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Gelis tarihi: 25.12.2023 Bu ¢aligma, BIST 100 endeksini kullanarak ¢esitli GARCH ve stokastik
Kabul tarihi: 14.02.2024 volatilite (SV) modellerinin kargilagtirmali analizini
Cevrimici kullanim gerceklestirmektedir. incelenen modeller arasinda geleneksel GARCH
;‘Zé’;leziuorizgz ma (1,1) modelleri ve AR (1) log-volatilite siirecine sahip SV modelleri
makalesi bulunmaktadir. Ek olarak, sigcrama bileseni, ortalama i¢inde volatilite,

kaldirag etkisi, t dagilimin1 veya hareketli ortalamay:1 takip eden
yenilikleri igeren daha esnek modeller de c¢alisma kapsaminda
kullanilmigtir. Elde edilen ampirik bulgular 6zetle su sekildedir: (1) SV
modelleri, GARCH modelleri ile karsilagtirildiginda genellikle daha iyi
performans gostermektedir. (2) Bir sigrama bileseninin ve bir t-dagilimi

Anahtar Kelimeler: sonrasindaki yeniliklerin dahil edilmesi, standart GARCH modelinin
BIST 100; GARCH, performansini belirgin sekilde artirirken, SV modeli {izerinde daha az
Stokastik Volatilite etkiye sahiptir. (3) Volatilite geri bildirim kanalinin baz modele
Modeli; Volatilite. eklenmesi model performansinda anlamli bir iyilesmeye neden

olmamustir. (4) Baz modellere hareketli ortalama bileseninin eklenmesi
gerek GARCH modelinde gerekse de SV modelinde anlamli bir iyilesme
saglamamugtir. (5) Kaldirag etkisinin modele dahil edilmesi BIST 100
fiyat endeksinin tahmininde 6nemli iyilesme saglamistir. BIST 100
volatilite tahmininde en basarili model SV-t modelidir.

Predicting BIST-100 price dynamics with different GARCH and SV models
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volatility feedback channel appears to be unnecessary. (4) Adding a
moving average component does not improve the goodness of fit for
both the GARCH and SV models. (5) The leverage effect is found to be
crucial in modeling the BIST 100 index. Overall, the SV-t model has the
most favorable performance among other peer models.

1. Giris

Finansal varliklarin oynakliklarini tahmin etme iizerine yapilan ¢alismalar, temel olarak risk 6l¢timii
ile yakindan iliskilidir. Finanscilar arasinda farkli bakis acilar1 olmasina ragmen, oynakligin bir risk
Olciisii oldugu genel olarak kabul gérmektedir. Finansal varliklarin getiri oynakliginda yasanan bir artig
finans piyasalarinda risk artis1 olarak kabul edilmektedir (Lim ve Sek, 2013, s. 478). Ciinkii varlik
getirilerinin bir asag1 bir yukar1 hareket etmesi yatirimcilari rahatsiz etmekte ve s6z konusu varliklardan
cikmalarina sebep olmaktadir. Hisse senedi piyasasindaki oynaklik, risk ol¢timiinde faydali bilgiler
sagladigindan, hisse senedi piyasasi hareketlerinin tahmin edilmesinde ve hisse senedi piyasasinin
performansinin degerlendirilmesinde bircok tahmin modeli gelistirilmis ve uygulanmistir. Geleneksel
ekonometri modelleri (regresyon analizi ve zaman serisi analizi gibi) genellikle hisse senedi piyasasi
getirisinin oynakligini agiklamada varyansin degismeden kaldigini varsayar. Bu modellerin bu zayif
varsayimlarini bertaraf etmek igin literatiirde zamanla degisen varyansi1 géz 6nilinde bulunduran farkl
modeller gelistirilmistir. Bu modeller temel olarak iki ana grup altinda toplanmaktadir (Koopman ve
Hol Uspensky, 2002). Birincisi onciiliigiinii Engle (1982)’in yaptig1 ve daha sonra Bollerslev (1987)
tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelleridir.
Ikincisi stokastik volatilite (SV) modelleri olup ilk defa Taylor (1994) tarafindan gelistirilmis ve
sonrasinda birgok farkli yaklasim ile genisletilmistir.

Hisse senedi getirilerinin genel olarak {i¢c ana 6zelligi bulunmaktadir. (1) Keskin zirveye sahip
olmalar1 (sharp peak) (2) olasilik dagiliminda yiiksek seviye riski belirten kuyruga sahip olmalar (fat
tail) ve (3) volatilite kiimelenmesine sahip olmalar1 (volatility clustering) (Lin, 2018). Yukarida
belirtildigi gibi geleneksel regresyon modelleri bu 6zellikleri tam anlamiyla yakalayamadigi igin bu
model ¢iktilarindan elde edilen katsayilar ciddi anlamda yaniltici olabilmektedir. Caligma kapsaminda
kullanilan GARCH modelleri zamanla degisen varyansi ge¢mis karesel yeniliklerin ve gecikmeli
kosullu varyanslarin deterministik bir fonksiyonu olarak tanimlarken, SV modelleri varyansi bazi
stokastik siiregleri takip eden gozlemlenmeyen bir bilesen olarak tanimlamaktadir (Koopman ve Hol
Uspensky, 2002). Yontem kisminda daha ayrintili bir sekilde anlatildigi gibi bu ¢alisma kapsaminda
BIST 100’in glinlik getiri serisi yedisi GARCH yaklagimindan, yedisi de stokastik volatilite
yaklasimindan olmak toplam 14 farkli model ile tahmin edilmistir. Caligmanin temel motivasyonu daha
once Tiirk yazin dizininde BIST 100 endeksinin bu denli farkli modeller igerecek sekilde analiz
edilmemis olmasidir.

