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OZET

Katilim bankacihigi; Islami prensiplerine uygun olarak faaliyetlerini gerceklestiren bir
bankacilik modelidir. Katilim bankalari ilkelerine gore diizenlenen katilim endeksleri
diinya ¢apinda uzun yillardir var olmasina ragmen iilkemizde 2011 yilindan bugiine
hizli bir biiyiime gostermistir. Yatirim araglarimin her gegen giin arttigi finansal
pivasalarda Katilim Endeksleri de yatirnnmcilarima alternatif yatirnm  imkani
saglamaktadwr. Bu ¢alismada, volatilite tahmin modellerinden olan ARCH, GARCH ve
TGARCH modellerinden yararlanilarak 01.02.2011-31.07.2018 tarihleri arasinda
Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da islem géren ve Katiim Bankaciligi prensiplerine
uygun hisse senetlerinden olusan Katilim 30 Endeksi ile BIST 30 Endeksinin
volatiliteleri karsilastirilacaktir. Calismanin arastirma kismunda endekslerde volatilite
kiimelenmesinin olup olmadigina ve hangi endekste volatilitenin daha yiiksek
olduguna bakilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore heriki endeks igin
volatilite kiimelenmesinin oldugu tespit edilmistir. BIST 30 Endeksinin volatilitesi
Katilim 30 Endeksinin volatilitesine gore daha yiiksek ¢ikmustir.

ABSTRACT

Participation (Islamic) banking is a banking model which activities are carried out in
accordance with islamic principles. Although participation indexes, which are
regulated based on the principles of participation banks have been around worldwide
for many years, they have shown rapid growth performance since 2011 in Turkey.
Participation Indices provide alternative investment opportunities for investors in the
financial markets where investment instruments are increasing day by day. In this
study, the volatility of the BIST 30 Index and the Participation 30 Index, which are
traded in the Borsa Istanbul between 01.02.2011 and 31.07.2018 will be compared
using the ARCH, GARCH and TGARCH models. In the application part of the study, it
is examined whether there is volatility clustering in the indices and in which index the
volatility is higher. According to the findings of the research, it was found that there is
volatility clustering for both indices. The volatility of BIST 30 Index was higher than
the volatility of the Participation 30 Index.

* Bu galigma 27 — 29 Eyliil 2018 tarihinde 1. Uluslararas1 Islam Ekonomisi Ve Finans1 kongresinde sunulan ayni isimli caligmanin

genisletmis halidir.

APA STIiLi KAYNAK KULLANIMI: YILDIRIM, H.H. ve SAKARYA, § (2019). BIST 30 VE Katiim 30 Endeksi
Volatilitelerinin Karsilastirilmasi. Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi,2(2), 167 — 174 . DOI: 10.32951/mufider.603460
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1. GIRIS

Ekonominin  dinamiklerindeki ~ yasanan
degisimler ve krizler finansal piyasa yapicilarim ve
yatirnmcilarint yeni finansal {iriinler {izerinde bir
takim arayislara yonlendirmistir. islami kurallara gore
olusturulmus {iriinler yatirimcilarin ilgisini ¢ekmekte
ve giin gectikce de yaygin bir kullanim alanina sahip
olmaktadir (Se¢me vd., 2016). Finansal piyasalarda
islem yapan yatirimcilar olusturduklar portfoyler
icerisinde alternatif yatirnm alternatifi olarak islami
kurallara gore olusturulmus finansal iirlinlere yatirim
yapmaktadirlar.

Tiirkiye’de de gelisim gosteren islami finans
sistemi, BIST’de islem goren ve katilim prensiplerine
uygun hisse senetlerinden olusan borsa endeksleri
gelisim gostermistir.  Tiurkiye’de ilk olusturulan
katilm endeksi “Katiim 30 Endeksi” olup
06.01.2011 tarihinden sonra BIST’da iglem gormeye
baslamigtir. Katilim endeksindeki yer alan firmalar
her {i¢ ayda bir gbzden gegirilerek islami prensiplere
gore uygunlugu kontrol edilmektedir. Endekste
faaliyet alani; faize dayali finans, ticaret, hizmet ve
aracilik, alkollii icecek, kumar, sans oyunu, domuz eti
ve benzeri gida, turizm, eglence, basin, yayin, reklam,
tiitlin mamiilleri, silah, vadeli altin, giimiis ve doviz
ticareti olmayan sirketler yer almaktadir. Bu
kurallarla birlikte endekse girecek sirketler bazi
finansal oranlar1 da saglamak zorundadir. Bu
kurallara gore endekse girecek sirketlerin, toplam
faizli kredilerinin piyasa degerine orani %30’dan, faiz
getirili nakit ve menkul kiymetlerinin piyasa degerine
orant %30’dan, bahsedilen faaliyet alanlarindan elde
ettigi gelirlerinin toplam gelirlerine oraninin da
%35’ten az olmas1 gerekmektedir. Son yillarda faizsiz
yatinm ve katilim bankacili§i prensiplerine uygun
pay senetleri alim-satim hacminin artmasi, birkag
yildir bu perspektifte yatirim yapan Bireysel
Emeklilik  Sistemi (BES) fonlarinin faaliyete
baslamasi yatirimcilarin katilim endekslerine olan
ilgilisini arttirmistir.

