T.C.
BURDUR MEHMET AKIiF ERSOY UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLERI ENSTITUSU
MUHASEBE VE FINANSAL YONETIM ANABILIiM DALI

DOLAR KURU iLE BiST SEHIR ENDEKSLERI ARASINDA
GETIRI VE VOLATILITE YAYILIMI

Sevilay SEZGIN

YUKSEK LiSANS TEZIi

DANISMAN
Dr. Ogr. Uyesi Erciiment DOGRU

BURDUR - 2019



T.C.
BURDUR MEHMET AKIF ERSOY UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLERI ENSTITUSU
MUHASEBE VE FINANSAL YONETIM ANABILIiM DALI

DOViZ KURU ILE BiST SEHIiR ENDEKSLERI ARASINDA
GETIRI VE VOLATILITE YAYILIMI

Sevilay SEZGIN

YUKSEK LiSANS TEZIi

DR. OGR. UYESi ERCUMEN DOGRU (DANISMAN)
DR. OGR. UYESi FATMA MUMCU KUCUKCAYLI
DR. OGR. UYESi NEZIiHE TUFEKCi

BURDUR -2019



o

53

W

YUKSEK LISANS JURI ONAY FORMU

MAKU SOSYAL BILIMLER
ENSTITUSU

M.A.K.U Sosyal Bilimler Enstitlisi Yonetim Kurulu'nun
.................. sayilh karariyla olusturulan jlri tarafindan 28.06.2019 tarihinde tez
savunma sinavi yapilan Sevilay SEZGINin Dolar Kuru ile BIST Sehir Endeksleri
Arasinda Getiri ve Volatilite Yayilimi konulu tez calismasi Muhasebe ve Finansman
Ana Bilim Dalinda YUKSEK LISANS tezi olarak kabul edilmistir.

JURI

UYE
(TEZ DANISMANI)  : Dr. Ogr. Uyesi Erciiment Dogru

UYE =+ Dr. Ogr. Uyesi Fatma Mumcu KUCUKCAYLI

UYE : Dr. Ogr. Uyesi Nezihe Tiifekgi / )

ONAY
M.A.K.U Sosyal Bilimler Enstitiisii Yénetim Kurulu'nun ......... T — A tarih
VE e [oooieiinnn. saylli karart.
IMZA/MUHUR

SBE/A/10



il

T.C.
MEHMET AKIF ERSOY UNIVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

ETiK BEYAN METNI

Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Lisansiistii
Egitim-Ogretim ve Smav Yonetmeligine gore hazirlamis oldugum “Dolar Kuru ile
BIST Sehir Endeksleri Arasinda Getiri ve Volatilite Yayilimi” adli tezin hazirlanmasi
siiresince akademik etik ilkeleri ihlal etmedigimi taahhiit eder, tezimin kagit ve
elektronik kopyalarmin Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii arsivlerinde asagida belirttigim kosullarda saklanmasina izin verdigimi

onaylarim.

Sosyal Bilimler Enstitiisii Lisansiistii Egitim-Ogretim Yonetmeliginin ilgili

maddeleri uyarinca gereginin yapilmasini arz ederim.

x Tezimin tamami her yerden erisime acilabilir.

] Tezim sadece Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi yerleskelerinde erisime

acilabilir.

"1 Tezimin 3 yil siireyle erisime agilmasini istemiyorum. Bu siirecin sonunda uzatma
icin basvuruda bulunmadigim takdirde, tezimin tamami her yerden erisime

agilabilir.

Sevilay SEZGIN

28.06.2019



il

ONSOZ

Oncelikle beni bu siirece yonlendiren, her tiirlii kahrimi mutlak bir sabirla geken
ve akademik tecriibeleriyle bana yol gosteren tez danismanim Sayin Hocam Dr. Ogr.

Uyesi Erciiment Dogru’ya tesekkiir ederim.

Tezimin analizi asamasinda emegini {izerimden eksik etmeyen Dr. Ogr. Uyesi
Samet Gilirsoy hocama, tezimin basindan sonuna kadar her asamasinda en az benim
kadar emegi olan hayat arkadasim Celal Sezgin’e, yazmaktan sikildigim anlarda igten
bir giilimseyisiyle en biiylik destegi veren canim kizima, kizimla ilgilenerek bana
tezimi tamamlama firsati taniyan esimin ailesine ve bugiinlere gelmemde en biiyiik

emege sahip olan aileme sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.



iv

(SEZGIN, Sevilay, Dolar Kuru ile BIST Sehir Endeksleri Arasinda Getiri ve Volatilite
Yayilimi, Yiiksek Lisans Tezi, Burdur, 2019)

OZET

Finansal piyasalardan fon saglamak amaciyla kendi aralarinda yarisa giren
tilkelerin yatirnm yapacak olanlar i¢in seffaf, giivenilir ve 6dngoriilebilir finansal ¢iktilar
saglamasi gerekmektedir. En az finansal performans gostergeleri kadar 6énemli olan
finansal tablolarin dogruyu yansitmasi, sirketlerin ge¢mis ve bugilinkii degerleri
hakkinda yatirnm yapacak olanlara yol gostermektedir. Finansal tablo analizleri
neticesinde elde edilemeyen ama yapilan detayli analizler sonucunda ortaya ¢ikan
volatilite yapilan yatirimim getirisini dogrudan etkileyen bir husustur. Ozellikle son
donemlerde kiiresel Olgekteki yatirimcilar tarafindan tizerinde ¢ok durulan volatilite,
yatirimcilarin yatirim kararlar1 alirken dikkat ettikleri noktalardan biri haline gelmistir.
Calismada sehir endekslerinin 2010-2017 yillar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimi
cok degiskenli VAR-EGARCH modeli ile incelenmistir. 2010-2017 yillar1 arasinda
kesintisiz veriye sahip olan 8 sehir endeksi analize dahil edilmistir. Analizi yapilan sehir
endeksleri yatirnmciya hangi sehirdeki hangi isletme igin yatirim yapmalar1 gerektigi
konusunda yol gostermektedir. Kurulan tiim modellerin sonuglart genel olarak
incelendigi zaman; dolar degiskeni, Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul, Izmir,
Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerinin tamaminin kendi gecikmeli getirilerinden ve
dolar kurunun gecikmeli getirilerinden etkilendigi goriilmektedir. Ayrica dolar kurunun
gecmis soklarinin, yapilan c¢alismadaki sehir endekslerini etkiledigi goriilmektedir.
Sonug itibariyle dolar kurunun s6z konusu sehir endeksleri {izerine anlamli bir volatilite

yayilim1 bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sehir Endeksleri, VAR-EGARCH, Volatilite



(SEZGIN, Sevilay, Yield and Volatility Spread Between Dollar Rate and BIST City
Indices, Master Thesis, Burdur, 2019)

ABSTRACT

In order to provide funs from financial markets, countries competing among
themselves must provide transparent, reliable and predictable financial outpust for those
who will invest. The fact that the financial statements, which are as important as the
financial performance indicators, reflects the truth, guides the ones who will invest in
the past and present values of the companies. Volatility, which cannot be obtained as a
result of the financial statement analysis, but as a result of the detailed analysis, directly
affects the return on investment. Volatility, which has been highly emphasized by
global investors in recent years, has become one of the points that investors pay
attention to when making investment decisions. In this study, the distribution of return
and volatility of city indices between 2010 and 2017 is examined with VAR-EGARCH
multivariate model. Between 2010 and 2017, 8 city indexes with continuous data were
included in the analysis. The city indices analyzed provide guidance to the investor in
which city in which business they should invest. When the results of all models
areexamined in general; The dolar variable, Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul,
Izmir, Kayseri and Kocaeli are all affected by their lagged returns and lagged returns of
the dolar exchange rate. Moreover, past shocks of the dollar exchange rate affected the
city indices in the study. As a result, the dolar exchange rate has a significant volatility

spread over these city indices.

Key Words: City Indices, VAR-EGARCH, Volatility
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GIRIS
Finansal piyasalar genel anlamda para ve sermaye piyasalar1 olmak {izere ikiye

ayrilir. Para piyasalarinda kisa vadeli fon ihtiyaglar1 karsilanmaktadir. Sermaye

piyasalarinda ise uzun vadeli fonlar el degistirmektedir.

Sermaye piyasalarinda en fazla degere sahip olan yatirim araci hisse senetleridir.
Finansal piyasalara, fon arz edenlerle fon talep edenleri birbirine baglamak hisse

senetleri ile mimkiin olmaktadir.

Hisse senetleri menkul kiymet borsalar1 sayesinde kolay bir sekilde alic1 ve satict
bulabilmektedir. Bununla birlikte menkul kiymet borsalar1 ekonominin gidisati

hakkinda da yatirimcilara bilgi saglamaktadir.

Hisse senedi gibi finansal varliklarin en hizli sekilde el degistirdigi yer pay
endeksleridir. Pay endeksleri kendi icinde yedi gruba ayrilir. Ulkemizde ilk olarak
03.01.1986 tarihinde BIST100 endeksi ile hesaplanmaya baslanan pay endeksleri;
BIST100 endeksi, BIST50 endeksi, BIST30 endeksi, temettii endeksleri, kurumsal
yonetim endeksi, BIST siirdiiriilebilirlik endeksi ve sehir endeksleri olmak iizere kendi

icinde yedi gruba ayrilir.

BiST’te islem goren sehir endeksleri, 2008’den baslayarak giiniimiize kadar ayni
il sinirlart iginde yer alan firmalarin fiyat ve getiri performanslarmin incelenmesi
amactyla hesaplanmistir. Suan BIST biinyesinde toplam 12 tane sehir endeksinin

hesaplamasi yapilmaktadir.

Bu arastirmada amac, 2010-2017 yillar1 arasinda daimi olarak faaliyet gdsteren 8
sehir endeksinin dolar kuru ve birbirlerinden etkilenme durumlarini 6lgmektir. Bu
dogrultuda ti¢ boliimden olusan arastirmanin birinci boliimiinde finansal piyasalar ve
kurumlar, BIST pay endeksleri, BIST sehir endeksleri incelenecektir. Arastirmanin
ikinci boliimiinde volatilite kavrami ve finansal piyasalar agisindan Onemine
deginilecektir. Analiz asamasinda kullanilan zaman serisi modelleri hakkinda ayrintili
olarak bilgi verilecektir. Ugiincii boliimde ise, literatiir 6zetlerine ve sehir endekslerinin
analizleri sonucunda elde edilen sonuglara ve yorumlara yer verilecektir. Sonug
kisminda ise analiz sonucunda elde edilen modellere bagli olarak yapilan yorumlar

aktarilmistir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALAR VE KURUMLAR

Bu boliimde finansal piyasalar ve kurumlardan, BIST’in tarihgesi, gorev ve
yetkilerinden, BIST pay endekslerinden bahsedilmektedir. Ayrica BIST sehir

endekslerinde yer alan sirketlerin tamami ayr1 ayr1 tablo halinde gosterilmektedir.
1.1. Finansal Piyasalar

Piyasalar genel olarak, malin paraya ya da paranin mala doniistiiriildiigii yerdir.
En kapsamli tanimiyla finansal piyasalar, menkul kiymetlerin degisim yasadigi yerler
olarak tanimlanir. Menkul degerler, finansal piyasalar vasitasiyla, fon sunanlardan fon
talep edenlere dogru gonderilir. Bu finansal piyasalarin islevlerini soyle siralamak

miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:5):

» Fonlarin arz eden kesimden talep eden kesime dogru gegisini saglamak,
» Menkul degerleri paraya doniistiirmek,

» Eldeki menkul degerlerin fiyatin1 belirlemek,

» Ekonomik kaynak ve fonlar1 almak,

Finansal piyasalar arasinda bir diger siniflandirma ise yapilan islemlere gore

birincil piyasa ve ikincil piyasa olarak iki grupta incelenmektedir:

Birincil Piyasa: Menkul kiymetlerin ilk defa ihra¢ edildigi piyasalara denir.
Tasarruf sahibi ile hisse senedi ihrag eden sirketler dogrudan karsilasmaktadirlar(Yazici,

2011: 16).

Ihrag edilen menkul degerler, direkt olarak birincil piyasaya sunulmak istenirse
isletmelere sunulan iki segenek vardir. Birinci se¢enek tercih edilirse, isletmeler menkul
degerleri ¢ok fazla sayida yatirimciya sunabilmektedirler. Tkinci segenegi kabul eden
isletmeler ise, az sayida yatirimciya menkul degerlerini satabilirler (Ceylan ve

Korkmaz, 2008: 17).



Ikincil Piyasa: Daha 6nceden birincil el piyasada satisa sunulmus ve halen
piyasada olan menkul kiymetlerin bulundugu piyasalardir. ikincil sermaye piyasasinda
menkul kiymetler, yatirimcilar i¢in araci kuruluslar tarafindan alinip satilirlar. Menkul
kiymetler bu piyasada yatirimcilar arasinda el degistirdigi i¢in sirketlere kaynak
girisinden sdz edilemez. Ikincil sermaye piyasasi, menkul kiymet ihra¢ eden sirketin
birincil sermaye piyasasinda satacagi menkul kiymetin fiyatin1 belirler (MEB, 2011:

18).

Farkli simiflandirmalar olmakla birlikte, finansal piyasalar1 genel olarak sekize

ay1rip incelemek miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 5):

Para Piyasalar

Sermaye Piyasalar1

Altin Piyasalari

Doviz Piyasalari

Swap Piyasalari

Opsiyon Piyasalari

Vadeli (Forward) Piyasalar

B S U BRI

Gelecek (Futures) Piyasalar
1.1.1. Para Piyasasi

Genellikle vadesi 1 yildan daha kisa olan fon arz ve taleplerinin karsilastigi
piyasalardir. Diger bir ifadeyle likidite fazlasi olan kurumlarla likidite ihtiyac1 olan
kurumlari karsilastigi piyasalardir. Kisi veya kurumlar fiyat avantaji ya da nakit
akiglarindaki uyumsuzluk gibi nedenlerden dolayr 6z kaynaklarinin yetersiz oldugu
durumlarda 1 yildan kisa vadeli nakit gereksinimlerini kisa vadeli yabanci kaynaklarla

karsilamak isterler (Yazici, 2011: 15).

Ticari bankalar, bu piyasa igerisindeki en basta gelen kurumdur. Isletmelere
vadesi kisa kredi agarak ya da senetleri iskontoya kabul ederek bu piyasada rol oynarlar
(Ceylan ve Korkmaz, 2008: 6). Bankalar haricinde ¢esitli finansman kurumlari, hazine,
bankerler ve biiylik sirketler de para piyasasinin 6nemli kurumlart arasinda yer
almaktadir. Bu piyasanin fon talep eden iki biiylik kesimi, firmalar ile kamu kurum ve

kuruluslaridir. Devlet 6zellikle biitce agiklarini kapatabilmek i¢in piyasada kisa vadeli



islem yapmaktadir. Firmalar ise, isletmedeki sermaye agiklarin1 kapatabilmek amaciyla

bu piyasada bulunurlar (Civan, 2007: 7).

91):

Para piyasasi araclarini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Parasiz, 2000: 90-

Hazine Bonosu: Vadesi kisa ve bor¢glanma araci olan hazine bonosu 3, 6, 9
ay gibi vadelerde ihrag¢ edilirler. Fakat baslangigta iskontolu olarak ihrag
edildigi i¢in fiili bir faiz 6demesinden sz edilebilir.

Ciro Edilebilir Mevduat Sertifikasi: Belirli bir vadede i¢in bankaya
yatirllmig para karsiligi olarak mevduat sahibi kisiye yatirilan paranin
vadesini ve tutarm1 goOsteren hamiline yazili belgeye denir. Bu belge
kolaylikla bankaya devredilmektedir. Bu 6zellik mevduat sertifikasina ait en
onemli Ozelliktir. Bu bakimdan mevduat yatirimcist bankaya fon saglarken
kendisi de gelir elde etmektedir.

Finansman Bonosu: Taninmis sirketler ve biiylik bankalar tarafindan
cikarilan kisa vadeli bor¢lanma aracidir. Finansman bonosu genellikle bir
yildan daha kisa siireli olarak ihrag edilir ve iskontolu olarak satilir.

Geri Satin Ahm Anlasmasi (Repo): Bir varligin, belli vade sonu
geldiginde, belli fiyatla ya da faiz ile geri alma taahhiidi yapilarak
gerceklesen anlasmadir. Bu yontem sayesinde bir finansal kurulus ya da
banka, yatirim yapan kurulus veya kisiye, menkul kiymet satis1 yapmakta ve
menkul kiymetin satig1 sirasinda belirlenen fiyattan, belirli bir siire sonunda
geri alma hakkini1 vermektedir.

Banka Kabulii: Dis ticaret finansmani i¢in katki saglayan, bankalara uygun
sartlarda, gerekli olan fon destegi veren para piyasasi aracidir.

Banka Bonolari: Bor¢lu konumunda olan banka tarafindan c¢ikarilan
senettir. Vadesi 90 ile 360 giin arasinda degisir.

Euro dolarlar: ABD disindaki yabanci bankalara veya bankalarin yabanci
tilkede bulunan subelerine yatirilabilen dolara verilen isimdir.

