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OZET

Riskin temel gostergesi olan volatilite, finansin en o6nemli konularindan birini
olusturmakta ve bu durum piyasa aktorleri ve akademisyenler tarafindan dikkatle
izlenmektedir.

Bu c¢calismamin amact Tiirkiye’de 1997 — 2014 yillar1 arasinda volatilite alaninda
yvapilmis lisansiistii tezlerinin incelenerek alandaki aragstirma egilimlerinin belirlenmesidir.
Sonuclar frekans ve yizde tablosu olarak sunulmustur. Analiz sonuglarina gore Tiirkiye 'de
volatilite iizerine 167 lisansiistii tez gerceklestirilmistir. Tezlerin 116°st yiiksek lisans, 51’
doktora tezidir. 117 tezin yayinlanmasina izin verilmis iken 51°1 izinsizdir. En ¢ok kullanilan
model 96 defa ile GARCH modelidir. En ¢ok ele alinan endeks 58 defa ile BIST 100
endeksidir. En ¢ok kullanilan veri siklig1 96 defa ile giinliik verilerdir.
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ABSTRACT

Volatility that is the main indicator of the risk constitutes one of the most important
issues of the finance and this situation is being watched closely by market participants and
academics.

The main aim of this study is; to determine the study tendencies of the postgraduate and
Phd thesis by examining postgraduate thesis were made the dates between 1997 — 2014 in
Turkey. Results are presented as frequencies and percentages of the table. According to
analyse results, 167 postgraduate and Phd thesis on volatlility were made in Turkey. 116 of
them was post graduate thesis and 51 of them was Phd thesis. 117 thesis have permission to
publish while 51 of the do not permission. The most widely used volatility calculation model is
the GARCH model that was used 96 times.
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1. GIRIS

Insanoglunun ticaret hayatimin basladig1 zamandan giiniimiize kadar degisik kaliplarda
ve mallarla siire gelen aligveris ve ticaret her zaman bir deger iizerinden yliriitilmiistiir. Bu
aligveris ve ticaret diinyasi icerisinde finansal yatirimcilar bag aktorler olarak yer almislardir.
Finansal yatirimcilar ellerinde bulunan sermayeyi kullanarak sermayelerini artirmak ve bir
getiri elde etmek amacindadirlar. Bu amaglar1 sayesinde ekonomik yapr islemektedir.
Sermaye sahiplerinin bu yatirim yapma ve getiri elde etme istegi her zaman basariya
ulasamamakta ve sermayelerinde kayip yasamaktadirlar. Finansal yatirimcilarin sermayelerini
kaybetmekle karst karsiya kaldiklari risk onlarin yatirimlarini sekillendirmektedir. Ciinki
yatirimcilar tarafindan gelecege yonelik olumlu yonde bir beklenti séz konusudur. Fakat
gerceklesen degerin beklenen degerden farkli oldugu durumlar mevcuttur ve aradaki bu fark
risk olarak aciklanmaktadir. Yatirnmlarin temel amacina ulagabilmesi i¢in bu farki minimuma
indirgeyecek etkin bir risk analizi ve yonetimi gerceklestirilmelidir.

Finansal piyasalarda risk unsurunu hesaplamak zordur, fakat tahmin edilmek istenen
en 6nemli olgudur. Bu kapsamda riskin temel gostergesi olan volatilite, finansin en énemli
konularindan birini olusturmakta ve bu durum piyasa aktorleri ve akademisyenler tarafindan
da dikkate alinmaktadir (Aksu, 2006: 1; Adhg, 2009: 1; Kayalidere, 2013: 5). Bu agidan
diisiintildiigiinde volatil (oynak) piyasalarda etkin yatirim kararlar1 verebilmek i¢in dncelikle
bu piyasalarin volatilitesinin modellenmesi gerekmektedir (Yalama, 2008: 45).

Volatilite tahmin modellerinin Rassal Yiiriiyiis modeli ile bagladig: kabul edilir. Sabit
volatilite modelleri olarak kabul edebilecegimiz Rassal Yiiriiyiis Modeli, Tarihsel Ortalama
Modeli, Hareketli Ortalama Modeli, Agirliklandirilmig Ortalama Modeli gibi modeller
getirilerin zamana gore sabit oldugunu, getiri dagiliminin da zamandan bagimsiz olarak hep
ayni salimimi izledigini varsaymaktadir. Fakat s6z konusu varyansin zamana bagli olarak
degistigini ve bu degisimin de volatiliteyi degistirdigini 6ne siiren Engle ( Engle, 1982)
ARCH tipi modelleri ortaya siirmiistiir. 1986 yilinda Bollerslev (Bollerslev, 1986) tarafindan
Onerilen ve varyansin zaman igerisinde gegmis donem varyanslarina bagli olarak degistigi
varsayimina dayanan Genisletilmis ARCH (GARCH) modeli volatilite tahminlerini bir adim
ileriye gotiirmiistiir. GARCH modelinin pozitif ve negatif soklara kars1 simetrik tepki vermesi
ve dolayisiyla kaldirag etkisini géz ardi etmesi GARCH modelinin asimetrik 6zellikleri tam
yansitamamasina neden olmustur. Gelistirilen GARCH modelleriyle (AGARCH, ARCH-M,
Augmented ARCH, EGARCH, GJR-GARCH, QGARCH, TARCH, NGARCH, IGARCH) bu
modelin sorunlari giderilmeye ¢aligiimistir.

Tiirkiye’deki volatilite alaninda gergeklestirilen lisansiistii tezlerin icerik analizinin
olusturulmas1 amaciyla gergeklestirilen bu caligma dort ana bolimden olusmaktadir.
Calismanin giris boliimii ilk boliimii olusturmaktadir. Ikinci bolimde; volatilite ve risk
kavramlarmin genel hatlariyla agiklamasina yer verilmektedir. Calismanin {i¢iincii boliimii
caligmanin amaci ve metodolojisinin aciklandigi boliimdiir. Bu boliimde ¢alismanin; amaci,
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ana kiitlesi ve Ornekleme yOntemi, arastirmanin veri toplama ydntemi, arastirmanin
sinirhiliklart belirtilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde analizler sonucu elde edilen
bulgular sunulmus ve kisaca degerlendirilmistir. Calismanin besinci ve son bdoliimiinde
bulgulardan hareketle aragtirmanin sonucu sunulmus ve genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. GENEL OLARAK RiSK VE VOLATILITE KAVRAMI

Fransizca kokenli “risque” kavramindan gelen risk kelimesinin sézlilk anlami bir
zarara, bir kayba, bir tehlikeye yol acabilecek bir olaymn ortaya ¢ikma olasilifidir (Emhan
2009: 210). Bir bagka tanima gore risk, “gelecekte beklenmeyen sonuglarla karsilasma
olasilig1 olarak tanimlanmakta, beklenen durumlardan sapmay1 ifade etmektedir (Schroeck,
2002: 24)”. seklinde tanimlanmaktadir. Finans literatiiriinde ise toplam risk; sistematik risk ve
sistematik olmayan risk olarak iki grupta toplanir. Sistematik olmayan risk, portfoyiin iyi
cesitlendirilmesiyle sistematik risk seviyesine kadar indirilebilir. Sistematik risk ise portfoyiin
cesitlendirilmesi ile giderilemeyen, sosyal, ekonomik ve politik ¢evrelerdeki degisimlerden
kaynaklanir (Ozgiimiis, 2012: 123).

