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Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST) Mali (XUMAL) ve
Sinai (XUSIN) Endekslerinin 07.01.2007-03.02.2019
donemine iligkin haftalik logaritmik getirileri ele alinarak
volatilite ~ tahminlemesi  yapilmasi  amaglanmistir.
Calismada simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans
modelleri kullanilmistir. Bu kapsamda ilk olarak serilere
iliskin en uygun ARMA modeli belirlenerek simetrik
model olan GARCH ve asimetrik model olan APGARCH
ile endekslerin volatilite yapist arastirilmigtir. Caligmanin
sonucunda BIST Mali endeksi i¢cin en uygun tahmin
modeli GARCH (1,1), BIST Smnai endeksi i¢in en uygun
tahmin modeli ise APGARCH(1,1) olarak belirlenmistir.
BIST Sinai endeksine iliskin APGARCH (1,1) modelinde
kaldirag parametresi y1 pozitif ve anlamli bulunmustur.
Bu durum BIST Smai endeksinde negatif getiriler igin
kaldirag etkisinin varligini gostermektedir. Bu nedenle
BIST Sinai endeksinde meydana gelecek negatif soklar,
endeks iizerinde ayni bilyiikliikteki pozitif soklardan daha
fazla etki yarattig1 soylenebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite, Pay Piyasalari, Borsa
Istanbul, Volatilite Modellemesi

Tugba Nur TOPALOGLU **

‘ Abstract

In this study, it is aimed to estimate the volatility of BIST
Financial and Industrial Indices by considering the
weekly logarithmic returns for the period of 07.01.2007-
03.02.2019. In the study, symmetric and asymmetric
conditionally varying variance models were used. In this
context, firstly the most suitable ARMA model for the
series was determined and the volatility structure of the
indices was investigated by using the symmetrical model
GARCH and the asymmetric model APGARCH model.
As a result of the study, the most appropriate estimation
model for BIST Financial Index is GARCH (1,1) and the
most appropriate estimation model for BIST Industrial
Index is APGARCH (1,1). The leverage parameter y1
was positive and significant in the APGARCH (1,1)
model for BIST industrial index. This situation shows the
existence of leverage effect for negative returns in BIST
Industrial Index. Therefore, it can be said that the
negative shocks in the BIST Industrial Index will have
more impact on the index than the positive shocks of the
same size.
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EXTENDED SUMMARY

Research Problem

The aim of this study is to analyze whether there is volatility in BIST Industrial and Financial index series.
Research Questions

Is there volatility in BIST Financial Index?

Is there any volatility in BIST Industrial Index?

Is there a leverage effect in BIST Industrial and Financial Index?

Literature Review

In the literature, many national and international researches have been carried out on the return volatility of
shares. Symmetrical and asymmetric conditional variance models were used in the studies and it was investigated which
models gave better results. The methods used in this study are comparable with the literature and differ in terms of
comparison and coverage of the volatility of the two sectors.

Methodology

In this study, volatility estimation of BIST Financial and BIST Industrial Indices was investigated with
symmetric and asymmetric conditional variance models. First, it was analyzed whether the series contained stationary,
in other words, a unit root. Then, the most appropriate starting model for volatility was determined according to the
appropriate delay length based on the Schwarz information criterion. The ARMA process is based on the assumption
that the series is stationary. Finally, it was determined whether the series were in conformity with normal distribution,
whether there were varying variance and autocorrelation problems related to the error term and whether the series
contained nonlinear elements. After determining the optimal starting model for time series, symmetrical and
asymmetric volatility models were tested. According to the obtained results, the most suitable volatility model was
GARCH (1.1) for BIST Financial Index and APGARCH (1.1) for BIST Industrial Index.

Results and Conclusions

In this study, it is aimed to estimate the volatility of BIST Financial and Industrial Indices by taking into account
the weekly logarithmic returns for the period of 07.01.2007-03.02.2019. In the study, symmetric and asymmetric
conditionally varying variance models were used. As a result of the analysis, GARCH (1,1) model was determined as a
suitable model for BIST Financial Index. When the coefficients of the model are examined, it is seen that the coefficient
al showing the past shocks is 0.060 and the 1 coefficient which shows the effect of the shocks of the previous period
on volatility is 0.911. As for the BIST Industrial Index, APGARCH (1,1) model was determined as the appropriate
model. When the coefficients of the model are analyzed, it is seen that the coefficient al showing the past shocks is
0.068 and B1 coefficient which shows the effect of the shocks of the previous period on volatility is 0.845. These results
are similar to the results of the BIST Financial Index. In addition, leverage parameter y1 was positive and significant in
the APGARCH (1,1) model of BIST industrial index. This situation shows the existence of leverage effect for negative
returns in BIST Industrial Index. Therefore, the negative shocks in the BIST Industrial Index will have a greater impact
on the index than the positive shocks of the same magnitude.
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GIRIS

Piyasalarda pay senedi likiditesi, getirisi ve volatilitesi, ekonomistlerin, piyasa diizenleyicilerin ve
yatirimeilarin ilgilendigi 6nemli degiskenlerdir. Yatirimcilar yatirim kararlar alirken risk ve getiri arasindaki
iligki 6nem arz etmektedir. Yatirimcilarin yatirim tercihlerinde birgok faktor etkili olmasina karsin riske karsi
duyarhliklart se¢imlerini énemli derecede etkilemektedir. Bu nedenle riske katlanmak isteyen yatirimcilar
pay getirilerinin zaman igerisindeki degisimlerini dikkate alarak, dogru zamanda yatirim stratejisi
olusturabilmektedir. Bu dogrultuda volatilite kavrami finansal piyasalarda 6nemli bir olgu haline gelmistir.

Volatilite kavrami, zaman serilerinin risk boyutunu 6lgen bir degerleme olup, bir serinin belirli bir
ortalama degerinden sapma ritmine iligskin genisliginin ol¢tisiidiir. Volatilitenin gostergesi, zaman serisinde
olugan biiyiik degisimlerin biiyiikk degisimleri, kiigiik degisimlerin ise kiiclik degisimleri izlemesi olan
volatilite kiimelenmesidir (Baykut ve Kula, 2018: 280). Yiiksek diizeyde volatilite, yatirimcilar agisindan
risk unsuru olarak kabul edilmekte olup yatirimcilarin segimlerini etkileyebilmektedir. Riski seven
yatirimeilar i¢in yiiksek volatilite, yliksek getiri olasiligi dogurdugu igin riski seven yatirimeilarin yatirim
secimini olumlu etkileyerek daha fazla islem hacmi dogurabilmektedir. Riski sevmeyen yatirimcilar i¢in ise
yiiksek volatilite islem hacmini diisiiriici etki yaratmaktadir.