Varhga Dayah Menkul Kiymetler: Isletmeler ile bankalarin karsilik olarak
alacaklarimi gosterip ¢ikardiklari, belli bir faiz igeren ve alacaklarin vadesi

gelmeden Once paraya cevrilmesine imkan saglayan menkul kiymetlerdir.



1.1.2. Sermaye Piyasasi

Genellikle vadeleri orta veya uzun olan fon ihtiyaci olanlarla ve fon fazlasi
olanlarin kars1 karsiya geldigi, vadesi 1 yildan uzun piyasalardir. Para piyasasi1 kadar
kolay ulasilabilir ve yaygin olmamasi, bor¢ alacak kurumlarin belirli sekil sartlarina
uygunlugunun gerekliligi gibi sebepler bu piyasanin gelismesinin Oniine ¢ikan

engellerdir (Yazici, 2011: 15-16).

Sermaye piyasalarmin en temel Ozelligi orta ve uzun vadeli fonlardan
olusmasidir. Vadenin bir yildan fazla olmasi gerekir. Bu piyasadan elde edilen krediler
genel olarak isletmenin duran varliklarinin finansmaninda kullanilmaktadir (Sermaye

Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu 2008: 2).

Tim bireyler elde ettikleri gelirlerinin hepsini tiikketmeyip akillica bir yol
izleyerek yaptiklar1 birikimlerini bir takim riskler altinda gelir saglamak icin
baskalarinin kullanimima sunarlar. Bir tarafta dagmik, cok miktarda ve az sayidan
olusan birikimciler varken, diger tarafta bu birikimlere ihtiyaci olan daha az sayida
girisimciler bulunmaktadir. Birikimei giiglerin, toplanarak yeni girisimler olusturmasi
olabildigince zordur. Ama daha Oncesinde beraber calisan girisimci giicler eldeki
birikimleri yatirimlara doniistiiriip diizensiz olan finansal yapiyr hedefine

ulastirmaktadirlar (Rodoplu, 2002: 115).

Bir lilkede sermaye piyasasinin gelismesi i¢in asagida siralanan kosullarin

saglanmasi gerekir (Aydin vd., 2014: 44):

» Ekonomide tasarruf seviyesinin yilikselmesi,
Kamu veya 6zel isletmelerin uzun vadede fon gereksinimlerinin olmasi,
Yatirim yapilacak menkul kiymetlere yeterli ortamin olmasi,

Cok sayida halka ag¢ik anonim ortakliklarin bulunmasi,

YV V V VY

Piyasasi i¢inde aract konumundaki kurum ve kuruluslarin ileri diizeyde

olmasi,

» Halkla paylasilacak olan bilgilerin takibini, onay durumunu ve yatirim
analizlerini yapacak sahis ile kurumlarin bulunmasi,

» Piyasanin kararlilik, giiven igerisinde ¢alisabilme ve seffafligini saglayacak

uygulamalarin olmasi.

Sermaye piyasasinin islevlerini soyle siralayabiliriz (Civan, 2007: 18):



>

Farkl1 yatirimlar i¢in gerekli olan kaynagi saglamak, verimi yiiksek alanlara
bu kaynaklarin yonlendirilmesini gerceklestirmek.

Menkul kiymet ihra¢ eden kurumlar hakkinda bilgi vererek bireyleri bu
yatirimlara kaydirmak.

Fon piyasasi iizerinde, bankalarin tekel olmalarina engel olarak, yatirim
amaciyla alinan kararlar {izerinde pozitif sonu¢ almay1 saglamaktadir.
Gelir dagiliminin diizenlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Sanayi alaninda yapisal bir degisikligi kolaylastirma ve sermayeye hareket
kazandirma islevi bulunmaktadir.

Uzun vadeli finansman ihtiyaci olan sirketlerin bu ihtiyaglar
karsilanmaktadir.

Piyasada diisiik maliyetli fon bulunmasini saglamak.

Sermaye piyasasi araglarini su sekilde siralayabiliriz:

Hisse senedi: Bir anonim sirketin sermayesinin esit olan paylarindan her bir

payini temsil eden kiymetli evraklara hisse senedi denir (Inam, 2007: 391).

>

Hamiline ve Nama Yazih Hisse Senetleri: “Senedin metninden veya
seklinden, hamili kim ise o kisinin hak sahibi sayiacagi anlasilan her

kiymetli evrak, hamile veya hamiline yazili senet sayilir” (TTK mad. 658).

“Belirli bir kisinin adina yazili olup da onun emrine kaydini icermeyen ve

kanunen de emre yazili senetlerden sayilmayan kiymetli evrak nama yazili

senet sayiir” (TTK mad. 654).

Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri: Sozlesmede aksi bir hiikiim olmadig1
siirece sahiplerine esit haklar saglayan hisse senetlerine adi hisse senedi
denir. Uygulama kisminda tasfiye varlig1 lizerindeki ayricaliklar, yonetim ve
kar payr ayricaligi gibi ayricaliklarla ¢ikarilan hisse senetlerine imtiyazli
hisse senetleri denir (Taner ve Akkaya, 2016: 125).

Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri: Kurulus hizmeti karsihg olan, ana
sozlesmede belirlenen kosullar geregince, sirketin sahip oldugu karin belli
miktarina istirak temin etmek ic¢in, her zaman kurucu olanlarin adina

¢ikarilan hisse senetlerine denir. Baz1 kimselere ¢esitli hizmetler ve alacak



karsilig1 olarak sirketin kurulugsundan sonra verilen ve sermaye payini temsil
etmeyen hisse senetlerine intifa hisse senetleri denir (Ozdemir, 2016: 337).

» Oydan Yoksun Hisse Senetleri: Anonim sirketlerin sermaye artirimi ile
ihra¢ edebildikleri, oy hakki hari¢ olmak tizere, sahibine kar pay1 ve tasfiye
bakiyesinden ayricalikli olarak faydalanma hakki ve diger ortaklik haklarini
veren hisse senetlerine oydan yoksun hisse senetleri denir (Inam, 2007: 394).

> Primli ve Primsiz Hisse Senetleri: Uzerinde yazili degerinden yiiksek
bedelle ihra¢ edilen hisse senetlerine primli hisse senedi denir. Nominal
degeri ile ihrag¢ edilen hisse senetlerine primsiz hisse senetleri denir (Taner
ve Akkaya, 2016: 127).

> Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri: Yeni taahhiit ya da 6deme yoluyla
cikarilan, bedelli artirrma konu olan ve karsilik olarak ortakliga 6deme
yapilmis olan hisse senetlerine bedelli hisse senedi denir. Dagitilmamais kar,
gayrimenkulden elde edilen satis kazanclari, yedek akgeler ve istiraklerdeki
deger artislarinin sermayeye eklenmesiyle olusan hisse senetlerine bedelsiz
hisse senedi denir (Biiker vd., 2007: 419).

> Eski ve Yeni Hisse Senetleri: Sermaye artirnmi 6ncesindeki mevcut
sermayeyi temsil eden hisse senetlerine eski hisse senedi denir. Sirketlere
yapmis olduklar1 sermaye artirnmi nedeniyle verilen, onceki yildan temettii
alma hakki bulunmayan hisse senetlerine yeni hisse senetleri denir

(https://www.paraborsa.net/i/hisse-senetlerinde-eski-yeni-farki/).

Tahvil: Kamu ve 6zel sektor tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma aracina tahvil

denir (Parasiz, 2000: 239).

> Kamu Sektorii ve Ozel Sektor Tahvilleri: Devlet yani hazine tarafindan

cikarilan  tahvillerdir  (https://bilgihanem.com/tahvil-nedir-nasil-yatirim-

yapilir/). Kendi i¢inde hazine bonosu ve devlet tahvili olarak ikiye ayrilir.
Vadesi kisa, cogu defa kuponsuz, tasarruf bonolar1 orta vadeli olan tahvillere
hazine bonosu denir. Her zaman islemis faiziyle beraber paraya ¢evrilebilen
ve faiz oranlan diisiik olan tahvillere devlet tahvili denir. Belediyeler ve
kamu kuruluglar1 disinda; anonim sirketler veya bankalarin c¢ikardigi
tahvillere de 6zel sektor tahvilleri denir. (TSPAKB, Menkul Kiymetler ve
Diger Sermaye Piyasasi Araglari, 2012: 37).


https://www.paraborsa.net/i/hisse-senetlerinde-eski-yeni-farki/
https://bilgihanem.com/tahvil-nedir-nasil-yatirim-yapilir/
https://bilgihanem.com/tahvil-nedir-nasil-yatirim-yapilir/

Garantili ve Garantisiz Tahviller: Sirket veya banka garantisi olan
tahvillere garantili, normal olarak ¢ikarilan tahvillere garantisiz tahvil denir

(http://www.muhasebedersleri.com/ticari-belgeler/tahvil.html).

Primli ve Primsiz Tahviller: Uzerindeki yazili degerden daha yiiksek deger
ile satis1 yapilan tahvillere primli tahvil denir. Nominal degeri ile satilan
degeri birbirine esit olan tahvillere primsiz tahvil denir (Taner ve Akkaya,
2016: 135).

Sabit ve Degisken Faizli Tahviller: Tahvil faizleri SPK tarafindan 3, 6
aylik veya 1 yillik dénemli sabitleniyorsa bu tiir tahvillere sabit faizli tahvil
denir. Tahvilin faizi arz veya talebe gore giinliik olarak belirleniyorsa boyle
tahvillere degisken faizli tahvil denir

(http://www.muhasebedersleri.com/ticari-belgeler/tahvil.html).

Degistirilebilir Tahvil ve Paya Doniistiiriilebilir Tahvil: Thra¢ sirasinda
belirlenen esaslar gercevesinde, artirilan sermayeyi gosteren ve degistirme
hakk1 veren menkul kiymetlere degistirilebilir tahvil denir (Inam, 2007: 404).
Kara istirakli Tahvil: Sahibine, tahvil faizi ile beraber sirket karindan pay
alma hakk1 da taniyan tahviller kara istirakli tahvil denir (Bolak, 1991: 87).
ikramiyeli Tahviller: Tahvilin satisii 6zendirmek amaciyla erken satis
primleri ile faiz disinda para ikramiyesinin de verildigi tahvillere ikramiyeli
tahvil denir (Taner ve Akkaya, 2016: 144).

Endeks Tahviller: Enflasyonun hizli oldugu donemlerde ¢ikarilan tahvillere
endeks tahviller denir (TSPAKB, Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye
Piyasas1 Araclari, 2012: 38).

Kuponlu-Kuponsuz Tahvil: Vadesinden 6nce, belirli zamanlarda faiz geliri
saglayan tahvillere kuponlu tahvil, iizerinde kupon bulunmayan ve herhangi
bir  getirisi  olmayan tahvillere @ de  kuponsuz tahvil denir

(https://www.isbank.com.tr).

Diger Menkul Kiymetler

> Katilma intifa Senedi (KiS): Nakit karsilig1 satilmak amaciyla; yeni pay

alma, kardan pay alma ve tasfiye sirasindaki bakiyeden yararlanma haklari

saglayan menkul kiymetlere katilma intifa senedi denir (Inam, 2007: 425).


http://www.muhasebedersleri.com/ticari-belgeler/tahvil.html
http://www.muhasebedersleri.com/ticari-belgeler/tahvil.html

Kar ve Zarar Ortakhg Belgesi (KZOB): Kar ve zarara ortak olmak
amactyla, yurt i¢i ve yurt disinda satilmak iizere ¢ikarilan menkul kiymetlere
denir (Konuralp, 2001: 32).

Bono: Vadesi 1 yildan daha kisa olan, vade sonunda belirli bir bedelin
O0denmesinin  taahhiit  edildigi menkul kiymetlere bono denir

(https://www.tcmb.gov.tr).

Finansman Bonosu: Ortakliklarin kisa vadeli finansman ihtiyaglarin1 banka
disindan saglamalarina olanak taniyan menkul kiymetlere finansman bonosu
denir (Bolak, 1991: 94).

Varhga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (VIDMK): Alacaklarin
karsilik olarak gosterilerek menkul kiymet g¢ikarma islemine varhifa ve
ipotege dayali menkul kiymetler denir (Ozdemir, 2016: 250).

Gayrimenkul Sertifikalar1: ihragtan elde edilen geliri, yapilacak ya da
yapilmakta olan gayrimenkul projelerde kullanmak amaciyla, hamiline yazili
olan menkul kiymetlere denir (Civan, 2007: 140).

Gelir Ortakh@ Senedi (GOS): Bir ya da birden fazla altyap: sisteminin
gelirlerinin belirli bir yilizdesine, belirli bir siireligine ortaklik hakki veren
menkul kriymetlere gelir ortaklig1 senedi denir (inam, 2007: 435).

Depo Sertifikalari: Menkul kiymetlerin ihra¢ edildigi tlkeden baska
tilkelere de arz edilmesinde kullanilan ve asil menkul kiymetleri ifade eden
belgelere depo sertifikalar1 denir (TSPAKB, Menkul Kiymetler ve Diger
Sermaye Piyasas1 Araclari, 2012: 93).

Varant Sozlesmeleri: Yatirimcisina bir varligi, 6nceden belirlenen fiyattan
belli bir tarihte ya da belli bir tarithe kadar alma veya satma hakki taniyan
menkul kiymetlere varant sézlesmeleri denir (Alkan, 2015: 138).

Gelire Endeksli Senet: Getirisi, Kamu Iktisadi Tesebbiislerinden saglanan
ve biitceye aktarilan hasilat paylarina endekslenerek olusturulan sermaye
piyasasi araglarina gelire endeksli senet denir (Taner ve Akkaya, 2016: 156).
Kira Sertifikasi: Yatirimciya, sahip oldugu varlik sayesinde, belli
donemlerde getiri saglayan, ikincil piyasalarda islem goren sermaye piyasasi

aracidir (https://www .kuveytturk.com.tr).



https://www.tcmb.gov.tr/

» Varhik Teminath Menkul Kiymetler: Menkul kiymet ihra¢ yetkisi verilmis
kurum ve kuruluslarin, bilangolarindaki varliklarin1  teminat olarak

gosterdikleri bor¢glanma aracidir (www.spk.gov.tr).

» Sertifikalar: Yatirnmcisina, dnceden belirlenen kosullarin olugmasi halinde
alacak hakki veren menkul kiymet kiymetlere sertifika denir (TSPAKB,
Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araglari, 2012: 32).

Giliniimlizde para ve sermaye piyasasi arasinda bir ayrim yapmak, piyasalar
arasinda hizli bir sermaye transferi olmasi1 nedeniyle her ne kadar zor olsa da, bu farklari

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Biiker vd., 2007: 407):

» Sermaye piyasasi ile uzun vadeli yatinmlarin ve calisma sermayesinde
devamlilik gosteren kismin gerekli finansmani saglanir. Isletmelerin gegici
ve mevsimlik finansman ihtiyaglar1 da para piyasasi ile karsilanir.

» Sermaye piyasasinda bulunan kaynaklar kisisel ve kurumsal elde edilen
tasarruflardan olusurken, para piyasasinda mevduatlardan olusur.

» Sermaye piyasasinda uzun vade ile birlikte, risk ile faiz orani yiiksektir. Para
piyasasinda kisa vade ile birlikte, risk ile faiz orani diisiiktiir.

» Para ve sermaye piyasasinda faaliyet gosteren finansal araglar da degisiklik

gosterir.
1.1.3. Altin Piyasalar

Altin, tarih 6ncesi ¢aglardan bu yana pek ¢ok medeniyet tarafindan para birimi
olarak kullanilmigtir. Ticaret ve uluslar aras1 6demelerin yaninda, yatirnm ve saklama
araci olarak da onemli rol oynamistir. Bankacilik sistemi ve modern ekonomilerin
gelismesiyle beraber 6nemini kaybetse de, merkez bankalar i¢in 6nemli unsurlardan
biridir. Yatirimci araci olarak kismi 6nemini kaybetmesindeki en temel etken, finansal
piyasalarin geligsmesiyle iriin c¢esitliliginin artmasidir. Bununla beraber altin, gerek
tiirev borsalarda, gerekse tezgah iistii ve organize spot piyasalarda yatirimcilarin ilgisini
cekmektedir. Bununla birlikte diinyada bugiline kadar cikarilan altinin, neredeyse

tamami halen kullanilmaya devam etmektedir (TSPAKB, 2010: 8).
1.1.4. Doviz Piyasalar: (Forex)

Bir {ilkenin para birimi karsiligi olarak baska bir iilkenin para biriminin alim

satim islemine forex denir. Lokasyonu ve kendine ait fiziksel bir mekani olmayan déviz
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piyasast tezgah istii bir piyasadir. Forex piyasasinda iglemler elektronik ag sistemi
yardimiyla dijital ortamda gergeklesir. Bu islemlerde bir {ilkenin para birimi satilirken
ayni anda baska bir iilkenin para birimi satin alinmaktadir. Zaman kisit1 olmadigi igin

24 saat islem yapmak miimkiindiir (Alkan, 2015: 46).