Literatiirde hisse senedi riskini GARCH modelleri araciligiyla tahmin etmeye yonelik bir¢cok
calisma mevcuttur. Ornegin, uluslararast literatiirde bircok calisma (Adesina, 2013; Dhamija, 2010; Lim
ve Sek, 2013; Lin, 2018; Liu ve Morley, 2009; Magnus ve Eric Fosu, 2006; Ng ve McAleer, 2004;
Nguyen ve Nguyen, 2019; Singh, 2017; Srinivasan, 2013) farkli iilkelere ait hisse senedi getiri
oynakligin1 farklit GARCH modelleri kullanarak dlgiimlemeye ¢aligmistir. Ornegin, bunlarin arasinda,
Adesina (2013) Nijerya Hisse Senedi Borsasi (NSE) oynakligini simetrik GARCH (1,1) ve GARCH-M
(1,1) ile asimetrik EGARCH (1,1) ve TGARCH (1,1) modelleri kullanarak modellemistir. Tamilselvan
ve Manjula (2016) ise Nifty endeksini inceledikleri ¢alismada GARCH (1,1), EGARCH (1,1) ve
TGARCH (1,1) modelleri ile oynaklik tahmini yapmiglardir. Tahmin edilen modeller arasinda gézlem
dis1 tahmin basarisi en yliksek model GJR modeli olarak bulunmustur.

GARCH modeli ve farkli yaklagimlari Tiirk finans yazininda da birgok calisma tarafindan
kullanilmistir. Ornegin, Armagan (2023) 03.02.1986 ve 30.12.2022 tarihleri arasindaki BIST 100
endeksinin giinliik verilerinden yararlanarak BIST 100 getiri volatilitesini modellemistir. Tahmin
sonuglar incelenen modeller arasinda en basarili modelin GARCH (2,1) oldugunu gdstermistir. Kuzu
(2018) tarafindan yapilan ¢alismada ise BIST 100 getiri volatilitesi bir¢ok farkli dogrusal olmayan
kosullu varyans modelleri (ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH) ile tahmin edilmeye ¢alisilmistir.
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Calisma s6z konusu modeller arasinda TGARCH modelinin en basarili sonu¢ ortaya koydugunu
gdstermistir. Oner ve Oner (2023), BIST 100 endeksine yatirim yapmay1 diisiinen fon ydneticilerinin
uygulayacagi en agiklayict modeli belirlemeyi amaglamis ve simetrik ve asimetrik varyans modelleri
kullanarak getiri oynakligini tahmin etmeye ¢alismiglardir. S6z konusu c¢alismanin ampirik sonuglari
BIST 100 oynakligini en iyi agiklayan modelin TARCH modeli oldugunu gostermistir. Celik (2021) ise
yapmis oldugu calismada Ocak 2020 ile Subat 2021 tarihleri arasindaki giinliik BIST 100 getiri verisini
kullanmig ve BIST 100 getiri serisini tahmin etmeye ¢alismistir. Diger modellere kiyasla, EGARCH
(3,3) modeli en iyi performansi gostermistir.

Tiirk hisse senedi piyasasindaki oynaklik tahmini, GARCH modellerine alternatif teskil eden SV
modelleriyle de yapilmistir. Ornegin, Selguk (2005), Tiirkiye'nin de dahil oldugu on gelismekte olan
iilke piyasalarindaki volatiliteyi asimetrik stokastik volatilite modeli kullanarak incelemistir. Bahsi
gecen calismanin ampirik bulgulari, Tiirk hisse senedi piyasasinda kaldirag etkisinin varligin
desteklemektedir. Diger taraftan, Yal¢in (2007) GARCH-M ve "Ortalamada Stokastik Volatilite" (SV-
M) modellerini kullanmis ve Borsa Istanbul piyasasindaki degisken davramislarmi incelemistir. Elde
edilen sonuglar, Borsa Istanbul'da kaldirag etkisinin olmadigin1 gosteriyor olsa da piyasada degisken
davraniglarin varligina isaret etmektedir. Son dénemde yapilan ¢aligmalardan Biiberkokii (2019), BIST
100 endeksinin volatilitesini asimetrik stokastik volatilite (ASV) modeli kullanarak incelemis ve BIST
100 endeksinde asimetrik tepkinin ve yiiksek volatilite kaliciliginin mevecut oldugunu gostermistir.
Abiyev (2015) ise yapmis oldugu calismada, SV modellerinin EGARCH modellerine gore daha iyi
performans sergiledigini ortaya koymustur.

