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Ozet

Bu caligmanin amaci, 2009 y1li itibariyle BIST in pay endeksleri arasina giren Sehir Endeksleri’ndeki
oynaklig1 alternatif dogrusal olmayan zaman serisi modelleri ile 6lgmek ve modellerin performansla-
rin1 degerlendirmektir. Bu amagla 2009:01-2017:04 donemi i¢in 10 sehir endeksine ait giinliik veriler
kullanilarak, ARCH ailesi modellerinden GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri tahmin edil-
mistir. Tahmin sonuglarina gore Antalya sehir endeksi oynakliginin 6l¢timiinde GARCH (1,1);
Adana, Ankara ve Izmir sehir endeksleri oynakliklarimin &lgiimiinde TGARCH (1,1) ve Balikesir,
Bursa, Istanbul, Kayseri, Kocaeli ve Tekirdag sehir endeksleri oynakliklarimin 6lgiimiinde ise
EGARCH (1,1) modeli en uygun modellerdir. Sonu¢ olarak bu ¢alismada yapilan analizler, sehir
endeksleri oynakliklarin dl¢timiinde kullanilan modellerin performanslariin ele alinan endekslere
gore farklilik gosterdigine isaret etmektedir.
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The Measurement of Volatility at BIST City Indexes:
An Comparatively Investigation of Alternative Econometric Models

Abstract

The aim of this study is to measure the volatility in the City Indexes, which is among the share
indexes of BIST in 2009, by using alternative nonlinear time series models and to evaluate the
performance of the models. For this purpose, GARCH, EGARCH and TGARCH models of ARCH
family models were estimated using daily data of 10 city indexes for the period of 2009: 01-2017: 04.
According to the estimation results, GARCH (1.1) model in measuring the volatility of Antalya city
index, EGARCH (1,1) model in measuring the volatility of Adana, Ankara and izmir city indexes and
TGARCH (1.1) model in measuring the volatility of Balikesir, Bursa, Istanbul, Kayseri, Kocaeli and
Tekirdag city indexes are the best appropriate models. As a result, the analyses made in this study
indicate that the performance of the models used in measuring the volatility of city indexes differs
according to the indexes handled.
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1. Giris

Finans piyasalarindaki varliklarin fiyatlarinda meydana gelen beklenmedik ani hareketler
(oynaklik), wuluslararast finans literatiiriiniin 6nemli tartisma konularindan biridir.
Ongoriimlenemeyen (i¢ ve dis ticaretteki gelismeler, rekabet, faiz oranlari, i¢ ve dis politik
durumlar, sirketlerin durumlarindan kaynaklanan islem diizeylerindeki hareketler) ani inis
veya cikiglar (dalgalanmalar) seklinde tanimlanabilen oynaklik, yatirimlarin karliliginda
belirsizlik yarattig1 i¢in yatirimeilarin portfy ¢esitlendirmesi kararlart izerinde etkili ola-
bilmektedir (Ergiin, 2010: 1).

Oynakligin tahmin edilmesi diger alanlarda oldugu gibi finans alani i¢inde biiyiik bir 6nem
tagimakta ve olduke¢a yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bunda gelecege yonelik tahmin-
lerde bulunarak, hiikiimetler, firmalar, yatirnmcilar vb. gibi ¢esitli karar birimlerinin dogru
politikalar-kararlar uygulamalarina olanak saglanmasi etkili olmaktadir. Bu durum oynaklik
tahminlerine yonelik ¢aligmalarin ve modellerin artmasina neden olmustur. Artan gesitlilik
oynaklig1 tahmin etmede en etkin olan model(ler)in belirlenmesine yonelik ¢alismalar1 da

artirmistir.

Borsalar, kiiresel diinya kosullari altinda yatirimeilarin karlarint maksimize etmek i¢in takip
ettikleri en 6nemli alanlar arasinda yer almaktadirlar. Sermaye piyasasinin énemli bir bo-
limiinii olusturan menkul kiymet borsalarinda, kayitli olan firmalarin ihrag ettikleri menkul
kiymetlerin alim satimi yapilmakta ve finansal varliklarin gergek piyasa fiyatlart belirlen-
meye calisiimaktadir (Borsa Istanbul-BIST, 2017). Ozellikle Gelismekte Olan Ulke
(GOU)’lerde faaliyet gosteren ve borsada islem goren firmalarin sundugu yiiksek getiri
firsatlarinin, alternatif yatirim ¢esitlendirmesinin ve pozitif risk olanaklarinin degerlendiri-
lebilmesi o iilkelere yonelik sermaye akimlarmi artirabilmektedir. Bu baglamda menkul
kiymetlere ve/veya endekslere yatirim yapilmast durumlarinda oynakliklarin analiz edil-
mesi, yatirimeilarin goze aldiklari riskleri degerlendirmelerine ve kazang-kayiplari karsi-

lastirmalarina olanak saglamaktadir.

Diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de Borsa Istanbul (BIST) bulunmaktadir. BIST,
Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulmus ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gozetimi ve
denetimi altinda faaliyetlerini siirdiiren, Tiirkiye’nin tek organize Hisse Senedi (Pay) Piya-
sast’dir. BIST Pay Piyasasi’nda farkli sektorlerden sirketlerin paylari, yeni pay alma hak-
lar1, borsa yatirim fonlari, varantlar ve sertifikalar islem gérmekte ve yabanci yatirimcilar

icin likit, seffaf ve giivenli yatirim ortami saglanmaktadir (BIST, 2017, 2017a).
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BIST, yatirimcilarin piyasada olusan hareketleri takip edebilmeleri amaciyla piyasalara
iligkin farkli nitelikte endeksler hesaplamaktadir. Pay Piyasasi i¢in hem fiyat hem de getiri
endeksi olarak toplam 324 endeks hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri, sadece fiyattaki
degisimi yansitirken, getiri endeksleri kar payr 6demelerini de dikkate almaktadir. BIST
Pay Endeksleri, Borsa Istanbul’da islem goren paylarm gruplar halinde ortak performansla-

riin 6lgiilmesi amaciyla olusturulmustur (BIST, 2017b).

2009 yilindan itibaren BIST pay endeksleri kapsaminda sehir endeksleri hesaplanmaya
baslanmustir. Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren ve ana iiretim merkezi veya faaliyet
merkezi ayni sehirde olan sirketlerin fiyat ve getiri performanslarinin izlenmesi amaciyla
hesaplanan sehir endeksleri, ana tretim/hizmet faaliyetlerinin gergeklestigi ya da sirket
merkezinin bulundugu sehre goére gruplandirilmis paylardan olugmaktadir (BIST, 2016).
Borsada paylari islem goren en az 5 sirketin bulundugu sehir endeksleri arasinda Adana
(XSADA), Ankara (XSANK), Antalya (XSANT), Balikesir (XSBAL), Bursa (XSBUR),
Denizli (XSDNZ), Istanbul (XSIST), izmir (XSIZM), Kayseri (XSKAY), Kocaeli
(XSKOC), Konya (XSKON) ve Tekirdag (XSTKR) yer almaktadir. S6z konusu endeks-
lerde 178 adet firma bulunmaktadir. Sehir endeksleri ile hem ildeki sirketlerin paylarinin
performansinin yansitilmast amaglanmakta, hem de bu endeksler tizerine ¢ikarilacak borsa
yatirim fonlar1 sayesinde yatirimeilarin tek bir menkul kiymet ile istedikleri sehre yatirim

yapabilmelerine imkan taninmis olmaktadir (BIST, 2017c¢).