Doéviz piyasasinin ekonomiye sagladigi bazi islemler vardir. Bunlar (Rodoplu,

2002: 67- 68):

» Ulusal paralarin yabanci paraya doniistiiriilmesini saglamak,
» Dus ticarette finansman saglamak,
» Kur degismesine karst koruma saglamak,

» Bankalar arasinda doviz islemleri saglamak,
1.1.5. Swap Piyasalari

Swap islemleri, finansal piyasalardaki birbirinden farkli kuruluslarin, farkl kredi
degerlerine endeksli, degisik kredi kosullari ile karsilagsmalar1 ve s6z konusu bu
durumdan bu islemdeki taraflardan her iki tarafin da faydasina olacak bicimde
yararlanmalaridir. Swap piyasasinin gelismesindeki en dnemli sebeplerden biri, swapin
bir para piyasast aracit olmaktan ziyade, bir kredi piyasasi haline gelmesidir. Swap
islemlerinin uygulamas1 genellikle telefonla kurulan baglantilar araciligiyla
yapilmaktadir. Boylece anlagsma kisa siirede yapildigi i¢cin maliyetler 6nemli derecede

diisiiriilmektedir (Karatepe, 2000: 148).

Bu piyasaya aktif olarak katilan taraflardan biri finansal kuruluslardir. Ornegin
bazi bankalar, faiz riskini en aza indirmek, aktif-pasif kalemlerini yonetmek amaciyla
swap1 finansal ara¢ olarak kullanmaktadirlar. Ayrica merkez bankalarindan ayr1 olarak
hiikiimetler, biitce aciklarin1 kapatmak amaciyla etkili bir yontem olan swapi

kullanmaktadirlar (Usta, 2012: 278).

Bu piyasada islem yapabilmek i¢in yetkilendirilen kurum ve kuruluslar, banka
ve TCMB’dir. Piyasada, Tiirk Lirasi-Dolar ve Tiirk Lirasi-Euro’nun kendi aralarindaki
degisim islemleri yiirtitiiliir. Piyasa igerisinde Takasbank; alicinin karsisina satici,

saticinin karsisina da alici olarak ¢ikarak gorev alir (BIST, 26.10.2018).
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1.1.6. Opsiyon Piyasalar:

Opsiyon piyasalari, gelecek bir vadede yerine getirilmesini 6ngdren bir durumun
bugiinden yapilan anlasma ile belirlenmesidir. Fiyat belirsizliginden meydana gelecek
riskleri ortadan kaldirmak i¢in 2001 yilinda VOB kurularak vadeli islem sozlesmeleri
aliip satilmaya baslanmistir. Bu islemlerde taraflara garanti saglanmasi amaciyla da,
organize bir borsa olan VOB gatis1 altinda toplanmistir. VOB’da alim veya satim
sOzlesmesi yapildig1 zaman, alinan veya satilan dévizin bedelinin tamami degil, %10’ u
ddenmektedir. Alim satim1 yapilan bu iiriinler arasinda IMKB30/100 endeksi, petrol ve
tiirevi olan enerji kaynaklari, degerli maden endeksleri, bugday, pamuk, Dolar/Euro ve

altin bulunmaktadir (Yazici, 2011: 175).

Opsiyon piyasalarinda, bir yanda opsiyon sdzlesmelerinin alicilari, diger yanda
da sozlesmelerin saticilar1 bulunmaktadir. Opsiyon sozlesmesi saticilarinin bir diger adi

da sozlesme yazicisidir (Seyidoglu, 2003: 198).

Opsiyon piyasalarinin yatirimcilara sagladigi faydalar asagidaki gibi siralanabilir

(Usta, 2012: 299):

» Piyasada meydana gelebilecek fiyat diisiislerine karsi hisse senedi
yatirimeilarini korumak,

Mevcut olan hisse senedini diisiik fiyata satin almak,

Piyasada olabilecek degisikliklerin yoniinii bilmeksizin fayda saglamak,

Hisse senedi satin almadan, fiyat artis ve azaliglarindan yararlanmak,

YV V V V

Piyasada bulunan tiim taraflara bilgi saglamak.
1.1.7. Vadeli (Forward) Piyasalar

Forward piyasalar; vadesi, miktar1 ve fiyatinin bugiinden belirlenen bir malin
tesliminin ileri bir tarihte yapildigi islemleri iceren piyasalardir. iki temel fonksiyonu
bulunmaktadir. Birincisi, spekiilatif amachi kazan¢ saglamak; ikincisi ise fiyatlarda
olusabilecek dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek risklere karsi korunmaktir

(Civan, 2007: 355).

Tarihte ilk rastlanan ve bu piyasada iglem goren vadeli sozlesmeler forward
sozlesmelerdir. Bu sebeple vadeli islemlerin uygulanan en basit tiiriidiir (Kurtcebe,

2015: 29).
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Forward sozlesmeleri, taraflar arasindaki sozlesme geregince, standart bir
sozlesme degildir. Bu 6zelligi bakimindan, organize olmayan igslem olarak kabul edilir.
Forward sozlesmesinde, alict ve satici durumunda bulunan taraflarin alip sattiklari
varliklar; doviz, petrol, altin, ticari mal ve menkul kiymetler gibi taraflarin ihtiyaglarina

gore lizerinde anlagsma yapabilecekleri ¢esitli varliklar olabilir (Sayilgan, 2004: 277).
1.1.8. Gelecek (Futures) Piyasalar

S6zlesmenin standart oldugu ve takas odasimnin bulundugu piyasalardir. Futures
sozlesmelerine konu olan islemler mutlaka bu piyasada yapilmak zorundadir. Futures
piyasalarinda alici ve satici, “‘pit’’ adi verilen bir alanda, karsilikli olarak teklifte
bulunarak sozlesme yaparlar. Bu alanda islem yapanlar iki gruba ayrilir. Birincisi kendi
hesabr icin calisan, tiim kar ve zarar1 kendisi {istlenen gruptur. ikincisi ise, broker olarak

bir miisteri ya da firmanin lehine islem yapan gruptur (MEB, 2007: 21).

Futures piyasalarda ilk uygulamalar tarimsal mallarla baglamistir. Ciftciler, bu
baglamda, pazarlarda mal alim ve satimi1 konusunda aralarinda anlasma yapmislardir.
Bu sekildeki anlagmalarda teslimat siiresince taraflar arasinda bir degisim s6z konusu

degildir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 374).

Forward ve futures sozlesmeleri amag olarak ayni olmakla birlikte, aralarinda

bazi farkliliklar bulunmaktadir. Bunlar (Karsli, 2003: 207):

» Forward sozlesmeler futures sozlesmelerde oldugu gibi standardizasyona
tabi tutulmazlar. Forward islemde mal ile ilgili tiim ayrintilar taraflar
arasinda belirlenir.

> Forward sdzlesmelerin iigiincii kisilere devri séz konusu olamaz. Iptal
edilmesi i¢in de ancak taraflarin rizas1 olmasi gerekir.

» Forward sozlesmelerde teminat yatirma gibi bir mecburiyet yoktur.

» Forward sozlesmelerindeki taraflar birbirlerini Onceden tanirlar. Teslim
esnasindaki ylkimliliiklerini karsilikli olarak yerine getirirler. Futures

sozlesmelerde ise sozlesme Takas Merkezi tarafindan sonuglandirilir.
1.2. Finansal Kurumlar

Finansal sistemde fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya gelmeleri

zaman ve mekan agisindan her zaman miimkiin olamayacagindan, bu iki grubu bir araya
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getiren bazi finansal kurumlar bulunmaktadir. Bu kurumlar su sekilde siralayabiliriz

(Civan, 2007: 27):

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK): 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulmus, kamu tiizel kisiligine
sahip mali anlamda 6zerk olan kuruldur (Inam, 2007: 76). Kurulun gérev ve yetkilerini

su sekilde siralayabiliriz (Yazici, 2011: 113):

» Menkul kiymetlerin diizenlemelerini yapmak,

» Sermaye piyasasindan fon saglayan sirketlerin diizenlenmesini saglamak,

» Kanun kapsamindaki kurum ve ortakliklarin denetim esaslarini belirlemek,

» Finansal istikrar1 saglamak amaciyla diger borsalar ile fikir aligverisinde
bulunmak,

» Sermaye piyasasindaki kurumlarin diizenlemelerini yapmak,

Yatirnm Fonlari: Kigiik tasarruf sahiplerinden alinan, tasarruflari belirli
amaglar ¢ergevesinde riski dagitma ilkesine gore alaninda uzman kadrolarin teminatinda

portfdy olusturarak gelir saglama amagli kurulan kurumlardir (Civan, 2007: 52).

Yatirnm Ortakhiklari: Sermaye piyasasi araclar ile ulusal ve uluslar arasi
borsalarda ya da borsa dis1 organize piyasalarda islem goren kiymetli madenler portfoyii
olusturmak iizere kayitli sermaye esasina gore ve anonim ortaklik olarak kurulan

kurumlardir (Taner ve Akkaya, 2016: 53).

Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklari: Gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araclan ile gayrimenkule dayali projelere yatirrm yapmak kaydiyla faaliyette bulunan
¢ gayr yal1 proj y yap ydiy Yy

portfoy yonetim sirketleridir (Yazici, 2011: 178).

Halka Acik Sirketler: Hisse senetlerini halka arz eden veya satan ortakliklara

verilen isimdir (Karsli, 2003: 75).

Araci Kurumlar: Sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmak amaciyla SPK’ dan

izin alinarak kurulan kurumlar ve ayn1 amagla kurulan bankalardir (inam, 2007: 158).

Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklari: Tirkiye’de kurulmus ya da
kurulacak olan, kaynak ihtiyaci bulunan ve gelisme potansiyeli olan isletmeleri belirli
esaslar gercevesinde, yapilan yatirimlara yonlendiren ortakliklara verilen isimdir (Civan,

2007: 45).
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1.3. BIST’in Tarihgesi, Gorev ve Yetkileri

Asil faaliyet amact borsada islem goren menkul kiymetlere pazar olusturmak ve

bunlar1 yonetmek olan BIST’in tarihgesi 1985’lere dayanmaktadir.
1.3.1. BIST’in Tarihcesi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Menkul kiymetlerin giiven ve istikrar
icerisinde faaliyet gdstermesini saglamak amaciyla da 26 Aralik 1985°te resmi olarak
kurulmus, 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyet gdstermeye baslamistir. IMKB nin denetimi
SPK tarafindan yapilmaktadir (Yazici, 2011: 173).

IMKB’nin ilk baskan1 Muharrem Karsli olmustur. Borsanm ilk yeri de
Cagaloglu’nda bulunan Ziraat Bankasinin 2. ve 3. katlar1 olmustur. Bu alanlar kisa siire
icerisinde IMKB’ ye yetmemeye baslayinca Karakody’ deki Eranhan’a gegilmistir.1989
yili IMKB igin bir déniim noktast olmustur. Ciinkii yabanc1 yatirimcilara borsada islem
yapma imkani saglanmistir. 1993 yilinda devrim niteliginde sayilabilecek bilgisayarl
alim-satim islemleri baglanmistir. Tek olan seans sayist 1994’te 2’ye ¢ikarilmistir.
1995°te Istinye’ deki binasimna tagmmustir. 1997 yilinda endekslerden iki sifir atilmustir.
2001 yilina gelindiginde uzaktan erisim baslayarak internet olan her yerden islem
yapilabilir hale geldi. 27 yil faaliyet gdsteren IMKB 5 Nisan 2013 tarihinde ismini

Borsa Istanbul olarak degistirdi (http://www .hissebul.net/borsa-istanbulun-tarihcesi/ ).

1.3.2. BIST’in Gorev ve Yetkileri

BIST, sermaye piyasasi mevzuatinin imkan tanmdig: dlgiide birtakim gorev ve

yetkilere sahiptir. Bu gorev ve yetkileri su sekilde siralayabiliriz (Civan, 2007: 189):

» Borsaya alinacak olan menkul kiymetlerle ilgili bagvurulari, i¢ yonetmelik
esaslart dahilinde incelemek.

» Kanuni gerekleri yerine getirerek kambiyo, para, kiymetli maden ve taslarla
ilgili piyasalar agmak.

» Borsada islem goren menkul kiymetler i¢in Pazar olusturup bu pazarlara
borsa binasi i¢inde yer tahsis etmektir.

» Borsadaki pazarlarin ¢aligma giinii ve saatini belirtmek.

» Yapilan islemler sonucunda olusan tiim fiyatlar1 ve toplam islem miktarlarini

seans bittikten sonra ilan etmek.
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» Borsada olaganiistii bir durum meydana gelirse borsayr gecici olarak
kapatmak.

» Borsa gorevlerini yerine getirirken Bakanliklardan, SPK’dan, TCMB’den,
ilgili resmi kurum ve kuruluslardan, TRT den goriis ve yardim istemek.

» Kanunen baska merciler tarafindan takibi gereken husus olursa bu durumu

yetkili mercilere intikal ettirmek.
1.3.3. BIST’in Organizasyon Yapisi

BIST’in organizasyon yapisi, genel miidiirliik altinda toplamda 9 birimden

olusmaktadir. Bu birimleri su sekilde siralayabiliriz (BIST, 26.10.2018):

Genel Mudurlik

Y

Denetim ve Gozetim Kurulu

Piyasalar Operasyon

Uriin Gelistirme

Pazarlama ve Is Gelistirme

Kotasyon ve Endeks

Bilgi Teknolojileri Uygulama Gelistirme
Bilgi Teknolojileri Sistem ve Altyap1

Finans ve Strateji

YV V. V V V V V V

Insan Kaynaklar
1.4. BIST Endeksleri

BIST, piyasada meydana gelen hareketlilikler hakkinda yatirrmcilara bilgi
vermek amaciyla farklt Ozellikte endeksler hesaplamaktadir. Bunlardan biri pay

endeksleridir (BIST, 26.10.2018).
1.4.1. BIST Pay Endeksleri

BIST pay endeksleri, bu borsada islem goren paylarin ortak performanslarmnin

gruplar halinde dl¢iilmesiyle olusmus endeks tiiriidiir (BIST, 26.10.2018).
1.4.1.1. BIST 100 Endeksi

BIST100, 1986 yilinda faaliyete baslayan ve ilk zamanlarda 40 isletmenin hisse

senedini biinyesinde bulunduran bir endekstir. Giiniimiizde biinyesinde 100 isletmenin
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hisse senedi bulundurmaktadir. Biinyesinde bulunan pay senetleri ulusal pazarlarda
faaliyet gosteren firmalar, kurumsal {irlin pazarlarinda faaliyet gosteren gayrimenkul
varlig1 yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarindan olusur. BIST te
faaliyet gdsteren en onemli 100 sirketin olusturdugu bu endeks BIST 30 endeksini ve

BIST 50 endeksini de biinyesinde bulundurmaktadir (BIST, 26.10.2018).
1.4.1.2. BIST 50 Endeksi

BIST100°de isleme konu olan pay senetlerinin 50’sini icerir. Beraberinde BIST
30 endeksi de bu endeksin iginde faaliyet gdstermektedir. BIST 100°deki en énemli 50
adet firmayr bulundurmaktadir. 1996’da yapilan degisiklik sonucunda endeksin
baslangi¢ degeri 18.431,91°dir (Sahin, 2014: 17).

1.4.1.3. BiST 30 Endeksi

BIST100°de faaliyet gosteren pay senetleri icinden en degerli 30 hisse senedini
icermektedir. Ulusal pazarda faaliyet gdsteren sirketler ile kurumsal {iriin pazarinda
faaliyet gosteren girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 ile gayrimenkul yatirim

ortakliklarinin pay senetlerinden meydana gelmektedir (Alemdar, 2010: 74).
1.4.1.4. Temettii Endeksleri

Bu endeks; BIST temettii 25 endeksi ve BIST temettii endeksi olarak 2’ye
ayrilir. BIST temettii endeksi, Borsa Istanbul’ da faaliyet gdsteren ve degerlemenin
yapilacagi giinde, son 3 yil icinde nakit olarak temettiiyli dagitan isletmelerin
hisselerinden olusmaktadir. Temettli 25 endeksi ise, degerleme giinii itibariyle
temettiiniin verimliligine gore biiyiikten kii¢lige dogru yapilan siralamada ilk 2/3” liik
kesimde yer alan paylarin bulundugu endekstir. Her iki endeksin de hesaplanmasina
01.07.2011 tarihinde baslanmis, endekslerin baslangic degerleri 63.269,40’tir (BIST,
26.10.2018).

1.4.1.5. Kurumsal Yonetim Endeksi

Sirketlerin getiri ve fiyat performansini 6lgmek amaciyla olusturulan, Borsa
Istanbul pazarlarinda faaliyet gosteren, kurumsal ydnetim ilkesine uyumluluk notu 10
puan iizerinden minimum 7 olma sarti ile her ana baslik i¢in 10 puan iizerinden
minimum 6.5 olmasi sartina dayanan endeks tiiridiir. SPK tarafindan belirlenmis

derecelendirme kuruluslarinca, BIST te islem goren sirketlere kurumsal ydnetim notu
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verilmektedir. Bu endeksin hesaplanmasi 31.08.2007°de baslamis, endeksin baslangi¢
degeri 48.018,17°dir (BIST, 26.10.2018).

