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Sermaye piyasalarinin giin gegtikge gelismesi, kiiresellesme hareketi, risk tiirlerindeki artig
ve artan belirsizlik sonucu piyasalarin daha karmasik hale gelmesiyle, artan volatilite
hareketleri borsalarin yapilarinin analiz edilmesini daha da 6nemli hale getirmistir. Finansal
serilerde yer alan kaldira¢ etkisi, asimetri vb. Ozellikler nedeniyle artan volatilite,
borsalarda hisse senetlerinin etkin bir sekilde fiyatlanmasini engelleyebilmektedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerin disa agiklik derecesi ve kirilganlik seviyeleri yiiksek oldugu i¢in
menkul kiymet borsalarinda volatilite kavraminin ortaya konmasi biiyiikk onem arz
etmektedir. Bilgi iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeyle birlikte, piyasalarda 24 saat
islem yapma imkan saglanmistir. Son zamanlarda kiiresel yatirimcinin yatirim kararlarinda
en dnemli degisken haline gelen volatilite degiskeninin tahmin edilmesi, 6zellikle gelismis
iilkelere gore daha kirilgan yapida olduklari i¢in gelismekte olan {ilkelerde daha da 6nemli
hale gelmistir. Bu degiskenin tahmin edilmesi 6zellikle ilgili sirkete yatirim yapmayi yada
ortak olmay1 diigiinen karar vericiler i¢in daha da 6nemli hale getirmektedir. Geleneksel
modeller volatilite degiskenini ifade etmede yetersiz kaldiklar1 igin, dogrusal olmayan
kosullu varyans modelleri olan ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri
kullanilmaya baglanmigtir. Calismada BIST 100 Endeksinin 2011-2017/3 dénemini
kapsayan ve ginliik kapanis degerleri ele alinarak BIST 100 Endeksinin getiri
volatilitelerinin ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri ile, agiklayicilik
derecesi en yiiksek modelin hangisi oldugu ortaya konmasi amaglanmaktadir. Calisma
sonucunda BIST 100 getiri volatilitesinin ortaya konmasinda ilgili modeller arasinda
TGARCH modelinin en basarili sonuglar verdigi gdzlemlenmistir.

Anahtar Sozciikler: BIST100,Volatilite, ARCH, GARCH
Jel Kodu: D81,G32,D53

PREDICTION OF STOCK EXCHANGE ISTANBUL INDEX (BIST
100) RETURN VOLATILITY WITH ARCH AND GARCH MODELS

ABSTRACT

Due to the increasing volatility movements as the capital markets develop day by day, the
globalization movement, the increase in the types of risk and the increasing uncertainty as
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the resulting markets become more complex, the analysis of stock market structures has
become more important. Increasing volatility due to the leverage effects, asymmetry, etc.
qualities in the financial series, could prevent the effective pricing of stocks in the stock
markets. Especially developing countries have higher levels of openness and fragility. So it
has great importance to establish the concept of volatility in securities exchanges in
developing countries. In concurrence with the development in information communication
technologies, the possibility of trading 24 hours/a day on the market has emerged.
Estimating the volatility variable, which has recently become the most important variable in
the investment decisions of the global investor, has become even more important especially
in developing countries, since they are more fragile than developed countries. Estimating
this variable has become even more important, especially for decision-makers who are
considering investing in or partnering with the company. Since the conventional models are
insufficient to express the volatility variable; ARCH, GARCH, EGARCH and TGARCH
models, which are nonlinear conditional variance models, have begun to be used. The aim
of the study is to analyze the return volatility of the BIST 100 Index by the ARCH,
GARCH, EGARCH and TGARCH models. BIST 100 Index, which covers the 2011-2017
/ 3 period with its daily closing values, are taken into account. As a result of the study, it
was observed that TGARCH model, which has the highest level of explanatory power, gave
the most successful results among related models in revealing BIST 100 return volatility.