Genellikle volatilitenin bir 6l¢iisii olan varyansin zamandan bagimsiz oldugu zamana bagli olarak
degismedigi varsayilmakta iken finansal zaman serilerinin varyanslarmin genellikle zamana bagh
degiskenlik gosterdigi gozlemlenmistir. Bu kapsamda sabit varyans iizerine kurulu modeller ihtiyaglara
cevap verememeye baglamistir. Bu noktada Engle (1982) finansal varliklarin dinamik yoniiniin daha iyi
anlasilmas1 ve zaman i¢inde degisen varyansin tahmin edilebilmesi icin otoregresif kosullu degisen varyans
modelini (ARCH) gelistirmistir. Bu modelde kosulsuz varyans sabit kabul edilmektedir. ARCH modelinde
kosulsuz varyansin sabit kabul edilmesi ve uzun gecikmeler kullanilmasi nedeniyle modelde birtakim
kisitlamalar bulunmaktadir. Bu kisitlamalar nedeniyle Bollerslev (1986) Engle’m ARCH modelini
gelistirerek GARCH modelini olugturmustur. GARCH modeli, volatilite izerinde soklarin etkisini negatif ya
da pozitif olmasindan bagimsiz olarak belirledigi icin asimetrik tepkilerin ortaya ¢iktig1 durumlarda yeterli
olmamaktadir. Nelson (1991) kosullu varyansi logaritmik modelleyen iistel GARCH (EGARCH) modelini
gelistirerek GARCH modelindeki bu eksikligi gidermistir. Ek olarak Zakoian (1994) tarafindan soklarin
isaretinin volatilite {izerindeki farkli etkisini belirleyebilmek icin esikli GARCH (TGARCH) modeli
geligtirilmigtir.

Bu calismada, simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans modelleri ile BIST Mali ve BIST Sinai
endekslerinin  07.01.2007-03.02.2019 doneminin haftalik logaritmik getirileri kullanilarak volatilite
tahminlemesi yapilmasi amaglanmistir. Reel sektér firmalarinin yatirim yapmak icin gerekli fonlar1 mali
sektor firmalarindan saglamalar1 bu iki sektorii birbirine baglamaktadir. Dolayisiyla mali sektérde meydana
gelecek soklarin dolayisiyla krizlerinin dolayli olarak Siai endeksini de etkileyebilecegi ve bu etkinin
benzer donemlerde gerceklesip gerceklesmediginin aragtirilmasi nedeniyle ¢alismanin kapsami BIST Mali ve
Siai endeksleri olarak belirlenmistir. Calismada BIST Mali ve Sinai endekslerinde volatilitenin varligr ve
iki endekse iliskin volatilitede kaldirag etkisinin olup olmadig1 sorularina cevap aranmaktadir. Bu ¢aligma
BIST iki alt sektor endeks volatilitesinin incelenmesi, kapsaminin benzersiz olusu, endeks volatilitesinde
kaldira¢ etkisinin var olup olmadiginin arastirilmasi ve elde edilen bulgularin finansal sistem unsurlari
tarafindan kullanilabilmesi agisindan literatiire katki saglamakta ve 6zgiinliik sunmaktadir. Bu kapsamda
calisma, literatiir taramasi, veri ve metodoloji, analiz ve bulgular ve sonug bélimlerinden olugsmaktadir.

1. LITERATUR

Literatiirde pay senedi getiri volatilitesi iizerine birgok arastirma yapilmistir. Calismanin bu
boliimiinde borsa endeksleri iizerine yapilan volatilite tahminlemesine yonelik ulusal ve uluslararasi
caligmalarin bir kismina kronolojik siralamaya goére yer verilmistir.

Yu (2002), caligmasinda Yeni Zelanda borsasi pay senedi giinliik verilerini kullanarak fiyatlardaki
volatiliteyi tahmin etmek i¢in dokuz alternatif modelin performansini degerlendirmistir. Calismasinda ARCH
tipi modeller ve stokastik volatiliteyi 6l¢en modelleri kiyaslamistir. Caligmanin sonucunda stokastik
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modellerin en iyi tahmin sonucunu verdigini ARCH tipi modellerden de GARCH (3,2) modelinin en iyi
performansi verdigi tespit edilmistir.

Pan ve Zhang (2006), ¢alismalarinda 04.01.2000-31.12.2004 donemini igeren 1200 giinlik getiri
serilerine iligskin verileri kullanarak Shangai ve Shenzen borsalarindaki volatiliteyi lineer vee GARCH
modelleri ile 6lgmiislerdir. Calismanin sonucunda Shenzhen borsasi igin GJR ve EGARCH modellerinin,
Shanghai menkul kiymet borsasi ig¢in ise GARCH-t ve APARCH-N modelleri en iyi tahmin sonucunu
verdigi sonucuna ulasilmistir.

Bahadur (2008), ¢alismasinda Nepal Borsasi izerinde 2003-2007 doneminde 1297 gozlemden olusan
glinliik getirilerin volatilite tahminlemesini aragtirmistir. Calismanin sonucunda Nepal Borsasi igin en iyi
tahmin modeli olarak GARCH (1,1)’ in oldugu sonucuna ulasilmistir. Caligma sonucunda yiiksek ve diisiik
degiskenlik donemlerinde volatilite kiimelenmesi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Atakan (2009), Calismasinda IMKB-Bilesik 100 Endeksi iizerinde 1987-2008 donemine iliskin giinliik
kapanis degerlerinden olusan veri seti ile ARCH modeller kullanarak volatilite tahminlemesi
gerceklestirilmistir. Caligmanin sonucunda IMKB-100 Bilesik Endeksi igin en iyi tahmin modelinin GARCH
(1,1) oldugu tespit edilmistir. Ayrica kriz donemlerinde ilgili endekste volatilite kiimelenmesinin arttig1
sonucuna ulagilmistir.

Basci (2011), calismasinda IMKB Mali ve Sinai endekslerine iliskin volatilite 2002-2010 dénemine
iligkin endeks kapanis fiyatlar1 kullanilarak arastirilmistir. Caligmada volatilite tahminlemesi icin GARCH
modelleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda en diisikk ve en yiiksek fiyat olgusu iizerine elde edilen
serinin oynakligini tahmin etmede en iyi tahmin modeli olarak TGARCH (1,1) tespit edilmistir.

Walid vd. (2011), calismasinda 1994-2009 doneminde gelismekte olan dort {ilke igin hisse senedi
fiyatlarindaki degiskenlik ve doviz kuru degisimleri arasindaki dinamik baglantiyr arastirmak icin bir
Markov-Switching EGARCH modeli kullanilmigtir. Calismanin sonucunda, pay senedi ve doviz piyasalari
arasindaki iligkinin rejime bagli olduguna ve hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin déviz piyasasindaki
olaylara asimetrik olarak yanit verdigi sonucuna ulasilmstir.

Gabriel (2012), 2001-2012 déneminde Biikres Borsasi iizerinde volatilite tahmini i¢in GARCH tipi
modellerin tahmin sonuglarini karsilagtirmistir. Calismanin sonucunda Biikres Borsa’nda islem goren
firmalarin getirilerine etki eden volatilite icin en iyi tahmin yontemi olarak TGARCH modeli tespit
edilmistir.

Banumathy ve Azhagaiah (2015), ¢alismalarinda Hindistan borsasimin 2003-2012 donemi igin pay
senedi giinliik kapanig fiyatlarindan olusan zaman serisi verilerine dayanarak volatilite modellerini deneysel
olarak arastirmiglardir. Analizde simetrik ve asimetrik modeller kullanmislardir. AIC ve SIC dogrultusunda
asimetrik goklar icin GARCH (1,1) ve TGARCH (1,1) modelleri en uygun model olarak belirlenmistir.
Caligmanin sonucunda GARCH (1,1) modeline gore endeks {iizerinde pozitif risk oldugu sonucuna
ulagilirken, TGARCH (1,1) modeli sonucuna gore ise kaldirag etkisi tespit edilmistir.

