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OZET

Finans sektoriinde 6zellikle bankacilik ve sigortacilik alanlari, belirsizlik altinda
karar verme konusunda olduk¢a fazla modelleme ¢aligmalarinin yapildigi genis
bir literatiirii kapsamaktadir. Gelecekte karsilasilabilecek beklenmedik olaylara
kars1 gerekli tedbirlerin alinabilmesi ve riskin modellenebilmesi i¢in volatilitenin
(oynakligin) iyi tahmin edilmesi gerekmektedir. Caligmada 2006 — 2017 dénemi
Borsa Istanbul’da kote sigorta sirketlerine ait giinliik hisse senedi kapamis
fiyatlarindan elde edilen zaman serilerine ARCH-M (ARCH in Mean) modeli
uygulanarak, her bir zaman serisine ait oynakliginin analiz edilmesi
amaglanmigtir. Caligmada Anadolu Hayat Emeklilik A.S.-ANHYT ve Ray
Sigorta A.S.-RAYSG hisselerinde gozlemlenen volatilite hareketlerinin,
incelenen donemde, tahvil faiz orani, Bistl00 endeksi ve dolar kurundan
etkilendigi tespit edilmistir.
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Sigorta Sektorii Hisse Senedi Piyasasinda Volatilite Modellemesi: ARCH-M Yéntemi fle Borsa Istanbul’da
Bir Uygulama

Modeling Volatility of Insurance Shares in Istanbul
Stock Market: An Application with Arch-M Models

ABSTRACT

In the financial sector, especially banking and insurance fields, there is a large
literature covering a large number of modeling studies on decision making under
uncertainty. Volatility needs to be well predicted in order to be able to take the
necessary precautions against the unexpected events that may arise in the future
and to model the risk. It is aimed to estimate the volatility or instability of each
time series by applying the ARCH-M (ARCH in Mean) model to the time series
obtained from the daily stock closing prices of the insurance companies listed in
the Stock Exchange in the period 2000-2017 in the study. The predictability of
stock return volatility in the Turkish insurance sector has been analyzed. It has
been determined that the volatility movements observed in Anadolu Hayat
Emeklilik A.S.-ANHYT and Ray Sigorta A.S.-RAYSG stocks were affected by
the bond interest rate, Bist100 index and dollar exchange rate in the study period.

Keywords: Insurance Sector, Volatility, ARCH-M Model
JEL Classification: C51, C58, G32

1.GIRiS

Diinyada ve Tiirkiye’de sigortacilik sektorii giderek biiyiimekte,
iriin ve hizmet derinligi artmakla birlikte, sektoriin hizla ilerlemesi
beraberinde belirsizligin de artmasima sebep olmaktadir. Belirsizlik
ortaminin artmasi da ayn1 zamanda riskin artmasi anlamina gelmektedir.
Etkin risk yonetimi, bu konuda uzmanlasmus risk yénetim departmaninin
ve sirket {ist yonetiminin belirledigi etkin risk yonetim politikalarinin
varligl ile miimkiin olmaktadir. Boylelikle sektdrde one ¢ikan hizli ve
verimli faaliyet gosteren bir sirket profili saglanmig olacaktir.

Giiniimiiz bilgi teknolojilerinin hizla ilerlemesi sayesinde bilgiye
ulasim olduk¢a kolaylasmis ve finansal varliklar iizerine yapilan
calismalarda volatilite kavrami olduk¢a yaygin olarak kullanilmaya
baslanmistir. Hisse senetlerinde volatilitenin artmasi yatirimcisinin risk
istlenmesi anlamina gelmektedir. Volatilite artis1 ayni zamanda
yatirimety1r zarara  siriikleyebilen bir durum olarak karsimiza
¢ikabilmektedir.

Belirsizligin analiz edilmesinden &nce degiskenligin Ol¢iilmesi
gerekmektedir. Belirsizlik, finansal piyasalarda s6z konusu olan
degiskenlerin  volatiliteleri  cinsinden  Olgiilmektedir.  Geleneksel
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ekonometri ve zaman serisi yontemlerinin sabit varyans varsayimi,
finansal zaman serisi agisindan 6nemli bir sorun teskil etmektedir.
Ozellikle yiiksek frekansh finansal zaman serilerinde (d6viz kurlari, hisse
senedi fiyatlar1 vb.) sabit varyans yerine kosullu degisen varyansin
(conditional  heteroskedasticity) dikkate alinmasi gerekmektedir.
Varyansin donem iginde ayni kalmayip degistigi varsayimiyla modelleme
yapmak daha tutarli sonuglar elde edilmesini saglamaktadir. (Kirag, 2011:
83,84)

