeli sehir endeksidir. Bu endeksin gegmis donem
soklarmin mevcut déonem volatilitesi {lizerine etkisi
yalnizca %3 kadardir. Fakat bu endeksin bir dnceki
donem sokunun mevcut donem volatilitesi lizerine

etkisi %92 kadardir. Dolayisiyla Kocaeli sehir
endeksinin volatilitesi giincel olaylardan daha
yiiksek oranda etkilenmektedir.

Tablo 7. Endekslerin Volatilite Hesaplamalar1 Karsilastirmasi

Gegcmis Déonem | Bir Donem énf:e.ki Model Katsayilarinin Giin Bazinda Giinliik Yiizdelik
Endeks So’éltlll(’i‘;’iun Soklarn Etkisi Toplam: Volatilite Israrciligt Volatilite
(a0 +a1) pr (a0+a1+ f1)
Adana 0.112688 0.815803 0.928491 9.34 gilin %1.4239
Ankara 0.131125 0.795326 0.926451 9.07 giin %1.3548
Antalya 0.183549 0.658524 0.842073 4.03 giin %1.9957
Balikesir 0.146394 0.621096 0.767490 2.61 giin %1.7731
Bursa 0.158318 0.768747 0.927065 9.15 giin %1.9346
Denizli 0.190482 0.608038 0.798520 3.08 giin %1.9951
Istanbul 0.088946 0.840604 0.929550 9.48 giin %1.2941
Izmir 0.042476 0.908655 0.951131 13.83 giin %1.4066
Kayseri 0.066148 0.619188 0.685336 1.83 giin %1.7191
Kocaeli 0.032290 0.928013 0.960303 17.11 giin %1.0729
Konya 0.128855 0.734867 0.8637226 4.73 giin %1.7046
Tekirdag 0.138407 0.754224 0.892631 6.10 giin %1.8054
Gerek volatilite 1srarciligt gerekse de diger endekslerin de volatiliteye yogun sekilde

yiizdelik volatilite bakimindan endeksler icin elde
edilen sonuglar Tablo 7°de de goriilecegi iizere
birbirine olduk¢a yakindir. Fakat iki endeksin
(XSIZM ve XSKOC) volatilite 1srarciligs
bakimindan elde ettikleri degerlerin 10 giinden fazla
olmasi, bu endekslere gelen soklarin etkisinin diger
sehir endekslerine gore daha uzun siire hissedildigini
ortaya koymaktadir. Buna gore volatilite 1srarcilig
bakimindan soku iizerinden diger endekslere nazaran
en ge¢ atan endeks Kocaeli (XSKOC) sehir
endeksidir. Bu endeksi ise 13.83 giinliik volatilite
wsrarcih@l  ile  Izmir (XSIZM) sehir endeksi
izlemektedir. Geriye kalan 10 sehir endeksinin
volatilite 1srarciligiin tek hanede olmasi, bu
endekslerde sokun etkisinin nispeten daha erken
gectigini  gostermektedir. Buna karsin dort sehir
endeksinin (XSADA, XSANK, XSBUR ve XSIST)
volatilite 1srarciliginin 10 glin civarinda olmasi,

maruz kaldiklarin1 gostermektedir. Ayrica bu sehir
endekslerine bakildiginda, Tiirkiye’'nin en biiyiik
sehirleri oldugu ve sanayilesmenin nispeten daha
ilerlemis oldugu goze carpmaktadir. Volatilite
wsrarcilig1 bakimindan diger endekslere nazaran soku
iizerinden en erken atan endeksler olarak ise Kayseri
(XSKAY) ve Balikesir (XSBAL) sehir endeksleri
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu endekslerin volatilite
wsrarciliklar1 giin bazinda sirasiyla 1.83 ve 2.61
olarak belirlenmistir. Bu endekslerde volatilite
wsrarciliginin - diger endekslere gore daha diisiik
olmasinin sebebi ise, bu sehirlerdeki isletmelerin
trettikleri Uriinlerin talep esnekligi ile ilgili olabilir.
Genellikle petrol, makine ve ingaat sirketlerinin
yogunlukta oldugu XSIST, XSIZM, XSADA,
XSANK ve XSKOC endekslerinde talep esnekligi
daha fazla iken, gida ve zorunlu tiiketim mallarin
iireten isletmelerin sayica fazla oldugu XSBAL ve
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XSKAY endekslerinde talep esnekligi daha azdir.
Dolayisiyla ortaya c¢ikan bu durum, endekslerin
volatilite  1srarciliklarim1i farkli  diizeylerde
etkilemekte ve bir farklilagma yaratmaktadir.