Katilim  endekslerinin  bir  o6zelligi de
yatirnmcilar  i¢cin  olusturulmus  bir  portfoy
cesitlendirmesi olarak diger endekslere gore farkli
risk ve getiri alternatifi sunmasidir. Bu yOniiyle
katihm endeksleri bir karsilastirma fonksiyonunu da
saglamaktadir. Katillm 30 Endeksinde yer alan
sitketler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Katihm 30 Endeksinde Yer alan Sirketler

HISSEKODU HiSSE ADI HiSSEKODU HISSE ADI

AKCNS Akcansa HLGYO Halk GMYO
ALBRK Albaraka Turk ISDMR iskenderun Demir Celik
ALKIM Alkim Kimya KARTN Kartonsan

ASELS Aselsan LOGO Logo Yazihm
AYGAZ Aygaz MAVI Mavi

BIMAS Bim Magazalar MPARK MLP Saghk

BOLUC Bolu Cimento OTKAR Otokar

CEMTS Gemias PNSUT Pinar S0t

EGEEN Ege Endushi SASA Sasa Polyester
EKGYO Emlak Konut GMYO SELEC Selguk Ecza Deposu
ERBOS Erbosan TATGD Tat Gida

EREGL Eregli Demir Celik TMSN Tumosan Motor ve Trakidr
FROTO Ford Ofosan ULUSE Ulusoy Elekhik
GOODY Goed-Year VESBE Vestel Beyaz Esya
HEKTS Hekias YATAS Yatas

BIST’de islem gbéren Onemli goster

endekslerinden biride BIST 30 Endeksi’dir. BIST 30
Endeksi, Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren,
piyasa degeri ve islem hacmi en yiliksek 30 hisse
senedinin ortak performansinin 6l¢iilmesi amaciyla
olusturulmustur.

Borsa Istanbul’da islem goren paylar, yilda 4
kez gozden gegirilerek, BIST 30 Endeksinde yer
alacaklar belirlenir. Sec¢im, Ulusal Pazar’da islem
goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklart paylart arasindan
yapilir. Paylar fiili dolasimdaki paylarin piyasa
degerine ve giinliik ortalama islem hacmine gore
biiylikten kiigiige dogru siralanir. Her iki siralamada
iist siralarda olanlar endekse alinir. BIST30’da yer
alan sirketler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: BIST 30 Endeksinde Yer alan Sirketler

HiSSE KODU HISSE ADI HiSSE KODU HiSSE ADI
AKBNK Akbank PETKM Petkim
ARCLK Argelik SAHOL Sabanci Holding
ASELS Aselsan SODA Soda Sanayii
BIMAS Bim Magazalar SISE Sise Cam
DOHOL Dogan Holding SOKM $ok Marketler
EKGYO Emlak Konut GMYO HALKB T. Halk Bankasi
ENJSA Enerjisa Enerji TAVHL TAV Havalimanlari
EREGL Eregli Demir Celik TKFEN Tekfen Holding
GARAN Garanti Bankasi TOASO Tofas Oto. Fab.
ISCTR is Bankasi (C) TCELL Turkcell
KRDMD Kardemir (D) TUPRS Tiiprag
KCHOL Kog Holding THYAO Tirk Hava Yollan
KOZAL Koza Altin TTKOM Tiirk Telekom
KOZAA Koza Madencilik VAKBN Vakiflar Bankasi
PGSUS Pegasus YKBNK Yapi ve Kredi Bank.

