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OZET

MAKALE BIiLGILERI

BIST Elektrik ve BIST Teknoloji gibi sektorler, ekonominin belirli alanlarinda
faaliyet gésteren sirketlerin toplandigi ve son yillarda yatirimcilarin ilgisini
¢ceken onemli segmentlerdir. Bu endeksler ve temsil ettikleri sektorler, genellikle
inovasyon, teknoloji geligimi, enerji tiretimi ve dagitimi gibi stratejik alanlarda
faaliyet gosteren sirketleri icermektedir. BIST Elektrik ve BIST Teknoloji gibi
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Anahtar Kelimeler: sektorlerdeki volatilitenin takibi hem isletmeler hem de yatirimcilar igin stratejik
Volatilite, BIST Elekirik, kararlar almak ve yatirimlart basarili bir sekilde yonetmek igin kritik éneme
BIST Teknoloji, GARCH. sahiptir. Bu ¢alisma, BIST Elektrik ve BIST Teknoloji sektorlerindeki volatiliteyi
Jel Kodlar1: E20,Gl11, G20 modellemeyi ve yayilimini incelemeyi amag¢lamaktadir. Bu ama¢ kapsaminda

: BIST’de yer alan ve son yilarda yiiksek hacimle islem goren iki endeksin
ARASTIRMA MAKALESI 06.01.2013-23.06.2024 tarihleri arasindaki haftalik verileri analiz edilmis ve
BENZERLIiK/ PLAGIARISM yapilan analizler neticesinde hem teknoloji hem de elektrik endekslerinin

volatiliteye sahip oldugu, yani piyasadaki soklarin her iki endeks igin de etkili

3 . 0
Ithenticate: %38 oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Sectors such as BIST Electricity and BIST Technology are important segments
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Revised 02.04.2025 represent generally include companies operating in strategic areas such as
Accepted 01.05.2025 innovation, technology development, energy production and distribution.
Keywords: Volatility, BIST Tracking volatility in sectors such as BIST Electricity and BIST Technology is
Electricity, BIST Technology, critical for both businesses and investors to make strategic decisions and manage
GARCH investments successfully. This study aims to model the volatility in the BIST
Jel Codes:  E20,G11, G20 Electricity and BIST Technology sectors and examine its spillovers. Within the

scope of this purpose, the weekly data of the two indices in the BIST, which have
been traded with high volumes in recent years, between 06.01.2013-23.06.2024
are analyzed and as a result of the analysis, it is concluded that both technology
and electricity indices have volatility.

1. GIRIS

Finansal piyasalar, ekonomik biiylimenin ve sermaye hareketlerinin temel araglari olarak diinya
ekonomisinde merkezi bir rol oynamaktadir. Bu piyasalar, sirketlerin sermaye ihtiyaglarinin karsilanmasi,
yatinnmcilarin tasarruflarint degerlendirmesi ve riskleri yonetmesi agisindan kritik 6neme sahiptir. Ancak,
piyasalarda varlik fiyatlarmin siirekli olarak degiskenlik gdstermesi, volatilite olarak adlandirilan 6nemli bir
faktordiir. Volatilite, fiyatlarin belirli bir zaman dilimindeki dalgalanma derecesini ifade eder ve yatirimcilar
icin 6nemli bir risk gostergesidir.

Portfoy teorisi, yatinmeilarin riskleri minimize ederek yatirim kararlarimi almalarina yardimer olur
(Markowitz, 1952: 77). Bu, ozellikle volatiliteyi yonetme acisindan 6nemli bir kavramdir. Modern portfoy
teorisi, yatirimcilarin portfoylerini olustururken risk ve getiri dengesini géz 6niinde bulundurmalar1 gerektigini
vurgulamaktadir (Yigiter ve Akkaynak, 2017:287). Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen modern portfoy
teorisi, ortalama varyans prensibine dayanarak hisse senedi getirilerinin aralarindaki iligkisini 6lgmek igin
kovaryans katsayisini kullanarak portfoy riskini belirlemeyi amaclamaktadir. Getirileri arasinda ters yonlii bir
iligki olan hisse senetleri, portfoye dahil edilmektedir. Boylelikle portfoyiin getirisi arttirilabilecek ve sistematik
olmayan risk azaltilabilecektir (Acar ve Unal, 2022:16).

Finansal varliklarin volatilitesi, yatirnmecilarin karar siireglerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
sebeple onceleri gelistirilen modeller, riski azaltmak ve getiriyi arttirmak icin ¢esitlendirme yontemine
basvurmaktaydi. Sonrasinda ise rastgele gergeklestirilen ¢esitlendirmelerin riski azaltmadigi tespit edilmistir. Bu
durumda da riski azaltabilmek i¢in ise menkul kiymetlerin getirilerinin birbiriyle iliskilerinin incelenmesi
gerektigi sonucuna varilmistir (Acar ve Unal, 2022:16)

Finansal varlik fiyatlari, ekonomik, politik ve sektorel faktorlere bagli olarak dalgalanabilmekte; bu da
volatiliteyi etkileyen ana unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu tiir gelismeler, volatiliteyi artirarak yatirimeilar
icin risk unsuru olusturmaktadir (Bayramogu, 2012:44). Yiiksek volatilite piyasalarin dalgalanma belirtisi olarak
goriiliirken, dalgalanmalarin yasandigi s6z konusu piyasada finansal varliklarin adil bir sekilde fiyatlanamadigi
ve piyasalarin beklenenin aksine igledigi goriilmektedir. Dolayisiyla volatilite kavraminin, risk, 6ngoriilemezlik
ve belirsizlik ile iligkisi oldugu goriilmektedir (Bayramogu, 2012:43).

Yatinnmcilar i¢in finansal varlik fiyatlarinin giinliik ya da daha kisa siirede keskin dalgalanmalar yasadig1
durumlar énem arz etmektedir. Ozellikle BIST Elektrik ve BIST Teknoloji sektdrlerinde, volatiliteyi dogru bir
sekilde dlgmenin, yatirimeilarin kararlarin etkileyecegi diigiiniilmektedir. Finansal veya ekonomik bir risk artis
olumsuz bir bilgiye neden olabilmekte ve bu durumda da yatirima olan ilgi azalabilmektedir. Benzer sekilde
yatirimeilar yiiksek volatiliteye sahip sirketlerin tespitini yapmak istemektedir. Yiiksek volatiliteye sahip
sektorlerde, risk yonetimi stratejilerinin 6nemi daha da artmaktadir. Zaman igerisinde artan volatilite,
diizenleyici kurumlari bir takim ek 6nlemler almasiyla, firmalarin nakit bulundurma seviyelerinin artirilmasi ve
sermaye yapilarinin iyilestirilmesi gibi miidahalelerde bulunabilmektedir. Ornegin firma karlilig: azalirken,
riskliliginde azaltilmas1 saglanabilmektedir (Daly, 2008:2378).
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Volatilite, yatirim yaparken veya portfoy revizyon asamasinda mutlaka dikkate alinan bir 6ncii gosterge
niteligindedir. Bu nedenle volatilite kavrami finans biliminde dnemli bir yere sahiptir. Yatirimcilar, sektorlerin
sahip olduklar1 riskleri g6zoniinde bulundurarak yatirim yapacaklar1 sektdrleri belirlerler. Bu sebeple
sektorlerin volatilitesini daha dikkatli bir sekilde degerlendirmeleri gerekmektedir. Ozellikle BIST Elektrik ve
BIST Teknoloji sektérleri, ekonomik ve sektdrel gelismelere daha duyarli olmasi nedeniyle yiiksek volatiliteye
sahiptirler. Elektrik sektorii arz ve talep dengesine ve enerji fiyatlarinda yasanan dalgalanmalara bagli olarak ani
fiyat hareketleri sergileyebilir. Benzer sekilde Teknoloji sektorii de kiiresel rekabet, ekonomik belirsizlik ve
hizl1 yeniliklerden etkilenerek ani fiyat dalgalanmalar1 yasayabilir. Bu sebeple, yiiksek volatiliteye sahip sektor
yatirnmeilarinin riskleri daha saglikli yonetebilmeleri i¢in sektdrel volatiliteyi bilmeleri énem arz etmektedir.
Volatilite modelleri ve CCC (Constant Conditional Correlation) yontemi, finansal risklerin yonetilmesi ve
piyasalardaki fiyat hareketlerinin birbirleriyle iliskisinin anlasilmasi i¢in etkili araclar olarak kabul edilmektedir.