Kurulan modelde varyansin sabit olmamasi (heteroskedasticity),
aslinda modelin yanlis tanimlanmasinin bir igaretidir. Bu durumun sebebi
her zaman bulunamasa da, hatali dinamik yap1 ya da eksik agiklayict
degisken se¢imi degisen varyansliligin sebebi olabilmektedir. Modeldeki
aciklayict degiskenlere dik olan eksik bir agiklayict degisken varsa, bunu
saptayabilmenin tek yolu ARCH siireci olmaktadir. ARCH / GARCH
stireci genellikle zamanla degisen riski modellemenin bir yolu olarak
goriilmektedir. Bu nedenle, zaman degiskenligi riskini ortaya g¢ikaran
faktorleri tanimlamak yerine, zamanla degisen risklerin sonuglart ARCH /
GARCH fiyatlandirmasiyla toplanabilmekte ve modellenebilmektedir.
(5306, 2011: 5)

2.LITERATUR OZETi

Tiirkiye’de ve Diinyada yapilan akademik ¢alismalarda,
belirsizlik kavrami iki farkli asamada ele alinmistir. Birinci asama
belirsizligi aciklamaya yonelik degiskenlerin belirlenmesidir. Ikinci
asama ise elde edilen degisken kiimesinin ve olasi risklerin
modellenmesidir. Calismalarda hisse senedindeki fiyat degisiminin ve
yasanan sok kirilmalarin dayandirilacagi pek ¢ok faktér ele alinmustir.
Basta ve Molnar (2018), hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar ile
petrol  piyasasindaki  oynakliklar1 incelemistir. Wavelet analizi
kullanilarak yapilan ¢alismada, iki pazarin dalgalanmalar1 arasinda giiclii
bir iligki oldugu saptanmustir. Su, Fong ve Yin (2018), iki degiskenli
GARCH-MIDAS modeli kullanarak, alt1 sanayilesmis ve ii¢ gelismekte
olan pazar iilkesinin borsadaki oynaklik iizerindeki ABD ekonomik
belirsizliginin yayiliminmi arastirmistir. Bu endeksler, ekonomik politika
belirsizligi (EPU), finansal belirsizlik (FU) ve haberlerde belirsizlik
(NVIX) olarak belirlenmistir. Bulgular, EPU'nun sanayilesmis iilkelerin
borsa volatilitesi ile pozitif olarak iligkili oldugunu gostermektedir; FU
uzun vadeli borsa volatilitesini uygun bir sekilde dngérmemektedir ve
NVIX, piyasa volatilitesinin daha gii¢lii bir tahmincisi, daha yiiksek
NVIX ise daha diisiik volatiliteye yol agmaktadir. Papadamou ve
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Siriopoulos (2014), ingiltere’de Para Politikas1 Kurulu'nun bankalarin ve
hayat sigortasi sirketlerinin Ingiltere'de karsilastigi faiz orami riski
tizerinde yarattig1 etkiyi arastirmistir. GARCH-M metodolojisi ile, hisse
senedi getirileri CAPM ve Fama-French varlik fiyatlama modellerinde
modellenmekte, faiz orani risk faktorleri ile artirilmakta ve kisa ve uzun
vadeli oranlara atifta bulunulmaktadir. GARCH-M metodolojisi ile, hisse
senedi getirileri CAPM ve Fama-French varlik fiyatlama modellerinde
modellenmistir. Sonugclar, Ingiltere Merkez Bankasi'min operasyonel
bagimsizlik kazanmasindan oOnceki donemde, faiz oranlarindaki ve
oynaklik diizeylerindeki degisimlerin bu sirketlerin hisse senedi
getirilerini 6nemli 6l¢iide etkiledigini gostermektedir. Calmes ve Théoret
(2010), bilango dis1 islemlerin bankalarin risk getiri dengesi tizerindeki
etkisini yeniden degerlendirmislerdir. Standart banka getiri modellerinde
risk priminin getirilmesi ve. ARCH-M modeline basvurulmas: sonucu
1997 yilinda Kanada’da bankalarin risk getiri dengelerinin yapisal bir
kirilma sergiledigini belirlenmistir. 1988 — 1996 yillar1 arasindaki
volatilite degiskeni, herhangi bir getiri esitliginde anlamli bulunmamakla
birlikte risk primi ortaya ¢ikmigs ve bilango dis1 faaliyetlerine bagh
riskleri fiyatlandirmustir.  1997-2007 yillar1 arasinda bilango  disi
faaliyetlerin yol agtig1 faiz dis1 gelirlerin, banka getirilerini olumsuz
etkilemedigi gbzlemlenmistir. Engle vd. (1987) ’nin ifade ettigi, Kosullu
varyansin mevcut risk priminin bir belirleyicisi oldugu ARCH-M
modelinde, kosullu varyanslari 6lgmek icin basit ARCH teknigini
genisleterek, beklenen finansal getiriyi tahmin denklemine dahil
etmislerdir. Bu model, {i¢ farkli tahvil getirisi veri setine uygulanmig ve
sonuclar oldukga timit verici olmustur. Zaman igindeki belirsizlik
derecesinde onemli farkliliklar1 gosteren tahvil getirileri tahmin hatasi
analizlerinde ARCH yontemi basarili olarak kabul edilmektedir.
Aragtirmada incelenen toplam ¢ veri setinden ikisinde beklenen getirileri
aciklamada oldukga basarili sonuglar elde edilmistir. Neaime (2006),
Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) boélgelerinin gelismekte olan
borsalar1 ile her bir MENA hisse senedi piyasast ve Avrupa ve Amerika
Birlesik Devletleri'nin daha biiyiik ve daha gelismis pazarlar1 arasindaki
iligki incelenmistir. Calismada, GARCH, TARCH, ARCH-M ve VAR
analizi kullamilmistir. ARCH-M yontemi ile kosullu oynakliklar
modellenmistir. MENA hisse senedi piyasalarindaki getirilerin
oynakliklarindaki dinamik iliskiler iizerine odaklanarak literatiire katki
saglamiglardir. Flaig (1992), ARCH-M yontemini, Bati-Alman imalat
sektoriinde, kisa ve uzun vadeli isgiicii talebini modellemede
kullanmiglardir. Calisanlara yonelik uzun vadeli talep, beklenmeyen c¢ikt1
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degisikliklerinin olumsuz kosullu varyansina bagli olmaktadir. Zamanla,
cikt1 degiskenligi yiiksek firmalarin emek taleplerini azalttigi sonucuna
ulagtlmistir. Uzun vadede, tiim degiskenlerin stokastik egilimi olarak,
istihdam ve faktor fiyatlar1 hakim olarak bulunmustur.