Sehir endeksleri, mikro bazda firmalara iligkin gelismelerin, bir bolge ya da bir sehir dlge-
gine indirgenmesi yoluyla incelenebilmesine ve gelecekte yasanacak gelismelere yonelik
daha etkin tahminlerde bulunulabilmesine olanak saglamaktadir. Sehir endeksleri, bir per-
formans gostergesi niteligi tasidigindan yatirimcilarin yatirim kararlarini verme asamasinda
oldukga etkin sekilde yararlanabilecekleri endeksler arasinda yer almaktadir. Ayrica, bolge-
sel kalkinmanin sik¢a giindeme geldigi giinlimiiz kosullarinda, finans alaninda olusturulan

sehir endekslerinin 6nemi giderek artmaktadir (Bayramoglu ve Pekkaya, 2010: 200-201).

Menkul varliklarin fiyat ve getirilerindeki oynakligin yatirim kararlar1 ve makroekonomik
istikrar tizerindeki oneminden hareketle yapilan bu ¢alismanin temel amaci; BIST Sehir
Endeksleri’ndeki oynaklig1 alternatif dogrusal olmayan zaman serisi modelleri (GARCH,
EGARCH ve TGARCH) ile 6lgmek ve modellerin performanslarini degerlendirmektir. Bu
amacla ¢alismada oncelikle uluslararast literatiirde yer alan belli bash ¢alismalar bulgulari
itibariyle incelenmekte ve daha sonra oynakligi 6lgmeye yonelik ARCH ailesi modelleri

tanitilmaktadir. Son kisimda ¢alismada kullanilan verilere ve yapilan analizler sonucunda
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elde edilen bulgulara yer verilmektedir. Sonu¢ kisminda ise arastirma bulgulart genel olarak

degerlendirilmeye calisilmaktadir.
2. Literatiir Arastirmasi

Finansal varliklarin ve endekslerin getiri oranlarindaki oynakligin belirlenmesine yonelik
tahminlere ozellikle yatirimcilarin ve politika yapicilarin biiytik 6nem verdikleri goriil-
mektedir. Bu ¢alisma kapsamda diger faktorler veri iken, borsa getiri ve endekslerindeki
oynakligi tahmin etmeye yonelik alternatif modellerin yer aldigi uygulamali ¢aligmalar
dikkate alinmistir. Konu ile ilgili olarak yapilan belli bash uygulamali ¢alismalarda genel
olarak, zaman serisi analizlerinden yararlanildig1 ve oynakligi tahmin etmeye yonelik farkli

modellerin kullanildig1 gézlenmektedir.

Borsa pay endeksi oynakligini tahmin etmeye yonelik belli bash ¢alismalar sonuglari itiba-

riyle asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Konuyla ilgili olarak literatiirde yer alan belli basli ¢alismalarda [Gokcan (2000), Frimpong
ve Oteng-Abayie (2006), Goudarzi ve Ramanarayanan (2010), Xie ve Huang (2013),
Adesina (2013) ve Fabozzi vd. (2014)] hisse senedi getirilerindeki oynakligi tahmin etmede
GARCH (1,1) modelinin daha iyi performans sergiledigi yontinde bulgulara ulasilmistir.
Diger taraftan Bekaert ve Harvey (1995), Peters (2001), Pan ve Zhang (2006), Leeves
(2007), Alberg vd. (2008), Ahmed ve Suliman (2011), Zakaria vd. (2012), Gabriel (2012),
Fabozzi vd. (2014), Al-Najjar (2016) ve Singh ve Tripathi (2016) tarafindan yapilan calis-
malarda ise borsa endekslerindeki oynakligi tahmin etmede asimetrik GARCH (EGARCH,
TGARCH, PGARCH vb. gibi) modellerinin daha etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. In-
celenen calismalarda oynaklig1 6l¢en en uygun model belirlenirken katsayilarin anlamliligi,

AIC ve SIC vb. gibi model se¢im kriterlerinden yararlanildig1 gozlenmistir.

Borsa pay endekslerindeki oynaklig1 tahmin etmeye yonelik olarak Tiirkiye tizerine Aydin
(2002), Seviiktekin ve Nargelecekenler (2008) ve Atakan (2009) tarafindan yapilan ¢alig-
malarda GARCH modelinin diger modellere gore daha iyi performans gosterdigi belirlen-
mistir. Bununla birlikte Ozden (2008), Giiris vd. (2011), Gékbulut ve Pekkaya (2014) ve
Karabacak vd. (2014) tarafindan yapilan ¢aligmalarda ise asimetrik GARCH modellerinin
daha etkili oldugu tespit edilmistir. Ote yandan yapilan literatiir arastirmasi kapsaminda
Tiirkiye’de Bage1 (2011) tarafindan BIST mali ve sinai alt endekslerindeki; Mazibas (2005),
Yildiz (2016) ve Koy ve Ekim (2016) tarafindan BIST hizmet, mali, sinai ve ticari alt en-
dekslerindeki oynaklig1 6lgen bazi ¢alismalar yapildig: tespit edilmistir. Yapilan literatiir
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arastirmasi kapsaminda, BIST alt endekslerinden olan sehir endekslerinin oynakligina y6-
nelik olarak Kula ve Baykut (2017) tarafindan bir ¢alisma yapildig: tespit edilmistir. Calis-
mada ozellikle endekslerdeki oynakliklarin karsilastirildigi, asimetrik etkilerin olmadigi ve
GARCH modelinin tiim endeksler i¢in gegerli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Sehir bazinda
yatirnm kararlarindaki oneminden hareketle bu calismada yukaridaki ¢aligmadan farkli
olarak 6zellikle BIST Sehir Endeksleri’ndeki oynakligi en iyi tahmin eden model belirlen-

meye ¢alisilmistir.

1995-2017 donemine ait ¢esitli yillarda yapilan baslica uygulamali ¢aligmalar1 Tablo

2.1°deki gibi 6zetlemek mimkiindiir.