Keywords: BIST 100, Risk, Volatility, ARCH, GARCH
Jel Code: D81,G32,D53

1. GIRIS

Her isletme ya da yatirimci ne tiir faaliyette bulunursa bulunsun kiiresel
ekonomide mutlaka riske maruzdur. Ciinkii risk, uluslararast finansal
piyasalarda olmazsa olmaz bir olgudur. Volatilite risk yonetiminde ele
alinan temel bir kavramdir. Risk olgusu belirsizligin objektif 6l¢iisii olarak
ifade edilmektedir. Volatilite kavrami, negatif ya da pozitif yonde
gerceklesen sapmayi ifade etmekte kullanilmaktadir. Volatilite kavrami
bazen olumlu sonuglar vermesine ragmen, risk olgusu acisindan genel
olarak negatif sonuglar iizerine kurulu bir kavramdir (Chong, 2004).
Diinyada finansal piyasalarin giderek yayginlagmasi, finansal piyasalarin
faaliyet gosterdigi alanlarda, olaylarin dinamikligi ve karmasiklig
belirsizligin derecesini giin gectikce arttirmaya devam etmektedir. Risk
kavrami giiniimiize kadar agirlikli olarak finansal kesiminin daha fazla
giindemindeki bir konu olmustur. Yakin ge¢mise kadar volatilitenin ortaya
konmasinda standart sapma kullanilmigtir. Standart sapma dagilimdaki her
bir degerin ortalamaya gore ne kadar uzaklikta oldugunu bir baska ifadeyle
dagilimin ne yayginlikta oldugunu gosteren bir Slgiidiir. Dogrusal zaman
serilerin kullanildig1 geleneksel standart sapma hesaplanmasinda varyansin
zaman igerisinde sabit oldugu varsayimi kabul edilmektedir. Bu durum
finansal serilerde sabit varyans kullanimi, giiniimiiz finansal piyasalarinda,
yanlis sonuglar verebilmektedir.
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Diinyada son otuz yilda yasanan kiiresellesme egilimi, bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler, 1970 yillarinda Bretton Woods’un yikilist ile
birlikte sabit kur rejiminin terk edilmesiyle volatilite hareketlerinin artmas,
uluslararas1 ekonomik ve finansal sistem temel yapitaslarinda yasanan hizli
degisimler, faiz oranlarinin serbest kalmasiyla birlikte biiyiik isletmelerin
uluslararas1 piyasalara acilmasi sonucunda yasanan kaynak ve doviz
girisleri, lilkelerde yerel paranin disinda yabanci para ya da paralar ile islem
yapilabilmesi, 1990 yillarinda sermayenin serbest dolasimi iizerindeki
engellerin kalkmasiyla sermaye hareketlerinin gelismis piyasalardan
gelismekte olan piyasalara kaymasi gibi olaylar volatilite hareketlerini
arttirmistir.

Her an degisebilen global ekonomik durum ve durmaksizin gelisen bilgi
teknolojileri, finansal piyasalarin risklerini farklilastirmakta ve de
arttirmaktadir. Risk tlirlerindeki artis ve risklerin karmasik yapist,
volatilitenin hesaplanmasinda geleneksel yontemler yerini daha karmagik
ileri derece istatistiki ve matematiksel hesaplamalara dayanan yeni
ekonometrik uygulamalara birakmaya baglamistir. Bu noktada volatilitenin
ortaya konulmasinda geleneksel yontemler altinda uygulanan geleneksel
ekonometrik metotlar ihtiyaclar karsilamada yetersiz kalmislardir.

Diinyada yasanan gelismelerde, bir yerde ger¢eklesen olumsuz bir durumun
diger isletmeleri etkilememesi ya da isletmelerin bu duruma kayitsiz
kalmas1 miimkiin olamamaktadir. Son otuz yil igerisinde etkisini ve siirecini
en uzun yasadigimiz finansal krizlere baktigimizda volatilite hareketlerinin
her gecen giin Onemini daha da arttirdigi goriilmektedir. Finansal
yatirimeilar yapacaklart i¢in yeni yatirimlariyla ilgili olarak faaliyetlerini
sirdiiriirken yapacaklar1 yatirirmin risk getiri  iliskisini ele alarak,
katlandiklar1 maliyetin ilizerinde kabul edilebilir bir reel getiri saglamak i¢in
volatilite hareketlerinin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Geleneksel ekonomik modeller varyansin gecikmeli degerlerinin yani
gecikmeli Ongoérii hatalarinin karelerinin sabit oldugunu varsaymaktadir.
Gilinlimiiz finansal piyasalarinda bir¢cok degiskenin birbiri ile ¢ok yonlii
iliskisinden dolayr parametreler degisken yani volatil bir yap1
sergilemektedir. Bundan dolay: bu tiir parametrelerin geleneksel ekonomik
modeller ile agiklanmasi miimkiin degildir. Bir baska ifadeyle hatalarin
varyansinin  zaman i¢inde degismez oldugu varsayimini miimkiin
kilmamaktadir. Geleneksel modellerde zaman serisi verilerinin sabit varyans
iceren modellerde kullanilmasina ragmen iligkinin sadece bir yonii dikkate
almaktadir. Tam da bu noktada Engle 1982 yilinda zaman serisi
degiskenlerinin, finansal varliklarin dinamik bir yap1 sergiledigini ve zaman
icinde zaman serisi degiskenlerinin varyansinin sabit olmadigi, stirekli
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degistigi varsayimma dayanan ARCH (Autoregresif Conditional
Heteroskedasticity-Otoregresif Kosullu Degisen Varyans ) modellini 6ne
stirmistiir (Engle, Ng, & Rothschild, 1993).

Giliniimiizde volatilitesi yliksek finansal parametrelerinin verileri ele alindig
calismalar, geleneksel yontemler arasinda yer alan dogrusal zaman serisi
modelleri yerine, dogrusal olmayan kosullu degisken varyans ekonometrik
modellerinin  kullanimimi gerekli kilmigtir. ARCH modelinde yapilan
caligmalarda gecikme degerleri ¢ok gerilere gidildigi i¢in, modelin tahmini
icin ¢ok sayida parametrenin tahmin edilmesi gerekmektedir. Iste tam bu
noktada yer alan sakincayir giderebilmek i¢in 1986 yilinda Bollerslev
tarafindan ARCH modelinin eksikligi olan ge¢mis verilerin hata
degerlerinin  karelerinin ortalamasim1  dikkate alan Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelini ortaya atmuistir.
(Bollerslev, Engle, & Wooldridge, 1988). Geleneksel modeller sadece sabit
varyans modeli ilizerine kurulmasma ragmen, GARCH modeli biinyesinde
sabit varyans, kosullu varyans ve hata terimlerinin karelerini dikkate
aldiginda daha saglikli sonuglar vermektedir (Brandt & Jones, October
2006).