3.VERI SETi VE YONTEM

Literatiirde volatiliteyi 6l¢mek i¢in degisik istatistiksel yontemler
mevcuttur. Bunlar basit aritmetik ortalama olabilecegi gibi, tesadiifi
yiiriiyiis (Random Walk) modelleri, hareketli ortalama modelleri (Moving
Average), Tlstel diizlestirme modelleri (Exponential Smothing)
olabilmektedir. Ancak son yillarda yukarida sayilan modeller yerine
volatilite, oto-regresif sartli heterosedastisite (ARCH — Autoregressive
Conditional Heteroscedastic) tipi modellerle dlciilmeye baslanmistir. flk
kez 1982 yilinda Engle tarafindan ortaya konmus olan modellerin
yukarida sayilan modellere istiinligii, sarth varyans degisim degerlerini
yakalamada daha basarili olmalandir. (Kalayci, 2005:244) Serinin
duraganligr saglandigi halde varyans, zaman itibariyle sabit olmazsa, bu
durumda degisen varyanslilk ARCH, GARCH gibi yapilanyla
modellenebilmektedir. Finans ve ekonomilerdeki bazi zaman serisi
kalibinda olan spesifik konular1 incelemek icin standart GARCH
modelinin  varyasyonlarina ihtiyag duyulabilmektedir. Calismanin
konusuna ve ihtiyaca bagli olarak, ARCH ve GARCH modellerinden
cesitlik varyasyonlar gelistirilmistir. Bunlardan bazilari, ARCH-M
(Borsa, doviz, vs., gibi degiskenlerin oynaklik durumlarinda), EGARCH
(Esit biyiikliklerdeki negatif ve pozitif oynakligin volatiliteye esit
katkida bulunmadigi durumlarda), TGARCH (Kaldirag etkileri
incelenmek istendiginde) modelleridir. (Bozkurt, 2013: 4,63)

3.1. ARCH Modeli

ARCH modeli geleneksel zaman serisi modellerindeki sabit
varyans varsayimini terk ederek, hata terimi varyansinin énceki donem
hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak degismesine imkan
tamimaktadir. Zaman serilerinde gozlemlenen oynakligi modellemenin
yollarindan biri olarak, oynaklikla iligkili bir bagimsiz degisken
tanmimlamak ve bu degisken araciligryla oynakligi tahmin etmek 6n plana
cikmaktadir. (Songiil, 2010: 5)

ARCH siirecinde kosullu varyans, gecmis soklarin bir fonksiyonu
olarak ifade edilmektedir. Yani ARCH siirecinde kosullu varyans, hata
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teriminin karelerinin gecikmeleriyle agiklanmaktadir. Ancak kosullu
varyansin sabit olmamasina karsin, kosulsuz varyans sabittir Otoregresif
kosullu degisen varyans cari dénemdeki regresyon modelindeki hata
terimi varyansinin, gegmis donem hata terimi varyansinin bir fonksiyonu
oldugunu séylemektedir. (Giir ve Ertugrul, 2012: 57)

ARCH  (Autoregressive  Conditional ~ Heteroskedasticity)
regresyon modeli, h.: kosullu varyans, x.8: y’nin kosullu ortalamasi,
ave §: parametre vektori, x,: digsal ve gecikmeli igsel degiskenler
vektorii ve x5 ile h; bilesenleri ¥ bilgi setin birer fonksiyonlar1 olmak
lizere,

}?!' | ll[ﬁr!‘—l'w N{xrﬂj h’r}.l
@

he = h{e,_l, Ee—2rwe s Er—pi ar}J

€ = Ve — X:f.

seklinde gosterilmektedir. Varyans fonksiyonu x’in simdiki ve gecikmeli
degerlerini de icerecek sekilde genellestirildiginde,

h, = h(¥,_,,a) 2

seklinde ifade edilebilmektedir. (Engle, 1982: 989)

