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OZ: Finansal piyasalarda meydana gelen ve normalden sapmalar olarak adlandirilan ano-
maliler yatirimlarina yon vermek isteyen finansal yatirimcilar tarafindan dikkatle takip edi-
len konularin basinda gelmektedir. Literatiirde anomali ¢calismalarinin 6zellikle FAMA nin
(1970) piyasa yapilarina yonelik gerceklestirdigi siniflandirmalardan zayif formda etkinlik
gosteren piyasalara yonelik siklastig1 goriilmektedir. Gergeklestirilen ¢alismalarda anomali
cesitlerinden giin i¢i anomali yapilarin “U”, “W” ve “L” harflerine benzeyen formlarma
uydugu goriilmiistiir. Bu bilgiler 1s1§mda bu ¢alismada Borsa Istanbul’un gosterge endeksi
niteliginde olan BIST 100 Endeksine ve BIST 100 Endeksine gore daha etkin bir piyasa ya-
pisinda gériinen BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'nin 1. seans ve 2. seans “Acilis, Kapanis”
degerlerinin volatiliteleri yardimiyla Borsa Istanbul yapisindaki giin ici anomali etkileri
arastirilmistir. Bu amacla BIST 100 ve BIST Kurumsal Yénetim Fiyat Endekslerine iligkin
01.01.2010 — 30.11.2015 tarihleri aras1 1.471 adet giinliik veri BIST internet sitesinden elde
edilerek E-Views 8 Ekonometri Paket Programi aracilig1 ile analiz edilmistir. Analiz sonug-
larma gore her iki endekse ait 1. seans acilis volatiliteleri yiiksek bir degerden gercekles-
mektedir. Giin igerisinde meydana gelen volatiliteler ise 1. seans agilis degerine gore daha
diisiik olarak gerceklesmistir. Glin sonu kapanis seansi olarak ele alinan 2. seans kapanis
serisinin volatilitesi de tekrar yiikselise gecerek ilk agilis seans1 degerlerine yakin bir deger-
de gercekleserek diinya borsalarinda daha 6nce gergeklestirilen ¢alismalara paralel olarak
BIST 100 ve BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde de volatilite yapilanmasi “U” formatinda
gerceklesmistir.
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BIST.
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ABSTRACT: Anomalies called deviation from normalities in the financial markets are
closely monitored by the financial investors, who would like to direct their investments.
Those anomaly studies focused on “Weak-Form Efficient Markets” that was classified by
FAMA in 1970. Studies on intra-daily data, anomalies structure has been found to as similar
form as letters “U”, “L”, “W”. According to these information’s, in this study, BIST 100
Index, which is the indicator index of BIST, and BIST Corporate Governance Index’s 1.471
daily data’s the dates between 01.01.2010 — 30.11.2015 has been collected form BIST website
and has been analysed by Econometric Package Program E-Views 8. According to analyse
results both Indexes 1. trading session volatilities have been occurred with high value. But
intra-day volatilities have been occurred lower than the 1. trading session opening volatility.
2. trading session closing volatility that count as the end of day trading session, has been
occurred close to 1. trading session opening volatility. With all these results BIST 100 and
BIST Corporate Governance intra-day volatility structure found very similar to other stock

exchange markets in the world.

Keywords: Volatility, Anomaly, Efficient Market Hypothesis Intra-day Anomaly, GARCH,
BIST.

GIRiS

Literatiirde etkin piyasalar hipotezi olarak gecen ve FAMA tarafindan 1970
yilinda one siiriilen hipoteze gore; etkin piyasalarda menkul kiymetle ilgili
bilgiler diisiik bir maliyetle ve yatirimcilara en kisa zamanda saglanmaktadir.
Etkin bir piyasada fiyatlar piyasaya ulasan bilgileri tam olarak yansitacagin-
dan bu tiir piyasalarda ge¢cmis donem verileri yardimiyla gergeklestirilecek
teknik analizler neticesinde kar elde etme olanagi bulunmamaktadir. Bu yiiz-
den de etkin piyasalarda spekiilatif hareketlerle kar elde etme olanag1 ortadan
kalkmaktadir (Sahin, 2015: 107). Fakat Etkin Piyasalar Hipotezine karsin gecen
stire icerisinde finansal piyasalarda yasanan ve anomali olarak adlandirilan nor-
malden sapmalar 1970'lerden giiniimiize tartisilan konulardan biri olmustur. Fi-
nansal piyasa anomalileri tizerine gerceklestirilen ampirik caligmalarda test edi-
len genellikle Fama'nin 6ngordiigii piyasa yapilar: olan, giiglii form, yar1 giiclii
form ve zayif form tiplerinden zayif formda etkinlik gosteren piyasa yapilaridir.

Literatiirde bulunan anomali siniflandirmalarindan baslicalary; Giin I¢i Etki-
si, Haftanm Giinii Etkisi, Ay Ici Etkisi, Yilin Ay1 Etkisidir. Bir menkul kiymet
piyasasinda anomalinin varlig1 yatirimcilar i¢in normalin iizerinde getiri elde
etme anlamina gelmektedir. Bu yiizden s6z konusu anomalinin ne zaman ve
ne Olgtide oldugu biiyiik 6nem arz etmektedir.
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Donemsel anomalilerde dikkat ¢eken ilk anomali giinlere iliskin anomaliler-
dir (Demireli, 2008: 2015 - 241). Yapilan ¢alismalar giinlere iliskin anomalilerin
haftanin gilinti ve giin igi etkisi olmak iizere iki sekilde ortaya ¢iktigini gos-
termektedir. Haftanin giinii etkisi, hisse senedi getirilerinin haftanin ilk islem
glinil olan Pazartesi giinleri sistematik olarak negatif olmas1 seklinde tanim-
lanmaktadir. Pazartesi giinlerinin siirekli negatif getiri saglamasina iliskin
anomali, finans literatiiriinde haftanin giinii etkisi veya Pazartesi etkisi olarak
isimlendirilmistir (Ozmen, 1997: 15).

Yapilan c¢alismalarda giin ici yapilarm “U”, “W” ve “L” harflerine benzeyen
formlarma uydugu goriilmiistiir. Bu yapilarda seans agilis ve kapaniglarinda
diger zaman dilimlerine gore yiiksek getiri ve volatilitenin oldugu, giin iceri-
sinde acilista yiiksekten baslayan hareketlerin giin icerisinde azaldig: ve kapa-
nista tekrar yiikseldigi goriilmektedir.

Giin ici getiri tizerine yapilan ampirik ¢alismalar, hisse senetlerinin islem ha-
cimlerinin, volatilitelerinin, alim-satim arasindaki fiyat farkinin ve getirileri-
nin islem giiniiniin ilk ve son yarim saatinde en yiiksek seviyelere ulastigini
gozlemlemistir (Kadioglu ve Kiiglikkocaoglu 2015: 107).

Nguyen ve Phengpis’in (2008) Amerikan Menkul Kiymet Borsasi’'nda islem
goren borsa yatirim fonlarinin agilis fiyatlari tizerine yaptig1 calismada borsa
uzmanlarmin borsanin kapali oldugu saatlerde borsaya ulusan emir dengesiz-
likleri hakkinda daha fazla bilgi sahibi olduklar: ve bu avantajdan yararlan-
mak i¢in fiyatlar arasindaki marjin genis olmasina neden olduklar1 gézlemlen-
mistir. Ayrica yapilan bu ¢alismada agilis mekanizmalarmin fiyat olusumunda
etkinligi arttirdig1 one siirtilmektedir.

Bu bilgiler 1s181nda bu ¢alismada Borsa Istanbul'un gésterge endeksi olan BIST
100 Fiyat Endeksi'nin 1. seans ve 2. seans “Acilis, Kapanis” degerlerinin vo-
latiliteleri karsilagtirilarak Borsa Istanbul yapisindaki giin ici anomali etkisi
arastirilacaktir. Diger taraftan Etkin Piyasalar Hipotezi gercevesinde fiyatlar
piyasaya ulasan bilgileri tam olarak yansitacagindan bu tiir piyasalarda geg-
mis donem verileri yardimiyla gerceklestirilecek teknik analizler neticesinde
kar elde olanag1 bulunmamaktadir. Bu yiizden de etkin piyasalarda spekiila-
tif hareketlerle kar elde etme olanag1 bulunmamaktadir. 30.12.2011 tarihinde
28158 Sayil1 Resmi Gazete” de yayinlanarak ytiriirliige giren “Kurumsal Y&ne-
tim Tlkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasia liskin Teblig”’in Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik baslikli 2 inci maddesinin birinci bendinde belirtilen
Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araglarina gore “Kamuya aciklanacak bilgi-
ler, agiklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar vermelerine yardim-
a1 olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir, yorumlanabilir ve
diisiik maliyetle kolay erisilebilir bigimde ‘Kamuyu Aydinlatma Platformu’
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(www.kap.gov.tr) ve sirketin internet sitesinde kamunun kullanimina su-
nulur.” borsa sirketlerinin esas alacaklar1 kurumsal yonetim ilkeleri diizen-
lenmistir. Bu ilkelerden hareketle 31 Agustos 2007 yilindan itibaren bu teblig
uyarinca olusturulan degerlendirme kriterlerine gore 10 {izerinden toplamda
7 ve lizeri puan alan sirketlerin hisselerinden olusan Kurumsal Yonetim En-
deksi hesaplanmaya baslamistir. Bu kapsamda etkin bir piyasanin 6zellikleri
olan haberlerin en kisa zamanda, dogru, diisiik maliyetle ve anlasilabilir bir bi-
¢imde piyasaya ulasmasi ve fiyatlarin da bu gergevede belirlenmesi Kurumsal
Yonetim Endeksi ile saglanmaya calisilmistir. Borsa Istanbul yapisi altinda he-
saplanan diger endekslere gore Kurumsal Yonetim Endeksinin diger piyasala-
ra gore spekiilasyona dayali kar oran1 daha az olmaktadir (Sahin vd., 2015: 57).

Bu bilgiler dogrultusunda Kurumsal Yonetim Fiyat Endeksi'nde olusan Ano-
malilerin BIST 100 Fiyat Endeksi'nde meydana gelen anomalilerden daha
diisiik olmasi beklenmektedir. Bu beklentiyi sinamak ve BIST'in giin igi ano-
malisinin nasil bir yap1 izlediginin her iki endeks verileri ile hesaplanacak vo-
latiliteler yardimiyla ortaya konulmasi amaciyla Kurumsal Yonetim Fiyat En-
deksi’'nin 1. seans ve 2. seans “Acilis, Kapanis” degerleri de arastirmaya dahil
edilmistir.