Sehir endekslerinin volatilite
hesaplamalarina iligkin yapilan bir diger islem, her
bir endeksin giinliik yiizdelik volatilitesini
hesaplamaktadir. Andersen ve Bollerslev (1998)
tarafindan gelistirilen hesaplama teknigiyle elde
edilen sonuclar Tablo 7’de yer almaktadir. Bu
sonucglara bakildiginda, tiim endekslerin giinliik
volatilitesi %1-%2 arasinda konumlanmustir. Elde
edilen sonuglarin birbirine yakin olmasi, yatirim
kararmi yiizdelik volatiliteye gore verecek olan
yatinnmcilari zora sokmaktadir. Buna karsin bazi
endekslerin sahip olduklar1 giinliik volatilite yiizdesi,
diger endekslere nazaran biraz daha fazla
diizeydedir. Incelemeye konu olan 12 endeks
icerisinden giinliik volatilitesi diger endekslere gore
biraz daha yiiksek olan endeks olarak karsimiza
Antalya (XSANT) sehir endeksi ¢ikmaktadir. Bu
endeksin sahip oldugu %1.9951 giinliik volatilite
diger endekslerden nispeten daha fazladir. Bu endeks
ile volatilitesi en diislik olarak hesaplanan Kocaeli
(XSKOC) endeksi volatilitesi arasinda yaklagik
olarak %] civarmda bir fark ortaya ¢cikmaktadir. Bu
sonug ise yatirim kararlarini etkileyebilecek diizeyde
bir oran olarak degerlendirilebilir.  Antalya
(XSANT) sehir endeksi gibi, yaklasik olarak %2
civarinda giinliik volatiliteye sahip iki endeks daha
mevcuttur. Bu endeksler Denizli (XSDNZ) ve Bursa
(XSBUR) sehir endeksleridir. Bu endekslerin giinliik
yiizdelik volatiliteleri ise swrasiyla %1.9951 ve
%1.9346’dir. Buna karsin yiizdelik volatilite
bakimindan diger endekslere gore daha diisiik degere
sahip olan endeks olarak karsimiza, %1.07 degeriyle
Kocaeli (XSKOC) sehir endeksi ¢ikmaktadir. Bu
endeksin volatilite 1srarciligi bakimindan en yiiksek,
yiizdelik volatilite bakimindan ise incelemeye konu

olan endeksler icerisinde en diigiikk degere sahip
olmasi, islem hacmi ve endekste bulunan sirketler
ile agiklanabilir. 30 Haziran 2017 itibariyle gerek
kapanis degerleri gerekse islem hacmi bakimindan
en yogun iglemlerin yapildig1 endeks olarak da yine
karsimiza Kocaeli (XSKOC) sehir endeksi
cikmaktadir. ISO-500 listesinde yer alan sirketlerin
onemli bir boliimiiniin ve en biiyliklerinin bu sehirde
faaliyetlerini siirdiirmesi, dolar kurunda ve petrol
fiyatlarinda olusan dalgalanmalarin bu sehirde
faaliyet gosteren sirketleri dogrudan etkilemesi de
ortaya ¢ikan bu sonuca neden olarak gosterilebilir.
Benzer yorumlar %1.4066 yiizdelik volatiliteye
sahip Izmir (XSIZM) sehir endeksi icin de
yapilabilir. Insaat ve insaat malzemeleri ile petro-
kimya sirketlerinin yogunlukla faaliyette bulundugu
Izmir’de, kur kaynakli dalgalanmalar ile ekonomik
istikrarin ~ volatilite  tizerinde etkili  oldugu
soylenebilir.

