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Kiiresellesmeyle birlikte sermaye piyasalarinda artan hareketlilik, finansal varliklarin risk diizeylerinin daha etkin bir
sekilde belirlenmesini gerektirmektedir. Sermaye piyasalarinda islem goren menkul kiymetlerin fiyatlari, doviz kuru
dalgalanmalari, faiz oran1 degisiklikleri, enflasyon oranlar ve politik belirsizlikler gibi birgok makroekonomik faktdrden
etkilenmektedir. Bu faktorlerin etkisi sonucunda, finansal varliklarin fiyatlarinda zaman igerisinde dalgalanmalar
meydana gelir ve bu dalgalanmalar genellikle volatilite kiimelenmeleri olarak adlandirilmaktadir. Volatilite
kiimelenmeleri ise piyasa riskini olusturarak yatirimeilarin ve piyasa aktorlerinin stratejik karar alma siireclerini etkiler.
Piyasa risklerinin tahmini, ozellikle degisen kosullu varyans modelleri kullanilarak daha dogru bir sekilde
yapilabilmektedir. ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH gibi modeller, finansal piyasalardaki risk ve belirsizligin
Olciilmesinde sik¢a kullanilan yaklagimlar arasindadir. Bu modeller, volatilitenin gelecekteki seyrini dngdrerek piyasa
riskini anlamada kritik rol oynamaktadir. Kazakistan Resmi Borsasi (KASE), 1993 yilinda kurulmus olup {ilkenin sermaye
piyasalarinin gelismesine énemli katkilar saglamistir. Kazakistan'daki tek resmi menkul kiymet borsast olan KASE, ayni
zamanda Orta Asya bolgesindeki stratejik bir finansal platform olarak hizmet vermektedir. Enerji, tarim ve altyap: gibi
onemli sektorlerde faaliyet gosteren KASE, bolgedeki ekonomik ¢esitliligi destekleyerek sermaye piyasalarini
gelistirmeyi hedeflemektedir. Bu ¢aligmanin amaci, KASE Endeksinin 26.08.2014-29.08.2024 donemi arasindaki giinlik
kapanis verileri {izerinden volatilite yapisini incelemektir. ARCH, GARCH, E-GARCH ve TGARCH modelleri
kullanilarak yapilan analiz sonucunda, KASE endeksinin volatilitesini agiklamada en bagarili modelin E-GARCH oldugu
tespit edilmistir. Bu sonug, asimetrik volatilitenin KASE endeksinde dnemli bir rol oynadigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: KASE, Volatilite, ARCH, GARCH.

An Overview of Financial Markets in Kazakhstan and Volatility Modeling of the Kazakhstan Stock
Exchange Index

ABSTRACT

The rise of globalization and market turbulence demand improved risk assessments for financial assets in capital markets.
The value of these assets is influenced by macroeconomic factors like currency exchange, interest rates, inflation, and
political instability. These factors cause price fluctuations, which are known as volatility clusters. Volatility clusters pose
a market risk, influencing investors' and market players' strategic choices. Assessing market risks can be significantly
enhanced by using dynamic variance models like ARCH, GARCH, EGARCH, and TGARCH. These models have proven
effective in quantifying risk and uncertainty in financial markets. By capturing the changing volatility patterns, these
models provide valuable insights into market risk and enable more precise predictions of future volatility levels. In 1993,
Kazakhstan established the Kazakhstan Official Stock Exchange (KASE), which has since played a strengthening role in
bolstering the nation's capital markets. As the sole entity responsible for securities trading in Kazakhstan, KASE has
evolved into an important financial hub not only for Kazakhstan but also for Central Asia as a whole. KASE, active in
key sectors such as energy and infrastructure, promotes economic diversification in the region through capital market
development. This study assesses volatility within the KASE Index based on daily closing price data from 2014 to 2024.
Using ARCH, GARCH, E-GARCH, and TGARCH models, it concludes that E-GARCH is the most effective model for
interpreting KASE Index volatility. This indicates the significant influence of asymmetric volatility on the index's
behaviour.
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1. GIRIS

Kiiresellesme siireci, sermaye piyasalarmin artan entegrasyonu ve uluslararasi sermaye akislariin
hizlanmasi, finansal varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin daha belirgin hale gelmesine neden olmustur. S6z
konusu kiiresel hareketlilik, finansal piyasalarda iglem géren menkul kiymetlerin risk ve getiri profillerinin daha
etkin bir bicimde tespit edilmesi ihtiyacina neden olmustur. Ekonomide doviz kuru dalgalanmalari, faiz
oranlarindaki degisiklikler, enflasyon oranlari, ekonomik biiylime oranlart ve politik belirsizlikler gibi
makroekonomik faktorler, menkul kiymetlerin fiyatlar1 {izerinde dogrudan etkiler olugturmakta ve finansal
varliklarda siklikla volatilite kiimelenmeleri olarak adlandirilan dalgalanmalara neden olmaktadir. S6z konusu
volatilite kiimelenmeleri, piyasa riskinin bir yansimasi olarak, yatirimcilar ve diger piyasa katilimcilari igin
stratejik karar alma siireglerinde kritik bir unsur 6zelligine sahiptir.

Piyasa risklerinin dogru bir sekilde ongoriilmesi ya da tahmin edilebilmesi, 6zellikle finansal varlik
fiyatlarindaki belirsizliklerin 6l¢iilmesi agisindan biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda, kosullu varyans
modelleri, volatilitenin zaman igerisindeki degiskenligini analiz etmek ve gelecekteki oynaklik seviyelerini
tahmin etmek amaciyla sik kullanilan araglar arasinda yer almaktadir. ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) ve GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modelleri, finansal
varliklarin volatilite yapilarini analiz etmek i¢in uzun yillardir bagvurulan temel araglar arasinda yer almaktadir.
Bununla birlikte, E-GARCH (Exponential GARCH) ve T-GARCH (Threshold GARCH) gibi asimetrik modeller,
finansal piyasalarda gozlemlenen risklerin daha karmagsik yapilarmm anlasilabilmesinde onemli katkilar
saglamaktadir. Bu modeller, 6zellikle piyasalarda yasanan pozitif ve negatif soklarin volatilite {izerindeki
asimetrik etkilerini inceleyerek, yatirnmcilarin ve risk yoneticilerinin gelecekteki piyasa risklerini daha iyi
anlamalarma ve bu risklere kars stratejik dnlemler gelistirmelerine olanak tanimaktadir.

Kazakistan, bolgesel ekonomik biiylimenin desteklenmesi i¢in sermaye piyasalarini giiglendirmeye yonelik
onemli girisimlerde bulunmustur. Ulkede bu kapsamda, Kazakistan Resmi Borsast (KASE), 1993 yilinda
kurulmus olup, tilkenin sermaye piyasalarmin gelismesine ve derinlesmesine katkida bulunan 6nemli bir platform
olarak faaliyet gostermektedir. KASE, Kazakistan ekonomisinin enerji, tarim, altyapi gibi kritik sektorlerindeki
bliylime ve gelisimi desteklemek amaciyla sermaye piyasalarina hizmet vermekte ve ayn1 zamanda Orta Asya
bolgesindeki en biiyiik ve en stratejik finansal borsa olarak kabul edilmektedir. Bolgenin ekonomik ¢esitliligini
artirma hedefine yonelik ¢alismalar yiiriiten KASE, bu anlamda Orta Asya’nin sermaye piyasalari arasinda
o6nemli bir konumda yer almaktadir.

Bu dogrultuda caligmanin ana amaci, KASE Endeksi'nin 26.08.2014-29.08.2024 doneminde giinliik kapanis
verilerini kullanarak volatilite yapisini incelemeye yoneliktir. Caligma, giris bolimii de dahil olmak tizere bes
ana boliimden olusmaktadir. fkinci boliimde Kazakistan’m finansal yapis1 hakkinda genel bir bilgilendirme
yapilacaktir. Ugiincii boliimde, finansal araglar iizerinde (6zellikle endeksler) yapilan volatilite modellemesi
tizerine ulusal ve uluslararasi ¢aligmalarin kapsamli bir literatiir taramasina yer verilecektir. Dordiincii boliimde,
calismanin kapsami, veri seti ve yontem kismi ayrintili bir sekilde agiklanacaktir. Calismanin veri seti, KASE
endeksi glinliik kapanig fiyatlarindan olusmakta olup, volatilite modellemesi i¢in uygun kosullu varyans
modelleri (ARCH, GARCH, E-GARCH, T-GARCH gibi) kullanilarak analizler gerceklestirilecektir. Besinci
boliimde, c¢aligmanin analiz sonucundan elde edilen bulgular, yorumlanacaktir. Sonug¢ boliimiinde elde edilen
bulgularm tartisilmasi degerlendirmesi yapilarak finansal piyasalara katkisi1 ortaya konulmaya calisilacaktir.