Tiirk finans literatiirinde, GARCH modelleri ile birlikte gesitli SV modellerinin kullaniminin
oldukea sinirli oldugu gézlemlenmektedir. Bu baglamda, BIST 100 volatilite tahmininde kullanilan 14
farklt GARCH ve SV modelini igeren bu ¢alisma, Tiirk finans yazinina 6nemli bir katki saglamaktadir.
Caligmada, 7 farkli GARCH modeline (GARCH (1,1), GARCH (2,1), GARCH-J, GARCH-M,
GARCH-MA, GARCH-t ve GARCH-GJR) ilave olarak benzer yaklagimlari igeren 7 farkli SV modeli
(SV, SV-2, SV-J, SV-M, SV-MA, SV-t, SV-L) kullanilmigtir. Calismada kullanilan veri seti giinliik
frekansta olup 2018 Ocak — 2023 Agustos donemini kapsamaktadir.

Bu ¢alisma sonucunda elde edilen ampirik bulgular kisaca su sekildedir. Birincisi, SV modeli ve
alternatif yaklagimlar ile elde edilen tahmin performanslart GARCH modelleri ile elde edilen tahmin
performanslarma gore daha iyidir. Literatiirde yapilan diger ¢alismalara bakildiginda volatilitenin ya
sadece GARCH modelleri ya da sadece SV modelleri kullanilarak tahmin edildigi goriilmektedir. Bu
yOniiyle bu ¢alismanin Tiirk finans yazinina genis bir perspektif kazandirdigini sdyleyebiliriz. Standard
GARCH modeline sigrama bileseni ve t dagiliminin eklenmesi modelin performansini énemli Olciide
artirmistir. Oynaklik geribildirim kanalinin ve hareketli ortalama bileseninin temel GARCH ve SV
modellerine eklenmesi model performansinda bir iyilesmeye neden olmamustir. Asimetrik kaldirag etkisi
her iki model performansinda ciddi iyilesmeye neden olmustur. Ancak, modeller arasinda en iyi tahmin
performansint gosteren model SV-t modelidir. Daha 6nceki ¢alismalarda t-dagilimmin modellerde
dikkate alinmamis olmasi, bu ¢alismanin literatiirdeki 6nemini 6ne ¢ikarmaktadir.

Bu ¢alismanin geri kalan kismi ii¢ boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde veri ve ekonometrik
yontem agiklanmakta, ti¢iincii boliimde ampirik bulgular sunulmaktadir. Son béliimde ise sonug kismina
yer verilmektedir.

2. Yontem

Bu ¢alismada volatilite tahmininde kullanilan birgok ¢esit zamanla degisen model kullanilmustir.
Temel olarak iki farkli volatilite modelinin farkli yaklasimlari BIST 100 verisi iizerine ¢alisiimustir. {1k
grup model Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelleri olup bu
modellerin ilk hali Bollerslev (1987) tarafindan gelistirilmistir. Bollerslev (1987) tarafindan gelistirilen
bu modeller Engle (1982)’in yaklasimi iizerine kurulmustur. Getiri oynakligini modellemek igin
GARCH modellerine alternatif olarak Taylor (1994) tarafindan gelistirilen ikinci grup model ise
Stokastik Volatilite Modelleri (SVM, stochastic volatility model) olup bu ¢aligma kapsaminda SVM
modellerinin farkli yaklasimlar: kullanilmustir.
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2.1. GARCH modelleri

Yontem boliimiinde, bu calismada hisse senedi getiri oynakliginin modellemesinde siklikla
kullanilan GARCH modelleri ele alinacaktir. Calisma kapsaminda yedi farkli GARCH modeli
kullanilmistir. 1k model olan GARCH (1,1) modeli asagidaki gibi formiilize edilmistir:

yt = ‘Ll+Et, gtNN(OlO-tZ)r (1)
0f = ag+ a €1 + P10t ()

burada &, = 0 iken o sabit bir sayidir. 67, varyans siireci olup her zaman pozitif deger alabilmesi icin
denklem tahmin edilirken bazi kisitlar konulmaktadir. Bukisitlarag > 0, a7 = 0,8, =2 0vea; + 1 <
1 dir. Burada kosullu varyansin, o2, modelin kuruldugu parametrelerin ve gegmis verilerin bir
fonksiyonu olarak belirlendigi ve her bir donem igin farkli olabildigi hususu 6nemlidir. Dikkat edilirse
GARCH (1,1) modelinde 6? AR (1) siirecini takip etmektedir. Eger bu siireg AR (2) siirecini takip
edecek sekilde kurgulanirsa model GARCH (2,1) modeli olmaktadir. Bu durumda Esitlik-2’deki ifade
asagidaki sekli almaktadir.

0f = ag + a1€f-1 + P10t + Pr0f2, (3)

burada 02, = gy = 0 ve ¢ sabit bir sayidir. GARCH (1,1) modeline benzer bir sekilde GARCH (2,1)
modelinde de o ’nin her zaman pozitif ve duragan olabilmesi i¢in g, a4, f1 ve B, katsayilarinin her
zaman sifirdan biiyiik ve a; + f; + S < 1 oldugu varsayimi yapilmaktadir. Model tahmini yapilirken
maksimum olabilirlik yontemine bu kisitlar konulmaktadir ki katsayilar beklenen degerleri alsin.