Finansal piyasalarda volatiliteyi etkileyen birgok faktér bulunmaktadir. Ekonomik gostergeler, sirket
haberleri, siyasi olaylar, merkez bankasi politikalar1 gibi faktorler piyasalardaki fiyat hareketlerini etkileyebilir.
Bu nedenle, piyasalardaki volatiliteyi 6lgmek icin cesitli istatistiksel yontemler ve modeller gelistirilmistir.
Volatilite, piyasalardaki fiyat hareketlerinin dalgalanma derecesini ifade ederken, CCC yontemi ise farkli varlik
siniflart arasindaki iligkileri 6lgmek ve kriz donemlerindeki sistemik riskleri analiz etmek igin kullanilan bir
tekniktir. Bu calismanin amaci, BIST Elektrik ve BIST Teknoloji sektorlerindeki volatilite dinamiklerinin
anlagilmasini saglamak ve yatirimcilarin karar alma siireglerinde risk yonetimi stratejilerini gelistirmelerine ve
rasyonel karar vermelerine yardimeci olmaktir. Ayrica, BIST Elektrik ve BIST Teknoloji sektorlerindeki
volatilite dinamiklerini anlamak, piyasalardaki genel ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiylime ag¢isindan da
onem arz etmektedir.

2. LITERATUR

Borsa oynaklig1 iizerine yapilan aragtirmalar hem diinya genelinde hem de Tiirkiye 6zelinde cesitli
faktorlerin piyasa dinamiklerini etkiledigini gostermektedir. Jeopolitik krizler, yatirimer psikolojisi ve
ekonomide yasanan belirsizlikler gibi kiiresel problemler piyasalarda dalgalanmalara neden olmaktadir. 1980°1i
yillarda yapilan ilk calismalarda genel olarak volatilite, getiri ve piyasa iligkileri gibi siirecler ile ilgili
arastirmalar yapilmustir. Ik olarak, volatilite dinamiklerinin finansal piyasalarda nasil isledigi ve bu
dalgalanmalarin yatirimec1 davramiglart {izerindeki etkisinin genellikle gelismis piyasalarda incelendigi
goriilmektedir. Sonrasinda gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerine ve uluslararasi piyasalara yogunlasan
calismalara rastlanmaktadir. Tiirkiye’de ise Borsa Istanbul gibi piyasalarda volatiliteyi agiklayan cesitli modeller
gelistirilmigtir. Literatiirde, es-biitlinlesme analizleri, ¢ok degiskenli modeller ve Granger nedensellik testleri
gibi istatistiksel yontemlerin ¢ok¢a kullanildigi ve bu analizlerle piyasa etkilesimlerinin daha derinlemesine
incelendigi goriilmektedir. Son zamanlarda yapilan ¢alismalarda, COVID-19 pandemisi ve jeopolitik ¢atigmalar
gibi olaylar, borsa volatilitesinin arttigi donemlerde yapilan arastirmalarda 6nemli bir yer tutmaktadir. Ayrica
piyasa belirsizliginin etkilerinin genis capta analiz edilebildigine de rastlanmaktadir. ilgili yillardan itibaren
literatiir, ulusal ve uluslararasi diizeyde hizla geliserek, volatilitenin finansal analizlerde daha belirgin bir yer
tutmasini saglamigtir. Bu gelismeler, yatirimcilarin risk yonetimi ve stratejik karar alma siire¢lerinde 6nemli bir
rehber niteligi tasimaktadir. Piyasa yapicilara ve yatirimcilara fikir verebilmesi amaciyla son zamanlarda
yapilan ¢alismalara kronolojik sirayla agirlik verilmistir.

Demirgil ve Gok (2014), Tiirk pay piyasasi ile gelismis Avrupa pay piyasalar1 arasindaki volatilite
yayillimi ve getiriyi ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli ile analiz etmistir. Bulgulara gore, Avrupa pay
piyasasinin Tiirkiye pay piyasalarini hem getiri hem de volatilite agisindan etkiledigi tespit edilmistir.

Piyasalardaki volatiliteyi anlamak ve gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek icin Emine (2015),
Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksi ile Zimni Volatilite (VIX) endeksi arasindaki es-biitiinlesme ve Granger
nedensellik iliskilerini incelemistir. Calismanin amaci, BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki iliskileri
analiz etmek ve bu endeksler arasinda olasi nedensellik iliskilerini belirlemek olup yapilan analizler sonucunda,
BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda es-biitiinlesme iliskisinin oldugunu belirtmis ve bu endeksler
arasinda karsilikli nedensellik bulgularina ulasmistir. Benzer sekilde Isiklar’in (2016) g¢alismasi, endeksin
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volatilite dinamiklerini incelemek ve piyasadaki fiyat hareketlerini anlamak i¢in gesitli istatistiksel yontemlerin
kullanilmasini igermektedir. Yapilan analizler sonucunda, IMKB Ulusal 100 Endeksi'nin volatilitesinin zaman
icinde nasil degistigini gdstermis ve piyasada 6nemli olaylar veya ekonomik faktorlerin nasil bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur.

Altuntas ve Colak (2015) c¢alismasinda, BIST-100 endeksindeki volatilitenin modellenmesi ve
ongoriilmesi  icin  ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modellerinin  kullanimini
incelemislerdir. Arastirma, ARCH modellerinin BIST-100 endeksindeki fiyat dalgalanmalarini basarili bir
sekilde acikladigini ve gelecekteki volatilite tahminlerinde giiclii bir ara¢ olarak kullanilabilecegini gostermistir.

Goktas ve Hepsag (2015) calismada, BIST 100 endeksinin volatilite yayiliminin simetrik ve asimetrik
stokastik volatilite modelleri ile analiz etmeyi amaclamustir. Borsa Istanbul piyasasinin volatilite
kiimelernmelerinin olustugu bir piyasa oldugu tespit edilmis olmakla beraber, BIST 100 endeksinin
volatilitesinin Ongoriilebilir diizeyde oldugunu ve bu piyasada anlamli ve giicli bir kaldirag etkisinin
bulundugunu belirtmistir.

Gazel (2017), Kirilgan Besli (BIITS-Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye) olarak
adlandirilan ekonomilerin hisse senedi piyasa volatilitesi ile islem hacmi arasindaki iligkiyi incelemistir. E-
GARCH (1,1) modelini kullanmig olup, islem hacminin volatilite dinamiklerini agiklamada 6nemli bir faktor
oldugunu, piyasaya yeni bir bilgi girisi oldugunda fiyat ve hacmin ayni1 zamanda degistigini belirtmistir.

Bayramoglu ve Abasiz (2017), gelismekte olan piyasa endeksleri arasinda volatilite yayilim etkisini
analiz etmeyi amaclamislardir. Calismanin amaci, farkli piyasa endeksleri arasindaki volatilite iligkilerini
incelemek ve bu endeksler arasindaki olasi etkilesimleri ortaya koymaktir. Yapilan analizler sonucunda,
Bayramoglu ve Abasiz (2017), gelismekte olan piyasa endeksleri arasinda zaman iginde volatilite yayiliminin
varligimmi gostermiglerdir. Calisma, piyasalar arasindaki bu tiir etkilesimlerin anlasilmasina ve risk yonetimi
stratejilerinin gelistirilmesine katki saglamaktadir.

Oner, Igellioglu ve Oner (2018)’in galismasinda, Volatilite Endeksi (VIX) ile gelismekte olan iilke hisse
senedi piyasast endeksleri arasindaki Engle-Granger es-biitiinlesme ve Granger nedensellik analizleri
yapilmistir. Caligmanin amaci, VIX endeksi ile gelismekte olan iilke hisse senedi piyasasi endeksleri arasindaki
uzun donemli iligkileri ve nedensellik yonergelerini ortaya koymaktir. Yapilan analizler sonucunda, Oner,
Icellioglu ve Oner (2018), VIX endeksi ile gelismekte olan iilke hisse senedi piyasasi endeksleri arasinda es-
biitiinlesme iligkisi tespit etmisler ve VIX endeksinin bazi endeksler iizerinde Granger nedensellik iliskilerine
sahip oldugunu belirtmislerdir.