Calisma kapsaminda sehir endekslerinin
volatilite yapilarinin tespit edilmesinden sonra 12
endeksin  herbiri icin getirilerin ortalamalar
kullanilarak  rejim  yapilart  tespit edilmeye
calisilmistir. Markov Rejim Degisimi modelinin
kullanildign ¢aligma kapsaminda elde edilen
sonuclara gore, incelemeye konu olan 12 endeksin
tamaminda diisiik ve yiiksek olmak iizere iki rejimli
yapilar tespit edilmistir. Tablo 8’de de yer aldig1
izere %5 anlamlhilik diizeyinde elde edilen
sonuglarin sadece bir tanesi (XSADA Endeksi
yiikksek rejim) hari¢ olmak {izere tiim sonuglar
istatistiksel olarak anlamlidir. Endeksler igin yapilan
analizler neticesinde ortaya c¢ikan katsayilardan
negatif olanlarmin diigiik rejimi, pozitif katsayiya
sahip olanlarin ise yiiksek rejimi belirttigi sonuglara
gore, sadece bir endeksin (XSADA) diisiik rejime
sahip olmadig1 ve yiiksek rejim ile normal rejime
sahip oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8: BIST-Sehir Endekslerinin Rejim Yapilari

Rejim Katsayilari
Endeks
Yiiksek Rejim Diisiik Rejim

Katsay Anlamhlik Katsay Anlamhlik
XSADA

0.002512 0.1165 0.000766 0.0264

Katsay Anlamhilik Katsay Anlamhilik
XSANK

0.001086 0.0012 -0.052349 0.0000

Katsay Anlamhilik Katsay Anlamhilik
XSANT

0.000342 0.00158 -0.00000449 0.0022
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Katsay Anlamhihik Katsay Anlamhihk
XSBAL
0.001703 0.0008 -0.060042 0.0000
Katsay Anlamhihik Katsay Anlamhik
XSBUR
0.001268 0.0043 -0.110356 0.0000
Katsay Anlamhilik Katsay Anlamlilik
XSDNZ
0.001506 0.0044 -0.091306 0.0000
Katsay Anlamhihk Katsay Anlamhik
XSIST
0.001131 0.0010 -0.044544 0.0000
Katsay Anlamhiik Katsay Anlamhiik
XSIZM
0.001404 0.0004 -0.003835 0.0502
Katsay Anlamhilik Katsay Anlamhilik
XSKAY
0.002018 0.0000 -0.003729 0.0034
Katsay Anlamhiik Katsay Anlamhilik
XSKOC
0.001752 0.0008 -0.001026 0.04653
Katsay Anlamhiik Katsay Anlamhiik
XSKON
0.002095 0.0363 -0.002358 0.0298
Katsay Anlamhilik Katsay Anlamhilik
XSTKR
0.000799 0.0622 -0.101470 0.0000

Volatilite yapilar1 belirlenen BIST Sehir
Endeksleri’nin rejim yapilarina iligkin olarak rejim
sayilar1 belirlendikten sonra Tablo 9’da yer aldig1
lizere rejimler arasi gegis olasiliklart ve herbir
rejimin 1srarciligt da analizler sonucunda elde
edilmistir. XSADA endeksi yiiksek rejim yapisina
sahip iken %063 oramyla tekrar yiiksek rejimde
kalmay1 tercih ederken diisiik rejime gegme olasiligt
yaklasik olarak %37°dir. Buna karsin ilgili endeks
diisiik rejimindeyken %11 oraniyla tekrar diisiikte
kalmakta iken yaklasik olarak %89 oraniyla yiiksek
rejime gegme yoOniinde egilim gostermektedir.
Benzer sekilde XSANK endeksi yiiksek rejimde iken
bir sonraki donem %99 oraninda bu rejimde kalmay1
tercih ederken, diisiik rejime gegme olasiligi yalnizca
%1’dir. Bu endeksin diisiik rejimde oldugu donemde
de yiiksek rejime gegme egilimi %91 olarak
hesaplanmigtir. XSANT sehir endeksi onceki iki
endeksin aksine yiiksek rejime gegme yoniinde
1srarc1 davranmamakta ve yiiksek rejimdeyken %51
oraninda bir sonraki donem bu rejimde kalmakta
buna karsin %49 oraninda ise diisiik rejime gegis
yapmaktadir. Endeksin diisiik donemden yiiksek
rejim donemine gecis olsasiligi ise %352 olarak
hesaplanmistir. XSBAL Endeksi i¢in yapilan analiz
sonucunda ise ilgi endeksin yiiksek rejimde iken