Ozellikle son 30 yilda rekabetin artmasi, yeni finansal iiriinlerin ortaya ¢ikmasi spot
ve tiirev piyasalarda islem hacimlerinin artmasi nedeniyle daha fazla dikkate alinmaya
baslanmigtir. Son yillarda yasanan krizler ve piyasalarda yasanan dalgalanmalar riskin
tanimlanmasi, Olgiilmesi ve degerlendirilmesi ¢aligmasi olarak nitelendirilebilecek risk
yonetim siireclerinin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. S6z konusu risk yonetiminin finansal
sektorde bu denli 6nemli yer tutmasinin nedenlerinin basinda piyasalardaki volatilitenin
2000’1i yillardan sonra hizli artig gostermesi gelmektedir. Finans alaninda yasanan bu hizli
degisim ve gelisim, gerek finans kurumlarinin gerekse de bireysel yatirimeilarin risk yonetimi
konusuna daha fazla 6nem atfetmelerine neden olmustur. Risk yonetimi konusuna bu denli
yogun ilgi risk yonetim sistem ve tekniklerinin de gelisimini hizlandirmistir. Bu ¢ergevede
opsiyon fiyatlama modelleri, duyarlilik analizleri, parametrik riske maruz deger
hesaplamalari, simiilasyon yoluyla riske maruz deger hesaplamalari, stres testleri ve riskteki
sermaye gibi karmagik risk yonetim araclarinin kullanimi yayginlagmaktadir (Eser 2010: 5).

Finansal zaman serilerinde genellikle biyiuk fiyat degisikliklerini biiyiik fiyat
degisiklikleri, kiiciik fiyat degisikliklerini ise kiiclik fiyat degisiklikleri izlemektedir (Adhg,
2009: 39; Akgiray, 1989: 55 — 80). Diger bir ifadeyle finansal zaman serilerinin gosterdigi bu
hareket, hata teriminin degisen varyansa sahip oldugunun ve volatilite kiimelenmesinin
varliginin bir kanit1 olarak gosterilmektedir (Akel, 2011: 22). Kavram olarak volaitilite en
basit anlamda fiyatlarda ortaya ¢ikan ani hareketlerdir. Sermaye piyasalarindaki volatilite ise,
herhangi bir menkul kiymet veya endeksin belli bir donemde gosterdigi fiyat oynakligidir
(Akay vd. 2006: 5 — 36). Finansal piyasalarda son yillarda yasanan dalgalanmalar bu
piyasalarda yatirimda bulunmak isteyen yatirimcilart belli bir risk ile karst karsiya
birakmaktadir. Finansal piyasalardaki bu dalgalanmalar neticesinde piyasalarin dinamik
isleyisini tahmin etmekte bir¢cok sayisal teknik gelistirilmistir. 1982 yilinda Engle’in
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onciligiinii yaptigit ARCH modeli sonrasinda ARCH ailesi olarak anilacak ¢ok sayida model
gelistirilmistir. Ilk modelden giiniimiize kadar piyasa sartlarina gore birgok tiirevi gelistirilmis
olan ARCH modeli kosullu varyanst gegmis hata terimlerinin karesinin bir fonksiyonu olarak
ele almaktadir. Boylece finans anlaminda risk, ge¢mis getirilerin ve dagilim ozellikleri,
asimetri gibi getiriye has birtakim 6zelliklerin bir fonksiyonu olarak modellenmektedir. iginde
GARCH bulunan modeller zehirli gazlarin atmosferde yayilma hizi tahmininden sinirsel
aktiviteyi simule etmeye kadar ¢esitli alanlarda kullanilmaktadir. Ancak finans halen GARCH
kullaniminda 6nde gelen alandir ve bu konudaki arastirmalarin basini ¢cekmektedir (Kale,
2006: 1).

3. ARASTIRMANIN AMACI VE METODOLOJISI

3.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin ana amaci Tiirkiye’de volatilite alaninda gerceklestirilmis lisansiistii
tezlerinin igerik analizini olusturmak, genel hatlartyla volatilite alaninda gerceklestirilen
caligmalarin yapisini ortaya ¢ikarmak ve boylelikle ileriki donemlerde gerceklestirilecek olan
caligmalara alt yap1 olusturmak ve yol gdsterici olmaktir.

3.2.  Arastirmanin Ana Kiitlesi ve Veri Toplama Yoéntemi

Arastirmanin ana kiitlesini Tiirkiye’de gerceklestirilen ve Yiiksekdgretim Kurumu’nun
internet sitesinde yer alan Ulusal Tez Merkezinin kayitlarinda yer alan lisansiistii tezler
olusturmaktadir. Ana kiitlenin belirlenmesi asamasinda en dogru bilgiye ulagsmak i¢in zaman
ve maliyet unsurlarin1 da dikkate alarak calismaya sadece lisanstistii tezler dahil edilmistir.
Arastirmada 6rneklemeye gidilmeyerek tam sayim yontemi kullanilmstir.

S0z konusu tezlere erisim i¢in Yiiksekogretim Kurumunun Ulusal Tez Merkezi’nde
detayli tarama yapilarak saglanmistir. Tezlerin dizininde “volatilite” ve “oynaklik” ibareleri
taratilmistir. S0z konusu tarama sonucunda volatilite kavramina karsilik 195, oynaklik
kavramima karsilik ise 117 tez bulunmustur. Ulusal Tez Merkezinden ilgili aramalar
15.12.2014 - 15.01.2015 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.

Bu ¢alismanin amaci ¢ergevesinde yapilan incelemeler sonucunda ilgili tezlerden 167
tanesinin volatilite kavramini temel alan veyahut volatilite yontemlerini kullanarak bir sonuca
ulagsmaya calisan calismalar oldugu belirlenmistir. Geriye kalan 145 tezin ise 6zet kisminda
“volatilite” ve “oynaklik” ibareleri ge¢cmekle birlikte igeriginde herhangi bir volatilite
calismasina rastlanilmamistir. Bu kapsamda nihai ana kiitle 167 lisansiistii tezi olarak
belirlenmistir.

3.3. Arastirmanin Analiz Yontemi

Ulusal Tez Merkezinden ulasilan lisansiistii tezlerden erisime agik olmayanlarin
Ozetlerinde arastirma kapsaminda incelenen verilerin uygun olanlari elde edilerek kayit altina
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alinmistir. S6z konusu incelemeler sonucunda analizlere dahil edilen ana hususlar su
sekildedir. Tezin tiiriiniin ne olduguna yonelik yiiksek lisans ve doktora ayrimi yapilmistir.
Ilgili tezlerin yaymlanmaya yénelik izin durumlar, arastirmada kullanilan volatilite
modelleri, arastirmalarin evreni, arastirmada kullanilan verilerin siklig1 incelenerek analize
tabi tutulmustur. Caligma kapsaminda elde edilen verilerin analizi i¢in SPSS 17.0 istatistik
paket programindan yararlanilmistir. Veriler SPSS 17.0 paket programinda kodlanarak sayisal
hale dontistiiriilmiistiir ve analizler gergeklestirilmistir.