1.4.1.6. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Borsa Istanbul’da islem goren, kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari yiiksek
olan sirketlerin olusturdugu endeks tiiriidiir. Sirketlerin uzun vadede deger ortaya
koymak i¢in sosyal, ekonomik ve c¢evresel etmenlerin yaninda kurumsal yonetim
ilkeleri ile de yonetilmesi kurumsal siirdiiriilebilirliktir. Sirketlerin stirdiiriilebilirlik
politikalarma iliskin bilgileri yatirimcilara aktarmak amaciyla BIST ile Ethical
Investment Research Services Limited(EIRIS) arasinda bir anlasma imzalanmistir.
Imzalanan anlasmaya gore yapilan degerlendirmelerde sadece kamuya acik bilgiler
kullanilmaktadir. EIRIS 30 yil1 agkin bir siiredir hizmet veren Londra merkezli bagimsiz

bir arastirma sirketidir (BIST, 26.10.2018).
1.4.1.7. Sehir Endeksleri

Ana tiretim ve faaliyet merkezi ayni sehirde bulunan sirketlerin performanslarini
izlemek amaciyla 2009 yilinda sehir endeksleri hesaplanmaya baglanmistir. BIST sehir
endekslerinin hesaplanmaya basladig1 tarih 16 Subat 2009°dur. Paylar1 BIST te islem
goren minimum 5 isletmenin oldugu iller Adana (XSADA), Ankara (XSANK), Antalya
(XSANT), Balikesir (XSBAL), Bursa (XSBUR), Denizli (XSDNZ), istanbul (XSIST),
Izmir (XSIZM), Kayseri (XSKAY), Kocaeli (XSKOC), Konya (XSKON) ve Tekirdag
(XSTKR)’dir. Borsada paylart islem goren isletme sayisi 5’1 bulan her sehir i¢in bu
endeks hesaplanacaktir (BIST, 26.10.2018).

1.4.1.7.1. BIST Adana (XSADA)

BIST Adana endeksi 31.12.2008 tarihinden baslayarak hesaplanmistir. Baslama
degeri 28.864,07°dir. Biinyesinde 6 sirket faaliyet gostermektedir. Bu sirketler Tablo

1’de sunulmustur.



Tablo 1. Adana Sehir Endeksinde Yer Alan Sirketler
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. .. R ABCD
SIRA KOD SIRKET UNVANI SEKTORU GRUBU
1 ADANA Adana C%n:léto Sanay1 Imalat Sanayi/ Tas ve Topraga Dayali AAA
2 ADNAC Adana C%n;:léto Sanay Imalat Sanayi/ Tas ve Topraga Dayali AAA
3 ADBGR Adana C%n:léto Sanay1 Imalat Sanayi/ Tas ve Topraga Dayali AAA
4 BLCYT Bilici Y.atlrlm Sanayi ve | Imalat Sanayi/ Dokuma Giyim Egyas1 ve B
Ticaret A.S. Deri
BOSSA Ticaret ve Imalat Sanayi/ Dokuma Giyim Esyas1 ve
> BOSSA Sanayi Isletmeleri T.A.S. Deri A
SASA Polyester Sanayi | Imalat Sanayi/ Kimya, Petrol, Kauguk ve
6 EaSA A.S. Plastik Uriinler A

Kaynak: http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler. aspx, (26.10.2018).

1.4.1.7.2. BiST Ankara (XSANK)

BIST Ankara endeksi 31.12.2008 tarihinden baslayarak hesaplanmistir. Baslama

degeri 28.864,07°dir. Biinyesinde 17 sirket islem gormektedir. Bu sirketler Tablo 2’de

sunulmustur.
Tablo 2. Ankara Sehir Endeksinde Yer Alan Sirketler
. .. . ABCD
SIRA KOD SIRKET UNVANI SEKTORU GRUBU
Alcatel Lucent Teletas he ey s
1 ALCLT Telekomiinikasyon A.S. Teknoloji/Bilisim A
Aselsan Elektronik .
2 ASELS Sanayi ve Ticaret A.S. Teknoloji/Savunma A
Beyaz Filo Oto Kiralama Ulastirma, Haberlesme ve
3 BEYAZ A.S. Depolama/Ulasgtirma A
4 EMKEL Emek Elektrik Endiistrisi | Imalat Sanayii/Metal Egya, Makine ve B
A.S. Gereg Yapim
5 | FongT | Fonet Bﬂg;TSek“OI"Jﬂe“ Teknoloji/Bilisim A
Ipek Dogal Enerji o -
6 IPEKE | Kaynaklar1 Arastirma ve Madencilik/Ham P.etrf)l ve Dogalgaz A
. Uretimi
Uretim A.S.
7 | kaRgL | Karel Elekuronik Sanayi Teknoloji/Bilisim A
ve Ticaret A.S.
Koza Anadolu Metal
8 KOZAA | Madencilik Isletmeleri Madencilik/Metal Cevher Uretimi A
A.S.
Lokman Hekim
Engiiriisag Saglik, Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal
9 LKMNH Turizm, Egitim Hizmetler/Insan Saghig1 ve Sosyal A
Hizmetleri ve Insaat Hizmetler
Taahhiit A.S.
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Ostim Endiistriyel . .
10 OSTIM Yatirmlar ve isletme Mali Kuruluslar/.Holdm.gler ve Yatirim A
AS Sirketleri
11 RALYH | Ral Yatirim Holding A.S. Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim B
Sirketleri
Saray Matbaacilik : NN e o
12 | SAMAT | Kagitcilik Kirtasiyecilik Imalat Sanayii/Kagit ve Kagit Uriinleri, B
. ¢ Basim ve Yaymn
Ticaret ve Sanayii A.S.
Tiirk Telekomiinikasyon Ulagtirma, Haberlesme ve
13 TTKOM A.S. Depolama/Haberlesme A
Tiirk Traktor ve Ziraat Imalat Sanayii/Metal Esya, Makine ve
14 TTRAK Makineleri A.S. Gere¢ Yapim A
Ulusoy Elektrik Imalat | Imalat Sanayii/Metal Esya, Makine ve
15 ULUSE Taahhiit ve Ticaret A.S. Gere¢ Yapim A
16 ULKER Ulker Bliklslw Sanayi Imalat Sanayii/Gida, Icki ve Tiitiin A
Yayla Enerji Uretim - -
17 YAYLA | Turizm ve Insaat Ticaret Ingaat ve Baylndlrl} k/Iqsaat ve B
AS. Bayindirlik Isleri

Kaynak: http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler. aspx, (26.10.2018).

1.4.1.7.3. BIST Antalya (XSANT)

BIST Antalya endeksi 31.12.2008’den baslayarak hesaplanmustir. Baslama
degeri 28.864,07°dir. Biinyesinde 4 sirket islem goérmektedir. Bu sirketler Tablo 3’te

sunulmustur.
Tablo 3. Antalya Sehir Endeksinde Yer Alan Sirketler
. .. . ABCD
SIRA | KOD SIRKET UNVANI SETORU GRUBU
1 MAALT Marmaris Altinyunus Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve B
Turistik Tesisler A.S. Lokantalar/Lokanta ve Oteller
. . Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve
2 MARTI | Mart1 Otel Isletmeleri A.S. Lokantalar/Lokanta ve Oteller A
Tek-Art Insaat Ticaret .
3 TEKTU | Turizm Sanayi Yatirimlar Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve A
AS Lokantalar/Lokanta ve Oteller
4 UTPYA | . Utopya Turizm ingaat Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve A
Isletmecilik Ticaret A.S. Lokantalar/Lokanta ve Oteller

Kaynak: http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler. aspx, (26.10.2018).
1.4.1.7.4. BiST Balikesir (XSBAL)
BIST Balikesir endeksi 12.05.2011 tarihinden baslayarak hesaplanmistir.

Baslama degeri 66.535,13’tiir. Biinyesinde 4 sirket islem gormektedir. Bu sirketler

Tablo 4’te sunulmustur.



Tablo 4. Balikesir Sehir Endeksinde Yer Alan Sirketler
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. .. . ABCD
SIRA | KOD SIRKET UNVANI SETORU GRUBU
1 BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Imalat Sanayii/Kimya, Petrol Kauguk ve A
Fabrikalar1 A.S. Plastik Uriinler
) BNTAS Bantag Bgnd.lrma Ambalaj Imalat Sanayii/Metal Egya, Makine ve A
Sanayi Ticaret A.S. Gere¢ Yapim
Banvit Bandirma Vitaminli . .. . -
3 BANVT .. Imalat Sanayii/Gida, I¢ki ve Tiitiin A
Yem Sanayii A.S.
Kristal Kola ve Mesrubat : .. L o
4 KRSTL Sanayi Ticaret A.S. Imalat Sanayii/Gida, I¢ki ve Tiitiin A

Kaynak: http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler. aspx, (26.10.2018).

1.4.1.7.5. BiST Bursa (XSBUR)

BIST Bursa endeksi 31.12.2008°den baslayarak hesaplanmistir. Baslangic degeri

28.864,07°dir. Biinyesinde 15 sirket islem gormektedir. Bu sirketler Tablo 5°te

sunulmustur.
Tablo 5. Bursa Sehir Endeksinde Yer Alan Sirketler
. .. e .. ABCD
SIRA KOD SIRKET UNVANI SEKTORU GRUBU
Bosh Fren Sistemleri Imalat Sanayii/Metal Esya, Makine ve
! B Sanayi ve Ticaret A.S. Gereg Yapim A
Burgelik Bursa Celik . - .
2 BURCE Dokiim Sanayi AS. Imalat Sanayii/Metal Ana Sanayi B
Bursa Cimento ; .. .
3 BUCIM Fabrikasi A.S. Imalat Sanayii/Tas ve Topraga Dayali A
Cemtas Celik Makine . . .
4 CEMTS Sanayi ve Ticaret A.S. Imalat Sanayii/Metal Ana Sanayi A
Doktag Dokiimeiiliik . . .
5 DOKTA Ticaret ve Sanayi A.S. Imalat Sanayii/Metal Ana Sanayi A
Karsan Otomotiv Imalat Sanayii/Metal Esya, Makine ve
6 KARSN Sanayii ve Ticaret A.S. Gere¢ Yapim A
7 KERVT KereV1ta's Gida Sanayi Imalat Sanayii/Gida, I¢cki ve Tiitiin A
ve Ticaret A.S.
8 MERKO Merko Gida Sanayi ve Imalat Sanayii/Gida, I¢ki ve Tiitiin B
Ticaret A.S.
9 PENGD PenguenAGlsda Sanayi Imalat Sanayii/Gida, I¢ki ve Tiitiin A
Sanko Pazarlama Ithalat Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve
10 SANKO Ihracat A.S. Lokantalar/Toptan Ticaret B
Sénmez Filament . . . .
1 SONME Sentetik iplik ve Elyaf Gayrimenkul Faal1yetler¥/Gayr1menkul B
. Faaliyetleri
Sanayi A.S.
12 TATGD Tat Gida Sanayi A.S. Imalat Sanayii/Gida, I¢ki ve Tiitiin A
Tofas Tiirk Otomobil Imalat Sanayii/Metal Esya, Makine ve
13 TOASO Fabrikasi A.S. Gere¢ Yapim
14 PRKAB Tiirk Prymlan' Kablo ve Imalat Sanayii/Metal Esya, Makine ve A
Sistemleri A.S. Gere¢ Yapim
15 ZOREN ZOI‘II}. El‘l.er_]l Elektrik Elektrik, Gaz ve Su/Elektrik, Gaz ve A
Uretim A.S. Buhar
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Kaynak: http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler. aspx, (26.10.2018)
1.4.1.7.6. BIST Denizli (XSDEN)

BIST Denizli endeksi 06.07.2012 tarihinden baslayarak hesaplanmistir. Baslama
degeri 61.972,14’tlir. Biinyesinde 4 sirket islem goérmektedir. Bu sirketler Tablo 6’da

sunulmustur.
Tablo 6. Denizli Sehir Endeksinde Yer Alan Sirketler
. .. . ABCD
SIRA | KOD SIRKET UNVANI SETORU GRUBU
1 ACSEL Aciselsan Acipayam Imalat Sanayii/Kimya, Petrol Kauguk ve B
Seliiloz Sanayi ve Tic A.S. Plastik Uriinler
Denizli Cam Sanayii ve : . -
2 DENCM Ticaret A.S. Imalat Sanayii/Tas ve Topraga Dayali A
3 kNpR | Konfrut Gida Sanayi ve Imalat Sanayii/Gida, I¢ki ve Tiitiin A
Ticaret A.S.
4 MNDRS Menderes' Tekstil Sanayi ve | Imalat Sanayn/Dokumg, Giyim Egyas1 ve A
Ticaret A.S. Deri

Kaynak: http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler. aspx, (26.10.2018).
1.4.1.7.7. BIST Istanbul (XSiST)

BIST Istanbul 31.12.2008’den baslayarak hesaplanmustir. Baslama degeri
28.864,07°dir. Biinyesinde 95 sirket islem gormektedir. Bu sirketler Tablo 7’de

sunulmustur.
Tablo 7. Istanbul Sehir Endeksinde Yer Alan Sirketler
SIRA| KOD | SIRKET UNVANI SEKTORU ABCD
GRUBU
Adel Kalemcilik Ticaret ve . c e s .
1 ADEL Sanayi A.S. Imalat Sanayii/Diger Imalat Sanayi A
AG Anadolu Grubu Mali Kuruluglar/Holdingler ve Yatirim
2 AKHOL Holding A.S. Sirketleri A
3 AKCNS Akgansa Cimento Sanayi Imalat Sanayii/Tas ve Topraga Dayali A

ve Ticaret A.S.

Akdeniz Giivenlik Idari ve Destek Hizmet

4 AKGUV Hizmetleri A.S. Faaliyetleri/Giivenlik ve Sorusturma A

Faaliyetleri
5 AKENR Akenerji Elektrik Uretim Elektrik, Gaz ve Su/Elektrik, Gaz ve A
A.S. Buhar
6 | AKSEN | AksaEnerji UretimAg. | Cickuik Gaz V%S}‘]‘flekmk’ Gaz ve A
7 ALCAR Alarko Carrler Sanayi ve Imalat Sanayii/Metal Egya, Makine ve A
Ticaret A.S. Gere¢ Yapim
] ALARK Alarko Holding A.S. Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim A
Sirketleri

Anadolu Efes Biracilik ve ; . _— -
9 AEFES Malt Sanayi A.S. Imalat Sanayii/Gida, Igki ve Tiitiin A




Anel Elektrik Proje ve

Insaat ve Baymdirlik/ingaat ve
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10 ANELE Taahhiit A.S. Baymdirlik Isleri A
1 ARCLK Argelik AS. Imalat Sanayii/Metal Esya, Makine ve A
Gere¢ Yapim
12 | ARENA | Arena Bilgisayar Sanayi ve Teknoloji/Bilisim A
Ticaret A.S.
Armada Bigisayar
13 ARMDA Sistemleri Sanayi ve Teknoloji/Bilisim B
Ticaret A.S.
Avrasya Petrol ve Turistik | Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve
14 AVTUR Tesisler Yatirimlar A.S. Lokantalar/Lokanta ve Oteller A
15 AVHOL Avrupa Yatirim Holding | Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim B
A.S. Sirketleri
Imalat Sanayii/Kimya, Petrol Kauguk ve
16 AYGAZ Aygaz A.S. Plastik Uriinler A
. Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal
17 BJKAS Beslktas'Futbo.l Yatirimlari Hizmetler/Spor Faaliyetleri, Eglence ve A
Sanayi ve Ticaret A.S. f .
Oyun Faaliyetleri
Borusan Mannesmann
18 BRSAN Boru Sanayi ve Ticaret Imalat Sanayii/Metal Ana Sanayi A
AS.
19 BRYAT Borusan Yatirim ve Mali Kuruluslar/.Holdm.gler ve Yatirim A
Pazarlama A.S. Sirketleri
Boyner Perakende ve Mali Kuruluglar/Holdingler ve Yatirim
20 BOAQ Tekstil Yatirimlart A.S. Sirketleri A
Idari ve Destek Hizmet
Faaliyetleri/Biiro Yonetimi, Biiro
21 CEOEM Ceo Event Medya A.S. Destei ve Diger Sirket Destek A
Faaliyetleri
22 CCOLA Coca-Cola Igecek A.S. Imalat Sanayii/Gida, Icki ve Tiitiin A
. .. Ulastirma, Haberlesme ve
23 CLEBI Celebi Hava Servisi A.S. Depolama/Ulastirma A
24 CUSAN Guhadaroglu Metal Sanayi Imalat Sanayii/Metal Ana Sanayi A
ve Pazarlama A.S.
25 DAGI Dagi G1y1m Sanayi ve Imalat Sanayu/Dokuma, Giyim Egyast B
Ticaret A.S. ve Deri
Datagate Bilgisayar S
26 DGATE Malzemeleri Ticaret A.S. Teknoloji/Bilisim A
27 DENGE Denge Yatirim Holding Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim A
A.S. Sirketleri
Derimod Konfeksiyon . . .
28 DERIM | Ayakkab1 Deri Sanayi ve Imalat Sanayu/]a:l;l;nria, Giyim Egyast B
Ticaret A.S.
Despec Bilgisayar e s
29 DESPC Pazarlama ve Ticaret A.S. Teknoloji/Bilisim A
Dogan Sirketler Grubu Mali Kuruluslar/Holdingler ve Yatirim
30 DOHOL Holding A.S. Sirketleri A
31 DOAS Dogus Otomotiv Servis ve | Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve A
Ticaret A.S. Lokantalar/Toptan Ticaret
Duran Dogan Basim ve | Imalat Sanayii/Kagit ve Kagit Uiirnleri,
32 DURDO Ambalaj Sanayi A.S. Basim ve Yayn B
Eczacibasi Yatirim Holding | Mali Kuruluslar/Holdingler ve Yatirim
33 ECZYT Ortaklig1 A.S. Sirketleri A
34 EDIP Edip Gayrimenkul Yatirim Insaat ve Baylndlrl}k/insaat ve
Sanayi ve Ticaret A.S. Bayimdirlik Isleri
35 ECILC Eis Eczacibasi flag, Smai | Mali Kuruluslar/Holdingler ve Yatirim A




ve Finansal Yatirimlar
Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirketleri
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Elektrik, Gaz ve Su/Elektrik, Gaz ve