Tablo 2.1. Getiri Endekslerinde Oynaklig1 Olgmeye iliskin Literatiir: Baslica Calismalar

Yazar(lar)/ Ulke(ler)/ -

Calisma Yih Zaman Donemi Degisken Sonug
Bekaert/Harvey 20 GOU/ Hisse Senedi Getiri ;)S}:;lilgilli OGlilEnCuﬁileaha
(1995) 1976:01-1992:12 Endeksi (HSGE)

anlamlidir
. 7 GOU/1988:02- . GARCH modeli daha
Gokcan (2000) 199612 Borsa Endeksleri etkilidir
Asimetrik GARCH (GJR
Peters (2001) Ingiltere, Almanya/ IA(I);(;T 1;11385)1(2%’ ve APARCH) modelleri
1986:01-2000:12 En deks}{eri daha iyi oynaklik tahmini
yapmaktadirlar
Turkiye/ Degisik o o
. s . Oynaklig1 en iyi dlgen
Aydm (2002) Veri Oég;eyliel)n (Gtin | IMKB 30 Endeksi model GARCH  tar

Shangai ve Shenzen

Shangai i¢in TGARCH;

Fabozzi vd. (2004) Cin/1992:11-2001:11 Borsa Endeksleri iSy}}ZIilrzen icin GARCH daha
. IMKB Hizmet . .
Tiirkiye/1997:01- i A1 Asimetrik GARCH
Mazibas (2005) 2004:12 Mali, Sinai Alt modelleri daha etkilidir
Endeksleri
Shangai icin GARCH-t ve
Shaneai ve Shenzen APARCH-H; Shenzen igin
Pan/Zhang (2006) Cin/2000:01-2004:12 & ; GJR ve EGARCH daha
Borsa Endeksleri
anlamli sonuglar
vermektedir
Frimpong/Oteng- Gana/1994:06- . | GARCH modeli daha
Abayie (2006) 2004:04 Gana Borsa Endeksi |y irigir
Endonezya/ Asimetrik GARCH
Leeves (2007) 1990:01-1999:12 HSGE modelleri daha etkilidir
Seviiktekin/Nargele Tiirkiye/1987:01- .| Enuygun model
cekenler (2008) 2006:12 IMKB 100 Endeksi |\ cppgyr
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Yazar(lar)/ Ulke(ler)/ ..
Calisma Yili Zaman Donemi Degisken Sonug
- Tiirkiye/2000:01- . EGARCH ve TGARCH
Ozden (2008) 2008:09 IMKB 100 Endeksi | ) delleri daha etkilidir
Israil/1992:11- EGARCH daha iyi
Alberg vd. (2008) 2005:05 TASE HSGE performans sergilemektedir
Tiirkiye/1987:01- . En uygun model
Atakan (2009) 2008:12 IMKB 100 Endeksi GARCH'tir
Goudarzi/Ramanar Hindistan/ . Oynaklig1 en iyi agiklayan
ayanan (2010) 2000:07-2009:01 BSE 500 Endeksi model GARCH tir
Ahmed ve Suliman Sudan/2006:01- Khartoum Borsa Asimetrik GARCH
(2011) 2010:11 Endeksi modelleri daha etkilidir
Basc1 (2011) Tiirkiye/2002:01- BIST Mali ve Sinai TGARCH modeli daha
3¢ 2010:12 Alt Endeksleri basarilidir
o . Oynaklig1 agiklamada
Giiris vd. (2011) T“rk%el/ 5%965'01' IMKB 100 Endeksi | Bayezyen GARCH daha
) iyidir
Sudan. Misir/ Khartoum ve Cario- Asimetrik GARCH
Zakaria vd. (2012) 2006: 01’_2 01011 Alexandria Borsa (EGARCH ve TGARCH)
) ) Endeksleri modelleri daha etkindir
. Romanya/ Biikres Borsa TGARCH daha iyi
Gabriel (2012) 2001:03-2012:02 Endeksi performans sergilemektedir
. Nijerya/1985:01- . Simetrik GARCH modeli
Adesina (2013) 3011:12 NSE Borsa Endeksi daha anlamhdur
Xie/Huang (2013) | Cin/2006:02-2012:01 CSI Fon Endeksi ARCH daha gii¢liidiir
Gokbulut/Pekkaya Tiirkiye/2002:01- . En uygun modeller
(2014) 2014:02 BIST 100 Endeksi | 5 R ve TGARCH tir
Karabacak vd. Tiirkiye/2005:01- . TGARCH modeli daha
(2014) 2013:09 BIST 100 Endeksi etkilidir
Mali ve sinai endekste
Yildiz (2016 Tiirkiye/2000:01- BIST Hizmet, Mali, TGARCH, hizmet
ildiz (2016) 2015:12 Sinai Alt Endeksleri | endeksinde GARCH daha
iyidir
. . . o Oynaklig1 en iyi agiklayan
Smg(g/oTlrg;ath‘ " Oll{fgj_‘;tgfém BSE 500 Endeksi modeller EGARCH ve
) ’ TGARCH tir
.. Urdiin/2005:01- Amman Borsa En uygun model
Al-Najjar (2016) 2014:12 Endeksi EGARCH’tir
Hizmet, sinai ve ticari
. BIST Hizmet, endekste GARCH-
Koy/Ekim (2016) Turklglé{;(iilii)-ZOM Banka, Sinai, Ticari EGARCH, banka
Alt Endeksleri endeksinde GARCH daha
iyidir
En oynak endeks Kocaeli
Tiirkiye/2009:01- BIST Sehir Sehir Endeksi’dir, tim
Kula/Baykut (2017) 2017:07 Endeksleri endeksler i¢in GARCH

modeli etkilidir

72




Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (639) Mayis 2018 : 67 - 86

Ozetlenecek olursa, menkul varlik getiri ve endekslerindeki oynaklig1 6lgen Tablo 2.1°deki
uygulamali ¢alismalarin tamami dikkate alindiginda, oynakligi 6lgen en uygun modelin
hangisi oldugu konusunda net bir goris birliginin saglanamadigi sdylenebilir. Bunun ele
alman ornek grubu, incelenen dénem ve veri 6l¢timii farkliliklarindan kaynaklandigi soy-

lemek miimkiindiir.

Getiri endekslerindeki oynakligi konu alan diger uygulamali ¢aligmalara gére bu caligma-
nin, ele alinan verilerin zaman dénemi ve veri 6l¢limi agisindan farklilik arz ettigini ifade
etmek miimkiindiir. Bu ¢alismada daha once pay endekslerinin oynakliginin 6lgiilmesinde
kullanilan yontemler, pay alt endekslerinden olan sehir endekslerine uygulanmakta ve

boylece literatiire katki saglayacagi diistintilmektedir.
3. Ekonometrik Bir Analiz

Bu calismada BIST Sehir Endeksleri’ndeki oynaklik alternatif dogrusal olmayan zaman
serisi modelleri ile 6l¢tilmeye ve dl¢iimde hangi modelin en uygun oldugu tespit edilmeye
calisilmaktadir. Bu ¢ergevede bir portfoy niteligi tastyan sehir endekslerinin performanslari
belirlenerek, gelecek donemlerde yatirimcilara, sehir ve biinyesinde faaliyette bulunan

firmalara yol gostermesi amaglanmaktadir.
3.1. Kapsam ve Veri Seti

Calismada 2009 yilinda BIST’in pay endeksleri arasina giren sehir endekslerindeki [Adana
(XSADA), Ankara (XSANK), Antalya (XSANT), Balikesir (XSBAL), Bursa (XSBUR),
Istanbul (XSIST), izmir (XSIZM), Kayseri (XSKAY), Kocaeli (XSKOC) ve Tekirdag
(XSTKR)] oynaklik ve oynakligi 6lgen modellerin performanslart ekonometrik olarak in-

celenmektedir.