3.2. GARCH Modeli

GARCH modelinin ARCH modeline gore Ustlinliigi, fazla sayida
parametreye gerek duymadan oynaklik direncini modelleyebilmesidir.
GARCH modelleri finans alaninda risk-getiri iliskisinin incelenmesinde
yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. (Giir ve Ertugrul, 2012: 57)

ARCH modeli tahmin edilirken kosullu varyans denkleminde
dogrusal gecikme yapisindaki bellek uzunlugunun keyfi olmasi ve nisbi
olarak uzun gecikmelerin segilmesi nedeniyle kosullu varyans
denklemindeki parametrelere konulan toplam olarak negatif olmama
kisit1 ihlal edilmektedir. Bu kisitlarin saglanmamasi ve negatif varyanslh
parametre tahminlerine ulasilmasi sakincasini gidermek amaciyla, ARCH
modelleri genisletilerek hem daha fazla ge¢mis bilgilere dayanan hem de
daha esnek bir gecikme yapisina sahip olan genellestirilmis ARCH ya da
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GARCH modeli gelistirilmistir. (Seviitekin ve Nargelegekenler, 2006:
252)

GARCH (p,q) (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) modeli asagidaki sekilde tamimlanmaktadir.
(Bollerslev, 1986: 309)

g | W1 ~N(0, hy),

q 2 P
he =g+ Yoy e g+ Xiny Biley

®)

= ap + A(L)s> + B(L)h,

GARCH modeli asagidaki kisitlar1 saglamalidir.
p=0 g=0

ap =0, a; =20, i=1,..,4,

(4)
B, =0, i=1,..,p

Burada p = 0 alindiginda, sire¢ ARCH (q) modeline
indirgenmektedir. p = q = 0 alindiginda &,, basit beyaz giiriiltii siirecine
esit olmaktadir. ARCH (q) siirecinde sartli varyans yalnizca gegmis 6rnek
varyanslarinin lineer fonksiyonu olarak belirtilmistir. Oysaki GARCH
(p,q) siireci ayn1 zamanda gecikmeli kosullu varyanslarin da yer almasina
izin vermektedir.

ARCH modeli varyansin sabit kalmadigim1 kabul etmektedir.
‘Autoregressive’ kismi t zamanindaki volatilitenin daha Onceki
periyotlarda hata terimlerinin fonksiyonu olarak ifade edildigini
sOylemektedir. ‘Conditional Heteroscedasticity’ ise varyansin degistigini
ifade etmektedir. Model ilk defa Engle (1982) tarafindan literatiire
kazandirilmigtir.

GARCH modelinin ARCH modelinden farki, t zamanindaki hata
terimi volatilitesinin, ge¢gmis periyotlara ait hata terimlerinin karelerine ek
olarak gecmis periyotlara ait volatilitelerin de fonksiyonu olarak ifade
edilmesidir. Modeldeki ‘Generalized’ terimi genellestirilmis anlamina
gelmektedir. Modeli Bollerslew (1986) gelistirmistir. GARCH modelinde
ARCH modelinde var olan hata teriminin karesi tahmincisine ek olarak
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varyansi da modele eklenmistir. Bu durumda yapisal olarak MA
(hareketli ortalama) eklenmis bir AR (otoregresif), ARMA modeline
benzetilmektedir.

ARCH modeli, pozitif ve negatif soklara ayni agirliklar1 vermesi,
katsayilarin ¢ok kati1 kisitlara tabi bulunmasi, volatilitenin sebepleri
yerine sadece hareketlerini agiklayabilmesi ve finansal getirilere gelen
biiylik soklara yavas tepki vermesi gibi bir takim zayif yonlere sahip
olmaktadir.

3.3. ARCH/GARCH Modeli Varyasyonlari

Finans ve ekonomilerdeki bazi zaman serisi kalibinda olan
spesifik  konulart incelemek i¢in standart GARCH modelinin
varyasyonlarina ihtiya¢ duyulabilmektedir. (Xiao ve Aydemir,2007: 9)
Calismanin konusuna ve ihtiyaca bagli olarak, ARCH ve GARCH
modellerinden ¢esitlik varyasyonlar gelistirilmistir. Bunlardan bazilari,
ARCH-M (Borsa, doviz, vs., gibi degiskenlerin oynaklik durumlarinda),
EGARCH (Esit biiyiikliiklerdeki negatif ve pozitif oynakligin volatiliteye
esit katkida bulunmadigi durumlarda), TGARCH (Kaldirag etkileri
incelenmek istendiginde) modelleridir. (Wang, 2005: 37) Bir¢ok finans
teorisinde var olan risk ve beklenen getiri arasindaki 6diinlesim, Engle,
Lilien ve Robins (1987) tarafindan tamitilan ARCH-M modeli ile
modellenebilmektedir.