takip eden donemde tekrar yiiksek rejim doneminde
olma olasilig1 %98 iken sadece %2 ihtimalle endeks
diisiik rejime kaymaktadir. Endeksin diisiik rejimde
yer aldig1 donemde ise takip eden sonraki donemde
yiksek rejime kayma ihtimali %75 olarak
hesaplanmistir. Doayistyla endeks yiiksek rejime
kayma veya yiiksek rejimde kalma yoniinde daha
israrcidir. XSBUR Endeksi i¢in de benzer bir durum
s0z konusudur. Analizler sonucunda Bursa Sehir
Endeksi’nin yiliksek rejimde iken bir sonraki
donemde tekrar yiiksek rejim doneminde kalma
olasiligi %99 olarak hesaplanmigtir. Buna karsin
endeksin yiliksek rejimdem diisiik rejime gecis
olasihig %]1’in altindadir. Ilgili endeksin ters
durumdaki hareketlerine bakildiginda da diisiik
rejimden yiiksek rejime gecis olasiligt %99 iken,
diisiik rejimde oldugu donemde tekrar diisiik rejimde
kalma olasiligr %1’in altindadir. XSDNZ Endeksi
icin yapilan hesaplamalar da benzer bir durumu
ortaya c¢ikarmaktadir. Endeksin yiiksek rejimde iken
tekrar yiiksek rejimde kalma olasili§1%99, yiiksek
rejimden diigiikk rejime gecme olasiligi %]1’in
altindadir. Buna karsin XSDNZ Endeksi diisiik
rejimde iken %90 oraninda yiiksek rejime gegmekte
iken %10 ihtimalle tekrar diisik rejimde
kalmaktadir.
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Tablo 9: BiST-Sehir Endekslerinin Rejimler Arasi Geciskenligi ve Rejim Durasyonlari

Rejimler Arasi Gegis Olasihigi Rejimde Kalma Siiresi
Endeks Rejim
Yiiksek Rejim Diigiik Rejim Yiiksek Rejim Diigiik Rejim

XSADA Yiiksek Rejim 0.630989 0.369011

Diisiik Rejim 0.116221 0.883779 9.413267 2.976207
XSANK Yiiksek Rejim 0.990712 0.009288

Diigiik Rejim 0.915622 0.084378 35.92497 6.658953
XSANT Yiiksek Rejim 0.514679 0.485321

Diigiik Rejim 0.526085 0.473915 25.85410 5.233637
XSBAL Yiiksek Rejim 0.985544 0.014456

Diisiik Rejim 0.759063 0.240937 24.00460 4.511194
XSBUR Yiiksek Rejim 0.998028 0.001972

Diigiik Rejim 0.99027 0.00973 62.06359 4.293129
XSDNZzZ Yiiksek Rejim 0.99767 0.00233 14.92736 3.322673

Diigiik Rejim 0.900233 0.099767
XSIST Yiiksek Rejim 0.983830 0.016170 4214908 6.766341

Diisiik Rejim 0.999997 0.00000302
XSIZM Yiiksek Rejim 0.860764 0.139236

Diigiik Rejim 0.99999 0.00001 35.093%0 7.182043
XSKAY Yiiksek Rejim 0.936375 0.063625