Finansal piyasalarda ozellikle gelismekte olan piyasalarda islem gdren
finansal varliklara ait volatilite piyasalardan gelen bilgilere her zaman ayni1
tepkiyi vermediginden dolayt GARCH gibi modeller gelen bilgilere simetrik
tepki verecegi varsayimina dayandigi i¢ini asimetrik durumlarda GARCH
modeli yetersiz kalmaktadir. Clinki GARCH modeli ister pozitif ister
negatif olsun piyasadan gelen her bilginin etkisini yoniinden bagimsiz bir
sekilde ayristiramamaktadir. Bu asamada GARCH modellerini bu agik
yoniinii tamamlamak i¢in Nelson(1991) tarafindan kosullu varyansin
logaritmik {istel fonksiyonunu ele alan EGARCH modeli ortaya koymustur
(Brandt & Diebold, 2006).

Calismada BIST 100 Endeksinin 2011-2017/3 doénemini kapsayan ve
giinliik logaritmik getirileri ele alinarak BIST 100 Endeksinin getiri
volatilitelerinin ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri ile
ifade edilerek, agiklayicilik derecesi en yiliksek modelin hangisi
belirlenmeye calisilmistir. Calismada Oncelikle getiri degerlerinin duragan
olup olmadigini ortaya koymak igin Augmented Dickey Fuller Testi(ADF)
testi yapilmis olup, ilgili testten sonra sirastyla ARCH, GARCH, EGARCH
ve TGARCH modelleri kullanilmistir.
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2. LITERATUR

Akgiray 1989 yilinda ABD’de yaptig1 “Conditional Heteroskedasticity in
Time Series of Stock Returns: Evidence and Forecasts™ adli calismada hisse
senedi getiri volatilitesinin tahmini modellemesinde ARCH, GARCH ve
EGARCH modelleri arasinda ne iyi 6ngorii modelinin EGARCH modeli
oldugu ortaya ¢ikmistir.

Akgun ve Sayan (2005) 2000-2005 dénemi IMKB-30 Endeksi verilerini ele
alarak yaptiklart model c¢alismada, hisse senedi getiri volatilitesinde
asimetrik etkinin bulunup bulunmadigini ortaya koymak icin Asimetrik
Sartli Varyans Modellerini kullanmiglardir. Calismada verilerin normal bir
dagilim sergilemedikleri calisma sonucunda asimetrik Sartli Varyans
Modellerinin  volatiliteyi  aciklamada basarili  sonuglar  verdigini
gozlemlemislerdir. Burada da en iyi sonucu EGARCH’1n verdigi ortaya
cikmistir.

Sarioglu (2006) “Degiskenlik Modelleri ve IMKB Hisse Senetleri
Piyasasinda Degiskenlik Modellerinin Kesitsel Olarak irdelenmesi” adli
doktora tezinde, IMKB-100 getiri volatilitesinin ortaya koymak ve riskin
nasil tahmin edilebilecegi sorusunu yanitlayabilmek amaciyla GARCH
modelini  kullanmistir. Calisma sonucunda EGARCH ve GARCH
modellerinin IMKB-100 endeksinin degiskenligini aciklamada en iyi
modeller oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica calisma sonucunda sabit
varyans modellerine karsilik kosullu varyans modellerinin daha da basarili
oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Akar (2007), 1990-2007 dénemleri arasini ele alarak haftalik BIST 100
endeksinin getiri volatilitesini ele aldig1 ¢aligmasinda en uygun kosullu
degisen varyans modelinin hangisi oldugunu ortaya koymak i¢cin ARCH ve
GARCH modellerini kullanmistir. Calisma sonucunda SWARC modelinin
getiri volatilitesini ortaya koymada en iyi sonuglar1 verdigi gozlemlenmistir.

Cabuk, vd (2011), 2004-2009 dénemleri arasinda BIST 100 ve BIST Mali
endekslerinin giinliik getirileri verilerini ele alarak, ilgili modellemeyi
aciklamada hangi modelin en iyi performans gosterdigini ortaya koymaya
calismiglardir. Calisma sonucunda ilgili donemde giinliik getirilerin
logaritmik verileri ele alinarak GARCH, ARCHM, M-GARCH, E-GARCH
ve TARCH modelleri arasinda iyi performansin E-GARCH ile elde edildigi
sonucuna varmiglardir.

Giiris ve Sagakli (2011), 1995-2010 dénemleri arasinda IMKB iizerinde
giinliik getirileri verilerini ele alarak ilgili modellemeyi agiklamada hangi
modelin en 1yl performans gosterdigini ortaya koymak icin yaptiklari
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calismada GARCH modelinin IMKB-100 agiklamada basarili oldugu
sonucuna ulagmiglardir (Giiris & Sacakli, 2011).

Karabacak vd. (2014) 2005-2010 dénemi BIST 100 ve 2003-2013 donemi
Altin Getiri volatilitesi modellemesine en uygun kosullu degisen varyans
modelinin hangisi oldugunu ortaya koymak igin c¢alisma yapmuslardir.
Calismada BIST 100 endeksi kapanis fiyatlari, Altin getirisinde agirlikli
ortalama fiyat ele alinarak getiriler hesaplanmigtir. Calisma sonucunda BiST
100 endeks getirisinin asimetrik etki gdsterdigi ve BIST100 icin en uygun
modelin TARCH oldugu, Altin getiri serisinde ise en uygun modelin
GARCH modeli oldugu goriilmiistiir.