ARCH-M modeli, volatilitenin kosullu ortalamaya etkisini
tanimlamada iyi bir aractir. Bu modelde kosullu varyans, kosullu
ortalamada agiklayici bir degisken olarak goriilmektedir. (Gouriéroux,
1997: 36)

Bir ARCH siirecinde kosullu varyans ortalama denklemine
girdiginde, ARCH-M modeli tiiretilmektedir: (Wang, 2005:37)

Ve= Aqxqt ot Adpnx, T q.:laf +&. g. ~ N(0, G:.::'

Gf = gt a’ig_f_i + et arqgf_c_ (5)

(6)
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Yukaridaki denklemlerde xx, k=1,...,m gecikmis y¢yi iceren
digsal degiskenlerdir. ¢: zamanla degisen volatiliteye y: getirisinin
duyarliligini artirmaktadir.

Calismanin  analizinde  kullamlan ARCH-M  modelinin
uygulanabilmesi igin secilen bagimsiz degisken/degiskenlerin, bagimli
degiskene olasi etkisini belirlemek {izere ARCH testi uygulanmaktadir.

ARCH testi artiklar iizerinden gerceklestirilerek, modeldeki
degisen varyans (heteroscedastic) hatalarinin varligi test edilmektedir.
Bunun sonucu olarak, modeldeki parametrelerle ilgili standart hatalar
“eksi yanl1” olmaktadir. ARCH modelinin formiilasyonu goz oOniine
alindiginda, onerilen modelden gelen kare artiklarmin otokorelasyon
yapisini incelemek mantikli olmaktadir. ARCH test prosediirii asagida
gosterilen sekliyle dort adimdan olusmaktadir. (Cromwell vd., 1994:
73,74)

1.Adim: Birinci adimda, x(t) i¢in zaman serisi modelinin se¢ilmesi,
regresyonun gerceklestirilmesi ve e(t) artiklarinin (residual) hesaplanmasi
islemleri yapilmaktadir. Daha sonra segilen p degeri icin asagidaki
formiilasyonun ikinci regresyonu gergeklestirilmektedir.

e2(t) = ap + X ;02 (t — i) + v(t) i=1.,p
(M

2.Adim: ARCH etkisinin hipotezleri kurulmaktadir. “HO: ARCH etkisi
yoktur” sifir hipotezine karsilik, “H1: ARCH etkisi vardir” alternatif
hipotezi test edilmektedir. Sifir hipotezini test etmek icin T: gdzlem
sayisini, R*: Adiml’de kurulan regresyonun belirleme katsayisimi
gostermek iizere, asagidaki test istatistigi kullanilmaktadir.

LM = TR?

©))

3.Adim: Segilen anlamlilik diizeyi igin (a), kritik deger (1), p serbestlik
derecesiyle Ki-Kare Dagilimina dayanmaktadir. (X*(p)). Hesaplanan LM
degeri, (1) kritik degerden kiiciik ise sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Baska bir deyisle, secilen bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
ARCH etkisi bulunmamaktadir.
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Yukaridaki adimlar, ARCH etkisinin sinanmasi1 ve model kurma
asamalarini icermektedir. Kurulan modelin dogrulugunu ya da veri setini
aciklayan en iyi model oldugunun sinanmasi gerekmektedir. Model
kurulmasindan sonra, eldeki modelin degisen varyans (heteroskedasticity)
icerip icermedigi kontrol edilmelidir. Degisen varyans, hata terimlerinin
sabit bir varyansla dagilmama durumudur. Bu durum giderilmezse hatal
sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

Degisen varyans varsa, bu durumu gidermenin iki yolu
bulunmaktadir. Birincisi genellestirilmis (veya agirlikli) En Kiiglik
Kareler Yonteminin (LSM-Least Squares Method) uygulanmasini
icerecek sekilde ve problemin varligini bilerek yeniden model tahmini
yapmaktir. Diger bir yol ise, Siradan En Kii¢iik Kareler Yo6ntemini (OLS-
Ordinary Least Squares) kullanarak asil sorunun kovaryanslarin ve f-
istatistiklerinin ~ yanlis oldugunu kabul ederek, bu istatistikleri
diizeltmektir. (Asteriou ve Hall,2011:140)

4, AMPIiRIK BULGULAR

Bu calismada, hisse senedi fiyatlar1 ile secilmis bazi temel
finansal degiskenler arasindaki etkilesimin tespit edilmesi amaciyla,
Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketlerinin hisse senetleri
incelenmis, 2006-2017 doneminde yeterli veriye sahip olan bes sigorta
sirketinin hisse senedi fiyatlar1 analize dahil edilmistir. Bu sigorta
sirketleri Aksigorta A.S. (AKGRT), Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
(ANHYT), Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi. (ANSGR), Giines
Sigorta A.S. (GUSGR) ve Ray Sigorta A.S. (RAYSG)dir. Ilgili
donemde, hisse senedi fiyatlarin1 etkileyebilecegi diisiiniilen Bist100
(XU100) endeksi, iki yillik tahvil faiz oranlar1 ve dolar kuru
degiskenlerinin geg¢mis verileri ile hisse senetleri kapanis fiyatlarinin
hareketleri analiz edilmistir.