Baykut ve Kula (2018), Borsa Istanbul pay endekslerinin volatilite yapisin1 BIST-50 endeksi iizerinden
incelemislerdir. Calismanin amaci, 2007-2016 yillar1 arasinda BIST-50 endeksinin volatilite karakteristiklerini
analiz etmek ve endeksin zaman icindeki volatilite davraniglarim1 ortaya koymaktir. Yapilan analizler
sonucunda, BIST-50 endeksinin zaman iginde volatilitesinde belirli dénemlerde artiglar ve azalmalar oldugunu
gostermislerdir. Ayrica, ekonomik olaylar veya piyasa kosullarinin endeksin volatilitesi tizerindeki etkilerini de
incelemislerdir.

Akgali, Mollaahmetoglu ve Altay (2019), Borsa istanbul ve kiiresel piyasa gostergeleri arasindaki
volatilite etkilesimini DCC-GARCH yontemiyle analiz etmislerdir. Calismanin temel amaci, Borsa Istanbul'daki
fiyat dalgalanmalarinin kiiresel piyasa gostergeleri ile nasil iliskili oldugunu ve bu iliskinin zaman i¢inde nasil
degistigini belirlemektir. Yapilan analizler sonucunda, Ak¢ali, Mollaahmetoglu ve Altay (2019), DCC-GARCH
modelinin Borsa Istanbul ve kiiresel piyasa gostergeleri arasindaki volatilite etkilesimini basarili bir sekilde
modelledigini ve volatilite dinamiklerini anlamak i¢in etkili bir ara¢ oldugunu ortaya koymuslardir.

Bhowmik ve Wang (2020) calismasinda, borsa oynaklig ile getiri iligkisini incelemeyi amaglamistir.
Sistematik bir literatiir incelemesi ile farkli faktorlerin oynaklik iizerindeki etkilerini analiz etmis ve bu
faktorlerin yatirim getirileriyle olan baglantilarin1 ortaya koymustur. Sonug olarak, piyasa belirsizliklerinin
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yatirimel davranislarini 6nemli olgiide etkiledigi ve mevcut literatiirdeki bosluklarin gelecekteki arastirmalar
icin firsatlar sundugu vurgulanmaistir.

Cemrek ve Bitirgen (2021) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, BIST 50 ve BIST 100 sirketlerinde yer
alan enerji sektoriine ait {i¢ sirket i¢in Riske Maruz Deger (RMD) hesaplamalar1 yapabilecek en uygun volatilite
modelini belirlemektir. Caligmada, 2008-2018/05 donemi igin aylik kapanis fiyatlar1 incelenmis ve dort farkh
volatilite modeli (GARCH (1,1) dahil) karsilagtirilmistir. En uygun volatilite modeli olarak GARCH (1,1)
modeli belirlenmigtir. Daha sonra Tarihi Simiilasyon yontemi kullanilarak Riske Maruz Deger hesaplamalari
yapilmistir. Incelenen dénem boyunca, Zorlu Enerji ve Ak Enerji hisse senetlerinde deger kayiplar1 yasanirken,
Aksu Enerji hisse senedi degerlerinde artiglar gozlemlenmistir. Bu durum, enerji sektoriindeki teknolojik
gelismelere adaptasyon konusunda Zorlu ve Ak Enerji'nin geride kaldigini, ancak Aksu Enerji'nin ise bu
gelisime ayak uydurdugunu gostermektedir.

Bai, Wei, Wei, Li ve Zhang (2021) calismasinda, bulasict hastalik salginlarinin uluslararasi borsa
piyasalarindaki kalic1 oynaklik iizerindeki etkilerini uzun vadeli bir perspektiften incelemeyi amaglamistir.
Arastirma, farkli salginlarin piyasa dalgalanmalariyla nasil iliskili oldugunu analiz etmis ve bu iliskilerin zaman
icindeki siirdiiriilebilir etkilerini ortaya koymustur. Sonuglar, bulasici hastaliklarin piyasalardaki oynakligi
artirdigini ve bu durumun uzun vadeli yatirim stratejileri tizerinde dikkate alinmasi gereken 6nemli bir faktor
oldugunu gostermektedir.

Engelhardt, Krause, Neukirchen ve Posch (2021) galismasinda, COVID-19 krizi sirasinda yatirimct
giiveninin borsa oynakligi lizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamigtir. Arastirma, kriz donemindeki giiven
seviyelerinin piyasa dalgalanmalariyla nasil iligkilendigini analiz etmis ve bu iliskiyi istatistiksel yontemlerle
ortaya koymustur. Sonuclar, yatirimci giiveninin borsa oynakligini onemli Olgiide etkiledigini ve kriz
zamanlarinda giiven kaybinin piyasalarda ciddi dalgalanmalara yol a¢ti§in1 géstermektedir.

Yu ve Huang (2021) ¢alismasinda, ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi oynaklig1 {izerindeki
etkilerini GARCH-MIDAS yaklasimini kullanarak incelemeyi amaglamistir. Arastirmada, politika
belirsizliginin piyasa dalgalanmalar1 {izerindeki kisa ve uzun donemli etkileri analiz edilmis ve bu
belirsizliklerin yatirimeir  davraniglariyla olan iligkisi ortaya konmustur. Sonuglar, ekonomik politika
belirsizliginin hisse senedi oynakligin1 6nemli 6l¢giide artirdigini ve bu durumun piyasa istikrarini tehdit eden bir
faktor oldugunu gostermektedir.

Gizel (2022), Tiirkiye’de Covid-19’un etkilerinin ulusal ve kiiresel bazda azaldigi dénemde BIST ana
sektorler endekslerinin volatilite etkilesimini aragtirmistir. Bunun i¢in BIST Teknoloji (XUTEK), BIST
Hizmetler (XUHIZ), BIST Mali (XUMAL) ve BIST Smai (XUSIN) endekslerini kullanarak, Hafner ve
Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi uygulamistir. Caligma sonucuna gore, sektdrlerin volatilite
yayilimmdan en c¢ok etkilenen sektoriin sinai sektoriiniin oldugu, XUMAL, XUHIZ ve XUTEK farkli
diizeylerde hem volatilite yayicis1t hem de alicis1 oldugu, XUSIN’1n ise tiim seriler icin volatilite alicis1 oldugu
belirtilmistir.

Altinéz ve Umut (2022) calismanin amaci, dolar ve euro kurundaki dalgalanmalar ile petrol
fiyatlarindaki degisikliklerin Borsa Istanbul'daki 23 alt sektor endeksi iizerindeki etkisini 2008-2021 dénemi
aylik verileriyle arastirmaktir. Johansen es-biitiinlesme analizi kullanilarak uzun donemli iligkiler belirlenmis,
ardindan FMOLS ve DOLS yontemleriyle uzun donemli etkiler tahmin edilmistir. Bulgular, dolar kurundaki
artiglarin tiim sektorlerde hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigini, euro kurunun ise istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu gostermistir. Petrol fiyatlar ise cogu sektorde pozitif etki gdstermis, ancak bu etkinin dolar
kurunun negatif etkisinden daha az oldugu belirlenmistir.

Chowdhury, Dhar ve Stasi (2022) ¢alismasinda, COVID-19 déneminde ABD borsasindaki oynakligi ve
bu donemdeki is stratejilerini incelemeyi amaglamistir. Arastirmada, pandeminin piyasa dalgalanmalarn
ilizerindeki etkileri ve isletmelerin bu belirsizliklere nasil yanit verdigi analiz edilmistir. Sonuglar, krizin, sirket
stratejilerinde Onemli degisimlere yol agtigini ve bu degisimlerin uzun vadeli is performansi iizerindeki
etkilerini vurgulamaktadir.
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Gong, Zhang, Wang ve Wang (2022) calismasinda, yatirimci duygusunun hisse senedi oynakligi
iizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamistir. Arastirmada, duygusal durumlarin piyasa hareketleriyle olan
iligkisi analitik yoOntemlerle ortaya konmus ve yatirimci psikolojisinin piyasa dinamiklerine etkisi
vurgulanmistir. Sonuglar, yatirimci duygusunun hisse senedi oynakligini dnemli olgiide etkiledigini ve bu
durumun yatirim stratejilerinin sekillenmesinde dikkate alinmasi gereken bir faktor oldugunu gostermektedir.

Wu, Zhan, Zhou ve Wang (2023) calismasinda, borsa oynakligi ile Rusya-Ukrayna catismas1 arasindaki
iligkiyi incelemeyi amaglamistir. Arastirma, ¢atismanin piyasalardaki belirsizlik ve dalgalanmalar iizerindeki
etkilerini analiz etmis ve bu olaym finansal piyasalar {izerindeki kisa ve uzun vadeli sonuglarmi ortaya
koymustur. Sonuglar, jeopolitik catigsmalarin borsa oynakligini artirdigini ve yatirimer davraniglarii énemli
olciide etkiledigini gostermektedir.