3.4. Arastirmanin Stmirhihiklar:

Arastirmanin en Onemli sinirliligini zaman ve maliyet unsurlart olusturmaktadir.
Turkiye’de volatilite alaninda gergeklestirilen tiim akademik yayinlara ulasmak ¢ok uzun
siireler alacaktir. Bu siire zarfinda yeni ¢alismalarin hizla yapilacak olmasi tiim akademik
calismalara erismenin zorlugunu gozler Oniine sermektedir. Calismanin diger bir kisiti ise
zaman sinirt olmadig1 varsayilsa bile bazi akademik yayinlara erisimin iiyelige tabi olmasi
topyeklin akademik c¢alismalar evreni goz oniine alindiginda ciddi bir maliyet unsuru olarak
karsimiza ¢ikmakta bu da ¢aligmanin diger bir kisitin1 olusturmaktadir.

4. BULGULAR

Arastirmaya dahil edilen 167 lisansiistii ¢alismasinda; yayinlanmaya yonelik izin
durumlari, arastirmada kullanilan volatilite modelleri, arastirmalarin evreni, arastirmada
kullanilan verilerin siklig1 incelenerek analize tabi tutulmustur.

Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgular asagida detayli olarak sunulmustur.

Tablo 1: Lisansiistii Tez Tiirii Dagilim1

Lisansustu Tez Turd Frekans Yizde
Yuksek Lisans 117 70,10
Doktora 50 29,90
Toplam 167 100

Tablo 1°de ¢alisma kapsaminda ele alinan lisansiistii tezlerinin tiirlerine gore dagilimi
verilmigtir. Buna gore yapilan ¢alismalardan % 70,10 unu olusturan 117 tez yiiksek lisans, %
29,9011 olusturan 50 tanesi ise doktora tezi olarak gerceklesmistir.

Tablo 2: Yillara Gore Volatilite Alaninda Yapilmis Tez Sayilar1 / Tezin Tiiri

YIL Yiksek Lisans Doktora Toplam
1997 1 0 1
1998 2 1 3
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1999 1 0 1
2000 1 1 2
2001 - -
2002 3 4 7
2003 2 1 3
2004 3 3 6
2005 7 2 9
2006 7 3 10
2007 7 2 9
2008 13 4 17
2009 11 0 11
2010 17 6 23
2011 14 7 21
2012 13 6 19
2013 8 6 14
2014 7 4 11
TOPLAM 117 50 167

Tablo 2’de volatilite konusunda gercgeklestirilmis lisansiistii tezlerin yillara gore

dagilimi gosterilmektedir. Buna goére Tirkiye’de volatilite konusunda ilk lisansiistii tez

calismas1 1997 yilinda yiiksek lisans tezi olarak gerceklestirilmistir. Volatilite konusunda ilk

doktora tezi ise bir yil sonra 1998 yilinda gerceklestirilmistir. Volatilite konusunda en ¢ok

lisansiistii tezin yapildigi tarih ise 2010 yili olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tarihte 17°si

yiiksek lisans ve 6’s1 doktora olmak lizere toplamda 23 lisansiistii tezi gerceklestirilmistir.

Yine en fazla yiiksek lisans tezi de bu tarihte gerceklestirilmistir. En fazla doktora tezi ise 7

tez ile 2011 yilinda gergeklestirilmistir.

Tablo 3: izin Durumu / Tezin Tirl

izin Durumu / Tezin Yiksek Lisans Doktora Toplam
Tard F % Toplam % F % Toplam % F %
zinli 86 | 73,50 51,50 30 | 60,00 17,95 117 | 70,00
[zinsiz 31 | 26,50 18,50 20 40,00 12,00 51 30,00
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Tablo 3’te goriildiigii lizere lisansiistli tezlerin % 70’inin erisime izinliyken % 30’u
erisime kapalidir. Tezlerin izin durumunu tiirlerine gore ayirdigimizda ise doktora tezlerinin
yiiksek lisans tezlerine gore erisim oraninin daha az oldugu goriilmektedir. Yiiksek lisans
tezlerini kendi iglerinde izin durumuna gore incelendiginde %73,50 oraninda izinli %26,50
oraninda izinsiz oldugu goriilmektedir. Tezlerin genelinde ise yiiksek lisans tezlerinin izin
orant %51,50 olarak belirlenmistir. izinsiz yiiksek lisans tezlerinin tezlerin genelindeki orani
ise %18,50 olarak belirlenmistir. Doktora tezlerinin kendi iginde izin oram1 % 60, izinsiz
doktora tezlerinin genel doktora tezleri icindeki orani ise % 40 olarak belirlenmistir. Doktora
tezlerinin genel tezler igerisindeki izinli orani ise %17,95 izinsiz doktora tezlerinin genel
tezler igerisindeki pay1 ise %12 olarak gerceklesmistir.

Tablo 4: Volatilite Tezlerinde Kullanilan Modeller / Tezin Turu

Volatilite modelleri / Yiksek Lisans Doktora Toplam

tezin tiirii F % Toplam % F % Toplam % F %
Garch 65 | 66,35 45,15 31 67,40 21,50 96 66,65
Arch 44 | 44,90 30,55 15 32,60 10,40 59 40,95
Egarch 39 | 39,80 27,00 10 21,75 6,95 49 33,05
Tgarch 27 | 27,55 18,75 6 13,05 4,15 33 22,90
Var 17 | 17,35 11,80 11 23,90 7,65 28 19,45
Garch-m 10 | 10,20 7,00 7 15,20 4,85 17 11,85
Apgarch 9 9,20 6,25 2 4,35 1,40 11 7,65
Ewma 5 5,10 3,45 4 8,70 2,80 9 6,25
Swarch 4 4,10 2,80 4 8,70 2,80 8 5,60
Figarch 5 5,10 3,50 3 6,50 2,10 8 5,60
Regresyon 6 6,10 4,20 1 2,20 0,70 7 4,90
Standart hata 5 2,05 3,50 2 4,35 1,40 7 4,90
Vech 2 2,05 1,40 4 8,70 2,80 6 4,20
Hygarch 2 2,05 1,40 2 4,35 1,40 4 2,80
Egarch-m 1 1,05 0,70 3 6,50 2,10 4 2,80
Cgarch 1 1,05 0,70 2 4,35 1,40 3 2,10
Acgarch 3 3,10 2,10 - 0,00 0,00 3 2,10
Parch 2 2,05 1,40 1 2,20 0,70 3 2,10
Bayesyen modeller 2 2,05 1,40 - 0,00 0,00 2 1,40

Tablo 4’te volatilite hesaplamalarinda kullanilan modellerin ne oranda kullanildig
gorilmektedir. Buna gore, arastirma kapsaminda ele alinan 156 lisansiistii tezden ancak
144’tinde kullanilan yontemle ilgili bilgilere ulasilmistir. Yontem bilgisine ulagilan tezlerden
98’si yiiksek lisans tezi, 46’s1 ise doktora tezidir. Bu kapsamda, ele alinan tezler
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incelendiginde gerek yiiksek lisans gerekse doktora galigsmalarinda volatilite hesaplamalart
icin en ¢ok kullanilan yontemin GARCH modeli oldugu goriilmektedir. GARCH modeli 65’1
yiiksek lisans 31’1 doktora olmak iizere 96 defa volatilite hesaplamalarinda kullanilmistir.
Toplam lisansiistii tezlerin % 66,65’ inde GARCH modelinin kullanilmistir. GARCH modelini
% 40,95 ile ARCH modeli takip etmektedir. 44 yuksek lisans, 15 doktora tezinde olmak uzere
toplamda 59 lisansiistii tezde ARCH modeli volatilite hesaplamalarinda en ¢ok tercih edilen
ikinci model olmustur. Volatilite ¢alismalarinda en ¢ok tercih edilen {i¢iincii yontem ise %
33,05 ile EGARCH modeli olmustur. 39’u yiiksek lisans 10’u doktora tezi olmak iizere
toplamda 49 lisansiisti tezde EGARCH modeli kullanilmistir. Lisanststu tezlerde en az
kullanilan yontem ise BAYESYEN GARCH modelleridir. Toplamda 2 doktora tezinde
kullanilan bu yontem toplam igerisinde % 1,40’lik bir orani teskil etmektedir.