Diigiik Rejim 0.986779 0.013210 15.71699 2.198443
XSKOC Yiiksek Rejim 0.924641 0.075359

Diisiik Rejim 0.828587 0.171413 13.26989 5833862
XSKON Yiiksek Rejim 0.967727 0.032273

Diigiik Rejim 0.751819 0.248181 30.98568 4.029321
XSTKR Yiiksek Rejim 0.834861 0.165139

Diigiik Rejim 0.935035 0.064965 15.39294 6.055491

Sehir endeksleri igerisinde en yogun
islemlerin yapildigi ve en fazla sirketin islem
gordiigii Istanbul Sehir Endeksi’nin rejimler arasi
gecisine bakildiginda ise, endeksin yiiksek rejim
siirecinde yer aldigi durumda bir sonraki déonemde
tekrar yiiksek rejimde kalmasi %98 ihtimalinde iken;
%?2 olasilikla da disik rejime ge¢me durumu
mevcuttur. Ters durumda ise, endeksin diisik
rejimde iken tekrar diisiik rejimde kalma olasilig
%1’in altinda olmasina karsin, yiiksek rejime gegis
olasihigi %99,99’dur. Dolayisiyla endeks yiiksek
rejimde kalma ve yiiksek rejime gegme yoniinde
egilime sahiptir. XSIZM Endeksi’ne bakildiginda ise
endeksin yiiksek rejimden yiiksek rejime gecis
olasilig1 %86 iken; yiiksek rejimden diisiik rejime
gecis olasiligt %13,92°dir. Buna karsin endeksin
diisiik rejimde yer aldig: siirecte yiiksek rejime gegis
olasilig1 %99,99 iken; diisiik rejimde kalma olasilig
%0,01 kadardir. XSKAY Endeksi i¢in yapilan analiz
sonucuna gore ise, endeks yliksek rejim siirecinde
oldugunda bir sonraki dénem %93,64 ihtimalle yine

yiiksek rejimde kalacak iken; %6,36 ihtimalle diisiik
rejime gegecektir. Endeksin diisiik rejimde oldugu
donemde ise %1,32 ihtimalle tekrar diisiik rejimde
olacagi ve %98.68 ihtimalle yiiksek rejime gececegi
sonucuna ulasilmistir. Kocaeli Sehir Endeksi’ne
(XSKOC) iliskin rejimler arasi gecis analizine
bakildiginda, endeksin %92 ihtimalle yiiksek
rejimden yiikksek rejime gegecegi, yaklasik %8
ihtimalle ise diislik rejime kayacagi ongoriilmiistiir.
Buna karsin, endeksin diisiik rejimden yiiksek rejime
gecis olasiligi yaklasik %82 iken; disiik rejimden
diisiik rejime gegis olasilig1 %17 kadardir. XSKON
Endeksi’nin ise yiiksek rejime sahip oldugu
donemden bir sonraki donem yiiksek rejimde kalma
olasilig1 %96 iken; diisiik rejime gecisi %3 ihtimale
sahiptir. Buna karsin endeks diisiik rejimde iken %75
olasilikla bir sonraki donem yiiksek rejime gececek
veya %24,81 olasilikla diisik rejimde kalacaktir.
Son olarak Tekirdag Sehir Endeksi (XSTKR) i¢in
yapilan analiz neticesinde, ilgi endeks yiiksek
rejimde yer aliyorsa %83 ihtimalle sonraki donem
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yine yiiksek rejimde yer alacaktir. Buna karsin,
endeksin yiiksek rejimden diisiik rejime gecis
olasiligi %16,51°dir. Endeksin diisiik rejimde yer
aldig siirecte ise yiiksek rejime gecis olasiligir %93
iken, diistik rejimde kalma olasili1 yalnizca %6’dir.