BIST 30 endeksi ile Katilim 30 endeksinde
yer alan 4 ortak firma bulunmaktadir. Bunlar Aselsan
(ASELS), Bim Magazalar (BIMAS), Emlak Konut
GMYO (EKGYO), Eregli Demir Celik (EREGL)
firmalaridir.

Portfoy Teorisi'ne gore yatirimcilar karar
alirken risk seviyesini goz Oniinde bulundururlar.
Yatinm yapilirken risk ve getirinin yaninda
volatilitede yatirimci i¢in dnemlidir. Ciinkii volatilite,
yatirimcilar i¢in piyasa risklerini gosteren bir Oncii
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gosterge niteligindedir (Ekim ve Koy, 2016). Riskten
korunmak isteyen yatirimcilar piyasada asir1 volatilite
gozlemlediklerinde portfoylerini volatiliteden daha az
etkilenecekleri endekslere veya sektorlere kaydirirlar.
Kelime anlami “oynaklik” olan volatilitenin finansal
anlam1 ise, herhangi bir degiskenin, belirli bir
ortalama degere gore cok yiiksek artis veya azalig
gostermesidir. Volatilitesi yiiksek olan bir piyasada
hem risk hem de muhtemel kazan¢ (ya da muhtemel
kayip) fazla olacaktir (Demir ve Cene, 2012: 215).

Bu calismada katilim bankacilig1
prensiplerine uygun sekilde olusturulan Katilim 30
Endeksi ve ulusal gosterge endekslerinden olan BIST
30  Endeksi’nin  volatiliteleri  karsilagtirilarak
hangisinin volatilitesinin daha diisiik olup olmadigini
ortaya konulmaktadir., Bu amagla arastirmanin
uygulama kisminda ARCH, GARCH, EGARCH ve
TGARCH modelleri kullanilmistir.

bakildiginda endeksler arasinda bir etkilesim ve
korelasyon oldugu tespit edilmistir.

2. LITERATUR

Konuyla ilgili yurtiginde yapilan lisansiistii
tezleri inceledigimizde volatilite konusunu ele alig
yoniinden genel olarak aragtirmacilarin  Karadag
(2008), Ergen (2010), Cifter (2010), Ozgiin (2011),
Erer (2011), Adhg (2009) konuyu en iyi volatilite
tahminini gergeklestiren modelin belirlenmesi, iglem
hacmi ile volatilite arasindaki bagin ortaya konmast,
kaldirag etkisinin belirlenmesi Tiiziintiirk (2005),
Sarikaya (2007), Gaygusuz (2008), Ozgilimiis (2012),
piyasalar arasi volatilite yayiliminin belirlenmesi ve
krizlerin volatilite lizerine etkisini belirleme yoniinde
ele aldiklar1 goriilmektedir.

Endeks volatilitelerinin karsilagtirilmasinda
yapilan c¢aligmalara bakildiginda; Karabacak vd.
(2014) Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile BIST
100 Endeks Getirisi ve Altin Getiri Serisi
Volatilitesinin Tahminini gergeklestirmiglerdir. Sahin
vd. (2015) BIST100 ve Kurumsal Yonetim Endeksi
Volatilitelerinin Karsilastirmasinda ARCH ailesinden
yararlandig1 goriilmiistiir. Kula ve Baykut (2017)
calismalarinda BIST Banka Endeksinin volatilite
yapisint Markov Rejim Degisimi (MSGARCH)
yontemi ile analiz etmiglerdir. Koy ve Ekim (2016)
ARCH ailesi modelleri (GARCH-EGARCH-
TARCH) ile BIST Banka, BIST Hizmetler, BIST
Sinai ve BIST Ticaret endekslerinin  getiri
verilerinden  hareketle,  endekslerin  oynaklik
modellerini goreceli olarak karsilagtirmislardir.

Konuyla ilgili olarak islami ve konvensiyonel
borsa endekslerle ilgili volatilite yapisin1 inceleyen
Abdul Rahim vd. (2009), Tanjung (2019), Saadaoui
ve Boujelbene (2015), Kilig ve Bugan (2016), Ben
Rejeb (2016), Celik vd. (2018) c¢alismalara

3. METODOLOJI

Calismamizin uygulama boliimiinde ARCH,
GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri
kullanilarak BIST 30 ve Katihm 30 Endekslerinin
volatilitesinin modellenmesi siirecinde
kullanilabilecek en uygun metod arastirilmis ve bu en
uygun modele goére hesaplanan endekslerin
volatiliteleri karsilastirilmigtir.