Sahin vd. (2015), calismalarinda Kurumsal Y6netim Endeksi’nin volatilitesi ile BIST 100 endeksinin
volatilitesini arastirmuslardir. 31.08.2007 — 31.12.2013 tarihleri arasinda BIST Kurumsal Yénetim ve BIST
100 Endekslerine ait 1592 adet giinliik veri kullanilarak ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri
ile volatilite tahminlemesi yapilmigtir. Calismanin sonucunda her iki piyasada da volatilite kiimelenmeleri
gozlemlenmistir. Kurumsal Yonetim Endeksi volatilitesi BIST100 endeksine gore daha diisiik seviyede
gercgeklestigi tespit edilmistir.

Oberholzera ve Ventera (2015), calismalarinda Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi'nda 5
endeksin giinlik oynakligindaki degisiklikleri analiz etmek i¢in GARCH (1,1), GJR-GARCH (1,1) ve
EGARCH (1,1) modelleri kullanilmistir. 2007-2009 dénemi kiiresel finansal krizin volatiliteye etkisini
arastirmak i¢in ayr1 olarak analize dahil edilmigstir. Caligmalarinin sonucunda 2002 yili sonuna kadar
volatilite tahmininde en uygun modelin GJR-GARCH oldugu, finansal kriz doneminde ise en uygun
modellerin GJIR-GARCH ve EGARCH oldugu tespit edilmistir.
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Yildiz (2016), calismasinda BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST Smai endekslerine iligkin getiri
serilerinin volatilite tahminlemesinde en uygun modelin hangisi oldugunu arastirmustir. Calismada 05 Ocak
2000-09 Aralik 2015 donemine iliskin giinliik veriler kullanilmis olup ii¢ endeks icinde volatilitelerin hem
hem ARCH hem de GARCH etkisi gosterdigi tespit edilmistir. Mali ve Sinai endekslerine iliskin volatilite
tahmininde en uygun model TGARCH (1,1), hizmet endeksinde ise CGARCH (1,1) oldugu ortaya
cikarilmistir. Ayrica tiim endekslerde kaldirag etkisinin var oldugu sonucuna ulagilmustir.

Kula ve Baykut (2017), ¢alismalarinda 02/01/1997-31/12/2016 donemi i¢in toplam 4959 giinliik veri
ile BIST Banka Endeksi’nin volatilite tahminini MSGARCH yontemi ile arastirmiglardir. BIST Banka
Endeksi’nin volatilite yapisimin MSGARCH (1,1) modeli ile tahminlendigi ¢alismanin sonucunda BIST
XBANK serisinde diisiik riskli rejim 1srarciliginin hakim oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kuzu (2018), calismasinda 2011-2107 donemine iliskin giinliik kapanig verileri kullanilarak BIST100
endeksi getiri volatilitesini ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri ile arastirmistir. Calismanin
sonucunda BIST100 endeksi volatilite yapisimi en iyi tahmin eden modelin TGARCH modeli oldugu tespit
edilmistir.

Baykut ve Kula (2018), calismalarinda BIST50 endeksinin 2007-2016 donemine iliskin glinliik
kapanis degerleri lizerinden oynaklik yapisini arastirmislardir. Calismalarinda simetrik ve asimetrik modeller
kullanilmistir. Calismanin sonuncunda BISTS50 endeksinin oynaklik yapisint en iyi tahmin eden modelin
GARCH (2,1) oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica ¢alismada BIST50 endeksinin volatilite 1srarciligi 16.14
giin, giinliik volatilitesi ise %1.76 olarak hesaplanmistir.

2. VERI SETi VE METODOLOJi

Bu calismada BIST Mali ve BIST Sinai endekslerine iliskin volatilite tahminlemesi, simetrik ve
asimetrik kosullu varyans modelleri ile arastirilmistir. Endekslere iliskin 07.01.2007-03.02.2019 doénemine
ait haftalik verilerin kullanildig1 ¢alismada, endekslere ait ikincil veriler investing.com veri tabanindan elde
edilmistir. Endekslere iligkin kapanis degerleri kullanilarak siirekli getiriler asagidaki formiil ile
hesaplanmustir.

Re = Ln (- @

Pr_q

Serilere iligkin volatilite tahminlenmesinde;

[k olarak serilerin duraganhig: yani birim kok icerip icermedigi arastirilmaktadir. Zaman serilerinin
birim kok igerip igermedigini anlamak igin oncelikle serilere iligkin grafiklere bakilmaktadir. Grafikler artan
ya da azalan trendler konusunda fikir vermekte ancak yeterli olmamaktadir. Bu nedenle birim kok testleri ile
duraganlik simnamasi yapilmaktadir. Bir stokastik siirecin birinci ve ikinci momentlerinin zaman igersinde
degismemesi duraganlik olarak tanimlanabilmektedir. Birim kok icermeyen dolayisiyla duragan olan seriler
her gecikme donemi icin sabit bir ortalamaya, varyansa ve kovaryansa sahip serilerdir (Gujurati, 2003).
Seriler duragan ise soklar gecici olmakta aksi takdirde siirekli bilesene sahip olmaktadirlar. Calismada
duraganlik “Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)”ve “Philips Peron (PP)’’ birim kok testleri ile incelenmistir.

Ardindan volatilite i¢in en uygun baslangic modeli Schwarz bilgi kriteri esas alarak uygun gecikme
uzunluguna gore tespit edilmekte olup zaman serilerinde bir tahmin yontemi olan Box-Jenkins teknigi
kesikli, dogrusal ve stokastik siireclerdir. ARMA siireci serinin duragan oldugu varsayimina dayanmaktadir.

AR siireci;
Y =8=0(Y t1—0)+ortS+pur (2)

Formiilde Y’nin ortalamasi &’dir. Bagimsiz, normal dagilima ve sabit varyansa sahip olan beyaz
giiriiltii hata terimi ise uT’dir. Bu durumda Yt’nin AR (1) siirecine uydugu sdylenebilir. t donemindeki Y
degeri, bir 6nceki donemlerde aldig1 degere dolayisiyla rassal bir degere baglidir.

Yt—sz(ll(Yt_1—8)+(12(Yt_1—8)+ .................. +(lp(Yt_1—8)+LlT (3)
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Bu durumda, Yt, p’inci dereceden ardigik baglanimli siirece veya AR(p) siirecine uymaktadir.
MA siireci;
Y =pr+BoprtPapira 4)

Formiilde, AR siirecinde oldugu gibi pr beyaz giiriiltii hata terimidir. Denklemde bir sabit terim ile
simdiki ve onceki hata terimlerinin hareketli ortalamasinin toplami t donemindeki Y’dir. Bu durum Y’nin
birinci dereceden hareketli ortalama siirecine ya da MA(1) siirecine uymaktadir.