Karahanoglu ve Ercan (2015), 2000-2015 donemlerini arasinda Banka
endeksine ait giinlilk logaritmik veriler ele alinarak en uygun kosullu
degisen varyans modelinin hangisi oldugunu ortaya koymak i¢in yaptiklar
calisma yapmislardir. Caligmada sonucunda ilgi logaritmik verilerin ARCH
etkisi tagidig1 ve bundan dolayr GARCH modellerinin kullanildig1 ve Banka
endeksini tahmin etmede en iyi modelin TGARCH oldugu sonucuna
varmiglardir.

Birau vd. (2015), 2002-2014 donemleri arasinda Bombay Borsasi Banka
Endeksi(BANKEK) volatilitesi lizerinde ARCH ve GARCH modelleri
kullanilmistir. Calisma sonucunda banka endeksi volatilitesini tahmin
etmede en iyi modelin GARCH modeli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Tamilselvan ve Shaik (2016), 2001-2015 donemleri arasinda Muscat
Borsasinda yer alan dort farkli endekse ait volatilite yapisini ortaya koymak
icin GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerini kullanmiglardir. Calisma
sonucunda her dort endekse ait en iyi volatilite modelinin GARCH modeli
oldugu belirlenmistir.

Demir (2016), 2005-2015 donemleri arast BIST 100 endeksi iizerinde
giinliik veriler ele alinarak farkli orneklemler olusturulmustur. Calisma
sonucunda endeks getiri volatilitesi tahmin edilmesinde GARCH modeli
ailesi arasinda en iyi performanst MSGARCH modelinin sergiledigi ve
gelismekte olan piyasalar i¢in bu modelin daha saglikli sonuglar verecegi
ifade edilmistir.

3. VERIi VE YONTEM

Calismada BIST 100 Endeksinin 2011-2017/4 dénemini kapsayan ve 2290
giinliik kapanis degerleri ele alinarak yapilan ¢alismada s6z konusu veriler
Borsa Istanbul veri tabanindan elde edilmistir. Analizlerin bilgisayar
ortaminda gergeklestirilmesi sirasinda E-Views 10 paket programi
kullanilmistir.
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Ilk asamada parametrelerin duraganhk gosterip gostermedigini test etmek
icin Augmented Dickey Fuller Testi (ADF) kullanilmistir. ADF testi
yapmamizda ki ama¢ model hesaplama oncesinde ARCH ve GARCH
modellerinin duragan zaman serilerine ihtiya¢ duymalar1 gerekliliginden
kaynaklanmaktadir. Basglangicta veriler duragan bir yapi1
sergilememektedirler ve bundan dolayr verilerin ilgili modellerde
uygulanabilmesi i¢in duraganlastirilmast gerekmektedir. Sekil 1’de BIST
100 kapanis degerlerinin yer aldig1 grafik yer almaktadir.

Sekil-1’de yer alan grafik incelendiginde degiskenlerin yillar itibariyle
gosterdikleri egilim gosterilmistir. Grafik incelendiginde, diizenli olmayan
inis-¢cikiglar goriilmektedir. Bu nedenle, serinin duragan olmayan bir yap1
icerdigi sdylenebilir. Ilgili parametrelerde oynakliklar birbirini izledigi
donemlerde BIST 100 bu oynakliktan farkli bir durum ortaya koydugu
goriilmektedir. Bilindigi lizere volatilite yogunlagsmasi finansal zaman
serilerinin en 6nemli 6zelliklerinden birisidir. Bu durumun en kayda deger
sonucu ise varyansin zamana gore degiskenlik gostermesidir.
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Sekil-1: BIST100 Endeksi Kapanis Degerleri

Dickey-Fuller testi, gozlenen serilerde birim kokiin varliginin (serinin
duragan olmadigi) olup olmadigimin belirlenmesinde kullanilan bir testtir.
Birim  kokiin  varliginin = smanmas1  i¢in  kullanilan  iki  hipotez
kullanilmaktadir. Bunlar;

HI1: y<0 (p<1) (seride birim kok yoktur.) (seri duragandir.)
HO : y=0 (p=1) (seride birim kok vardir.) (seri duragan degildir.)

Bu noktada BIST 100 kapanig degerlerinin logaritmik getirileri rt =
In(BIST100t /BIST100t-1) formiilii ile hesaplanmis olup, formiilde yer alan
veriler ile ilgili bilgiler agagida yer almaktadir.

rt : t giinkii logaritmik getirisini
BIST100 t: t giinii getiri degeri
BIST100t-1: t glinli endeks kapanis fiyati
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ADF birim kok testi ile ilgili istatistiki sonuglarin yer aldigi Tablo-1’deki
bilgilere gére BIST 100 Endeksi getiri serisi birim kok ADF Test istatistigi
degeri -49.90044 olarak hesaplanmistir. Buna ilaveten bu istatistigin
karsilastirilacag: kritik degerler %1 anlamlilik diizeyi i¢in -3.433012, %5
anlamlilik diizeyi icin -2.862602 ve %10 anlamlilik diizeyi i¢in -2.567381
olarak gerceklesmistir. Tim ADF istatistik degeri tiim anlamlilik
diizeylerinde kritik degerlerden mutlak degerce biiylik olup, serinin birim
kok icermedigini kesin olarak duragan bir seri olarak nitelendirilebilmek
miimkiin hale gelmistir.