ETKIN PIYASALARDAN SAPMA (ANOMALILER)

Anomali, teori ile uyusmayan bir gozlem veya realite ve olagan dis1 bir davra-
nigtir. Eger ampirik bir bulguyu (gozleme dayali bulgu) teorik cercevede reali-
ze etmek gii¢ ise veya bu bulguyu agiklamak i¢in makul olmayan varsayimlar
yapmak gerekli ise, soz konusu bulgu anomali olarak degerlendirilmektedir.
Diger bir deyisle, anomali genel kabul gormiis esas ve ilkelere uyumlu olma-
yan olagan dis1 bir davranis bigimidir (Ozmen, 1997; 11).

Normalden sapmalar olarak ortaya ¢ikan bu anomaliler finansal piyasalarda
yatirim yapan yatirimcilar igin yatirirmlarmin gelecegi agisindan hayati 6nem
tasimaktadir. Bu sebeple finansal piyasalardaki anomalileri tespit etmeye yo-
nelik ¢ok sayida ¢calisma gerceklestirilmistir. Finansal piyasalarin yapisimnin or-
taya konulmasi ve finansal piyasalardan normalin iizerinde getiri elde etme
istegi ve olanag finansal yatirirmcilarin anomalileri takip etmesine neden ol-
maktadir.

Piyasalarda goriilen anomalileri donemsel anomaliler, firma anomalileri ve
fiyat anomalileri olarak incelemek miimkiindiir (Comlekg¢i vd., 2015: 173). D6-
nemsel anomalilerden bazilari; giin i¢i anomalisi, tatil giinleri anomalisi, Ocak
ay1 anomalisi, hafta sonu anomalisi, yaz saati uygulamas: anomalisi olarak
isimlendirilmektedir. Donemsel olmayan anomaliler ise kiiclik-biiyiik firma
anomalisi, piyasa degeri/defter degeri oran1 anomalisi, fiyat/kazang orani ano-
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malisi, ihmal edilmis firma anomalisi, temettii verimi anomalisi, zararda olan
sirketler anomalisi seklinde adlandirilmaktadir (Taner ve Kayalidere, 2002; 7).
Piyasa Anomalilileri Tablo 1'de gosterilmistir (Demireli, 2008: 224).

Tablo 1. Piyasa Etkinlik Tipleri

Doénemsel Anomaliler Kesitsel Anomaliler
E}Lglili(i‘ejglilgfﬁgfnomahler, Yonetici Ortaklarin Etkisi
. Hafta{un Gint Etkisi, ¢ Iég(zi&sl?g Duyurulan
e On-— Ug Cuma Etkisi, e Firma Biiviikliizii Politik Ekonomik
e Aylara Iligkin Etkisi y & Teknik Faktorlere |Faktorlere
Anomaliler . 181 .. |Anomaliler |Dayal1 Dayal
, Kk y: y
e Ocak Ay Etkisi e Fiyat/Kazang Etkisi, Anomaliler |Anomaliler
« Ay Déniisii Etk’isi e Pazar Degeri / Defter
o Tatillere iliskin / Degeri Orant Etkisi
Anomaliler e Thmal Edilmis Hisse
o Tatil Etkisi ! Senedi Etkisi
Kaynak: Oztiirkatalay, 2005
LITERATUR TARAMASI

Finans literatiirtinde anomaliler iizerine bir¢ok c¢alisma gergeklestirilmistir.
Incelenen piyasalar ve incelenen donemler farklilik gostermekle birlikte ince-
lenen esas olgu menkul kiymet piyasalarindan normalin {istiinde getiri elde
edilmesine yonelik olmustur. Bu kapsamda incelenen ¢alismalardan bazilar:
asagida Ozet olarak bilgi amach sunulmustur.

Bildik (2000) ¢alismasinda 1988 — 1999 yillar1 arasinda IMKB 100 Endeksi giin-
liik verileri yardimiyla IMKB’de haftanin giinii etkisinin varligini aragtirmigtir.
Sonug olarak Cuma giiniiniin haftanin islem yapmak adina en az riskli giin
oldugunu, Pazartesi giiniiniin ise en riskli giin olduguna ulagmistir. Boylece
IMKB'de haftanin giinii etkisinin var oldugunu belirtmistir.

Tezolmez'in (2000) Borsa Istanbul tizerine yaptigi calismada, BIST Ulusal Tiim,
100, 30, Sinai, Hizmetler, Mali Endeks’lerinin giin ici verilerini 02.02.1998 —
30.04.1999 tarihleri arasinda 5 ve 15%er dakikalik zaman araliklariyla incele-
mistir. Tez6lmez’e (2000) gore giin ici getiri 5 dakikalik zaman dilimlerinde
incelendiginde, getirilerin belirli bir yapiya sahip olmadig1 15 dakikalik zaman
dilimlerinde ise giin ici getirinin her endeks icin “W” seklinde (Cift “U”) bir
formasyona sahip oldugunu bulmustur. Giin igi getirilerin standart sapmalar:
5%er ve 15’er dakikalik zaman dilimlerinde hesaplandiginda, ¢ift “L” seklinde
bir yol izledigi goriilmektedir.

Karan (2004) IMKB'de yer alan sektor ve alt sektor endekslerinde haftanin
etkisi ile yilin ay1 etkisinin var olup olmadigini arastirmistir. 1997-2001 yilla-
r1 arasi verilerin kullanildig1 arastirmanin sonuclarina gore Cuma giinlerinde
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pozitif ve anlamli, Pazartesi ve Sali giinlerinde negatif ve anlamsiz sonugclara
ulagmistir. Sonug olarak IMKB’de hafta sonu etkisinin var olmadigina ulagil-
mistir.

Cinko (2006) IMKB 100 Endeksi 1990-2005 yillar1 arasi giinliik verileri aracili-
giyla gerceklestirdigi calismasinda IMKB’de haftanin giinii etkisi ve tatil etki-
sinin varligini stnamistir. Sonug olarak Pazartesi ve Sali giinlerinin negatif ge-
tirili giinler olduguna ve IMKB’de haftanin giinii etkisinin varligina ulagmustir.

Akar (2006) IMKB 100 Endeksinde meydana gelen anomalileri endeksin vo-
latilitesi yardimiyla agiklamistir. Endeks volatilitesinin ekonomik krizlerden,
takvimsel ve mevsimsel etkenlerden etkilenip etkilenmedigini ve asimetrik
soklarin volatilite {izerindeki etkisini belirlemistir. Sonu¢ olarak IMKB 100
Endeksinde volatilitenin Ocak ayinda yiiksek, yaz aylarinda ise daha diistik
olduguna ulasmustir.

Ohta (2006) acilis ve kapanis fiyatlarinin hareket yapisini belirlemek amaciy-
la Tokyo Tahil Borsasi tizerinde yaptig1 ¢alisma sonucunda “L” formunda bir
yap1 oldugu sonucuna ulagmustir.

Atakan (2008) IMKB 100 Endeksinde 1987-2008 yillar1 arast giinliik veriler yar-
dimiyla IMKB'de haftanin gunii ve Ocak ay1 etkisini GARCH (1,1) modeli kul-
lanarak arastirmistir. Sonug olarak Ocak ay1 etkisinin varligina iliskin anlaml
bir sonuglara ulasmistir. Fakat, Cuma giinii normale oranla daha yiiksek getiri
elde edildigini Pazartesi giinleri ise normale oranla daha diistik bir getiri elde
edildigini tespit etmistir.

Al — Rjoub ve Alwaked (2010) DJIA, S&P ve NASDAQ Endesklerinin 1900-
2009 yillar1 arasinda meydana gelen 16 kriz donemimde Ocak ay1 etkisini En
Kiciik Kareler Yontemi kullanarak tespit etmeye calismislardir. Sonug olarak
finansal kriz donemlerinde Ocak ay1 etkisinin var olmadigina ulagmislardir.

Giinliik getirilere yonelik ilk calisma Dow Jones Sanayi Endeksinin 1915-1930 y1l-
lar1 arasindaki Cumartesi ile Cuma ve Pazartesi kapanis fiyatlari ile Fields (1931)
tarafindan yapilmustir. Fields yatirnmecilarin hafta sonlarinimn belirsizligine karsin
Cumartesi giinleri portfoylerini nakde tahvil edecekleri varsayimindan hareketle,
Cumartesi giinleri fiyatlarin diisecegini dngormiistiir (Aktaran; Tungel:2012; 8).

Kiiciiksille (2012) calismasinda Ocak ay1 etkisini IMKB 100, IMKB Gida, IMKB
Mali, IMKB Holding, IMKB Sinai Endeksleri verileri araciligiyla tespit etmeye
calismistir. Sonug olarak IMKB 100 ve IMKB Sinai Endeksleri haricinde Ocak
ay1 etkisinin goriilmedigi sonucuna ulagmiglardir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013), 2003-2012 déneminde IMKB-100 endeksinde
gozlenen mevsimsel anomalileri en kiiciik kareler yontemini kullanarak aras-
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tirmiglardir. Giin ici, haftanin giinii, Ocak ayi, ay i¢i, ay dontimii, y1l déntimii
ve tatil etkileri test edilmis fakat incelenen donem itibariyle IMKB'de gdzlemle-
nen anomalilerin giin igi ve haftanin giinii anomalileri oldugu tespit edilmistir.

Konak ve Seker (2014) FTSE 100 Endeksinde anomalinin varligint GARCH
(1,1) ile tespit etmeye galismislardir. Sonug olarak meydana gelen hareketlerin
rastsal ytiriiylis sergiledigine ulagmislardir.

Konak ve Kendirli (2014) BIST 100 Endeksi'nde yilin aylari etkisinin varligim
GARCH (1,1) modeli araciligiyla tespit etmeye ¢calismislardir. Elde ettikleri so-
nuglara gore, yilin farkli aylarinda anomali olarak degerlendirilebilecek bazi
egilimler tespit etmiglerdir.