36 ENJSA Enerjisa Enerji A.S. Buhar A
- . Insaat ve Bayimdirlik/insaat ve
37 ENKAI | Enka Insaat ve Sanayi A.S. Bayindirlik fsleri A
38 | Escom | Eseort Tekg"sk’]‘ Yatrim Teknoloji/Bilisim B
39 EUHOL | Euro Yatirim Holding A.S. Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim B
Sirketleri
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal
40 FENER Fenerbahge Futbol A.S. Hizmetler/Spor Faaliyetleri, Eglence ve A
Oyun Faaliyetleri
Flap Kongre Toplanti Faali Idgn \;eS De;tetk AH 1zntlet. T
41 | FLAP | Hizmetleri Otomotiv ve aallyel cySeyalar Seentest, Jur A
Turizm A.S Operatrii ve Diger Rezervasyon
v Hizmetleri Ile Ilgili Faaliyetler
. . Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal
42 GSRAY Galgtasaray Sportif Sinai Hizmetler/Spor Faaliyetleri, Eglence ve A
ve Ticaret Yatirim lar A.S. . .
Oyun Faaliyetleri
43 GLYHO Global Yatirim Holding Mali Kuruluslar/.Holdm.gler ve Yatirim A
A.S. Sirketleri
44 | GOODY | Goodyear Lastikleri T.A.g. | [ malat Sanayii/Kimya, Petrol Kaucuk ve A
Plastik Uriinler
Gsd Denizcilik
45 GSDDE | Gayrimenkul insaat Sanayi e, Yericsme ve B
. Depolama/Ulastirma
ve Ticaret A.S.
46 GSDHO Gsd Holding A.S. Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim A
Sirketleri
47 | GUBRF | Giibre Fabrikalar T.A.g, | malat Sanayii/Kimya, Petrol Kauguk ve A
Plastik Uriinler
48 GLRYH | Giiler Yatirim Holding A.S. Mali Kuruluslar{Holdln'gler ve Yatm B
Sirketleri
Hac1 Omer Sabanci Mali Kuruluglar/Holdingler ve Yatirim
49 SAHOL Holding A.S. Sirketleri A
Hiirriyet Gazetecilik ve | Imalat Sanayii/Kagit ve Kagit Uiirnleri,
>0 HURGZ Matbaacilik A.S. Basim ve Yayin A
Isiklar Enerji ve Yapi Mali Kuruluglar/Holdingler ve Yatirim
o1 IEYHO Holding A.S. Sirketleri A
Mesleki, Bilimsel ve Teknik
52 IDEAS | Idealist Danismanlik A.S. Faaliyetler/Hukuk ve Muhasebe B
Faaliyetleri
53 IHEVA Ihlas Ey Aleftlerl Imalat Imalat Sanayii/Metal Egya, Makine ve A
Sanayi ve Ticaret A.S. Gereg Yapim
54 IHGZT ihlas Gazetecilik A.S. Imalat Sanayii/Kagit ve Kagit Uiirnleri, A
Basim ve Yaym
55 THLAS fhlas Holding A.S. Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim A
Sirketleri
56 IHYAY | ihlas Yaymn Holding A.S. Mali Kuruluslar/.Holdm.gler ve Yatirim A
Sirketleri
Indeks Bilgisayar
57 IHDES Sistemleri Miihendislik Teknoloji/Bilisim A
Sanayi ve Ticaret A.S.
Intema Ingaat ve Tesisat .
53 INTEM Malzemeleri Yatirim ve Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve B

Pazarlama A.S.

Lokantalar/Toptan Ticaret




Izocam Ticaret ve Sanayi

24

59 [Z0CM AS Imalat Sanayii/Tas ve Topraga Dayali A
Kafein Yazilim Hizmetleri ey s
60 KFEIN Ticaret A.S. Teknoloji/Bilisim A
61 KCHOL Kog Holding A.S. Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim A
Sirketleri
Kron Telekomiinikasyon R
62 KRONT Hizmetleri A.S. Teknoloji/Bilisim A
Kuyumcukent Gayrimenkul Insaat ve Bayimdirlik/insaat ve
63 KUYAS Yatirimlar1 A.S. Bayindirlik Isleri A
Link Bilgisayar Sistemleri
64 LINK Yazilimi ve Donanimi Teknoloji/Bilisim B
Sanayi ve Ticaret A.S.
65 MARKA Marka Yatirim Holding Mali Kuruluslar/.Holdm.gler ve Yatirim B
A.S. Sirketleri
Mega Polietilen Kopiik | Imalat Sanayii/Kimya, Petrol Kauguk ve
66 | MEGAP Sanayi A.S. Plastik Uriinler B
Metemtur Otelcilik ve Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve
67 NELUR Turizm Isletmeleri A.S. Lokantalar/Lokanta ve Oteller B
Metro Ticari ve Mali Mali Kuruluslar/Holdingler ve Yatirim
% METRQ Yatirimlar Holding A.S. Sirketleri A
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal
69 MPARK | Mlp Saglik Hizmetleri A.S. Hizmetler/Insan Saglhig ve Sosyal A
Hizmetler
70 NTHOL Net Holding A.S. Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim A
Sirketleri
71 | NETAS | New@s Teleﬁ"é““mk“y"n Toknoloji/Bilisiin A
Olmuksan International : . T .
79 OLMIP | Paper Ambalaj Sanayi ve Imalat Sanayii/Kagit ve Kagit Utirnleri, B
: Basim ve Yaym
Ticaret A.S.
Orge Enerji Elektrik Insaat ve Bayimdirlik/ingaat ve
3 ORGE Taahhiit A.S. Bayindirhik Isleri A
74 PARSN Parsan Maklpe Parcalari Imalat Sanayii/Metal Esya, Makine ve A
Sanayi A.S. Gere¢ Yapim
Pegasus Hava Tasimaciligi Ulastirma, Haberlesme ve
s PGSUS A.S. Depolama/Ulagtirma A
Plastikkart Akilli Kart
76 PKART | Iletisim Sistemleri Sanayi Teknoloji/Bilisim B
ve Ticaret A.S.
Politeknik Metal Sanayi ve | Imalat Sanayii/Kimya, Petrol Kauguk ve
7 POLTK Ticaret A.S. Plastik Uriinler B
Prizma Pres Matbaacilik | . o e 1
73 PRZMA | Yayicilik Sanayi ve Ticaret Imalat Sanayii/Kagit ve Kagit Uriinleri, B
AS. Basim ve Yaym
Reysas Tagimacilik ve Ulagtirma, Haberlesme ve
79 RYSAS Lojistik Ticaret A.S. Depolama/Ulagtirma A
San-El Miihendislik ; .
80 SANEL | Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ingaat ve Bayindirl k/msaat ve B
. Bayimdirlik Isleri
Ticaret A.S.
Selguk Ecza Deposu Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve
81 SELEC Ticaret ve Sanayi A.S. Lokantalar/Toptan Ticaret A
82 SMART Smartiks Yazilim A.S. Teknoloji/Bilisim A
33 TAVHL Tav Havalimanlar1 Holding | Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim A
A.S. Sirketleri
84 TKFEN Tekfen Holding A.S. Mali Kuruluslar/Holdingler ve Yatirim A




25

Sirketleri
. Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve
85 TGSAS Tgs Dis Ticaret A.S. Lokantalar/Toptan Ticaret B
86 TRKCM | Trakya Cam Sanayi A.S. Imalat Sanayii/Tas ve Topraga Dayali A
Tuggelik Aliiminyum ve
87 TUCLK | Metal Mamiilleri Sanayi ve Imalat Sanayii/Metal Ana Sanayi A
Ticaret A.S.
38 TRCAS Turcas Petrol A.S. Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim A
Sirketleri
Tiirkcell Iletisim Hizmetleri Ulagtirma, Haberlesme ve
89 TCELL A.S. Depolama/Ulagtirma A
90 | THYAO | Tiirk Hava Yollari A.O. Ulastirma, Haberlesme ve A
Depolama/Ulastirma
Tiirker Proje Gayrimenkul Insaat ve Bayimdirlik/insaat ve
ol TURGG ve Yatirim Gelistirme A.S. Bayndirlik Isleri A
9 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Mali Kuruluglar/Holdingler ve Yatirim A
Fabrikalar1 A.S. Sirketleri
93 VERUS Verusa Holding A.S. Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim A
Sirketleri
. . Insaat ve Baymdirlik/Insaat ve
94 YYAPI | Yesil Yapi Endiistrisi A.S. Bayindirlik isleri A
95 YESIL | Yesil Yatirim Holding A.S. Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim A
Sirketleri

Kaynak: http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler. aspx, (26.10.2018).

1.4.1.7.8. BIST Izmir (XSIZM)

BIST izmir endeksi 31.12.2008°den baslayarak hesaplanmistir. Baslama degeri
28.864,07°dir. Biinyesinde 27 sirket islem gormektedir. Bu sirketler Tablo 8’de

sunulmustur.
Tablo 8. izmir Sehir Endeksinde Yer Alan Sirketler
. .. R ABCD
SIRA KOD SIRKET UNVANI SEKTORU GRUBU
Alkim Kagit Sanayi ve Imalat Sanayii/Kagit ve Kagit
! ALKA Ticaret A.S. Uriinleri, Basim ve Yayin A
A.V.0.D Kurutulmus . )
2 AVOD Gida ve Tarim Uriinleri Imalat Sanayii/Gida, I¢ki ve Tiitiin A
AS.
Bak Ambalaj Sanayi ve Imalat Sanayii/Kagit ve Kagit
3 BAKAB Ticaret A.S. Uriinleri, Basim ve Yayin A
Bati¢cim Bat1 Anadolu . .. -
4 BTCIM Cimento Sanayi A.S. Imalat Sanayii/Tas ve Topraga Dayali A
Cimbeton Hazirbeton ve
5 CMBTN | Prefabrik Yap1 Elemanlari | imalat Sanayii/Tas ve Topraga Dayali A
Sanayi ve Ticaret A.S.
Cimentas Izmir Cimento | ; .. )
6 CMENT Fabrikas T.A.S. Imalat Sanayii/Tas ve Topraga Dayali B
7 EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret | Imalat Sanayii/Metal Esya, Makine ve A
A.S. Gere¢ Yapim
. . Imalat Sanayii/Kimya, Petrol Kauguk
8 EGGUB | Ege Giibre Sanayi A.S. ve Plastik Urtinler A




Ege Profil Ticaret ve

Imalat Sanayii/Kimya, Petrol Kauguk
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0 EGPRO Sanayi A.S. ve Plastik Uriinler A
Ege Seramik Sanayi ve | : .. <
10 EGSER Ticaret A.S. Imalat Sanayii/Tas ve Topraga Dayali A
Ihlas Gayrimenkul Proje Gayrimenkul
1 THLGM Gelistirme ve Ticaret A.S. | Faaliyetleri/Gayrimenkul Faaliyetleri A
12 [ZMDC Tzmir DemX gehk Sanayi Imalat Sanayii/Metal Ana Sanayii A
Izmir Firga Sanayi ve | Imalat Sanayii/Kimya, Petrol Kauguk
13 IZFAS Ticaret A.S. ve Plastik Uriinler A
14 KAPLM Kaplamin Ambalaj Sanayi | Imalat Sanayii/Metal Egya, Makine ve B
ve Ticaret A.S. Gere¢ Yapim
Katmerciler Ara¢ Ustii | ; .. .
15 KATMR Ekipman Sanayi ve Imalat Sanayél/ls/[et?{l E?r};la, Makine ve A
Ticaret A.S. eree rap
16 KOZAL Koza Altgl ésletmelerl Madencilik/K6émiir Madenciligi A
17 Tirg | Mondi Tire Kutsan Kagt Imalat Sanayii/Kagit ve Kagit A
ve Ambalaj Sanayi A.S. Uriinleri, Basim ve Yayin
Pergamon Status Dis Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve
5 PSDIC Ticaret A.S. Lokantalar/Toptan Ticaret B
Petkim Petrokimya Imalat Sanayii/Kimya, Petrol Kauguk
19 = <M Holding A.S. ve Plastik Uriinler A
Pinar Entegre Et ve Un ; .. . .
20 PETUN g Imalat Sanayii/Gida, I¢ki ve Tiitiin A
Sanayi A.S.
21 PINSU par Sy Sazasy 1ve LI Imalat Sanayii/Gida, Icki ve Tiitiin B
22 PNSUT i St Mamullerl Imalat Sanayii/Gida, Icki ve Tiitiin A
Sanayii A.S.
Safkar Ege Sogutmacilik
Klima Soguk Hava Imalat Sanayii/Metal Esya, Makine ve
2 SAFKR Tesisleri Thracat ithalat Gere¢ Yapim B
Sanayi ve Ticaret A.S.
Reklamcilik Yapi
24 SAYAS | Dekorasyon Proje Taahhiit | Imalat Sanayii/Diger imalat Sanayii B
Sanayi ve Ticaret A.S.
25 TUKAS Tukas G 1da Sanayi ve Imalat Sanayii/Gida, I¢ki ve Tiitiin A
Ticaret A.S.
26 | TBORG | Turk Tuborg Bira ve Malt | . sanayii/Gida, fcki ve Tiitiin A
Sanayii A.S.
27 VKING Viking Kagit ve Seliiloz Imgla}t Sal'layn/Kaglt ve Kagit B
A.S. Uriinleri, Basim ve Yayin

Kaynak: http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler. aspx, (26.10.2018).

1.4.1.7.9. BIST Kayseri (XSKAY)

BIST Kayseri endeksi 31.12.2008’den baslayarak hesaplanmistir. Baslama

degeri 28.864,07°dir. Biinyesinde 6 sirket islem gormektedir. Bu sirketler Tablo 9’da

sunulmustur.
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Tablo 9. Kayseri Sehir Endeksinde Yer Alan Sirketler

. .. e ABCD
SIRA KOD SIRKET UNVANI SEKTORU GRUBU
1 AYEN Ayen Enerji A.S. Elektrik Gaz ve Su/Elektrik Gaz ve Buhar A
Erbosan Erciyes Boru ; . .
2 ERBOS Sanayii ve Ticaret A.S. Imalat Sanayii/Metal Ana Sanayi A
3 FORMT Formet Ce.llk Kap1 Sanayi | Imalat Sanayii/Metal Esya, Makine ve A
ve Ticaret A.S. Gere¢ Yapim
4 OYLUM Oylum SHE1SYat1r1mlar Imalat Sanayii/Gida, icki ve Tiitiin B
Temapol Polimer Plastik | S
5 TMPOL | ve insaat Sanayi ve Ticaret Imalat Sanay11/K1myf1, }’etrol Kauguk ve B
AS Plastik Uriinler
6 YATAS Yatas Yatak ve Yorgan | Imalat Sanayu/Dokumg, Giyim Egyas1 ve A
Sanayi ve Ticaret A.S. Deri

Kaynak: http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler. aspx, (26.10.2018).