Ucar ve Erkan (2023) galismasinin amaci, Borsa Istanbul (BIST) ile ABD (DJI, S&P500), Japonya
(N225) ve Cin (SSE) pay endeksleri arasindaki giinliik getiri ve oynaklik etkilesimini incelemektir. Ocak 2012 -
Aralik 2022 donemi verileri kullanilarak EGARCH ve TGARCH modelleri ile analiz yapilmistir. Calismanin
bulgularma goére, DJI, S&P500 ve N225 endekslerinden Borsa Istanbul'a %1 énem diizeyinde oynaklik yayilimi
ve nedensellik tespit edilmistir. EGARCH ve TGARCH modellerine gore, BiST'in S&P500 ve N225
endekslerinin gecikmeli getirilerinden etkilendigi belirlenmis olup, 6zellikle S&P500 endeksinin Borsa Istanbul
lizerinde 6nemli bir etkisi oldugu vurgulanmistir. Bu nedenle, yatirimcilarm Borsa Istanbul'da islem yaparken
S&P500 ve N225 endekslerinin gecikmeli degerlerini dikkate almalar1 onerilmektedir.

Liu, Umair ve Gao (2023) calismasinda, kantil regresyon yaklagimini kullanarak petrol fiyat
oynakliginin hisse senedi piyasasi ile iligskisini degerlendirmeyi amacglamistir. Analiz, petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin borsa oynakligi {izerindeki etkilerini ortaya koyarak, bu iki piyasa arasindaki etkilesimi
derinlemesine incelemistir. Sonuglar, petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi piyasasinda belirgin
oynakliklar yarattigini ve yatirimcilarin risk ydnetim stratejilerini gozden gecirmeleri gerektigini
gostermektedir.

Yilmaz (2024), caligmanin amacini, enerji sektorlerinin piyasalara olan etkinligini incelemek ve
ozellikle klasik enerji kaynaklar1 (petrol ve dogal gaz) ile alternatif enerji kaynaklari (yenilenebilir enerji)
arasindaki farklar1 ortaya koymak olarak ifade etmistir. Calismanin yonteminde bagimli degisken olarak
BIST100 endeksi kullanilmis ve bagimsiz degisken olarak petrol ve dogal gazin etkinligi dlciilmiistiir. ADF
birim kok testi ile degiskenlerin duraganligi belirlenmis, Johansen Es-biitiinlesme analizi ile es-biitiinlesme
iligkileri saptanmistir. Es-biitiinlesme iligkilerinin nedenselligi ve yonii Granger Nedensellik testi ile incelenmis,
seriler diizeyde duragan olmadigi i¢in VECM modeli kullanilarak nedensellik iliskileri analiz edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, petrol ve dogal gazin BIST100 endeksi {izerindeki etkileri belirlenmis ve bu etkilerin
dogasina iliskin dnemli tespitler yapilmistir. Ozellikle Granger Nedensellik testi sonuglari, degiskenler arasinda
iki yonlii nedensellik iligkisinin mevcut oldugunu gostermistir.

Dhingra, Batra, Aggarwal, Yadav ve Kumar (2024) calismasinda, borsa oynakligina dair mevcut
literatlirli sistematik bir sekilde incelemeyi amaglamistir. Arastirma, borsa oynakligini etkileyen faktorler,
modeller ve yatirimci davraniglart gibi konular1 kapsamli bir sekilde analiz etmis ve bu alandaki bilgi
eksikliklerini belirlemistir. Sonuclar, borsa oynakliginin karmasik bir fenomen oldugunu ve gelecekteki
arastirmalar i¢in ¢esitli oneriler sundugunu gostermektedir.

Liang, Wang ve Duong (2024) ¢alismasinda, "savas dikkati" kavraminin hisse senedi oynaklig1 tahmin
edilebilirligi iizerindeki etkisini incelemeyi amaglamistir. Arastirma, yatirimeilari dikkat seviyelerinin piyasa
oynakligini nasil etkiledigini ve bu dikkat diizeyinin tahmin dogrulugunu artirma potansiyelini analiz etmistir.
Sonuglar, yatirnmcilarin dikkatinin artirilmasinin, hisse senedi oynakligim1 daha iyi tahmin etmeye olanak
tanidigim1 ve bu durumun piyasa analizlerinde dikkate alinmasi gereken oOnemli bir faktor oldugunu
gostermektedir.
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3. METODOLOJI

Calismanin amaci Borsa Istanbul (BIST) Teknoloji (XUTEK) ve enerji ve elektrik (XELKT)
endekslerinin oynaklik yapilarin1 ve iki endeks arasindaki volatilite yayiliminin incelenmesidir. Bu amag,
dogrultusunda BIST Teknoloji ve BIST Elektrik Endekslerinde 06.01.2013-23.06.2024 doénemine iliskin
investing.com veri tabanindan elde edilen 599 haftalik veri seti analize dahil edilmistir. Getiriler kapanis, fiyat
serilerinin kullanilmasi ile agsagidaki formiil ile hesaplanmaistir.

ReLn (- (1)

Pt-1

Volatilitenin dogru tespit edilmesi i¢in Oncelikle verilerin duraganligina bakilmis ve ardindan Box-
Jenkins Metodolojisi ile ARMA modeli olusturulmustur. Olusturulan modelde serilerin normal dagilimi, oto
korelasyon, degisen varyans ve dogrusal olmayan unsurlarin varlig1 incelenerek olusturulan ARMA modelinde
volatilite tahmin modelleri stnanmis ve katsayilar hesaplanarak uygun model belirlenmistir.

Verilerin duraganliini tespit etmek amaci ile Genisletilmis, Dikey-Fuller (ADF) ve Philips- Peron (PP)
birim kok testleri uygulanmustir.

ADF testinde asagidaki regresyon denklemlerinde H=0 hipotezi birim kok varligi test edilmektedir.

p
AVe=Yyi-1+3 2 Bidyi-i+1 + et et~ WN(0, 62) 2)
p
Ayt =ctyyt—1 2 =2 BiAyt—i+1 tet e~ WN(0, o2) (3)
p
Ayt =ctyyt—1 +82t). i=2 BijAyt—i+1 tet e~ WN(0, 02) “4)

HO hipotezi reddediliyorsa degiskenin birim kok icermedigi ve dolayisiyla duragan oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Phillips-Peron (1988) testinde ise parametrik olmayan bir yontem benimsenmektedir. ADF
testine kiyasla, PP testinde hata terimleri arasinda oto korelasyon olmayip, normal dagilima sahip olma
zorunlulugu bulunmamakta ve heterojenlige izin vermektedir.

PP testi i¢in ilgili regresyon denklemi asagidaki gibi ifade edilebilmektedir.

AYt= o+ pYT-1 + uT (5)
PP testinin hipotezi ADF testi ile aynidir.

ARMA (AR) siirecinin ifadesi agsagidaki gibidir (Demireli vd., 2010: 61- 62);
Yt—0=at(Yt-1-0)+ta+d+uT (6)

Y’nin ortalamasi 6 olarak ifade edilirken, uT ise normal dagilima ve sabit varyansa sahip olan hata
terimini ifade etmektedir. Yt'nin birinci dereceden otoregresif bir siire¢ olan AR(1) modeline uygun oldugu,
yani Y'nin t donemindeki degerinin, bir onceki donemdeki stokastik degere dayandigi ifade edilebilir. Bu
baglamda, mevcut donemdeki Y degeri, onceki donemin Y degerine bagli olarak sekillenmektedir.

Yt-8=al (Yt-1 =8)+ 02( Yt-1 = 8) + eorrrrrrrrrrr. +ap( Yt-1—8) +uT 7)
Yt, p’ inci dereceden ardigik siirece veya AR(p) siirecine uygun hale gelmektedir (Topaloglu, 2020, 22).

MA siireci;

Yt=pT+B0 uT+P1 uT-1 ®)

Formiilde pT, hata terimini ifade ederken Y, giincel ve Onceki hata terimlerinin ortalamalarinin
toplamina esit ve MA(1) siirecine uygun olmaktadir.