Aytekin ve Sakarya (2014) XUTUM, XU100, XU030, XUSIN, XGIDA, XTAST,
XMESY, XUHIZ, XUMAL ve XHOLD endekslerinde pay getirilerinin zaman
ile etkilesim igerisinde oldugu sonucundan hareketle, pay piyasalarinda Ocak
ay1 getirilerinin yilin diger aylarina ait getirilerden daha yiiksek oldugunu
ifade eden Ocak ay1 anomalisinin olup olmadig: arastirilmislardir. Giig oran:
yontemi ve tek yonlii varyans analizi kullanilarak yapilan calismada incelenen
donemde endekslerin aylik getirilerinin birbirinden farkli oldugu ve ilgili en-
dekslerde Ocak ay1 anomalisinin goriildiigti sonucuna ulasmislardir.

Ege vd., (2012) 2001-2011 dénemindeki IMKB-30 ve IMKB-50 Endeks getirileri
yardimiyla IMKB'de Ocak ay1 anomalisinin var olup olmadig gii¢ orani yon-
temi kullanilarak tespit etmeye calismislardir. Yapilan analiz sonucunda ince-
lenen donem igerisinde Ocak ay1 etkisinin var oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kadioglu ve Kiigiikkocaoglu (2015) ¢alismasinda 01.11.2006-31.05.2012 done-
minde farkli endekslerde yer alan 102 adet hisse senedinin 624 giine ait 15 da-
kikalik getirileri analiz edilerek Borsa Istanbul'da giin ici getiri yapisini ortaya
koymustur. Sonug olarak Borsa Istanbul’un giin igi getiri yapisimn gift seans
uygulamasi nedeniyle ¢ift “U” formunda ve giin igi volatilite yapisinin ise “L”
formunda oldugunu tespit etmiglerdir.

YONTEM

Finansal zaman serilerinde varyans zamana bagl olarak degiskenlik goster-
mektedir. Bu yiizden finansal zaman serileri ile gerceklestirilen ¢alismalarda
degisen varyans1 modelleyebilen modeller ile analizleri gerceklestirmek gerek-
mektedir. Bu sebepten dolay1 gergeklestirilen bu ¢alismada finansal zaman se-
rilerinde var olan degisen varyans: modellemeye imkan veren ARCH tipi mo-
deller olan ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilacaktir.

ARCH tipi modellerin ¢oziimlemesi amaciyla bu ¢alismada kullanilan temel
asamalar asagida kisaca agiklanmistir.
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Serilerin duragan hale getirilmesi: Calisma kapsaminda ele alinan getiri
serileri logaritmik seriler haline getirilerek duraganlig saglanacaktir.

Istatiksel tanimlama testlerinin gerceklestirilmesi: Bu asamada seriye ait
istatistiksel degerler (carpiklik katsayisi, basiklik katsayisi, ortalama,
standart sapma,vb.) hesaplanacaktir.

Serilerin grafiksel gosterimi ve korelasyonunun belirlenmesi: Endekslerin
gozlem degerleri ile olusturulan zaman serilerine ait grafikler ve kore-
logram ¢izilecektir. Buna gore egri belirli bir ortalama etrafinda kiigtik
capli salinimlar gosteriyorsa serinin duragan oldugu, salinimlarin bii-
yiik capli ve ani inis ¢ikislar seklinde olmas: halinde ise serinin dura-
gan olmadig1 sdylenebilir.

Birim kok testlerinin gerceklestirilmesi: Serinin birim kok igerip icermedi-
gini duraganlik testlerinde yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Di-
ckey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller-ADF) (1979) birim kok testleri
ile saptanacaktir.

Uygun ARMA yapilarinin belirlenmesi: Uygun ortalama denklemini be-
lirleyebilmek icin bu asamada ARMA modellerinden yararlanilacaktir.
Zaman serilerinde ARCH etkisinin bulunup bulunmadigi ARCH-LM
(Lagrange Multiplier-Lagrange Carpani) testiyle arastirilacaktir ve bu
testin ilk adimi1 ortalama denkleminin belirlenmesidir.

ARCH-LM testi: Modelin hata teriminin standart varyans varsayimina
uygunlugu ARCH LM Testi ile test edilecektir. Testin temel mantig;,
ozellikle finansal getiri serilerinde goriilen ve goz oniine alinmama-
st durumunda tahmin etkinligini azalmasina neden olan simdiki hata
terimi ile yakin ge¢mis hata terimlerinin birbirleri ile iliskili oldugu
durumu ortaya ¢ikarmaktir (Giiven, 2010: 35).

Volatilite modelleri ile tahmin: Bu asamada istatistiksel 6zellikleri belir-
lenen, duraganlastirilan, uygun ARMA(p,q) modelleri bulunarak or-
talama denklemi olusturulan ve ARCH etkisinin varlig1 kabul edilen
seriler i¢in volatilite modelinin tahmini gerceklestirilecektir.

Arastirmanin Amaci ve Veri Seti

Bu calismanmn amaci; Borsa Istanbul (BIST) yapist igerisinde olusturulan Ku-

rumsal Yonetim Endeksinin Endeksinin Etkin Piyasalar Hipotezi kapsaminda
BIST'in gosterge Endeksi niteliginde olan BIST 100 Endeksine gore daha etkin
bir piyasa oldugu varsayimindan hareketle, bu iki farkl etkinlik formuna sa-

hip endeksin giin ici getiri hareketlerinin yapisinin farkli olup olmadiginin test

edilmesidir.
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Bu amactan hareketle BIST 100 ve BIST KURY Fiyat Endekslerine iligkin
01/01/2010 — 30/11/2015 tarihleri aras1 1.471 adet giinliik 1. seans acilis, 1. seans
kapanis, 2. seans kapanis ve 2. seans kapanis verileri kullanilmigtir.

Serilerin Volatilite Modellerinin Tahmini

Arastirmaya dahil edilen endekslerin verilerine dayali zaman serileri olustu-
rulmustur. Zaman serileri asagidaki formiil yardimiyla logaritmas1 alinarak
duragan hale getirilmistir.

Endeks, = In (—%)

Fr_y
Endeks t: t glinii getiri degeri,
P t giinti endeks kapanus fiyati,
P t-1inci giindeki endeks kapanus fiyati.
Bu asamada istatistiksel ozellikleri belirlenen, duraganlastirilan, uygun AR-
MA(p,q) modelleri bulunarak ortalama denklemi olusturulan ve ARCH etki-
sinin varlig1 kabul edilen seriler icin volatilite modellerinin tahmini gercekles-
tirilmistir.
Serinin volatilitesinin belirlenmesi icin ARCH, GARCH, EGARCH ve TGAR-
CH modellerinden faydalanilmistir. Bu kapsamda literatiirde en ¢ok kullani-
lan p=1,2,3 q=1,2,3 gecikme degerleri tercih edilmistir.

Uygun model se¢im kriteri olarak asagida belirtilen tanimlayici istatistik so-
nuglari biitiin modellerde aranmuistir.

e ilk olarak ARCH, GARCH, TGARCH modelllerinde parametrelerinin
negatif olmama kosulu aranmistir. EGARCH modelinde varyans loga-
ritmik olarak modellendiginden, varyans pozitif bir deger almaktadir.
Bu ytizden EGARCH modellerinde, bu esitlik aranmamustir.

¢ Model parametrelerinin toplaminin 1'den kiiciik olmas1 kogulu aran-
mistir. Fakat EGARCH modelinde model logaritmik olarak hesap-
landigindan parametrelerin toplaminin 1’den biiyiik olmama kosulu
EGARCH modeli igin goz ard1 edilmistir.

¢ En uygun model siirecinden elde dilen artiklarin kolegrami ve artik-
larin karelerinin kolegrami 50 gecikmeye kadar test edilerek serinin
degerleri arasindaki iliskinin incelenmesi yapilmistir. Bu kapsamda
olusturulan hipotez asagidaki gibidir.

Ho: Otokorelasyon yok. H1: Otokorelasyon var.
Prob. > 0,05 ise Ho: reddedilemez
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e Tahmin edilen modellerde artiklara iliskin ARCH LM testi gergekles-
tirilmistir. ARCH etkisinin arastirildigit ARCH -LM testi ile modelin 1,
5, 10, 20 ve 30 gecikmeye kadar hesaplanan R? degerleri x2 tablo de-
geri ile karsilastirilmistir. Bu kapsamda olusturulan hipotez asagidaki

gibidir:
Ho: Arch etkisi yok. H1: Arch etkisi var.
R2<x2ise H1 reddedilemez

e Tanimlayici istatistikler neticesinde birden fazla modelin uygun mo-
del ¢ikmasi sonucu aralarindan hangisinin en uygun model oldugunu
belirlemek i¢in modeller aras: karsilastirma yaparken literatiirde ka-
bul gormiis modellerin 6ngodrii performansini test eden Theil Esitsiz-
lik Katsayis1 (Theil Inequality Coefficient-TIC) performans kriterinden
yararlanilmistir. Bu kriterler ile 6ngorii bagaris1 saglanmaktadir (Ber-
nard vd., 2006: 6 — 7). Theil Esitsizlik Katsayisinin formdiilii asagidaki
esitlikte gortldiign gibidir.

JEER OG0T ) n

TIC = — -
\:IE?;TH i +ﬂ|E¥;‘F—+ el

Bu formiilde "y;” hesaplanan volatiliteyi gosterirken “¥";" ise dngoriilen vo-
latiliteyi, "h” ise Ongorii donemini gostermektedir. Yukaridaki egitlikten de
anlagilacag1 iizere ongoriilen volatilite degeri ile gergeklesen volatilite degeri
arasindaki fark ne kadar az olursa sonug o kadar kiiciik ¢ikacaktir. Boylece s6z
konusu performans olgiitleri azalacaktir. Bu yiizden daha diisiik performans
olctitii daha iyi 6ngoriiyii belirtecektir.

Calismanin uygulanmasi gergevesinde gerceklestirilecek tahminlerden sonra
modellerin uygunlugunun denetlenmesi; model parametrelerinin pozitif ol-
masi, model parametrelerinin toplamimin birden kiigiik olmasi, artiklarin ve
artiklarin karelerinin korelasyonsuz olmasi, serilerde Arch etkisi olmamasi ve
TIC performans kriterinin diisiik olmasi kriterleri kapsaminda gerceklestirilmis-
tir. Bu kriterlere gore uygun bulunmayan modeller analiz disinda tutulmustur.

