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BIST Sehir Endekslerine Ait Volatilitenin Modellenmesi

Oykiim Esra Askimn*

OZET

Borsa Istanbul (BIST) tarafindan hesaplanan sehir indeksleri bélgesel kalkinmann onemli bir
gostergesidir. Hesaplandigi bélgenin finansal durumuna 151k tutan sehir endeksleri, belirsizlik altinda yatirum
karari veren yatinnimcilar icin oldukc¢a yararli bir rehber olma ézelligi tasimaktadir. Bu sebeple son yillarda bu
sehirlere ait finansal performansin bir haritasimi ¢izmek, hem yatirimcilarin hem de arastirmacilarin oldukca
dikkatini cekmektedir. Bu éneminden hareketle, calismada Subat 2009-Mart 2019 tarihleri arasinda hesaplanan
9 sehir endeksi giinliik getiri serilerine ait volatilite, farkli simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans
modelleri ile tahmin edilmistir. Finansal zaman serilerinin kalin kuyrukiu yapisi dikkate alinmis ve hata
terimlerinin kosullu dagilimim betimlemede sadece normal dagilim degil ayni zamanda Student-t ve Generalized
Error Distribution (GED) kullamilmistir. Uygun modelin seciminde cesitli model secim kriterlerinin yanisira
getiri serileri egitim ve test olarak ikiye ayrilmis, modellere ait ongorii performans olciitleri hesaplanmustir.
Dikkat ceken en dnemli sonucglardan birisi Antalya sehir endeksi haricindeki tiim endeks getiri serilerinde
asimetrik modellerin basarili sonuglar iirettigi goriilmiistiir. Ayrica Tekirdag sehir endeksi disindaki tiim
endekslerde negatif soklarin aym biiyiikliikteki pozitif soklara kiyasla daha fazla volatiliteye sebep oldugu
bulunmustur.
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Modelling The Volatility Of ISE City Indexes
ABSTRACT

City indexes calculated by Istanbul Stock Exchange (ISE) are important indicator of regional
development. A city index, which shed light on the financial situation of the region, is a very useful guide for
investors who decide an investment under uncertainty. For this reason, drawing a map of the financial
performance of these cities attracts both investors and researchers in recent years. In this study, the volatility of
9 city index daily return series calculated between February 2009 and March 2019 was estimated with different
symmetric and asymmetric conditional variance models. The heavy-tailed structure of financial time series was
taken into account and not only the normal distribution but also Student-t and Generalized Error Distribution
(GED) distribution were used to describe the conditional distribution of error terms. In addition to the various
model selection criteria in the determination of the appropriate model, return series were split into two sets as
training and test, and the forecasting performance criteria of the models were calculated. One of the most
notable results is that asymmetric models produced successful results in all index return series except Antalya
city index. In addition, negative shocks were found to cause more volatility than positive shocks of the same size
in all indexes except the Tekirdag.
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1. GIRIS

Borsa Istanbul (BIST), 4 Subat 2009 tarihli 299 nolu genelgesi ile ana iiretim ve ya da
faaliyet merkezi ayni sehirde olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin izlenmesi amaciyla
sehir endekslerinin hesaplanmaya baglamasina karar verdigini duyurmustur. Buna gore
Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli ve Tekirdag sehir endeksleri
16.02.2009 tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanmustir. 13.05.2011 tarihinden itibaren
Balikesir, 06.07.2012 tarihinden itibaren Denizli ve 05.12.2012 tarihinden itibaren Konya
illerinde paylar1 BIST’de paylar1 islem goren sirket sayisi gerekli sayiya ulasmasiyla,
hesaplanan sehir endeksi sayis1 12’ye ulagsmistir.

Sehir endeksleri, BIST pazarlarinda islem gdren ve ana liretim/hizmet faaliyetlerinin
gerceklestigi ya da sirket merkezinin bulundugu sehre gore gruplandirilmis paylardan
olusmaktadir. Bir sehrin, sehir endeksinin hesaplanmaya baslanmasi i¢in borsada paylari
islem goren ve asagidaki kapsam cercevesinde bulunan en az 5 sirketin ilgi sehirde bulunmasi
yeterlidir (http://borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/sehir-endeksleri,2019);

e Uretim faaliyetinde bulunan sirketler, iiretimlerinin en az %50’sini ilgili
sehirde gerceklestiriyorsa bahsedilen sirketler ilgili sehir endeksi kapsaminda yer alir.

e Hizmet sirketleri, faaliyet gelirlerinin en az %50’sini ilgili sehirde elde
ediyorsa bahsedilen sirketler ilgili sehir endeksi kapsaminda yer alir.

e Uretimin faaliyetinde bulunan sirketler i¢in iiretimlerinin en az %50’sinin
bulundugu veya hizmet sirketleri icin faaliyet gelirlerinin en az %50’sinin elde edildigi bir
sehir bulunmuyorsa, sirket merkezinin bulundugu sehir dikkate alinir ve bahsedilen
sirketler ilgili sehir endeksi kapsaminda yer alir.

Bayramoglu ve Pekkaya (2010) calismalarinda sehir endekslerinin bir performans
gostergesi tasidigini ve yatmimcilarin ilgili sehirlerde yatirim karar1 verme asamasinda
olduk¢a etkin sekilde yararlanabilecegi endeksler olduguna deginmislerdir. Ayrica bu
endekslerin mikro Olgekli analizler i¢in veri niteligi tasidigi ve performanslarinin
karsilagtirilarak yerel potansiyelin ortaya c¢ikmasinda yararlanilacak onemli bir kaynak
oldugunu belirtmislerdir (Bayramoglu ve Pekkaya, 2010:201).

Sehir endekslerinin ilgili kriterleri saglayan en az 5 sirketin paylarindan olusan bir
portfoy olmasi, bu endekslerin finansal performanslarinin nasil oldugu ve sehirlerin bu agidan
farklilik gosterip gostermedigi sorusunu dogurmaktadir. Sirket lokasyonlarmin, iilkenin
sosyo-ekonomik durumundan ve diger borsayi etkileyen unsurlardan nasil ve ne sekilde
etkilendiginin bilinmesi biliylik 6nem arz etmektedir. Yatwrimcilarin gelecekte verecekleri
kararlarda her tiirlii bilgiyi kullanacaklar1 diigiiniildiigiinde, BIST sehir endeksleri, incelenen
sehirde yatirim karar1 vermede yol gosterici ekstra bir bilgi olma 6zelligini tasimaktadir. Bu
sebeple sehir endekslerinin karakteristik yapisini inceleme ve yatirimcilara o sehre ait finansal
performansin bir haritasini ¢izme ihtiyac1 dogmaktadir.

Bu calismada, BIST sehir endekslerine ait giinlilk getiri serileri incelenerek
tanimlayic istatistikler ve tanisal testler yardimiyla serilerin genel 6zellikleri belirlenmis ve
aralarindaki benzerlikler/farkliliklar tanimlanmustir. Giinliik getiri serilerine ait volatilite,
simetrik kosullu degisen varyans modellerinden autoregressive conditional heteroscedasticity
(ARCH), generalized ARCH (GARCH) ve GARCH-in-mean (GARCH-M); asimetrik kosullu
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degisen varyans modellerinden exponential GARCH (EGARCH), threshold GARCH
(TGARCH) ve asymmetric power GARCH (APGARCH) ile tahmin edilmistir. Model
se¢imlerinde, hata terimlerinin kosullu varyans dagilim yapisi dikkate alinarak sadece normal
dagilm degil ayrica Student-t ve GED dagilim alternatifleri kullanilmistir. Boylelikle
leptokurtik (normal dagilima kiyasla kalin kuyruklu) dagilim 6zelligine sahip sehir endeksi
serilerdeki volatilitenin modellenmesinde, normal dagilim disinda diger dagilim
alternatiflerini de kullanilarak daha basarili sonuglar elde edilmesine imkan verilmistir.
Boylelikle her bir sehir endeksi i¢in 18 farkli simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans
modelleri tahmin edilmis ve volatilitenin modellenmesinde calisilan donemler i¢in en iyi
performansi gosteren nihai model spesifikasyonu belirlenmistir.