Tablo-1: Augmented Dickey Fuller Testi(ADF) Istatistiki Sonuglar1

R2 0,5213 Ortalama Bagimh VAR 0,9305
Diizeltimis R2 0,5211 S.D.Bagimh VAR 1258,7
Prob.mean 0,0001 Aveike Bilgi Olgiitii 16,378
Augmented 49,9004 Schwarz Olgiitii 16,383
dickey fuller test ’ Hannan-Quinn Ol¢iitii 16,379

%1:-3,4330 | Durbin-Watson Stat 1,992
Kritk Degerler %2:-2,8626 | Regresyon Standart Hatasi 871

%3:-2,5673 | Hata Kareler Top 1,73E
Log likelihood -18734,49 | Prob(F-ist) 0
F-Istatistigi 2490,054

Sekil-2’de logaritmik getirilerinin karakteristik degerleri ortaya konmustur.
llgili degerler ve sekilden de anlasilacag: iizere carpiklik (asimetrik)
degerinin 0,7885 olmasi serinin simetrik 6zellik tagimadig asimetrik tepki
verdigi gozlemlenmektedir.
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N 2288

Sekil-2: BIST100 Endeksi Logaritmik Getirilerinin Karekteristik Degerleri

BIST 100 LOGARITMIK GETIRILER
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Sekil-3: BIST100 Endeksi Logaritmik Getiri Serisi Grafigi

Sekil-3’deki grafikte yatay eksende yer alan degerler gbzlem sayisini, dikey
eksende ise ilgili gozlem giinline ait olan getiri serisi degerini
gostermektedir. Grafikten goriilecegi iizere BIST 100 endeksi getiri serisi
agirlikli olarak sifir ortalama etrafinda dagilim gostermesine ragmen bazi
donemlerde volatilitenin yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Ayrica serideki
en biiyiik degisim 731-1095 gozlem donemleri arasin1 gosteren 2013 yilinda
gostermistir. Buna ilaveten getiri Serinin genel dagiliminin sifir ortalama
etrafinda yer almast BIST 100 getiri serisinde verilerin duraganlik
sagladigini gostermektedir.

Calismamizda ARCH etkisinin olup olmadigin1 test etmek i¢in Engle (1982)
tarafindan ortaya konan ARCH-LM yapilmistir. BIST 100 getiri serisinin
volatilite yapisinin ortaya konmasinda kosullu varyans denkleminin hata
terimleri  kullanilmaktadir. Bunun i¢in ARCH kosulunun saglanip
saglanmadig1 hususunda ARCH LM testi yapilmis olup, testin istatistiki
sonuclart Tablo 2 de yer almaktadir. Tablo istatistiki sonuglarina gore
Obs*R-squared degeri 380.502 olasilik degeri 0.0000 degerinden de agikca
ARCH etkisinin varligin1 ortaya koymaktadir.

Tablo-2: ARCH LM testi

F-istatistigi 420.89 | Prob.F. 0,0000

Prob.-.Ci-Squarred
Obs*R-Squarred 380.502 | (1) 0,0000

Tablo-2’deki ARCH etkisinin varliginin olup olmadigini ortaya koymak i¢in
yapilan test istatistiki sonuglarina gore esit varyans var oldugu ifade eden
Ho hipotez red edilerek, hisse senedi getiri volatilitesinin ARCH etkisi
tasidig1 Hi hipotezi kabul edilmistir. Bu durum ilgili serisinin ARCH-
GARCH modelleri ile uygulanabileceginin gostermektedir.

Tablo-3: BIST 100 Endeks Getirilerinin ARCH Modeli istatistiki Sonuglar1

Bagimh Degisken BIST100 Getiri Volatilitesi
Ortalama Denklemi; R = ¢ +B1Rt—1 + B2Rt—-2 + B3et—1 +B4et—2
Degisken Katsayr | Standart Hata 7 Olasihk
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Istatistigi
C 0,1082 0,0302 3,8112 0,0000
AR(1) 1,7274 0,0032 410,225 0,0000
AR(2) -1,0125 0,0031 -230,566 | 0,0000
MA(1) -1,2125 0,0051 -310,020 | 0,0000
MA(2) 0,98568 0,0045 152,000 0,0000
Varyans Denklemi; ot 2 = ¢+ alet—1 2 + a2at-1
C 0.0911 0,0123 5,065 0,0000
al 0,1020 0,0070 29,479 0,0000
a2 0,6502 0,0101 75,001 0,0039
R2 0,0014
[Diizeltilmis R2] 0,0024
Regresyon Standart Ortalama Bagimh
Hatasi 0,154 VAR 11191
Hata Kareler Top 5497,296 |S.D.Bagimh VAR 1,1382
Log likelihood -4967,445 | Aveike Bilgi Olciitii 2,4134
F-Istatistigi 2508,03 | Schwarz Olgiitii 4,4034
Prob(F-Ist) 0,00000 | Hannan-Quinn Olgiitii 4,4098

Tablo-3’de yer alan verilere baktigimizda varyans denkleminde yer alan al
katsayis1 olas1 negatif ya da pozitif soklarin volatilite lizerindeki etkisini
gosterirken, a2 katsayisi ise bir dnceki donemin volatilitesinin cari donem
volatilitesi lizerinde ne tiir bir etki yarattigim1 gostermektedir. Modellerin
kosullu varyans denklemleri, parametreleri ve bunlara ait istatistiki degerler
verilmistir. ARCH  modeli  denkleminde  AR(1)*AR(2)<1  ve
MA(1)*MA(2)<1 kosulu ile varyans denkleminde parametre degerlerinin
birden kiigiik olma kosulunun saglandigi goriilmiistiir. ARCH modeli
denkleminde sabit parametrelerin disinda yer alan diger parametreler de
istatistiki agidan anlamli ¢ikmuistir.