1.4.1.7.10. BiST Kocaeli (XSKOC)

BIST Kocaeli endeksi 31.12.2008°den baslayarak hesaplanmistir. Baslama
degeri 28.864,07 dir. Biinyesinde 19 sirket islem gérmektedir. Bu sirketler Tablo 10°da

sunulmustur.
Tablo 10. Kocaeli Sehir Endeksinde Yer Alan Sirketler
. N N ABCD
SIRA KOD SIRKET UNVANI SEKTORU GRUBU
1 ASUZU Anadol'u Isuzp Otomotiv | Imalat Sanayii/Metal Egya, Makine ve A
Sanayi ve Ticaret A.S. Gere¢ Yapim
2 ASLAN Aslan Cimento A.S. Imalat Sanayii/Tas ve Topraga Dayali A
Brisa Bridgeston Sabanci | ; S
3 BRISA Lastik Sanayi ve Ticaret Imalat Sanay11/K1myf1, "Petrol Kauguk ve A
AS Plastik Uriinler
4 CELHA Celik HalatAveSTel Sanayii Imalat Sanayii/Metal Ana Sanayi B
Dyo Boya Fabrikalar1 Imalat Sanayii/ Kimya, Petrol Kaucuk
> DYOBY Sanayi ve Ticaret A.S. ve Plastik Uriinler A
Federal-Mogul Izmit . . .
6 FMIZP Piston ve Pim Uretim Imalat Sal’lay(l}l/MGt;l Esya, Makine ve A
Tesisleri A.S. ereg Yapim
7 FROTO | Ford Otomotiv Sanayi A.S. Imalat Sanayii/ Metal Egya, Makine ve A
Gere¢ yapim
8 HEKTS Hektas Ticaret T.A.S. Imalat Sanayii/ Kl'm}f.a ’..P ctrol Kauguk A
ve Plastik Uriinler
9 KARTN Kartonsaq Karton Sanayi | Imalat Sanayii/Kagit ve Kagit Uriinleri, A
ve Ticaret A.S. Basim ve Yayin
Kent Gida Maddeleri . .. L .
10 KENT Sanayii ve Ticaret A.S. Imalat Sanayii Gida, I¢ki ve Tiitiin B
11 | KORDS |Kordsa Teknik Tekstil A.g, | |malat Sanayii/Dokuma, Giyim Esyas: A
ve Deri
Logo Yazilim Sanayi ve e
12 LOGO Ticaret A.S. Teknoloji/Bilisim A
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MAKTK

Makine Tarim Endiistrisi

Imalat Sanayii/Metal Esya, Makine ve
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AS. Gere¢ Yapim A
Marshall Boya ve Vernik | Imalat Sanayii/ Kimya, Petrol Kauguk
14| MRSHL Sanayii A.S. ve Plastik Uriinler A
15 NUHCM | Nuh Cimento Sanayi A.S. | Imalat Sanayii/Tas ve Topraga Dayali A
16 POLHO Polisan Holding A.S. Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim A
Sirketleri
RTA Laboratuvarlari
Biyolojik Uriinler ilag ve | Imalat Sanayii/ Kimya, Petrol Kauguk
17 RTALB Makine Sanayi Ticaret ve Plastik Uriinler B
A.S.
Sarkuysan Elektrolitik )
18 SARKY | Bakir Sanayi ve Ticaret Imalat Sanayii/Metal Ana Sanayi A
AS.
Tiipras-Tiirkiye Petrol Imalat Sanayii/ Kimya, Petrol Kauguk
19 TUPRS Rafinerileri A.S. ve Plastik Uriinler A

Kaynak: http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler. aspx, (26.10.2018).

1.4.1.7.11. BIST Konya (XSKON)

BIST Kocaeli endeksi 04.12.2012°den baslayarak hesaplanmistir. Baslama

degeri 75.522,65°dir. Biinyesinde 5 sirket islem goérmektedir. Bu sirketler Tablo 11°de

sunulmustur.
Tablo 11. Konya Sehir Endeksinde Yer Alan Sirketler
. . 5L, ABCD
SIRA KOD SIRKET UNVANI SEKTORU GRUBU
1 BERA Bera Holding A.S. Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim A
Sirketleri
» | grsy | FrsuMeyveveGida fmalat Sanayii Gida, icki ve Tiitiin B
Sanayi A.S.
3 ITTFH ittifak Holding A.S. Mali Kuruluslar{Holdmgler ve Yatirim A
Sirketleri
4 KONYA Konya Cllzeél to Sanayii Imalat Sanayii/Tas ve Topraga Dayali A
5 TMSN T{imosan Motpr ve Traktor | Imalat Sanayii/ Metal Egya, Makine ve A
Sanayi A.S. Gere¢ yapim

Kaynak: http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler. aspx, (26.10.2018).

1.4.1.7.12. BIST Tekirdag (XSTKR)

BIST Tekirdag endeksi 31.12.2008°den baslayarak hesaplanmistir. Baslama

degeri 28.864,07 dir. Biinyesinde 3 sirket islem gormektedir. Bu sirketler Tablo 12°de

sunulmustur.




Tablo 12. Tekirdag Sehir Endeksinde Yer Alan Sirketler
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. .. - ABCD
SIRA KOD SIRKET UNVANI SEKTORU GRUBU
Berkosan Yalitim ve Tecrit | ; N
1 BRKSN Maddeleri Uretim ve Imalat Sanayii/Kimya, Petrol Kauguk ve B
. Plastik Uriinler
Ticaret A.S.
. Imalat Sanayii/Kimya, Petrol Kauguk ve

2 DEVA Deva Holding A.S. Plastik Uriinler A
3 YUNSA Yiinsa Yunlu Sanayi ve Imalat Sanayn/Dokum'a, Giyim Egyas1 A

Ticaret A.S. ve Deri

Kaynak: http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler. aspx, (26.10.2018).
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IKiINCi BOLUM

VOLATILITE KAVRAMI VE ZAMAN SERiSIi MODELLERINE
GENEL BiR BAKIS

Bu boliimde volatilite kavramindan kisaca bahsedilecek, ardindan dolar kuru ile
sehir endeksleri arasinda getiri ve volatilite yayiliminin belirlenmesi i¢in kullanilacak

model ile ilgili bilgi verilecektir.
2.1. Volatilite Kavram

Volatilite kavrami, risk yonetimi i¢in 6nemli bir kavramdir. Finansal varliklarin
riski, getirilerin degiskenliginden meydana gelir. Bir diger ifadeyle, finansal piyasalarda
olusan risk, meydana gelen getirinin istenen degerden farkli olma olasiligidir. Yakin bir
tarihe kadar hisse senedindeki degisimler volatiliteyi 6lgmek icin kullanilmistir.
Dogrusal zaman serisi, varyansin zamanla degismedigi varsayimi altinda standart sapma
hesaplanirken kullanilir. Fakat gilinimiizde, finansal varliklardaki degiskenler igin

varyans sabit kabul edilmez (Atakan, 2009: 49).

Volatilite, bir diger ismiyle oynaklik, bir veri setindeki gozlemlerin aritmetik
ortalama etrafinda yayilmasi veya dagilmasini konu alan 6l¢tidiir. Volatilite sistemli ve

onlenemez riski gosterir. B katsayist ile ol¢lilmektedir (Hacthasanoglu, 2003: 5).

Finansal anlamda volatilite, bir menkul degerin fiyatinda veya icinde bulundugu
piyasada belirli bir zamanda meydana gelen oynaklik ve dalgalanmadir. Volatil kelimesi de,
finansal varliklarin fiyatinda olusan dalgalanma biyiikliigiinii ve hangi siklikta meydana

geldigini aciklar. (Giines ve Saltoglu, 1998: 14).

Volatilitenin diismesi ya da yiikselmesi, sadece piyasaya gelen bilgilerin 6nemli
olup olmamasi ve siklig1 ile ilgilidir. Finansal piyasalarda volatilitenin yiiksek olmasi

bazi nedenlerden kaynaklanir. Bunlar (Akel, 2011:7):

» Ekonomi igerisinde goriilen enflasyonun yiiksek olmasi,
» Bilylime oranlarinda gézlemlenen yiiksek volatilite,
» Kisa donemli faiz oranlarindaki yiiksek volatilite,

» Yasanan resesyonlar ve ekonomik biiyiimenin yavas olmasi,
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» Enflasyon oranlarindaki yiliksek volatilite,
» Geligmekte olan finansal piyasalar,

» Finansal derinligi olmayan piyasalar,
2.2. Zaman Serileri

Bir degiskenin zaman igerisindeki hareketini gézlemleyen serilere zaman serileri
denir. Degigkenlere iliskin bilgiler nicel oldugu gibi nitel de olabilir. Formiili su

sekildedir (Bozkurt, 2007: 7-8):
Y;=T+C+S+I
T: Trend
C: Konjonktiirel Hareketler
S: Mevsimsellik
I: Stokastik Kisim

Zaman serilerinde yer alan seriyi olusturan degiskenler; kesintisiz olarak kayit
altina alinan bilgilerden meydana geliyorsa siirekli seridir. Bilgiler kesintili olarak
kaydediliyorsa kesik seridir. Bu sekildeki tanimlama zaman araligina gore yil icinde
mevsimlik, saatlik, yillik, ginlik, alt1 aylik, bir aylik olarak siniflandirilmaktadir
(Orhunbilge, 2002: 53).

Zaman serilerinde kurulan modellerin gelistirilmesindeki ¢ikis noktasi,
aciklayict degiskenlerin zamanin birer fonksiyonu oldugu regresyon modelidir. Trend
ve mevsimsel bilesenleri kapsayan zaman serisi modeli asagidaki gibi gosterilmektedir

(Harvey, 1990: 32):

Yt:“+ﬁt+zyjzjt+ &t €Y
j

2.3. Zaman Serilerinde Duraganhk

Stokastik (rastgele) siire¢ izleyen zaman serilerinde, serinin duragan olup
olmamasi ¢ok Onemlidir. Duraganlik kavrami bir degiskenin zamanla ortalamasinin,

varyansinin ve otokovaryansinin sabit olmasi durumudur. Stokastik siire¢ duragan
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degilse, serinin davranisi yalnizca ele aldigimiz tahmin donemi icin gegerlidir. Diger

donemler icin bir genelleme yapmak miimkiin degildir (Bozkurt, 2007: 27).

Zaman serilerinde amagc, giivenilir parametrik tahminler yerine, gelecek ile ilgili
tahminlerde bulunmak ve tahmin edilen donem disinda da degiskenin tavir ve egilimi
hakkinda bilgi sahibi olabilmektir. Duraganlik kosullar1 asagidaki gibidir (Bozkurt,
2007: 27):

E(y,)=pu ortalama (2)
E[(y: —w)] = Var(y,) = o? varyans 3)
El(ye = Wtk — )] = Cov(ye, ye-1)v  kovaryans (4)

Dort numarali formiildeki vy, Y; ile Y;_y arasinda k donem fark bulunan ortak

varyanstir.

Duraganlik, tiim gecikmeler i¢in ortalama, varyans ve kovaryans degerlerinin
sabit olmasidir. Literatiirde bu sekilde olan duraganliga zayif (weakly stationary), ikinci

kademeden duraganlik denilmektedir (Bozkurt, 2007: 27).

Zaman serisi modelleri, zaman fonksiyonuna bagli olan degiskenleri icine alan
bir regresyon modeli oldugu i¢in, regresyon modeli i¢in gegerli olan duraganlik kavrami
zaman serisi i¢in de gegerlidir. Zaman serisine ait ortalama, varyans ve kovaryans; bu
stokastik silirecin zamanin bir fonksiyonu olup olmadigini gosterir. Tahmin edilen
regresyon modelinden anlamli ve giivenilir bir tahminde bulunabilmek icin stokastik

stirecin zaman i¢inde sabit ya da duragan olmasi gerekir (Yavuz, 2004:240).

Zaman serileri analizinde elde edilen bircok istatistiki bulgu, serinin duraganlik
hipotezi ¢ergevesinde yapildigi i¢in, duraganlik bir kere daha 6nem kazanmaktadir. Bu
seriler, ortalamada gdstermis oldugu standart sapmaya gore duragan seriler ve duragan
olmayan seriler olarak ikiye ayrilir. Serilere ait varyans ve ortalamanin simetrik yapida
oldugu ya da donemsel dalgalanmalardan armnmis serilere duragan seri denilmektedir.
Serideki trend stokastik mi yoksa deterministik mi tespit edilmeli, seriler duragan

degilse bazi tekniklerle seri duraganlastirilmalidir (Akdi, 2010: 2-3).
2.3.1. Duragan Zaman Serileri

Hata terimleri arasindaki iliski i¢in ii¢ modelleme s6z konusudur. Bunlardan

birincisi Otoregresif (AR) siireci, ikincisi Hareketli Ortalamalar (MA) slireci ve
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sonuncusu da ikisinin birlesmesinden olusan Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA)

siirecidir (Bozkurt, 2007: 49).
2.3.1.1. Otoregresif (AR) Seriler

Bu esitlikte, bagimli degiskenin gecikmeli olan degerleri esitligin sag tarafini
olusturmaktadir. Hata terimi; sifir ortalama, sabit varyans ve rassal siirece sahiptir.

AR(1) siireci asagidaki gibidir (Bozkurt, 2007: 51):

Ve = Bo + B1Yi-1 t+ e (5)

Yukarida verilen esitlik, sabit bir parametrenin olmadig1r ve bagimh degiskenin
cari degerinin yalnizca kendisinin ge¢mis deger ve hata terimi ile acgiklanabildigi

modeldir. Bu siireg AR(p) siireci olarak agiklanmaktadir.

p gecikme i¢in AR(p) siireci ise su sekildedir (Bozkurt, 2007: 51):

e —6) = B1(Ye—1 — 6) + Po(Yp—2 — 6) + - + ﬁp(Yt—p - 5) + e (6)

AR serilerinde, karakteristik denklemin koklerine bakilip serinin duraganligi
hakkinda karar verilmektedir. Bu sebeple serinin duraganligi i¢cin denklemin koklerinin
tamaminin mutlak deger olarak 1'den kiiciik olmasi gerekmektedir. AR(p) modeli i¢in

karakteristik denklem:;

p
mP — Z p;mP~i =0 (7)
i=1

Olarak ifade edilmektedir. Eger koklerden en az bir tanesi mutlak deger olarak
I'e esitse, bu serilere birim kokli seriler denilmektedir. Denklemde koklerin 1'den

bliylik olmasi durumuna ise pek rastlanmamaktadir (Akdi, 2010: 57).

Bir AR(p) siirecine otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonuna
bakilarak gecikme uzunlugu hakkinda karar verilebilmektedir. Otokorelasyon
fonksiyonunda geometrik azalma ve kismi otokorelasyon fonksiyonunda biiyiik ¢ikislar
gbzlemleniyorsa, istatistiksel olarak anlamli p degeri, AR modeli i¢in gecikme seviyesi

olarak kabul edilebilmektedir (Bozkurt, 2007: 52).
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2.3.1.2. Hareketli Ortalama (MA) Serileri

Hareketli ortalama serilerinde y, siireci, cari ve gecikmeli hata terimlerinin
agirlikll toplami ile tanimlanmaktadir. Burada u higbir belli kalib1 olmayan stokastik bir
hata terimidir. Bu hata teriminin zamana gore bagimsiz bir dagilim gosterdigi yani bir
beyaz giiriiltii siireci (white noise) ile ortaya ¢iktig1 kabul edilmektedir (Tar1, 2002:383).
MA(q) modelinde y; degeri, serinin geriye dogru q dénem ge¢cmis hata terimlerinin ve
ortalamasimin dogrusal fonksiyonudur (Onder ve Hasgiil, 2009: 66). MA(1) siireci su
sekildedir (Bozkurt, 2007: 52):

Ve = Bo +Brec + B2+ e ()

MA modellerinin derecesi belirlenirken otokorelasyon fonksiyonundan
yararlanilmaktadir. Incelenen zaman serisinde otokorelasyon belli bir seviyeden sonra

sifir oluyorsa, bu tiirden seriler i¢in hareketli ortalama modelinin kullanilmast uygun

olacaktir (Akdi, 2012:54).
2.3.1.3. Otokorelasyon Kavrami

Bir zaman serisini inceledigimizde, seride yer alan degerlerin bir veya daha fazla
geemis veri ile korelasyonlu oldugu goézlenmektedir. Zaman serisinin ge¢mis degerleri
ile beraber degisimi otokovaryans ve otokorelasyon kavramlari ile agiklanmaktadir.
Otokorelasyon  katsayisi, hesaplanan  otokovaryans  katsayist  kullanilarak

belirlenmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2005: 220-221).

Otokorelasyon kavrami, stokastik olan siirecin biraz olsun tanimini yapan ve
serinin duragan olup olmadig1 hakkinda bize bilgi sunan testlerden biridir. k
gecikmesinin kovaryansi y, ile varyansi yo olarak; seride yer alan hata terimlerinin
kendi aralarindaki iliskilerinin bir 6l¢iisii olan otokorelasyon (px) asagidaki gibidir
(Bozkurt, 2007: 32):

_ e

— 9)
Yo

Pk

Bu test, Y: serisinde yer alan birbirine yakin komsu degerlerin aralarinda ne
oranda korelasyonlu (bagimli) olduklarini belirlemekte etkilidir (Seviiktekin ve

Nargelecekenler, 2005:221):
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_ E[(Y; — ) Yeqn — 1] _ Cov(Y,Yepr)
- - = Pyivek (10)
VEI(Y = )?TE[(Yer — 2] % O

Pk

Uygulamada orneklem otokorelasyonu adi altinda spekiilatif bir otokorelasyon
hesaplanmaktadir. p,’nin hesaplanabilmesi i¢in P’ ’nin hesaplanmasi gerekmektedir.
pPricin de, 7, (k gecikmeli Orneklem kovaryansi) ile 7, (6rneklem varyansi)
belirlenmelidir. Asagida yer alan formiiller yapilmasi gereken islemleri sirasiyla

gostermektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2005: 222-223).

T—-k — —
Y, — D) (Yo — 7
o=y G Dl 1) (11)
t=1
o (= )2
7o = ZtT (12)
t=1

Duragan olan bir zaman serisinde ACF degerleri sifira yaklasiyorsa,
gecikmelerin tamami icin otokorelasyon olmadigi hipotezi kabul edilecektir. O halde,
gecikmelerin sayisindaki artis (ACF)’nin degerini sifira yaklastiriyorsa zaman serisi

duragan, sifirdan uzaklastirtyorsa seri duragan seri degildir (Bozkurt, 2007: 33).