2. KAZAKISTAN FINANSAL PiYASALARI

KASE, Orta Asya'nin en bilyiik ve en dnemli finansal piyasalarindan biri olma 6zelligine sahiptir. 1993
yilinda kurulmus olan KASE, Kazakistan'da hisse senetleri, tahviller, doviz, tiirev trlinler ve diger menkul
kiymetlerin alim satiminin yapildigi bir platform olma &zelligine sahiptir. KASE, Kazakistan ekonomisinin
liberallesme stirecine katki saglamak amaciyla kurulmus olup, tlilkedeki sermaye piyasalarinin gelisiminde
onemli bir rol oynamistir. KASE, Kazakistan'in ekonomik biiyiimesine ve finansal sisteminin derinlesmesine
onemli katkilarda bulunmustur. Ozellikle devletin 6zellestirme programlari ¢ergevesinde biiyiik sirketlerin halka
arzlartyla KASE'in 6nemi dogru orantili olarak artmistir. Borsa, yabanci yatirimeilari ¢ekmek i¢in de cazip bir
platform haline gelmistir (IMF, 2024).
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Giiniimiizde, KASE’de farkli finansal enstriimanlar islem gormektedir. Ozellikle biiyiik sanayi
kuruluslarinin ve finansal kurumlarinin hisse senetlerinin islem gordiigii hisse senedi piyasasmin yillar
igerisindeki degisimi incelenmis ve Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Kazakistan Hisse Senedi Piyasasi

Hisse Senedi Piyasasi Sirket Sayis1  Yerli Sirket Sayis1  Yabanci Sirket Sayis1  Piyasa Degeri (Milyon USD)

2016 98 85 13 42.865
2017 104 91 13 51.571
2018 100 97 13 40.790
2019 122 94 28 40.826
2020 121 94 27 45.281
2021 147 90 57 65.697
2022 142 84 58 45.706
2023 127 79 48 58.909
2024 140 84 56 62.000
2025 133 74 59 77.600

Not: Kaynak: FEAS (2024). 2025 yilina ait veriler FEAS tarafindan yayimlanan on raporlara dayanmakta olup kesinlesmis degerler olarak
degil, aciklanan son veriler olarak degerlendirilmelidir.

Kazakistan'in gelisen enerji sektorii ve dogal kaynaklarina bagli ekonomisi, kiiresel emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalardan biiyiikk Ol¢lide etkilenmigtir. 2016-2019 doéneminde petrol fiyatlarindaki toparlanma,
Kazakistan'in sermaye piyasalarina olumlu yansiyarak yabanci yatirimeilarin ilgisini ¢ekmistir. 2020'de COVID-
19 pandemisiyle birlikte kiiresel enerji talebindeki azalma ve ekonomik belirsizlikler, Kazakistan borsasinda
deger kayiplarina yol agsa bile Kazakistan hiikiimetinin tesvik paketleri ve toparlanma stratejileriyle, 2021 yilinda
finansal piyasalar yeniden biiylime egilimi gostermistir (Kazakistan Merkez bankasi, 2023).

Tablo 1°de goriildigi tizere, KASE’de islem goren sirket sayis1 ve piyasa kapitalizasyonu analiz doneminde
(2014-2024) belirgin dalgalanmalar gostermistir. 2021°de 147 sirket ve 65,7 milyar USD piyasa degeriyle
zirveye ulasan borsa, 2022’de Rusya-Ukrayna savasi ve kiiresel belirsizliklerin etkisiyle 45,7 milyar USD’ye
gerilemis; 2024’e gelindiginde ise yaklasik 62 milyar USD seviyesine yeniden yiikselmistir. S6z konusu
dalgalanmalar, KASE endeksi getiri serisinin petrol fiyati, doviz kuru ve kiiresel risk istahina yiiksek duyarliligini
yansitmakta olup bu ¢alismada incelenen volatilite driintlilerinin makroekonomik arka planini olusturmaktadir.

Kazakistan’in finansal sistemi yalnizca hisse senedi piyasasindan ibaret degildir; sabit getirili menkul
kiymetler piyasasi ve doviz piyasast da KASE biinyesinde faaliyet gostermektedir. Bununla birlikte bu
calismanin odak noktasi, piyasa riskinin en yogun bi¢imde gozlemlendigi KASE hisse senedi endeksinin
volatilite yapisidir. Bu boliimde sunulan makroekonomik arka plan — petrol fiyati dalgalanmalari, doviz kuru
oynakligi ve jeopolitik riskler — ¢alismanin ampirik kisminda tek degiskenli ARCH ailesi modelleriyle dogrudan
modellenmemektedir; bu konu ¢alismanin bilingli bir kapsam sinirlamasidir. S6z konusu digsal degiskenlerin
varyans denklemine agiklayici olarak dahil edilmesi (GARCH-X yaklasimi), gelecek ¢aligmalar i¢in 6nemli bir
aragtirma yonii olarak goriilmektedir.

Tablo 2. Kazakistan Sabit Getirili Menkul Kiymetler Piyasasi

Sabit Getirili Menkul ihracg Yeni Listelemeler Kamu Sektorii  Ozel Sektor islem Hacmi
Kiymetler Piyasasi Sayisi (Sabit Gelir) Bonolari Bonolar1 (Milyar USD)

2019 54 214 231 205 286

2020 53 305 280 257 408

2021 55 254 301 290 420

2022 55 209 320 279 450

2023 56 293 280 394 470

2024 126 250 300 511 524

2025 154 380 310 703 654

Kaynak: FEAS (2024).

Tablo 2’den de goriildiigi gibi, Kazakistan sabit getirili menkul kiymetler piyasasinin 2019-2025 déneminde
onemli 6lciide biiyiime gostermistir. Ozellikle ihrage1 sayis1 2019 yilinda 54 iken 2025 yilinda 154'e yiikselmis,
0zel sektor bono sayist ise 205'ten 703'e ¢ikarak piyasadaki kurumsal bor¢lanma araglarinin hizla gelistigine
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isaret etmistir. Ayni dénemde islem hacmi de istikrarl bir artis gostererek 286 milyar ABD dolarindan 654 milyar
ABD dolarma ulagmistir. Bu durum, Kazakistan sermaye piyasalarinda sabit getirili menkul kiymetlere yonelik
yatirimei ilgisinin ve piyasa derinliginin arttigini ortaya koymaktadir.

3. LITERATUR TARAMASI

Farkli yatirim araglariin volatilite yapilarinin analizine yonelik ulusal ve uluslararasi farkli aragtirmalar
literatiirde yer almaktadir. Bu ¢aligmalar incelendiginde, volatilite modellemelerinin biiyiik dl¢iide hisse senedi
endeksleri ve kripto para birimleri gibi finansal araglarin volatilite dinamiklerine odaklandig1 goriilmektedir.
Literatiir genelinde, asimetrik kosullu varyans modellerinin (6rnegin, GARCH tiirevi modeller) yatirim
araglarinin volatilite yapisint modellemede oldukca basarili oldugu bulgusu one ¢ikmaktadir (Engle, 1982;
Bollerslev, 1986; Nelson, 1991). Bu kapsamda yapilan ¢cogu ¢alisma, finansal piyasalarda meydana gelen negatif
soklarin, pozitif soklara kiyasla daha biiylik bir etki yarattigimi ve getirilerdeki oynakligin artmasina sebep
oldugunu ortaya koymustur.

Gokee (2001), calismasinda BIST 100 Endeksi'nin 02.01.1989-31.12.1997 tarihleri arasindaki giinliik getiri
oranlarini ¢esitli kosullu varyans denklemleri ile analiz etmistir. Getiri modellemesi i¢in farkli gecikme
uzunluklarina sahip alti1 model test etmis ve en uygun volatilite modelinin GARCH(1,1) oldugu sonucuna
varmistir.

Seviiktekin ve Nargelecekenler (2006), 23.10.1987-31.07.2006 tarihleri arasinda IMKB 100 Endeksi'nin
getiri serisi lizerinde volatilite modelleri uygulamislardir. En uygun volatilite modelinin GARCH(1,1) oldugunu
saptamislardir.

Pederzoli (2006) yapmis oldugu calismasinda, Ingiltere hisse senedi piyasasi verilerine, 6zellikle FTSE100
endeksine, volatilite modelleri kullanarak parametreleri tahmin etmistir. Giinliik volatilite tahminleri elde edilmis
ve EGARCH modelinin en iyi performansi gosterdigini saptamustir.

Ozden (2008) ¢alismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Bilesik 100 Endeksi’nin 04 Ocak
2000- 29 Eyliil 2008 donemine ait giinliik logaritmik getirilerini kullanarak, ARCH, GARCH, EGARCH,
TGARCH ile getiri volatilitesinin modellenmesini amaglamistir. ADF testi ile getirilerin duragan oldugu
saptandiktan sonra, ortalama denklemi en iyi temsil eden modeli belirleyerek ve serinin artiklarmin ARCH
etkisine sahip oldugu ARCH-LM testi ile dogrulamis ve TGARCH(1,1) modelinin en iistiin performansi
sergiledigi tespit etmis ve bu modelin, piyasalarda meydana gelen negatif ve pozitif soklarin volatilite lizerindeki
asimetrik etkileri oldugu sonucuna da varmistir.

Basci (2011) ¢alismasinda, IMKB Mali (XUMAL) ve Sinai (XUSIN) endekslerinin oynaklig1, endekslerin
glinliik kapanis fiyatlari ile en diigiik ve en yiiksek fiyatlar ile karsilagtirmali olarak analiz etmistir. Bu kapsamda
ilk olarak, GARCH(1,1) modeli uygulamis, serilerin oynaklik kiimelenmelerini ve asimetrik bilgi etkilerini
icerdigi tespit edilerek TGARCH(1,1) modeline ge¢mistir. TGARCH(1,1) modelinin, en diigiik ve en yiiksek
fiyatlar arasindaki oynaklig1 tahmin etmede daha basarili oldugunu belirtmistir.