Tablo 5: Volatilite Tezlerinde Ele Alinan Piyasalar / Tezin Tiiri

) ) Yuksek Lisans Doktora Toplam
Piyasalar / Tezin Turl S % Toplam % S % Toplam % = %

Bist 100 42 | 41,20 28,60 16 35,55 10,90 58 39,50
Dolar kuru 24 | 23,55 16,35 11 24,45 7,50 35 23,85
Bist 30 18 | 17,65 12,25 11 24,45 7,50 29 19,75
Dis borsalar 10 9,80 6,80 7 15,55 4,75 17 11,55
Euro kuru 12 | 11,76 8,15 3 6,70 2,05 15 10,20

Bist sektorel 8 7,85 5,45 3 6,70 2,05 11 7,50
Faiz orani 4 3,90 2,70 4 8,90 2,70 8 5,40

H. Senedi portfoyu 4 3,90 2,70 3 6,70 2,05 7 4,75
Makro eko. Degisken 4 3,90 2,70 3 6,70 2,05 7 4,75
S&p 500 3 2,95 2,00 3 6,70 2,05 6 4,05

Altin piyasasi 3 2,95 2,00 2 4,45 1,40 5 3,40
Enflasyon orani 2 1,95 1,40 3 6,70 2,05 5 3,40
Petrol fiyatlar 4 3,90 2,70 1 2,20 0,70 5 3,40

Tl 2 1,95 1,40 - 0,00 0,00 2 1,40

Doviz mevduat miktari 1 1,00 0,70 1 2,20 0,70 2 1,40
Bist 50 1 1,00 0,70 1 2,20 0,70 2 1,40

Sehir endeksi - 0,00 0,00 1 2,20 0,70 1 0,70
Londra bakir borsasi 1 1,00 0,70 - 0,00 0,00 1 0,70
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Tablo 5°te caligmanin evreni dahilindeki tezler kapsaminda incelemeye alinan
piyasalarin tezlerin tiiriine gore dagilimi1 goriilmektedir. Arastirma kapsaminda ele alinan 167
lisansiistii tezden ancak 158’inde ele alinan piyasalarla ilgili bilgilere ulasilmistir. Incelenen
tezlerden 108’1 yiiksek lisans tezi, 50’si ise doktora tezidir. S6z konusu tezler incelendiginde
hem yiiksek lisans hem de doktora ¢aligmalarinda en ¢ok incelenen piyasanin toplamda %
39,50 oranla eski adiyla IMKB 100 yeni adiyla BIST 100 oldugu goriilmektedir. 108 yiiksek
lisans tezinden 42’sinde BIST 100 piyasasi incelenmistir. Doktora tezlerinde de en ¢ok ele
alman piyasa 16 doktora tezi ile yine BIST 100 piyasasidir. Kapsam dahilinde incelenen
tezlerden doktora tezi gergeklestirenlerin % 35,551 toplam tezlerin ise % 10,90’inda BIST
100 piyasasi incelenmistir. BIST 100 piyasasin1 % 23,85 ile dolar kuru takip etmektedir. 24°(i
yuksek lisans, 11’i doktora tezinde olmak Uzere toplamda 35 lisansusti tezde dolar kuruna
yonelik volatilite hesaplamalar1 tercih edilmistir. Volatilite caligmalarinda en ¢ok tercih edilen
uclincil piyasa ise % 19,75’lik oranla BIST 30 piyasasidir. 18’1 yiiksek lisans, 11°i doktora
tezinde olmak {izere toplamda 29 lisansiistii tezde BIST 30 piyasast volatilite
hesaplamalarinda incelenmek i¢in ele alinan piyasa olmustur. Lisansiistii tezlerde ele alinan
volatilite calismalarinda en az kullanilan piyasa ise toplamda 1’er kere ile Sehir Endeksleri ve
Londra Bakir Borsasidir.

Tablo 6: Kullanilan Veri Siklig1 Dagilimi

Veri Sikhigi F %
Gunluk 102 73,90
Haftalik 4 2,90

Aylik 22 15,95
3 Ayhk 7 5,00
6 Ayhk 1 0,75

Yillik 2 1,50
Toplam 138 100

Calisma kapsaminda incelenen lisansiistii tezlerde kullanilan veri setinin hangi siklikta
verilerden olustuguna yonelik dagilim Tablo 6’da verilmistir. Tablo 6’ya gore volatilite
hesaplamalarinda en ¢ok giinliik verilerden yararlanilmistir. 138 lisansiistd tezin 102’sinde
giinlik veri kullanilmistir. En c¢ok kullanilan ikinci veri sikligi aylik veriler olarak
gerceklesmistir. Lisansiistii tezlerin % 15,95’ine denk gelen 22 c¢alismada aylik veriler
yardimiyla volatilite hesaplamalar1 gerceklestirilmistir. Lisansiistii tezlerde en az kullanilan
veri siklig1 ise bir defa kullanilan 6 aylik veriler olarak gerceklesmistir.
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Tablo 7: Kullanilan Verinin Siklig1 / Tezin Tiird

Yiksek Lisans

Volatilite Modelleri / Doktora Toplam
Tezin Tiiri F % Toplam % F % Toplam % F %
Ganlik 74| 7475 53.60 28 | 71,80 2030 99 | 73,90
AyTik 5| 15.15 10,90 17,95 5.10 22 | 2025
3 Ayiik 3 | 3.00 2.20 2 | 1025 2.90 7 5.10
Haftalik 4 | 200 2.80 ~ [ 000 0,00 2 2.80
Yillik 2 [ 2.00 1.40 ~ [ 000 0,00 2 1.40
6 Aiik 1| 1,00 0,70 ~ [ 000 0,00 1 0,70

Yuksek lisans tezi galigmasi yapanlarin % 74,75’i toplamda ise % 53,60°1 glinliik
verileri tercih etmislerdir. Doktora tezi ¢alismasi yapanlarin ise % 71,80’1 toplamda ise %
20,30’u giinliik verileri tercih etmisglerdir.
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Tablo 8: Veri Siklig1 / Volatilite Tezlerinde Ele Alinan Piyasalar