Ayrica, Box-Pierce (1970) tarafindan gelistirilen ve hata terimlerinin beyaz
giiriiltii siireci igerip icermedigini test etmek amaciyla kullanilan Q istatistigi; hata
terimlerinin beyaz giiriiltii (white-noise) siirecine sahip olup olmadigi konusunu inceler.
Bu sayede oOrnek otokorelasyon katsayilarinin beraber anlamli olup olmadigi test

edilmis olur (Bozkurt, 2007: 33).

Q=n) 7 (13)
k=1

2.3.1.4. Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu (PACF)

Zaman serisinin, gdzlem degerlerinde ilk basta p ile q'nun hangi derece olarak
alinacagr kismi otokorelasyon fonksiyonu aracilifiyla tespit edilmektedir (Bircan ve

Karagoz, 2003: 53).

PACEF, serideki belli bir zamandaki ile bir 6nceki zamandaki regresyon artiklari

arasindaki iligkiyi ifade eder. Otokorelasyon ile arasindaki fark, anlamli olan diger
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gecikme degerleri agisindan korelasyonun kontroliidiir. Kismi otokorelasyon, daha
onceki gecikmeleri sabit tutup sonraki gecikmelerin ya da sonraki gecikmeleri sabit

tutup daha 6nceki gecikmelerin etkisini tespit etmek icin kullanilir (Sayrs, 1989: 36-37).

PACF’1n katsayis1 onemli olan diger bir dlgiidiir. Bu fonksiyonu kullanarak,
gecikmeli gozlemlerin etkilerinden arindirilmis Y; ve Y; iizerinden herhangi bir k
gecikmesiyle ortaya ¢ikan Y;,, degiskeni arasinda olusan iliski gozlemlenmekte, bu
iliskinin kaginci dereceden oldugunu belirleyen katsayr PACF katsayisidir (Bircan ve

Karagoz, 2003: 53).
2.3.1.5. Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA)

Zaman serilerinde esneklik saglamak icin ¢ok az sayida parametre kullanma
kriterini gergeklestirmek amaciyla bazi durumlarda modele hem hareketli ortalama hem
de otoregresif parametrelerinin dahil edilmesi bir ¢ok yarar saglamaktadir (Kayim,

1985: 72).

ARMA (p,q) siireci su sekildedir (Bozkurt, 2007: 54):
Ve = Q1Yi—1 + o+ Ve pt et fre g+ o+ Py (14)

Ayrica uygun ARMA yapist belirlenirken, ayni cinsten parametre degerlerinin

toplaminin birden kiigiik olmas1 gerekmektedir (Ozden, 2008: 346).
AR(1) + AR(2) + -+ AR(p) < 1
MA(1) + MA(2) +---MA(q) <1

2.3.2. Duragan Olmayan Zaman Serileri: Birim Koklii Seriler

Zaman serisi analizlerinde kullanilan serilerde sahte regresyon sorununun
ortadan kaldirilmasi i¢in serinin duragan olmasina dikkat etmek gerekir. Birim kok alma
islemi ile duraganlastirma yapilmaktadir. Bu islem yapilirken, serinin farklar ile
logaritmik degerleri alinir. Ardindan logaritmasi alinan serinin de farklar1 alinarak
yapilmaktadir. Duraganlastirilamayan bir zaman serisinin farki  “d” alarak
duraganlastirma elde edilmisse d dereceden biitiinlesmis olmakta ve I(d) seklinde

adlandirilmaktadir (Goktas, 2005: 30).
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Cor(Y;Y;_;) = 1 Oldugunda, Y; = pY;_; + &; bigiminde gésterilen ve Markov
stireci ad1 verilen birinci mertebeden otoregresif AR(1) stireci, p = 1i¢cin Y, =Y, + &

seklindeki rassal yiiriiylis siireci olarak ifade edilmektedir.

Y; —Y,_; = (1 — L)Y, = AY; = &, Esitliginde gecikme polinomu A(L) =1-1L
denkleminin kokii L =1 oldugu i¢in birim kok siireci (unit root) olarak
adlandirilmaktadir. Birim kok siireci duragan olmasa bile birinci dereceden fark
alindiginda seri duragan olabilmektedir. Y; = pY;_; + & Sirecinin farki alindiginda;
AY; = (p — 1)Y;_1 + & halini alan denklemde p — 1 =y i¢in siire¢ asagidaki gibi
gosterilmektedir (Karagdz ve Karagoz, 2006: 120).

AYt - ]/Yt_l + gt (16)

Seride birim kok olup olmadigini belirlemek i¢in kurulan birim kok hipotezi
Hy: ¥ = 0 seklinde olup anlamliligini test etmek igin yapilan teste de birim kok testi
denilmektedir. Bos hipotezin kabul edilmesi, serinin birinci dereceden biitiinlesik
oldugu ve birinci dereceden farkinin alinmasi suretiyle serinin duraganlasacag: seklinde
yorumlanmakta ve bu tarz serilere birinci mertebeden homojen denilmektedir. d defa
fark alma isleminden sonra duraganlasan seriye d. Dereceden homojen (biitiinlesik) seri

ad1 verilmektedir (Karagoz ve Karagoz, 2006:120-121).
2.3.3. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin uzun donemde sahip oldugu 6zellik, parametrenin bir 6nceki
donemde aldigr degerinin, bu donemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle ortaya
cikartilabilir. Bu sebeple serinin nasil bir siirecten geldigini anlayabilmek i¢in, serinin
her donemde aldigi degerin Onceki donemlerdeki aldigi degerleriyle regresyonunun
bulunmasi gerekmektedir. Bu sebeple gelistirilen birim kok testi ile serilerin duragan

olup olmadiklar1 belirlenebilmektedir (Uzgoren ve Uzgdren, 2005: 4).

Bir zaman serisi i¢inde birim kokiin varligini arastiran sistematik test Dickey ve
Fuller tarafindan ortaya konan testtir. Basit bir otoregresif (AR) siire¢ ile konuyu

aciklamak istersek (Bozkurt, 2007: 34-35).

Yt = DPYVe-1€¢ (17)

Basit bir AR siireci i¢in birim kok testi yapildiginda hipotez asagidaki sekilde

olusturulur:
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Hy, = p = 1 (Seri duragan degildir)
H; = p < 1 (Seri duragandir)

Esitligin her iki tarafin1 da y,_, ’den ¢ikarirsak,

Ve = Vec1 = Ay = (p — Dye1 e (18)
Ay, = 6yi—1 t+ e (19)

esitligi elde edilir. Bu son durumda hipotezler,
Hy =p = 1veya Hy = § = 0 (Seri duragan degildir)
H, =p < lveya Hy = § < 0 (Seri duragandir)
seklinde gosterilir.
2.3.3.1. Artirilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Hata terimlerinin bagimsiz ve homojen dagildign [e,~iid (0, 62)] varsayimina
dayanan Dickey Fuller (1979, 1981) birim kok testine, hata terimindeki serisel
korelasyonun sifirdan farkli olmasi durumunda serisel korelasyonu ortadan kaldirmak
icin bagimli degiskenin gecikmeli degerinin eklenmesi ile olusan yeni birim kok
sinamasina Artirilmis Dickey-Fuller birim kok testi adi verilmektedir (Seviiktekin ve

Nargelecekenler, 2006:245).

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi, hata terimleri arasinda otokorelasyon
sorunu varsa bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in uygulanan bir testtir. Bu testi yapmaktaki
as1l amag, bagimh degiskenin gecikmeli degerlerinin model i¢cinde bagimsiz degisken
olarak goriilmesidir. Yapilan bu test sayesinde zaman serisinde meydana gelen

gecikmeli degerler hesaplanip bu sorun ortadan kaldirilmaktadir (Goktas, 2005: 35).

Kesme ve trend (egim) igeren Dickey-Fuller (DF) testi ile seri hata terimlerinin
otokorelasyonlu olmast durumunda kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi

denklemi asagida gosterilmistir (Karagdz ve Karagdz, 2006:121).
AY, = Bo+ it +yY1+ & (20)

Hata terimi otokorelasyonlu ise;
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p
AYt = ﬁo + Blt + th—l + Z al'AYt_l + 8t (21)

=1

seklinde olur.

Modelde verilen; AY; duraganlig: test edilen degiskenin birinci farkini, ¢ genel
egilimi gosteren degiskeni ve AY;_; gecikmeli fark terimlerini ifade etmektedir. Bu fark
terimlerinin konulmasmin sebebi, hata teriminin ge¢mis degerlerinden bagimsiz
olmasii saglamaktir. ADF testinin basarili bir sonu¢ vermesi i¢in, tahmini yapilan

modelde ardisik bagimlilik problemi olmamalidir (Karaca, 2003: 249).

Dickey-Fuller testinde, en kiiciik kareler (EKK) yontemine dayanan y =0
hipotezi igin birim kok testi uygulanarak, karar #-istatistigi sonucuna gore verilmektedir.
Sifir hipotezinin (Hy:y = 0) reddedilmesi ve alternatif hipotezin (H,:y < 0) kabul
edilecegi yani serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir. Sifir hipotezinin kabul
edilmesi halinde ise serinin birim kok igerdigi sonucuna varilmaktadir (Ozcan ve Ari,

2013:110).

ADF testi, y katsayisinin sifira esit olup olmadigini test etmektedir. Bu
sinamadan elde edilen ADF testine ait #-istatistigi sonuglart MacKinnon kritik degerleri
(%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde) ile karsilastirilmaktadir. Eger ADF testi ¢-
istatistigi sonuglart mutlak deger olarak MacKinnon kritik degerlerinden biiyiikse
serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Aksi durumda seri duragan degildir ve

serinin duragan olmasi i¢in farkinin alinmasi gerekmektedir (Karaca, 2003:249).

&, 1id(0,02) ya da piir rassal siire¢ (temiz dizi) oldugu varsayimina dayanan
hata terimini gostermektedir. Model i¢in gegerli olan gecikme uzunlugunun belirlenme
asamasinda Ng ve Perron'un (1995) gelistirdigi Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz
Bilgi Kriteri (SIC) en sik kullanilan testlerdir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2006:
245).

2.3.3.2. Phillips-Perron (PP) Testi

Zaman serisi analizlerinde incelenen zaman periyodu boyunca verilerin farkl
kosullara uygun olmasi, ekonomik iliskilerde bir degisme olabilecegini, dolayisiyla
verilerde yapisal degisme meydana gelebilecegini gdstermektedir. Perron (1989) pek

cok makroekonomik zaman serisinin birim kdkle karakterize edilemeyecegini, zaman
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boyunca olusan onemli yapisal degisimlere dikkat edilmesi durumunda bu serilerin
duragan olarak bulunabilecegini 6ne siirmiis ve yapisal degismenin tarihinin bilindigi
varsayimi altinda, bu kirtlmanin modele dahil edildigi bir birim kok testi gelistirmistir

(Yilanct, 2009: 326).

Zaman serilerinin pek ¢ogunun duragan bir siirece sahip olmamasi, birim kok
hipotezini arastiran istatistiksel testlere olan ilgiyi arttirmistir. Dickey- Fuller (DF)
testinin uygulamasiyla birlikte, zaman serilerinin genel olarak duragan bir siirece sahip
olmadigr ortaya ¢ikmistir. Dickey-Fuller testinin, varsayimlarindan biri; hata
terimlerinin sabit varyansa sahip oldugu ve istatistiki olarak birbirlerinden bagimsiz
oldugu yani hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigidir. Ancak pek ¢ok zaman
serisinin zayif bagimlilik ve heterojen bir dagilim sergiledikleri gozlenmektedir. Bu
problemden dolay1 Phillips (1987) ve Phillips-Perron (1988) hata terimlerinin kendi
arasinda otokorelasyonlu olabilecegi fikriyle bir test gelistirmiglerdir. PP testi ile, her bir
ADF testine rast gelen non-prametrik testler elde edilmektedir. Bu testlere Z testleri

denmektedir (Bozkurt, 2007: 41).

PP testinin, CF diizeltme faktoriiyle olusturulan formiilii asagida

gosterilmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2005: 308):
Zy=T(¢p1—1)—CF (22)
Asagidaki formiil diizeltme faktoriiniin hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

0’5 2 <2
= (s7¢ — ¢) (23)

> (Vg = V.)2/T?

Test sonucundaki istatistiklerin sonsuza giden dagilimlarinin korelasyon
katsayisimi etkisi altina almamasi amaciyla t-istatistiginin Z testine doniistiiriilme islemi

asagidaki formiil ile gosterilmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2005: 309):

1
T 5, A 2
Z: = ZY&] @ ol _ gy Chems) 24

s T 1/2
re [s2, (r2 21 v2.) "]

Otokorelasyon fonksiyonu hesaplanarak kesme parametresini ifade eden ¢ elde

t=2

edilir.
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2.4. Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Zaman serileri, pek ¢ok analiz yontemine benzer olarak iki degisken arasindaki
iliskiyi iktisadi bir varsayima dayandirip agiklamak yerine, baska alt yontemler
kullandirtp degiskenlerin arasinda zamana bagli olusan etkilesime anlamli bir 6n
raporlama yoOntemi kullanabilme olanag tanimaktadir. Bir tek degisken bulunan
serilerde ise, degisken yine kendi geg¢mis soklari ve gecikmeli getirileriyle ifade
edilmeye calisilmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda fayda maliyet olarak bakildigi zaman
kisa siirede daha az ¢aba ve maliyet gerekmektedir. Bunun yani sira tek degiskenli
zaman serilerinin yeterli veriye sahip olundugu durumlarda tercih edilmesi daha faydali

olmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 137-138).

Finansal zaman serileri asir1 basiklik, volatilite kiimelenmesi ve kaldira¢ etkisi
gibi Ozelliklerinden bir veya daha fazlasina sahipse, regresyon modelinde varyansin
sabit olmas1 varsayimi gecerli olmamaktadir. Finansal zaman serilerinin varyanslari

genellikle zamana bagli bir sekilde degiskenlik gostermektedir (Ozden, 2008: 340).

Serinin zaman igerisinde duragan bir yapiya sahip olmasina ragmen varyansinin
zaman itibariyle sabit olmadigi gozlemlenebilmektedir. Seri, ele alindigi donem
itibariyle beklenen degeri etrafinda toplanmakla beraber, tahmin edilemeyen ani artis

veya azaliglar, varyansin degismesine neden olacaktir (Bozkurt, 2007: 61).

Degisken volatiliteye sahip zaman serilerinin modellenmesinde, varyansin sabit
kalmadig1 varsayimimi kabul eden, ARCH ve GARCH sinifi modeller olarak bilinen,
dogrusal olmayan ekonometrik modeller kullanilmaktadir (Ozden, 2008: 341).

ARCH ve GARCH modellerinin avantajlarindan biri varyansin sabit olmadig:
serilerin duraganlastirilmast i¢in Box-Cox dOniistiirmesi gibi tstel doniistiirme

tekniklerine gerek kalmadan uygulanabilir olmasidir (Gokge, 2000: 36).

Sabit varyans varsayimi, dogrusal regresyon modelinin en Onemli
varsayimlarindan birisidir. Bu varsayima gore, bagimsiz degiskendeki degismelere bagl

kalmayan hata terimi varyansi ayni1 kalmaktadir (Tar1, 2015: 169).

Yiiksek volatilitenin  gergeklestigi zamanlarda degiskenlerin  ortalama
degerlerine gore daha sert hareket etme egilimi i¢inde oldugu gozlemlenmektedir. Bu

sebeple finansal ve makroekonomik zaman serilerinin hata terimi varyanslarinin zaman
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icinde sabit oldugu varsayimi gegerliligini yitirmektedir. Bu gibi durumlarda 6ngorii
varyanslarinda otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Kosullu varyans modellerinin
kullanimi1 bu sorunu ortadan kaldirarak volatilite tahmininin hizli ve giivenilir olmasin

saglamaktadir (Gokge, 2001: 52-53).
2.4.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Bilinen zaman serileri modellemesi hata terimlerinin sabit varyanslilik
varsayimini ileri siirerler. Buna karsilik Engle (1982 ve 1983), hata terimlerinin
varyansmin sabit olmadigimni, Ingiltere enflasyon verilerini inceleyerek gostermistir.
Incelenen verinin ad1 gecen varsayimi saglamamasi durumunda Engle’in yapmis oldugu
calismalar ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) adini alarak literatiire
girmistir (Aktas, 2007: 151).

Zaman serisinde meydana gelen degisen varyans sorunu istatistiksel agidan
dinamik ve anlamli gsekilde parametrik tahminde bulunmay1 engellemektedir. Bu sorunu
yok etmeyi hedef olarak belirleyen, giderek varyansin ve kovaryansin degismesine
imkan saglayan modeller bulunmustur. Bu modellerden ilki, Engle tarafindan 1982’de
atilmistir. Birtakim makroekonomik degiskenlerin iizerinde yogunlasmis, degiskenlerde
tespit edilen hatalarin toplu olarak var oldugunu ve bu hatalarin gecen déonemde olusan
hatalarin oraniyla alakali oldugu sonucuna ulasarak, hata terimlerinin varyanslarinin
onceki donemlerde olusan sonuglariin karelerini alip agiklayan (ARCH) modelini

sunmustur (Songiil, 2010: 4-5).