Nihai model spesifikasyonunu belirlemede sadece log likelihood (LL), Akaike
information criterion (AIC), Schwarz information criterion (SIC) ve Hannan—Quinn
information criterion (H-Q) gibi model se¢im kriterlerinden yararlanilmamis, ayrica
modellerin 6ngorii performanslar1 da farkli dlgiitler hesaplanarak kiyaslanmistir. Bunun i¢in
veri seti egitim ve test olmak {iizere ikiye ayrilmis ve Ongoriilere ait root mean square error
(RMSE), mean absolute error (MAE), mean absolute percentage error (MAPE) ve bias
proportion (sapma orani) istatistikleri hesaplanmistir. Boylelikle nihai  model
spesifikasyonunu belirlemede modellerin sadece tahmin gii¢leri degil, ayn1 zamanda 6ngorii
giicleri de kiyaslanmstir.

2. LITERATUR OZETIi

Calismanin bu kismu iki baslik halinde ayr1 olarak ele alimmustir. Ilk olarak otoregresif
kosullu degisen varyans tipi modellere yer verilmis, sonrasinda ise sehir endeksleri ile ilgili
yapilan ¢alismalar sunulmustur.

2.1. ARCH Tipi Modeller

Floros (2008) calismasinda, finansal zaman serilerinin ¢ogunda ortak olarak bulunan
leptokurtiklik, volatilite kiimelenmesi, uzun hafiza ve kaldirag etkisi gibi 6nemli 6zelliklerin
aciklanmasinda dogrusal modellerin yetersiz kaldigmi belirtmistir. Seriler bu 6zelliklerden bir
veya daha fazlasina sahipse, kurulan regresyon modelinde sabit varyans (homoskedasticity)
varsaymmi ihlal edilmektedir (Ozden, 2008:340). ARCH, geleneksel zaman serisi modellerine
bir alternatif olarak Engle (1982) tarafindan sunulmus ve sabit varyans varsayimini bir kenara
birakmistir. Burada, varyansin gecikmeli 6ngorii hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak
degismesine izin verilmektedir (Gokge, 2001:36). Daha sonra, kosullu varyansin sadece
geemis hata karelerinin degil, ayn1 zamanda kendi ge¢cmis degerlerinin bir fonksiyonu
olmasma imkadn veren GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan literatiire
kazandirilmistir. GARCH spesifikasyonu, kosullu varyansi ARMA siirecine benzer sekilde
modellemektedir. Pagan ve Schwert (1990) calismalarinda bu iki modeli karsilastirarak,
zaman serilerindeki kosullu varyansin (volatilitesinin) modellenmesinde GARCH tipi modelin
daha tutarl sonuclar verdigini gostermislerdir. Engle vd. (1987) finansal serilerdeki getiri ve
volatilite arasindaki iligkiyi géz 6niine almig ve ortalama esitligine kosullu varyansi ekleyerek
GARCH-M modelini olusturmuslardir.

Nelson (1991) calismasinda, pozitif ve negatif soklarin volatilitedeki asimetrik
etkilerinin modellenmesine imkan veren EGARCH modelini ortaya koymustur. Bu
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calismadan sonra bir¢ok asimetrik kosullu degisen varyans modelleri literatiirde yerini
almistir. TGARCH modeli Zakoian (1994) tarafindan gelistirilmis ve Fransiz hisse senedi
getiri volatilitesinin modellenmesinde kullanilmistir. Glosten vd. (1993) tasarladiklari
Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH (GJR-GARCH) modelini New York Menkul
Kiymetler Borsast verilerine uygulamislardir. GJR-GARCH modeli, EGARCH modeline
benzer sekilde volatilitedeki asimetrik etkileri 6lgmekte ancak kosullu varyansin pozitif olma
kosulunun saglanmasit ve duraganligmin garanti edilmesi i¢in modelin parametrelerini
kisitlamaktadir. Temel GARCH modeline kaldirag etkisinin dahil edildigi asimetrik {issel
GARCH (APGARCH), volatilitedeki asimetrik etkiyi ele almanm yani sira, uzun hafiza
ozelligini de modellemekte basarilidir (Dink vd., 1993:100). Sentana (1995) ise gecikmeli
hata merkezlerinin sifirdan sabit degerlere kayan Quadratic GARCH (QGARCH) modelini
gelistirmistir. Bunlar disinda literatiirde kaldirag etkisini ele alan baska modeller de
mevcuttur.

Zaman serilerinin varsayimlarindan biri olan hatalarin normal dagilma 6zelligi bazi
durumlarda gegerli olmayabilir. Ozellikle serilerin kalm kuyruklu bir dagilim yapisi
sergilemesi, arastirmacilar1 ekstrem {i¢iincli ve dordiincii momentlerin modellenmesinde daha
1yi sonuclar veren normal dagilim disindaki diger dagilim tiirlerini tercih etme yoluna iter.
Hata terimi £, kosullu dagilimmin normal dagilim tiiriine gére modellenmesinin yani sira,
literatiirde bircok alternatif dagilim tiirii kullanilmaktadir. Bollerslev (1987), finansal zaman
serilerinin kalm kuyruklu yapisindan o6tiirii standardize hatalarin dagilimini yakalamada
Student-t dagilimmin normal dagilima gore daha basarili oldugunu goéstermis, GARCH-
Student-t model spesifikasyonunu Onermistir. Benzer sckilde, Hsieh (1989), Baillie ve
Bollerslev (1989), Bollerslev vd. (1992) ve Pagan (1996) Student-t dagilim tipini Gneren
yazarlardir. GED dagilim tiirinlin GARCH modellerine uygulamasi ilk olarak Nelson (1991)
tarafindan yapilmis, getiri volatilitesini modellemede diger dagilim tiirlerine kiyasla daha
basarili oldugu sonucuna varmistir. Benzer olarak Taylor (1994), Lopez (2001) ve Lee vd.
(2001) GED dagiliminin asir1 basik serileri modellemede daha basarili sonuglar verdigini
gostermiglerdir.

2.2. Sehir Endeksleri

BIST tarafindan hesaplanan sehir endeksleri ile ilgili calismalar olduk¢a sinirhidir. Ilk
olarak Bayramoglu ve Pekkaya (2010) sehir endekslerini ele almig ve bu endekslerin temel
istatistiksel yapilarini incelemislerdir. Oynakligi en yiliksek endeksler Antalya, Kocaeli,
Ankara ve Bursa olarak raporlanmig iken, oynaklig1 en diisiik olan endek Adana sehir endeksi
olarak belirtilmistir.

Aksoy (2013) calismasinda finansal kriz doneminde yabanci yatwrimcilari yatirim
davranislarmi ele almig ve yabanci yatirimcilarin firma tercihlerinde BIST sehir endeksleri
icinde yer alan firmalar ile iliskili olup olmadigimi arastirmislardir. Kurulan regresyon
modeline firmalarin sehir endeksi iginde yer alip almadigi kukla degiskenler kullanilarak
eklenmistir. Analiz sonunda tahmin edilen regresyon katsayilarinin pozitif oldugu goriilmiis
ve genel merkezleri bahsedilen sehirlerde yer alan firmalar i¢in yabanci paymin daha yiiksek
olabilecegi belirtilmistir.