Tablo-4: BIST 100 Endeks Getirilerinin GARCH Modeli Istatistiki
Sonuglari

Bagimh Degisken | BIST100 Getiri
Ortalama Denklemi; R= C+cot? + B1Rt—1 + B2Rt—2 +f3et—1 + BAet—2
Degisken Katsay1 Standart Hata Z-Istatistigi | Olasilik
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ot? 0,00054 0,01851 0,3019 0,5112
C 0,0127 0,0412 1,1225 0,0501
AR(1) 1,48251 0,012556 -310,225 0,0000
AR(2) -1,0025 0,013009 -303,566 0,0000
MA(1) 1,1225 0,000904 1268,020 0,0000
MA(2) 0,08568 0,000713 2245,000 0,0001
Varyans Denklemi; ; ot 2 = c+ alet*~1 2 + a20t*-1

C 0,1020 0,01011 5,095 0,0001
al 0,0912 0,00612 10,527 0,0000
o2 0,4017 0,01012 46,813 0,0000
R2 0,0011

[Diizeltilmis R2] | 0,0009

Regresyon

Standart Hatasi 0,0162 Ortalama Bagimh VAR 0,0768
Hata Kareler Top |7210.120 S.D.Bagimh VAR 1,0151
Log likelihood -4869,003 | Aveike Bilgi Olgiitii 3,868
F-Istatistigi 222,05 Schwarz Olgiitii 6,858
Prob(F-Ist) 0,00000 Hannan-Quinn Olgiitii 6,8653

Tablo-3, Tablo-4 ve Tablo-5 ARCH, GARCH, EGARC ve TGARCH
modellerinin kosullu varyans denklemleri, parametreleri ve bunlara ait
istatistiki  degerler  verilmistir.  Denklemde  AR(1)+AR(2)<1 ve
MA(1)*MA(2)<I kosulu ile varyans denkleminde parametre degerlerinin
birden kiiciik olma kosulunun saglandigi goriilmiistir. GARCH modeli
denkleminde sabit parametrelerin diginda yer alan diger parametrelerde
istatistiki agidan anlamli ¢ikmistir.

Tablo-5: BIST 100 Endeks Getirilerinin EGARCH Modeli Istatistiki
Sonugclari

Bagimh Degisken BIST100 Getiri
Ortalama Denklemi; R= C+dot 2 + B1Rt—1 + f2Rt—2 +B3et—1 + Bdet—2
z-
Degisken Katsay: Standart Hata Istatistigi | Olasihk
0.0005
C 0,08201 0,02212 2,6393
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AR(1) 1,1214 0,06121 15,8051 0,0000

AR(2) -0,7010 0,06312 -11.125 0,0000

MA(1) -1,1276 0,06211 -13.447 0,0000

MA(2) 0,7045 0,06301 9.1251 0,0000

al -0,0801 0.010126 -6,7458 0,0000

a2 0,1245 0.013178 10.8521 0,0000

a3 -0,0612 0.007981 -6.4821 0,0000

od 0.7481 0.004789 154.125 0,0000

R2 0,0221

[Diizeltilmis R2] 0,0198

Regresyon  Standart Ortalama Bagimh

Hatas1 0,0162 VAR 0,07125

Hata Kareler Top 9201.012 S.D.Bagimh VAR 1.86978

Log likelihood -4312,00 Aveike Bilgi Olgiitii 3,72501

F-Istatistigi 249.125 Schwarz Olgiitii 412578
. Ijannan-Quinn

Prob(F-Ist) 0,00000 Olgiitii 4,00053

Tablo-5’de EGARCH modelinin kosullu varyans denklemleri, parametreleri
ve bunlara ait istatistiki degerler verilmistir. Denklemde AR(1)+AR(2)<I ve
MA(1)+MA(2)<1 kosulu ile varyans denkleminde parametre degerlerinin
birden kiigiik olma kosulunun saglandig1 goriilmiistir. EGARCH modeli
denkleminde sabit parametrelerin disinda yer alan diger parametrelerde

istatistiki agidan anlamli ¢ikmisti. EGARCH modelinde

parametresi

istatistiki a¢idan anlamli oldugundan piyasa yasanan olumsuz bir durumun
yaratacagi volatilitenin hisse senedi getirisi tlizerinde asimetrik etki
yaratacagl soylenebilir. Bu ac¢indan borsa Istanbul getiri modellemesinde
ARCH, GARCH yerine EGARCH kullanilmasi daha etkin olacaktir.