Ege ve Topaloglu (2019) caligmalarinda, Borsa istanbul (BIST) Mali (XUMAL) ve Smai (XUSIN)
Endekslerinin 07.01.2007-03.02.2019 dénemine ait haftalik logaritmik getirileri incelemis ve bu endekslerin
volatilite yapilarini tahmin etmislerdir. BIST Mali Endeksi i¢in en uygun tahmin modeli GARCH(1,1) ve BIST
Siai Endeksi i¢in en iyi performansi sergileyen modelin APGARCH(1,1) oldugunu saptamislardir. Modelinin
kaldirag parametresi (y1) BIST Siai Endeksi icin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bularak bu endekste
negatif getirilerin, ayni biiyiikliikteki pozitif getirilerden daha giiglii bir etki yarattigini ve kaldirag etkisinin
varligini gostererek, negatif soklarin endeks volatilitesini daha fazla arttirdigini da tespit etmislerdir.

Ngo Thai (2019) caligmasinda, Macaristan, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Romanya ve Hirvatistan’daki hisse
senedi ve doviz piyasalar1 arasindaki asimetrik volatilite yayilma etkilerini arastirmak amacityla EGARCH
modelini kullanmistir. Calismay1r 1 Nisan 2000-29 Eylil 2017 tarihleri arasinda kriz Oncesi ve sonraki
donemlerde verileri analiz ederek gerceklestirmistir. Macaristan’da tiim donemlerde ve Polonya’da kriz sonrasi
donemde hisse senedi ve doviz piyasalari arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilma etkileri, Hirvatistan’da kriz dncesi
donemde tek yonlii volatilite yayilmasi gézlemlenirken, Cek Cumhuriyeti’nde her iki déonemde de hisse senedi
piyasasindan ddviz piyasasina dogru volatilite yayilmasini tespit etmistir.

Baycelebi ve Ertugrul (2020) ¢alismalarinda, BIST Banka (XBANK) endeksinin volatilite yapisi kosullu
GARCH, TGARCH ve EGARCH volatilite kullanilarak analiz etmiglerdir. Arastirmada, 2010-2016 dénemi
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XBANK Endeksi'ne ait glinliikk kapanis verileri ele alinmistir. Veriler kullanilarak Bankacilik Endeksi'nin
logaritmik getiri serisi olusturulmus ve endeks getirilerinin volatilitesini modellemek amaciyla GARCH(1,1),
TGARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) modelleri tahmin edilmis ve en uygun model olarak GARCH(1,1) modelinin
oldugu saptanmustir.

Rashid ve digerleri (2020) calismalarinda, Pakistan Borsas1 (PSX)n1 temsil eden Karachi Borsa Endeksi 100
(KSE-100) endeksi iizerinden GARCH ailesi modelleri uygulamistir. Arastirma 6rneklemi 2000-2019 yillart
arasindaki 19 yillik donemi kapsayan 4831 giinlik gozlem degerinden olugsmaktadir. KSE-100 endeksinin
logaritmik getirilerinin volatilite kiimelenmesi, zamanla degiskenlik ve baskin ARCH ve GARCH etkileri oldugu
belirtilerek Pakistan Borsasi'nin olumlu haberlere olumsuz haberlere gore daha fazla volatil tepki verdigini de
tespit etmislerdir. Ayrica, AIC/BIC kriterine géore EGARCH (1, 1) modelinin diger modellerden daha iyi
performans gosterdigi saptanmustir.

Ay ve Giin (2020) ¢alismalarinda, 4 Ocak 2010- 31 Aralik 2019 dénemine ait BIST Banka Endeksi'nin
giinliik kapanis verileri kullanilarak volatilite modellemesi yapmuglardir. Fiyat serisinin duraganligi ADF testi ile
incelenerek serinin birinci dereceden duragan oldugu belirtilmistir. Ortalama denklem olarak se¢ilen ARMA(2,2)
modeli hata terimlerinde ARCH etkisi gozlemlendiginden volatilite modellemesi uygulanmstir. Bilgi kriterlerine
gore TGARCH(0,1,1) modelinin, dngorii performansina gore ise EGARCH(1,1,1) modelinin en iyi sonuglari
verdigi saptanmuistir.

Kili¢ ve Ayricay (2020) calismalarinda, BIST alt sektor endekslerinde yer alan XGIDA, XKMYA, XMESY,
XKAGT, XTAST ve XTEKS sektorlerine iliskin 01.1997-07.2019 donemlerinde aylik getiri serileri lizerine
volatilite yapis1 analiz etmistir. Farkli kosullu degisen varyans modelleri uygulanan modellerde tiim serilerde
hem ARCH hem de GARCH etkilerinin mevcut oldugunu saptamistir. Gida ve Igecek sektorii endeksleri igin en
uygun modelin GARCH(1,1), Kimya, Petrol ve Plastik ile Metal, Esya ve Makine sektorleri i¢in en uygun
modelin E-GARCH(1,1) oldugu tespit etmistir. Ayrica, Orman, Kagit ve Basim ile Tekstil ve Deri sektor
endeksleri icin GRJ-GARCH(1,1) modeli en iyi performansi gosterirken, Tas ve Toprak sektorii endeksi i¢in ise
GARCH-M(1,1) modelinin en uygun sonuglari verdigi belirtilmistir.

Koycii (2022) ¢alismasinda, Avrupa bankacilik endeksi STOXX Europe 600 endeksi i¢in 2015-2019 yillar
arasinda gilinliik veriler kullanarak volatilite yapisini incelemistir. Endeksin volatilite yapisini anlamak igin
asimetriyi dikkate alan ve almayan dort farkli model test etmis ve bu modeller arasinda en iyi uyumu gdsteren
model GARCH (1,2) modeli oldugunu saptamustir.

Akkaya ve Kiigiikpinar (2023) caligmalarinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Almanya ve Japonya
Tiirkiye, Cin ve Hindistan'mn 12 Ocak 2018 - 31 Aralik 2022 dénemine ait giinliik 1.267 hisse senedi getirileri
kullanilarak, bu iilkelerdeki piyasa volatilitesi ve volatilite yayilimlarini incelemistir. Calismada kullanilan
GARCH(1,2) modeli uygulanmas, istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve modelin gecerliligi teyit edilmistir.
Volatilite yayilimmi incelemek amaciyla kullanilan EGARCH(1,2) modelinde, asimetrik etki parametresi (A)
negatif olup %1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum, Borsa Istanbul 100
Endeksi'nde kaldirag etkisinin gecerli oldugunu saptanmistir.

Yaman ve Bayik (2023) ¢alismalarinda, BIST100 ve S&P500 endeksleri, USD/TRY doviz kuru, BTC/USD,
ons altin vadeli islemleri ve Tiirkiye bankacilik piyasasina ait 3 aylik ortalama mevduat faizi gibi farkli yatirim
enstriimanlarinin volatilite yapilari incelemislerdir. 2018-2022 donemi verileri kullanilarak ARCH/GARCH ve
tiirevi modeller uygulanmigtir. Elde edilen sonuglara gore, BIST100 Endeksi ve Bitcoin i¢in en uygun volatilite
modeli EGARCH(1,1), S&P500 Endeksi, USD/TRY d&viz kuru, altin vadeli islemleri ve mevduat faizi igin ise
TGARCH(1,1) modeli olarak tespit edilmistir. Ayrica, BIST100, S&P500 endeksleri ve Bitcoin i¢in kaldirag
etkisinin varliginin s6z konusu oldugu; yatirim enstriimanlarinin volatilite dinamiklerinde asimetrik etkilerin
onemli bir rol oynadigini ve piyasa soklarinin volatilite izerindeki etkilerinin asimetrik bir sekilde dagildigint
saptanmistir.

Delice ve Tuncay (2024) ¢alismalarinda, S&P tarafindan yayimlanan Dow Jones Global Index (W1DOW)
ve Dow Jones Islamic Market World Index (DJIM) endekslerine ait 2013-2023 dénemi giinliik veriler
kullanilarak volatilite analizini gerceklestirmislerdir. Her iki endeks i¢in de en uygun volatilite modelinin
EGARCH modeli oldugunu saptamiglardir. Sonuglar, iki endeksin performanslarinin benzer bir seyir izledigini
ortaya koymustur.
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Dogrudan KASE endeksine odaklanan ¢aligmalar ise oldukga sinirlt sayida kalmaktadir. Syzdykova (2017),
Ocak 2000-Mart 2017 dénemine ait aylik verilerle petrol fiyatlari ile KASE borsasi arasindaki iliskiyi Johansen
esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi ile incelemistir. Calisma, petrol
fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmistir. Bu bulgu, Kazakistan
ekonomisinin petrole yiiksek bagimliligini yansitmakta ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin KASE iizerindeki
belirleyici roliinii vurgulamaktadir. S6z konusu bagimlilik, mevcut ¢alismanin analiz doneminde (2014—2024) de
gegerliligini korumakta olup 6rneklem donemi igindeki 2014-2016 petrol fiyati ¢okiisiinin KASE getiri
serisindeki yiiksek volatilite kiimelerine dogrudan katkida bulundugu degerlendirilmektedir.