Endekslerin oynakliginin tahmin edilmesinde, 10 BIST Sehir Endeksi i¢in 2009:01-2017:04
donemine ait 2088 adet giinliik veri kullanilmistir. Denizli (XSDNZ) ve Konya (XSKON)
sehir endeksleri veri yetersizligi nedeniyle analizlere dahil edilmemistir. Uygulamada kul-
lanilan veriler, giinliik kapanis fiyatlarindan olusmaktadir. Calismada sehir endeksi verile-
rinin dogal logaritmasi alinmis ve veriler hisse senedi getiri serisi haline dontistiiriilmustiir
[Ri¢ = log((P;/P;.1)]. Verilerin derlenmesinde, BIST Data Store istatistiklerinden yararla-

nilmuistir.
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3.2. Yontem

Bu calismada BIST Sehir Endeksleri’ndeki oynaklik alternatif dogrusal olmayan zaman
serisi modelleri ile dl¢tilmekte ve oynakligi 6lgmek i¢in kullanilan modellerin performans-
lar1 degerlendirilmektedir. Oynakligin 6l¢tilmesi i¢in kullanilan geleneksel dogrusal regres-
yon modellerinde 1980’li yillarin baglarina kadar sabit varyans varsayimi yapilmistir. An-
cak zaman i¢inde finansal zaman serilerine ait varyanslarin sabit olmadiklar1 gibi genellikle
zamana bagli bir sekilde de degiskenlik gostermeleri geleneksel yontemlerin yetersiz kal-
masina yol agmustir. Bu nedenle oynaklik 6l¢timii igin dogrusal zaman serisi modellerinin yani

sira dogrusal olmayan regresyon modelleri de kullanilmaya baslanmistir (Y1ldiz, 2016: 85).

Orneklem standart sapmalar1 yerine getirilerin kosullu varyanslarmi kullanan dogrusal
olmayan regresyon modellerinden ilki Engle’ye aittir (Engle, 1982: 987). Degisken varyans
stirecinin incelenmesi gerektigini ileri siiren Engle’nin, Otoregresif Kosullu Degisken

Varyans (ARCH) modelinin genel gosterimi asagidaki gibidir.

of = ag+ X a;el
(3.1)
(3.1) nolu esitlikte a ortalamay, of degisen varyansi ve €t hata terimlerini gostermekte-
dir (Y1ildiz, 2016: 90). ARCH modelinde negatif ve pozitif soklar, 6nceki donem soklarinin

karelerine baglanmakta ve oynakligin da ayni sekilde etkilendigi varsayilmaktadir (Engle,
1982: 993).

S6z konusu varsayim dogrultusunda Bollerslev, kosullu varyansin sadece gecikmeli kalinti
karelerinden degil ayni zamanda gecikmeli varyanslardan da etkilendigini ileri stirmiistiir.
Bu dogrultuda Bollerslev, ARCH modelini gelistirmis ve Genellestirilmis Otoregresif Ko-
sullu Degisken Varyans (GARCH) modelini ortaya koymustur (Bollerslev, 1986: 308-310).
GARCH (p,q) olarak ifade edilen bu modelin genel genel gosterimi asagida verilmistir.

of = ag+ Xi_ aiel i+ Z?:l Bj o
3.2)

2

(3.2) nolu denklemde; of degisen varyansi, €t hata terimlerini, 9t—j ise gecikmeli ko-
2 2

sullu oynakhig1 gostermektedir. %i ve €t—i ARCH bilesenlerini, :[’)j ve 9t—j ise GARCH

bilesenlerini ifade etmektedir (Atakan, 2009: 53; Yildiz, 2016: 91).
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Pozitif ve negatif soklarin varyansa etkisinin simetrik (ayni) oldugu varsayimina dayali
Engle ve Bollerslev modelleri, simetrik kosullu degisen varyans modelleri olarak adlandi-
rilmaktadir. Ancak kaldirag etkisinin varlig1 nedeniyle piyasaya gelen negatif haberler po-
zitif haberlere oranla finansal varliklar tizerindeki oynakligi daha fazla etkilemektedir.
ARCH ve GARCH modellerinde dikkate alinmayan bu asimetri durumu Nelson tarafindan
ele alinmis ve iissel GARCH (EGARCH) modelinin gelistirilmesine neden olmustur (Nel-
son, 1991: 349-351). Kosullu varyansa ait hata terimleri ile kosullu standart sapmaya ait
isaretleri ve biiytikliikleri de igeren EGARCH modelinin genel gosterimi su sekildedir.

—-i

p q q
Et—i . J—
In(6f) = ap+ Zﬁjln(af_j)+2ai p l|+2 y; £-. EMBED Equation.DSMT4 S£5
j=1 i=1 i=1

=i

(3.3)

(3.3) nolu modelde gortildigt gibi kosullu varyansin logaritmasi kullanilarak asimetrik
etkiler modellenebilmektedir. Burada asimetrik etki (Y;) katsayisinin istatistiki anlamlili-
gina baghdir. Eger (Yi < 0 ) ise asimetrik etki var demektir ve ayn1 biiytiklikteki negatif
soklarin oynakliga etkisinin pozitif soklardan farkli oldugunu gostermektedir (Yildiz, 2016:
91).

Asimetrik kosullu degisen varyans modellerinden bir digeri de, Zakoian’in pozitif ve nega-
tif soklarn kosullu varyansi nasil etkilediklerini inceledigi ¢aligmasinda gelistirdigi esik
GARCH (TGARCH) modelidir. Modelin genel gésterimi agagidaki gibidir.

p q q
2 _ 2 2 2
of = ag + Z ﬁ]- or_j+ Zai &+ Zyi It

j=1 i=1 i=1

(3.4) nolu modelde ¢, soklari, I;; ise haberler olumlu ise (0), olumsuz ise (1) degerini alan

(3.4)

kukla degiskeni gostermektedir. Modelde (e.; = 0)’in esik deger olarak kabul edilmesi
durumunda, olumsuz haberlerin {I.; = eger &.; < 0 ise 1)} kosullu varyans tizerindeki etki-
sinin olumlu haberlerin {(I.; = eger (e.; > 0 ise 0)} etkisinden daha fazla olacag: (kaldirag

etkisi) varsayimi yapilmaktadir.
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(3.4) nolu modelde yer alan (0;) olumlu haberlerin varyans iizerindeki etkisini; (o; + Yi ) ise
olumsuz haberlerin varyans tizerindeki etkisini gostermektedir. Eger (y; >0) ise kaldi-
rag etkisinin bulundugu; (y; = 0) ise yeni haberlerin oynaklik izerinde asimetrik etkisinin
olmadigi (TGARCH modelinin GARCH modeline esit oldugu) kabul edilmektedir (Y1ldiz,
2016: 90-92; Cihangir ve Ugurlu, 2017: 287-289).

Calismada oynaklik tahminleri yapilmadan once ele alinan serilerde birim kokiin olup ol-
madigt ADF birim kok testi ile arastirilmigtir. Boylece sahte regresyon sorununun 6niine
gecilmeye calisiimistir. Analizlerde ise Eviews, R ve WinRats ekonometrik paket prog-

ramlari kullanilmistir.
3.3. Analiz Sonuclari

Calisma kapsaminda ele alinan 10 BIST Sehir Endeksi’ne ait tanimlayici istatistikler Tablo
3.1’de verilmistir.