Kumar (2006), Alberg vd. (2008), Racicot ve
Theoret (2010), Chand vd. (2012) yaptiklarn
calismalarda ARCH ailesi modellerini kullanarak
finans piyasalarinda en iyi tahmini gerceklestiren
volatilite tahmin modelini belirlemeye ¢alismiglardir.

ARCH modeli 1982 yilinda Engle tarafindan
literatlire  kazandinlmigtir. Finansta en yaygin
kullanilan modellerden biridir. ARCH modeli
dogrusal olmayan degisen varyansi ele almaktadir
(Sarikovanlik vd., 2019:149).

Varlik getiri oynakliginin basit bir ol¢iisii
zaman igerisindeki varyansidir. Oysa varyans
oynaklik kiimelenmesini yakalayamaz, c¢ilinkii bu
kosullu varyans denilen bir 6l¢ii olup, verilen bir
orneklem igin tek bir degerdir. Getirilerin gegmisteki
degerlerini hesaba katmaz. Yani varlik getirilerindeki
zamanla degisen oynaklig1 gbz Oniine almaz. Gegmis
degerleri hesaba katan bir 6l¢ii ise otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) olarak bilinir (Gujarati,
2016:358).

Kosullu varyans genellikle h; notasyonu ile
gosterilmektedir. Bu nedenle modeli asagidaki gibi
yazabiliriz (Brooks, 2008):

Ve = Bt + B2Xae + PaXsr + BaXar + ugue~N(0, k)  (D.1)
hy =g+ uf g +ouf,+azufs +aguiy  (D.2)

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilmistir. Bu modelde kosullu varyansin kendi
gecikme degeri modele ilave edilmistir. Bu durumda
model;

2 _ 2 2
of = ag + 0y ui_4 + Boi_4

(D.3)

Bu model GARCH (1,1) modeli olarak ifade
edilmektedir. Bu modeli ARCH modeline gére daha
onemli kilan durum kosullu varyansin kendi gecikme
degeri kosul olarak modele dahil edildigi icin
volatiliteyi daha iyi tahmin etmesi, yine hatalarin
sonsuz sayida karelerinin gecikmis degerlerini
modele dahil etmesi gibi avantajlar1 bulunmaktadir
(Sarikovanlik vd., 2019:151).

GARCH modelinin ARCH modelinden fark:
kosullu varyans denkleminde kosullu varyansin
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gecikmelerine de yer verilmesidir. Boylece kosullu
degisen varyans modeli, otoregresif ve hareketli
ortalamalar o6zelliklerini birlikte tagimaktadir (Celik
vd.,2018:93).

GARCH modellerinin ¢esitli kisitlart  ve
dezavantajlar1 oldugundan bir takim gelistirmeye
ihtiya¢c duyulmustur. GARCH modelinin bu kisitlari
dikkate almarak asimetrik GARCH, GJR modeli
(TARCH) ve EGARCH qgibi modeller gelistirilmistir
(Sarikovanlik vd., 2019:152).

3.1. Veri Seti

Analizlerin gerceklestirilmesinde 01.02.2011
—31.07.2018 tarihleri arasinda 1875 adet giinliik veri
kullanilarak Eviews paket programi yardimiyla
analizler gergeklestirilmistir. Tablo 3’te Katilim 30
(KAT30) ve BIST 30 Endekslerine ait tanimlayici test
istatistikleri verilmistir. ilgili tarihler arasinda KAT30
ortalamas1  74657,53 iken BIST30 ortalamasi
96701,03’tiir. Her iki endeksin normal dagilim
Olciitlerinden olan c¢arpiklik ve basiklik katsayilarina
bakildiginda serinin normal dagilim 6lgiilerine yakin
degerlerde oldugu goriilmektedir. Normal dagilim
Olciitiinde carpiklik degeri “0”, basiklik degeri “3” e
yakin oldugundan serilerin dagiliminin normal
dagilim 6zellikleri gosterdigi ifade edilir. Normallikle
ilgili bir diger istatistik ise Jarque-Bera test
istatistigidir.