Ginluk Haftalik Aylik 3 Aylik 6 Aylhik Yillik Toplam
Volatilite Modelleri | F| % % F % F % % | % F %
/ Tezin Tiirii Toplam Toplam Toplam foplam oplam oplam
% % % % % %
Bist 100 45 (88,25 | 33,85 1,95 | 0,75 5 9,80 3,75 - - - - - - - 51 38,35
Bist 30 25189,30 | 18,80 355 | 0,75 2 7,10 1,50 - - - - - - - 28 21,05
Dolar kuru 20169,00 | 15,00 - - 5 17,20 | 3,75 3 110,35 | 2,25 - - 345 | 0,75 29 21,75
Dis borsalar 14182,35 | 10,50 - - 3 1735 | 2,25 - - - - - - - 17 12,75
Euro kuru 69,20 | 6,75 - - 2 15,40 | 1,50 1 7,70 | 0,75 - - 7,70 | 0,75 13 9,75
Bist sektorel 63,60 | 5,25 - - 2 18,20 | 1,50 2 118,20 | 1,50 - - - - 11 8,25
Makro eko. 28,60 | 1,50 - - 3 42,80 | 2,25 2 128,60 | 1,50 - - - - 7 5,25
Degisken
Faiz 50,00 | 2,25 - - 3 50,00 | 2,25 - - - - - - - 6 4,50
Hisse senedi 50,00 | 2,25 - - 33,30 | 1,50 - - - - - 16,70 | 0,75 6 4,50
portfoyi
S&p 500 83,30 | 3,75 16,70 | 0,75 - - - - - - - - - - 6 4,50
Petrol fiyati 80,00 | 3,00 20,00 | 0,75 - - - - - - - - - - 5 3,75
Enflasyon - - - - - 2 50,00 | 1,50 1 ]2500 | 0,75 25,00 | 0,75 - - 4 3,00
Altin piyasa. 317500 | 2,25 25,00 | 0,75 - - - - - - - - - - 4 3,00
Bist 50 2 | 100 1,50 - - - - - - - - - - - - 2 1,50
Doviz mevdt. 1(50,00 | 0,75 - - 1 50,00 | 0,75 - - - - - - - 2 1,50
Miktari
Tl 2 150,00 | 1,50 - - - - - - - - - - - - 2 1,50
Sehir endeksi - - - - - 1 100 0,75 - - - - - - - 1 0,75
Lond. Bakir borsast | 1 | 100 0,75 - - - - - - - - - - - 1 0,75
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Tablo 8’de calismanin evreni dahilindeki tezler kapsaminda volatilite
hesaplamalarinda kullanilan verilerin siklig1 ile verilerin elde edildigi piyasalar arasindaki
dagilim goriilmektedir. Calisma kapsamindaki tezlerde sirasiyla en ¢ok ele alinan piyasalar
olan BIST 100, dolar kuru ve BIST 30 piyasalarinda kullanilan verilerin siklig1 ile veri siklig1
genel dagilimi1 benzer sonuglar gostermektedir. Buna gére BIST 100 endeksi iginde volatilite
hesaplamalarinda en ¢ok kullanilan veri sikligin1 % 88,25 ile giinliik veriler olusturmaktadir.
BIST 30 endeksi i¢in gergeklestirilen volatilite hesaplamalarinda en ¢ok kullanilan veri siklig1
% 89,30 ile giinliik veriler olarak belirlenmistir. Dolar kurunda en ¢ok kullanilan veri siklig1
% 69,00 ile glnllk veriler olarak gergeklesmistir.

Calisma kapsaminda ele alinan lisansiistii tezlere yonelik gerceklestirilen bir diger
karsilagtirma ise tezlerde volatilite hesaplamalarinda kullanilan modeller ile veri siklig
arasinda herhangi bir iligkinin olup olmadigina yoneliktir. Tablo 9’da modeller ile veri
sikliginin ¢apraz tablolama ile elde edilen sonuglar goriilmektedir. Volatilite hesaplamalarinda
sirastyla en ¢ok kullanilan modeller olan GARCH, ARCH, EGARCH, TGARCH ve VAR
modellerinde en ¢ok kullanilan veri siklig1 giinliik verilerdir. En ¢ok kullanilan ikinci veri
siklig1 ise aylik verilerdir. Bu siralamanin diger modeller i¢in de biiyilkk ¢ogunlukla
gecerliligini  korudugu goriilmektedir. Buna goére GARCH modeli ile volatilite
hesaplamalarinda en ¢ok kullanilan veri sikligt % 81,20 ile gunluk veriler olarak
belirlenmistir. ARCH modelinde en ¢ok kullanilan veri sikligi % 74,05 ile giinliik veriler
olarak belirlenmistir. EGARCH modelinde en ¢ok tercih edilen veri sikligi % 87,50 ile
giinliik veriler olarak belirlenmistir.

Calisma kapsaminda ele alinan lisansiistii tezlere yonelik gergeklestirilen bir diger
karsilastirma ise tezlerde ele alinan piyasalar ile volatilite hesaplamalarinda kullanilan
modeller arasinda herhangi bir iligkinin olup olmadigina yoneliktir. Tablo 10°da ele alinan
piyasalar ile modellerin ¢apraz tablolama ile e¢lde edilen sonuglari goriilmektedir. Bu
kapsamda en ¢ok ele alinan piyasalarin sirastyla BIST 100, dolar kuru, BIST 30 oldugu
goriilmektedir. BIST 100 endeksi iizerinde calisma yapan arastirmacilarin en ¢ok tercih
ettikleri volatilite hesaplama modeli % 69,80 ile GARCH modelidir. Uzerinde en ¢ok ¢alisma
yapilan ikinci piyasa olan dolar kuru iizerinde ¢alisma yapan arastirmacilarin en ¢ok tercih
ettikleri volatilite hesaplama modellerinin basinda % 68,75 ile GARCH modeli gelmektedir.
Calismanin evreni dahilinde en ¢ok ele alinan iiciincii piyasa olan BIST 30 piyasas iizerinde
calisma yapan arastirmacilarin volatilite hesaplamas1 yaparken en ¢ok kullandigr modeller %
55,15 ile GARCH modeli olarak belirlenmistir.
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Tablo 9: Veri Siklig1 / Volatilite Tezlerinde Ele Alinan Modeller

Volail Ginluk Haftalik Aylik 3 Ayhik 6 Aylhik Yillik Toplam

M0d30||2trli I/ts/e” F % Toplam F % Toplam F % [oplam F % [oplam % [oplam % [oplam F %
Siklig1 % % % % % %