BIST Sehir Endeksleri’nin rejim yapilar1 ve
rejimler aras1 gegis olasiliklarinin belirlenmesinden
sonra, herbir endeksin yiiksek ve diisiik rejim
sriiglerinde ka¢ giin kaldiginin analizi yapilmistir.
Tablo 9’da yer alan sonuglara gore, XSADA Endeksi
yiiksek rejimde 9.41 giin, diisiik rejimde ise 2.97 giin
kalmaktadir. XSANK Endeksi’nin yiiksek rejimde
kalma siiresi 35.92 giin iken diisiik rejimde kalma
stiresi 6.65 giindiir. Yiiksek rejim siirecinde 25.85
giin kalan XSANT Endeksi, diisiik rejimde ise 5.23
giin kalmaktadir. XSBAL Endeksi icin yapilan
hesaplamalara bakildiginda ilgili endeks, yiiksek
rejim siirecinde 24 giin, diisiik rejim siirecinde ise
451 gin kalmaktadir. XSBUR Endeksi’ne
bakildiginda ise ilgili endeks, yiiksek rejim siirecinde
62.06 giin kalmakta iken diigiik rejim siirecinde 7.29
giin kalmaktadir. XSDNZ Endeksi i¢in elde edilen
sonuclara gore, bu endeks yiiksek rejim siirecinde
14.92 giin, disiik rejim siirecinde ise 3.32 giin
kalmaktadir. XSIST igin yapilan analiz sonuglaria
gore, ilgi endeks yiiksek rejim siirecine 42.14 giin
sahip olmakta iken; 6.76 giin diisiik rejim siirecine
maruz kalmaktadir. XSIZM Endeksi’ne bakildiginda
ise endeksin 35.09 giin yiiksek rejimde, 7.18 giin ise
diistik rejimde kaldig tespit edilmektedir. XSKAY
Endeksi ise 15.71 giin yiiksek rejimde, 2.19 giin ise
diistik rejimde yer almaktadir. XSKOC Endeksi de
13.26 giin yiiksek rejim siirecinde, 5.83 giin diisiik
rejim siirecinde yer almaktadir. XSKON Endeks i¢in
yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen
bulgulara gore, ilgi endeks yiiksek rejim siirecinde
30.98 giin, disiik rejim siirecinde ise 4.02 giin

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Ulkelerin ~ birbirileri arasinda  yaptig1
uluslararas1 sermayeden pay kapma yarisi, kendisini
aynt zamanda mikro Ol¢ekte {ilke igindeki
sehirlerarasinda  da  gostermekledir.  Belirli
parametreler yardimiyla sehirlerin karsilagtirilmasi,
sehirlerde meydana gelen ekonomik degisim ve
gelisimlerin daha net ortaya gikarilmasi amaciyla
kurulan BIST sehir endeksleri bu acidan
yatinmcilara da kilavuzluk hizmeti vermektedir.
2009 yilinda kurulan BIST sehir endeksleri ile bu
endekslerin performanslari karsilastirilmaya ve daha

kalmaktadir. Son olarak XSTKR Endeksi’ne
bakildiginda, endeksin 15.39 giin yiiksek rejimde,
6.05 giin ise diigiik rejimde kaldig1 tespit edilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde
incelemeye konu olan 12 endeksin tamaminda,
rejimin ya yiiksek rejimde kalma ydniinde ya da
diistik rejimde ise istekli bir sekilde yiiksek rejime
gecis  yoniinde egilime sahip oldugu ortaya
cikmaktadir. Rejimler arasi gecis olasiliklarinda da
goriildiigl tizere, 12 endeksin geneli diisiik rejimi
hizli bir sekilde terk etmek istemektedirler.
Endeksler i¢in yapilan durasyon hesaplamalar
sonucunda da diisiik rejimde en fazla kalan endeks
(XSiZM) 7.18 giin kalmaktadir. Buna karsin yiiksek
rejimde kalma siirelerine bakildiginda 62 giinliik
(XSBUR) siireler karsimiza ¢ikabilmektedir.
Dolayisiyla sehir endeksleri yiiksek rejimde 1srarci
iken diisiik rejimde hem olasilik hem de durasyon
acisindan 1srarci degillerdir.