Tablo 3: Katihm 30 ve BIST30 Endekslerine Ait
Tammlayic1 Test Istatistikleri

Criteria’ (SC)’ine gore en kiiciik olan ARMA
modelinin segilmesi)

3. Adim: ARCH-LM testinin yapilmasi. (ARCH
etkisinin var olup olmadigimin tespit edilmesi
gerekmektedir.)

4. Adim: Oynaklik modellerinin  belirlenmesi
gerekmektedir. [ARCH(1), ARCH(2), ARCH(3),
GARCH(1,1), ... , GARCH(3,), EGARCH(1,1), ...,

EGARCH(3,3), TGARCH(1,1), ..., TGARCH(3,3)]

5. Adim: En uygun modelin istatistiki analizlerinin

yapimasi gerekmektedir. (Gegmis donem
degiskenlerinin  simdiki degiskenlige etkisi, sok
etkisinin ~ kalicthiginin ~ belirlenmesi, volatilite

yarilanma siirecinin belirlenmesi)

6. Adim: Volatilitelerin hesaplanmasi gerekmektedir.
(Endeks volatilitelerinin hesaplanmasi, giinliik bazda
volatilitelerin hesaplanmasi)

4. BULGULAR

Calisgmanin  yontem kisminda belirtilen
adimlara ait bulgular asagida sirastyla verilmistir.

1. Adim: Serilerin Duraganlhigina ait bulgular; Sekil
1’e bakildiginda her iki endeksin zaman yolunda bir
trendin oldugu goriilmektedir. Genel olarak zaman
serilerinin karakteristik 6zelligi olan trendin varligi
her iki endekste goriilmektedir.

Sekil 1: BIST 30 ve KAT 30 Endekslerinin Diizey

KAT 30 BIST 30 Degerlerinin Grafikleri

Ortalama 74657.53 96701.03 s i

Medyan 73415.04 95211.73 o

Maksimum 114154.4 147935.9

Minimum 45898.57 59463.15 Y o MY

Standart Sapma 16836.67 19278.71 e ) } P o

Carpiklik 0.502721 0.584695 Mo P tom N

Basiklik 2.489581 2.980869 woog, T ‘ A

Jarque-Bera 99.33148 106.8624 wn] VY WA

Gozlem Sayis 1875 1875 ol !

3.2. Yontem ekil 2’de her iki endekse ait getiri
degerlerinin  grafik  degerleri  gosterilmektedir.

BIST 30 ve Katiim 30 Endekslerinin
volatilitelerinin karsilastirilmasinda uygulanacak olan
adimlar agagida siralanmistir.

1. Admm: Serilerin Duraganhginin Saglanmasi
Gerekmektedir. (Fiyat verilerinden getiri verilerinin
elde edilmesi, Duraganlik Testi ve Serilerin
Normallik Testlerinin Yapimasi)

2. Adim: ARCH modelinin calistirtlabilmesi icin
uygun olan ARMA modelinin se¢ilmesi
gerekmektedir. (Bilgi kriterleri igerisinde ‘Schwartz

Grafiklere gore BIST30 ve KAT30 Endekslerinin “0”
ortalama etrafinda oldugu ve serilerin duraganlik
ozelligine sahip oldugu goriilmektedir. Grafiklerden
elde edilen bir diger sonucta  volatilite
kiimelenmesinin oldugu sonucudur. Grafiklere gore
asagl ve yukar1 yonli fiyat degisimlerini asagi ve
yukar1 yonlii degisimlerin belli siireligine takip ettigi
gorilmektedir.
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Sekil 2: BIST 30 ve KAT 30 Endekslerin Getiri
Degerlerinin Grafikleri

GETIR] OLUSTURULWIASI & GRAFIGININ IZILMESI =P Pl Pus

GET_BSTH GET_KAT3)

M ol

U]

U -

16+ %

12 12

1 12 1 1 1 1 1 [l 1 12 1: " 1 16 1 8
Sekil 2’deki sonuglara gore serilerin

duraganliginin  tespitinin yaninda Tablo 4’te

duraganlik testi olan ADF ve Zivot-Andrews test
istatistiklerinin sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 4’te
elde edilen sonuglara gore her iki endeksin getiri
degerlerinin hem ADF hemde Zivot-Andrews birim
kok testlerine gore duragan oldugu sonucuna
ulasilmistir (Prob.<0.05).

Tablo 4: BIST 30 ve KAT 30 Endekslerin Getiri
Degerlerinin ADF ve Zivot-Andrews Duraganhk
Testlerinin Sonuclar:

MA(0) “-5.552552”, GET KAT30 i¢in uygun
ARMA modeli AR(l) MA(0) “-6.024674”
belirlenmistir.