Tablo-6: BIST 100 Endeks Getirilerinin TGARCH Modeli Istatistiki

Sonuglari

Bagimh Degisken

BIST100 Getiri

Ortalama Denklemi; R= C+éat 2 + B1Rt—1 + B2Rt—2 +3et—1 + BAet—2

Degisken Katsay1 Standart Hata | Z-istatistigi Olasihk
C 0.07125 0.002314 2.6789 0.0072
AR(1) 1.72128 0.002145 472.0103 0.0000
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AR(2) -0.99125 0.002149 -253.122 0.0000
MA(1) -1.66512 0.003978 -324.128 0.0000
MA(2) 0,.97125 0.004753 193.0044 0.0000
Varyans Denklemi; ; at>~1 =c + al*e t>~1 +a2e t>-1 * a30 t>~1+a4d € t>—+et—1

C 0.12109 0.02014 5,1258 0.0000
ol 0.08125 0.01178 5,0121 0.0000
o2 0.04782 0.03458 2,1478 0.0000
o3 0.71458 0.02124 72,458 0.0000
o4 -0.1258 0,03125 -2,1047 0.0000
R2 0,03712

[Diizeltilmis R2] | 0,03211

Regresyon Ortalama

Standart Hatasi 1.92478 Bagimh VAR 0,06847
S.D. Bagmh

Hata Kareler Top |9211.478 VAR 1.92478
Aveike  Bilgi

Log likelihood -4211,001 | Olgiiti 3,5228
Schwarz

F-istatistigi 269.878 Olgiitii 4.0858
Hannan-

Prob(F-ist) 0,00000 Quinn Olgiitii 4.0012

Tablo-6’da TGARCH modelinin kosullu varyans denklemleri, parametreleri
ve bunlara ait istatistiki degerler verilmistir. Denklemde AR(1)+AR(2)<I ve
MA(1)+MA(2)<1 kosulu ile varyans denkleminde parametre degerlerinin
birden kiigiik olma kosulunun saglandigi goriilmiistir. TGARCH modeli
denkleminde sabit parametrelerin diginda yer alan diger parametrelerde
istatistiki agidan anlamli ¢ikmustir. TGARCH modelinde parametresi
istatistiki acidan anlamli oldugundan piyasa yasanan olumsuz bir durumun
yaratacagl volatilitenin hisse senedi getirisi iizerinde asimetrik etki
yaratacagl soylenebilir. Bu ac¢indan borsa Istanbul getiri modellemesinde
ARCH, GARCH yerine TGARCH kullanilmas: daha etkin olacaktir.

EGARCH ve TGARCH modellerinde a4 et>—*et—1 parametresi istatistik
acidan anlami ¢iktig1 ig¢in ARCH ve GARCH modellerinde olumlu ya da
olumsuz soklarin asimetrik etkisini ortaya konamadigindan dolayi, ARCH
ve GARCH yerine EGARCH ve TGARCH modellerinin kullanimi
asimetrik etkiyi ortaya koymada daha etkili olacaktir. Ciinkii finansal
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piyasalarda ozellikle gelismekte olan piyasalarda islem goren finansal
varliklara ait volatilite piyasalardan gelen bilgilere her zaman ayni tepkiyi
vermediginden dolayi, GARCH gibi modeller de gelen bilgilere simetrik
tepki verecegi varsayimina dayandigi icini asimetrik durumlarda GARCH
modeli yetersiz kalmaktadir. Cilinkii GARCH modeli ister pozitif ister
negatif olsun piyasadan gelen her bilginin etkisini yoniinden bagimsiz bir
sekilde ayrigtiramamaktadir

Tablolar incelendiginde ilgili modeller arasinda en wuygun modelin
TGARCH oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu modelde R? degerinin en yiiksek
oldugu ve Akaike Bilgi Olgiiti en kiigiik degere sahip oldugu
anlasiimaktadir.(Akaike Bilgi Olgiitii, Schwarz Olgiitii ve Log Likelihood
bu degerlerin kiiclik olmasi istenir)

4. SONUC

Borsa Istanbul’da yer alan isletmeler, yaptiklar: tiim faaliyet siireclerinde
risk-getiri profillerine gore yatirim tercihlerine karar vermektedirler. Bu
durumda isletmelerin bir kismi maruz kaldiklar riski diisiik tutmak ugruna
diistik getirili varliklara yatirnm yapmay: siirdiiriirken, diger kismi ise
karlarin1 daha da artirmak ve tliretim siire¢lerini kesintisiz bir sekilde
stirdirmek amaciyla yiiksek riskli varliklara yatirim yapmayi tercih
etmektedirler.

Diinyada piyasalarin giderek globallesmesi, kisa vadeli sermaye akimlarinin
gelismis tlilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelmesi ve siyasi, politik,
ekonomik gibi bir takim risklerin yarattig1 belirsizlik piyasalarda volatilite
hareketlerini arttirmis olup piyasalarda biiyiik kayiplarin yasanmasina neden
olmustur. Risk ve getiri kavramlar1 finansal piyasalarda volatilitenin
belirlenmesinde onemli belirleyici durumundadirlar. Yasanan finansal
krizler sonrasinda yasanan biiyiik dalgalanmalar BIST zaman getiri seyrini
degistirmekte bu noktada geleneksel zaman serisi modellerinin kullanimini
zorlastirmaktadir. Ayrica geleneksel modeller hisse senedi getiri
volatilitesini agiklamada yetersiz kalmaktadir. Gilinlimiizde volatilitesi
yiiksek finansal varliklarin parametrelerinin ele alindig1 c¢alismalarin,
geleneksel yontemler arasinda yer alan dogrusal zaman serisi modelleri
yerine, dogrusal olmayan kosullu degisken varyans ekonometrik modeller
ile ortaya konmasi gereklilik haline gelmistir. Cilinkii bu parametrelerin
blinyelerinde tasidiklar1 degisken varyans yliziinden, sabit varyans ile
coziimlenen geleneksel yontemler ile ortaya konmasi miimkiin degildir.