Askm ve Biiyiiklii (2014) ¢alismalarinda sehir endeksleri i¢in giin anomalisi kavramini
arastrmig, bu amacla GARCH ve EGARCH model spesifikasyonlar1 kullanarak haftanin
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giinlerini kukla degisken olarak modellere eklemislerdir. Calismada, Bursa ve Kayseri sehir
endeksine uygun modelin EGARCH, Antalya ve Tekirdag sehir endeksine uygun modelin
GARCH oldugu belirtilmistir. Buna ek olarak Antalya, Kayseri ve Tekirdag sehir endeksleri
volatilitelerinde sirasityla pazartesi, salt ve sali/cuma anomalisi bulunurken; Bursa sehir
endeksine ait getirilerde pazartesi etkisi bulunmustur.

Cakir (2016) calismasinda sehir endekslerinin performanslarin1 Sharpe, M? ve Sortino
gibi oranlar kullanarak 6lgmiistiir. Sonuglar incelendiginde Tekirdag sehir endeksinin en
yiiksek, Istanbul sehir endeksinin ise en diisiik performansa sahip oldugu bulunmustur.

Atmaca'nin (2018) yapmis oldugu g¢alisma, BIST sehir endeksi, ham petrol, Tirk
Liras1 ve Avro getiri serilerini icermektedir. Caligmadaki temel ama¢ dinamik kosullu
korelasyon GARCH modeliyle sehir endeksleri ve ham petrol arasindaki ikili oynakliklar ve
korelasyonlar1 modellemektir. Antalya sehir endeksinin diger endekslerin aksine petrol
fiyatlar1 ile anlamli pozitif bir iliskiye sahip oldugu gosterilmistir. Sehir endekslerindeki
oynakliklarin kalict oldugu ve uzun donem denge noktasina en kisa yakinsama saglayan sehir
endeksinin Ankara oldugu belirtilmistir. Ayrica Kocaeli sehir endeksinin makroekonomik
faktorlerden etkilenen en duyarli endeks oldugu bulunmustur.

Kula ve Baykut (2018) ¢alismalarinda sehir endekslerinin volatilite yapilarini ve rejim
yapilarini incelemislerdir. ARCH, GARCH, TGARCH, EGARCH ve PARCH modelleri
arasindan en uygun model Theil's inequality coefficient (TIC katsayis1) kullanarak
yapilmistir. Giin bazinda volatilitesi en yiiksek olan endeks Antalya sehir endeksi iken en
diisiik giinliik volatiliteye sahip olan sehir endeksi Kocaeli'dir.

Yaprakli vd. (2018) calismasinda sehir endekslerinin volatilite yapilarini ortaya
koymak i¢in GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri kullanmis ve her bir sehir endeksi
icin uygun olan model AIC bilgi kriteri yardimiyla se¢ilmistir.

Bayrakdaroglu ve Tepeli (2018) ise 12 sehir endeksine ait giinliik getirileri kullanarak
beta katsayis1 hesaplanmistir. Balikesir, Kayseri, Antalya ve Adana sehir endeksi getirilerinin
pazar portfoyiinden daha yiiksek getiri sagladig1 raporlanmistir.

3. VOLATILITENIN MODELLENMESI
3.1. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH(p) modeli asagidaki esitlikler ile gosterilir;

R,=X,v+sg
£ = 2,0, (1)
or =+ L., o e (2
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(1) numarali esitlik modelin kosullu ortalama, (2) numarali esitlik ise modelin kosullu
varyans denklemidir. Burada kosullu varyans ya da bir bagka degisle volatilitenin ge¢mis hata
terimlerinin dogrusal bir fonksiyonu oldugu acik¢a goriilmektedir. Kosullu varyansin negatif
deger almamasi i¢in a; > 0 Ve @; = 0 parametre kisitlar1 mevcuttur. Diger bir kisit ise zay1f

kovaryans duraganlik sartidir ve Zi=, o < 1 kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Aksi

halde siire¢ sonsuz bir varyansa sahip olacaktir (Engle, 1982:993).

ARCH modelindeki kosullu varyans esitliginde, hata terimlerinin ge¢mis
degerlerine ilave olarak, kosullu varyansin kendi ge¢mis degerlerinin eklenmesiyle
genigletilen GARCH(p,q) modeli Bollerslev (1986) tarafindan tanimlanmaistir.

o =ap + L., ayel ; + E]!Li Biow ©

(1) numarali esitlik modelin kosullu ortalama, (3) numarali esitlik ise modelin kosullu
varyans denklemidir. Kosullu varyansin negatif deger almamasi i¢in ety > 0, c; = 0ve 3; = 0
parametre kisitlar1 mevcuttur. Diger bir kisit ise zayif kovaryans duraganlik sartidir ve

.Lq:1 o; + ij:l B; < 1 kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Bu deger 1’e yaklastik¢a yasanan
bir sokun direncinin artmakta oldugu sdylenir. Eger ARCH parametre toplamlart GARCH
parametre toplamlarin degerinden kiiclik kalirsa, piyasanin bir donemden daha uzun hafizaya
sahip oldugu, yani volatilitenin kendi ge¢gmis degerlerine karsi piyasada yer alan siirprizlerden
daha duyarli oldugu seklinde yorumlanabilir (Cigek ve Oztiirk, 2007:101).

Finansal teoride yer alan bir varligin beklenen getirisi ile risk derecesi
arasindaki dogrusal iliski géz Oniine alinarak Engle vd. (1987) GARCH-M(p,q) modelini
gelistirmiglerdir. (1) numarali esitlik ile gosterilen kosullu ortalamada denkleminde, agiklayici
bir degisken olarak kosullu varyansi ekleyerek model asagidaki forma doniismiistiir;

R,=X,v+ aﬂtz & @
of =0y + X, g Ep + N Bjop ©

(4) numarali kosullu ortalama denkleminde yer alan &, risk primi parametresidir. Eger
bu katsay1 tahmin edilen modelde pozitif ve istatistiksel acidan anlamli ise bu demektir ki
riskten kagman yatirimci risk arttikca yiiksek getiri (yiiksek risk primi) beklemektedir
(Nyberg, 2010:3). GARCH-M modelinin (5) ile gosterilen kosullu varyans esitligi, (3) ile
gosterilen esitlik i¢in ayni kisitlar1 ve kosullar1 saglamaktadir.

3.2. Asimetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri

GARCH modelleri, volatilite kiimelenmesi ve leptokurtik dagilim yapis1 gosteren
serileri modellemede basarili olsa da kaldirag etkisini modellemede yetersizdir. Ciinkii
kosullu varyansi, gegmis degerlerin ayn1 zamanda isaretinin degil sadece biiylikliiglinlin bir
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fonksiyonudur. Bu sebeple ayni biiyiikliikteki pozitif ve negatif soklarin kosullu varyans
tizerindeki asimetrik tepkisini incelemeye olanak taniyan EGARCH(p,q) modeli Nelson
(1991) tarafindan gelistirilmistir.

log(6?) =ay + 2?21 o;

£ —E| === || +y-E==+ 37 Blog(al;)  (6)

) GE—‘_ .\!'31:—‘_ a) t—1

(6) nolu esitligin sol tarafi incelenecek olunursa kosullu varyansin logaritmik olarak
modellendigi goriilmektedir. Bu durum kosullu varyansin negatif olmamasmi garanti
etmektedir. Diger bir deyisle, tahmin edilen GARCH parametrelerinin isareti negatif olsa
dahi, logaritmik doniisiim sayesinde kosullu varyans daima pozitif olacak, model iizerinde
herhangi bir parametre isaret kisitina gerek duyulmayacaktir. Kaldirag etkisinin varhigr y

asimetri parametresi ile test edilir. y = 0 ve secilen 6nem seviyesinde istatistiksel olarak
anlamh ise kaldirag etkisinin varhigindan s6z edilir ve negatif soklarm kosullu varyansi
yiikseltme egiliminde oldugu sdylenebilir (Alizadeh ve Nomikos, 2009:91). Eger v = 0 ise
pozitif ve negatif soklar volatilitede {izerinde simetrik etkiler birakmaktadir. Volatilitenin
kalicihg1 (persistence) ise B parametreleri ile olgiiliir. Toplamlarinin goreceli olarak biiyiik
olmasi, piyasadaki bir dalgalanmanin ardindan oynakligin ortadan kaybolmasinin uzun
stirecegi anlamina gelmektedir (Alexander, 2008:154). Cigek (2010:18) bu durumu “kosulsuz
varyans sonludur ve volatiliteye gelen soklar yiiksek derecede kalici etkiler" seklinde
tanimlamuastir.