Syzdykova (2018), makroekonomik degiskenler ile KASE borsa endeksi arasindaki iligkiyi 2000-2017
donemi aylik verileriyle EKK, Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analiziyle incelemistir. Petrol
fiyat1 ve doviz kuru degiskenlerinin borsayi istatistiksel olarak anlamli bi¢imde olumsuz etkiledigini ortaya
koymus; doviz kurundaki %1°lik artigin borsay1 %1,72, petrol fiyatlarindaki %1°lik artigin ise %1,14 oraninda
diisiirdiglinii tespit etmistir. Bu bulgular, KASE getiri serisinin dis soklara kars1 yiliksek duyarliligini belgeleyen
onemli bir kamit sunmaktadir. S6z konusu duyarlilik, mevcut ¢alismanin bulgulariyla ortiismekte; KASE
endeksindeki yogun volatilite kiimelenmesi ve kalict sok etkileri, Kazakistan ekonomisindeki bu yapisal
kirilganligin bir yansimasi olarak yorumlanabilir.

Gazel vd. (2022), Rusya, Tiirkiye, Kazakistan ve Ukrayna’y1 kapsayan Avrasya ilkeleri i¢in 2009-2021
donemine ait ¢eyreklik verilerle panel regresyon analizi uygulamislardir. Biiylime orani, ithalat, ihracat ve doviz
kurunun borsa getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiler yarattigini, doviz kurundaki artigin ise her
dort modelde de endeks getirilerini olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Bu sonuclar, makroekonomik
degiskenlerin KASE dahil Avrasya borsalar1 iizerindeki belirleyici roliinii ortaya koymaktadir. S6z konusu doviz
kuru ve bliylime soklari, mevcut calismada gozlemlenen volatilite kiimelerinin olas1 kaynaklarma iliskin
makroekonomik bir arka plan sunmaktadir.

Tablo 3a: Temel Literatiir Ozeti

Calisma Ulke/Endeks Donem Yontem Temel Sonug¢
Pederzoli (2006) I;fgggé Giinliik GARCH, EGARCH EGARCH en iyi modeldir.
Rashid vd. (2020)  Pakistan FKSE- 5050 2019 GARCH ailesi EGARCH en iyi; kaldirag
100 etkisi vardir.
.. Tiirkiye / BIST GARCH, TGARCH, Tahmin: EGARCH; BIC:
Ay ve Giin (2020) Baka 2010-2019 EGARCH GARCH
Delice ve Tuncay (2024) Kurewsleg O%IM’ 2013-2023 ARCH ailesi EGARCH en iyi modeldir.
Kazakistan / Petrol-KASE tek yonlii
Syzdykova (2017) KASE 2000-2017 Johansen, VECM, Granger nedensellik vardir.
Kazakistan / Petrol ve doviz kuru
Syzdykova (2018) KASE 20002017 EKK, Johansen, Granger KASE'yi olumsuz etkiler.
Gazel vd. (2022) Avrasya 4 iilke 2009-2021 Panel regresyon Bilyiime orant ve doviz

kuru belirleyicidir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, volatilite modellemesi literatiirii ile KASE’ye 06zgli calismalar
birbirini tamamlayan bulgular sunmaktadir. EGARCH modelinin hem farkli tilke borsalarinda (Pederzoli, 2006;
Rashid vd., 2020; Delice ve Tuncay, 2024) hem de bu calismada en uygun model olarak 6ne ¢ikmasi; asimetrik
volatilite yapisinin gelismekte olan finansal piyasalara 6zgli genel bir orlintii sergiledigini gostermektedir.
Bununla birlikte KASE’ye yonelik calismalarin (Syzdykova, 2017; 2018; Gazel vd., 2022) bulgularimi
biitiinlestirdigimizde, petrol fiyati ve doviz kuru soklarinin KASE’deki volatilite kiimelerinin temel tetikleyicileri
arasinda yer aldigi anlagilmaktadir. Bu tespit, volatilite modellemesinin makroekonomik bir baglamda
yorumlanmasi agisindan kritik bir kopri islevi gormektedir. Literatiirdeki bu bosluktan hareketle, KASE {izerine
yapilan ¢aligmalarin biiyiik bolimiiniin petrol fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenlerle iliskileri inceledigi, buna
kargin giinlik frekansta ve genis bir zaman kesitini (2014-2024) kapsayan, ¢oklu ARCH ailesi modeli
karsilastirmasina dayanan volatilite modellemelerinin oldukg¢a sinirli kaldigi goriilmektedir. Bu caligma soz
konusu boslugu doldurmay1 hedeflemekte; KASE endeksinin asimetrik volatilite yapisini sistematik bir model
karsilastirma ¢ercevesinde Tiirkge literatlire kazandirmayi amaglamaktadir.
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4. VERI SETi VE YONTEM

Kazakistan’da yerlesik sirketlerin en likit hisse senetleri endeksi de Kazakistan Menkul Kiymetler Borsasi
endeksidir. Calismada, KASE endeks verileri icin 2404 adet giin sonu degerleri kullanilmistir. Orneklem donemi
26.08.2014-29.08.2024 arasinda esas alinmistir. KASE endeksine ait giinliik kapanis fiyatlar1 “Investing.com”
veri tabanindan temin edilmistir. Veri kaynag tercihine iliskin olarak belirtmek gerekir ki Bloomberg ve Refinitiv
gibi profesyonel veri platformlart KASE i¢in giinliik frekansta uzun donemli tarihsel seri sunmakla birlikte
abonelik kisitlar1 nedeniyle erisilememektedir; KASE’nin kendi resmi veri tabani ise uygulama programlama
arayiizii (API) lizerinden tarihsel seri indirme imkéni sunmamaktadir. Investing.com ise KASE i¢in 2014’ten
itibaren kesintisiz giinliik kapanis serisi saglayan erisilebilir alternatifler arasinda yer almakta olup gelismekte
olan borsa ¢aligmalarinda yaygin bi¢imde kullanilmaktadir (Rashid vd., 2020; Ay ve Giin, 2020). Kullanilan fiyat
serisi, temettii ve boliinme etkilerinden arindirilmamis ham kapanis fiyatlarindan olusmakta; logaritmik getiri
doniisiimii (rt = In(Pt/Pt—1)) ile serinin diizeyi ve mevsimsellik etkilerinden bagimsiz hale getirilmektedir.
Arastirmacilar, diizeltilmis kapanmig (adjusted close) verilerinin kullanilmasinin volatilite tahminlerinin
giivenilirligini artirabilecegini kabul etmekte; ancak KASE i¢in uzun vadeli diizeltilmis seriye erisim kisiti
nedeniyle ham kapanig fiyatlarinin tercih edildigini ve bu durumun c¢aligmanin bir smrlihigi olarak
degerlendirilmesi  gerektigini  vurgulamaktadir. Analiz, EViews-11 paket programi kullanilarak
gergeklestirilmistir.

Zaman serisi analizlerinde duraganlik, bir serinin ortalama, varyans ve kovaryans gibi temel istatistiksel
ozelliklerinin zaman icinde sabit kalmasini ifade etmektedir. Duragan seriler, gelecekteki degerlerin ge¢mise
benzer bir dagilima sahip olmasini saglamaktadir, bu da tahmin edilebilirlik agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
Ancak duragan olmayan serilerde, degiskenler arasindaki iliskiler yaniltici olabilir ve bu durum sahte regresyon
sorununa yol acabilmektedir (Granger ve Newbold, 1974). Bu olasiligin dniine gegmek i¢in zaman serilerinde
duraganligin birim kok testleriyle incelenmesinin sonuglarin giivenilirligini artiracagini vurgulamisglardir. Bu
dogrultuda en sik kullanilan yontemlerden biri Augmented Dickey-Fuller (ADF) testidir. Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen bu test, serinin otoregresif bir yapiya sahip olup olmadigin inceleyerek duraganliginm
degerlendirilmektedir. ADF testi, hata terimleri arasindaki oto korelasyonu ortadan kaldirmak amaciyla bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerini denkleme ekleyerek ve serinin duragan olup olmadigin belirlemede 6nemli bir
ara¢ olarak kabul edilmektedir. Ho: =0 Seri birim kok icermektedir iken alternatif hipotez H1: 8<0 serinin
duragan oldugu belirtilmektedir.

Sabitsiz ve Trendsiz Model: ~ AYi= 8y,_; + Yo, §iAY,—; + & (1)
Sabitli Model: AYi=p+ &Y g + X1, 8AY; + & )
Trendli Model: AYi= p+ B+ 8Yy + X0 8AY,; +& (3)

ADF birim kok testinde serinin 6zelliklerine ve yapilandirmasina gore sabitli, trendli ve sabitli-trendli olmak
tizere Ui¢ farkli model uygulanabilmektedir. Elde edilen t istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon kritik
degerlerinin mutlak degerini astig1 durumda, serilerin birim kok icerdigini 6ne siiren sifir hipotezi (6=0) reddedilir
ve bu, serinin duragan olduguna isaret etmektedir.