Calisma sonucunda yatirimcilara yiiksek
rejim donemlerinde kalma siiresi uzun olan ve ayni
zamanda diisiik rejim siireglerinden hizla ¢ikan
endekslere yatirim yapmalar1  Onerilmektedir.
Endekslerin yiiksek rejim siirecine girdigi donemde,
dénem baglangicini yakalamalari durumunda ilgili
hesaplamalar neticesinde rejimler arasi gegisin
baslamasina kadar hisse senetlerini ellerinde
tutmalar1 ve diislik rejime gegis donemi baslamadan
yatirimlarini sonlandirarak, diigiik rejim doneminde
kisa siirede rejimden ¢ikan endekslerin hisse
senetlerini alim firsati olarak degerlendirmeleri
onerilmektedir. Boylelikle yatirimeilarin hem satig
esnasinda hem de diisiik rejimde gerileyen hisse
senedi fiyatlarini avantaja c¢evirip satin almalari
sonucunda iki kez kazan¢ saglama olanagi ortaya
cikabilecektir.

dogru yatirim kararlarinin ortaya ¢ikmasi da ayrica
amaglanan hedefler arasindadir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul biinyesinde
islem goren sirketlerin olusturdugu BIST sehir
endekslerinin volatilite yapilar1 ayr1 ayr belirlenip,
volatilite hesaplamalar1 neticesinde hangi endeksin
daha volatil hangi endeksin daha stabil oldugu
belirlenmeye ¢aligilmistir. 30 Haziran 2017 itibariyle
hesaplanan 12 sehir endeksinin giin sonu kapanig
degerlerinin kullanildig1 ¢alismada, her bir endeksin
volatilite 1srarciligi ve giinliik ylizdelik volatilitesi
hesaplanip karsilastirilmigtir. ARCH etkisi bagka bir
ifadeyle degisen varyansa sahip olan serilerin
volatilite tahmini icin ARCH/GARCH  ailesi
modelleri  kullanilmistir.  Endekslerin  kaldirag
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etkisinin de smandigi ¢aligmada, ARCH ve GARCH
gibi simetrik modellerin yaninda TGARCH,
EGARCH ve PARCH gibi asimetrik modellerde
caligsma kapsamina alimmistir. Her bir endeks igin 39
toplamda ise 468 modelin simnandig1 ¢alismada, 12
sehir endeksinin tamami i¢in en uygun volatilite
modeli olarak GARCH modeli belirlenmistir. Elde
edilen bu sonuca gore, BIST sehir endeksleri
kaldirag etkisine sahip degildir ve olumsuz haberler
olumlu haberlere gore volatiliteyi daha fazla oranda
arttirmamaktadir. Volatilite hesaplamalari
neticesinde elde edilen bulgulara gore ise, volatilite
wsrarciligt  bakimindan incelemeye konu olan
endeksler igerisinde soku iizerinden en gec atan
endeks XSKOC endeksidir. Bu endeks iizerine gelen
bir sokun etkisi 17.11 giin sonra ge¢mekte iken,
XSKAY endeksi iizerine gelen bir sokun etkisi
yalmizca 1.83 giin siirmektedir. Yiizdelik volatilite
icin yapilan hesaplamalar sonucunda ise, 12 sehir
endeksi arasinda volatilitenin nispeten daha yogun
yasandigi endeks olarak karsimiza XSANT endeksi
cikmaktadir. Buna karsin ylizdelik volatilite
bakimindan, diger endekslere nazaran en diisiik
deger XSKOC endeksinde elde edilmistir. Elde
edilen bu sonucu gore ise islem hacminin volatilite
srarciligl ve ylizdelik volatilite bakimindan farkli
etkileri ortaya g¢ikardigi soylenebilir. Fakat gerek
volatilite 1srarcilig1 bakimindan gerekse de yiizdelik
volatilite bakimindan sonuglarin birbirine yakin
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