Soklarin volatilite iizerindeki etkisinin asimetrik oldugu varsayimina dayanan
bir diger esik degerli GARCH, diger bir degisle TGARCH(p,q) modelidir. Orijinal TGARCH
modeli, o7 kullanilmasi yerine o kullanilarak ilk defa Zakoian (1994) tarafindan onerilmistir.
TGARCH modeli ayn1 zamanda GJR modeli olarak da adlandirilir ¢iinkii Glosten vd. (1993)
temelde ayni yapida oldugunu goéstermislerdir (Zivot, 2008:18). Model, asagidaki kosullu
varyans esitligine sahiptir;

l::Ft2 = Xy + Zi.qzl ai.st:—i. + Ei.qzl-""ri.st—i.st:—i + EJ'Flzl Bjcrtz_j (7)

Modelde S._;; =,_; <0 ise 1, =,._; = 0 ise 0 degerini alir. £._;=0 esik deger olarak
kabul edilir ve bu degerin iistiinde veya altinda olmasina bagl olarak £;_;’nin kosullu varyans
iizerindeki etkisi farklilasir. Asimetri parametresi y; == 0 ve istatistiksel olarak anlaml ise,
olumsuz soklar volatiliteyi olumlu soklara kiyasla daha gii¢lii etki ederek kaldirag etkisinden
soz edilebilinecektir (Miron ve Tudor, 2010:79). Bu modelde de parametrelerin negatif
olmama kisit1 mevcuttur ve kosullu varyansm zayif kovaryans duraganlik kosulu
((o +v,)/2) + B, < 1 ile saglanmaktadir.

Varyans yerine standart sapmanin kullanildiZt GARCH modelinde kaldirag
etkisini goz Oniine alarak Dink vd. (1993) asimetrik {isli GARCH, modelini gelistirmislerdir.
APGARCH modelinin kosullu varyans esitligi asagidaki gibidir;

ol = ay + Il o (el + Vi )® + ij=1 BJ'GE‘J' ®)
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(8) numarali esitlikte d pozitif tistiir. d = 2 ise model asimetrik GARCH’ a indirgenir.
d =1 ise PGARCH modeli o, cinsinden belirtilir ve aykir1 degerlere karsi d = 2 olmasi
durumundan az hassas olma egilimindedir. Ayrica ilave olarak tahmin edilen {is parametresi
modelin esnekligini arttirmaktadir (Zivot, 2009:18). y; kaldirag etkisini gosteren bilinmeyen
parametredir ve sifir olmast durumunda model standart GARCH modeline donlismektedir.
APGARCH modelinde tahmin edilen parametrelere kisitlamalar getirerek simetrik ve
asimetrik ARCH modellerine ulasilabilir.

3.3. Kosullu Olasihik Dagihim Tiirleri

(1) numarali denklemde gosterilen &, = z.o, esitliginde &, hata terimini, o, ise
volatilitey1 gostermektedir. z,, bagimsiz 6zdes dagilan bir rasgele degiskendir ve sifir
ortalamayla D dagilmaktadir (z.~D). Dagilim tiirii D’nin normal, Student-t ve genellestirilmis
hata dagilimi1 (GED) oldugu varsayilmis, ¢calismada hatalarin kosullu dagilimina iliskin bahsi
gecen iic dagilim tipi kullanilmigtir. Tablo 1’de bu ii¢ dagilimin olasilik yogunluk
fonksiyonlar1 (f) ve log-olabilirlik fonksiyonlar1 (L) verilmistir. Log-olabilirlik
fonksiyonlarinin maksimize edilmesiyle bilinmeyen parametre vektoriiniin en g¢ok olabilirlik
tahminleri elde edilir.

Tablo 1. Normal, Student-t ve GED Olasilik Yogunluk ve Log-olabilirlik
Fonksiyonlar1

Normal _E(EE‘J
f(s,) = 1/+/2nc’ e

Loormal = —5 Ze[In(2m) +1In(?) + z]

b z
=hoyp

2
= G—t (standardize artiklar)
t

Student-t 1 1
f(z,/V) = j — 2

G
Lorydens = N [T Iv+ﬂ ] [ (;—P)] - %111[?[(1.?— 2}] —% L [lnr:rf +(v+ 1:]111[

z% )]
(v/2)

2
Z = G_E (standardize artiklar) ve V == O sekil parametresi

172
GED 1z
& .:I.t

[—2,/vIT(s /%)
Vn=Fee ]
T3/}

T (1 + 1)111(2:] — InT'(1/v) —Elncrf
Ay 2

/= (-

1|z,

Lggp = In(v/h,) — 5
2 T

=S
Z = G—t (standardize artiklar) ve 0 < v = 492 gekil parametresi
t

Student-t dagilimi i¢in 2 << v = @ kosulundaki sekil parametresi ayn1 zamanda
leptokurtikligin derecesini agiklamaya yaramaktadir. v degeri azaldik¢a leptokurtiklik

230



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ocak/2020 (85): 223-242

belirginlesmeye baslar. 1,/v — = durumunda dagilim standart normale yakinsar. GED’ de v
dagilimin kuyruk yapisini belirleyen pozitif sekil parametresidir. v=1 ise Laplace, v = 2 ise
standart normal, v = = durumunda ise dagilim tekdiize dagilimima indirgenir (Kovacic,
2007:13).

4. TANIMLAYICI iISTATISTIKLER VE TANISAL TESTLER

Calismada, BIST tarafindan hesaplanan Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul,
Izmir, Kayseri, Kocaeli ve Tekirdag sehir endeksine ait 16.02.2009-08.03.2019 tarihlerini
kapsayan giinlik getiriler kullamlmistir. P,, t giinlindeki 2. Seans kapanis fiyatini
gosterdiginde, giinliik getiri degerleri R, = log(P,/P,_,) formiilii yardimiyla hesaplanmistr.
Balikesir, Denizli ve Konya sehir endeksleri haricindeki diger 9 sehir endeksi es zamanh
hesaplanmaya baslanmistir. S6zii edilen 3 sehir endeksinin hesaplanmaya baslandig: tarihler
birbirlerinden farklilik araz etmekte, dolayisiyla veri biitlinliigiiniin saglanmas1 amaciyla bu 3
endeks analiz kapsamima almmamuistir. Tim veriler BIST elektronik veri dagitim sisteminden
ve http://tr.investing.com internet adresinden temin edilmistir. Tablo 2, her bir sehir endeksi
getiri serisine iligkin tanimlayici istatistikleri gostermektedir.