Calismada uygulanan diger yontemler ise volatilite modelleridir. Bu modeller, finansal zaman ya da getiri
serisi lizerinden kosullu varyans yapisini dikkate almaktadir. Modellerin en 6nemli 6zelligi gegmis donem
soklarinin ya da haberlerinin volatilite {izerindeki etkisini agiklayan modellerdir. ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity) modeli, Robert F. Engle (1982) tarafindan finansal zaman serilerinde
volatilitenin dinamik yapisini modellemek amaciyla gelistirilmistir. Sonraki yillarda bu ydntem birgok
aragtirmaci tarafindan tercih edilerek yontemler gelistirilmis ve literatiirde yerini ARCH ailesi olarak almistir.
Bollerslev (1986) ARCH modeli genisletilerek Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli ortaya koymus ve
uygulamada yer alan zorluklari gidermeyi amaglamistir. Engle, Lilien ve Robins (1987) beklenen getiri ve risk
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla ortalamada ARCH (ARCH-M) ve ortalamada GARCH(GARCH-M)
modellerini gelistirmistir. ARCH- M ve GARCH-M modellerinin 6zelligi volatilitenin Sl¢ilisii olan kosulluk
varyansin ortalamaya dahil edilmesidir. ARCH ve GARCH modellerinin zayif yonlerini bertaraf etmek amaciyla
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Nelson (1991) yilinda EGARCH modeli 6nermistir. EGARCH modelinde bir finansal piyasada olusan fiyat
hareketliliginin gelecekteki volatilitesini de tahmin edilebilirligi agisindan ayni etkiye sahip olma ya da olmama
olasihigma dikkat ¢cekmektedir. Ozellikle Black (1976) yilinda nitelendirdigi piyasada meydana gelen olumsuz
haberlerin olumlu haberlere gore finansal varligin oynakliginda daha etkili oldugunun ileri siiriildigii Kaldirag
Etkisi durumu bu yontem ile dl¢iimlenebilmektedir. Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) bu modellere esik
deger ekleyerek TARCH modelini olusturmus ve volatilitedeki asimetriyi dikkate almiglardir. Bu modelde
finansal piyasalardaki olumlu ya da olumsuz sok veya haberlerin volatilite iizerindeki etkisinin birbirinden farkli
yani asimetrik oldugu varsayilmaktadir.

Bu model, 6zellikle finansal verilerde gozlemlenen degisken volatilitenin, yani varyansin zaman igerisinde
sabit olmamas1 olgusunu ele almak iizere tasarlanmistir. ARCH modeli, hata terimlerinin varyansinin sabit
olmadigini, aksine ge¢gmis donemlerin hata terimlerinin karelerine bagl olarak degistigini varsayarak, zaman
serilerinde gozlemlenen heteroskedastisiteyi modellemeye olanak tanimaktadir. Modelin temel 6zelligi, kosullu
varyansin otoregresif bir yapiya sahip olmasidir. Bu modeller, mevcut dénemin hata terimlerinin kosullu
varyansi, onceki donemlerin hata terimlerinin karesine bagli olarak degismesiyle 6zellikle finansal piyasalarda
siklikla gozlemlenen volatilite kiimelenmesi olarak bilinen durumu daha net agiklamaktadir.

Volatilite kiimelenmesi, yiiksek volatilite doénemlerinin birbirini takip etmesi ve diisiik volatilite
donemlerinin de bir arada gézlemlenmesi olgusunu ifade etmektedir. Calismada kullanilan ARCH-GARCH-
ARCH(M)-GARCH(M)-EGARCH ve TARCH modellerinin uygulama esaslar1 Tablo 3’te gdsterilmektedir.

Tablo 3. Volatilite Modelleri Formiilleri ve Model Kisitliliklar:

Model Denklem ve Parametre Kosullar:
Ortalama: y; = Py1 + &
ARCH(q) Varyans: 6% = ao + e (i=1,9)

Kosullar: a0 >0, o; >0

Varyans: 6% = ap + a1€%; + B10%1

Kosullar: a0>0, a1 >0, Bi1>0, ou +B:1 <1

Ortalama: y, = ¢y, + 8o% + &

ARCH-M varyans: 6%, = o + 0;8%_4

GARCH-M varyans: 6%, = o + 018%1 + B10%-1

0: risk primi parametresi. 6 anlamsiz ise risk-getiri iliskisi yoktur.
In(6%) = ap + B1In(0%-1) + Y(&r-1/0t1) + aa[|€c1/0t1| — E|z|]

GARCH(p,q)

ARCH-M / GARCH-M

EGARCH(p,q) v < 0 — Kaldirag etkisi: negatif soklar volatiliteyi daha fazla artirir (Nelson, 1991).
Kosul: |B:| <1
A =ay + 0(152t—1 + B1O'Zt—1 + YSzt—1Dt—1

TARCH(p,q) Di1=1eger -1 <0, D1=0eger g-1>0

vy >0 — Kaldirag etkisi Kosullar: 00 >0, 0. >0, 1 >0, ou +p: +y/2<1

5. ARASTIRMA BULGULARI

Caligmaya konu KASE endeksinin oncelikle grafikle incelenerek Sekil 1-3’te verilmektedir. Sekil 1 ve 2
incelendiginde; incelenen analiz doneminde endeks degerinin yillara gore artis trendinde oldugu goriilmektedir.
KASE endeks degerlerinin uzun dénemli finansal seri niteliginde olmasi sebebiyle, getiri oranlar1 hesaplanarak
logaritmas1 alinmigtir.

TOO
m kase
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&S00 5,000
400 4,000
3,000
00 4
2,000
200 4
1,000
100
Dvmmmmhﬁmmocﬁﬁmmmmv
ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ SEs a8 885
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Sekil 1: KASE endeksi histogrami Sekil 2: KASE degiskeni grafigi
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GETIRI

Sekil 3: KASE Getiri Serisi Grafigi

Sekil 3’te goriilecegi lizere KASE getiri oranlari grafigi incelendiginde, endeks getirisinin uzun dénemde
ayni ortalama etrafinda ilerledigi goriilmektedir. Bu tiir bir volatilite modeli, piyasa davranislarina iligkin
derinlemesine analizler yapilmasmi ve risk yonetimi tekniklerinin etkinliginin degerlendirilmesini miimkiin
kilmaktadir.

KASE endeksine ait serilerin ortalama, medyan, standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik degerleri ile Jarque-
Bera test sonuglarindan olusan tanimlayici istatistikler Tablo 4°te ve degiskenin histogram grafigi Sekil 3’te
sunulmaktadir.

Tablo 4. KASE Degiskeni Deterministik Ozellikleri

KASE Getiri Orani

Ortalama 0,05145
Maksimum 9,31725
Minimum -9,63842
Standart Sapma 0,95968
Carpiklik -0,04238
Basiklik 17,69049
Jarque-Bera Testi 21950,45
Olasilik (0,000)

Tablo 4 incelendiginde, KASE endeksi basiklik degeri (17,690) ve ¢arpiklik degeri (-0,042) olup bu degerler
normal dagilima sahip olan serilere gore farklilik gostermektedir (Normal dagilima sahip serilerde basiklik degeri
3’e, carpiklik degeri ise sifira esittir). KASE endeks getiri orani serisinin normal dagilim sergilemediginin tespit
edilmesi i¢in Jarque-Bera testi uygulanmig ve test istatistigine gore endeksin olasilik degerinin %5 anlamlilik
diizeyinden daha kiigiik olmasi sebebiyle normal dagilim gostermedigi gozlemlenmistir. Sekil 3’te yer alan
KASE degiskeni histogram grafiginde endeks serisinin normalden daha dik oldugu da gériilmektedir. Ancak, bu
durum finansal zaman serilerinde siklikla karsilasiimaktadir. KASE endeks serisinin ortalama getirisi (0,05145)
ve standart sapmasi (0,959688) olup standart sapma degerlerinin ortalama getiri degerlerinden daha biiyiik oldugu
gozlemlenmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, ¢alismaya konu getiri serisinin riskli ve volatilitesinin
yiiksek olmasi sebebiyle tipik bir finansal zaman serisi 6zellikleri tagidigi belirtilebilir.

Tablo 5’te degiskenin birim kok icerip igermedigini analiz etmek amaciyla ADF ve PP testleri uygulanmis
her iki testte de ayni1 sonuca ulagilmustir.
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Tablo 5. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Sabitli Sabitli
DUZEY Degigkenter Sabit Trev::dli Sonug Sabitli Trz.fdn Sonu¢
Kase 000 bsoay O R L
GKasE i) ooy 1O Aanas )

Not:Parantez icerisindeki degerler t istatistigi olasilik degerleridir. Test sonuglari sabitli ve sabitli-trendli model iizerinden tahmin edilerek
sonuglara ulasilmistir. Maksimum gecikme sayisi Akaike Info Criterion (AIC) kullanilarak belirlenmis ve maksimum 4 alinmigtir. ADF
testinde maksimum gecikme sayisimin diigiik tutulmasinin artiklardaki otokorelasyonu tam giderme kapasitesini sinirlayabilecegi goz
ontinde bulundurularak; ulagilan 1(0) duraganlik sonucu hem Philips-Perron (PP) testi hem de logaritmik getiri serisinin gorsel denetimi
ile desteklenmis ve sonuglarin tutarl oldugu teyit edilmistir. PP testinde Bartlett Kernel ve Newey West Bandwidth methodlart kullanilmustir.
ADF ve PP testi i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde sirasiyla sabit i¢in -3,43, -2,86 ve -2,56, sabit ve trend i¢in -3.96, -
3,41 ve 3,12 dir.