Yt=pT +BOPT + B UT-1 F oo + Bq uT-q )
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Y zaman serisinin hem AR hem de MA siirecindeki formuili;

Xt=e, +3P iy ®iXe-1 3P Die (10)

Tahmin edilen modele AR ve MA’nin gecikmeli degerlerinde p ve q’nun en diisiik degeri eklenerek
uygun modelin tespiti yapilmaktadir. incelenen endeks serilerinin oynaklik yapisin1 modellemek amaciyla
ARCH/GARCH tiirevi kosullu degisen varyans modelleri kullanilmigtir. Bu baglamda Engle (1982) finansal
varliklarin dinamik 6zelliklerinin daha iyi anlasilmasi ve degisen varyansin tahmin edilebilmesi amaciyla,
varyansin sabit kabul edilmedigi hatalarin kosullu varyansinin, gecikmeli hata terimlerinin kareleri ile
aciklanmasi esasina dayanan ARCH modelini gelistirmistir ve su sekilde ifade edilmektedir (Topaloglu, 2020);

rt :®0+Zmi:1 Ort-i+ut (11)
pt = h2+ e (12)
ht=ag+ 37 i aip? o1 (13)

Modelde rt, t zamanindaki logaritmik getiriyi ifade ederken, ht, rt’nin kosullu varyansini, pt ise
otokorelasyonsuz ortalama diizeltilmig getiriyi ve et birbirinden bagimsiz rassal degiskenleri temsil etmektedir.
Ayrica, m ve q negatif olmayan tamsayilar olarak tanimlanmaktadir.

ARCH modelindeki sabit kabul edilen kosulsuz varyans ve uzun gecikmeler nedeniyle varolan
kisitlamalar paralelinde Bollerslev 1986 yilinda GARCH modelini gelistirilmistir. GARCH (p,q) modeli ifadesi
asagidaki gibidir;

rt =00+ 1 Ort-i+ut (14)
ut =h2+ e (15)
ht=(10+zqi=1(1iu2i=1 +Zpi=1yjht-j (16)

Yukaridaki denklemlerde goriildiigii gibi GARCH modelinde kosullu varyansin gecikmeleri de yer
almaktadir.
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Sekil 1: BIST Teknoloji ve Elektrik Endekslerinin 2013-2024 Yillar1 Arasindaki Fiyat ve Getiri Grafikleri

Sekil 1°de birinci grafikler teknoloji ve elektrik endekslerinin kapanis fiyatlariin zaman igerisindeki
degisimini gosterirken, ikinci grafikler kapamis fiyatlar1 ile hesaplanan siirekli getirilerinin zaman igerisindeki
degisimini gostermektedir.

Series: LNTEK g0

Sample 1/06/2013 6/23/204 170

Series: LNENR
Sample 2/10/2013 6/23/2024

0 Observations 599 " Observtions 534
0 Mean 0.006475
' 50 Mean 0.004850
el Medin 0006420
40 f Maximum 0122679
Minimum ~-0.220109

o

Std.Dev.  0.041319
Skewness  -0.534381
Kurtosis 5.151363

~
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Median 0007544
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Minimum 0217117
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|| | Kutosis 5416540 I |I
0= ___._..I|II II.II.. o | et wBR | - ._.III. I|.I__ latque-Bera 1428227

020 015 010 005 000 005 010 0.5 | Probabiity 0000000 020 015 010 005 000 005 010 Probability  0.000000

Sekil 2: XUTEK ve XELKT Endeksleri Tanmimlayici Istatistikleri

2013-2024 yillart arasinda XUTEK ve XELKT endekslerinin ortalama getirilerinin pozitif oldugu
goriiliirken, maks. getiri XUTEK % 0.14 ve XELKT icin %0.12 olarak; min. getiri XUTEK i¢in -% 0.21,
XELKT i¢in ise -%0.22 olarak hesaplanmistir. Serinin normal dagilimin 6n kosulu olarak basiklik degerinin 3’e
yakin ve carpiklik degerinin negatif olmasi beklenirken, serilerinin ¢arpiklik katsayilart -0.423410 ve -0.534381;
basiklik katsayilari ise 5.41654 ve 5.15163’diir. Bir diger normal dagilim gdstergesi olan J-B degeri de p olasilik
degeri alfa 6nem seviyelerinden kiigiik oldugu i¢in serilerin normal dagilmadig: goriilmektedir.

Tablo 1: BIST Teknomoli ve Elektrik Endeksleri icin ADF ve PP Duraganlik Test Sonuglart

Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Phillips-Perron Birim Kok Testi
Test Stratejisi
Degiskenler Sabit Terim (t Sabit Terim& Trend (t Sabit Terim (Adj. T Sabit Terim& Trend (Adj. T

Ist.) Ist.) Ist.) ist.)
XUTEK -22.4829(0.0000)*  -22.5834 (0.0000)* -22.4829 (0.000)* -22.5883 (0.0000)*
XELKT -20.3260(0.0000)*  -20.5502 (0.0000)* -21.0047 (0.0000)* -21.0297 (0.0000)*

Not: * ** *** sipasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

ADF ve PP duraganlik testi sonuglar incelendiginde, her iki degiskenin de (XUTEK ve XELKT)
diizeyde birim kok igermedigi ve bu nedenle de hem sabit hem de sabit ve trendli terimde %1 alfa seviyesinde
duragan oldugu sonucu elde edilmistir. Bu analizler neticesinde ARMA modelinin belirlenmesi i¢in duraganlik
kosulunun saglandigi goriilmektedir. Uygun ARMA modeli tespit etmek i¢in Schwarz Bilgi Kriteri esas alinmig
ve test sonuglar1 Tablo 2’de belirtilmistir.

Tablo 2: ARMA (p/q) Se¢imi

XUTEK Endeksi
p/q 0 1 2 3 4 5

0 -3.496071 -3.495758 -3.492654 -3.493693 -3.490583 -3.488554
1 -3.495988 -3.493881 -3.490636 -3.490450 -3.487546 -3.485187
2 -3.493003 -3.490607 -3.488493 -3.492970 -3.490541 -3.489567
3 -3.493164 -3.490091 -3.490116 -3.491127 -3.487790 -3.486762
4 -3.490411 -3.487315 -3.490243 -3.487795 -3.484486 -3.498535
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5 -3.487982 -3.484664 -3.489689 -3.486758 -3.484017 -3.485032
XELKT Endeksi
p/q 0 1 2 3 4 5

0 -3.036134 -3.529637 -3.550435 -3.557262 -3.555183 -3.560518
1 -3.265910 -3.554855 -3.557793 -3.557664 -3.554301 -3.556516
2 -3.324740 -3.557073 -3.557420 -3.554336 -3.557453 -3.557380
3 -3.415935 -3.554273 -3.554075 -3.560060 -3.564615 -3.556786
4 -3.442394 -3.562558 -3.559879 -3.556516 -3.561343 -3.555639
5 -3.453309 -3.559917 -3.556678 -3.557896  -3.558027 -3.556289

Besinci gecikmeye kadar elde edilen degerler Tablo 2°de gosterildigi gibi XUTEK i¢cin ARMA(4,5)
modelinin 3.498535 ve XELKT igin ise ARMA(3,4) modelinin 3.564615 degerleridir. Bu baglamda, XUTEK
endeksi icin ARMA (4,5), XELKT endeksi icin ise ARMA (3,4) baslangic modelleri olarak belirlenmistir.
ARMA modelinin tespitinden sonra oynaklik yapisinin tespit edilebilmesi i¢in serilerde degisen varyans ve
otokorelasyonun bulunmamasi gerekmektedir.

Ayrica, serilerde dogrusal olmayan unsurlar tespit edilirse, volatiliteyi modellemek icin ARCH/GARCH
tiirevi modellerin kullanilmasi zorunludur. Bu ¢ercevede, XUTEK ve XELKT serilerinde degisen varyansin
varlig1 incelenmis ve elde edilen test sonuglar1 Tablo 3'te gosterilmistir.