Garch 69 | 81,20 | 54,75 | 1 1,20 | 0,80 11 | 13,00 | 8,70 4 4,70 | 3,15 - - - - 85 67,45
Arch 40 | 74,05 | 31,75 1 1,85 0,80 10 | 18,50 7,95 2 3,70 | 1,60 1,85 | 0,80 - - 54 42,85
Egarch 42 187,50 | 33,35 1 2,10 0,80 5 10,40 | 4,00 - - - - - - - 48 38,10
Tgarch 27 | 87,10 | 2145 | 1 3,25 | 0,80 2 6,45 1,60 1 3,25 | 0,80 - - - - 31 24,60
Var 16 | 57,15 | 12,70 | 2 7,15 1,60 8 28,60 | 6,35 1 3,25 | 0,80 - - 3,55 | 0,80 28 22,20
Garch-m 13 | 76,50 | 10,30 - - 1 5,90 0,80 2 11,76 | 1,60 5,88 | 0,80 - - 17 13,50
Apgarch 10 | 90,90 | 7,95 - - - 1 9,10 0,80 - - - - - - - 11 8,75
Ewma 6 | 7500 | 4,75 - - - 2 25 1,60 - - - - - - - 8 6,35
Swarch 4 57,15 | 3,15 - - - 3 42,90 2,40 - - - - - - - 7 5,55
Figarch 7 100 5,55 - - - - - - - - - - - - - 7 5,55
Stand. Hata 5 183,30 | 4,00 - - - - - - - - - - - 16,70 | 0,80 6 4,75
Regresyon 4 180,00 | 3,15 1 20 0,80 - - - - - - - - - - 5 4,00
Vech 6 100 5,75 - - - - - - - - - - - - - 6 4,75
Hygarch 4 100 3,15 - - - - - - - - - - - - - 4 3,15
Egarch-m 4 100 3,15 - - - - - - - - - - - - - 4 3,15
Acgarch 2 | 6665 | 1,60 | - - - 1 | 3330 | 080 | - - - - - - - 3 2,40
Parch 3 | 100 | 240 [ - - - - - - - - - - - - - 3 2,40
Cgarch 2 | 100 | 1,60 | - - - - - - - - - - - - - 2 1,60
Bayesyen 2 100 1,60 - - - - - - - - - - - - - 2 1,60
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Tablo 10: Volatilite Tezlerinde Ele Alinan Piyasalar / Volatilite Tezlerinde Ele Alinan Modeller

Volatilite Bist 100 Dolar kuru Bist 30 Euro kuru Dis borsalar Bist sektorler Faiz
Modelleri/ | F % "oplam F % [oplam F % Foplam F % Toplam F | % [oplam F % Toplam F % Toplam
Piyasalar % % % % % % %
Garch 37 169,80 [28,25 | 22 p8,75] 16,80 | 16 |55,15( 12,20 | 9 | 69,25 | 6,85 | 11 p4,70| 8,40 7 170,00 | 5,35 4 157,15 ] 3,05
Arch 20 | 37,75 | 15,25 | 18 p6,25] 13,75 | 10 [34,50 | 7,60 5 138,45 | 3,80 5 Pp9,40[ 3,80 4 140,00 | 3,05 4 (57,15 3,05
Egarch 22 41,50 | 16,80 | 9 Pp8,15( 6,85 | 8 |27,60]| 6,10 | 5 | 38,45 | 3,80 | 5 P9,40] 3,80 | 3 |[30,00( 2,30 4 |57,15| 3,05
Tgarch 13 (24551 9,90 [ 9 P8,15] 6,85 3 110,35 2,30 4 130,75 | 3,05 2 [1,75 1,55 5 150,00 | 3,80 2 28,60 | 1,55
Var 13 (24551 9,90 | 6 [18,75] 4,60 5 (17,25 3,80 4 130,75 | 3,05 5 Pp9,40[ 3,80 2 120,00 1,55 1 14,30 | 0,75
Garch-m 7 113,20 | 5,35 1 13,15 0,75 2 [6,90 | 1,55 3 [2310 | 2,30 2 [1,75 1,55 - - - 2 28,60 | 1,55
Apgarch 6 (11,30 | 4,60 | 3 9,40 2,30 1 1345 | 0,75 2 [1535 | 1,55 - - - 2 (20,00 | 1,55 2 28,60 | 1,55
Ewma 4 1755 1305 |3 [9,40( 2,30 3 [10,35| 2,30 1 7,70 0,75 - - - 1 [10,00 [ 0,75 1 14,30 | 0,75
Swarch 4 [ 755 1305 3 19440 2,30 1 (345 | 0,75 1 7,70 0,75 1 (590 0,75 - - 1 14,30 | 0,75
Figarch 4 755 | 3,05 1 |[3,15] 0,75 1 |[345 | 0,75 1 7,70 0,75 2 1,75 1,55 2 120,00 1,55 - - -
Stand. Hata | 3 | 565 [ 230 | 2 [625[ 155 [ 2 [690 [ 155 |1 [ 770 Jo75 | - | - - - - - - - -
Regresyon |4 [ 755 (305 | 1 |3,15| 0,75 | 3 [10,35| 2,30 - - - - - - - - - - -
Vech - - - 1 13,15 0,75 3 [10,35| 2,30 1 7,70 0,75 1 590 0,75 - - - - - -
Hygarch 3 |565 | 230 1 13,15 0,75 - - - 1 7,70 0,75 1 1590 0,75 - - - - - -
Egarch-m |4 | 7,55 | 3,05 1 13,15 0,75 1 1345 | 0,75 1 7,70 0,75 - - - - - - 1 14,30 | 0,75
Acgarch - - - 1 |[3,15] 0,75 - - - 1 7,70 0,75 - - - - - - 1 14,30 | 0,75
Parch - - - - - - 1 (345 | 0,75 - - - - - - 1 (10,00 | 0,75 - - -
Cgarch - - - 1 13,15 0,75 - - - 1 7,70 0,75 - - - - - - - - -
Bayesyen - - - 1 13,15 0,75 - - - - - - 1 1590 0,75 - - - - - -
TOPLAM | 53 40,45 | 32 24,45 | 29 22,15 | 13 9,90 | 17 13,00 | 10 7,60 7 5,35
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Tablo 10 Devam: Volatilite Tezlerinde Ele Alinan Piyasalar / Volatilite Tezlerinde Ele Alinan Modeller

. ek'\gﬁlgﬁ?ik Altin Enflasyon Petrol fiyat: Hisse senedi S & p 500 Bist 50
VOIatIIIt.e egiskenler
modelleri /- FET o4 F| % F | % [Toplan] F | % F I % F | % F | %
piyasalar oplam Toplam 0 Toplam Toplam Toplam Toplam
% % % % % %
Garch 4 166,65| 3,05 |5 [83,30( 3,80 | 3 60,00/ 2,30 | 4 |80,00 [ 3,05 3 (60,00 2,30 2 [50,00] 1,55 2 100 | 1,55
Arch 3 150,00( 2,30 | 3 50,00 2,30 | 4 [B0,00| 3,05 | 2 40,00 [ 1,55 1 [20,00( 0,75 2 100 | 1,55
Egarch 1 (16,65( 0,75 | 2 [33,30| 1,55 |1 [R0,00{ 0,75 [ 2 40,00 | 0,75 2 (40,00 1,55 1 [25,00( 0,75 2 100 | 1,55
Tgarch 1 (16,65( 0,75 | 2 [33,30| 1,55 |1 R0,00{ 0,75 [ 1 |20,00| 0,75 2 (40,00 1,55 1 [25,00( 0,75 1 150,00 0,75
Var 1 (16,65 0,75 | - - - -l - - 2 140,00 | 1,55 - - - 1 [25,00( 0,75 - - -
Garch-m 1 (16,65( 0,75 | 1 |16,65| 0,75 | 2 {0,00| 1,55 | - - - - - - - - - 1 0,75
Apgarch - - - - - - -l - - - - - 1 [20,00( 0,75 1 [25,00f 0,75 1 [50,00f 0,75
Ewma - - - 1 [16,65( 0,75 |- | - - - - - - - - - - -
Swarch 1 (16,65 0,75 | - - - 1 [0,00| 0,75 | - - - - - - - - - 1 150,00 0,75
Figarch - - - - - - - - - - - - - - -
Stand. Hata |1 |16,65] 0,75 | - - - -l - - - - - 1 [20,00( 0,75 1 [25,00( 0,75 - - -
Regresyon | - - - - - - - - - - - - - - - 1 |25,00f 0,75 - - -
Vech - - - - - - -l - - - - - 1 [20,00( 0,75 1 [25,00f 0,75 - - -
Hygarch - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Egarch-m - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 [50,00( 0,75
Acgarch - - - - - - - - - - - - 1 ]20,00| 0,75 - - - - - -
Parch - - - - - - - - - - - - 1 [20,00( 0,75 - - - - - -
Cgarch - - - - - - - - - - - - 1 ]20,00| 0,75 - - - - - -
Bayesyen 1 (16,65] 0,75 | - - - - - - - - - - - - - - - - - -
TOPLAM |6 460 |5 380 |5 380 |5 3,80 5 3,80 4 3,05 2 1,55
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Tablo 10 Devam: Volatilite Tezlerinde Ele Alinan Piyasalar / Volatilite Tezlerinde Ele Alinan Modeller