GKASE degiskeni %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde hem sabitli hem de sabit-trendli modellerde,
olasilik degerlerinin (p <0,05) olmasi1 sebebiyle, Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez (H1) kabul edilmistir.
Diger bir ifade ile getiri serisi diizeyde duragan veya I(0) derecede entegre oldugu tespit edilmistir. Orneklem
donemi (Agustos 2014—Agustos 2024) 2014-2016 petrol fiyat1 ¢okiisli, 2020 COVID-19 salgini ve 2022 Rusya-
Ukrayna savasi gibi birden fazla biiyiilk makroekonomik soku kapsamaktadir. Bu soklarin KASE getiri serisinde
yapisal kirilmalara yol agmis olabilecegi degerlendirilmektedir. Yapisal kirilmalarin endojen tespitine yonelik
Bai-Perron ¢oklu kirllma testi veya ICSS (Iterated Cumulative Sum of Squares) algoritmasi uygulanmasi,
Lamoureux ve Lastrapes (1990)’in gosterdigi iizere volatilite kalicilik parametrelerinin daha isabetli tahmin
edilmesine katki saglayacaktir; bu husus ¢alismanin sinirlhiliklar1 arasinda yer almakta ve gelecek arastirmalar
i¢in Oncelikli bir metodolojik giindem olusturmaktadir.

Finansal varlik getirilerindeki zamanla degisen varyanst modellemek icin ARCH ve GARCH modelleri
yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu modeller, 6zellikle volatilite kiimelenmesi gibi olgulart incelemek igin
gelistirilmistir. Volatilite modellenmesinden 6nce, varyans denkleminin giivenilir tahmin edilebilmesi igin
ortalama denklemin dogru belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla KASE getiri serisinin otokorelasyon
fonksiyonu (ACF) ve kismi otokorelasyon fonksiyonu (PACF) grafikleri incelenmistir. ACF ve PACF
incelemesi, getiri serisinde yalnizca birinci gecikmenin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymustur.
Buna ek olarak, AR(p) ve ARMA(p,q) alternatifleri AIC ve SIC bilgi kriterleri karsilastirilarak degerlendirilmis;
en diisiik bilgi kriteri degerini veren model AR(1) olarak belirlenmistir. Bu yontemle se¢ilen AR(1) modeline ait
artiklarin ARCH-LM testi ile incelenmesi sonucunda artiklarda ARCH etkisinin varligi dogrulanmis ve volatilite
modellemesi i¢in gerekli kosul saglanmistir. Literatiirde, dinamik ve stokastik volatilite modelleri, varyansin
zamanla sabit olup olmadigini test etmek amaciyla tercih edilmektedir. Caligmada, serinin kosullu varyansinda
otokorelasyon olup olmadigimi ve varyansin duraganlik gosterip gostermedigini incelemek agisindan en uygun
ortalama model denklem i¢in serinin bir donem gecikmesi alinarak ARCH Heteroskedastisite testi uygulanmigtir.
ARCH-LM testi hipotezleri Ho: “Modelde ARCH etkisi bulunmamaktadir.” ve alternatif hipotez H;: “Modelde
ARCH etkisi mevcuttur.” sekilde kurulmakta ve test sonuglar1 Tablo 6'da sunulmaktadir.

Tablo 6. ARCH-LM Test Sonuglart

Katsayilar t Istatistik degeri Olasilik Degeri
Sabit (c) 0,777931 10,30212 0,000
KASE (-1) 0,158826 7,879227 0,000
F-istatistik 0,0045
Breusch-Godfrey LM test Prob.(0.995)

Breusch-Pagan Test F- istatistik 5,4520
Prob. (0,0196)
F- istatistik 62,082

ARCH-LM Test Prob. (0,0000)

Tablo 6 incelendiginde; ortalama denklemindeki sabit terim (c¢) ve KASE(-1) katsayilari anlamlidir
(p=0,000). ARCH LM testi olasilik degeri 0.05’ten kiiclik oldugundan Hy hipotezi reddedilmektedir, yani
modelde ARCH etkisi oldugu anlasilmaktadir. KASE endeksi getiri serisinin gii¢lii bir ARCH etkisinin mevcut
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oldugunu, serinin varyansinin zamanla degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Breusch-Godfrey testi
sonucunda modelde otokorelasyon sorununa rastlanmamigtir (p=0,995). Ancak bu durum, hata teriminin
varyansinin sabit oldugu anlamina gelmemektedir. Nitekim Breusch-Pagan testi sonuglari (p=0,0196) modelde
heteroskedastisite bulundugunu gostermekte olup, bu bulgu ARCH-LM testinden elde edilen sonuglarla
(p=0,0000) tutarlilik arz etmektedir. Dolayisiyla seri otokorelasyondan arindirilmis olsa da, kosullu
varyansindaki degiskenlik nedeniyle ARCH/GARCH tipi modellerle modellenmesi gerekmektedir. Bu asamadan
sonra ilgili KASE getiri serisi i¢in varyans modellemesi tahmini i¢in volatilite modelleri uygulanmis olup Tablo
7°te sunulmaktadir.

Tablo 7. KASE Endeksi Varyans Modelleri

ARCH(1) GARCH(1,1) ARCH-M GARCH-M (1,1) EGARCH(1,1)  TARCH(1,1)

KASE
Ortalama Denklemi
c 0,06238 0,08534 -0,00919 0,09991 0,07789 0,07757
GKASE(-1) 0,17068 0,05414 0,14152 0,05382 0,04487 0,05225
GARCH (Ort.) - - 0,09244 -0,02459 - -
Varyans Denklemi
o0 0,66593 0,01399 0,66398 0,01367 -0,14757 0,01716
W@ 0,33241 0,08790 0,32549 0,08690 - 0,06918
v - - - -0,03335 -0,04337
B1 - 0,89950 - 0,90086 0,97719 0,89125
Ozet istatistikler
Log likelihood -3219,033 -2954,146 -3208,902 -2953,791 -2946,680 -2949,654
AIC 2,68362 2,46390 2,67602 2,46443 2,43851 2,46099
SIC 2,69325 2,47594 2,68806 2,47888 2,44296 2,47544

KASE degiskeni i¢in ARCH(1) modeli incelendiginde; varyans denkleminde yer alan sabit terim ve ARCH
parametrelerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, degiskenin volatilite
modellemesine uygun oldugunu gostermektedir. KASE endeks getirisi lizerinde gegmis donem soklarin etkili
oldugu belirtilebilir.

GARCH modeli, kosullu varyansin ge¢mis donemini de kapsamaktadir. (al) ve (Bl) parametrelerinin
katsayilar1 pozitif deger almakta ve parametrelerin tamam istatistiksel olarak anlamlidir. Tlgili parametreler
toplaminin (a1+ B1) parametrelerin toplamimin 1°den kii¢iik olmasi sebebiyle model kisitini saglamaktadir. Buna
gore, KASE getiri serisinde yogun volatilite kiimelenmesi oldugunu; volatiliteye gelen soklarin kalic1 ve siirekli
etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla endekse gelen soklarin %8’sinin ge¢cmis donemden
kaynaklandigi soylenebilmektedir. Diger taraftan bir 6nceki donem soklariin mevcut donem tizerindeki etkisini
gosteren al+ Bl toplamima bakilacak olursa sonucun 0,087903 + 0,899507 = 0,9865 yani %98,6 oldugu
gorlilmektedir. Bu durum, bir 6nceki donem soklariin, mevcut donemi etkiledigi ve mevcut donem soklarinin
yogunlukla bir 6nceki donem soklardan kaynaklandig1 soylenebilir.