Tablo 5: BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri i¢in

GET BIST30
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -44.78335 0.0001
Test critical values: 1% level -3.433640
5% level -2.862880
10% level -2.567530
t-Statistic Prob.*
Zivot-Andrews test statistic -21.74134 0.0189
Test critical values: 1% level -5.57
5% level -5.08
10% level -4.82
GET_KAT30
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -43.71910 0.0001
Test critical values: 1% level -3.433640
5% level -2.862880
10% level -2.567530
t-Statistic Prob.*
Zivot-Andrews test statistic -43.8029 0.0180
Test critical values: 1% level -5.57
5% level -5.08
10% level -4.82

ARMA Testi Sonuclari
GET_BIST30
Uygun ARMA MODELININ SECIiMi
AR(1)MA(0) AR(1)MA(1) AR(1) MA(2) AR(1) MA(3) AR(1) MA(4) AR(1) MA(5)
-5.552552 -5.54888 -5.546439 -5.543884 -5.541489 -5.539989
AR(2) MA(0) AR(2) MA(1) AR(2) MA(2) AR(2) MA(3) AR(2) MA(4) AR(2) MA(5)
-5.549789 -5.546159 -5.543711 -5.540311 -5.537542 -5.533525
N AR(3) MA(0) AR(3) MA() AR(3) MA(2) AR(3) MAQ3) AR(3) MA(4) AR(3) MA(5)
Cr(igecr;m “5.547144 ~5.54387 ~5.54031 “5.536294 ~5.533558 ~5.534995
AR(4) MA(0) AR(4) MA(1) AR(4) MA(2) AR(4) MA(3) AR(4) MA(4) AR(4) MA(5)
-5.544655 -5.541754 -5.537757 -5.533815 -5.531505 -5.533315
AR(5) MA(0) AR(5) MA(2) AR(5) MA(2) AR(5) MA(3) AR(5) MA(4) AR(5) MA(5)
-5.54091 -5.539903 -5.536111 -5.534815 -5.532177 -5.528593
GET_KAT30
Uygun ARMA MODELININ SECiMi
AR(L)MA(0) AR(D) MA(L) AR(1) MAQ2) AR(1) MAQ3) AR(1) MA(4) AR(L) MA(5)
-6.024674 -6.020765 -6.017979 -6.014962 -6.017516 -6.012691
AR(2) MA(0) AR(2) MA() AR(2) MAQ2) AR(2) MA(3) AR(2) MA(4) AR(2) MA(5)
-6.02148 -6.017833 -6.017853 -6.011141 -6.013528 -6.013743
Sehwarz AR(3) MA(0) AR(3) MA(2) AR(3) MA(2) AR(3) MA(3) AR(3) MA(4) AR(3) MA(5)
Cr(igecf;m ~6.018674 -6.014833 -6.01121 ~6.007175 ~6.006401 -6.012164
AR(4) MA(0) AR(4) MA(2) AR(4) MAQ2) AR(4) MAQ3) AR(4) MA(4) AR(4) MA(5)
-6.015069 -6.017308 -6.010318 -6.006421 -6.007283 -6.004817
AR(5) MA(0) AR(5) MA(2) AR(5) MA(2) AR(5) MA(3) AR(5) MA(4) AR(5) MA(5)
-6.011758 -6.009649 -6.010043 -6.012134 -6.00496 -6.004315
3. Adim: ARCH ailesi modelleri ile volatilite
hesaplamast yapabilmek i¢in serilerde ARCH

etkisinin var olmas1 gerekmektedir. Serilere yonelik
30 gecikmeye kadar gergeklestirilen ARCH-LM testi
sonuglarmin tiimiinde [X> Istatistigi |<| Obs*R? |
esitligi  saglanmistir.  Yani ARCH-LM  testi
sonuglarina gore her iki seride ARCH etkisinin
olmadigmi one siiren Ho hipotezi reddedilmistir.
GET BIST30 ve GET_KAT30 serilerinde ARCH
etkisinin varlig1 ispatlanmustir.