Tablo 3: Degisen Varyans Test Sonuglar

XUTEK ENDEKSI

F-Statistic 41.709 Prob F 0.0000%*
R? 39.111 Prob R2 0.0000%*
XELKT ENDEKSI

F-Statistic 4.077 Prob F 0.0439%**
R? 4.063 Prob R2 0.0438%*

Not:* ** **¥* sipasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Degisen varyans test sonuglar incelendiginde, XUTEK endeksinde % 1 anlamlilik seviyesinde, XELKT
endeksinde ise %5 anlamlilik seviyesinde degisen varyans sorunu goriilmiistiir. Bu nedenle oynakligin
hesaplananmasi agisindan ARCH/GARCH modellerinin kullanilmasinin gerektigi anlagilmistir. Otokorelasyon
varsayimi ise Hata Terimleri Korelogramlari ile arastirtlmistir. Test sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Otokorelasyon Test Sonuglart

XUTEK ENDEKSI

ARMA(0,0) Gec.1 Gec.12 Gec.20 Gec.36
AC 0.287 -0.003 -0.001 -0.024
PAC 0.287 -0.003 0.027 -0.066
Q ist. 49313 79.092 80.614 94.939
Olas. 0.000 0.000 0.000 0.000
XELKT ENDEKSI

ARMA(0,0) Gec.1 Gec.12 Gec.20 Gec.36
AC 0.174 0.061 0.008 -0.020
PAC 0.174 0.053 0.007 -0.001
Q Ist. 18.020 30.000 53.996 65.058
Olas. 0.000 0.001 0.000 0.001
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Tablo 4 incelendiginde her iki endeksin olasilik degerleri %1 anlamlilik seviyesinden kii¢iik oldugu ve
dolayisiyla her iki endekste de otokorelasyon sorununun varligi tespit edilmis ve kurulan modelin dogrulugunun
tespitine yonelik degiskenlere ramsey reset testi uygulanarak sonuglar tablo 5’te raporlanmstir.

Tablo 5: Ramsey Reset Testi

Value df Pob
XUTEK t-statistic 0.829293 589 0.4073
ENDEKSI F-statistic 0.687728 (1, 589) 0.4073
Likelihood ratio 0.656761 1 0.4177
Value df Prob
XELKT t-statistic 1.254488 589 0.2102
ENDEKSI F-statistic 1.573739 (1, 589) 0.2102
Likelihood ratio 1.617899 1 0.2034

Tablo 5 incelendiginde her iki endeksin olasilik degerleri de anlamlilik seviyelerinden (0,01, 0,05 ve
0,10) biiyiik oldugu i¢in modelin dogru kurgulandig1 varsayilarak dogrusal unsurlarin varligi Brock, Dechert ve
Schienkman (1987) BDS Dogrusallik testi ile arastirilmig (Topaloglu, 2020, 26) ve test sonuglari Tablo 6’da
aktarilmistir.

Tablo 6: BDS Dogrusallik Test Sonug¢lar

Boyut BDS -ist. Std. Hata Z-ist. Prob
2 0.019889 0.003688 5.393147 0.0000
XUTEK 3 0.033161 0.005863 5.656453 0.0000
ENDEKSI 4 0.040785 0.006984 5.839852 0.0000
5 0.048090 0.007282 6.603681 0.0000
6 0.049607 0.007026 7.060535 0.0000
Boyut BDS -ist. Std. Hata Z-ist. Prob
2 0.010290 0.003242 3.173891 0.0015
XELKT 3 0.014991 0.005134 2.919881 0.0035
ENDEKSI 4 0.017943 0.006092 2.945264 0.0032
5 0.017960 0.006327 2.838823 0.0045
6 0.015953 0.006079 2.624325 0.0087

BDS test sonuglar1 endekslerde dogrusal olmayan unsurlar oldugunu gostermektedir. Degisen varyans
ve otokorelasyon sorunu ile birlikte dogrusal olmayan unsurlarin da varligi tespit edilen modelde serilerin
otokorelasyon ve degisen varyans sorun ¢oziimii ve volatilite yapisinin tespit edilebilmesi i¢in modellemesi igin
ARCH, GARCH, EGARCH, IGARCH ve PARCH olmak iizere 5 farkli model olusturularak yalnizca p ve q

degerleri anlamlilik ve parametre kisit kosullarini saglayan sonuglar Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Volatilite Model Sonuglar

.Degisken Coef St-hata z-ist. Prob
iggfllé) ENDEKSI - 0.001388  0.000105 13.26415 0.0000
ARCH(1) 0.171656  0.042834 4.007503 0.0001
.Degisken Coef St-hata z-ist. Prob
igggl) ENDEKSI - 0.001421 0.000103 13.81582 0.0000
ARCH(1) 0.171730  0.058445 2.938326 0.0017

:Degisken Coef St-hata z-ist. Prob
)éIiTRgi(l II)ENDEKSIC 0.000226  0.000111 5293653 0.0004
. ARCH(1) 0.149078  0.022169 6.741127 0.0000
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GARCH(1) 0.599455

Degisken Coef
XELKT ENDEKSIC 0.000428
GARCH(1,1) ARCH(1) 0.149321

GARCH(1) 0.599321

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1/@SQRT(GARCH(-1))) +

0.056012
St-hata

0.000151
0.040928
0.112962

1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1))

XUTEK ENDEKSiD¢gisken Coef

EGARCH C(4) -1.438401
C(5) 0.309606
C(6) 0.012521
C(7) 0.811383

LOG(GARCH) = C@4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +

St-hata

0.379474
0.057016
0.030636
0.054863

1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1))

.Degisken Coef St-hata
EEKIEEH ENDEKSIC(4) -2.624984 0.881412
C(5) 0.283946 0.084788
C(6) 0.003583 0.043004
C(7) 0.623984 0.131314
@SQRT(GARCH)"C(8) = C(4) + C(5*(ABS(RESID(-1))
C(7)*@SQRT(GARCH(-1))"C(8)
Degisken Coef St-hata
XUTEK ENDEKSIC(4) 0.001187 0.002746
PARCH C(5) 0.185257 0.042989
C(6) -0.090625 0.096451
C(7) 0.609583 0.094903
C(8) 1.658037 0.706538
.Degisken Coef St-hata
i((l}fl]{ng ENDEKSIARCH(I) 0.019507 0.004474
GARCH(1) 0.989846 0.004474
.Degisken Coef St-hata
i((]ii‘llng ENDEKSIARCH(I) 0.049583 0.005778
GARCH(1) 0.950417 0.005778
@SQRT(GARCH)"C(8) = C#4) + C(5)*(ABS(RESID(-1))
C(7)*@SQRT(GARCH(-1))"C(8)
.Degisken Coef St-hata
ifflggl ENDEKSI - ;) 0.003143  0.001415
C(5) 0.061164 0.020495
C(6) -0.135542 0.197611
C() 0.877413 0.045813

10.663264

z-ist.

2.839804
3.648343
5.305529

z-ist.
-3.790514
5.430121
0.408698
14.78935

z-ist.
-2.978157
3.348871
0.083323
4.751861

0.0000

Prob

0.0045

0.0003

0.0000
C(6)*RESID(-

Prob

0.0002
0.0000
0.6828
0.0000
C(6)*RESID(-

Prob

0.0029
0.0008
0.9336
0.0000

- C(6)*RESID(-1))"C(8) +

z-ist.
0.432106
4.309394
-0.939596
6.423236
2.346705
z-ist.
4.402540
221.0459
z-ist.
8.581234
164.4852

Prob

0.6657
0.0000
0.3474
0.0000
0.0189
Prob

0.0000
0.0000
Prob

0.0281
0.0000

- C(6)*RESID(-1))"C(8) +

z-ist.
2.220566
2.984398
-0.685902
19.15209

Prob

0.0264
0.0028
0.4928
0.0000

Tablo 7’de goriilecegi ilizere XUTEK ve XELKT i¢in ARCH, GARCH, EGARCH, IGARCH ve
PARCH modelleri stnanmigtir. XUTEK ve XELKT endeksleri i¢in olasilik degerleri de dikkate alinarak uygun
modellerde degisen varyans ve otokorelasyon sorununun ¢oziiliip ¢oziilemedigini belirleyebilmek adina ARCH-
LM testi yapilmistir. Degisen varyans test sonuclari, Tablo 8’de, otokorelasyon Korelogram sonuglar1 ise tablo

9’da yer almaktadir.

Tablo 8: Degisen Varyans Test Sonuglar

Endeks Modeller F Sta.

 ARCH(]) 1.848993
XUTEK ENDEKSI b cpye) 1y 0.182827

R2

1.849463
0.1833297

Prob
0.1744
0.6691
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IGARCH(1,1) 14.41059 14.11059 0.0002
Modeller F Sta. R? Prob
. ARCH(]) 0.114326 0.114689 0.7354
XELKT ENDEKSL 50 peni(n) 0.098545 0.098861 0.7537
IGARCH(1,1) 3.346439 3.338883 0.0679

Her iki endeks i¢in se¢ilen modelde yapilaN LM degisen varyans testi sonuglarinda ARCH(1) ve
GARCH (1,1) modellerinin olasilik degerlerinin %5 anlamlilik degerinden daha biiyiik oldugu bu nedenle de
degisen varyans sorununun olmadigi goriilmektedir. [IGARCH modelinde ise degisen varyans sorununun devam
ettigi goriilmektedir.