ARASTIRMA BULGULARI

Elde edilen veriler yardimiyla ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH model-
leri kullanularak BIST KURY ve BIST 100 Endekslerinin volatilitesinin model-
lenmesi stirecinde kullanilabilecek en uygun ARCH modeli arastirilmis ve bu
en uygun modele gore hesaplanan endekslerin volatiliteleri karsilastirilmigtir.
Analizlerde Eviews 8.0 paket programindan yararlanilmistir.
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BiST 100 Endeksi Volatilite Analizi

BIST 100 Endeksi agilis ve kapanis serilerine yonelik ilk olarak serilerin tanim-
layic istatistikleri gerceklestirilmistir. Akabinde serilerin volatilite modelleri-
nin kurulabilmesi i¢in duraganligini test etmek igin birim kok testleri yapil-
migtir. Duraganlig: kanitlanan serilerin uygun ARMA yapilar: belirlendikten
sonra serilerdeki ARCH etkisi ARCH-LM testi ile test edilmistir. Son olarak ise
serilerdeki ARCH etkisini gideren en uygun volatilite modeli ile seriler model-
lenmis ve analize uygun hale getirilmistir.

BIiST 100 Endeksi Tanimlayic1 istatistikleri

Tablo 2'de 01.01.2010 — 30.11.2015 tarihleri aras1 BIST 100 Endeksi giinliik agilis
ve kapanis verileri ile elde edilen getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri yer
almaktadr.

Analiz sonuglarina gore serilerin ortalama getirileri; 1. seans agilig: 0.000227,
1. seans kapanis: 0.000232, 2. seans agilis: 0.000234, 2. seans kapanis: 0.000228
olarak belirlenmistir. Ortalama getiriler birbirine yakin olmakla birlikte acilis
sonrasi yiikselis gostermekte fakat 2. seans kapanista tekrar diistise gecmek-
tedir. Basiklik katsayisini gosteren Kurtosis katsayisi tiim serilerde esik deger
olan 3’iin tizerinde gergeklesmistir. Bu sonuca gore seriler normalden daha
dik (sivri) bir seridir. Serilerin carpikligini gosteren Skewness katsayist tiim
serilerde negatif degeri isaret etmektedir. Bu da bize serinin sag kuyrugunun
daha uzun oldugunu ve serinin sola garpik oldugunu gosterir. Serinin istatisti-
ki tanimlamasina yonelik yorumlanacak olan katsay1 Jarque-Bera istatistigidir.
Hesaplanan Jarque-Bera istatistigi degeri normal dagilima ait olan x2(2)=5.99
degerinden biiyiikse Ho hipotezi reddedilir. Yani getiri serisi normal dagil-
mamaktadir. Ele alinan serilerde Jarque-Bera degeri kritik degerin iizerinde
hesaplanmistir. Bu da serilerin normal dagilmadigini gostermektedir.

Tablo 2. BIST 100 Endeksi Acilis ve Kapanis Serileri Tamimlayici Istatistikleri

BIST100GACILIS1|BIST1I00GKAPANIS1 | BISTI00GACILIS2 | BIST100GKAPANIS2

Mean 0.000227 0.000232 0.000234 0.000228
Median 0.000634 0.000651 0.000649 0.000948
Maximum 0.067029 0.072010 0.077976 0.068952
Minimum -0.087047 -0.071820 -0.073004 -0.110638
Std. Dev. 0.015059 0.014831 0.014691 0.014987
Skewness -0.571467 -0.382055 -0.282387 -0.543310
Kurtosis 5.607969 5.558152 5.739753 6.978799
Jarque-Bera 496.2652 436.2934 478.9684 1041.251
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Observations 1469 1469 1469 1469
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rafik 1'de yatay eksende yer alan degerler gozlem sayisin1 gostermektedir. Di-
key eksende yer alan degerler ise ilgili gozlem giiniine ait olan getiri serisi de-
gerini gostermektedir. Ele alinan serilerde volatilite kiimelenmesi “volatility
clustering” gozlemlenmektedir. Yani, logaritmik yontemle hesaplanan getiri-
lerde meydana gelen biiyiik degisimleri biiytiik, kiigiik degisimleri ise kiigiik
hareketler izlemektedir. Seride genel dagilim sifir ortalama etrafinda seyret-
mesi ise bize serinin duragan oldugu kanisin1 uyandirmaktadir.

Grafik 1. BIST 100 Endeksi Acilis ve Kapanis Serileri Cizgi Grafigi

BIST100GACILIS1 BIST100GKAPANIS1
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Serilere ait grafiksel ve kolegram yoluyla gerceklestirilen incelemeler sonu-
cunda serinin duragan oldugu yoniinde giiclii bir kan1 olusmustur. Fakat du-
raganligin kesin olarak belirlenmesi adina seriye birim kok testi uygulanmuis-
tir. Bu kapsamda kurulan hipotezimiz su sekildedir:

Ho: birim kok var; seri duragan degil.

H1: birim kok yok; seri duragan.
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Tablo 3. BIST 100 Endeksi Acilis ve Kapanis Serileri Birim K&k Testi Sonuglari

Kritik Deg, %1 3434278
ADEF Test Stat. Kritik Deg, %5 2.863162
Kritik Deg, %10 2567681
. t-istatistii ~40.32837
BiST 100 ACILIS 1 = 000
. t-istatistigi -39.29710
BIiST 100 KAPANIS 1
Prob. 0.0000
. t-istatistigi -38.97399
BiST 100 ACILIS 2 Sranere
Prob. 0.0000
. t-istatistigi -39.80450
BIiST 100 KAPANIS 2
Prob. 0.0000

Hesaplanan ADF istatistigi degerleri tiim anlamhilik diizeylerinde kritik de-
gerlerden mutlak degerce biiyiik olarak gerceklesmistir. Boylece ele alinan se-
riler i¢in kurulan Ho: hipotezi reddedilmekte ve seriler duragan olarak kabul
edilmektedir.

BIST 100 Endeksinden elde edilen serilerin &zelliklerini incelemek amaciyla
gerceklestirilen analizler neticesinde serilerin duragan, dik (sivri), sola ¢arpik
ve normal dagilima sahip olmayan bir seriler olduguna ulasilmistir. Serilerin
temel Ozellikleri belirlendikten sonra ARCH ailesi modellerini seriler tizerine
uygulamak icin seride ARCH etkisinin varliginin test edilmesi gerekmektedir.
Bunun igin ise oncelikli olarak ARCH-LM testinin gerceklestirilmelidir. Bu tes-
tin ilk adim1 ortalama denkleminin belirlenmesidir En uygun ARMA modeli-
nin se¢iminde ise modeller arasinda AIC (Akaike Info Criterion) bilgi kriterleri
en kiiciik olanin secimi yapilmstir.

Tablo 4. BIST 100 Endeksi Acilis ve Kapamis Serileri ARMA Yapilar1 Test

Sonuglari
ARMA (p,q) Modelleri Akaike Degerleri AR MA
. 2 2
T |
BIST100 ACILIS 1 Test Sonucu -5.563470
. 2 2
BIST 100 KAPANIS 1
Test Sonucu -5.591077
. 2 2
BIST 100 ACILIS 2
Test Sonucu -5.606554
. 0 2
BIST 100 KAPANIS 2
Test Sonucu -5.563065

Elde edilen AIC testlerinin sonuglarina gore p ve q degerlerinin tiim kombi-
nasyonlar1 ile olusturulan modeller arasinda minimum AIC kriterine gore;
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BIST 100 Endeksi 1. seans Agilis serisinin en uygun ARMA yapisi AR (2) MA
(2) yani ARMA (2,2) modeli, BIST 100 Endeksi 1. seans Kapanis serisinin en
uygun ARMA yapist ARMA (2,2), BIST 100 Endeksi 2. seans Agilis serisinin en
uygun ARMA yapist ARMA (2,2), BIST 100 Endeksi 2. seans Kapanus serisinin
en uygun ARMA yapis1t ARMA (0,2) olarak belirlenmistir. Serilerin ARCH mo-
deli uygulamalarinda uygun ARMA yapailar1 kullanilacaktir.

ARCH ailesi modelleri ile volatilite hesaplamasi yapabilmek icin seride ARCH
etkisinin var olmas: gerekmektedir. Serilere yonelik 30 gecikmeye kadar ger-
ceklestirilen ARCH-LM testi sonuglarinin tiimiinde | X2 Istatistigi |<| Obs*R? |
esitligi saglanmistir. Yani ARCH-LM testi sonuglarina gore serilerde ARCH et-
kisinin olmadigini 6ne siiren Ho hipotezi reddedilmistir. BIST 100 Endeksinin
acilis ve kapanis serilerinde ARCH etkisinin varlig1 ispatlanmagtir.

Tablo 5. BIST 100 Endeksi Acilis ve Kapanis Serileri ARCH-LM Testi

Sonuglart

1. Seans 1. Seans 2. Seans 2. Seans

ARCH'_LM xext Aqlis Kapanis Acilig Kapanis
Testi istatistigi Obs*R-squared |Obs*R-squared |Obs*R-squared |Obs*R-squared

LM (k=1) |3.84146 [19.17411 89.37689 83.29679 19.31514
LM (k=5) [11.07050 |44.75673 96.67348 87.35507 62.84720
LM (k=10) [18.30704 |56.01028 105.2137 99.72229 77.40111
LM (k=20) [31.41043 |62.21789 119.5163 121.0858 104.0495
LM (k=30) [43.77297 |78.96631 136.9060 126.9298 122.4731

BIiST 100 Endeksi Volatilite Tahmini

Bu asamada 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 modelinin tahmini
gerceklestirilecektir. BIST 100 Endeksi serilerinin volatilitesinin belirlenmesi
icin ARCH(p), GARCH(p,q), EGARCH(p,q) ve TGARCH(p,q) modellerinden
faydalanilmistir. Bu kapsamda literatiirde en ¢ok kullanilan p=1,2,3 q=1,2,3 ge-
cikme degerleri tercih edilmistir. Buna gore modellere iliskin sonuglar Tablo
6'da verilmistir.
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Tablo 6. BIST 100 Endeksi Acilis ve Kapanis Serileri Volatilite Tahmin