Tablo 6: BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri I¢in
ARCH-LM Testi Sonuclari

2. Adim: ARCH modelinin ¢alistirilabilmesi igin
uygun olan ARMA modelinin segilmesi; Serinin
temel Ozellikleri belirlendikten sonrada ARCH ailesi
modellerini seri lizerine uygulamak ve seride ARCH
etkisinin varliginin test edilmesi i¢in ARCH-LM testi
gerceklestirilmelidir. Bu testin ilk adim1 ise ortalama
denkleminin belirlenmesidir. En uygun ARMA
modeli se¢iminde modeller arasinda SC (Schwarz
Criteria) bilgi kriteri en kiiglik olanin se¢imi
yapumistir. Elde edilen SC testlerinin sonuglarina
gore GET BIST30 i¢in uygun ARMA modeli AR(1)

UYGUN ARMA MODELI iLE ARCH LM TESTININ YAPILMASI

GET_BIST30

F-statistic 5.874233  Prob. F(30, 1813) 0.0000

Obs*R-squared 163.3612  Prob. Chi-Square (30) 0.0000
GET_KAT30

F-statistic 5.683998  Prob. F(30, 1813) 0.0000

Obs*R-squared 158.5256  Prob. Chi-Square (30) 0.0000

4. Adm: Oynaklik modellerinin belirlenmesi;
Istatistiksel ozellikleri belirlenen, duraganlastirilan,
uygun ARMA (p,q) modelleri bulunarak ortalama
denklemi olusturulan ve ARCH etkisinin varlig1 kabul
edilen seriler i¢in en uygun oynaklik modelleri
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tahmin edilmistir. Serilerin volatilitesinin
belirlenmesi i¢cin ARCH, GARCH ve TGARCH
modellerinden  faydalanilmistir. Bu  kapsamda
literatiirde en ¢ok kullanilan p=1,2,3 q=1,2,3 gecikme
degerleri tercih edilmistir. BIST 30 ve KAT 30 i¢in
en uygun modelin GARCH (1,1) modeli oldugu TIC
(Theil Inequality Coefficient) gore belirlenmistir.
Anlamli modeller igerisinde volatilite hesaplamasi
kullanilacak model se¢iminde TIC degeri en diisiik
olan  modelin  parametreleri  kullanilmaktadir.
Sonuglar Tablo 7°de sunulmustur. Olusturulan ARCH
ve tlirevi modellerde hata teriminin dagiliminda
normal dagilim kullanilmistir.

Tablo 7: BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri icin
ARMA(1,0) icin Tahmin Modelleri Testi Sonuclar:

geemis donem degiskenlerinin degisimlerinin simdiki
degiskenlik seviyesine (volatilite) etkisini ifade eder.

Bu sonuglara gore a ve P katsayilarmin
toplamlarinin 1’den kiigiik olmasi bize duraganlik
kosulunun saglandigini  ve volatilitenin tahmin
edilebilir yapida oldugunu ifade eder. Ayni zamanda
bu rakamin 1’e yakin olmasi bize BIST Ulusal 30
Endeksinde ve Katilim 30 Endeksinde meydana gelen
bir sokun yarilanma siiresinin uzun oldugunu belirtir.

Bist 30 i¢in modelde cari donem volatilite
iizerindeki degiskenligin yaklasik %4,99’unun ge¢mis
donem soklarindan veya beklenmeyen getirilerden,
yaklastk %93’iiniin de oOnceki donem kosullu
varyanstan kaynaklandig: ifade edilebilir.

Katilim 30 i¢in modelde cari donem volatilite
iizerindeki degiskenligin yaklasik %12,82’si gecmis
donem soklarindan veya beklenmeyen getirilerden,

. . i . . yaklasik %80.67°si de oOnceki donem kosullu
VOLATILITE MODELLERININ TAHMIN EDILMESI varyanstan kaynaklandig1 ifade edilebilir.
GET _BIST30
ARCH GARCH (p,q) .
T —oo00ms oo oot rasess | twrn T omew T omen— Tablo 9: BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri I¢in Sok
e T o T oamms T oome | EtKisinin Kalictiginin Belirlenmesi
A S - T W EN UYGUN MODELIN ISTATISTIKI ANALIZLERININ
ﬁg 0.558279 0.626747 0.626268 YAPl LMAS|
e 0072282 | 0.984422 0055095 | 0953107 | 0.053312 0053133 | 0.053138 Sok Etkisinin Kaliciliginin Belirlenmesi
GET_KAT30 GET_BIST30
ARCH GARCH (p, TGARCH (p,
ARCHE T ARCHE | ARCHE [oa i | obar [ oraz | otar 1-0.049908-0.930486=0.019606 <1
a, 0.000118 9.99E-0! 8.63E-0! 9.80E-06 .19E-0 08E-0 -0 9.78E-06
a, 0. 1571914 0.15%9;5 0.108EOG? 0.128257 10116E3035 é 115152 é ﬁEEZBi OZ]OE267 G ET— KAT30
& 014661 | 0065502 0026556 | 00aL 1-0.128257-0.806715=0.065028 < 1
B 0.806715 0.378334 0.790459 0.230694 0.837317
B, 0.380469 0.485992 .
£ . Tablo 9’da BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri
TIC 0.954148 0.94065 0.949805 0.940711 0.9409 0.940943 0.940951 0.970065 igin sok etkisinin kallClllgll’lln belirlenmesine ait
— — sonuglar  gosterilmistir. ~ Cikan  sonuglara  gore
5. Adim: En uygun modelin istatistiki analizlerinin  piyasadaki olasi bir sok gecici niteliktedir. Fakat