Tablo 9: Korelogram Test Sonuglari

Endeks ARCH(1) Gec.1 Gec.12 Gec.20 Gec.36
AC 0.056 0.012 -0.011 0.018
PAC 0.056 0.010 -0.055 0.018
Q ist. 1.8610 2.2398 30.659 37.082
Olas. 0.173 0.524 0.000 0.000
GARCH(1,1)
AC 0.024 0.003 30.542 -0.053
PAC 0.024 0.020 30.588 -0.061

XUTEK Q Ist. 0.3429 16.042 30.659 32.989
Olas. 0.558 0.189 34.894 0.613
IGARCH
AC 0.154 0.004 -0.051 -0.029
PAC 0.154 -0.039 -0.042 -0.035
Q Ist. 14.211 25.109 27.102 28.376
Olas. 0.000 0.000 0.001 0.002
ARCH(1)
AC -0.014 -0.022 0.032 -0.016
PAC -0.014 -0.021 0.036 -0.018
Q ist. 0.1154 2.9603 4.6821 6.2008
Olas. 0.734 0.706 0.791 0.798
GARCH(,1)
AC -0.013 -0.047 0.022 -0.014

XELKT PAC -0.013 -0.048 0.020 -0.014
Q ist. 0.0995 3.0546 4.2524 6.4636
Olas. 0.752 0.549 0.750 0.858
IGARCH
AC 0.075 -0.032 0.034 -0.022
PAC 0.075 -0.037 0.030 -0.034
Q ist. 3.3585 5.7064 8.4072 9.8015
Olas. 0.067 0.457 0.524 0.589

Tablo 9 incelendiginde, teknoloji endeksi i¢in sadece GARCH (1,1) modelinde otokorelasyon sorunu
goriinmezken, elektrik-enerji sektdriinde ise her 3 modelin de otokorelasyon sorununu giderdigi goriilmektedir.
XUTEK endeksi icin GARCH(1,1) modeli hem otokorelasyon hem de degisen varyans sorununu gidermis
olmasi nedeniyle secilmis olup, XELKT endeksi i¢in volatilite modelleri karsilastirilmistir.

Tablo 10: Volatilite Modeli Karsilastirma Sonuglar

Endeks Modeller TIC RMSE MAE
 ARCH(1) 0.889 0.041 0.030
XELKT ENDEKSL ¢\ oic1,1) 0.907 0.041 0.030
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IGARCH(1,1) 0.905 0.041 0.030

Modelde yer alan katsayilar degerlendirildiginde en diisikk Theil Inequality Coef. (TIC) katsayisi
ARCH(1) modeline ait oldugu goriilmiis bu nedenle XELKT endeksi i¢in ARCH(1) modeli tercih edilmistir.

Tablo 11: Volatilite Tahmin Sonuclar

Seri Modeller o o o2 O P
XUTEK GARCH(1,1) 0.000396 0.182421 - 0.597455 0.0000*
XELKT ARCH(1) 0.001421 0.171730 - - 0.0033*

Not:* *¥* **¥* sipasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

BIST Teknoloji sektorii serisi i¢in en uygun modelin GARCH(1,1) modeli oldugu belirlenmistir. Modele
ait katsayilar incelendiginde, gegmis donem soklarini temsil eden a1 katsayisinin 0.182 oldugu goriilmektedir.
Bu bulgu, BIST Teknoloji sektoriine etki eden soklarin yaklasik %18'inin 6nceki doénem soklarindan
kaynaklandigini gostermektedir. Ayrica, bir onceki donemin soklarinin mevcut oynaklik iizerindeki etkisini
gosteren @1 katsayisi ise yaklasik 0.597 olarak hesaplanmistir. Bu da BIST Teknoloji sektoriindeki soklarin
%359'unun 6nceki donem soklarina dayandigini isaret etmektedir.

BIST Elektrik endeksi serisi i¢in ise en uygun model olarak ARCH(1) modeli se¢ilmistir. Modele iliskin
katsayilar incelendiginde, ge¢mis donem soklarini gosteren a1 katsayisinin 0.171 oldugu tespit edilmistir. Bu da
BIST Elektrik endeksine etki eden soklarin %17'sinin ge¢mis donem soklarmmdan kaynaklandigimi ortaya
koymaktadir.

Yasanan soklarin BIST Teknoloji endeksi ilizerinde ne kadar kalici oldugunu belirlemek amaciyla
halflife (HL) testi uygulanmistir. HL testi asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir.

_ In(0.5)
n(a1401)

(17)

HL o6l¢iisii hesaplamalari sonucunda BIST Teknoloji endeksi serisine gelen bir sokun etkisinin yaklagik
2,78 hafta siirdiigii tespit edilmistir.

BIST TEKNOLOJI ENDEKSI BIST ELEKTRIK ENDEKSI

.014 012

.012
.010

.010
.008
.008

.006
.006

.004 004
.002 .002

.000 .00
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

—— Conditional variance —— Conditional variance
Sekil 3: Kosullu Degisen Varyans Grafigi

Kosullu degisen varyans grafigi incelendiginde, 06.01.2013- 23.06.2024 doneminde her iki serinin de
varyansa sahip olmakla birlikte, yine her iki endeks de 2020 yilinin ilk ¢eyreginde en yiiksek degeri aldigi
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gbzlemlenmistir. Bu dogrultuda 2019 yili sonunda Cin’de ortaya ¢ikan ve tiim diinyaya yayilan coronaviriis
(COVID 19) hastaliginin tiim piyasalar1 oldugu gibi teknoloji ile elektrik-enerji endekslerini de olumsuz
etkiledigi gbzlemlenmektedir.

Yapilan analizler neticesinde 06.01.2013-23.06.2024 tarihleri arasinda hem teknoloji hem de elektrik
endekslerinin volatiliteye sahip oldugu, piyasadaki soklarin her iki endeks i¢in de etkili oldugu gozlemlenmistir.
Ayrica elektrik endeksindeki volatilitenin teknoloji endeksindeki volatiliteyi etkileyip etkilemedigini anlamak
adina CCC-GARCH (1,1) modeli ile volatilite yayilim analizi gerceklestirilmis ve sonucu tablo 12 de
raporlanmustir.

Tablo 12: Volatilite Yayilim1 Sonucu

Endeksler Coef. Std. Sapma Z Statist. Prob.
R(XELKT, XUTEK)  0.4478 0.0262 17.0533 0.0000

Tablo 12, XELKT endeksinden XUTEK endeksine dogru bir volatilite yayilimi oldugunu ve enerji
sektoriindeki volatilite, Teknoloji sektoriindeki volatilitenin %0,44 iiniin nedeni oldugunu gostermektedir.

4. SONUC

Sektorlerdeki piyasalarin volatilitesinin ve risklerinin dogru bir sekilde analiz edilmesi hem sirketlerin
hem de yatirimcilarin stratejik kararlar almasina yardimei olmaktadir. Son yillarda artan 6nem ve ilgiyle
dikkatleri tizerine ¢eken Enerji ve Teknoloji sektorlerine yapilan calismalar, siirdiiriilebilirlik ve ekonomik
kalkinma igin kritik 6neme sahiptir. Bu nedenle, BIST Elektrik ve BIST Teknoloji gibi sektorlerdeki piyasalarin
saglikli ve etkin bir sekilde islemesi, genel ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiime i¢in Onem arz
etmektedir.

Yapilan analizler neticesinde 06.01.2013-23.06.2024 tarihleri arasinda hem teknoloji hem de elektrik
endekslerinin volatiliteye sahip oldugu, piyasadaki soklarin her iki endeks i¢in de etkili oldugu gézlemlenmistir.
Ayrica elektrik endeksindeki volatilitenin teknoloji endeksindeki volatiliteyi etkileyip etkilemedigini anlamak
adma volatilite yayilim analizi gerceklestirilmis XELKT endeksinden XUTEK endeksine dogru bir volatilite
yayilimi oldugunu ve enerji sektoriindeki volatilite, Teknoloji sektdriindeki volatilitenin %0,44’{iniin nedeni
oldugunu gostermektedir. Volatilite modellemesine iliskin elde edilen bulgular beklentilere paralel olarak,
Alberg vd. (2008), Gengyiirek ve Akkaya (2019), Topaloglu (2020), Dogru’nun (2024) bulgulariyla uyum
gostermektedir.