Bu calismada BIST 100 Endeksinin 2011-2017/3 dénemini kapsayan ve
giinliik kapanis degerlerinin logaritmik getirileri  ARCH, GARCH,
EGARCH ve TGARCH gibi modelleri ile ortaya konmustur. Yapilan
istatistiki ¢alismalar sonucunda ilgili modeller arasinda hem olumlu hem de
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olumsuz soklarin volatilite ilizerinde asimetrik etkisini gosteren EGARCH
ve TGARCH en iyi performans gosteren modeller olmustur. Ilgili modeller
arasinda istatistiki olarak en iyi performansi sirastyla TGARCH, EGARCG,
GARCH ve ARCH modeli sergilemistir. Son donemlerde hem iilkemizde
siyasi, politik ve ekonomik risklerden dolayr hem de gelismekte olan
ilkelerde ABD faiz artirimi sonucunda yasanan belirsizlik volatilite
hareketlerini arttirmistir. Yasanan gelismeler sonucunda hem borsalarda
yatirim yapmayl hem de sirketlere ortak olmak isteyen hissedarlar icin
verdikleri sermayeye karsilik ne kadarlik getiri elde edecekleri daha da
Onem kazanmaya baglamistir. Calismanin ileriki asamalarda hisse senetleri
getirisini etkileyebilecek farkli parametrelerinde dikkate alinarak yapilmasi
daha saglikli sonuglar verecektir.

KAYNAKCA

Akar, C. (2007). Volatilite Modellerinin Ongorii Performanslari: ARCH,
GARCH ve SWARCH Karsilastirmasi. Isletme Fakiiltesi Dergisi, 201-2017.

Akgiray, V. (1989). Conditional Heteroskedasticity in Time Series of Stock
Returns: Evidence and Forecasts. Journal of Business,, 62(1), 55-80.

Akgiil, 1., & Sayyan, H. (2005). Forecasting Volatility in ISE-30 Stock
Returns with  Asymmetric Conditional Heteroscedasticity ~Maodels.
Symposium of Traditional Finance. Istanbul: Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Yuksekokulu.

Birau, R., Trivedi, J., & Antonescu, M. (2015). Modeling S&P Bombay
Stock Exchange BANKEX Index Volatility Patterns Using GARCH Model.
Procedia Economics and Finance, 520-525.

Bollerslev, T., Engle, R., & Wooldridge, J. (1988). A Capital Asset Pricing
Model with Time-Varying Covariances. The Journal of Political Economy,
96, 116-131.

Brandt, M. W., & Diebold, F. X. (2006). A No-Arbitrage Approach to
RangeBased Estimation of Return Covariances and Correlations. Journal of
Business, 79, 61-73.

Brandt, M. W., & Jones, C. S. (October 2006). Volatility Forecasting With
Range-Based EGARCH Models. Journal of Business & Economic
Statistics, 24(4), 47-486.

Chong, Y. Y. (2004). Investment Risk Management. England: Wiley
Finance.

Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi

Ankara SMMMO

IMIVLUE/ 2018



_Cabuk, H., (')zrgen, M., & Kokcen, A. (2011). KQ§ullu Varyar.lg Modelleri:
IMKB Serileri Uzerine Bir Uygulama. Cukurova Universitesi [IBF Dergisi,
1-18.

Demir, S. (2016). Modeling Volatility in Emerging Markets: Comparison
between Symmetric Garch Model and Ms-Garch Model. Journal of Current
Researches on Social Sciences,, 203-211.

Engle, R., Ng, V. K., & Rothschild, M. (1993). Measuring and Testing the
Impact of News on Volatility,. The Journal of Finance, 48, 1749-177.

Giiris, S., & Sacakli, 1. (2011). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
Hisse Senedi Getiri Volatilitesinin Klasik ve Bayesyen GARCH Modelleri
fle Analizi. Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 13, 153-172.

Karabacak, M., Mecik, O., & Geng, E. (2014). Kosullu Degisen Varyans
Modelleri ile BIST 100 Endeks Getirisi ve Altin Getiri Serisi Volatilitesinin
Tahmini. Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 79-90.

Karahanoglu, 1., & Ercan, H. (2015). BNK10 Endeksindeki Kaldirag
Etkisinin Genellestirilmis Oto'regresif Kosullu Varyans Modeli ile Analiz
Edilmesi. Uluslararas1 Alanya Isletme Fakiiltesi, 169-181.

Sarioglu, S. E. (2006). Degiskenlik Modelleri ve IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi’nda Degiskenlik Modellerinin Kesitsel Olarak Irdelenmesi,.
Istanbul: IAV Yayinlar1.

Tamilselvan, M., & Shaik, M. V. (2016). Forecasting Stock Market
Volitility- Evidence From Muscat Security Market Using Garch Models.
International Journal of Commerce and Finance, 37-53.

Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi
624

Ankara SMMMO

IMIVLUE/ 2018