Sonuglari
BiST 100 1. Seans Acilis BIiST 100 1. Seans Kapanig
l\v/Iodelle.r/ a>0la+p Artiklar Arch- I\V/IOdelle.r/ a>0l a+ Artiklar Arch-
Degerl?nd.lrme B>0| <1 Arasi Lm Degerl?nd.lrme B>0|B< Arasi Lm
Kriteri Korelasyon Kriteri Korelasyon
ARCH (1)| + + - - ARCH (1)| + + + +
ARCH (2)| + + + + ARCH (2)| - + + +
ARCH (3)| + + + + ARCH (3)| - + + +
GARCH (1,1)| + + + + GARCH (1,1)| + + + +
GARCH (1,2)| - + + + GARCH (1,2)| + + + +
GARCH (1,3) + + + GARCH (1,3)| - + + +
GARCH (2,1)| + + + + GARCH (2,1) + + +
GARCH (2,2)| - + + + GARCH (2,2)| - + + +
GARCH (2,3)| - + + + GARCH (2,3)| - + + +
GARCH (3,1)| - + + + GARCH (3,1)| - + + +
GARCH 3,2)| - + + + GARCH (3,2)| - + + +
GARCH 3,3)| - + + + GARCH 3,3)| - + + +
EGARCH (1,1) + + EGARCH (1,1) + +
EGARCH (1,2) + + EGARCH (1,2) + +
EGARCH (1,3) + + EGARCH (1,3) + +
EGARCH (2,1) + + EGARCH (2,1) + +
EGARCH (2,2) + + EGARCH (2,2) + +
EGARCH (2,3) + + EGARCH (2,3) + +
EGARCH (3,1) + + EGARCH (3,1) + +
EGARCH (3,2) + + EGARCH (3,2) + +
EGARCH (3,3) + + EGARCH (3,3) + +
TGARCH (1,1)| - + + + | TGARCH (1,1)| - + + +
TGARCH (1,2)| - + + + | TGARCH (1,2)| - + + +
TGARCH (1,3)| - + + + | TGARCH (1,3)| - + + +
TGARCH (2,1)| - + + + | TGARCH (2,1)| - + + +
TGARCH (2,2)| - + + + | TGARCH (2,2)| - + + +
TGARCH (2,3)| - + + + | TGARCH (2,3)| - + + +
TGARCH (3,1)| - + + + | TGARCH (3,1)| - + + +
TGARCH (3,2)| - + + + | TGARCH (3,2)| - + + +
TGARCH (3,3)| - + + + | TGARCH (3,3)| - + + +

BIST 100 Endeksi 1.
ticesinde modellerin anlamliligini sinadigimizda volatilite hesaplamalarin-
da kullanilmak tizere anlaml sonuglar veren modeller ARCH (2), ARCH (3),
GARCH (1,1), GARCH (2,1), EGARCH (1,1), EGARCH (1,2), EGARCH (1,3),
EGARCH (2,1), EGARCH (2,2), EGARCH (2,3), EGARCH (3,1), EGARCH
(3,2), EGARCH (3,3) modelleri olarak belirlenmistir. Modellerden en diisiik
TIC degeri “0. 951699” ile GARCH (1,1) modeline aittir. Bu sebeple BIST 100
Endeksi 1. seans acilis serisinin volatilite hesaplamalarinda GARCH (1,1) mo-
delinin parametreleri kullanilacaktir.

Seans Agilis Serisine yonelik yapilan uygunluk testleri ne-
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BIST 100 1. Seans Kapanis Serisine yonelik yapilan uygunluk testleri neticesin-
de uygulanan modellerin anlamliligini sinadigimizda volatilite hesaplamala-
rinda kullanilmak {izere anlamli sonuglar veren modeller ARCH (1), GARCH
(1,1), GARCH (1,2), EGARCH (1,1), EGARCH (1,2), EGARCH (1,3), EGARCH
(2,1), EGARCH (2,2), EGARCH (2,3), EGARCH (3,1), EGARCH (3,2), EGAR-
CH (3,3) modelleri olarak belirlenmistir. Modellerden en diisiik TIC degeri
“0. 919618” ile GARCH (1,1) modeline aittir. Bu sebeple BIST 100 Endeksi 1.
seans kapanis serisinin volatilite hesaplamalarinda GARCH (1,1) modelinin
parametreleri kullanilacaktir.

Tablo 6 Devam: Volatilite Modelleri Uygunluk Testi Sonuglari

BiST 100 2. Seans Acilis BIST 100 2. Seans Kapanis
b l\u/Iodelle.r/ as>0|a+p Artiklar Arch- I\V/Iodelle'r/ a>0|a+p Artiklar Arch-
egerlf:nd.lrme B>0| <1 Aras1 Lm Degerlf:nd'lrme B>0| <1 Aras1 Lm
Kriteri Korelasyon Kriteri Korelasyon

ARCH (1)| + + + + ARCH (1)| + + - -
ARCH (2)| + + + + ARCH (2)| + + - -
ARCH (3)| - + + + ARCH (3)| + + - -
GARCH (1,1)| + + + + GARCH (1,1)| + + + +
GARCH (1,2)| + + + + GARCH (1,2)| + + + +
GARCH (1,3)| - + + + GARCH (1,3)| - + + +
GARCH (2,1) + + + GARCH (2,1)| + + + +
GARCH (2,2)| - + + + GARCH (2,2)| + + + +
GARCH (2,3)| - + + + GARCH (2,3)| - + + +
GARCH 3,1)| - + + + GARCH (3,1) + + +
GARCH (3,2)| - + + + GARCH (3,2)| + + + +
GARCH 3,3)| - + + + GARCH 3,3)| - + + +
EGARCH (1,1) + + | EGARCH (1,1) + +
EGARCH (1,2) + + | EGARCH (1,2) + +
EGARCH (1,3) + + | EGARCH (1,3) + +
EGARCH (2,1) + + | EGARCH (2,1) + +
EGARCH (2,2) + + | EGARCH (2,2) + +
EGARCH (2,3) + + | EGARCH (2,3) + +
EGARCH (3,1) + + | EGARCH (3,1) + +
EGARCH (3,2) + + EGARCH (3,2) + +
EGARCH (3,3) + + | EGARCH (3,3) + +
TGARCH (1,1)| - + + + TGARCH (1,1)| + + + +
TGARCH (1,2)| - | + + + | TGARCH@1,2)| - | + + +
TGARCH (1,3)| - + + + TGARCH (1,3)| - + + +
TGARCH (2,1)| - + + + TGARCH (2,1)| - + + +
TGARCH (2,2)| - + - + | TGARCH (2,2)| - + + +
TGARCH (2,3)| - + + TGARCH (2,3)| - + + +
TGARCH 3,1)| - | + - + | TGARCH@GD| - | + + +
TGARCH (3,2)| - + - + | TGARCH (3,2)| - + + +
TGARCH (3,3)| - + - + | TGARCH (3,3)| - + + +
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BIST 100 2. Seans Agilis Serisine yonelik yapilan uygunluk testleri neticesinde
uygulanan modellerin anlamliligini smnadigimizda volatilite hesaplamalarin-
da kullanilmak tizere anlamli sonuglar veren modeller ARCH (1), ARCH (2),
GARCH (1,1), GARCH (1,2), EGARCH (1,1), EGARCH (1,2), EGARCH (1,3),
EGARCH (2,1), EGARCH (2,2), EGARCH (2,3), EGARCH (3,1), EGARCH
(3,2), EGARCH (3,3) modelleri olarak belirlenmistir. Modellerden en diisiik
TIC degeri “0. 949361” ile GARCH (1,1) modeline aittir. Bu sebeple BIST 100
Endeksi 2. seans acilis serisinin volatilite hesaplamalarinda GARCH (1,1) mo-
delinin parametreleri kullanilacaktir.

BIST 100 2. Seans Kapanis Serisine yonelik yapilan uygunluk testleri neticesinde
uygulanan modellerin anlamliligini smnadigimizda volatilite hesaplamalarin-
da kullanilmak tizere anlamli sonuglar veren modeller GARCH (1,1), GARCH
(1,2), GARCH (2,1), GARCH (2,2), GARCH (3,2), EGARCH (1,1), EGARCH
(1,2), EGARCH (1,3), EGARCH (2,1), EGARCH (2,2), EGARCH (2,3), EGAR-
CH (3,1), EGARCH (3,2), EGARCH (3,3), TGARCH (1,1) modelleri olarak be-
lirlenmistir. Modellerden en diisiik TIC degeri “0. 944315” ile GARCH (3,2)
modeline aittir. Bu sebeple BIST 100 Endeksi 2. seans kapanis serisinin volati-
lite hesaplamalarinda GARCH (3,2) modelinin parametreleri kullanilacaktir.

Tablo 7. BIST 100 Endeksi Acilis ve Kapanis Serileri Volatilite Tahmin

Sonuglari

. Volatilite
BiST 100 a0
Endeksi al al a2  |a3 p1 p2 (B3 g
L. Seans Aalis | 100155/ 0,0783570 0,8552440 0,000233437
Garch (1,1)
1. Seans
Kapanis 0,0000102| 0,065028 0,889159 0,000222644
Garch (1,1)
2. Seans Aalis 1) 15000913| 0,063683 0,894729 0,000219534
Garch (1,1)
2. Seans
Kapanis 0,0000269| 0,100479|0,005919 0,409837/ 0,301393 0,000233832
Garch (3,2)

Yapilan analizler neticesinde BIST 100 Endeksi acilis ve kapanis serilerinin vo-
latilitelerini belirlemede en uygun modeller; 1. seans acilig, 1. seans kapanis
ve 2. seans agilig serileri icin GARCH (1,1) modeli olarak belirlenmis, 2. seans
kapanis serisi igin de GARCH (3,2) modeli en uygun model olarak belirlen-
mistir. Modelde a katsayis1 ARCH etkisinin, (3 katsayis1 ise GARCH etkisinin
gostergesidir. Regresyon parametrelerinin toplami olan (a + 3), gegmis donem
degiskenlerinin degisimlerinin simdiki degiskenlik seviyesine (volatilite) etki-
sini ifade etmektedir.
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Elde edilen sonugclara gore tiim serilerde o ve (3 katsayilarinin toplamlarinin
1’den kiigiik olmasi bize duraganlik kosulunun saglandigini ve volatilitenin
tahmin edilebilir yapida oldugunu ifade etmektedir. Ayn1 zamanda bu raka-
min 1’e yakin olmasi bize serilerde meydana gelen bir volatilitenin yarilanma
stiresinin uzun oldugunu belirtir. Modelde yer alan katsayilara gore; cari do-
nem volatilite tizerindeki degiskenlik 1. seans acilisindan sonra 1. seans kapa-
nista diislise gegmis, ayni sekilde 2. seans agilisinda da 1. seans kapanisa gore
diisiik degerde gerceklesmistir. Fakat 2. seans kapanista tekrar yiikselise gege-
rek 1. seans agilis degerinin de iizerinde gerceklesmistir. Ayni etkiyi GARCH
etkisinde goremiyoruz. Ge¢mis donem soklarin veya beklenmeyen getirilerin
kosullu varyansa etkisini ifade eden GARCH etkisinde ise 1. seans agilistan
sonra ylikselise gecerek giin sonu kapanista tekrar diisttigti gortilmektedir.