Yt:uT+BOHT+BlHT-+ ................... +BqMT-q (5)
Y zaman serisi ARMA (p,q) siirecine uydugunda ise asagidaki gibi ifade edilmektedir.
Xt=et+2f=1 i Xt—l+2?=1 i ey (6)

Bu asamada tahmin edilen modele AR ve MA’nin gecikmeli degerleri sirayla eklenerek p ve q’nun en
diisiik degeri verdigi kombinasyona ulasilmaya calisilmaktadir. Son olarak serilerin normal dagilim gosterip
gostermedigi belirlenmekte ve hata terimine iligkin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olup
olmadig1 ve serinin dogrusal olmayan unsurlar icerip i¢ermedigi incelenmektedir.

Calismada en uygun modelin segilmesi i¢in ARCH, GARCH, TARCH, EGARCH, PGARCH gibi
bircok model ¢esitli derecelerde denenmistir. Denenen modellere iliskin sonuglar anlamlilik ve parametre
kisit kosullart géz onilinde bulundurularak gerekli kosullar1 saglayanlar tablolastirilmistir. Gerekli kisitlar
tastyan modeller GARCH ve APGARCH modelleri olmustur. Bu nedenle bu béliimde ¢alismada kullanilan
bu modeller agiklanmaktadir.

Volatilitenin bir dl¢iisli olan varyansin finansal zaman serilerinde zamana bagli olarak degiskenlik
gosterdigi gozlenmis ve sabit varyans lizerine kurulu modeller ihtiyaglara cevap vermemeye baglamistir. Bu
dogrultuda Engle (1982) tarafindan zaman igerisinde degisen varyansin tahmin edilebilmesi igin otoregresif
kosullu degisen varyans modeli (ARCH) gelistirilmistir. Modelde kosulsuz varyans sabit kabul edilmektedir.

Modelde hatalarin kosullu varyansi, hatanin gecikmeli degerlerinin karesi ile modellenmektedir.
Standart bir ARCH(q) modeli asagidaki denklemdeki gibidir.

r=Qo+ it Breiti (7)
thh;/z"'et (8)
ht:a0+2?=1 ol u?—i (9)

Modelde finansal piyasalarda meydana gelen sok hata teriminin karesi ile volatilite ise kosullu degisen
varyansla ifade edilmektedir. Boylece soklarin volatilite iizerindeki etkisi Ongoriilebilmektedir. ARCH
modelinde kosulsuz varyansin sabit kabul edilmesi ve uzun gecikmeler kullanilmasi nedeniyle modelde
birtakim kisitlamalar bulunmaktadir. Bu kisitlardan birisi de hata terimlerinin parametrelerinin pozitif
olmasidir. Bu kisitlarin giderilmesi amaciyla Bollerslev (1986) Engle’in ARCH modelini gelistirerek
GARCH modelini olusturmustur.

Standart bir GARCH(p,q) modeli asagidaki denklemlerdeki gibidir.

r=Qo+ X i—1 Breiti (10)
u=hy*+e, (11)
ht=a0+2?=1 ai u?—l‘-l-z?:l tht‘J (12)

Denklemlerde goriildiigii tizere GARCH modelinin ARCH modeline getirdigi yenilik kosullu varyans
denkleminde kosullu varyansin gecikmelerinin de yer almasidir. APGARCH modeli Ding, Granger ve Engle
(1993) tarafindan gelistirilmistir. Modelde geleneksel ARCH ve GARCH modelinde yer alan hata
terimlerinin karesini veya mutlak degerini almak yerine, verilerin doniisiimiiniin verilerin kaginci kuvveti
oldugu test edilmektedir. APGARCH (p,q) modeli asagidaki denklem ile ifade edilmektedir.
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o = ag+ XL, 05 (leemil + V8- + Xh_, B, ol (13)

Calismada simetrik ve asimetrik volatilite modelleri stnanmig ve elde edilen sonuglar dogrultusunda
model kiyaslamasi yapilarak en uygun volatilite modeli tespit edilmistir.

3. ANALIiZ VE BULGULAR

BIST Mali ve BIST Sinai endekslerine iligkin 07.01.2007-03.02.2019 déneminde volatilite tahminini
yapabilmek i¢in ilk olarak serilerin duraganliklari analiz edilmistir. Bu dogrultuda endekslere ait zaman
serisinin fiyat ve getiri grafikleri Sekil 1°de gosterilmektedir.

BISTMALI RBISTMALI
160,000 30
140,000 0
120,000 -
10
100,000 -
o
80,000
_10,
60,000 -
40,000 - 20+
20,000 e B
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
BISTSINAI RBISTSINAI
140,000 15
120,000 104
54
100,000
0.
80,000
5
60,000
-10 4
40,000
-15 4
20,000 - 20
0 e e T 2 S T T T
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Sekil 1. Endekslere iliskin fiyat ve getiri grafikleri

Sekil 1 incelendiginde, endekslere iliskin fiyat serilerinin yiikselen bir trend icerisinde oldugunu,
ortalamanin sabit olmadigini ve duragan bir yapida olmadiklarini séylemek miimkiindiir. Ayrica seriler
yukar1 dogru tirmanmakta ve dalgalanma 6zelligi gostermektedir. Bu durum varyanslarinin sabit olmadigini
gostermektedir. Endekslere iligkin getiri grafikleri incelendiginde sabit bir ortalama deger etrafinda
dalgalanma o&zelligi gostermekte oldugu ve serilerde duraganligin saglandigi sdylenebilmektedir. Bu
dogrultuda her iki endekste de 2008 ve 2016 yillarinda volatilite kiimelenmesinin gerceklestigi
sOylenebilmektedir. Yani getirilerdeki yiiksek degisimleri, yiiksek degisimlerin, diisiik degisimleri, diigiik
degismelerin izledigi gozlemlenmektedir. Bu kiimelenmelerin sebebi olarak 2008 yil1 kiiresel finansal kriz ve
iilke igerisinde yasanan olaylar olarak gosterilebilir. Grafikler artan ya da azalan trendler konusunda fikir
vermekte ancak yeterli olmamaktadir. Bu sonuglar birim kok testleri ile desteklenmelidir. Bu dogrultuda
BIST Mali ve Sinai endekslerine iliskin birim kok test sonuglar1 Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1. Birim kok test sonuclari

BISTMALI
Test Fark Yiizde Kr[tlk t-istatistigi Ola§111!< Karar
Deger Degeri
%1 -3.434255
ADF Diizey %5 -2.863152 -25.55223 0.0000 1(0)

Sabit %10 -2.567676

%1 -3.434224

PP Diizey %5 -2.863138 -25.54743 0.0000 1(0)
%10 -2.567669
%1 -3.963822

ADF Diizey %5 -3.412636 -25.53299 0.0000 1(0)
%10 -3.128284
%1 -3.963779

Trend ve Sabit

PP Diizey %5 -3.412615 -25.52867 0.0000 1(0)
%10 -3.128271
BISTSINAI
Test Fark  Yiizde K”,t'k t-istatistigi Ola,sm!( Karar
Deger Degeri
%1 -3.434255
ADF Diizey %5 -2.863152 -16.30377 0.0000 1(0)

Sabit %10 -2.567676

% 1 -3.434224

PP Diizey % 5 -2.863138 -26.45233 0.0000 1(0)
%10 -2.567669
% 1 -3.963822

ADF  Diizey % 5 -3.412636 -16.29271 0.0000 1(0)
%10 -3.128284
% 1 -3.963779

PP Diizey % 5 -3.412615 -26.43445 0.0000 1(0)
%10 -3.128271

Hy=Birim Kok Vardir. H;=Birim Kok Yoktur.