Tablo 2. Sehir Endeksleri Getiri Serilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

N Ortalama = Standart Carpikhk | Basikhk Jarque-
Yiiksek Sapma Bera
XSADA 2532 0.000337 0.044960 | 0.007356 | -0.472698 | 10.76420 | 6454.127™
XSANK 2532 0.000245 | 0.031330 | 0.006363 | -0.585962 | 7.263423 | 2062.544™
XSANT 2532 0.000116 | 0.047870 | 0.008978 | -0.479575 | 8.114794 | 2857.054™
XSBUR 2532 0.000280 | 0.048280 | 0.007423 | -0.589539 | 8.735358 | 3617.021"
XSIST 2532 0.000232 0.026330 | 0.005498 | -0.685131 | 7.423539 | 2262.480™
XSizMm 2532 0.000304 | 0.034900 | 0.006470 | -0.630540 | 6.694070 | 1607.449™
XSKAY 2532 0.000404 | 0.048270 | 0.007756 | -0.700557 | 8.010422 | 2855.615™
XSKOC 2532 0.000390 | 0.033120 | 0.007141 | -0.541156 | 6.432988 | 1366.943™

XSTKR 2532 0.000318 0.100660 | 0.010056 0.387198 | 20.82818 | 33595.82"

Not: "**": %5 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tanimlayici istatistiklere gore en yiiksek ilk iki getiri ortalamasi Kayseri ve Kocaeli
sehir endeksine aitken en diislik getiri ortalamasi Antalya endeksine aittir. En diisiik standart
sapma sirasiyla Istanbul ve Ankara sehir endekslerine aitken Tekirdag sehir endeksi en
yiikksek sapmaya sahiptir. Risk Olciisii olarak standart sapma kullanmilirsa Tekirdag sehir
endeksinin digerlerine gére daha riskli oldugu goriilmektedir. Tekirdag disindaki tiim endeks
getiri serilerinin negatif carpiklifa sahip oldugu goriilmekte, dolayisiyla piyasalardaki negatif
soklarin pozitif soklara kiyasla daha etkili oldugu yorumu yapilabilmektedir. Tekirdag sehir
endeksinin diger serilerin tam tersi olmak lizere dagilisinin saga dogru uzun kuyruklu bir yap1
gosterdigi sOylenebilir. Basiklik katsayilar1 incelendiginde ise tiim getiri serilerinin
leptokurtik dagilim 6zelligi gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte normallikten sapmanin
testinde kullanilan Jargue-Bera test istatistikleri, kritik ki-kare degerinden yiiksek ¢ikmus,
serilerin normal dagildigin1 belirten yokluk hipotezi %5 6nem seviyesinde reddedilmistir.
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Model ¢oziimiine gegilmeden Once duraganliginin sinanmasi gerekmektedir. BIST
sehir endekslerine ait getiri serilerinin duragan olup olmadiginin arastirilmasinda
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir. PP
testi parametrik bir test olmadigindan normal dagilim gostermeyen serilerde daha saglikli
sonuglar elde edilmesine imkan vermektedir (Duran ve Sahin, 2006:62). Ayrica serilerde
otokorelasyon ve ARCH etkisi bulunmasi durumunda yiiksek otokorelasyona ve
heteroskedastisiteye (degisen varyans) karsi giivenilir bulunmaktadir (Cigek, 2010:8).

Tablo 3. Sehir Endeksleri Getiri Serilerine Ait Tamimlayici Istatistikler

ADF Test istatistikleri PP Test istatistikleri
Endekesler Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli
trendsiz trendsiz trendli trendsiz trendsiz trendli
XSADA -48.72" -48.81™ -48.80™ -48.73™ -48.81™ -48.81™
XSANK -51.14™ -51.21™ -51.23™ -51.17" -51.27" -51.32™
XSANT -50.91" -50.91" -50.92™ -50.91™ -50.91" -50.92™
XSBUR -51.19™ -51.25™ -51.29™ -51.34™ -51.45™ -51.54™
XSIST -49.63™ -49.717 -49.74™ -49.64™ -49.73" -49.76™
XSIZM -49.93™ -50.03" -50.06™ -49.93™ -50.02™ -50.06™
XSKAY -45.85™ -45.96™ -45.95™ -45.81™ -45.96™ -45,95™
XSKOC -48.21™ -48.34™ -48.35™ -48.22™ -48.54™ -48.58™
XSTKR -49.84™ -49.88™ -49.96™ -50.13" -50.11" -50.13™

Not: "**": %5 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3 incelenecek olunursa, her bir sehir endeksi i¢in 3 farkli modele ait ADF ve PP
test istatistikleri %1, %5 ve %10 O6nem seviyelerine ait MacKinnon kritik degerlerinden
mutlak degerce biiyiiktiir. Her bir getiri serisi i¢in serinin birim kdke sahip oldugunu belirten
yokluk hipotezi, tiim 6nem seviyelerinde reddedilmis ve serilerin duragan oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Serilerin duraganliginin smanmasinimn ardindan kosullu ortalama denklemini tahmin
etmek i¢cin Box-Jenkins metodolojisine basvurulmustur. AR(p), Ma(q) ve ARMA(p.q)
modelleri, en kiigiik kareler (EKK) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Her bir endeksin
kosullu ortalama denkleminin tahmininde en uygun p-q degerleri ACF/PACF’ler yardimi ile
belirlenmis, uygun modelin se¢ilmesinde parametrelerin anlamlilig1 aranmstir. Ayrica diisiik
AIC, SIC ve H-Q bilgi kriterlerleri disinda yiiksek LL fonksiyon degeri model tercihinde
aranan Kkriterlerdir. Uygun model belirlendikten sonra kullanilan spesifikasyonun hata
terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadigi Lagrange Carpanlar1 (LM) yardimiyla
belirlenmistir. ARCH-LM testinde “modelde ARCH etkisi yoktur” yokluk hipotezi farkli
gecikmeler icin secilen anlamlilik diizeylerinde test edilmistir. Tablo 4’de tiim sehir
endeksleri i¢in EKK yontemi ile tahmin edilen ARMA(p,q) spesifikasyonu, belirlenen ARMA
spesifikasyonuna ait log olabilirlik degerleri ve hata terimlerine ait ARCH-LM test
istatistikleri verilmistir (5 gecikme igin). Tiim seriler i¢in yapilan ARCH-LM testlerinde
kurulan yokluk hipotezleri %5 Onem seviyesinde reddedilmistir. Sehir endeksi getiri
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serilerinde degisen varyans sorunu vardir. Bu sebeple serilerdeki volatilite kiimelenmesinin ve
kosullu varyansin agiklanmasinda otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin
kullanilmas1 gerekmektedir.

Tablo 4. Sehir Endekslerine Uygun ARMA(p,q) Modellerine Ait Tanisal Testler

ARCH-LM

Endeksler ARMA(p,q) LL F istatistigi
XSADA | sabitli-ARMA(3,2) 8850.841 25.8631"
XSANK ARMA(2,4) 9221.279 30.4084™
XSANT ARMA(2,4) 8349.805 28.4806"
XSBUR | sabitli-ARMA(4,4) 8836.750 19.0384"
XSIST sabitli-ARMA(4,4) 9591.733 28.5077"
XSIZM sabitli-ARMA(3,3) 9180.081 21.7755"
XSKAY | sabitli-ARMA(2,3) 8729.905 18.8586"
XSKOC | sabitli-ARMA(2,2) 8933.327 12.9253"
XSTKR ARMA(1,4) 8067.984 116.6347"

Not: "**": %5 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir

Serilerde otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin kullanilmasi
gerekliligi belirlendikten sonra 9 sehir endeksi farkli modeller denenmistir. Simetrik kosullu
degisen varyans modellerinden ARCH(1), GARCH(1,1) ve GARCH-M(1,1); asimetrik
kosullu degisen varyans modellerinden ise EGARCH(1,1), TGARCH(1,1) ve
APGARCH(1,1) modelleri, sehir endeksi getiri serileri i¢in tahmin edilmistir. Hata terimleri
kosullu dagilimlarinin, sadece normal dagilim tipi ile degil, ayn1 zamanda Student-t ve GED
dagildig1 varsayimi altinda her bir sehir endeksi i¢in toplamda 18 farkli model tahmin edilmis
ve volatilitenin modellenmesinde en yliksek performansi gosteren model her bir endeks igin
ayr1 ayr1 belirlenmistir. Modellerin performanslarinin belirlenmesinde iki farkli yaklasim
esanli olarak kullanilmis ve adimsal olarak asagida verilmistir.