Tablo 3.1. Tanimlayici Istatistikler

XSADA | XSANK | XSANT | XSBAL | XSBUR | XSIST | XSIZM | XSKAY | XSKOC | XSTKR

Ortalama | 0.0006 | 0.0007 | 0.0002 | 0.0003 | 0.0009 | 0.0006 | 0.0007 | 0.0011 | 0.0009 | 0.0009

Medyan 0.0007 | 0.0009 | 0.0001 | 0.0006 | 0.0013 | 0.0010 | 0.0014 | 0.0015 | 0.0014 | 0.0000

Maksimum | 0.0723 | 0.0721 | 0.0895 | 0.0772 | 0.1112 | 0.0606 | 0.0665 | 0.2103 | 0.0763 | 0.2318

Minimum | -0.1151 | -0.1085 | -0.1550 | -0.1109 | -0.1686 | -0.1072 | -0.1030 | -0.2102 | -0.1014 | -0.2415

Std.Sapma | 0.0146 | 0.0144 | 0.0203 | 0.0176 | 0.0175 | 0.0130 | 0.0144 | 0.0183 | 0.0168 | 0.0233

Carpikhik | -0.8881 | -0.4674 | -0.5492 | -0.6618 | -0.5969 | -0.7004 | -0.6700 | -0.6962 | -0.5545 | 0.1522

Basiklik 10.6743 | 7.2702 | 8.5384 | 8.4412 | 9.3028 | 7.7211 | 6.9619 | 23.3306 | 6.3673 | 28.6754

Jarque.Bera | 5395.69 | 1661.66 | 2772.25 | 1727.36 | 3578.42 | 2108.78 | 1521.08 | 36111.17 | 1092.94 | 57333.37

Olasihk 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000

Toplam 1.3284 | 1.3629 | 0.5200 | 0.3555 | 1.8716 | 1.1573 | 1.4471 | 2.2094 | 1.7938 | 1.8081

St.Sap.Top. | 0.4439 | 0.4333 | 0.8624 | 0.4087 | 0.6424 | 0.3536 | 0.4315 | 0.6998 | 0.5869 | 1.1322

Gozlem 2087 2087 2087 1322 2087 2087 2087 2087 2087 2087

Tablo 3.1°e gore sehir endekslerinin en yliksek degeri 0.090 (XSANT) diizeyindeyken en
diisiik degeri -0.244 (XSTKR) diizeyindedir. Degiskenlere ait ortalamalarin en diisiik degeri
0.0002 (XSANT), en yiiksek degeri 0.0011 (XSKAY)’dir. Yani yatirimeilar diistik de olsa
pozitif getiri elde etmektedirler. Endekslerin ortalamalarinin ve standart sapmalarinin sifira
yakin olmalar1 degiskenlerin duragan olabileceklerini gostermektedir. Endekslerin getiri
serilerine ait basiklik degerlerinin 3’ten biiyiik olmasi, serilerin kalin kuyruk 6zelligi tasidi-

gin1 gostermektedir. Carpiklik katsayilari incelendiginde ise XSTKR hari¢ serilerin tiimii-
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niin negatif deger aldig1 (sifirdan kii¢iik oldugu) ve bu nedenle serilerin sola g¢arpik
dagilima sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu baglamda Jarque-Bera degerleri % 1 6nem

diizeyinde serilerin normal dagilima sahip olmadiklarii gostermektedir.

Sekil 3.1°de BIST Sehir Endeksleri’ne ait getiri serilerinin zamana bagh degisimleri (oy-

nakliklar1) verilmektedir.

DA ANKARS ANTALYA BMUKESIR

LU RS A B B B B T T T T T T
[ R - S @ o0 oM o2 = ow B BT LR B S T I 4 L L I

BURSA ISTANELL IZMIR KaYSERI

M

L R - S [ B R - S N LR B S T I 4 LT T - 4

=
boRoa oo oaom oW

KOGAEL TEKIFDAG

5 2 B ' B
A I &

L R i R B R R L B B L R B
@ oo oM B o= oW B BT @ 0 Mmooz o= B B BT

Sekil 3.1. Sehir Endekslerinin Zaman Bagli Degisimleri

Sekil 3.1°de gortuldugt gibi sehir endekslerinin 2009:01-2017:04 dénemine ait degisimleri
istikrarli bir seyir izlememekte, getiri degerleri bazi donemlerde yiikselirken, bazi dénem-
lerde dismektedirler. Ayrica serilerde meydana gelen biiyiik degisimleri biiyiik, kiigiik
degisimleri ise kiictik hareketlerin izlemesi seklindeki oynaklik kiimelenmesinin yukaridaki

serilerde zaman zaman ortaya ¢iktig1 gozlenmektedir.

Calismada 10 BIST Sehir Endeksi’nin oynakligini ve oynakligi &lgen modellerin
performansini belirlemek i¢cin PP birim kok testi uygulanarak model tahmininde yer alan
verilerin duraganliklart arastirilmisti. PP birim kok testi, hata terimlerinde hem
otokorelasyon hem de degisen varyans bulunmasi durumunda daha giivenilir sonuglar ver-
digi i¢in tercih edilmistir. Ele alinan degiskenler i¢in gecikme degerleri, Akaike Bilgi Kri-
teri (AIC)’ne gore belirlenmistir. Gecikme uzunlugu belirlenirken maksimum 24 gecikme
alimmis ve otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikmeler dikkate alinmistir. Tablo

3.2, PP birim kok testinin sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 3.2. PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Adi Adj. t Stat. Olasilik
XSADA -45.2986® 0.0001
XSANK -45.8444® 0.0001
XSANT -45.8347® 0.0001
XSBAL -35.3640 0.0000
XSBUR -46.5150% 0.0001
XSIST -44.3809" 0.0001
XSIZM -44.5339% 0.0001
XSKAY -45.6986" 0.0001
XSKOC -43.46419 0.0000
XSTKR -46.3336" 0.0001
Krt. Deger ! fz(f/;él@ -1b.9:4(1/2)5 N 1=.60/106160

a, b ve c; sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 6nem diizeyinde
Mckinnon kritik degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 3.2°de gortldigi gibi 2009:01-2017:04 doénemi i¢in ¢alismada kullanilan 10 sehir
endeksi degiskeni i¢in sabitsiz/trendsiz modeller tahmin edilmistir. Yapilan tahminler sonu-
cunda, % 1 onem diizeyinde degiskenlerin seviye degerleri [I(0)] ile duragan olduklari

tespit edilmistir.

BIST Sehir Endeksleri’ne ait getiri serileri i¢in ¢esitli ARMA(p,q) modelleri olusturulmus
ve en uygun ARMA (p,q) modelleri AIC’ye gore belirlenmeye ¢alisilmistir. Modeller igin
en uygun kosullu ortalama denklemleri arastirilmig, en diisiik AIC degerine sahip olan

modeller segilerek sonuglar1 Tablo 3.3°te 6zetlenmistir.