Trend ve Sabit

ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gére BIST Mali ve Siai endeksleri i¢in hesaplanan olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten kiiclik oldugu tespit edilmis ve yokluk hipotezi reddedilmistir. Bu
dogrultuda her iki serininde duragan oldugu I(0) birim kok testleri ile desteklenmistir. Serilerin duragan
oldugu varsayimina dayanan ARMA modeli i¢in duraganlik kosulu saglanmistir. Tanimlayicr istatistiki ve
normal dagilima iliskin sonuglar, Sekil 2°de sunulmaktadir.

20 120

Series: RBISTMALI Series: RBISTSINAI
Sample 1/07/2007 21032019 M Sample 1/07/2007 2/03/2019
1604 ] Observations 630 100+ | Observations 630
Mean 0107248 ] n Mean 0.217493
v Median 0355575 Median 0.538010
L Maximum 20.35279 Maximum 11.81695
Minimum 2169467 801 N Minimum ~ -20.11768
80 Std. Dev. 4.299958 Std. Dev. 3.142789
Skewness  -0.275157 10 Skewness  -1.033048
Kurtosis 5.544962 Kurtosis 7.355802
40
Jarque-Bera  177.9666 2 Jarque-Bera  610.0964
Probability ~0.000000 Probabilty ~ 0.000000
V=1 I R N O e R
2 5 0 5 0 5 10 15 XN 2 15 -10 5 0 5 10

Sekil 2. Endekslere iligkin tanimlayici istatistikler

Tamimlayic1 istatistik sonuglarina bakildiginda, BIST Mali endeksine iliskin getiri ortalamasi
0,107246, BIST Sinai endeksinde ise 0,217493 olarak hesaplanmistir. BIST Mali endeksinde maksimum
getiri 20.35279, minumum getiri -21.69467 olarak gozlemlenirken; BIST Sinai endeksinde maksimum getiri
11.81695, minumum getiri -20.11768 olarak gozlemlenmistir. Finansal serilerde garpiklik katsayisi genel
olarak negatif olmasindan dolay1 her iki endekste de negatif olarak gézlemlenmektedir. Jargue-Bera olasilik
degeri ise her iki endekste de kritik deger olan 0.05’in altinda ger¢eklesmistir. Bu nedenle serilerin normal
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dagilim gosterdigini varsayan yokluk hipotezi her iki endeks i¢in de reddedilmistir. Her iki endeksin de getiri
serilerinin normal dagilima uymadig: tespit edilmistir. Serilere iliskin ARMA modeli Schwarz Bayesyan
Bilgi Kriteri (SBIC) temel alinarak belirlenmistir. Bu dogrultuda AR (p) ve MA (q) degerleri icin 5.
gecikmeye kadar olan kombinasyonlar hesaplanmistir. Schwarz Bayesyan bilgi kriteri sonuglar1 Tablo 2’de
yer almaktadir.

Tablo 2. Schwarz Bilgi Kriterine gore ARMA(p/q) secimi

BISTMALI
p/q 0 1 2 3 4 5
0 5.763730 5.783877 5.789970 5.799387 5.808908 5.819117
1 5.783835 5.791400 5.799015 5.809225 5.819128 5.825512
2 5.789665 5.799065 5.809162 5.814471 5.822553 5.832575
3 5.799216 5.809272 5.819527 5.821128 5.832368 5.835915
4 5.809071 5.819281 5.822336 5.832326 5.827739 5.838217
5 5.819242 5.824620 5.832405 5.842697 5.838066 5.836908
BISTSINAI
p/q 0 1 2 3 4 5
0 5.136741 5.155228 5.153084 5.163074 5.172575 5.180156
1 5.154784 5.159461 5.161754 5.170608 5.182665 5.189043
2 5.153021 5.160746 5.170406 5.180444 5.190615 5.198381
3 5.162092 5.170438 5.180412 5.190638 5.200845 5.200882
4 5.171628 5.181491 5.190634 5.190097 5.194501 5.213278
5 5.181178 5.190408 5.200739 5.200332 5.209716 5.223297

Tablo 2’de yer alan SBIC degerleri incelendiginde, BIST Mali endeksi i¢in en kiigiik SBIC katsayisina
sahip olan ARMA (0,0) modeli en uygun model olarak segilmistir. Modelin sahip oldugu 5,763730 katsayist
diger modellerde saglanan katsayilardan daha diisiik oldugu belirlenmistir. BIST Siai endeksi i¢in ise yine
ARMA (0,0) modelinin 5,236741 katsayis1 diger modellerde bulunan katsayilardan daha kii¢iik gerceklestigi
gozlemlenmektedir. Bu nedenle BIST Sinai endeksi i¢in de en uygun model olarak ARMA (0,0) modeli
belirlenmistir. ARMA modeli belirlendikten sonra serilere iliskin degisen varyans ve otokorelasyon varsayim
sinamalar1 yapilmakta ve dogrusal olmayan unsurlar igerip igermedigi incelenmektedir. Serilere iligkin
degisen varyans ARCH LM testi ile sinanmig olup analiz sonuglar1 Tablo 3’°te gosterilmektedir.

Tablo 3. ARCH LM degisen varyans test sonuclari

BISTMALI
ARMA (0,0) Fistatistigi  F istatistigi Anlamhihik ~ Gozlenen R R? Anlamlihik
Gec.1 35.65091 0.0000 33.84048 0.0000
Gec.5 20.20549 0.0000 87.69410 0.0000
Gec.10 11.80536 0.0000 100.6710 0.0000
Gec.20 7.241827 0.0000 120.3950 0.0000
Gec.30 4.906294 0.0000 123.3101 0.0000

BISTSINAI
ARMA (0,0)  Fistatistigi  F istatistigi Anlamlilk ~ Gézlenen R°  R” Anlamlilik
Gec.1 21.79943 0.0000 21.13417 0.0000
Gec.5 8.839140 0.0000 41.65032 0.0000
Gec.10 8.179376 0.0000 73.41139 0.0000
Gec.20 4.163255 0.0000 75.55309 0.0000
Gec.30 2.955989 0.0000 80.90230 0.0000

ARCH-LM test sonuglarina gore 30. gecikme ve sonrast degerler i¢in hesaplanan olasilik degerlerinin
kritik deger olan 0.05’in altinda oldugu gozlemlenmekte ve her iki endeks icinde seriye ait hata teriminin
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sabit varyansa sahip oldugunu ifade eden yokluk hipotezi reddedilmektedir. Bu dogrultuda her iki endeks
serilerinde degisen varyans sorunun bulundugu tespit edilmistir. Hata terimlerine iligkin bir diger sinama
olan otokorelasyon varsayimina iligkin sonuglar Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. Hata terimleri korelogramlari