Volatilite modelleri /
piyasalar

Doviz mevduat miktari

TL

Bist Sehir Endeskleri

Londra Bakir Borsasi

F

%

%

%

Topla
m %

F

%

Garch

100 1,55

50,00

50,00

0,75

Arch

100 1,55

50,00

50,00

0,75

100

Egarch

100 1,55

50,00

100

Tgarch

N N NN

100 1,55

50,00

Var

50,00

Garch-m

50,00 0,75

Apgarch

Ewma

Swarch

Figarch

Stand. Hata

Regresyon

Vech

Hygarch

Egarch-m

Acgarch

Parch

Cgarch

Bayesyen

Toplam

1,55

1,55

0,75
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5. SONUC

Gergeklesen ile beklenen degerin birbirinden farkli oldugu durumlarda ortaya ¢ikan
fark risk olarak tanimlanmaktadir. Yatirimlarin temel amacina ulasabilmesi i¢in bu farki
minimuma indirgeyecek etkin bir risk analizi ve yonetimi gergeklestirilmelidir. Bu amacla
bircok yontem ve teknik gelistirilmistir. Bu tekniklerden biri olan volatilite hesaplama
modelleri Engle’nin 1982 yilindaki ¢alismasindan bu yana geliserek literatiirde kullanim alani
bulmustur. Engle’nin 1982 yilindaki ARCH modeli ile baslayan, 1986 yilinda Bollerslev
tarafindan Onerilen ve Genisletilmis ARCH (GARCH) modeli ile kapsami genisleyen,
EGARCH ve TGARCH gibi modellerle asimetrik etkiyi de icine alarak farkli yonde
hesaplamalar yapmaya elverisli bir model serisi haline gelen bu modeller kisa zamanda
finansal piyasalarda risk hesaplamakta kullanilan 6nemli bir teknik haline gelmistir.
Ulkemizde de 1990’11 yillarin ortalarinda ilk ¢alismalarimi gérdiigiimiiz volatilite modelleri o
giinden bu yana artarak ve ¢esitlenerek calismalara konu olmustur. Bu c¢aligsma ile {ilkemizde
gergeklestirilen volatilite hesaplama modellerini ele alan ¢alismalarda; kullanilan modellerin,
ele alinan piyasalarin, veri sikhiginin, ¢aligmalarin tiiriniin yiiksek lisans — doktora olarak
ayriminin, yillara gore dagiliminin, tezin yaymlanmaya izin durumunun incelendigi igerik
analizi gergeklestirilmistir.

Sonu¢ olarak Tiirkiye’de lisansiistii seviyede c¢alisma yapan arastirmacilarin
aragtirmalarina yonelik haritasi agagida yer alan tablo ile 6zetlenebilir.

Tablo 11: 1997 — 2014 Yillar1 Arasi Lisansiistii Tezlerin Icerik Analizi

Lisanslsti Tez Turu Yuksek Lisans Doktora
116 51

Tezlerin izin Durumu Izinli izinsiz
116 52

En Cok Tez Yapilan Y1l 2010 23 Tez

En Cok Kullanilan Model GARCH 96 Defa

En Cok Ele Alinan Piyasa BIST 100 58 Defa

En Cok Kullanilan Veri Siklig1 Gunluk 102 Defa

En Cok Ele Alinan Piyasada Kullanilan Veri Sikligt Gunluk

En Cok Tercih Edilen Modellerde Kullanilan Veri Sikligi Gunlik

En Cok Ele Alinan Piyasalarda Tercih Edilen Model GARCH
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Tablo 11’e gore baktigimizda volatilite konusunda Tiirkiye’de gerceklestirilen 167
lisansiistii calismadan % 70,10’unu olusturan 116 tez yiiksek lisans, % 29,9011 olusturan 51
tez ise doktora tezi olarak gergeklesmistir. Akademik ¢aligmalara giris 6zelligi tasiyan yiiksek
lisans tezlerinde gerceklestirilen volatilite caligmalarin biiyiik cogunlugunu olusturmasi
Tiirkiye’de volatilite galigmalarma 6ntimiizdeki yillarda daha siklikla rastlayabilecegimizi
gostermektedir. Turkiye’de volatilite konusunda ilk lisanslstii ¢alisma yiiksek lisans tezi
olarak gerceklestirilmistir. 1997 yilinda yiliksek lisans tezi olarak baslayan volatilite
konusundaki lisansiistii tezler 2010 yilinda 23 lisansiistii tez ile en yliksek seviyesine
ulagsmistir. Bu yilda 17 yiiksek lisans tezi ve alt1 adet doktora tezi gergeklestirilmistir.

YOK’iin Ulusal Tez Merkezinde yer alan lisansiistii tezlerin tamamia ne yazik ki
erisim imkani bulunmamaktadir. Yiiksek lisans ve doktora olarak ayrima tabi olan lisanstistii
tezlerin % 70’ini olusturan 117’sinde erisime izin bulunmaktadir. Erisim izni olmayisinin en
onemli nedeninin tez sahiplerinin tezlerine yonelik gerceklestirdikleri yayin kisiti oldugu
diisiiniilmektedir. Erisime izin olmayan tezlerin orani ise 50 tane tez ile toplam tezlerin %
30’unu olusturmaktadir. Tez tiiriine gore ayrimda yiiksek lisans tezlerinde doktora tezlerine
gore yayin izni oraninin daha fazla oldugunu goriilmektedir. Doktora tezlerinde yayin oranin
daha diisiik olmasi tez sahibinin tezin yayinlanmasina yonelik kisitinin sebep oldugu
diistiniilmektedir. Doktora tezlerinden bildiri, makale, poster vb. akademik yayinlarin daha
fazla olmasi ve bu yayinlar1 gergeklestirmenin tezin yayinlanmasindan sonra bir miiddet
zaman almasindan dolay1 tez sahibinin bir nevi ¢aligmalarini intihale karsi koruma istegi
oldugu diistiniilmektedir.