Tablo 3.3. ARMA Model Se¢imi Sonuglari

AR/ MA AIC AR/ MA AIC
XSADA (3,3) -5.624 XSIST (3,2) -5.859
XSANK (2,2) -5.657 XSIZM (3,4) -5.659
XSANT (3,2) -4.959 XSKAY (4,2) -5.203
XSBAL (2,2) -5.251 XSKOC (4,4) -5.358
XSBUR 4.4 -5.262 XSTKR (4,4) -4.696

Tabloda 3.3’te her sehir endeksi i¢in en uygun olan model gosterilmektedir. S6z konusu
modellerde ARCH etkisinin olup olmadigini sinamak amaciyla kosullu ortalama denklemi
artiklarina 6 gecikmeli ARCH-LM testi uygulanmustir. Test sonuglar1 Tablo 3.4’°teki gibidir.
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Tablo 3.4. ARCH-LM Test Sonuglari

X2 Olasihk X2 Olasihk
XSADA 85,426 0,000 XSIST 43,280 0,000
XSANK 86,852 0,000 XSIZM 35,261 0,000
XSANT 67,636 0,000 XSKAY 291,619 0,000
XSBAL 25,004 0,000 XSKOC 30,450 0,000
XSBUR 44324 0,000 XSTKR 338,513 0,000

Tablo 3.4’teki test sonuglarina gore sehir endekslerine ait X2 degerleri, 0,05 hata
diizeyindeki serbestlik derecesi 1 olan ki-kare tablo degerlerinden biiyiiktiir. Bu nedenle
getiri serilerinin artiklarinda birinci derecede ARCH etkisinin var oldugunu (“Sabit varyans
vardir” seklindeki Hy hipotezinin reddedildigini) sdylemek mimkiindiir. Bu sonuglar getiri

serilerinin ARCH-GARCH modelleri kullanilarak tahmin edilebilecegini gostermektedir.

Tablo 3.5, 3.6 ve 3.7°de sirastyla GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerine ait tahmin

sonuglari verilmektedir.

Tablo 3.5. GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

| XSADA | XSANK | XSANT | XSBAL | XSBUR | XSIST | XSIZM | XSKAY | XSKOC | XSTKR

Ortalama Denklemi

0.001 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001 0.000 0.001 0.001 -0.000

Sabit | 0000) | (0.000) | (0.000) | ©.000) | (0:000) | 0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
ARQ) | 1122 [ 0065 | 0720 | 0327 | 0230 | 0858 | 0874 | 0349 | 0213 | -0240
0.042) | 0.191) | 0030) | 0391) | (0214) | (0.446) | 0221y | (1.190) | (0.142) | (0.068)

ARQ) | 1185 | 0662 | 0969 | 0595 | 0283 | -0.163 | -0.788 | 0288 | L06 | 121
©.008) | 0.181) | 0.023) | 0357) | 0217) | 0394) | (0.231) | (0.895) | (0.125) | (0.068)

ARG | 092! [ 0013 | | 0144 | -0.001 | 0.606 | 0029 | 0292 | 0.115
(0.042) (0.027) 0.226) | (0.027) | 0200) | (0.062) | (0.107) | (0.068)

0.678 0.018 | -0.651 | -0.683
ARM@) | - - - | 0195 | © | (0035) | (0.132) | (0.064)
VA | 0T | 0067 | 0727 [ 0285 | 0236 | 0824 | 0826 | 091 | 0253 | 0220
0.052) | 0.178) | 0.008) | 0.377) | (0201) | 0.447) | (0.223) | (1.190) | (0.152) | (0.058)

MA@y | 177 | 0708 | 0979 [-0627 | 0.267 | 0.149 | 0.725 | 0262 | -L067 | -1538
0.010) | 0.170) | 0.009) | (0.340) | (0.205) | (0379) | (0.228) | (0.845) | (0.130) | (0.058)

MAG) | 0556 ] - - 0.150 [ 0568 ] 0357 | -0.053
(0.052) (0.217) (0.195) (0.119) | (0.054)

-0.730 -0.040 0.605 | 0.743
MA@ | - - - © o8| T o | (0.145) | (0.052)

Varyans Denklemi

Sabit | 0001 [ 0000 [ 0.000 [ 0.000 [ 0.00I [ 0.00I [ 0.000 [ 0.001 [ 0.00I [ -0.000
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

1 0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

0.228 0.121 0.183 0.178 0.184 0.131 0.086 0.078 0.099 0.584

% 0.016) | 0.010) | 0.013) | 0.028) | 0.014) | 0.013) | (0.010) | (0.006) | (0.013) | (0.029)

pi | 0678 | 0810 [ 0661 [ 0593 0713 [ 0791 T 0816 | 0.834 | 0773 [ 0683
(0.020) | (0.016) | (0.027) | (0.050) | (0.018) | (0.022) | (0.023) | (0.009) | (0.026) | (0.010)

AIC | -5.803 -5.766 | -5.079 | -5324 | -5368 | -5963 | -5.722 | -5.326 -5.409 -5.465

SIC | -5.776 -5.744 | -5.054 | -5.292 | -5.336 | -5.939 | -5.693 -5.299 -5.376 -5.432

ARCH- | 2.047 | 7.115 | 1.883 | 0.823 | 2.148 | 4.923 | 3.816 | 6.849 | 5329 | 0343
LM (6) | (0.915) | (0.310) | (0.930) | (0.991) | (0.905) | (0.553) | (0.701) | (0.335) | (0.502) | (0.999)
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Tablo 3.5 incelendiginde, tim varyans denklemlerinde ARCH (o;) ve GARCH (f;) para-
metrelerine ait katsayilarin pozitif ve istatistiki agidan anlamli degerlere sahip olduklar
gortilmektedir. Bu durum biitiin endekslerin getirilerinde soklarin ve bir 6nceki donem
oynakligmin cari dénem oynaklig1 tizerinde etkisi oldugunu gostermektedir. Buna goére
tabloda gortildiigii gibi her sehir endeksi i¢in (o; + ; < 1)’dir ve bu durum finans piyasasin-
daki soklarin sehir endeksi oynakliklar: tizerinde etkiye sahip olduguna isaret etmektedir.
Ayrica tabloda ARCH etkisinin varliginin tekrar test edilmesi sonucunda (ARCH-LMg, test
sonuglart) tim modellerde bu etkinin ortadan kalktig1 gortilmektedir.

ARCH ve GARCH modelleri serilerdeki degisen varyanst modellemekle birlikte seri ize-
rindeki asimetrik etkiyi belirlemede yetersiz kalmaktadir. Bu amacgla tahmin edilen
EGARCH modellerine ait tahmin sonuglari asagidaki gibidir.