Piyasada meydana gelen bir sokun seriler {izerine etkisi incelendiginde a ve 3
katsayilarmin toplammin 1'den kiigiik olmasi soklarin gegici nitelikte oldugu-
nu gostermektedir.

BIST 100 Endeksi acilis ve kapanis serilerinin volatiliteleri hesaplandiginda 1.
seans acilista meydan gelen volatilitenin 1. seans kapanis ve 2. seans agilista
meydana gelen volatiliteden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Giin sonu
kapanis degerleri ile hesaplanan volatilite ise tekrar yiikselise gecerek BIST
100 Endeksi agilis ve kaparus serilerinin volatilitesi “U” tipi yapilanma sergile-
mesine neden olmustur.

Serilerin istatistiki tanimlar1 sirasinda hesaplanan getiri oranlar1 1. seans aci-
listan itibaren yiikselis gostererek giin sonu kapanis seansinda tekrar diistise
gectigi goriilmektedir. Serilerin ortalama getirileri serilere yonelik hesaplanan
volatilite degerleri ile ters yonlii bir hareket sergilemektedir.

BIST KURY Endeksi Volatilite Analizi

BIST KURY Endeksi acilis ve kapanis serilerine yonelik ilk olarak serilerin ta-
nimlayicr istatistikleri gerceklestirilmistir. Akabinde serilerin volatilite model-
lerinin kurulabilmesi i¢cin duraganhigin test etmek amaciyla birim kok testleri
yapilmistir. Duragan oldugu kanitlanan serilerin uygun ARMA yapilar1 be-
lirlendikten sonra serilerdeki ARCH etkisi ARCH-LM testi ile test edilmistir.
Son olarak ise serilerdeki ARCH etkisini gideren en uygun volatilite modeli ile
seriler modellenmis ve analize uygun hale getirilmistir.

BIST KURY Endeksi Tanimlayici Istatistikleri

Tablo 8'de 01.01.2010 — 30.11.2015 tarihleri arast BIST KURY Endeksi giinliik
acilis ve kaparus verileri ile elde edilen getiri serilerinin tanimlayici istatistik-
leri yer almaktadr.
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Tablo 8’e gore gore, serilerin ortalama getirileri; 1. seans agilis: 0.000273, 1. se-
ans kapanis: 0.000277, 2. seans agilis: 0.000279, 2. seans kaparus: 0.000271 olarak
belirlenmistir. Ortalama getiriler birbirine yakin olmakla birlikte agilis sonrasi
ylikselis gostermekte fakat 2. seans kapanista tekrar diisiise gegmektedir. Ba-
siklik katsayisini gosteren Kurtosis katsayisi tiim serilerde esik deger olan 3'tin
tizerinde gerceklesmistir. Bu sonuca gore seriler normalden daha dik (sivri) bir
seridir. Serilerin ¢arpikligini gosteren Skewness katsayisi tiim serilerde negatif
degeri isaret etmektedir. Bu da bize serinin sag kuyrugunun daha uzun oldu-
gunu ve serinin sola garpik oldugunu gosterir. Serinin istatistiki tanimlamasi-
na yonelik yorumlanacak olan katsay1 Jarque-Bera istatistigidir. Hesaplanan
Jarque-Bera istatistigi degeri normal dagilima ait olan x2(2)=5.99 degerinden
biiyiikse Ho hipotezi reddedilir. Yani getiri serisi normal dagilmamaktadir. Ele
alinan serilerde Jarque-Bera degeri kritik degerin {izerinde hesaplanmistir. Bu
da serilerin normal dagilmadigini gostermektedir.

Tablo 8. BIST KURY Endeksi Acilis ve Kapanus Serileri Tanimlayici

Istatistikleri
BIST100GACILIS1| BIST1I00GKAPANIS1 | BIST100GACILIS2 | BIST1I00GKAPANIS2

Mean 0.000273 0.000277 0.000279 0.000271
Median 0.001358 0.001098 0.001210 0.001036
Maximum 0.063870 0.064993 0.070575 0.060448
Minimum -0.084008 -0.073928 -0.073641 -0.104664
Std. Dev. 0.014135 0.013968 0.013884 0.014048
Skewness -0.623512 -0.564560 -0.493849 -0.668264
Kurtosis 5.959624 6.307160 6.443101 7.731376
Jarque-Bera 631.3300 747.4896 785.3329 1479.542
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Observations 1469 1469 1469 1469

Grafik 2'de yatay eksende yer alan degerler gozlem sayisini gostermektedir.
Dikey eksende yer alan degerler ise ilgili gézlem giiniine ait olan getiri se-
risi degerini gostermektedir. Ele alinan serilerde volatilite kiimelenmesi “vo-
latility clustering” gozlemlenmektedir. Yani, logaritmik yontemle hesaplanan
getirilerde meydana gelen biiyiik degisimleri biiyiik, kiigiik degisimleri ise
kiiclik hareketler izlemektedir. Seride genel dagilim sifir ortalama etrafinda
seyretmesi ise bize serinin duragan oldugu kanisini uyandirmaktadir.
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Grafik 2. BIST KURY Endeksi Agilis ve Kapanis Serileri Cizgi Grafigi
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Serilere ait grafiksel ve kolegram yoluyla gerceklestirilen incelemeler sonu-

cunda serinin duragan oldugu yoniinde giiclii bir kani1 olusmustur. Fakat du-
raganligin kesin olarak belirlenmesi adina seriye birim kok testi uygulanmis-
tir. Bu kapsamda kurulan hipotezimiz su sekildedir:

Ho: birim kok var; seri duragan degil.

H1: birim kok yok; seri duragan.

Tablo 9. BIST 100 Endeksi Acilis ve Kapanis Serileri Birim Kok Testi Sonuglari

Kritik Deg. %1 -3.434278
ADF Test Stat. Kritik Deg. %5 -2.863162
Kritik Deg. %10 -2.567681
BIST KURY ACILIS 1 t-istatistigi -38.74902
CILIS Prob. 0.0000
. t-istatistigi -37.89343
BIST KURY KAPANIS 1
Prob. 0.0000
. t-istatistigi -37.92972
BIST KURY ACILIS 2
Prob. 0.0000
. t-istatistigi -38.02216
BIST KURY KAPANIS 2
Prob. 0.0000

Hesaplanan ADF istatistigi degerleri tiim anlamlilik diizeylerinde kritik de-

gerlerden mutlak degerce biiyiik olarak gerceklesmistir. Boylece ele alman se-

riler i¢in kurulan Ho hipotezi reddedilmekte ve seriler duragan olarak kabul

edilmektedir.
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BIST KURY Endeksinden elde edilen serilerin 6zelliklerini incelemek amaciyla
gerceklestirilen analizler neticesinde serilerin duragan, dik (sivri), sola ¢arpik
ve normal dagilima sahip olmayan bir seriler olduguna ulasilmistir. Serilerin
temel ozellikleri belirlendikten sonra ARCH ailesi modellerini seriler tizerine
uygulamak icin seride ARCH etkisinin varligimin test edilmesi gerekmektedir.
Bunun igin ise oncelikli olarak ARCH-LM testinin gerceklestirilmelidir. Bu tes-
tin ilk adim1 ortalama denkleminin belirlenmesidir En uygun ARMA modeli-
nin se¢iminde ise modeller arasinda AIC (Akaike Info Criterion) bilgi kriterleri
en kiiciik olanin se¢imi yapilmstir.

Tablo 10. BIST 100 Endeksi Agilis ve Kapanig Serileri ARMA Yapilari Test

Sonuglari
ARMA (p,q) Modelleri Akaike Degerleri AR MA
BiST KURY ACILIS 1 2 2
CILIS Test Sonucu -5.684635
. 2 2
BIST KURY KAPANIS 1
Test Sonucu -5.709439
. 2 2
BIST KURY ACILIS 2
Test Sonucu -5.723921
. 0 2
BIST KURY KAPANIS 2
Test Sonucu -5.692378

Elde edilen AIC testlerinin sonuglarina gore p ve q degerlerinin tiim kombi-
nasyonlari ile olusturulan modeller arasinda minimum AIC kriterine gore;
BIST KURY Endeksi 1. seans Agilis serisinin en uygun ARMA yapisi AR (2)
MA (2) yani ARMA (2,2) modeli, BIST KURY Endeksi 1. seans Kapanus serisi-
nin en uygun ARMA yapist ARMA (2,2), BIST KURY Endeksi 2. seans Agilig
serisinin en uygun ARMA yapist ARMA (2,2), BIST 100 KURY 2. seans Kapanis
serisinin en uygun ARMA yapis1t ARMA (0,2) belirlenmistir. Serilerin ARCH
modeli uygulamalarinda uygun ARMA yapilar kullanilacaktir.