ARCH-M ve GARCH-M modelleri, gegmis donem soklarin gegmis dénem kosullu varyanslarin modele
dahil edilmesiyle agiklanmaktadir. Bu modeller, finansal zaman serisi verilerinde oynakligin (volatilite) yalnizca
hata terimlerinin varyansini degil, ayn1 zamanda serinin ortalamas tizerindeki dogrudan etkisini modellemek
amaciyla gelistirilmistir. Klasik ARCH-GARCH modelinin bir genislemesi olarak volatilitenin ortalamaya da
etkisi oldugu varsayimint i¢cermektedir. ARCH-M ve GARCH-M modellerinin temel ilgi odagi, varyans
denklemindeki kosullu varyansin ortalama denklemine eklenmesiyle elde edilen risk primi parametresi 8’dir
(Tablo 7°deki “GARCH (Ort.)” satir1). ARCH-M modelinde & = 0,092445 pozitif, GARCH-M modelinde ise &
= —0,024590 negatif deger almistir; ancak her iki parametrenin de istatistiksel agidan anlamliligi
bulunmamaktadir. Istatistiksel olarak anlamsiz bir katsay1 iizerinden finansal teorik yorum iiretmek ekonometrik
acidan hatali olacagindan, bu bulgular dogrultusunda KASE endeksinde risk ve beklenen getiri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu sonu¢, ARCH-M/GARCH-M c¢ergevesinin KASE
icin agiklayic1 olmadigina isaret etmekte olup model se¢im asamasinda EGARCH m bilgi kriterleri agisindan
iistliin performans sergilemesini desteklemektedir.
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EGARCH modelinde tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamhdir ve modelde ARCH etkisi
bulunmamaktadir. Modelde yer alan y parametresi istatistiksel olarak anlamli olmasi volatilite tizerindeki
etkilerin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Bu parametrenin 6nemi, finansal zaman serilerinde volatilite
iizerinde pozitif ve negatif soklarin farkli etkiler yaratabilecegi durumlar ortaya koymasidir. Bu parametrenin
katsayisinin negatif olmas, seride kaldirag etkisinin oldugunu gostermektedir ve EGARCH modelinin 6nemli bir
avantajidir. Calismada y parametresi (-0,03354) negatif katsayiya sahiptir ve istatistiksel olarak anlamli olup
kaldirag etkisi mevcuttur. Yani, piyasada meydana gelen negatif soklar pozitif soklara gore karst daha duyarli
oldugunu yani olumsuz haberlerin olumlu haberlere gore volatiliteyi daha fazla tetikledigi tespit edilmistir.
EGARCH modelinde yer alan B1 parametresi, modeldeki kalicilik veya volatilite kiimelenmesi ile ilgilidir ve bu
parametrenin degeri volatilitenin zaman igindeki kaliciligint 6lgmektedir. B1 parametresi, volatilitenin bir
donemdeki degerinin dnceki donemlerin volatilitesine ne kadar bagli oldugunu gostermekte, degerinin 1'e yakin
olmasi, piyasada volatilitenin olduk¢a kalici oldugunu ve zaman icinde yayilma egilimi gosterdigini ifade
etmektedir. Calismada 1 parametresi 0,977198 degeri ile hesaplanmistir ve bu katsaymin istatistiksel olarak
anlamli olmasi, seride yogun bir volatilite kiimelenmesinin varligina isaret etmektedir. Oranin 1’e yakin olmasi
biiylik pozitif veya negatif haberlere ait piyasa soklarin volatilite kiimelenmelerini olusturmakta ve etkisinin
zamanla siirebildigini ifade etmektedir.

TARCH modeli incelendiginde, modelin tiim katsayilarinin %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli ve ARCH etkisinin ortadan kalktig1 goriilmektedir. TARCH spesifikasyonunda asimetri parametresi y
kaldirag etkisini su sekilde yorumlamaktadir: y > 0 ise negatif soklar pozitif soklara kiyasla volatiliteyi daha fazla
artirmakta, yani kaldirag etkisi mevcuttur; y < 0 ise kaldirag etkisi bulunmamaktadir. Caligmada elde edilen y =
—0,043374 degeri negatif isaretli olup bu, TARCH modelinde kaldira¢ etkisinin gozlemlenmedigine isaret
etmektedir. Bu bulgu EGARCH modelindeki yorumdan farklilagsmaktadir: EGARCH’ta y < 0 kaldirag etkisine
karsilik gelirken, TARCH’da ayn1 mantik gegerli degildir. Ote yandan ARCH (ol) ve GARCH (B1)
parametrelerin toplammin da 1’den kiigiik olmasi gerekmektedir. Calismada, varyans denkleminde yer alan
ARCH (a1) ve GARCH (B1) parametrelerinin toplami 1’den kiiciik oldugundan model kararlilik kosulunu
saglamaktadir. TARCH modelinden elde edilen bu sonug, asimetrik volatilite konusunda EGARCH modelinden
farkli bir goériinlim ortaya koymakta ve iki modelin karsilasgtirmali degerlendirilmesi 6nem tasimaktadir.
EGARCH ile TARCH modellerinin ayni seri i¢in farkli asimetri sonuglari tiretmesi, her iki modelin asimetriyi
farkli matematiksel yapilar aracilifiyla yakaladigini hatirlatmaktadir: EGARCH asimetriyi log-varyans
diizleminde dogrusal bir terim olarak modellerken, TARCH orijinal varyans diizleminde esige dayali bir kukla
degiskeniyle ¢alismaktadir. Bu yapisal farklilik, 6zellikle KASE gibi yapisal kirtlmalar igeren serilerde (2014—
2016 petrol krizi, 2020 COVID-19 soku, 2022 Rusya-Ukrayna savasi) iki modelin ayn1 sok dinamiklerini farkl
bicimlerde ayristirmasina yol agabilmektedir. Nitekim bilgi kriterleri (AIC ve SIC) EGARCH’1 agikca daha iyi
model olarak belirlemis olup bu kriter, yazinin ampirik ¢ergevesinde asimetri bulgusunun hangi model iizerinden
yorumlanacagini belirleyen temel olgiittiir. Bu sebeple kaldirag etkisine iliskin nihai yorum EGARCH modeli
esas almarak yapilmaktadir.

Caligmaya konu tiim modellerde (ARCH-M ve GARCH-M modelleri hari¢) benzer sonuglar tespit edilmistir.
KASE endeksi getiri oranlari serisinde, yogun bir volatilite kiimelenmesinin oldugu; finansal piyasada olusan
olumlu, olumsuz haberlerin veya soklarin volatilite {izerinde farkli etkiler yarattig1 saptanmistir. Ayrica finansal
piyasada olusan negatif haberlerin veya soklarin pozitif haber veya soklara gore endeks iizerinde daha ¢ok etki
yarattig1 belirtilebilir. Uygulanan modeller i¢erisinden bilgi kriterleri incelendiginde hem AIC hem SIC kriterine
gore KASE endeksi getiri serisi i¢in en uygun modelin EGARCH modeli oldugu tespit edilmistir.

6. SONUC

Finansal piyasalar, ekonomik bilyiimenin ve sermaye hareketlerinin 6nemli bir bileseni olarak, risk yonetimi
ve yatirim karar siireglerinde kritik rol oynayan unsurlar icermektedir. Bu piyasalarda gozlemlenen fiyat
dalgalanmalari, volatilite olarak adlandirilmakta ve piyasa riskinin énemli bir gostergesi kabul edilmektedir.
Volatilitenin dogru bir sekilde modellenmesi, yatirimcilarin ve piyasa aktorlerinin gelecekteki riskleri ongorerek
stratejik kararlar alabilmesine olanak tanimaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, kiiresel finansal
dalgalanmalara kars1 daha hassas olup, bu iilkelerdeki piyasalarda volatilite dinamikleri daha karmasik bir yap1
arz etmektedir. Bu baglamda, gelismekte olan piyasalardan biri olarak Kazakistan’in finansal sistemi ve bu
sistemdeki volatilite yapilari, onemli bir inceleme konusu olusturmaktadir.

NIiIBFD | 375



Nazilli iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt[7] « Sayi[2] * [2026]

Kazakistan, Orta Asya’nin ekonomik acidan en 6nemli iilkelerinden biri olarak, son yillarda sermaye
piyasalarini gelistirmeye yonelik ciddi adimlar atmistir. Kazakistan Borsasi (KASE), iilkenin ekonomik yapisinin
cesitliligini yansitan 6nemli bir finansal gosterge olarak one ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada, KASE endeksinin
volatilite yapist analiz edilmis, endeksin getiri serisinde volatilite kiimelenmeleri ve asimetrik etkiler
arastirilmistir. Calisma kapsaminda ARCH, GARCH, EGARCH ve TARCH modelleri uygulanarak, KASE
endeksinin volatilite dinamikleri degerlendirilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, ortalama modelinin varyans denklemi sabit terimi ve ARCH parametrelerinin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermistir, bu da KASE endeksinin volatilite modellemeye
uygun oldugunu kanitlamaktadir (Engle, 1982). GARCH(1,1) modelinde ise a1 ve B parametrelerinin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, volatilitenin kalict oldugunu ve ge¢mis dénem soklarmin mevcut
volatiliteyi etkiledigini gostermistir (Bollerslev, 1986).