Ugiincii model ise GARCH-J modeli olarak adlandirilan veri setinde seyrek “sigrayislar’m
goriildigli durumlarda daha iyi tahmin sonuglari veren model c¢esididir. BIST 100 veri setine
bakildiginda bu tiir ani getiri sigramalarinin yagandigi goriilmektedir (Sekil-1). GARCH-J modeli:

yt = ‘u + ktqt + gt’ gtNN(O! O-tz)!
of = ag + a;(Ve—1 — W2 + 1o,

“4)

seklinde formiilize edilmekte olup burada q; € {0,1} sigrama (jump) degiskeni olmak {izere
P(q; = 1) = k. Eger q; = 1 ise t zamaninda sigrama olmakta, sigramanin biiytkligi k; degeri ile
belirlenmektedir. k, ise ortalamasi ve varyansi N (g, 07) olan bir degiskendir.

Caligmada kullanilan bir diger model yaklagimi ise GARCH-M modelidir. Bu modelde kosullu
varyans kosullu ortalama denklemine ortak degisken (covariate) olarak girmektedir. Soyle ki:

Ye = U + AO-L-Z + &t €t~N(01 o-tz)l (5)

of = ag + ay(Ve—1 — p — Aof—1)* + ot .

Birinci denkleme giren bu varyans degiskeni getirinin volatiliteye (riske) bagli olmasim

saglamaktadir. Arastirmada kullanilan besinci yaklagim ise hareketli ortalama (moving average)
modelini GARCH yenilikleri ile birlestiren yaklagimdir. GARCH-MA modeli:

Ye=pnté, 6

& =us +Pu_q, u~N(0,08), ©)
olarak formiilize edilebilmekte ve burada tersine ¢evrilebilirlik kosulu || < 1 sartin1 saglamaya
zorlanmakta ve varyans, o, Esitlik-2"deki siireci takip etmektedir. Bu model, diger modellerden farkli
olarak zaman serilerinin zaman i¢inde korele olmasina izin verir ve serilerin kisa donem dinamiklerini
daha etkili bir sekilde yakalar.
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Caligmada kullanilan bir diger model GARCH-t modelidir.

Ye=Hu + &t gtNt‘V(OI O-tz)a (7)

burada o Esitlik-2’deki siireci takip etmektedir. GARCH-t modelinde denklem artig1 &, nin t dagilimini
takip etmesinin temel nedeni bu modelin hisse senedi getirisi gibi u¢ (extreme) gézlemlerin yasandigi
durumlari daha iyi yakalayabilmesidir.

Calismada kullanilan son model ise GARCH-GJR modelidir (Glosten, Jagannathan ve Runkle.,
1993). Bumodel negatif fazla getirinin kosullu varyans iizerindeki potansiyel etkisinin daha fazla oldugu
durumlar1 daha iyi modellemek i¢in kullanilmaktadir.

of = ap + (al + 0:1(gp—g < 0))51:2—1 + B10f-1, ()

burada 1(.) gosterge fonksiyonu olup asimetrik kaldirag etkisi §; parametresi tarafindan kontrol
edilmektedir. §; = 0 oldugunda ise model standart GARCH haline gelmektedir.

2.2. Stokastik volatilite modelleri

Calismada kullanilan ikinci model yaklasimi stokastik volatilite modelleridir. Volatilite, GARCH
modellerinde kosullu varyans model parametrelerinin ve ge¢cmis verilerin deterministik bir fonksiyonu
iken stokastik modellerinde degiskendir.

[k model standart stokastik oynaklik (SV) modelidir:
ye=u+el, &~nN(0em), 9)
he = pp + Pp(heoy — pp) + €l £?~N(0,w%). (10)

burada |¢p,, < 1| kosulu ile log-volatilite, h;, AR(1) siirecini takip etmektedir. Siire¢ hy~N (,uh, w?i/
(1 - ¢,21)) ile baglatilmaktadir.

Ikinci stokastik oynaklik modelinde gézlem denklemi (observation equation) Esitlik-3 ile aynidir
ancak h; AR(2) siirecini takip etmektedir.

he = pn + G (he—r — ) + pr(he—z — pn) + €l £?~N(0,w%), (11)

burada (¢p, pp) ile iligkili karakteristik polinomun kdoklerinin birim g¢emberin disinda oldugu
varsay1llmistir. Ayrica h; ve ho'nin kosulsuz dagilima uydugu varsayilmaktadir:

(1 - ppwj,
ha ho~N (“h' A+ P —pn) = ¢%)>' (12)

Caligmada bu model SV2 olarak adlandirilmistir. GARCH-J modelindeki yaklagima benzer sekilde
ticlincli SV model yaklasiminda (SV-J) seyrek sigrama olasilig1 dikkate alinmustir.