Tablo 3.6. EGARCH Modeli Tahmin Sonuglari

| XSADA | XSANK | XSANT | XSBAL | XSBUR | XSIST | XSIZM | XSKAY | XSKOC | XSTKR

Ortalama Denklemi

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Sabit 1 000) | 0.000) | (©.000) | (©.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
ARy | 075 | 015t [ 070 0259 | 0957 | -1307 | -0815 | 0.048 | -0237 | -1.137
0018) | 0058) | (0.027) | (0.335) | (0.839) | (0.055) | (0.164) | (0.040) | (0.145) | (0.048)
AR@) | 08762 | 0755|0053 | 0668 | 0314 | 0837 | 0921 | 0889 1.037 0.074
0.008) | (0.093) | 0.022) | (0315 | (0.716) | 0.062) | (0.024) | 0.039) | (0.129) | (0.062)
ARG) | 062 ) 20,023 ) 0687 | 0.046 | 0815 | -0034 | 0279 1.086
(0.018) (0.025) 0489) | (0.023) | (0.162) | 0.024) | (0.117) | (0.047)
0.028 0029 | -0.648 | 0763
AR() - - - - (0.638) - - ©.024) | ©0.136) | (0.060)
MA@y | 0703 | 0147|0724 | 0228|0952 | 1350 [ 0870 | 0023 | 0281 1118
0.000) | (0.059) | (0.008) | (0.323) | (0.841) | (0.049) | (0.165) | 0.032) | (0.155) | (0.047)
MA@ | 0885 [ 0755 0975 | 0693 | -0379 | 089 [ 0977 | 0898 |-L029 | .16
0.002) | 0.095) | ©.011) | 0.301) | (0714) | 0.053) | (0.033) | 0.033) | (0.136) | (0.060)
MAG) | 052 ) ) ) 0.737 | 065 ) 0338 | <1136
(0.000) (0.525) (0.164) 0128) | (0.046)
-0.033 0.039 0.603 -0.790
MA@) - - - - 0.672) - (0.024) - ©.149) | (0.061)

Varyans Denklemi

-1.140 -0.791 -1.262 -1.843 -1.404 -0.901 -0.985 -0.795 -1.095 -0.635

% 0.093) | (0.092) | (0.142) | (0.226) | (0.170) | (0.104) | (0.117) | (0.050) | (0.134) | (0.028)
A 0.316 0.232 0.305 0.351 0.315 0229 | 0.158 0.135 0.191 0.504
i 0.020) | (0.019) | (0.017) | (0.040) | (0.024) | (0.022) | (0.018) | (0.013) | (0.023) | (0.015)
‘ 0.894 0.928 0.868 0.805 0.858 0917 | 0.898 0.915 0.884 0.963
Bi 0.010) | (0.009) | (0.017) | (0.025) | (0.019) | (0.010) | (0.013) | (0.006) | (0.015) | (0.003)
‘ 0.076 0.047 0.020 | 0059 | -0.097 | -0.097 | -0.106 | -0.127 -0.08 0.167
Yi 0.012) | (0.009) | (0.012) | (0.018) | (0.016) | (0.009) | (0.012) | (0.010) | (0.012) | (0.011)
AIC -5.806 -5.765 -5.071 5335 | 5378 | -5981 | -5.732 | -5.348 5422 -5.603
SIC -5.776 -5.741 5.044 | 5300 | 5343 | -5.954 | -5.699 | -5.318 -5.387 -5.568

ARCH- | 1.687 7214 2.205 0.746 2.191 3869 | 1.667 4712 5.607 0.242

LM (6) | (0.946) | (0.301) | (0.899) | (0.993) | (0.901) | (0.694) | (0.947) | (0.581) | (0.468) | (0.999)
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Tablo 3.6 incelendiginde, biitiin modellerde o; ve B; parametrelerine ait katsayilarin pozitif ve
anlamli degerlere sahip olduklari (oynakliklarin soklardan etkilendikleri) goriilmektedir. Tab-

loda gortildtgii gibi soz konusu etkilerin asimetrik olup olmadigini gosteren (Vi ) katsayilari,
XSTKR harig, tiim modellerde istatistiki acidan anlamli ve negatif isaretlidir. Buna gore Tekir-
dag disindaki BIST Sehir Endekleri’nde (Vi < 0 )’dir ve ayni bityiikliikteki negatif soklarm
oynakliga etkisi pozitif soklardan farklidir (asimetriktir). Ayrica artiklara iliskin ARCH-LM testi
sonuglar1, modellerde ARCH etkisinin bulunmadigini, kosullu degisen varyans sorununun ¢o-
ziimlendigini gostermektedir.

Pozitif ve negatif soklarin kosullu varyans tizerindeki etkilerinin biiyiikliigiinii ortaya koy-
mak amaciyla yapilan TGARCH modellerine ait tahmin sonuglar1 Tablo 3.7’de verilmistir.

Tablo 3.7. TGARCH Modeli Tahmin Sonuglari

XSADA | XSANK | XSANT | XSBAL | XSBUR | XSIST | XSIZM | XSKAY | XSKOC | XSTKR
Ortalama Denklemi
sabit | 0000 [ 0000 0000 | 0000 | 0001 | 0000 | 0000 | 0.001 0.000 0.000
©.000) | 0.000) | (0.000) | (0.000) | 0.000) | (0.000) | (0.000) | ©.000) | (0.000) | (0.000)
ARGy | 1124 {0082 072 0323|0701 | 0755 | 0888 | 0392 0233 | 0922
©.037) | 0.181) | ©.065) | (0.393) | 0.063) | 0382 | ©.134) | (1251) | 0.137) | (0.126)
AR@y | LIS [ 0682 | 0878 | 0.597 | 0409 | 0210 | 099 | 0267 | LosI -0.646
©.007) | ©.170) | 0.060) | ©361) | 0.057) | 0.335) | 0.019) | 0865 | 0.123) | (0.179)
ARGy | 0923 ) 20013 0898 | 0013 | 0826 | 0.040 0.289 0.354
(0.037) (0.026) 0044 | ©.027) | 0.132) | 0.063) | (0.106) | (0.234)
0.286 0.017 0647 | -0.625
AR(4) - - - (0.050) - - 0.044) | (0.128) | (0.178)
Maty | 1089 | 0076 | -0758 | 0282 | 0705 | 0712 |-0834 | -0325 | 0275 -0.946
©.047) | 0169 | 0060y | 0379 | 0.057) | 0.382) | 0.136) | 1252) | (0.147) | (0.135)
MA@ | 1176 | 0726|0886 | 068 | 0432 | 0.1 [ 0946 | 0239 1044 | 0.603
0009 | 0159 | 0.055) | ©343) | 0.060) | (0.322) | 0.030) | ©0.799) | (0.129) | (0.198)
-0.884 -0.899 -0.791 0354 | -0.283
MAG) | (0.047) - - (0.037) - (0.134) ©117) | ©254)
0303 20,047 0.600 0.575
MA®) - - - (0.042) - (0.024) ©.141) | (0.189)
Varyans Denklemi
0.000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 0.000 | 0.000
“ 0.000) | 0.000) | 0.000) | (0.000) | 0.000) | (0.000) | (0.000) | ©.000) | (0.000) | (0.000)
A 0147 | 0.083 0155 | 0150 | 0.088 | 0053 | 0.014 | 0.005 0.041 0.662
o ©.022) | 0015 | 00200 | 0.027) | 0019 | (0.014) | 0.017) | ©0.009) | (0.014) | (0.042)
b 0678 | 0815 0652 | 0599 | 0689 | 0799 | 0760 | 0.834 0.766 0.700
i ©.020) | ©016) | 0.028) | (0.045) | 0.022) | (0.021) | 0.026) | 0.007) | 0.024) | (0.010)
A 0.141 0.058 0052 | 0068 | 0181 | 0136 | 0145 | 0.112 0.102 20,303
i 0029 | ©016) | 0.023) | 0.034) | 0.030) | (0.014) | 0.024) | ©0012) | (0.020) | (0.050)
AIC 5807 | 5768 | -5.077 | -5324 | 5368 | -5.977 | -5.732 | -5341 | -5415 | -5.469
SIC 5777 | -5.744 | 5050 | -5.288 | -5333 | -5.950 | -5.700 | -5311 | -5380 | -5.433
ARCH- | 1865 | 5.929 1914 | 0835 | 2000 | 3869 | 1856 | 4255 5.279 0.342
LM@6) | (0931) | (0431) | 0927) | (0.991) | (0.910) | (0.694) | (0.932) | (0.642) | (0.508) | (0.999)
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Tablo 3.7°ye gore bitiin modellerde o; ve B; katsayilart pozitif ve istatistiki agidan
anlamlidir  (oynakliklar soklardan etkilenmektedirler). Olumlu haberlerin  varyans
tizerindeki etkisini gosteren (o;)’ye ait katsayr degerleri, XSTKR disindaki tiim sehir
endekslerinde pozitif (y; (o0 ) ve istatistiki agidan anlamlidir. Bu bulgu, yeni haberlerin
oynaklik {izerinde kaldirag etkisi yarattigini gostermektedir. (o; + Yi) katsayilar1 da
olumsuz haberlerin varyans iizerindeki etkisinin olumlu haberlerden daha biiyiik oldugunu
ve TGARCH modelinin GARCH modelinden farkli sonuglar verdigini gostermektedir.
Ayrica tabloda verilen ARCH-LMg, test sonuglari tahmin edilen modellerde ARCH
etkisinin olmadigini gostermektedir.