ARCH ailesi modelleri ile volatilite hesaplamas1 yapabilmek igin seride ARCH
etkisinin var olmasi gerekmektedir. Serilere yonelik 30 gecikmeye kadar ger-
ceklestirilen ARCH-LM testi sonuglarmin tiimiinde | X2 istatistigi <] Obs*R? |
esitligi saglanmistir. Yani ARCH-LM testi sonuglarina gore serilerde ARCH et-
kisinin olmadigini 6ne siiren Ho hipotezi reddedilmistir. BIST 100 Endeksinin
acilis ve kaparus serilerinde ARCH etkisinin varli1 ispatlanmaistir.
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Tablo 11. BIST 100 Endeksi Agilis ve Kapanis Serileri ARCH-LM Testi

Sonuglart

1. Seans 1. Seans 2. Seans 2. Seans

ARCH'_LM Xyt Aqlis Kapanis Agqlis Kapanis
Testi Istatistigi | Obs*R-squared | Obs*R-squared | Obs*R-squared | Obs*R-squared

LM (k=1) 3.84146 43.21676 161.6809 138.4766 36.86312
LM (k=5) 11.07050 | 66.62353 173.0630 144.0715 73.57369
LM (k=10) |18.30704 |78.34192 184.3880 158.6718 85.18905
LM (k=20) |31.41043 |82.77841 193.4730 176.0196 107.4446
LM (k=30) |43.77297 |98.74490 213.4526 193.1959 115.5002

BiST KURY Endeksi Volatilite Tahmini

Bu asamada 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 modelinin tahmini
gerceklestirilecektir. BIST 100 Endeksi serilerinin volatilitesinin belirlenmesi
icin ARCH(p), GARCH(p,q), EGARCH(p,q) ve TGARCH(p,q) modellerinden
faydalanilmigtir. Bu kapsamda literatiirde en ¢cok kullanilan p=1,2,3 q=1,2,3 ge-
cikme degerleri tercih edilmistir. Buna gore modellere iliskin sonuglar Tablo
12’de verilmistir.
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Tablo 12. Volatilite Modelleri Uygunluk Testi Sonuglar1

BiST KURY 1. Seans Acilis BiST KURY 1. Seans Kapanis
I\V/Iodelle.r/ a>0la+p Artiklar Arch- I\V/Iodelle'r/ a>0|a+p Artiklar Arch-
Degerlf:nd'lrme B>0| <1 Arasi Lm Degerl?nd'lrme B>0| <1 Arasi Lm
Kriteri Korelasyon Kriteri Korelasyon
ARCH ()] + + - - ARCH (1) + + - +
ARCH (2)] + + + + ARCH (2)| - + +
ARCH (3)] + + + + ARCH (3)| + + - +
GARCH (1,1)| + + + + GARCH (1,1)| + + + +
GARCH (1,2)| + + + + GARCH (1,2)| + + + +
GARCH (1,3)| - + + + GARCH (1,3)| - + + +
GARCH (2,1)| - + + + GARCH (2,1)| - + + +
GARCH (2,2)| - + + + GARCH (2,2)| - + + +
GARCH (2,3)| - + + + GARCH (2,3)| - + + +
GARCH (3,1)| - + + + GARCH (3,1)| - + + +
GARCH 3,2)| - + + + GARCH 3,2)| - + + +
GARCH (3,3)| - + + + GARCH (3,3)| - + + +
EGARCH (1,1) + + | EGARCH (1,1) + +
EGARCH (1,2) + + | EGARCH (1,2) + +
EGARCH (1,3) + + | EGARCH (1,3) + +
EGARCH (2,1) + + | EGARCH (2,1) + +
EGARCH (2,2) + + | EGARCH (2,2) + +
EGARCH (2,3) + + | EGARCH (2,3) + +
EGARCH (3,1) + + | EGARCH (3,1) - -
EGARCH (3,2) + + | EGARCH (3,2) + +
EGARCH (3,3) + + | EGARCH (3,3) + +
TGARCH (1,1)| - + + + | TGARCH (1,1)| - + + +
TGARCH (1,2)| - + + + | TGARCH (1,2)| - + + +
TGARCH (1,3)| - + + + | TGARCH (1,3)| - + + +
TGARCH (2,1)| - + + + | TGARCH (2,1)| - + + +
TGARCH 2,2)| - | + + + |TGARCH(@2)| - | + + +
TGARCH (2,3)| - + + + | TGARCH (2,3)| - + + +
TGARCH (3,1)| - + + + | TGARCH (3,1)| - + + +
TGARCH (3,2)| - + + + | TGARCH (3,2)| - + + +
TGARCH (3,3)| - + + + | TGARCH (3,3)| - + + +

BIST KURY Endeksi 1. Seans Agilis Serisine yonelik yapilan uygunluk testleri
neticesinde modellerin anlamliligini sinadigimizda volatilite hesaplamalarin-
da kullanilmak tizere anlamli sonuglar veren modeller ARCH (2), ARCH (3),
GARCH (1,1), GARCH (1,2), EGARCH (1,1), EGARCH (1,2), EGARCH (1,3),
EGARCH (2,1), EGARCH (2,2), EGARCH (2,3), EGARCH (3,1), EGARCH
(3,2), EGARCH (3,3) modelleri olarak belirlenmistir. Modellerden en diisiik
TIC degeri “0.937164” ile GARCH (1,2) modeline aittir. Bu sebeple BIST KURY
Endeksi 1. seans acilis serisinin volatilite hesaplamalarinda GARCH (1,2) mo-
delinin parametreleri kullanilacaktir.
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BIST KURY Endeksi 1. Seans Kapanis Serisine yonelik yapilan uygunluk testleri
neticesinde uygulanan modellerin anlamliligini sinadigimizda volatilite he-
saplamalarinda kullanilmak tizere anlamli sonuglar veren modeller GARCH
(1,1), GARCH (1,2), EGARCH (1,1), EGARCH (1,2), EGARCH (1,3), EGARCH
(2,1), EGARCH (2,2), EGARCH (2,3), EGARCH (3,2), EGARCH (3,3) model-
leri olarak belirlenmistir. Modellerden en diisiik TIC degeri “0. 933699” ile
GARCH (1,2) modeline aittir. Bu sebeple BIST KURY Endeksi 1. seans kapanis
serisinin volatilite hesaplamalarinda GARCH (1,2) modelinin parametreleri

kullanmilacaktir.

Tablo 12 Devam: Volatilite Modelleri Uygunluk Testi Sonuglar:

BiST KURY 2. Seans Acilis BiST KURY 2. Seans Kapanis
l\uflodelle'r/ a>0la+p Artiklar Arch- I\H/Iodelle'r/ a>0|a+p Artiklar Arch-
Degerl?nd'lrme B>0| <1 Aras1 Lm Degerl?nd‘lrme B>0| <1 Arasi Lm
Kriteri Korelasyon Kriteri Korelasyon
ARCH (1)| + + - - ARCH (1)| + + - -
ARCH (2)| + + - - ARCH (2)| + +
ARCH (3)| + + + + ARCH 3)| + + - -
GARCH (1,1)| + + + + GARCH (1,1)| + + + +
GARCH (1,2)| + + + + GARCH (1,2)| - + + +
GARCH (1,3)| - + + + GARCH (1,3)| - + + +
GARCH (2,1)| - + + + GARCH (2,1)| + + + +
GARCH (2,2)| - + + + GARCH (2,2)| - + + +
GARCH (2,3)| - + + + GARCH (2,3)| - + + +
GARCH (3,1)| - + + + GARCH (3,1) + + +
GARCH 3,2)| - + + + GARCH (3,2) + + +
GARCH (3,3)| - + + + GARCH (3,3)| - + + +
EGARCH (1,1) + + EGARCH (1,1) + +
EGARCH (1,2) + + EGARCH (1,2) + +
EGARCH (1,3) + + | EGARCH (1,3) + +
EGARCH (2,1) + + EGARCH (2,1) + +
EGARCH (2,2) + + EGARCH (2,2) + +
EGARCH (2,3) + + EGARCH (2,3) + +
EGARCH (3,1) + + EGARCH (3,1) + +
EGARCH (3,2) + + EGARCH (3,2) + +
EGARCH (3,3) + + EGARCH (3,3) + +
TGARCH (1,1)| - + + + TGARCH (1,1)| + + + +
TGARCH (1,2)| - + + + TGARCH (1,2)| - + + +
TGARCH (1,3)| - + + + | TGARCH (1,3)| - + + +
TGARCH (2,1)| - + + + | TGARCH (2,1)| - + + +
TGARCH (2,2)| - + + + | TGARCH (2,2)| - + + +
TGARCH (2,3)| - + + + | TGARCH (2,3)| - + + +
TGARCH (3,1)| - + + + | TGARCH (3,1)| - + + +
TGARCH (3,2)| - + + + | TGARCH (3,2)| - + + +
TGARCH 3,3)| - + + + | TGARCH (3,3)| - + + +
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BIST KURY Endeksi 2. Seans Agilis Serisine yonelik yapilan uygunluk testleri neti-
cesinde modellerin anlamliligini smadigimizda volatilite hesaplamalarinda kulla-
nilmak tizere anlamli sonuglar veren modeller ARCH (3), GARCH (1,1), GARCH
(1,2), EGARCH (1,1), EGARCH (1,2), EGARCH (1,3), EGARCH (2,1), EGARCH
(2,2), EGARCH (2,3), EGARCH (3,1), EGARCH (3,2), EGARCH (3,3) modelleri
olarak belirlenmistir. Modellerden en diistik TIC degeri “0. 933151” ile GARCH
(1,2) modeline aittir. Bu sebeple BIST KURY Endeksi 2. seans agilis serisinin vo-
latilite hesaplamalarinda GARCH (1,2) modelinin parametreleri kullanilacaktir.

BIST KURY Endeksi 2. Seans Kapanis Serisine yonelik yapilan uygunluk testleri
neticesinde uygulanan modellerin anlamliligini sinadigimizda volatilite he-
saplamalarinda kullanilmak {izere anlamli sonuglar veren modeller GARCH
(1,1), GARCH (2,1), GARCH (3,1), GARCH (3,2), EGARCH (1,1), EGARCH
(1,2), EGARCH (1,3), EGARCH (2,1), EGARCH (2,2), EGARCH (2,3), EGAR-
CH (3,1), EGARCH (3,2), EGARCH (3,3) ve TGARCH (1,1), modelleri olarak
belirlenmistir. Modellerden en diisiik TIC degeri “0. 930249” ile GARCH (3,1)
modeline aittir. Bu sebeple BIST KURY Endeksi 1. seans kapanus serisinin vola-
tilite hesaplamalarinda GARCH (3,1) modelinin parametreleri kullanilacaktir.