Ve =p+keqe e, g ~N(0,eM), (13)
burada log-volatilite h; Esitlik-4’teki gibi AR(1) siirecini takip etmektedir. Modelde tanimlanan k, ve
q: GARCH-J’deki ile ayn1 sekilde tanimlanmustir. SV-M modeli ise GARCH-M modelinde oldugu gibi
stokastik volatilite, gbzlem denklemine bir ortak degisken olarak girmektedir (Koopman ve Hol

Uspensky, 2002). Modelin formiilii asagidaki gibidir.

ye=p+aett+&, &l ~n(0,eM). (14)
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Caligmada kullanilan besinci model, Chan (2013)'deki hareketli ortalama yeniliklerini igeren
stokastik volatilite modellerinin bir versiyonudur. Ozellikle stokastik volatiliteye sahip asagidaki birinci
dereceden hareketli ortalama modeli goz 6niinde bulundurulmustur:

Yt=.u+€ty:

15
sg’ =u; +Pup_q, ut~N(0, eht), (13

burada uy = 0 ve || < 1’dir. Bu model SV-MA olarak adlandirilmistir.
Altier modelde (SV-t) tahmin edilen SV modeli, GARCH-t'nin karsilig1 olup, model artiklarinin
cekilmesinde t-dagilimi g6z dniinde bulundurulmustur.

Ye=Hu + gtyl géy’vtv(oﬁ eht)’ (16)

burada log-volatilite h;'nin yine Esitlik 4'te oldugu gibi AR(1) siirecini takip ettigi varsayilmaktadir.

GARCH-GJR'ye benzer bir sekilde kaldiraglt stokastik oynaklik modeli (SV-L) kaldirag etkisine
izin vermektedir. SV-L modeli su sekilde formiilize edilmektedir.

Ve =t (17)
hne1 = pip + dp(he — pp) + €l
burada sty ve gt artiklar birlikte iki degiskenli normal dagilimi takip etmektedir:
g’ eltt pe%hfw
<;>~N ol | h. (18)
& pelt, W

p < 0 ise, t zamaninda y;'ye negatif bir sok verildiginde, t + 1 zamanindaki oynaklik daha biiyiik olma
egilimindedir.

GARCH ve SV modelleri, finansal volatilite tahmininde basarili olmalarina ragmen, bazi
sinirlamalarla karsilasilmaktadir. GARCH modelleri, genellikle volatilite degisimlerini agiklamada
geemis verilere dayandigindan, anlik olaylarin etkilerini géz ardi edebilir. Ayrica, bu modeller genellikle
volatilitenin zaman i¢inde sabit oldugunu varsayar. Bu da piyasa kosullarindaki degisimlere tam olarak
adapte olamayacagi anlamina gelir. SV modellerinde ise volatilite siirekli bir siire¢ olarak ele alinmakta
ancak bu modellerin parametre tahminleri hatali olabilmektedir. Modelin karmasiklig1 veri uyumu ile
karsilastiginda bu durum asir1 uyuma yol agabilmektedir. Bu sinirlamalar, GARCH ve SV modellerinin
finansal varliklarin volatilite tahminini tam olarak yansitamama riskini ortaya koymaktadir.

3. Veri seti ve ampirik bulgular
3.1. Veri seti

Bu boliimde, BIST 100 getiri oynakliginin 14 farkli GARCH ve SV modelleri ile tahmin edilmesine
dair sonuglar sunulmaktadir. Caligmanin ana hedefi, bahsi ge¢en zamanla degisen oynaklik
modellerinden hangisinin BIST 100 fiyat oynakligin1 daha iyi modellendigini belirlemektir. Ayrica, bu
modellerde kullamlan farkli dzelliklerin istatistiksel anlamlilig1 da degerlendirilmektedir. Ornegin, en
temel SV modeline ekstra bir volatilite geribildirim kanal1 eklemek, veriye daha iyi uyum sagliyor mu?
Ya da temel modele hareketli ortalama bileseni aracilifiyla kisa vadeli dinamikler eklemek model
tahminini iyilestiriyor mu?

Calismada kullanilan veri seti giinliik frekansta olup Ocak 2018 — Agustos 2023 tarihleri arasini
kapsamaktadir. Bu da yaklasik bes yillik (1415 gbzlem) bir getiri serisinin ¢alisma kapsaminda analiz
edilmesi anlamina gelmektedir. Bu uzunlukta bir zaman serisinin kullanimi, finansal volatilite ve risk
yonetimi konularinda uzun vadeli egilimleri ve yapilarin anlasilmasi amaciyla secilmistir. Bu uzun siireli
veri seti, piyasa kosullarindaki c¢esitliliklerin daha kapsamli bir sekilde ele alinmasina imkéan
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taninmaktadir. Ayrica, 5 yillik bu donemde meydana gelen kur ataklarinin ve Kovid-19 gibi ekonomik
olaylardan kaynakli hisse senedi oynaklik degisimlerinin GARCH ve SV modellerinin zaman i¢inde
degisen volatiliteyi daha giivenilir bir sekilde modellemesine ve gelecekteki volatilite tahminlerini daha
etkili bir sekilde olugturmasina imkan vermektedir.