Calisma kapsaminda ele alinan tezlerde kullanilan volatilite hesaplama yontemi ile
ilgili 133 lisansiistii tezde bilgiye ulasilmistir. Yontem ile ilgili elde edilen bilgiler
cergevesinde gerceklestirilen analizlere gore volatilite hesaplamalarinda en ¢ok kullanilan
yontem % 66,65 oran ile 1986 yilinda Bollerslev tarafindan gelistirilen GARCH modeli
olarak belirlenmistir. Yani her ii¢ c¢alismadan ikisinde GARCH modeli volatilite
hesaplamalarinda tercih edilen model olmustur. Bu genel oran yiiksek lisans ve doktora
ayriminda da kendini gostermektedir. Her iki lisansiistii tez tiiriinde de en ¢ok kullanilan
yontem GARCH modeli olarak karsimiza c¢ikmaktadir., GARCH modelinin tercih
edilmesindeki en 6nemli neden ise tahminde kullanilan parametre sayisinin diger modellere
gore daha az olmast ve ARCH ailesi modellerin temel modelini olusturmasindir. GARCH
modelinden sonra volatilite hesaplamalarinda en ¢ok tercih edilen model % 42,95 oran ile
ARCH modeli olarak belirlenmistir. En ¢ok kullanilan ii¢lincii model ise % 33,05 oran ile
finansal piyasalardaki asimetrik etkiyi de 6lgen EGARCH modeli olmustur. EGARCH
modelinin {igiincii sira tercih edilen model olmasinda ise serilerde yer alan asimetrik etkinin
ortaya cikarilmasi en dnemli neden olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozetle en ¢ok kullanilan
modellere baktigimizda temel modellerin ilk siralarda oldugu goriilmektedir. Aragtirmacilarin
ayrintili modeller ile volatilite tahmininde bulunmak yerine daha sade olan temel modeller
yoluyla volatilite tahminini tercih ettigi dikkat cekmektedir.
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Arastirma kapsaminda ele alman tezlerde arastirmacilarin volatilite hesaplamalarini
gergeklestirdikleri piyasalarin dagilimina baktigimizda lizerinde en ¢ok volatilite hesaplamasi
yapilan piyasanin % 39,50 oran ile BIST 100 piyasast oldugu goriilmektedir. BIST 100
endeksinin birinci sirada yer almasinin en 6nemli nedenlerinden bir tanesi hi¢ siiphesiz bu
endeksin menkul kiymetler borsasinin gostergesi olmasidir. Boylece Ulusal 100 endeksi
tizerinde yapilacak arastirmalarin sonuclarinin  genellestirilmesi  diger endekslerdeki
caligmalarin genellestirilmesinden daha fazla olabilecektir. Arastirmacilarin en fazla {izerinde
volatilite hesaplamas1 gergeklestirdigi ikinci piyasa % 23,85 oran ile dolar kuru olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’de dolar kurunun birgok sektor ve yatirimer i¢in gosterge niteliginde
olmast dolar kuru lizerinde volatilite hesaplamalarinin tercih edilmesine sebep olmustur.
Aragtirmacilarin en ¢ok tercih ettigi {i¢iincli piyasa ise bankacilik sektoriiniin ¢ogunlugunu
olusturdugu endeks olan BIST 30 endeksidir. Arastirmacilar % 19,75 oran ile BIST 30
piyasas1 iizerinde volatilite hesaplamalarinda bulunmuslardir. BIST 30 endeksinin biiyiik
cogunlugunu bankacilik sektorii olusturmaktadir. Endekste bankacilik sektdriiniin agirligi %
40 civarindadir. Bankacilik sektorii piyasalarda yasanan olumsuz havalardan ve soklardan
blinyesinde sicak para oraninin yiliksek olmasi sebebiyle (finansal kirilganligi) en c¢ok
etkilenen sektordiir. Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin finans sektoriinde onemli bir yer
tutmas1 ve finansal krizlerden ve soklardan bu denli etkilenmesinden dolay:1 arastirmacilar
tarafindan diger endekslere nazaran daha ¢ok calisilan bir endeks olarak belirlenmistir.

Volatilite hesaplamalarinda kullanilan veri setini incelemeye aldigimizda kullanilan
veri sikhiginin gilinliik, aylik, 3 aylik, 6 aylik ve yillik olmak tizere cesitlilik gosterdigini
gormekteyiz. Calisma kapsaminda incelenen biitlin capraz degerlemelerde volatilite
hesaplamalarinda giinliik verilerin agirlikli olarak kullanildig: tespit edilmistir.

Literatiirde veri sikliginin artmasinin, diger bir degisle veriler arasindaki zaman
farkinin azalmasinin hesaplanan volatilitenin dogruluk derecesini artirdig1 yoniinde ¢alismalar
bulunmaktadir. Yani giinliik bazda verilerin aylik bazda verilere gore daha dogru volatilite
sonuglart verdigini literatiirde yapilan calismalara gore sdylenebilir. Ayni sekilde saatlik
verilerin gilinliilk verilere gore daha kesin sonuglar verdigini sdylemek dogru olacaktir.
Arastirmacilar gerek bu sebeple gerekse en cok ele alinan piyasalar olan BIST 100, dolar
kuru, BIST 30 gibi piyasalardaki verilerin giinliik bazda yayinlanmasindan dolay1 verilere
erisim kolayligi agisindan en ¢ok tercih edilen veri sikligmin giinliik bazda verileri tercih
etmislerdir.

Calismalar kapsaminda incelemeye tabi tutulan bir diger unsur ise volatilite
hesaplamalarinda kullanilan modellerdir. Volatilite hesaplamalarinda en ¢ok kullanilan
modeller ile en ¢ok kullanilan veri siklig1 ortiismektedir. Volatilite hesaplamalarinda en ¢ok
tercih edilen modeller olan GARCH, ARCH, EGARCH modellerinde kullanilan veri sikligini
giinliik bazda veriler olusturmaktadir. Boylece s6z konusu modelleri tercih eden
arastirmacilarin volatilite hesaplamalarinda giinliik verileri tercih ettigini sdylenebilir.

153



The Journal of Accounting and Finance October/2015

Calisma kapsamindaki lisansiistii tezlere yonelik gergeklestirilen son analiz; ele alinan
piyasalar ile volatilite hesaplamalarinda kullanilan modeller arasinda bir baglanti olup
olmadigina yoneliktir. Arastirmacilar tarafindan en cok ele alinan piyasalar ile volatilite
hesaplamalarinda kullanilan modeller arasinda ¢aligmanin genel sonuglari ile benzer sonuglar
elde edilmistir. En ¢ok ele alman piyasa olan BIST 100 piyasasinda arastirmacilar volatilite
hesaplamalarinda % 69,80 oraninda GARCH modelini tercih etmislerdir. Benzer sonuglar
dolar kuru ve BIST 30 endeksinin volatilite hesaplamalarinda tercih edilen volatilite
hesaplama modelleri i¢in de gecerlidir. Her iki endeks i¢in de volatilite hesaplamalarinda
GARCH modeli en ¢ok tercih edilen model olmustur. Boylelikle arastirmacilarin volatilite
hesaplamalarinda temel modelleri kullandig1 sonucu desteklenmektedir.
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