Adim 1: ilk olarak yukarida belirtilen 18 farkli simetrik ve asimetrik GARCH modeli
16.02.2009-08.03.2019 tarihleri i¢in (tlim veri seti i¢in) tahmin edilmistir. Tahmin edilen
modellerin varyans esitligindeki katsayilari istatistiksel olarak anlaml1 degilse, bu modeller en
iyi model arayigindan ¢ikarilmigtir. Geriye kalan modellerin hata terimlerinde ARCH
etkilerinin bulunup bulunmadigt ARCH-LM testiyle 1, 5 ve 10 gecikme ile test edilmistir.
Degisen varyans sorunu ortadan kalkmayan modeller, en iyi model arayisindan ¢ikarilmistir.
Boylece bu siire¢ sonunda en 1yi olma potansiyeli tagtyan modellerin AIC, SIC ve LL ve H-Q
model se¢im Olgiitleri hesaplanmis ve raporlanmistir.

Adim 2: Bu adimda, Adim 1'de belirlenen ve en iyi olma potansiyeli tasiyan
modellerin 6ngdrii performanslar1 6l¢lilmiistiir. Bunun i¢in veri seti egitim ve test olmak lizere
iki alt gruba ayrilmistir. Burada amag, egitim seti ile kurulan modelin 6ng6rii performansini
test seti ile 6lgmektir. Egitim seti verinin yaklasik %9011 kapsayacak sekilde (16.02.2009-
07.03.2018 tarihleri arasi) secilmigsken, test seti verinin kalan yaklasik %10'unu
kapsamaktadir (08.03.2018-08.03.2019 tarihleri aras1). Ongérii performans 6lgiitii olarak
RMSE, MAE, MAPE ve sapma oram istatistikleri kullanilmistir. RMSE, MAE ve MAPE
oOlctitleri gercek deger ve Ongoriilen deger farkina (hatalara) dayanan hesaplamalar olup bu
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istatistiklerin diisiik degerli olmasi model tercihinde aranan Ozelliktir. Sapma orani ise,
sistematik hatanin bir gostergesi olup, Ongoériilen serinin ortalamasinin  gergek seri
ortalamasindan ne kadar uzakta oldugunu gosterir. Bu 6lgiit sifira ne kadar yakin olursa
Ongoril performansinin o kadar iyi oldugu soylenir. Adim 1 ve Adim 2'de hesaplanan model
secim ve Ongorii performans Olgiitlerine dayanarak nihai en iyi model segilmistir.

5. VERILERIN ANALIiZi VE BULGULAR

Adana sehir endeksi serisi i¢in; volatilitenin modellenmesinde asimetri katsayilarinin
anlamli olmas1 ve ARCH etkisinin 1, 5 ve 10 gecikme i¢in giderilmesi sebebiyle bu adimda
en 1yi olma potansiyeli tasiyan modellerin EGARCH ve APGARCH oldugu goriilmiis ve bu
modellere ait model se¢im Olgiitleri hesaplanarak Tablo 5'de verilmistir. Ayrica, 2. Adim'da
bu iki modelin 6ngorii performanslarma yonelik oOlciitler de ayni tabloda yer almistir. Model
secim ve Ongorii performans Ol¢iitlerine gore en 1yi modelin EGARCH oldugu ve bu endeks
serisine ait tahminlerin hata terimlerinin kosullu dagilimlarmi betimlemede en basarili dagilim
tiirtiniin normal dagilim oldugu gorilmiistiir.

Tablo 5. Adana Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

| EGARCH-N | APGARCH-N
Model SecimOlciitleri
LL 9171.819 9171.787
AlC -7.247781 -7.247755
SIC -7.231629 -7.231603
H-Q -7.241921 -7.241895
OngoriiPerformansOlgiitleri
RMSE 0.011590 0.011591
MAE 0.008036 0.008036
MAPE 120.8439 129.8232
SapmaOram 0.000132 0.000362
Nihai Model log(of) = —0.857376 + 0.332622 E,‘_:l_ - 0.0193[:'25‘—,_:1_ +0.93851og(oi_,)
Vg Vo1

Ankara sehir endeksi serisi i¢in en iyi olma potansiyeli tagsiyan 6 farkli model
belirlenmis ve bu modellere ait model se¢im Olgiitleri ve ongorii performanslarma yonelik
Olciitler Tablo 6'da verilmistir. Model se¢im Olgiitlerinin tiimiine ve RMSE 06l¢iitiine gore en
iyi model olan TGARCH, nihai model olarak se¢ilmistir. Ayrica tahminlerin hata terimlerinin
kosullu dagilimlarini betimlemede en basarili dagilim tiiriiniin Student-t oldugu goriilmistiir.

Tablo 6. Ankara Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

EGARCH | EGARCH | TGARCH | TGARCH | TGARCH | APGARCH
N GED N T GED N
Model SecimOlgiitleri
LL 9351.585 9423217 9354.604 9436.929 9424.252 9348.133
AIC -7.387814 -7.44365 -7.390201 -7.45449 -7.444468 -7.385086
sIC -7.373974 | -7.427503 | -7.376361 | -7.438343 | -7.428321 7.371245
H-Q -7.382792_ | -7.437792 | -7.385179 | -7.448631 -7.43861 -7.380064
OngériiPerformansOlgiitleri
RMSE 0.007735 0.007727 0.007742 0.007726 0.007731 0.007731
MAE 0.005902 0.005896 0.005906 0.005899 | 00.005899 0.005899
MAPE 107.5143 105.1276 109.3882 106.0675 106.3765 106.3008
SapmaOram 0.003099 0.003054 0.003135 0.003068 0.003078 0.003077
Nihai Model of = 2.0E— 0.6+ 0.057092=f_, + 0.0583075,_,ef_, + 0.85604607
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Antalya sehir endeksi serisinin asimetrik modellemelerde basarisiz olmasi en
dikkat cekici sonuglardan biridir. Adim 1'de bu endeks serisine ait en iyi olma potansiyeli
tagtyan modellerin GARCH tipi modeller oldugu goriilmiis ve Adim 2'de bu modellere dayali
ongoril performanslar hesaplanmistir (Bkz. Tablo 7). Model sec¢im Olgiitlerinin tiimiine gore
ve ayrica MAE ve MAPE 0ngorii performans Olgiitlerine gore en iyi modelin GARCH-
Student t oldugu sonucuna ulasilmustir.

Tablo 7. Antalya Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

| GARCH-N | GARCH-T | GARCH-GED
Model SecimOlgiitleri
LL 8489.856 8672.046 8652.997
AIC -6.707396 -6.850629 -6.835571
SIC -6.695863 -6.836789 -6.82173
H-Q -6.703212 -6.845608 -6.830549
OngoriiPerformansOlgiitleri
RMSE 0.010266 0.010272 0.010274
MAE 0.007250 0.007244 0.007249
MAPE 116.6695 106.6415 109.2103
SapmaOram 0.000932 0.000994 0.000992
Nihai Model of =7.47E— 0.6+ 0.170312&% , + 0.75813607_,

Adim 1'de Bursa sehir endeksi getiri serisinin tiim asimetrik kosullu degisen
varyans modelleri i¢in basarili sonuglar iiretildigi goriilmiistiir. Bu sebeple Adim 2 i¢in 9 adet
asimetrik modelin 6ngdrii performans Olgiitleri hesaplanmigtir. Tablo 8 g6z 6niine alindiginda,
model se¢im Olgiitlerinin tiimiinde ve sapma orani Glgiitiinde ortak olarak en iyi model
APGARCH iken, RMSE, MAE ve MAPE délgiitleri i¢in en diisiik deger EGARCH modelinde
yakalanmigtir. Model se¢im ve tahmin performans olgiitlerinin tiimii g6z oniine alindiginda en
iyl modelin APGARCH ve ardindan EGARCH oldugu goriilmiis, nihai olarak APGARCH
modeli se¢ilmistir. Student-t dagilimi, nihai modele ait hata terimlerinin kosullu dagilimlarini

betimlemede en basarili dagilim tiirii olarak se¢ilmistir.