BISTMALI
ARMA (0,0) Gec.1 Gec.5 Gec.10 Gec.20 Gec.30
AC 0.232 0.082 0.144 0.051 -0.009
PAC 0.232 0.008 0.098 -0.008 -0.059
Q-istatistik 34.038 127.82 166.69 226.01 236.51
Olastlik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
BISTSINAI
ARMA (0,0) Gec.1 Gec.5 Gec.10 Gec.20 Gec.30
AC 0.183 0.070 0.132 0.038 -0.026
PAC 0.183 0.008 0.084 0.001 -0.063
Q-istatistik 21.263 65.610 128.95 141.56 145.46
Olastlik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Hata terimleri korelogramlari incelendigi her iki endeks igin de Q istatistigi olasilik degerlerinin 30.
gecikme ve sonrasi degerler i¢in hesaplanan olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05’in altinda oldugu
gozlemlenmekte ve yokluk hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla serilerde otokorelasyon sorununun
bulundugu tespit edilmistir. Bir diger varsayim seride dogrusal olmayan unsurlarin yer alip almadigidir.
Serilerde dogrusal olmayan unsurlarin tespiti durumunda ARMA modeli kullanilamamaktadir. Dolayisiyla
serilere iligkin volatilite tahminlemesinin yapilabilmesi i¢cin ARCH/GARCH tiirev modellerinin kullanilmasi
gerekmektedir. Her iki endeks serilerinde dogrusal unsurlarin olup olmadigi Brock, Dechert ve Schienkman
(1987) BDS Dogrusallik testi ile test edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tablo 5. BDS dogrusallik test sonuclar:
Boyut BDS Istatistik Std. Hata z-istatistik  Olasiik Degeri

2 0.009085 0.003188 2.849622 0.0044

BISTMALI 0.018058 0.005065 3.565230 0.0004
0.023462 0.006029 3.891731 0.0001

5 0.022592 0.006281 3.597083 0.0003

6 0.024013 0.006054 3.966705 0.0001

Boyut BDS istatistik Std. Hata z-istatistik Olasiik Degeri

2 0.016813 0.003410 4.930655 0.0000

BISTSINAI 3 0.030852 0.005411 5.702191 0.0000
4 0.034366 0.006433 5.342389 0.0000

5 0.034267 0.006694 5.119026 0.0000

6 0.032521 0.006446 5.045455 0.0000

Tablo 5’te BDS test sonuglar1 incelendiginde, her iki endeks i¢in de BDS testi olasilik degerlerinin
0.05 kritik degerinin altinda oldugu goézlemlenmekte ve serilerin dogrusal unsurlar igermedigini ifade eden
yokluk hipotezi reddedilmektedir. ARMA siireci serinin dogrusal oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ancak
serilerde dogrusal olmayan unsurlar tespit edilmistir. Bu nedenle ARMA modelinin yerine ARCH/GARCH
modellerine ihtiya¢ duyuldugu ortaya ¢ikarilmustir.

BIST Smai ve Mali serilerine iliskin, GARCH (p,q) simetrik modeli ve kaldirag etkisini dikkate alan
APGARCH (p,q) asimetrik modeli ile serilerin normal dagilmamasi dogrultusunda Student-t dagilimu
kullanilarak volatilite model tahminlemesi gergeklestirilmistir. Bollerslev (1987) zaman serileri genellikle
sisman kuyruk Ozelligine sahip olmalar1 dogrultusunda Student-t dagiliminin GARCH modellerinde
kullanilmasini dnermistir. Calismada p ve q degerleri, parametre kisit kosullar1 ve anlamlilik dogrultusunda
belirlenmistir. Volatilite tahmin modelleri sonuglar1 Tablo 6’da sunulmaktadir.
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Tablo 6. ARMA(0,0) volatilite tahmin modelleri sonuglari

Seri Modeller Katsayilar
oo o o o3 B1 B Bs Y1
BISTMALI GARCH (p=1,¢=1) 0499 0.060 - - 0011 - - -
q P
hy =ay + Z g +Z Bih¢;
i=1 i=1
BISTMALLI :\:PSARCH (p=1, 0.041 0.030 - - 0.967 - - 0.999
d K d P d
Gt = Qo + Z 10‘1 (leeil + viee) + ) 1Bi Ot—i
1= 1=
. Katsayilar
Seri Modeller
0o oy o 03 B: B> B3 Y1
BISTSINAI GARCH (p=1,9=1) 0.583 0.085 - - 0.854 - - -
q P
he =ao + Z g + Z Bih¢_;
i=1 i=1
BisTSINAL APGARCH (=L 4500 goe8 - . 0845 - - 0952

g=1)

d a d P d
O = g + § _ 10‘i(|€t—i| +Vige-)® + § _ 151 Ot
1= 1=

BIST Siai ve Mali endeksleri i¢in simetrik model olan GARCH ve asimetrik model olan APGARCH
modelleri ile volatilite tahminlemesi gerceklestirilmistir. GARCH ve APGARCH modellerine iligkin
katsayilar hesaplanmis ve bu katsayilarin kisitlari agip agmadiklari incelenmis olup endekslere ait bulgular
elde edilmistir. Ayrica Tablo 6’da yer alan modeller haricindeki ARCH, GARCH, TARCH, EGARCH,
PGARCH gibi diger modeller gesitli derecelerde denenmis ancak negatif katsay1 tasimama ya da olasilik
degerlerinin anlamsiz olmama kisitlarindan dolay1 analize dahil edilmemistir. Tabloda gosterilen modeller
kisitlar1 asan ve olasilik degerleri anlamli bulunan modellerdir. Her iki endeks icinde volatilite yapisinin
ortaya ¢ikarilmasinda kullanilacak olan modellerde degisen varyans sorunun giderilip giderilemedigini tespit
edebilmek icin tekrar ARCH-LM testi yapilmustir. Teste iliskin analiz sonuglart Tablo 7°de sunulmaktadir.

Tablo 7. ARCH LM degisen varyans test sonuclari

Seri GARCH (1,1) Gec.1 Gec.5 Gec.10 Gec.20 Gec.30
F Istatistigi 0.385692  0.734157 0.883170 1.083361 0.837473
F Istatistigi Olasilik 0.5348 0.5980 0.5487 0.3625 0.7160
Gozlenen R 0.386685  3.684518 8.862696 21.64354 25.37265
BISTMAL | R? Olasilik 0.5340 0.5957 0.5452 0.3602 0.7067
ARMA(0,0) APGARCH (1,1 Gec.1 Gec.5 Gec.10 Gec.20 Gec.30
' F Istatistigi 1.328141  0.884387 0.807850 1.200469 0.957765
F Istatistigi Olasilik 0.2496 0.4911 0.6212 0.2472 0.5326
Gozlenen R 1.329561  4.433126 8.116747 23.89152 28.84194
R? Olasilik 0.2489 0.4889 0.6174 0.2472 0.5259
Seri GARCH (1,1) Gec.1 Gec.5 Gec.10 Gec.20 Gec.30
F Istatistigi 0.571098  0.274797 1.037879 0.678059 0.680149
F Istatistigi Olasilik 0.4501 0.9269 0.4096 0.8496 0.9018
Gozlenen R 0.572398  1.384231 10.38920 13.72859 20.77128
BISTSINAI R? Olastlik 0.4493 0.9260 0.4070 0.8440 0.8949
ARMA(0,0) APGARCH (1, 1) Gec.1 Gec.5 Gec.10 Gec.20 Gec.30
' F Istatistigi 0.467798  0.342739 0.952214 0.840261 0.937219
F Istatistigi Olasilik 0.4943 0.8869 0.4844 0.6645 0.5644
Gozlenen R 0.468940  1.725531 9.544888 16.92158 28.25233
R? Olastlik 0.4935 0.8857 0.4813 0.6581 0.5571