Tablo 13. BIST KURY Endeksi Acilis ve Kapanis Serileri Volatilite Tahmin

Sonuglari
. Volatilite
BIST 100 B a0
Endeksi a0 ol a2 a3 B1 B2 3 e F
L Seans Aqilis |, 0075110 1063980 0,7817750| 0,003851 0,000204675
Garch (1,1)
1. Seans 0,000194448
Kapanis 0,0000152| 0,118073 0,26138| 0,542377] 4
Garch (1,1)
2. Seans Aqihis |y 10014 120307 0,286907] 0,515888 0,000192493
Garch (1,1)
2. Seans
Kapanis 0,0000345 0,120876|0,041046| 0,103595 0,386463) 0,179322 0,000204507]
Garch (3,2)

Yapilan analizler neticesinde BIST 100 Endeksi acilis ve kapanuis serilerinin vo-
latilitelerini belirlemede en uygun modeller; 1. seans acilig, 1. seans kapanis
ve 2. seans agilis serileri igcin GARCH (1,2) modeli olarak belirlenmis, 2. seans
kapanis serisi i¢cin de GARCH (3,1) modeli en uygun model olarak belirlenmis-
tir. Modellerde a katsayis1 ARCH etkisinin, (3 katsayisi ise GARCH etkisinin
gostergesidir. Regresyon parametrelerinin toplami olan (a + 3), ge¢mis dénem
degiskenlerinin degisimlerinin simdiki degiskenlik seviyesine (volatilite) etki-
sini ifade etmektedir.
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BIST KURY Endeksi serilerine yonelik gergeklestirilen analizler neticesinde
elde edilen sonuglar BIST 100 Endeksi serilerinden elde edilen sonuglar ile ben-
zerlik gostermekle birlikte baz1 noktalarda farkli sonuglar da elde edilmistir.
BIST KURY Endeksi serilerinden elde edilen sonuglara gére tiim serilerde a ve
P katsayilariin toplamlarinin 1’den kiiciik olmasi bize duraganlhik kosulunun
saglandigini ve volatilitenin tahmin edilebilir yapida oldugunu ifade etmekte-
dir. Ayn1 zamanda bu rakamin 1’e yakin olmasi bize serilerde meydana gelen
bir volatilitenin yarilanma siiresinin uzun oldugunu belirtir. Modelde yer alan
katsayilara gore; cari donem volatilite tizerindeki degiskenlik 1. seans agiligin-
dan sonra 1. seans kapanista ve 2. seans acilisinda yiikselise ge¢mis, 2. seans
kapanista ise bir miktar diisiis gerceklesmistir. Ayni yapiy1 GARCH etkisinde
de gormek miimkiindiir. Gegmis donem soklarin veya beklenmeyen getirile-
rin kosullu varyansa etkisini ifade eden GARCH etkisinde 1. seans agilistan
sonra yiikselis trendine girerek giin sonu kapanista tekrar diisiise gegmistir.

Piyasada meydana gelen bir sokun seriler {izerine etkisi incelendiginde a ve 3
katsayilarmin toplaminin 1’den kiigiik olmasi soklarin gegici nitelikte oldugu-
nu gostermektedir.

BIST KURY Endeksi agihs ve kaparus serilerinin volatiliteleri hesaplandiginda
1. seans agilista meydan gelen volatilitenin 1. seans kaparus ve 2. seans agilista
meydana gelen volatiliteden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Giin sonu ka-
panus degerleri ile hesaplanan volatilite ise tekrar ytiikselise gecerek 1. seans agilis
degerine yakin bir degerde gerceklesmistir. Buna gore BIST 100 Endeksi acilis ve
kapanus serilerinin volatilitesinde oldugu gibi BIST KURY Endeksi agilis ve kapa-
nis serilerinde meydana gelen volatiliteler de “U” tipi yapilanma sergilemektedir.

Serilerin ortalama getirisi ile volatilitesi arasindaki ters yonlii iliski BIST KURY
Endeksi serlerinde de goriilmektedir. Serilerin istatistiki tanimlar1 sirasinda
hesaplanan getiri oranlar1 1. seans agilistan itibaren yiikselis gostererek giin
sonu kapanis seansinda tekrar diisiise ge¢mektedir.

SONUC

BIST KURY ve BIST 100 Endekslerinin 1. seans acilis, 1. seans kapanis, 2. seans
acilis ve 2. seans kapanis degerleri ile olusturulan serilere yonelik 01.01.2010 -
30.11.2015 tarihleri arasinda 1.471 adet veri yardimiyla analizler gerceklestiril-
mistir. Yapilan analizlerle FAMA’min ileri siirdiigii etkin piyasalar hipotezinin
BIST 100 Endeksi ve BIST KURY Endeksi'nin kargilagtirilmasi yardimiyla si-
nanmasi gergeklestirilmistir. Ayni zamanda ele alinan serilerin giin i¢i oynak-
lik hareketliliklerinin hesaplanmasiyla serilerde meydana gelen anomaliler de
ortaya konulmaya calisilmistir.
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Caligsma kapsaminda inceleme yapilan serilerin hepsinde ARCH etkisine rast-
lanmistir. Boylelikle serilerin ARCH ailesi modelleri ile volatilite tahminleri
gerceklestirilebilecek yapida oldugu belirlenmistir. Arastirma kapsaminda ele
alinan tiim seriler i¢in tahmin edilen kosullu degisen varyans modelleri son-
rasinda uygulanan modeller sayesinde ARCH etkisinin ortadan kalktig: tespit
edilmistir. Ayrica standartlastirilmis hatalarin otokorelasyon ve kismi otoko-
relasyon fonksiyonlar1 da incelemeye alinmistir. Yapilan incelemeler sonrasin-
da s6z konusu fonksiyonlarin katsayilar1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmus, serilerde var olan ARCH etkisinin ortadan kalktig1
belirlenmistir. Bu sonuca gore ele alman seriler icin uygun bulunan kosullu
degisen varyans modelleri volatiliteyi tahminlemede basarili olmaktadir.

Serilere yonelik uygulanan volatilite modelleri yardimiyla elde edilen para-
metreler tiim serilerde benzerlikler gostermektedir. Serilerde meydana gelen
volatilitenin genel sebebi, “B” katsayisindan hareketle ge¢mis donem soklar:
veya beklenmeyen getiriler olarak belirlenmistir. Fakat serilerde meydana ge-
len ¢oklar gecici niteliktedir.

Etkin piyasalar hipotezi cergevesinde BIST 100 Endeksine kiyasla daha etkin
bir formda bulunan BIST KURY Endeksinin hesaplanan volatilitelerinin daha
diisiik seviyede gerceklestigi goriilmektedir. BIST KURY Endeksinde volatili-
tenin etkin piyasalar hipotezi gercevesinde diger endekslerin volatilitesinden
daha diisiik olmasi s6z konusu piyasada riskin daha az oldugunun bir goster-
gesidir. Bu piyasada olusan fiyatlar seffaflik ilkesi geregi piyasa gelen haberleri
diger endekslerin piyasalarina gore daha net yansitmaktadir. Bu sebeple s6z
konusu piyasada diger piyasalara gore spekiilasyona dayali kar orani daha az
olmaktadir.

Her iki endekste giin ici veriler yardimiyla hesaplanan volatiliteler incelen-
diginde volatilitelerin birbirine benzer yapida hareket ettigi gortilmektedir.
Endekslerin 1. seans acilis volatiliteleri yiiksek bir degerden gerceklesmekte-
dir. Giin igerisinde meydana gelen volatiliteler ise 1. seans acilis degerine gore
daha diisiik olarak gerceklesmistir. Glin sonu kapanis seansi olarak ele alman
2. seans kapanuis serisinin volatilitesi de tekrar ytikselise gegerek ilk acilis sean-
st degerlerine yakin bir degerde gerceklesmistir.

Madhavan ve Panchapagesan’in (1999) acilis ve kapanis fiyatlarinda gergekle-
sen anomaliler iizerine yaptig1 calismada, agilis fiyatinin yiiksek olmasi kapa-
nig fiyatinin yiiksek olmasina bagh oldugunu belirten sonucu, bu ¢alisma ile
elde edilen sonuglarla uyumludur. Bunda ki en 6nemli etken BIST'te yer alan
acilis seans1 uygulamasi nedeniyle emir ve islemlerin belirli zaman dilimlerin-
de toplanarak yine belirlenmis bir anda biitiin alis emirlerinin negatif egimli
bir talep egrisi seklinde, biitiin satig emirlerinin ise pozitif egimli bir arz egrisi
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seklinde birlesip emirlerin karsilasarak isleme doniistiiriilmesinden dolay1 bi-
riken islemlerin anlik volatiliteye neden olmasidir. Her ne kadar agilis seans:
uygulamasina gecilmesinin esas nedeni piyasalarda gerceklesen volatilite ve
daha az likidite sorununu ortadan kaldirmak olsa da bir anlik alim ve satim
emrinin piyasaya iletilmesi anlik volatiliteye neden olabilmektedir. Ayrica
borsanin kapal1 oldugu saatlerde borsa uzmanlarina ulasan emir dengesizlik-
lerine yonelik bilginin borsa uzmanlari tarafindan acilis seansinda bir avantaja
doniistiiriilmesi acilis seansinda meydana gelen yiiksek volatilitenin 6nemli
nedenlerinden biridir. Acilis seansinda meydana gelen volatilitenin seviyesini
borsanin kapali kaldig: siire de etkilemektedir. Borsanin kapali kaldig: siireye
bagl olarak volatilitede de artis meydana geldigi Amihud ve Mendelson'in
(1991) ve Hillion ve Souminen’in (2004) ayr1 ayr1 gerceklestirdikleri calismala-
rin sonuglarinda belirtilmektedir.

Ele alinan endekslerin acilis ve kapanis serilerinde meydana gelen volatiliteler
incelendiginde kapanis seans: volatilitesinin tekrar yiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir. Kapanisa dogru volatilitenin ytlikselmesinin sebebi ise yatirim-
alarin kapanigtan sonra meydana gelecek riskten kacma i¢gtidiisii ile satis yo-
niinde hareket ettikleri i¢in giin sonu hareketlilik artmakta ve bu da volatiliteyi
artirmaktadir.

Ozetle Madhavan, Richard son ve Roomans”un (1997) da belirttigi iizere ka-
muya actklanan veya agiklanmayan yeni bilgilerin fiyatlara yansimasi, piyasa
yapicilariin kendi menfaatlerine kullandiklar: tekel giigleri, borsa temsilcile-
rinin kapanisa dogru alim-satim islemlerine daha fazla konsantre olmalar: gibi
sebepler giin ici getiri ve volatilite yapilarinin olusmasina sebep olmaktadir.

Diinyada yer alan gesitli piyasalarda yapilan galismalara paralel olarak BIST
100 ve BIST KURY Endekslerinde meydana gelen volatilitenin yapilanmasi Te-
z0lmez (2000), Zorlu (2000), Bildik (2000), Kiiciikkocaoglu (2005) tarafindan
Borsa Istanbul’da, Ozenbag, Schwartz ve Wood’un (2002) NYSE, Hsieh ve Klei-
don (1994) New York ve Londra doviz piyasasinda gozlemlendigi sekilde “U”
formatinda gergeklesmistir (Aktaran; Kadioglu ve Kiiciikkocaoglu, 2015).
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