Hisse fiyati sirketin karlhilik beklentisiyle orantili olmaktadir.
Sirketin karlilig1, topladigi primleri faizle degerlendirmesinden Otiirii
yiiksek faizle yakindan iligkilidir. Hisse sendi fiyatlarindaki volatilitenin
artmasi ya da hisse fiyatlarinin yiikselmesi, hisse senedi piyasasinin riskli
bir yatirim alan1 olmasi algisin1 artirmaktadir. Hisse senedi piyasasiin
riskli hale gelmesi bazi ikame yatirimlara yonelmeye sebep olmaktadir.
Tahvil faiz oranlarindaki degisim, hisse fiyatlarindaki degisimle yakin
iligkilidir. Tahvilin faizi distiikce, en yakin ikame olan hisse fiyatlari
yiikselmektedir. Genel olarak faizlerin diismesi, firmalarin borglanma
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maliyetini azaltacagindan, firmanin kar etmesini bekleyen yatirimei hisse
senedine talebi artiracak ve hisse fiyatlar1 yiikselecektir. Yine aym
sekilde, firmalarin girdi ve c¢ikt1 6zelliklerine gore doviz kuru da hisse
senedi fiyatlarinda belirleyici olabilmektedir. Ozellikle ihracat yapan ya
da ithal {rin kullanan firmalar, doviz kuru degisimlerinden
etkilenmektedirler. Pay piyasasindaki Bist100 endeksi (XU100) ise,
borsanin en biiylik ve likit sirketlerinden olustugu i¢in piyasadaki fiyat
olusumlarini net bir bigimde yansitmasindan 6&tiirii referans bir gosterge
olarak izlenmektedir.

Analiz yontemi olarak belirlenen ARCH-M yonteminin
varsayimi serilerin duragan olmasidir. Hisse senedi kapanis fiyatlar ve
diger degiskenler duragan olmayip trend etkisi altindadir. Serilerin birinci
farklarinin alinmasiyla seriler duraganlasmislardir. Hisse senetleri
kapanis fiyatlar1 ile Bist100 endeksi, tahvil faiz oranlari ve dolar kuru
degiskenleri arasindaki ARCH etkisi olasiligi, ARCH testi ile sinanmig ve
asagidaki sonuclara ulasilmistir.

Tablo 1: Arch Etkisi Analizi Sonuglari

Prob.(p) Olasihik Hisse Fiyati- | Hisse Fiyati-Tahvil Hisse Fiyati-
Degerleri XU100 Endeksi Faiz Oram Dolar Kuru
AKGRT 0,8515 0,8572 0,8573
ANHYT 0,0000 0,0001 0,0000
ANSGR 0,3222 0,3792 0,3412
GUSGR 0,8284 0,8245 0,8231
RAYSG 0,0000 0,0000 0,0000

Arch testi, bagimli degisken olarak belirlenen hisse senedi
kapanis fiyati degiskenini etkileyebilecegi diisliniilen bagimsiz
degiskenlerin (XU100, tahvil faiz oran1 ve dolar kuru) anlamliliklarini
test eden bir siiregtir. Elde edilen sonuglara goére, Anadolu Hayat
Emeklilik A.S. (ANHYT) ve Ray Sigorta A.S. (RAYSG) sirketleri hisse
senetleri kapanis fiyatlarimin XU100,tahvil faiz oram1 ve dolar kuru
degiskenleri arasinda ARCH etkisinin varlig1 tespit edilmistir. ARCH
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modelinin kurulabilmesi i¢in birinci kosul arch etkisinin varliginin
tespitidir. Baska bir deyisle 6nerilen modelden gelen kare artiklarmin
otokorelasyon yapisi incelenmistir. Ikinci kosul ise bagimli degiskene
iligkin grafikteki volatilitelerin ya da dalgalanmalarin, biiyiikliiklerine
gore ardisik sekilde gruplasmis olmalarn  gerektigidir. Biiylik
dalgalanmalar biiyiikk dalgalanmalari, kiigiik dalgalanmalar kiiglik
dalgalanmalar1 takip etmelidir. Asagidaki grafiklerden goriilecegi lizere
ANHYT ve RAYSG hisse senetleri verileri incelendiginde, kiigiik
dalgalanmalar, kiiciik dalgalanmalari, biiylik dalgalanmalar de kiigiik
dalgalanmalar1 takip etmekte ve fiyat verisinde gozlemlenen volatilite
hareketleri, kendi i¢lerinde gruplasma egilimi gostermektedirler.

Grafik 1: 2006-2017 Dénemi Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
(ANHYT) Hisse Senedi Kapams Fiyatlar: Serisi Volatilite Seyri

12
o=
o4

oo

Grafik 2: 2006-2017 Donemi Ray Sigorta A.S. (RAYSG) Hisse Senedi
Kapams Fiyatlarn Serisi Volatilite Seyri
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Yukaridaki grafikte de goriildiigii tizere ikinci kosul, ANHYT ve
RAYSG hisse senetleri verileri i¢in saglanmigtir. Bundan sonraki adim
2006-2017 donemlerinde, bu iki sirkete ait hisse senetleri kapanig
fiyatlar1 ile XU100 endeksi, tahvil faiz oranlar1 ve dolar kuru serilerindeki
hareketler arasinda bir baglantinin olup olmadiginin detayli tespitidir.
Asagidaki tabloda ANHYT ve RAYSG i¢in kurulan modellerin icerikleri
yer almaktadir. Modelde yer alan “@SQRT(GARCH)” katsayisi
getirilerin standart sapmasidir. Bagka bir deyisle getiri riskidir. Standart
sapma ne kadar biiylirse, getiri riski ve volatilite o kadar biiytimektedir.
Bu durum da hisse senedinin riskli olmasi demektir. Tabloda yer alan
“RESID(-1)"2” ve “GARCH(-1)” degerleri sirasiyla ARCH ve GARCH
etkilerini gostermektedirler.