628
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Tablo 7’°de her iki endeks i¢in de Q istatistik olasilik degerleri incelendiginde her iki endeks igin de
tiim gecikme degerlerinde, serilere ait hata teriminin varyansinin sabit oldugunu ifade eden yokluk hipotezi
kabul edilmektedir. Dolayistyla her iki endeks ig¢in GARCH (1,1) ve APGARCH (1,1) modellerinde degisen
varyans sorununun giderildigi tespit edilmistir. Hata terimlerine iliskin bir diger sinama olan otokorelasyon
varsayimina iligskin sonuglar Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 8. Hata terimleri korelogramlari

SERI GARCH (1,1) Gec.1 Gec.5 Gec.10 Gec.20 Gec.30
AC 0.025 -0.012 0.075 0.013 -0.034

PAC 0.025 -0.008 0.072 0.017 -0.038

Q-Istatistik 0.3889 3.5157 8.8827 21.876 24.724

Olasilik 0.553 0.621 0.543 0.347 0.738

BISTMALI APGARCH (1,1) Gec.1 Gec.5 Gec.10 Gec.20 Gec.30
ARMA(0,0) “AC 0.046 -0.008 0.067 0.003 -0.042
PAC 0.046 -0.003 0.065 0.004 -0.040

Q-Istatistik 1.3372 4.1297 7.8696 23.032 27.461

Olasilik 0.248 0.531 0.642 0.287 0.599

SERI GARCH (1,1) Gec.1 Gec.5 Gec.10 Gec.20 Gec.30
AC 0.030 -0.018 0.106 0.020 -0.033

PAC 0.030 -0.016 0.105 0.007 -0.038

Q-Istatistik 0.5758 1.4733 10.699 13.661 21.995

Olasilik 0.448 0.916 0.381 0.847 0.854

BISTSINAI'  APGARCH (1,1) Gec.1 Gec.5 Gec.10 Gec.20 Gec.30
ARMA(0,0) ~AC 0.027 -0.019 0.090 0.012 -0.026
PAC 0.027 -0.017 0.086 0.006 -0.025

Q-Istatistik 0.4717 1.8514 10.123 16.429 31.959

Olasilik 0.492 0.869 0.430 0.690 0.369

Tablo 8 incelendiginde her iki endeks i¢in de GARCH (1,1) ve APGARCH (1,1) modellerinde Q
istatistik ve anlamlilik diizeyleri degerlendirildiginde otokorelasyon sorunun ¢éziildiigii goriilmektedir. Bu
dogrultuda otokorelasyon test sonucglart degisen varyans test sonuglarini destekler nitelikte gerceklesmistir.
Her iki endeks icin de hata terimine iliskin gerceklestirilen degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglari
kapsaminda endekslerin volatilite tahminlemesinde kullanilmak {izere tespit edilen GARCH (1,1) ve
APGARCH (1,1) modellerinden en uygun olani segmek i¢in model karsilastirilmasi yapilmistir. Theil
Esitsizlik Katsayis1 (TIC), Kok Ortalama Kare Hata (RMSE) ve Ortalama Mutlak Hata (MAE) katsayilari
model Karsilagtirmasi igin hesaplanmistir. Arastirmada, endekslerde RMSE Kkatsayisi degerleri esas
almmustir. Yapilan analize iliskin sonuglar Tablo 9’da sunulmaktadir.

Tablo 9. Volatilite modeli karsilastirmalar:

Seri Modeller TIC RMSE MAE
GARCH (1,1) 0.965617 4.296776 3.185785
BISTMALI
APGARCH (1, 1) 0.995995 4.297494 3.192817
GARCH (1,1) 0.907960 3.141728 2.274770
BISTsinai
APGARCH (1, 1) 0.925382 3.140422 2.280047

RMSE Kkatsayilari incelendiginde, en diisik RMSE degeri BIST Mali endeksi igin GARCH (1,1)
modelinde 4.2967762 olarak hesaplanmis ve volatilite tahminlemesinde en uygun modelin GARCH (1,1)
oldugu ortaya ¢ikarilmistir. BIST Sinai endeksi i¢in ise en diisiik RMSE degeri 3.140422 olarak hesaplanmig
olup volatilite tahminlemesinde en uygun modelin APGARCH (1,1) oldugu tespit edilmistir. Her iki endekse
iligkin volatilite tahminleme sonuglar1 Tablo 10°da sunulmaktadir.
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Tablo 10. Volatilite tahmin sonuclar:

Seri Modeller Katsayilar
oo o o a3 B. B Bs Y1
BISTMALI  GARCH 0.499 0.060 - - o911 - - ]
(b=1,9=1)  (0.031)  (0.000) (0.000)
Std. Sapma  0.231 0.017 0.026
Z-istatistik ~ 2.153 3.448 34.114
Log-
Likelihood AlC SIC
1779.647 5662 5.690
q p
ht=a0+zaiu%—i+ZBiht—i
i=1 i=1
— APGARCH 0.282 0.068 - T 0845 - - 0952
BISTSINAL 1 4=1) (0.022)  (0.000) (0.000) (0.000)
Std. Sapma  0.123 0.019 0.045 0.276
Z-istatistik 2,277 3.472 18.626 3.441
Log-
Likelinood ~MC  SIC

-1572.095 5.009 5.052

d E a d § P d
6t =Q+ ) 10‘1 (leeil +viee)® + ) 151 Ot—i
1= 1=

GARCH (1,1) modeli BIST Mali endeksi i¢in uygun model olarak belirlenmistir. Model bir ARCH ve
bir GARCH etkisi tagimaktadir. Modelinin gegerli olabilmesi i¢in ai ve Pi katsayilarinin anlamli ve sifirdan
biiyiik olmasi dolayisiyla negatif olmamasi, ARCH ve GARCH katsayilar1 toplaminin da birden kiigiik
olmas1 gerekmektedir. GARCH (1,1) modeli bu kosullar1 saglamaktadir ve gegerlidir. Modele iligskin
katsayilar incelendiginde ge¢mis donem soklarini gosteren al katsayisinin 0.060 oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla BIST Mali endeksine etki eden soklarin %6’sinin gecmis donem soklardan kaynaklandigi
sOylenebilir. Mevcut dénemden bir onceki donemin soklarmin volatilite ilizerindeki etkisini gosteren 1
katsayis1 incelendiginde 0.911 olarak gergeklestigi goriillmektedir. Bu dogrultuda BIST Mali endeksine etki
eden soklarin %91’inin bir 6nceki donem soklarindan kaynaklandig: sdylenebilir.