Sekil-1 (a)’da BIST 100 endeksinin 2018 Ocak — 2023 Agustos tarihleri arasindaki zamanla
degisimi gosterilmektedir. 2018 yilindan 2022 yilina kadar, endeksin sabit bir seyir izledigi
goriilmektedir. Ancak, 2022 yilinin baglarindan itibaren endekste hizli bir yiikselis gozlenmis ve bu trend
2023"in birinci ¢eyregine kadar devam etmistir. Daha sonra ise yaklagik 6 aylik bir diisiisiin ardindan
endeks, tekrar hizli bir yiikselis trendine girmistir. Sekil-1 (b)’de ise s6z konusu endeksin getiri serisi
gosterilmektedir. BIST 100 getiri serisi, finansal varliklarin stilize gergekleri olarak kabul edilen
ozellikleri genel anlamda yansitmaktadir (Cont, 2001, s. 223). Ornek olarak, getiri volatilitesinin bazi
donemlerde artt1g1 ve bu artigin bir siire daha devam ettigi goriilmektedir.

a) BIST Fiyat
8000 T T T T T
6000 J
4000 .
2000 i
O 1 1 1 1 1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Yil
b) BIST Getiri
10 T T T T
51 J
O -
5+ ]
10+ 4
-15 1 1 1 1 1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Yil

Sekil 1. BIST 100 fiyat ve getiri grafigi

3.2. Ampirik bulgular

Tiim modellerin tahmini, Bayes teknikleri kullanmilarak gerceklestirilmistir. Marjinal olasiliklar,
Chan ve Eisenstat (2015) tarafindan gelistirilen gelistirilmis ¢apraz entropi yontemi ile hesaplanmustir.
Tablo 1°de, tiim GARCH modellerine ait tahmin sonuglarina yer verilmistir. GARCH modelindeki f:
katsayist 0,84 olarak belirlenmistir, bu da BIST 100 getiri oynakliginda ciddi bir persistans oldugunu
gostermektedir. GARCH-2 modelinde ise f; + .= 0,83 elde edilmis ve 8, degeri kiigiik ¢ikmistir. Bu
nedenle kosullu varyans siireci igin AR (1) yaklasiminin yeterli oldugu goriilmektedir. Bu, varyansin
karesinin iki dénem gecikmesinin modele eklenmesinin gerekli olmadigini gdstermektedir. Ayrica,
temel yaklasim olan GARCH (1,1) modeline sigrama (jump) bileseni eklendiginde ya da katsayi
tahmininde t-dagilimi gibi agir kuyruk dagilimi (heavy-tailed distribution) eklendiginde, yeni model
yanlig belirleme (misspecification) ve aykiri degerlere kars1 ekstra esneklik kazanmaktadir. Sonug
olarak, GARCH modellerinin bu sekilde gelistirilmesi, asir1 olaylarin (extreme events) sik¢a yasandig
hisse senedi piyasasi gibi piyasalarda model tahmin hatasini ciddi anlamda azaltmaktadir. GARCH-J ve
GARCH-t modellerinin maksimum olabilirlik sonug¢larinin standart GARCH modeline gore ciddi
anlamda diisiik oldugu goze ¢arpmaktadir. Benzer bir iyilesme, SV modeline gore SV-J ve SV-t
modelinde de goriilmektedir.
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Ikincisi, calismada GARCH (1,1) ve SV modellerindeki AR (1) siireglerinin AR (2) olarak
genisletilmesinin model tahminindeki etkisi arastirilmisti. GARCH yaklasiminda herhangi bir
degisiklik gbzlenmezken, SV modelinde anlamli bir azalma goriilmiistiir.

Ugiincii olarak, ¢alismada BIST 100 hisse senedi oynakliginin modellenmesinde volatilite geri
bildiriminin eklenmesinin model tahmin basarisini nasil etkiledigi aragtirilmistir. Chan ve Grant (2016,
s. 182), oynaklik geri bildiriminin eklenmesinin hisse senedi piyasalarinda ampirik olarak 6nemli
sonuglar iirettigini belirtmelerine ragmen, BIST 100 getiri oynaklik verisi i¢in boyle bir sonug elde
edilmemistir. Volatilite geri bildirim degiskeninin eklenmesinin ne GARCH modelinde ne de SV
modelinde maksimum olabilirlik skoruna olumlu bir katkis1 olmamustir.

Dordiincii olarak, calismada hareketli ortalama bileseninin uygunlugunu arastirmak icin GARCH,
GARCH-MA ile; SV, SV-MA ile karsilastirilmigtir. Her iki model smifi i¢in de MA bileseninin
eklenmesi, BIST 100 oynaklik tahmininde herhangi bir iyilesmeye neden olmamistir. Bu da giinliik
BIST 100 getirisinin 6nemli bir seri korelasyon sergilemedigini géstermektedir.

Son olarak, GARCH-GJR ve SV-L modellerine eklenen kaldira¢ (leverage) degiskeninin temel
modellerin maksimum olabilirlik skorlarina nasil etki ettigi arastirtlmistir. Kaldirag etkisinin eklenme
nedeni ay1 piyasasindaki panik ile birlikte artan oynakligin finansal piyasalarda varligmin tespit
edilmesidir. Wei, Wang ve Huang (2010, s. 1477) gibi gesitli caligmalar, asimetrik kaldirag etkisini temel
modele dahil etmenin genellikle standart GARCH'm tahmin performansini iyilestirdigini bulmuslardir.
Hem GARCH modeline hem de SV modeline asimetrik kaldirag etkisinin dahil edilmesi ile birlikte,
BIST 100 volatilite tahmininde yasanan iyilesme, BIST-100 i¢in ay1 piyasasindaki panigin varligini ispat
etmektedir.