Sehir endeksi oynakligina iliskin olarak tahmin edilen modeller arasinda, en uygun modelin
secilmesi asamasinda AIC kriteri dikkate alinmistir. AIC’ye gore elde edilen sonuglart

Tablo 3.8’deki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Tablo 3.8: BIST Sehir Endeksleri Oynaklig1 I¢in Uygun Model Se¢imi (AIC’ye Gére)

XSADA | XSANK | XSANT | XSBAL | XSBUR | XSIST | XSIZM | XSKAY | XSKOC | XSTKR

GARCH | -5.803 -5.766 | -5.079 | -5324 | -5.368 5.9-63 -5.722 | -5.326 -5.409 -5.465
EGARCH | -5.806 -5.765 -5.071 | -5.335 | -5.378 5.9-81 -5.732 | -5.348 -5.422 -5.603
TGARCH | -5.807 | -5.768 | -5.077 | -5.324 | -5.368 5.9_77 -5.732 | -5.341 -5.415 -5.469

Tablo 3.8 incelendiginde en kiigiik AIC degerleri agisindan Antalya (XSANT) icin GARCH
(1.1) modelinin; Balikesir (XSBAL), Bursa (XSBUR), Istanbul (XSIST), Kayseri
(XSKAY), Kocaeli (XSKOC) ve Tekirdag (XSTKR) sehir endeksleri i¢in EGARCH (1,1)
modellerinin ve Adana (XSADA), Ankara (XSANK) ve Izmir (XSIZM) i¢in TGARCH
(1,1) modellerinin en iyi performans: sergiledikleri goériilmektedir. Bu kapsamda BIST
Sehir Endeksleri’ne ait getiri serilerinin oynakliklarinin 6lgiimiinde kullanilan modellerin

performanslarinin ele alinan endekslere gore farklilik gosterdigini ifade etmek miimkiindiir.

4. Sonuc¢

Bu calismada Tirkiye i¢in BIST Sehir Endeksleri’ndeki oynaklik alternatif dogrusal olma-
yan zaman serisi modelleri ile 6l¢iilmiis ve modellerin performanslart degerlendirilmistir.
Bu amagla 2009:01-2017:04 dénemi i¢in 10 sehir endeksine ait glinliik getiri verileri kulla-
nilmis, ARCH ailesi modellerinden GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri tahmin

edilerek, oynakligi en iyi sekilde agiklayan model ekonometrik olarak belirlenmistir.
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Caligmada ele alinan sehir endekslerine iliskin tanimlayicr istatistik sonuglari, genel olarak
serilerin kalin kuyruk 6zelligi tasidiklarini, sola ¢arpik dagilima sahip olduklarini ve normal
dagilima sahip olmadiklarini géstermistir. Sehir endekslerinin zamana bagli degisimleri ise
serilerde zaman zaman oynaklik kiimelenmesinin ortaya ¢iktigini gostermistir. BIST Sehir
Endeksleri’ne ait getiri serileri igin ¢esitli ARMA (p,q) modelleri olusturularak, her sehir
endeksi i¢in en uygun olan model belirlenmistir. S6z konusu modellerin kosullu ortalama
denklemi artiklarina uygulanan ARCH-LM testi, kosullu degisen varyans sorunu oldugunu
gostermigtir. Bu nedenle getiri serilerindeki oynaklik ARCH-GARCH modelleri kullanila-

rak tahmin edilmistir.

GARCH (1,1), EGARCH (1,1) ve TGARCH (1,1) modellerine ait tahmin sonuglar1 sira-
styla finans piyasasindaki soklarin sehir endeksi oynakliklari tizerinde etkiye sahip oldukla-
rint; ayni buyiikliikteki negatif soklarin oynakliga etkisinin pozitif soklardan farkli (asimet-
rik) oldugunu ve olumsuz haberlerin varyans tizerindeki etkisinin olumlu haberlerden daha
biiytik oldugunu (kaldirag etkisinin bulundugunu) gostermistir. Ayrica tahmin edilen mo-
deller i¢in tekrarlanan ARCH-LM test sonuglart ARCH etkisinin ortadan kalktigini goster-

mistir.

Sehir endeksi oynakligina iliskin olarak tahmin edilen modeller arasinda, oynakligi en uy-
gun sekilde agiklayan modeli segmek i¢in AIC kriteri dikkate alinmistir. En kiigiik AIC
degerleri agisindan Antalya (XSANT) i¢in GARCH (1.1) modelinin; Balikesir (XSBAL),
Bursa (XSBUR), istanbul (XSIST), Kayseri (XSKAY), Kocaeli (XSKOC) ve Tekirdag
(XSTKR) sehir endeksleri icin EGARCH (1,1) modellerinin ve Adana (XSADA), Ankara
(XSANK) ve izmir (XSIZM) i¢in TGARCH (1,1) modellerinin en iyi performansi sergile-
dikleri tespit edilmistir.

Calismada yapilan analizlerden hareketle, BIST Sehir Endeksleri’ne ait getiri serilerinin
oynakliklarinin 6l¢timiinde kullanilan modellerin performanslarinin ele alinan endekslere
gore farklilik gosterdigini ifade etmek miimkiindiir. Bu sonuglarin, gelecegin menkul kiy-
metlerinden biri olma 6zelligine sahip sehir endekslerine yonelik yatirim kararlarinda (sehir
ve portfoy cesitlendirmesi bazinda) finansal kurum ve yatirimcilara faydali olacag: diisii-
niilmektedir. Ayrica ¢alismada elde edilen bulgular, gelecekte yapilacak uygulamali ¢alis-
malarda, sehir endekslerinin-oynakliklarinin Tiirk sermaye piyasasi ve yatirim kararlari
tizerindeki etkilerinin incelenmesinin, sehir endeksleri ile ilgili daha ayrintili bilgilerin elde

edilmesine katki saglayacagini gostermektedir.
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