Bu adimda sirasiyla, gecmis donem
degiskenlige etkisi, sok
ve volatilite

yapilmast;
degiskenlerinin simdiki
etkisinin  kaliciliginin  belirlenmesi
yarilanma siireci belirlenmistir.

Tablo 8: BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri i¢in

¢ikan sonuglarin ¢ok kiiciik bir deger almasi sokun
yarilanma siiresinin uzun olacagina bir isarettir.

Tablo 10: BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri Icin
Volatilite Yarilanma Siirelerinin Belirlenmesi

Geg¢mis Dénem Degiskenlerinin Simdiki EN UYGUN MODELIN iSTATISTiKi ANALIZLERININ
Degiskenlige Etkisi YAPILMASI
Volatilite Yarilanma Siirelerinin Belirlenmesi
EN UYGUN MODELIN ISTATISTIKI ANALIZLERININ GET _BIST30
YAPILMASI In(0,5) —0.693147
Gecmis Donem Degiskenlerinin Simdiki Degiskenlige Etkisi In(a + B) - 20019801 35.01
GET _BIST30 GET KAT30
a; + By In(0,5) —0.693147 10.30
0.049908 + 0.930486 = 0.980394 - = 10.
1 —0.067238
GET KAT30 n(a + f)
ay + fy , .
0.128257 + 0.806715 = 0.934972 Tablo 10°da BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri

Tablo 8’de BIST 30 ve KAT 30 Endeksleri
icin  gegmis donem  degiskenlerinin  gimdiki
degiskenlige etkisine ait sonuglar gosterilmistir.
GARCH (1,1) modelinde a katsayis1t ARCH etkisinin,
B katsayist ise GARCH etkisinin gostergesidir.
Regresyon parametrelerinin toplami olan (a0 + ),

icin volatilite yarilanma siirelerinin belirlenmesine ait
sonuglar gosterilmistir. Endeks serileri i¢in en uygun
model olarak belirlenen GARCH (1,1) parametreleri
ile ilk belirtilen formiile gore endekslerin volatiliteleri
ve ikinci formiile gore de endekslerin giinliik bazda
volatilitesi hesaplanmistir. BIST 30 Endeksinin
gilinliik bazda volatilitesi %1.51 iken Katilim 30
Endeksinin giinliik bazdaki volatilitesi % 1.22 dir.
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5. SONUC

Calismanin temel amacini sinamak ig¢in her
iki endeksin de volatiliteleri hesaplanmistir. Elde
edilen sonuglara gore Katilim 30 Endeksinin giinliik
bazdaki volatilitesi ele alinan veriler ve zaman zarfi
cercevesinde BIST 30 Endeksi volatilitesinden daha
diisik olarak belirlenmistir. Volatilite diizeyinin
diisiik olmasi s6z konusu piyasada risk diizeyinin de
daha diisiik oldugunun isaretidir. Bu sonuglara gore
Katilm ilkelerini benimseyen firmalarin hisse
senetlerinden olusan Katilim 30 Endeksi volatilitesi
etkin piyasalar hipotezi c¢ergevesinde BIST 30
Endeksi volatilitesinden daha azdir. Bu piyasada
olusan fiyatlar seffaflik ilkesi gere§i piyasa gelen
haberleri diger endekslerin piyasalarina gore daha net
yansitmaktadir. Bu sebeple s6z konusu piyasada diger
piyasalara gore spekiilasyona dayali kar oran1 daha az
olmaktadir.

lleriye yonelik calismalar ulusal veya
Uluslararas1 literatiire Ozellikle Katilim Endeksine
yonelik volatilitenin hesaplanmasi ve bu volatilitenin
ulusal gosterge endeksleri ile karsilagtirilmast
gerceklestirilebilir. Bdylelikle burada elde edilen
sonuglarin genellenebilirligi stnanmis olur.
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