Ozetle, bu calismanin sonuglarina gore, SV yaklasimu ile elde edilen tahminler, GARCH modelleri
ile elde edilen tahminlere gore daha diigiik maksimum olabilirlik skorlarina sahiptir. Sigrama bileseni ve
t-dagiliminin kullanilmasi, standart GARCH modelinin performansini 6nemli 6lgiide artirmaktadir.
Oynaklik geribildirim kanali ve hareketli ortalama bilesenini temel GARCH ve SV modellerine
eklenmesi, model performansini az da olsa olumsuz etkilemistir. Kaldirag etkisi, her iki model
performansinda ciddi iyilesmeye neden olmustur. BIST 100 getiri oynakliginin modellendigi 14 farkli
model arasinda en iyi tahmin performansin1 SV-t modeli géstermistir.

Tablo 1
GARCH modellerine iliskin tahmin sonuclart

GARCH GARCH-2 GARCH-J] GARCH-M GARCH-MA GARCH-t GARCH-GJR

u 0,15 0,14 0,24 -0,01 0,15 0,20 0,15
(0,04)  (0,04) (0,04) (0,09) (0,04) (0,04) (0,04)
a, 0,18 0,19 0,10 0,17 0,19 0,11 0,45
(0,05)  (0,04) (0,02) (0,04) (0,05) (0,03) (0,09)
a; 0,11 0,12 0,07 0,10 0,11 0,07 0,11
(0,02)  (0,02) (0,01) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
B 084 0,67 0,85 0,85 0,83 0,82 0,67
(0,03)  (0,04) (0,02) (0,02) (0,03) (0,05) (0,04)
B, 0,16
(0,03)
K 0,09
(0,01)
m -1,40
(0,22)
Oz 9,05
(1,90)
A 0,06
(0,03)
¥ 0,04
(0,03)
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GARCH GARCH-2 GARCH-J GARCH-M GARCH-MA GARCH-t GARCH-GJR

v 439
(0,47)
5, 0,15
(0,04)
Q(20) 31,04 3123 32,32 33,75 28,83 31,37 33,38
(0,49)  (0,46) (0,57) (2,38) (1,67) (0,65) (0,86)
Q2(20) 8,76 8,67 9,03 8,80 9,06 8,80 8,76
026)  (0,21) (0,30) (0,29) (0,84) (0,54) (0,75)
ML 26922 26923 26204  -2696,9 -2694,2 26148  -2689.4
(0,06)  (0,10) (0,10) (0,03) (0,05) (0,04) (0,09)

Not: Q (20) ve Q?*20) sirasiyla standartlastirilmis model artiklar: ve karesi alinmig standartlastirilmis artiklar
iizerinden hesaplanan 20. dereceden Ljung ve Box (1978) ve McLeod ve Li (1983) istatistikleridir. Standart
sapmalar parantez i¢inde gosterilmistir.

Tablo 2

SV modellerine iligkin tahmin sonuclart

SV SV-2 SV-J SV-M SV-MA SV-t SV-L
u 0,20 0,20 0,21 0,33 0,20 0,20 0,18
(0,04) (0,04) (0,04) (0,07) (0,04) (0,04) (0,04)
Uy 0,67 0,65 0,57 0,66 0,66 0,45 0,63
(0,11) (0,10) (0,16) (0,11) (0,11) (0,16) (0,10)
Dn 0,91 1,00 0,95 0,89 0,90 0,96 0,87
(0,03) (0,08) (0,02) (0,03) (0,03) (0,02) (0,03)
wpz 0,12 0,17 0,06 0,15 0,14 0,04 0,17
(0,03) (0,04) (0,02) (0,05) (0,04) (0,02) (0,04)
Pn -0,15
(0,10)
K 0,05
(0,02)
Uk -0,65
(0,47)
O k2 11,56
(7,64)
A -0,07
(0,03)
Y 0,02
(0,03)
v 7,15
(2,02)
01 -0,28
(0,06)
Q(20) 32,76 34,01 34,12 29,89 34,06 35,99 33,98
(5,33) (5,00) (5,34) (5,76) (5,19) (3,92) (5,35)
Q?%(20) 20,81 20,46 20,55 19,31 21,53 24,51 20,70
(5,45) (5,66) (5,86) (4,70) (6,26) (5,06) (5,62)
ML  -2619,5 -2614,7 -2618,6 -2622,1 -2622,3 -2609.5 -2613.,9
(0,04) (0,13) (0,27) (0,07) (0,11) (0,02) (0,08)