Tablo 8. Bursa Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

EGARCH EGARCH EGARCH | TGARCH | TGARCH | TGARCH
N T GED N T GED
Model SecimOlciitleri
LL 8953.789 9024.716 9015.02 8950.006 9022.071 9012.508
AIC -7.078155 -7.133477 -7.125807 -7.075163 | -7.131386 | -7.12382
SIC -7.061998 -7.115012 -7.107341 -7.059005 | -7.11292 | -7.105354
H-Q -7.072293 -7.126777 -7.119107 -7.0693 -7.124685 | -7.11712
TahminPerformansOlciitleri
RMSE 0.007785 0.007812 0.007795 0.007796 0.007814 0.007809
MAE 0.006004 0.006027 0.006012 0.006018 0.006028 0.006026
MAPE 116.8672 126.7450 121.0419 119.7946 127.3820 125.0659
SapmaOram 0.014066 0.018595 0.016114 0.015135 0.019002 0.017634
Model SecimOlciitleri
APGARCH | APGARCH | APGARCH
N T GED
LL 8958.613 9028.104 9012.619
AlC -7.081972 -7.136158 -7.123907
SIC -7.065815 -7.117692 -7.105441
H-Q -7.07611 -7.129458 -7.117207
TahminPerformansOlgiitleri
RMSE | 0.007794 | 0.007811 [ 0.007806
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MAE 0.006022 0.006027 0.006026
MAPE 118.7004 126.1958 123.9033
SapmaOram 0.013247 0.018255 0.016741
Nihai Model ot = 0.000866 + 0.135868(|e,_,| + 0.4393085,_,) + 0.7760780s_,

Istanbul sehir endeksi getiri serilerine ait sonuglar Tablo 9'da verilmistir.
Model secim Olgiitlerinin tiimiinde ve MAPE disinda 6ngorii Olgiitlerinin tiimiinde ortak
olarak seriyi betimlemede en iyi modelin EGARCH oldugu goriilmektedir. Student-t
dagilimmna yonelik en 1yi Olgiitler sayica daha fazla oldugu i¢in bu dagilim, nihai modele ait
hata terimlerinin kosullu dagilimlarini betimlemede en basarili dagilim tiirii olarak alimmustir.

Tablo 9. Istanbul Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

EGARCH | EGARCH | EGARCH | TGARCH | TGARCH | APGARCH [ APGARCH | APGARCH
N T GED N GED N T GED
Model SecimOlciitleri
LL 9722.867 | 9783.923 | 977545 | 9719.287 | 9765.948 | 9713.497 9783.083 9766.821
AIC -7.686604 | -7.734117 | -7.727413 | -7.683771 | -7.719896 | -7.679191 | -7.733452 | -7.720586
SIC -7.670446 | -7.715651 | -7.708947 | -7.667614 | -7.70143 | -7.663033 | -7.714986 | -7.70212
H-Q -7.680741 | -7.727416 | -7.720713 | -7.677909 | -7.713196 | -7.673328 | -7.726752 | -7.713886
OngéoriiPerformansOlciitleri
RMSE 0.005766 | 0.005786 | 0.005766 | 0.005768 | 0.005786 | 0.005775 0.005786 0.005785
MAE 0.004458 | 0.004473 | 0.004456 | 0.004459 | 0.004473 | 0.004463 0.004473 0.004473
MAPE 1483015 | 140.4144 | 143.8836 | 1504924 | 137.7619 | 137.1105 140.4230 137.4331
SapmaOrani | 0.002628 | 0.009435 | 0.003415 | 0.002924 | 0.009148 | 0.007023 0.009407 0.008961
Nihai log(c?) = — 0881909 + 0.181793 |—=L| — 0.086788—= + 0.929608log(o?_,)
Model W Gig v Ot

Bursa sehir endeksinde oldugu gibi Izmir sehir endeksi getiri serisinde tiim
asimetrik kosullu degisen varyans modelleri i¢in basarili sonuglar iiretildigi goriilmiistiir
(Tablo 10). Model segim Olgiitlerinin tiimiinde ve sapma orani Olgiitiinde en iyi degerleri
EGARCH modeli yakalamisken, MAE ve MAPE ol¢iitlerinde en diisiik degeri TGARCH
modeli iiretmistir. RMSE i¢in ise APGARCH en iyi sonucu vermistir. Model se¢im ve tahmin
performans Olglitlerinin tiimii g6z oniine alindiginda nihai model EGARCH secilmis ve nihai
modele ait hata terimlerinin kosullu dagilimlarin1 betimlemede en basarili dagilim tiirtiniin
Student-t oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 10. Izmir Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

EGARCH EGARCH EGARCH | TGARCH | TGARCH TGARCH
N T GED N T GED
Model Se¢imOlciitleri
LL 9281.721 9377.727 9362.801 9277.555 9374.507 9359.773
AlC -7.334695 -7.409828 -7.398024 -7.3314 -7.407281 -7.395629
SIC -7.318542 -7.391368 -7.379564 -7.315247 | -7.388822 -7.377169
H-Q -7.328834 -7.40313 -7.391326 -7.325539 | -7.400584 -7.388931
OngoriiPerformansOlciitleri
RMSE 0.008383 0.008391 0.008392 0.008385 0.008410 0.008415
MAE 0.006252 0.006251 0.006252 0.006250 0.006256 0.006255
MAPE 114.2188 120.1791 120.2619 113.9497 123.6196 123.7890
SapmaOram 0.006252 0.010076 0.009954 0.006561 0.010617 0.010613
Model SecimOlciitleri
APGARCH | APGARCH | APGARCH
N T GED
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LL 9284.2 9375.308 9363.21

AIC -7.336655 | -7.407915 | -7.398347

SIC -7.320502 | -7.389455 | -7.379887

H-Q -7.330794 | -7.401217 | -7.391649

OngoriiPerformansOlgiitleri

RMSE 0.008382 0.008406 0.008410

MAE 0.006252 0.006256 0.006255

MAPE 113.9749 122.3306 122.6780

SapmaOram 0.006622 0.010038 0.010157
Nihai Model log (%) = —1.174675+ 0.210757 E,‘_:l_ - 0.0?14?25‘—,_:1_ +0.900405log(?_,)

VO v Oy

Kayseri sehir endeksi i¢cin Adim 1'de en 1yi olma potansiyeli tasiyan modellerin model
secim ve Ongorl Olglitlerine ait degerler Tablo 11'de verilmistir. Model se¢im dl¢iitlerinin
timiinde ve RMSE, MAPE ve sapma oranm1 6ngorii 6lgiitleri i¢in ortak olarak en 1yi modelin
APGARCH oldugu goriilmektedir. Nihai olarak secilen APGARCH modeli i¢in Student-t
dagilimini, hata terimlerine ait kosullu dagilimlar1 betimlemede en basarili dagilim tiirtidir.