Tablo 2 : Anhyt ve Raysg i¢cin Kurulan Arch-M Modelinin
Parametreleri

ANHYT Coefficient Prob
@SQRT(GARCH) -0,1912 0,0000
RESID(-1)"2 0,2082 0,0000
GARCH(-1) 0,7801 0,0000
XU100 0,0000 0,0000
DOLAR 0,0035 0,0188
TAHVIL -0,0041 0,0000
ARCH-LM - 0,6879

RAYSG Coefficient Prob
@SQRT(GARCH) 0,1104 0,0000
RESID(-1)"2 0,3308 0,0000
GARCH(-1) 0,7091 0,0000
XU100 0,0000 0,0048
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DOLAR 0,0000 0,0389
TAHVIL -0,0035 0,0000
ARCH-LM - 0,8898

Tablo 2’de de goriildiigii lizere, kurulan modellerdeki bulgulara
gore, incelenen zaman araliginda bagimli degisken ANHYT hisse
senedindeki dalgalanmalarin, bagimsiz degiskenler olan XU100 endeksi,
tahvil faiz oram1 ve dolar kuru degiskenlerindeki dalgalanmalardan
etkilendigi olasilig1 istatistiksel olarak anlamlidir. (Hem ARCH hem de
GARCH olasilik degerleri 0,05 anlam diizeyinden kiigiiktiir. p=0,0000)
ARCH ve GARCH etkilerine ait p olasilik degerlerinin anlamli olmasi,
‘ANHYT hisse senedi kapanis fiyatlar1 serisinin ic¢sel etkeni, ARCH
etkisi tasimaktadir’ anlamina gelmektedir. Bagka bir deyisle, hisse senedi
fiyatindaki volatilite ARCH etkisinden kaynaklanmaktadir. Modelde yer
alan tahvil faiz orani i¢sel bir degisken olarak tahmin edilmis ve kurulan
modelde de anlamli ¢ikmustir. (p=0,0000) XU100 ve Dolar kuru
degiskenlerinin, dissal degiskenler olabilecegi diisiiniilerek, modele dahil
edilmistir. Ayn1 analiz sonuglarina gore digsal degiskenler de anlamli
cikmustir. (p=0,0000 ve p=0,0188)

ANHYT hisse senedi fiyatlar1 2006-2017 doneminde XU100
endeksinden (coefficient =-0,0000) ve tahvil faiz oranlarindan
(coefficient=-0,0041) negatif yonli etkilenmistir.  Dolar  kuru
degisimlerinden ise pozitif yonlii olarak etkilenmistir. Buradan hareketle,
secilen  degiskenler  hisse senedi fiyatlarindaki  volatiliteyi
degistirmektedirler. XU100 ve tahvil faiz orami diistiikk¢ce hisse fiyatlar
volatilitesi artmustir. Dolar kurundan ise pozitif yonlii etkilenmesi, dolar
kurunun  yiikseldikce hisse fiyatlarindaki  volatilitenin  arttig1
gozlemlenmistir.

RAYSG hisse senedi i¢in kurulan modelde, hisse getirisinin
standart sapmasi (0,1104) istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
(p=0,0000) Standart sapmanin pozitif isaretli olmas1 ve anlamli ¢ikmasi,
RAYSG hisse senedinin riskli bir senet oldugunun gdstergesidir.
Incelenen donemde, RAYSG hisse senedi fiyatr, XU100 endeksi ve tahvil
faiz oranlarindan negatif yonli, dolar kurundan pozitif yonli
etkilenmistir. Yani XU100 endeksi ve tahvil faiz oram diistiik¢e ve dolar
kuru yiikseldikge, hisse fiyatlarindaki volatilitede artis gézlemlenmistir.
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ANHYT ve RAYSG hisse senetleri i¢in kurulan modellerin
dogru model olup olmadiginin tespiti icin ARCH-LM testi
uygulanmaktadir. lgili teste ait sonuglar yine yukaridaki tabloda
verilmektedir. Her iki sirket icin hesaplanan p olasilik degerleri 0,05
degerinden biiyiik oldugundan, degisen varyanslilik (heteroscedasticity)
durumu da bulunmamaktadir. Degisen varyanshilifin olmamasi
modellerin iyi kuruldugunun gostergesidir. Bir diger kriter seri
korelasyonlarmm  tespitidir. Seri  korelasyonlarmm  durumunun
belirlenmesinde korelogramdan faydalanilmaktadir. Asagida, her iki
sirket i¢in kurulan modellerdeki seri korelasyonlarin korelogram testleri
yer almaktadir.