Not: Q (20) ve Q?*(20) sirasiyla standartlastirilmis model artiklar1 ve karesi alinmis standartlastirilmis artiklar
iizerinden hesaplanan 20. dereceden Ljung ve Box (1978) ve McLeod ve Li (1983) istatistikleridir. Standart
sapmalar parantez i¢cinde gosterilmistir.
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Bu ¢alismada elde edilen ampirik bulgular, literatiirdeki birgok ¢aligmanin sonuglariyla benzerlik
gostermektedir. Ozellikle, BIST-100 getiri oynakliginin tahmininde, bu ¢aligma kapsanminda elde edilen
sonuclar SV modellerinin, GARCH modellerine kiyasla daha iistiin bir performans sergiledigini ortaya
koymaktadir. Bu sonuglar, dnceki calismalarin, 6rnegin Chan ve Grant (2016) ile Abiyev (2015)
tarafindan yapilan varlik fiyati volatilitesi tahminine odaklanan c¢aligmalarin bulgulariyla uyumluluk
gostermektedir. Ayrica, GARCH ve SV temel modellerine kaldirag etkisinin eklenmesiyle birlikte
modellerin tahminlerinde 6nemli bir iyilesme gozlemlenmistir. Bu bulgu, Selguk'un (2005) ¢aligma
sonuclariyla uyumlu iken, Yal¢in'in (2007) ¢alismasiyla ¢elismektedir. Bunun yani sira, ¢alisma ¢iktisi,
Biiberkok'iin (2019) BIST-100 getiri volatilitesinin asimetrik oldugu ve volatilitenin kaliciligina dair
sonuclarini desteklemektedir.

4. Sonuc¢

GARCH ve SV modelleri, finansal alandaki getiri volatilitesinin tahmin edilmesi ve risk yonetimi
amaciyla siklikla kullanilan iki yaklagimdir. GARCH modelleri, temel olarak finansal varlik fiyatlarinin
zaman i¢inde degisen volatilitesini modellemek {izere gelistirilmistir. Bu modeller, gegcmis déonemlerin
volatilite hareketlerini analiz ederek gelecekteki volatilite tahminlerini olusturabilmektedir. Diger
taraftan, SV modelleri, GARCH modellerinden farkli olarak, volatiliteyi dogrudan zamanla degisen bir
siire¢ olarak tanimlamakta ve bu nedenle daha esnek volatilite tahminlerine imkan tanimaktadir. Bu iki
model ve tiirevleri, opsiyon fiyatlamasi, risk yonetimi ve portfdy optimizasyonu gibi finansal karar
stireclerinde kullanilarak daha etkili stratejilerin gelistirilmesine katki saglamaktadir.

Borsa Istanbul'da islem géren ve piyasa degeri ile islem hacmi agisindan en iist sirada bulunan 100
hisse senedini iceren BIST-100 endeksi, yatirimcilar arasinda énemli bir referans noktasi olarak kabul
edilmektedir. Bu endeks, genis bir sektorel temsil sunarak Tiirkiye'nin ekonomik performansinin bir
gostergesi olarak degerlendirilmekte ve yatinmcilara genel piyasa egilimleri hakkinda bilgi
saglamaktadir. BIST-100 endeksine yonelik yasanan gelismeler, ekonomi politika belirleyicileri ve
yatinmcilar tarafindan dikkatle izlenmekte, endeksin performansindaki degisiklikler ekonomik
goriinim ve finansal piyasa istikrartyla ilgili 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu nedenle, BIST-100
endeksi, finansal karar alma siireclerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu ¢alismada, BIST 100 endeks
oynaklig1 farkli GARCH ve SV modelleri kullanilarak en iyi tahminci tespit edilmeye g¢alisilmistir.
Calismada kullanilan seriler gilinlilk frekansta olup Ocak 2018 — Agustos 2023 tarihleri arasini
kapsamaktadir. Caligma sonucunda elde edilen ampirik sonuglar SV modeli ve buna ait farkli
yaklagimlarin (SV, SV-2, SV-J, SV-M, SV-MA, SV-t, SV-L), GARCH ve buna ait farkli yaklasimlardan
(GARCH (1,1), GARCH (2,1), GARCH-J, GARCH-M, GARCH-MA, GARCH-t ve GARCH-GJR)
daha iyi performans gosterdigi goriilmiistiir. Bu bulgu bize stokastik volatilite modellerinin daha
geleneksel olan GARCH modellerine gore daha iyi bir alternatif sunabilecegini gostermektedir. Genel
itibariyle BIST 100 getiri oynakliginin modellendigi 14 farkli model arasinda en iyi tahmin
performansini SV-t modeli gostermistir.

Gelecekte yapilacak arastirmalarda, hizmetler, mali, sinai ve teknoloji vb. alt sektorlere ait
endekslerin bunun gibi birgok farkli model yardimi ile tahmin edilmesinin 6nemli olacag
diistiniilmektedir. Her biri farkli yaklagim ile gelistirilen modellerin hangisinin hangi sektdr endeksinde
basarili olacag1 sektorlerin dinamiklerini anlamamiz agisindan siiphesiz ¢ok faydali olacaktir. Ayrica,
tek degiskenli olan bu modellerin ¢ok degiskenli olacak sekilde genisletilmesi ve farkli finansal
degiskenler ile birlikte analiz edilmesi finansal varliklar arasindaki volatilite yayilmasinin
arastirilmasina katki sunabilir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik kurul onay1

Bu ¢alisma icin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar:
Caligma tek yazarhdir.
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Cikar catismasi
Yazarlar agisindan ya da {igilincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu calisma i¢in herhangi bir destek alinmamustir.
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