Tablo 11. Kayseri Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

EGARCH | EGARCH | EGARCH | TGARCH | APGARCH | APGARCH | APGARCH
N T GED T N T GED
Model SecimOlgiitleri
LL 8840.112 8962.185 8945.659 8961.855 8841.327 8962.28 8945.995
AIC -6.982697 | -7.078407 | -7.065353 | -7.078146 -6.983658 -7.078482 -7.065609
SIC -6.96655 -7.059953 | -7.046889 | -7.059693 -6.967511 -7.060028 -7.047155
H-Q -6.976838 | -7.071712 | -7.058648 | -7.071451 -6.9778 -7.071786 -7.058913
OngoriiPerformansOlgiitleri
RMSE 0.011002 0.011027 0.011023 0.011024 0.011001 0.011027 0.011023
MAE 0.008440 0.008446 0.008451 0.008442 0.008442 0.008448 0.008452
MAPE 125.7465 136.4884 131.7170 137.1349 124.4764 135.8527 131.0299
SapmaOram | 0.017338 0.020997 0.019379 0.021243 0.017101 0.020842 0.019206
Nihai Model l:{j = 0.001010+ 0.136633(Jg_,| + 0.3733465_,) + D.?62942c¢_1

Kocaeli sehir endeksi getiri serilerine ait modelleme sonuglar1 Tablo 12'de verilmistir.
Model se¢im ve Ongorii Olglitlerinin tiimiine gore en iyi modelin APGARCH oldugu
goriilmektedir. GED dagiliminin ise nihai olarak secilen APGARCH modeli hata terimlerine
ait kosullu dagilimlarin1 betimlemede en basarili dagilim tiirii oldugu bulunmustur.

Tablo 12. Kocaeli Sehir Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

EGARCH EGARCH | TGARCH | TGARCH | APGARCH | APGARCH
N GED N GED N GED
Model Se¢imOlciitleri
LL 9014.894 9104.181 9005.99 9098.643 9017.885 9105.501
AIC -7.120865 -7.190657 -7.113826 -7.186279 | -7.123229 -7.19170
SIC -7.104718 -7.172203 -7.097679 -7.167825 | -7.107082 -7.173246
H-Q -7.115006 -7.183961 -7.107967 -7.179583 | -7.117371 -7.185005
OngoriiPerformansOlgiitleri
RMSE 0.007987 0.007948 0.007993 0.008001 0.007983 0.007939
MAE 0.006103 0.006063 0.006106 0.006105 0.006101 0.006056
MAPE 101.2098 101.1739 101.3732 103.2455 101.0333 100.5369
SapmaOrani 0.000529 0.001637 0.000548 0.001938 0.000476 0.001554
Nihai Model of = 0.000658 + 0.111098 (g _,| + 0.3144735,_,) + D.BZlElZD%_l
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Son olarak Tekirdag sehir endeksi igin tahmin edilen 18 farkli modelin katsayi
anlamliligi ve ARCH-LM test sonuglar1 géz oniine alindiginda sadece EGARCH-Normal
modelinin Adim 2 i¢in se¢ildigi bulunmustur. Diger bir degisle nihai model, Adim 1'de
secilmistir. Modele ait model se¢im ve tahmin performans Olgiitlerinin degerleri Tablo 13'de
verilmistir.

Tablo 13.Tekirdag Endeksi Getiri Serisine Ait Olgiitler

EGARCH-N
Model SecimOlciitleri
LL 8438.334
AlIC -6.662453
SIC -6.646311
Hannan-Quin -6.656596
OngoriiPerformansOlgiitleri
RMSE 0.008364
MAE 0.006452
MAPE -
SapmaOram 0.002064
Nihai Model log(od) = — 1.603082 + 0.365394 -1 |4 .037851- 2L 4 0.857563log(ol_,)
VO VO

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Sehir endeksleri BIST tarafindan 2009 yilindan itibaren hesaplanmaya baglanmis ve
asil hesaplanma amacmin ilgili sehrin finansal performansi 6lgmek oldugunu duyrulmustur.
Bir sehir endeksinin belirlenen kriterleri saglayan en az 5 sirketin hisse senetlerinden
olugmasi, o endeksin bolgesel durumu yansitan bir portfoy olma 6zelligi tasidigr anlamina
gelmektedir. Sehir endekslerinin bu 6zelligi, belirsizlik altinda o bolgeye yatirim yapma
karar1 veren yatirimciya 1sik tutan bir rehber olma imkani vermektedir. Bu sebeple bu
endeksler ile ilgili son yillarda yapilan ¢alismalar sehir endeksi hesaplanan sehirlerin finansal
performansin bir haritasini ¢izme 6zelligi tasimaktadir.

Bu calismada Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli ve
Tekirdag sehir endekslerinin Subat 2009 ve Mart 2019 yillar1 arasindaki getiri serileri
incelenmis ve tanimlayici istatistikler yardimiyla getiri serilerinin temel karakteristik yapilari
arastirilmistir. Giinliik getiri serilerine ait volatilite, farkli simetrik ve asimetrik kosullu
degisen varyans spesifikasyonlar1 kullanilarak modellenmistir. Finansal zaman serilerine ait
hata terimlerinin dagilimlarinda sik¢a karsilasilan leptokurtik yapi1 dikkate alinarak normal
dagilim disinda Student-t ve GED dagilimu alternatifleri kullanilmistir. Boylelikle her bir sehir
endeksi i¢in 18 farkli model tahmin edilmis ve nihai modeller raporlanmustir.

Nihai modellerin belirlenmesinde 2 adimdan olusan bir karar verme siireci izlenmistir.
[k olarak tiim veri seti i¢in model tahminleri yapilmis, model katsayilarinin anlamliligi ve
ARCH etkisinin olmamas1 gibi gereklilikler sonucunda en iyi olma potansiyeli tasiyan
modellere ait 6lgiitler hesaplanmustir. Sonrasinda ise veri seti egitim ve test olmak tizere ikiye
ayrilmis, ilk adimda belirlenen modellerin 6ngdrii performans dlgiitleri hesaplanmistir. Nihai
modele, model se¢im ve 6ngorii performans dlgiitlerine dayanarak karar verilmistir.

Dikkat ¢eken onemli sonuglardan biri Antalya disinda tiim sehir endeksi serilerinde
negatif ve pozitif soklarin, endeks getiri serileri volatilitelerini asimetrik bir bigimde etkiledigi
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goriilmiistiir. Antalya sehir endeksinde ise asimetrik modellemeler basarisiz olmus, GARCH
spesifikasyonu nihai model olarak belirlenmistir. Diger dikkat ¢ekici bir sonug ise Tekirdag
sehir endeksi disindaki tiim endekslerde negatif soklar ayni biiylikliikteki pozitif soklara
kiyasla daha fazla volatiliteye neden olmaktadir. Tekirdag endeksinde ise bu durum tam
tersidir yani, pozitif soklar negatif soklara kiyasla daha ¢ok istikrar bozucudur.

EGARCH ile modellenen ve istatistiksel agidan anlamli bulunan asimetri katsayilar1
karsilastirilacak olunursa, mutlak degerce en yiiksek deger Kayseri sehir endeksine ait iken en
diistik deger Adana sehir endeksine aittir. Buna gore Kayseri sehir endeksinin kotii haberlere
kars1 tepkisinin en hassas oldugu soylenebilir. Ayrica B katsayisinin volatilite kaliciligini
Olctligli goz Oniine alinirsa, goreceli olarak en diisiik degeri Tekirdag sehir endeksinin aldig1
ve kot haberlere karst oynakligmin piyasada kisa siirdiigii sOylenebilir. En yiiksek
dayaniklilik degerinin Adana sehir endeksine ait oldugu ve bu endekse ait volatilitenin bir
kriz ardindan soniimlenmesinin digerlerine oranla daha uzun zaman alacagi sdylenebilinir.

Son olarak sehir endekslerine ait simetrik ve asimetrik GARCH tahminlerinde hata
terimlerinin kosullu dagilimlarin1 betimlemede en basarili dagilim tiirliniin Student-t oldugu
goriilmektedir (Adana, Tekirdag ve Kocaeli endeksleri disinda). Bu sonug, finansal zaman
serilerinin kalin kuyruklu yapisindan otiirii standardize hatalarin dagilimini1 yakalamada
Student-t dagilmmin diger diger dagilim alternatiflerine kiyasla (6zellikle normal dagilim)
basarili oldugunu goésteren Bollerslev (1987), Hsieh (1989), Baillie ve Bollerslev (1989),
Bollerslev vd. (1992) ve Pagan (1996) 'in ¢alismalarin1 destekler niteliktedir.
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