BIST Sinai endeksi igin ise uygun model olarak APGARCH (1,1) modeli belirlenmistir. APGARCH
modelinin gegerli olabilmesi i¢in ai, Pi ve y1 katsayilarinin anlamli ve sifirdan bilyiik olmasi ve ai, Bi
katsayilarmin toplaminin birden kiiciik olmasi gerekmektedir. APGARCH (1,1) modeli bu kosullari
saglamaktadir. Modele iliskin katsayilar incelendiginde ge¢cmis donem soklarimi gdsteren al katsayisinin
0.068 oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla BIST Sinai endeksine etki eden soklarin yaklasik %7’sinin ge¢mis donem soklardan
kaynaklandigi soylenebilir. Mevcut donemden bir dnceki donemin soklarinin volatilite {izerindeki etkisini
gosteren B1 katsayisi incelendiginde 0.845 olarak gergeklestigi goriillmektedir. Bu dogrultuda BIST Sinai
endeksine etki eden soklarin yaklasik %85’inin bir 6nceki donem soklarindan kaynaklandigi soylenebilir. Bu
sonuglar BIST Mali endeksine iliskin sonuglar ile benzerlik gostermektedir. BIST Sinai endeksine iligkin
APGARCH (1,1) modelinde kaldirag parametresi y1, pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu durum BIST Sinai
endeksinde negatif getiriler ig¢in kaldirag etkisinin varligim gostermektedir. Dolayisiyla BIST Sinai
endeksinde meydana gelecek negatif soklar, endeks iizerinde ayn biiyiikliikteki pozitif soklardan daha fazla
etki yaratmaktadir. Bu dogrultuda BIST Sinai endeksinde kaldirag etkisinin gegerli oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla pozitif haberlere kiyasla negatif haberlerin BIST Sinai endeksi getirisini ve volatilitesini daha
fazla etkiledigi sdylenebilmektedir. BIST Mali endeksi i¢in tahmin edilen GARCH (1,1) modeli, BIST Sinai
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endeksi i¢in tahmin edilen APGARCH (1,1) modeli sonrasi endekslerin getirilerine iligkin elde edilen
kosullu varyans grafikleri Sekil 3°te yer almaktadir.
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—— Conditional variance —— Conditional variance

Sekil 3. Endekslere iliskin getiri serilerinin kosullu varyansi

Her iki endekse iliskin kosullu varyans grafikleri incelendiginde ilgili donemde, varyans her iki
endekste de en yliksek degerini 2008 yilinda elde etmistir. Ayrica her iki endekste de 2013 ve 2016 yillarinda
da varyansin yiikseldigi goriilmektedir. Bu dogrultuda 2008 kiiresel finansal krizinin ve 2013, 2016
yillarinda iilkede yasanan olaylarin her iki endeksi de etkiledigi sdylenebilir.

SONUC

Volatilite kavrami, zaman serilerinin risk boyutunu 6l¢en bir degerleme olup, bir serinin belirli bir
ortalama degerinden sapma ritmine iliskin genisliginin 6l¢iisiidiir. Yiiksek diizeyde volatilite, yatirimcilar
acisindan risk unsuru olarak kabul edilmekte olup yatirimeilarin yatirim tercihlerini etkileyebilmektedir. Bu
nedenle bu soklarin piyasalara etkisi ve piyasalarda kalma siiresi 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda
calismada BIST Mali ve Sinai Endekslerinin 07.01.2007-03.02.2019 donemine iligkin haftalik logaritmik
getirileri ele alinarak volatilite tahminlemesini yapmak amaglanmigtir. Caligmada simetrik ve asimetrik
kosullu degisen varyans modelleri kullanilmistir. Bu kapsamda ilk olarak serilere iliskin en uygun ARMA
modeli belirlenerek simetrik model olan GARCH ve asimetrik model olan APGARCH ile endekslerin
volatilite yapis1 arastirilmistir. Volatilite modellemesi igin incelenen serinin duragan yapida olmasi ve
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin giderilebilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda GARCH ve
APGARCH modellerinin her iki endekste de serilerde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini
giderdigi tespit edilmis ve volatilite tahminlemesi yapilmistir.

Yapilan analizler sonucunda GARCH (1,1) modeli BIST Mali endeksi i¢in uygun model olarak
belirlenmistir. Modele iliskin katsayilar incelendiginde gecmis donem soklarimi gosteren al katsayisinin
0.060 oldugu, mevcut donemden bir dnceki donemin soklarinin volatilite {izerindeki etkisini gosteren P1
katsayisi incelendiginde 0.911 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla BIST Mali endeksine etki
eden soklarin %6’smin gegmis donem soklardan kaynaklandigi, %91’inin bir 6nceki donem soklarindan
kaynaklandig1 soylenebilir. BIST Simnai endeksi i¢in ise uygun model olarak APGARCH (1,1) modeli
belirlenmistir. Modele iliskin katsayilar incelendiginde ge¢cmis donem soklarini gdsteren al katsayisinin
0.068 oldugu, Mevcut donemden bir onceki donemin soklarinin volatilite iizerindeki etkisini gosteren 1
katsayist incelendiginde 0.845 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla BIST Sinai endeksine etki
eden soklarin yaklasik %7’sinin gegmis donem soklardan, yaklasik %85’inin bir 6nceki donem soklarindan
kaynaklandigi sdylenebilir. Bu sonuglar BIST Mali endeksine iligskin sonuglar ile benzerlik géstermektedir.
Ayrica BIST Smai endeksine iliskin APGARCH (1,1) modelinde kaldira¢ parametresi y1, pozitif ve anlaml
bulunmustur. Bu durum BIST Smai endeksinde negatif getiriler icin kaldirag etkisinin varligim
gostermektedir. Dolayistyla BIST Sinai endeksinde meydana gelecek negatif soklar, endeks iizerinde ayni
biiyiikliikteki pozitif soklardan daha fazla etki yaratmaktadir. Calismada elde edilen BIST Sinai endeksinde
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kaldirag etkisinin mevcut oldugu bulgusu, Basc1 (2011) ve Yildiz (2016) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
ulasilan bulgular ile benzerlik gostermektedir.

Caligmanin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde BIST Sinai sektdriinde piyasaya gelen
olumsuz haberlerin endeksi olumlu haberlerden daha c¢ok etkiledigi ve volatilite yapisinda artiglar
gozlemlenmektedir. BIST Mali sektoriiniin volatilite yapisinda ise kaldirag etkisi tespit edilememistir. Bu
dogrultuda BIST Sinai endeksinde piyasaya gelen olumsuz haberler riski artirmaktadir. Sonuglar etkin piyasa
hipotezi agisindan yorumlandiginda piyasaya gelen haberlerin fiyatlara tam yansimamis oldugu ve BIST
Smai endeksi igin ise olumsuz haberlerin fiyatlar {izerindeki etkisinin daha biyik oldugu
gozlemlenmektedir. Caligma sonuglar1 volatiliteyi yorumlayabilen alim satim kararlarinda kullanabilen
yatirimcilar agisindan dnem arz etmektedir. Bu dogrultuda yatirimeilar riskleri olumsuzluk olarak algilayarak
davranigsal hareket etmek yerine riski, yiiksek getiri firsatina gevirebilirler. Boylece riske katlanmak isteyen
yatinnmcilar pay getirilerinin zaman igerisindeki degisimlerini dikkate alarak, dogru zamanda yatirim
Stratejisi olusturabilmektedir. Ileriki calismalarda, kiiresel krizler ve iilke icerisindeki olaylarin volatilite
tizerindeki etkisinin anlamli olup olmadiginin tespiti agisindan ICSS algoritmasi ile varyans kirilmasini
dikkate alarak volatilite tanminlemesinin yapilmasi 6nerilebilir.
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