Caligmanin temel odak noktalarindan olan volatilite yayilim analizi, elektrik endeksinden teknoloki
endeksine dogru istatisitksel olarak anlamli bir yayilimin varligim1 ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgulara
gore, elektrik sektoriindeki volatilitedeki bir degisikligin teknoloji sektdriindeki volatilite hareketine etkim ettigi
bu durumun da, enerji piyasalarindaki dalgalanmalarin teknoloji sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde
potansiyel etkisi oldugunu gostermektedir. Ozellikle enerji maliyetlerindeki artiglar ya da enerji politikalarindaki
degisiklikler gibi faktdtrlerin yatirirmer algisi iizerinde dolayli yoldan etkili olabilecegi diisiiniilmektedir.

Calisma BIST elektrik ve BIST teknoloji endeksleri arasindaki volatiliteyi es zamanli olarak inceleyen
ilk caligmalardan birisi oludugundan literatiirdeki boslugu dolduracag: diisiiniilmektedir. Elde edilen sonuglar
hem yatirimcilar i¢in hem de portfdy yoneticileri igin dnemli gikarimlar sunmaktadir. Ozellikle farkli sektorlere
yatirim yapmay1 diislinen ya da mevcut portfoylerini ¢esitlendirmek isteyen yatirimcilar bu sektorler arasindaki
bu tiir volatilite yayilim etkilerini dikkate alarak risk yonetimi stratejileri gelistirebilirler. Aym1 zamanda politika
yoneticileri i¢in de teknoloji ve enerji sektorlerindeki istikrarin birbiriyle olan iliskisinin anlagilmasi, daha etkin
sektorel politikalarin olusturulmasina katki saglayacaktir.

Yapilan ¢aligmada hem teknoloji hem de elektrik sektorlerindeki volatilite ve volatilite yayilimi belli bir
dénem araliginda Olglilmiistiir. Volatilitenin Olglilmesi ve analizi, hem finansal kararlar hem de stratejik
planlama siirecleri i¢in kritik bilgiler saglamaktadir. Bu sektorlerdeki volatilitenin varligimin ve soklarin etkisini
bilmek finansal ve stratejik kararlar alirken daha bilingli ve etkili adimlar atilmasini saglar. Bu nedenle hem
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bireysel yatirimcilar hem de sirketler i¢in volatilite hesaplamasi kritik neme sahiptir.

BIST teknoloji sektdrii hizla degisen ve gelisen bir sektér olmasi bakimindan kiiresel capta rekabet
kosullarina karst olduk¢a duyarli bir sektordiir. BIST Elektrik sektorii ise, hiikiimet politikalari, alt yapi
yatinnmlar1 ve petrol vb. {riinlerin fiyatlarindaki hareketlerden dogrudan etkilenmektedir. Bu sebeple her iki
sektore 0zgii volatilite yayilim analizi yapilmasi sonuglar1 bakimindan farklilik gdsterebilmekte ve bu da genel
piyasa dinamiklerine yansitilamamaktadir. Bu da calismanin kisitini olusturmakta ve gelecek calismalar icin
sadece her iki sektoriin volatilite dinamiklerinin incelenmesi degil daha genis perspektifte ele alinmasi
onerilmektedir. Ornegin iki sektdriin de kiiresel piyasa kosullari, déviz kurundaki dalgalanmalari, uluslararasi
ticaret politikalar1 ve enerji fiyatlar1 gibi digsal faktorlerle ele alinarak yeniden calisilmasi hem yatirimcilara
hem de literatiire katki saglayacaktir. Gelecek calismalarda, farkli zaman araliklar1 dikkate alinarak ve farkli
ekpnometrik modeller kullanilarak calismada elde edilen bulgularin robustlugu test edilebilir ve sektorler
arasindaki bu etkilesimin altinda yatan potansiyler nedenelr derinlemesine arastirilabilir.

Etik Kurul Beyani
Caligma i¢in etik kurul karar1 gerekmemektedir.

Yazar Katki Oran1 Beyam
Veri, analiz, literatiir taramasi, sonug ve tartigma boliimiiniin tamami yazar tarafindan yazilmigtir.

Catisma Beyami
Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi yoktur.

Destek Beyami
Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

Financial markets, which play a central role in the economy as the main instruments of economic growth
and capital movements, are critical for companies to meet their capital needs, for investors to utilize their
savings and to manage risks. However, the continuous fluctuation of asset prices in the markets, called
volatility, is an important factor that requires attention. Volatility refers to the degree to which prices fluctuate
over a certain period of time and is an important risk indicator for investors.

Sectors such as Electricity and Technology are important segments that aggregate companies operating
in specific areas of the economy and have attracted investor interest in recent years. These indices and the
sectors they represent often include companies operating in strategic areas such as innovation, technology
development, energy production and distribution. Tracking the volatility of sector indices such as BIST
Electricity and BIST Technology is critical for both businesses and investors to make strategic decisions and
manage investments successfully. This study aims to model the volatility in BIST Electricity and BIST
Technology sector indices and to examine their dispersion. For this purpose, the weekly data of the two indices
in BIST, which have been traded with high volumes in recent years, between 06.01.2013 and 23.06.2024 are
included in the analysis.

In order to determine the volatility correctly, firstly, the stationarity of the data was examined and then
the ARMA model was created with the Box-Jenkins Methodology. In the ARMA model, volatility forecasting
models were tested and the appropriate model was determined by calculating the coefficients by examining the
normal distribution of the series, the presence of auto-correlation, changing variance and non-linearities.
Extended Vertical-Fuller (ADF) and Philips-Peron (PP) unit root tests are applied to determine the stationarity
of the data. Moreover, if nonlinearities are detected in the series, it is imperative to use ARCH/GARCH
derivative models to model volatility. In this framework, XUTEK and XELKT series are analyzed for the
presence of varying variance and XUTEK index and XELKT index are analyzed for the presence of varying
variance at 1% significance level and 5% significance level, respectively. Therefore, it is understood that
ARCH/GARCH models should be used to calculate volatility. Then, the autocorrelation assumption is
investigated by Error Terms Correlograms and the presence of autocorrelation problem in both indices is
detected. As a result of the BDS test applied to the series, the presence of nonlinearities in the indices was
analyzed. In the model where the presence of nonlinearities along with the problem of changing variance and
autocorrelation is detected, 5 different models, namely ARCH, GARCH, EGARCH, IGARCH and PARCH, are
created for modeling in order to solve the autocorrelation and changing variance problems of the series and to
determine the volatility structure, and only the results that meet the significance and parameter constraint
conditions for p and q values are tested. For XUTEK and XELKT indices, ARCH-LM test is performed to
determine whether the problem of changing variance and autocorrelation can be solved in the appropriate
models by taking into account the probability values. The results of the LM test for changing variance in the
selected model for both indices show that there is no changing variance problem in the ARCH(1) and GARCH
(1,1) models. In the IGARCH model, on the other hand, the problem of varying variance persists. The GARCH
(1,1) model does not exhibit an autocorrelation problem, while all 3 models eliminate the autocorrelation
problem in the electricity-energy sector. For the XUTEK index, the GARCH(1,1) model was chosen because it
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eliminates both autocorrelation and the problem of changing variance, while for the XELKT index, volatility
models were compared and the lowest Theil Inequality Coef. (TIC) coefficient belongs to the ARCH(1) model.

The most appropriate model for the BIST Technology sector series is the GARCH(1,1) model. When the
coefficients of the model are analyzed, it is seen that the coefficient a1 representing the past period shocks is
0.182. This finding indicates that approximately 18% of the shocks affecting the BIST Technology sector stem
from the previous period shocks. Moreover, the coefficient of @1, which shows the effect of the previous
period's shocks on the current volatility, is calculated as approximately 0.597. This implies that 59% of the
shocks in the BIST Technology sector are based on previous period shocks.

For the BIST Electricity index series, the ARCH(1) model is selected as the most appropriate model.
When the coefficients of the model are analyzed, it is found that the coefficient al indicating the past period
shocks is 0.171. This reveals that 17% of the shocks affecting the BIST Electricity index are caused by past
period shocks. In addition, as a result of the analysis conducted to understand whether the volatility in these
indices affect each other, it was observed that there is a volatility spillover from the XELKT index to the
XUTEK index. As a result of the spillover analysis, the volatility in the Energy sector was found to be the cause
of 0.44% of the volatility in the Technology sector.