EGARCH modeli, KASE endeksinde asimetrik volatilitenin varligini ortaya koymustur. Modelin vy
parametresinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, negatif soklarin pozitif soklara kiyasla volatiliteyi
daha giiclii etkiledigini ve piyasada kaldirag etkisinin mevcut oldugunu gostermektedir (Nelson, 1991). Bu sonug,
Kazakistan piyasasinda olumsuz haberlerin piyasa volatilitesini pozitif haberlere gore daha fazla tetikledigini
acikca ortaya koymaktadir. Ayrica, B parametresinin 0,977 degeri ile volatilitenin kalic1 oldugu ve piyasa
soklarinin etkilerinin uzun siire devam ettigi tespit edilmistir. TARCH modelinden elde edilen bulgulara gore ise
v parametresinin negatif ¢ikmasi, bu modelde kaldirag etkisinin desteklenmedigine isaret etmekte ve EGARCH
bulgusundan ayrismaktadir. 1ki model arasindaki bu farklihgi ekonometrik acidan degerlendirmek
gerekmektedir. EGARCH, varyansin logaritmasini modelleyerek negatiflik kisiti olmaksizin asimetriyi log-
dogrusal bir yapida yakalarken TARCH orijinal varyans diizleminde kukla degisken araciligiyla esik tabanli bir
asimetri tanimi kullanmaktadir. Bu iki matematik yapmin ayni empirik seriyi farkli bi¢imlerde temsil etmesi,
ozellikle petrol fiyati ¢okiisii (2014-2016), COVID-19 (2020) ve Rusya-Ukrayna savasi (2022) gibi keskin
yapisal kirtlmalar1 barindiran KASE getiri serisinde kaginilmaz bir tutarsizlik zemini yaratmaktadir: EGARCH
log-varyans diizleminde bu kirilmalar1 dogrusal asimetri terimi olarak modele absorbe ederken, TARCH esik
mekanizmasi bu kirilmalari farkli bir bigimde agirliklandirmakta ve negatif y yoniinde bir parametre tahminine
yol ac¢maktadir. Lamoureux ve Lastrapes (1990), yapisal kirilmalar dikkate alinmadiginda GARCH
parametrelerindeki kalicilik tahminlerinin yukar1 yonlii sapabilecegini; daha genis bir cer¢evede ise kirilma
donemleri etrafinda asimetri parametrelerinin yoniiniin spesifikasyona gore degisebilecegini ortaya koymustur.
Bu ¢ercevede AIC ve SIC kriterleri EGARCH’1 agikga iistiin model olarak belirlemis oldugundan, kaldirag
etkisine iliskin temel yorum bu model iizerinden yapilmaktadir (Glosten, Jagannathan & Runkle, 1993). Iki
asimetrik modelin birbiriyle uyumsuz bulgular iiretmesinin ilerideki ¢alismalarda nasil ¢6ziime
kavusturulabilecegi sorusu onemlidir. Yapisal kirtlmalar: endojen olarak tespit eden ICSS (Iterated Cumulative
Sum of Squares) veya Bai-Perron prosediirii uygulandiktan sonra kirllma dummy degiskenleriyle
zenginlestirilmis bir EGARCH veya TARCH modeli, asimetri parametrelerini kirilma 6ncesi ve sonrasi ddnemler
icin ayr1 ayri sunarak bu tutarsizligi giderebilir. Bunun 6tesinde, Markov Rejim Degisim GARCH (MS-GARCH)
modeli ise dogrusal olmayan rejim gecislerine izin vererek KASE gibi yiiksek dissal sok yogunluklu piyasalarin
volatilite dinamiklerini daha gergekei bicimde modelleyebilecek giiclii bir alternatiftir; gelecek calismalarda bu
yaklasim, hem EGARCH-TARCH asimetri ¢eliskisini netlestirmek hem de petrol ve doviz kuru kaynakli yapisal
kirilmalarin volatilite rejimleri {izerindeki etkisini dogrudan 6lgmek i¢in Oncelikli arastirma glindemini
olusturmaktadir.

Sonu¢ olarak, KASE endeksi lizerinde yapilan analizler, endeks getirilerinde yogun bir volatilite
kiimelenmesi bulundugunu ve finansal soklarin volatilite tizerinde kalict etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle negatif piyasa soklar1, pozitif soklara gére daha yiiksek volatilite tepkisi yaratmakta, bu durum da
Kazakistan finansal piyasasinin duyarliligini ortaya koymaktadir. Uygulanan modeller arasinda, bilgi kriterlerine
(AIC ve SIC) gore en uygun modelin EGARCH modeli oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, KASE endeksi
volatilitesinin asimetrik 0Ozellikler sergiledigini ve piyasada olusan soklarm kalici etkiler yarattiginm
dogrulamaktadir. Bulunan sonuglar Akkaya ve Kiigiikpinar (2023), Kilig ve Ayrigay (2020), Ay ve Giin (2020),
Rashid vd. (2020), Pederzoli (2006) ve Delice ve Tuncay (2024) ¢aligmalari ile benzerlik gostermektedir.
KASE’ye 6zgii makroekonomik calismalarla karsilastirildiginda ise Syzdykova (2017; 2018) ve Gazel vd.
(2022)’nin bulgular1 bu ¢alismanin sonuglariyla birbirini tamamlamaktadir: s6z konusu ¢aligmalarda petrol fiyati
ve doviz kuru degiskenlerinin KASE iizerindeki olumsuz ve kalict etkileri belgelenmis olup bu makroekonomik

NIIBFD | 376



Nazilli iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt[7] « Sayi[2] * [2026]

soklar, mevcut caligmada gozlemlenen yiiksek volatilite kaliciliginin (B = 0,977) temel kaynaklarindan biri
olarak degerlendirilebilir. Bu itibarla ¢alismanin bulgulari, Kazakistan borsasinin hem asimetrik volatilite
karakteri hem de dis soklara kars1 yiiksek duyarliligi bakimindan literatiirde tutarli bir konuma sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, mevcut ¢alismanin metodolojik sinirlari ger¢evesinde gesitli aktorler
icin gosterge niteliginde ¢ikarimlar sunmaktadir. Bireysel ve kurumsal yatirimeilar agisindan, KASE
endeksindeki volatilite soklarinin kaliciligi (B: = 0,98) ve asimetrik yapisi, olumsuz piyasa haberlerine kars1 hizli
korunma stratejileri gelistirilmesinin énemini vurgulamakta; risk biitcelemesinde asimetrik VaR modellerine
dikkat cekmektedir. Portfdy yoneticileri acisindan, volatilite kiimelenmesinin varligi dinamik portfdy yeniden
dengeleme stratejilerinin faydasina igaret etmektedir. Risk yoneticileri ve KASE yonetimi agisindan yiiksek
volatilite donemlerinde piyasa iletisiminin gliclendirilmesi yatirimer giiveninin korunmasina katki saglayabilir.
Diizenleyici kurumlar agisindan ise bu g¢alismanin tek degiskenli EGARCH modelinden elde edildigi ve
dolayisiyla dogrudan para politikasi tavsiyesine temel olusturmaktan uzak oldugu vurgulanmalidir; bununla
birlikte KASE’deki yiiksek volatilite kaliciliginin Kazakistan’in petrol fiyati ve déviz kuru kirilganliklariyla
baglantili oldugunu teyit eden bu g¢alisma, digsal soklarin borsaya yansimasini izlemeye yonelik varlik fiyatt
gbzetiminin 6nemine dikkat ¢cekmektedir. Calismanin sinirliliklart ve gelecek arastirma onerileri baglaminda ti¢
temel 6ncelik 6ne ¢ikmaktadir. i1k olarak, ¢alismada ham (diizeltilmemis) kapanis fiyatlarinmn kullanilmasi analiz
doneminde yapay volatilite sigramalarina zemin hazirlayabilir; ilerideki ¢aligmalarda diizeltilmis fiyat serilerinin
kullanilmas1 sonuglarm giivenilirligini artiracaktir. Ikinci olarak, Lamoureux ve Lastrapes (1990) yapisal
kirilmalar dikkate alinmadan tahmin edilen GARCH modellerinde kalicilik ve asimetri parametrelerinin hatali
hesaplanabilecegini gostermistir; bu baglamda ICSS veya Bai-Perron yontemiyle yapisal kirilmalar tespit
edildikten sonra GARCH spesifikasyonuna gegilmesi — yani varyans denklemine petrol fiyat1 veya doviz kuru
oynaklig1 gibi digsal degiskenlerin eklenmesi — hem EGARCH ile TARCH arasindaki asimetri tutarsizligini
daha saglam bir zemine oturtacak hem de makroekonomik soklarin volatiliteye katkisini dogrudan 6lgmeye
imkan tantyacaktir. Uglincii olarak, Markov Rejim Degisim GARCH modeli, 20142016 petrol krizi, 2020
COVID-19 soku ve 2022 Rusya-Ukrayna savagt gibi ge¢is noktalarin1 endojen bir rejim degisim mekanizmasi
araciligiyla yakalayarak dogrusal olmayan volatilite dinamiklerini modelleyebilmektedir. Bu yaklasim,
EGARCH ile TARCH arasindaki asimetri yonii ¢eligkisinin ekonometrik kokenini a¢ikliga kavusturmak ve her
rejimde kaldirag etkisinin varligini ayr1 ayr1 smnamak icin giiclii bir ¢ergeve sunmaktadir. Gelecek ¢aligmalarda
bu yontemlerin birlikte uygulanmasi, KASE’nin volatilite yapisina iliskin daha biitiinsel ve bilgi-kriteri ile
ekonomik mantik agisindan tutarl bulgular tiretecektir.

BEYANLAR

Etik Kurul Onayr: Bu ¢alismada ikincil veri kaynaklari (Investing.com, FEAS) kullanilmis olup birincil veri toplama
yontemi uygulanmadigindan etik kurul izni gerektiren bir arastirma siireci s6z konusu degildir.

Cikar Catismasi: Yazarlar tarafindan herhangi bir ¢ikar ¢catigmasit beyan edilmemistir.

Finansman: Arastirma siirecinde mali destek alinmamustir.

Yazar Katkilar:: 1. Yazar (Hatice Baskaya): %70; 2. Yazar (Abdullah Ozdemir): %30. Yazarlar ¢alismanin
kavramsallastirma, yontem, veri analizi ve yazim siire¢lerine katki sunmustur.

Veri Erisilebilirligi: Bu ¢calismada Investing.com ve FEAS'n kamuya agik ikincil veri kaynaklart kullanilmistir.
Yapay Zeka Aracglarimin Kullammmi: Bu calismada yapay zeka destekli araglar metin diizeltme ve dil denetimi

amaciyla sinirli 6lgiide kullanilmistir. Tiim ampirik analizler, ekonometrik yorumlar ve bilimsel igerik yazarlar
tarafindan tiretilmis olup ¢aligmanin tiim bilimsel sorumlulugu yazarlara aittir.
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