Tablo 3: 2006-2017 Donemi Anadolu Hayat Emeklilik A.S. (ANHYT)
Hisse Senedi Kapanis Fiyatlar: Serisi i¢cin Kurulan ARCH-M Modeli
Korelogram Testi

ANHYT AC PAC Prob.
1 -0,008 -0,008 0,688
2 -0,022 -0,022 0,460
3 -0,011 -0,012 0,590
4 -0,022 -0,022 0,514
5 0,002 0,001 0,657
6 -0,023 -0,024 0,571
7 0,001 0,001 0,685
8 -0,018 -0,019 0,682
9 -0,024 -0,024 0,608
10 -0,005 -0,007 0,690
11 -0,021 -0,022 0,663
12 0,063 0,060 0,068

Tablo 4: 2006-2017 Donemi Ray Sigorta A.S. (RAYSG) Hisse Senedi
Kapams Fiyatlar1 Serisi icin Kurulan ARCH-M Modeli Korelogram
Testi
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RAYSG AC PAC Prob.
1 0,003 0,003 0,890
2 -0,013 -0,013 0,774
3 -0,011 -0,011 0,840
4 -0,016 -0,016 0,814
5 -0,012 -0,012 0,852
6 -0,017 -0,018 0,830
7 -0,018 -0,018 0,809
8 -0,001 -0,002 0,879
9 -0,012 -0,013 0,900
10 -0,005 -0,007 0,935
11 -0,012 -0,014 0,946
12 -0,007 -0,008 0,964

Korelogram testlerine gore, p olasilik degerleri 0,05 degerinden
biiyliik oldugu icin seri korelasyonlar bulunmamaktadir. Hem degisen
varyansliligin olmamasi, hem de modelde seri korelasyonlarin
bulunmamasi kurulan modellerin iyi modeller oldugunu gostermektedir.

5.SONUC

Hisse fiyatlarim etkileyen ¢ok fazla belirsizlik kaynagi
olabilecegi gibi, sayisallagtirllamayan ve Olgiilemeyen sosyolojik,
psikolojik ve siyasal etkenler mevcuttur. Sayisal dayanaklara gore
modelleme ¢aligmasi yapildigindan dolay1 bu c¢aligma, giinliik degisen
nicel verileri kapsamaktadir. Bu amagla secilen ii¢ farkli belirsizlik
kaynagini temsil eden Bist 100(XU100), tahvil faiz oran1 ve dolar kuru
degiskenleri secilmistir.

Borsada islem goren hisse senetlerinin fiyatlanmasi1 dolayisiyla
sirketlerin piyasa degerinin olugmasinda ¢ok sayida parametre ve
degiskenin etkisi oldugu bilinmektedir. Diizenli olarak kar ederek
biiyiime trendi gosteren sirketlerin piyasa degerlerinin/hisse fiyatlarinin
artis gostermesi beklenmektedir. Ancak zaman zaman temel verilerin
pozitif gostergelerde devam ettigi silireclerde dahi, jeopolitik, siyasi vb.
etmenler sebebiyle, borsada islem goren hisse senetlerinin diigiik-ucuz
fiyatlarda seyrettigi ve/veya volatilitesi yiiksek siireclerden gegctigi
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bilinmektedir. Calismamizda hisse senedi fiyatini etkileyecegi diisiiniilen
temel faktorlerden tahvil faiz orani, Bist100 endeksi ve dolar kuru
bagimsiz degisenler olarak belirlenmistir. Calismada Bist100 endeksi,
tahvil faiz oram ve dolar kuru degiskenleri, Anadolu Hayat Emeklilik
A.S.-ANHYT ve Ray Sigorta A.S.-RAYSG hisse senedi kapanis fiyatlart
degiskeni iizerinde ARCH etkisine sahiptir. Segilen icsel (tahvil faiz
oran1) ve dissal (Bistl00 endeksi ve dolar kuru) istatistiksel olarak
anlamli bulunarak, hisse fiyatlarindaki volatiliteyi degistirdigi tespit
edilmistir. ARCH-M yontemi kullanilarak kurulan modellerde, Bist100
endeksi ve tahvil faiz orani, hisse fiyatlarindaki volatiliteyi negatif yonlii
olarak etkilemekte, dolar kuru degiskeni ise hisse fiyatlarindaki
volatiliteyi pozitif yonlii olarak etkilemektedir.

Tiirkiye’de sigorta ve bireysel emeklilik sistemi yeni bir anlayis
olarak giindeme gelmeye baslamistir. Sigorta sektdriine yatirim yapmak
isteyen yatirimcilara fiyat tahmini yaninda volatilite analizi sonuglarini ve
volatiliteyi etkileyen degiskenlerin analiz sonuglarini da sunulmasi
calismanin 6zgiinligiinii géstermektedir. Bu ¢aligmada, sigorta sirketleri
hisse senetlerini  portfoylerine almak isteyen yatirimcilara ve
aragtirmacilara, belirsizlik kavramindan hareketle piyasalara yansimasina
ve volatilite 6l¢iim literatiiriine katkida bulunulmasi amag¢lanmustir.
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