Bir ARCH yapisi i¢in,
Y | ll)t_l ~N (Y¢—1,B,ht) (25)
he =ag + aiefq + azefy+ o+ ayel, (26)
ee =Y, — Y aP (27)

h; ile gosterilen terimin sabit olarak kabul edilmeme nedeni, kosullu varyansa ait
geemis zamandaki hata terimlerinin karelerine ait fonksiyona benzer goriildiigi i¢indir.
Kisacasi, ARCH yapisinin kosullu varyansinin farklilik gosteren, sifir ortalamali ve
kosulsuz varyansinin stabil oldugu sdylenebilmektedir (Erdogan ve Bozkurt, 2009:

145).
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Engle tarafindan yapilan bir diger test de ARCH-LM testidir. Bu test ile bir
zaman serisinde meydana gelen ARCH etkisi tespit edilmektedir. Bu sebeple modele
hata terimlerinden olusan bir ARCH etkilesimi bulmay1 hedefleyen Lagrange ¢arpani
(LM) da denilmektedir. Bu sekildeki etkilesim arastirilirken, altinda yatan temel neden
serideki bugiinkii degerler ile gegmis degerlere ait hata terimleri arasinda bir iligkinin
var olup olmadiginin sorgulanmasidir. Bahsedilen bu iliski bilindigi halde yine de

tizerinde tahmin yapilirsa yapilan tahmin giigsiiz kalacaktir (Mazibas, 2005: 12).
2.4.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

Her ne kadar ARCH modeli basit olursa olsun, genel olarak volatilite siirecini
aciklamak amaciyla ¢cok miktarda parametre talep edilmektedir. Bollerslev, esnek bir
yap1 ve daha fazla ge¢mis bilgisine sahip ARCH modelini genisleterek, GARCH
modelini ortaya koymustur. Bu modelde t kadar dénemdeki kosullu varyans sadece hata
terimlerinin ge¢misteki degerleriyle iliskili degil, gecmisteki kosullu varyanslarla da

iliskilidir (Cabuk vd., 2011: 4).

GARCH modelinin istiinliiklerinden biri, gecikmeli kosullu degisen
varyanslarinin gecikmeli degerlerini de hesaba katarak analiz imkani tanimasidir.
Bollersev (1986) Genellestirilmis ARCH modelini gelistirmistir. Genel bir ARCH (p,q)
modeli asagidaki denklemlerde gosterilmistir (Akar, 2007: 206):

S
Tt = Q)O + Z Q)i Tt—i + ut (28)
i=1
u, = b/, (29)
he =ag+ X1 ja;uf; + Z?zl Yihe—; (30)

GARCH modelleri, ARCH modelinin elestirileri arasinda bulunan asimetrik
bilgiyi 6lcemese de volatilitenin tahmin edilmesinde goreceli olarak daha iyi sonuglar
verebilecegi goriilmistiir. Bunun etkisiyle, GARCH modelleri giiniimiizde yaygin

olarak kullanilmaktadir (Kayral, 2017: 169).

GARCH (p, q) siirecinde, p=0 iken, ARCH (q) siirecine doniismekte, p=q=0
esitlik sisteminde u, terimi “beyaz giiriiltii” olarak incelenmektedir. Kurulan modelde

gecerli olma durumu agisindan; kosullu varyans denkleminin ardindan ARCH ile
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GARCH modellerinin sahip oldugu degiskenlerde iki miihim gerekliligin tizerinde
durulmaktadir. Bunlardan ilki, pozitif ¢ikma sartt olarak da bilinen sabit katsayi
degerinin a >0 (sifirdan bliyiik) ve oteki parametrelerin de sifira esit olmasi veya
sifirdan biiyiikk olmasidir (o > 0;8 j > 0 , i=1,2,..,q). Ikinci kosul da, duraganligin
gerekliligi kosuludur. Serideki duraganligin saglanmasi amaciyla denklemin sag
kisminda yer alan sabit katsaymin haricindeki biitiin degiskenler toplaminin 1’den

kiiciik ¢ikmas: gerekmektedir (Ozden, 2008: 343).

GARCH modelinin degiskenleri "En Cok Olabilirlik" (Maximum Likelihood)
yontemi kullanilarak optimize edilmektedir. GARCH modeli, getirilerdeki asir1
basiklig1 giderebilecegi gibi, ayn1 zamanda bir ortalamaya doniis modeli olup, oynaklik
sokunun ne kadar bir zaman (giin, hafta, ay gibi) sonra yarilanacagini tahmin etmektedir

(Sencan, 2017: 15).

2.4.3. Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH)
Modeli

Kosullu varyansin pozitif olma zorunlulugunu saglamak amaciyla, Nelson
(1991) tarafindan kosullu varyansin tanimlanmasinda yeni bir matematiksel fonksiyon
kullanilmistir.  ARMA(p,q) modellerinin sinirlandirilmis  hali olan ve oynaklik
(volatilite) tizerindeki soklarin etkisini asimetrik olarak gostermek amaciyla elde edilen
bu yeni model Ussel GARCH (EGARCH: Exponential GARCH) olarak adlandirilmigtir
(Cabuk vd., 2011: 7).

EGARCH modeli asagidaki kosullu varyans modelinden olusmaktadir (Mazibas,

2005: 7).

Up U 2
ta|l —=- |- (31)

2 2 s
VOtq VOtq

EGARCH modelinin GARCH modeline gore istiinliigli vardir. Bunlardan

log(o?) = w+ B log(c,) +vy

birincisi, kosullu varyansin logaritmast modellendiginden dolayi, degiskenler negatif
olsa dahi kosullu varyansin her zaman pozitif olmasidir. Bu nedenle, yapay kisitlamalar
belirlemeye gerek yoktur. Ikinci iistiinliik ise, oynaklik ve getiri negatif oldugu igin
gamma(y) da negatif olacak ve¢ EGARCH denkleminde asimetri modele dahil edilmis
olacaktir (Akel, 2011: 29).
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2.5. Cok Degiskenli VAR-EGARCH Modeli

Nelson (1991)’un gelistirdigi tek degiskenli EGARCH modelinin ¢ok degiskenli
EGARCH modeline genisletilmesi Koutmos ve Booth (1995) tarafindan
gerceklestirilmistir. Cok degiskenli EGARCH modelinin ¢ok degiskenli VAR-
EGARCH modeli seklinde ele alinis1 ise Koutmos (1996) tarafindan gergeklestirilmistir.
Koutmos (1996) bu tiir bir modellemenin bazi avantajlari oldugunu, ilk olarak piyasalar
arasindaki etkilesimlerin incelenmesi ve analizinin tek asamada gerceklestigi, ikinci
olarak da soklarin piyasalarin volatilitesi iizerindeki asimetrik etkisini inceleme
firsatinin bulundugunu belirtmis ve ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modelini asagidaki
denklemdeki gibi tanimlamistir (Demirgil ve Gok, 2014: 327).

n
R = Bio+ Z Bij Rjt-1+ €ir (32)
Jj=1

R; +: i piyasasinin ¢ anindaki yilizde getirisi
o7, : Kosullu varyans

Esitlikte, her pazardaki sartli ortalama, ge¢misteki kendi getirilerinin yaninda
pazarlar aras1 geg¢mis getirilerinin bir fonksiyonudur ve her bir pazarin bir vektor
otoregresyonu (VAR) olarak getirilerini agiklamaktadir. Onciil/Ardil iliskilere /= j icin
Bi j katsayilari ile varilmaktadir. fB; ; katsayisi i piyasasinin j piyasasina neden oldugunu
veya j piyasasindaki var olan getirilerin ve i piyasasindaki gelecekteki getirilerin tahmin

edilmesi i¢in kullanilabilecegini ifade etmektedir (Celik vd., 2018: 18).

n
o = explay + z i fi(2j,e-1) + viln(oZ_1)] (33)
j=1

Yukaridaki esitlik ise her pazardaki getirilerin kosullu degisimi, ge¢misteki
kendi ve pazarlar arasi standartlastirilmis yeniliklerin iissel bir fonksiyonudur. Bu

durum volatilite kaliciligin1 géstermektedir (Celik vd., 2018: 18).

Ayrica, volatilite kaliciligi 33 numarali denklemdeki p; terimi sayesinde
Ol¢iilmektedir. y; < 1 ¢ikmast halinde, kosulsuz varyans sorunu meydana gelecektir.
yi =1 durumunda, kosulsuz varyans sorunu olmayip, kosullu varyans birinci

mertebeden biitlinlesmis bir siire¢ izleyecektir.
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fi(Ze-1) = (|20-1] = E(|Zie<1]) + §zje-1)  j=12,.m (34)
Denklem 34, gecmisteki sabitlestirilmis soklarin asimetrik fonksiyonunu f{.)
ifade eden, f{.)'nin egimi;
zjr—q1 < Oiken, (—1+ §;)
Zjt—q1 > 0iken, (1 + ;) olmaktadir.

8;, volatilite tizerinde gegmis soklarin asimetrik etkisi olup olmadigim dlgmeye
yarar (Savva vd., 2004: 12). (le't_ll - E |Zj‘t_1|), biiylikliigiinii belirlemek amaciyla;
a;jnin pozitif olma hipotezi igin, zj;_,'nin biiyiikliigii, istenen degeri E |Zj‘t_1| 'den
kuigiik (biiytik) ise, zj,_;'in kosullu varyans (oft) iistiindeki etkisi negatif (pozitif)
olacaktir. §;z; ;4 terimi, fonksiyonun isaret etkisini gostermektedir. [saret etkisi katsay1

ve sokun isaretine bagl olarak biiyiikliik etkisini dengede tutabilir veya giiclenebilir.

Kaldirag etkisi veya asimetrinin goreceli Onemi, |—1 + 6j| / (1 + §;) oram ile
hesaplanmaktadir.
Oijt = Pi,j Ot Ojt Lj=12,..,.n ve i(#] (35)

Piyasa getirileri arasindaki es zamanl iliski 35 nolu denklemde ifade edildigi
tizere kosullu varyans belirtimi ile gosterilmektedir. Modelin tahminini kolaylastiran bu
belirtim, 1 ile j piyasalar1 arasinda olusan korelasyonun sabitligini ya da standart sapma

ile kovaryansin orantili oldugunu ifade etmektedir.

Normallik hipotezi g¢ercevesinde, ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli i¢in

Log olabilirlik fonksiyonu asagida yer alan denklem ile gdsterilmektedir:

1 T
L(6) = —0,5 (NT) In(21) — EZ(lnIStI +el S7le,) (36)
t=1

Model iizerinde; N: denklem sayisimi (her bir incelenen degisken ig¢in), 7:
gbzlem sayisimi, 0: tahmini yapilacak parametre vektdriind, & = [e1; &pp - &¢] 1
anindaki soklarin 1 X i vektoriind, S;ise i = 1, 2, ..., n i¢in kdsegen elemanlar ile i,j =
1,2,..,n ve 1+#] i¢in capraz kosegen elemanlarini veren i X i zamanla degisen
kosullu varyans-kovaryans matrisini gOstermektedir. Capraz pazar Kkorelasyon

katsayilar1 i¢in yorum yapilirken dikkat edilecek en 6nemli husus, islem yapildig: sirada
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getiriler es zamanli olmadig1 i¢in analiz sonuglart ayn1 zamandaki iligkileri belirlemek
amactyla degil de giin igindeki getiri yayillimini belirlemek i¢in yorumlanmasi

gerektigidir (Koutmos ve Booth, 1995: 751).
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UCUNCU BOLUM

DOLAR KURU iLE SEHIiR ENDEKSLERI ARASINDA GETiRi VE
VOLATILITE YAYILIMI

Bu boliimde dolar kurunun hisse senedi piyasalar iizerine etkisi konusunda
yapilan calismalardan bahsedilmistir. Ayrica kurulan model sonucunda elde edilen

veriler ayr1 ayr1 tablo halinde gosterilip yorumlanmustir.
3.1. Arastirmanin Amaci

Calismadaki amag, dolar kuru ile BiST’te islem goren sehir endeksleri
arasindaki getiri ve volatilite yayilliminin varliginin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu
kapsamda, degiskenlerin birbirlerinin gegmis getiri ve soklarindan etkilenme durumu

arastirilacaktir.

Bu arastirma ile dolar kuru ve BIST Sehir Endeksleri arasindaki getiri ve
volatilite yayilimi agisindan etkilesimin varligi hakkinda bilgi sahibi olup yatirimcilara

yardimc1 olmak amaglanmaktadir.
3.2. Arastirmanin Kapsam ve Sinirhiliklar

Yapilan ¢alismada BIST te yer alan tiim sehir endekslerini kapsayan bir ¢alisma
yapilmak istenmektedir. Bu amagla uygulamaya konu olan veri seti olabildigince genis
tutulmaya calisilmistir. Fakat asagida belirtilen sebeplerden dolay: tiim sehir endeksleri

calismaya dahil edilememistir.

Sehir endekslerinin ¢ok fazla bir gegmise sahip olmamasi bu nedenlerden biridir.
Veri seti 2010-2017 yillar1 arasini kapsamaktadir. BIST Balikesir endeksi 2011, BIST
Denizli endeksi 2012, BIST Konya endeksi 2012 yilindan itibaren hesaplanmaya
basladig1 ve BIST Tekirdag endeksinde de eksik veri bulundugu dikkate alinarak bu
endeksler uygulamaya dahil edilmemistir. Yalnizca 8 sehir endeksinde eksik veri
bulunmadig1 ve uygulamay1 kapsayan donemde borsada islem gordiikleri i¢in ¢alismada

yer almistir.



49

3.3. Arastirmanin Yo6ntemi

Yapilan calismada, dolar kuru ile BIST Sehir Endeksleri arasinda getiri ve
volatilite yayilimi ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli ile incelenmistir. VAR-
EGARCH modeli, VAR modeli sonucunda elde edilen ortalama denklemi ile endeksler
arasindaki getiri yayilimini, varyans denklemi ile de endeksler arasindaki volatilite
yayilimint tahmin etme olanagi sunmaktadir. Ayrica, VAR-EGARCH modeli
endekslerde meydana gelen olumlu veya olumsuz bir sokun volatilite ilizerindeki

kaldira¢ etkisini tahmin etme olanagi saglamaktadir.
3.4. Literatiir Arastirmasi

Volatilite kavrami yerli ve yabanci yatirimcilarin yatirim yaparken aldiklar
kararlarda 6nemli bir yer tutmaktadir. Ulkemizde BIST iizerine yapilmis volatilite
caligmalar1 incelendiginde genellikle BIST100 ve BIST30 endeksleri iizerine
yogunlagmistir. Bunun nedeni verilere ulasimin diger endekslere oranla daha kolay
olmasidir. BIST sehir endekslerine dair literatiir taramasi yapildiginda yapilan

calismanin siirh sayida oldugu goriilmektedir.

Kasman (2003), calismasinda BIST100 ve BIST’te islem goren bazi sektor
endekslerinin giinliik verileri dikkate alinarak, dolar kurundan etkilenip etkilemedikleri
incelemistir. Yapilan esbiitiinlesme analizine gore degiskenler arasinda iliski oldugu
tespit edilmistir. Ayrica dolar kurundan sanayi endeksine dogru nedensellik iligkisinin

var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mazibas (2005), 1997-2004 yillar1 arasinda BIST Bilesik, Mali, Hizmet ve Sinai
endekslerine ait verilerin volatilite yapilarin1 arastirmistir. Analiz icin GARCH,
EGARCH, GJR-GARCH, Asimetrik PARCH ve Asimetrik CGARCH modelleri
kullanilmistir. Kurulan modeller sonucunda BIST endeksine ait giinliik verilerde
asimetri etkisi daha diisiik ¢ikmis olmasina ragmen haftalik verilerde daha yiiksek
cikmigtir. Olumsuz haberlerin volatilite etkisinin olumlu haberlerden daha yiiksek

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Seviiktekin ve Nargelecekenler (2006), yapmis olduklar1 c¢alismalarinda

IMKB100 endeksi iizerinde, volatilitenin hesaplanmasi igin alternatif modeller
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arastirmislardir. IMKB100 endeksi icin arastirilan alternatif modeller arasindan en

uygunun GARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir.

Ayvaz (2006), yapmis oldugu ¢alismasinda hisse senedi piyasalari ile dolar kuru
arasindaki iligki zaman serisi analizi kullanilarak aylik veriler olarak incelemistir.
Analiz 1991-2004 arasin1 kapsamaktadir. Yapilan analiz sonucunda dolar kuru ile

BIST100 endeksi arasinda uzun donemde devamli bir iliski olduguna ulasilmustir.

Akay ve Nargelegekenler (2006), yapmis olduklari calismalarinda finansal
volatilite, hisse senedi ve doviz kuru degiskenleri baz alinarak arastirmislardir ve
ARCH modeli kullanilmigtir. Her iki zaman serisinde de volatilitenin etkisi oldugu

tespit edilmistir.

Ozmen (2007), yaptigi calismada 1989-2006 arasinda, dolar kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi, esbiitlinlesme ve nedensellik analizlerini kullanarak
incelemistir. Esbiitiinlesme analizi sonuna gore 1994-1999 yillar1 ve 2001-2006 yillari
arasi hari¢ diger donemlerde, degiskenler arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmistir.
Nedensellik analizi sonuglarina gore ise, 1989-1994 ve 1994-1999 yillar1 arasi harig¢
hisse senetleri fiyatlari ile doviz kurlari arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Akar (2008), calismasinda BIST’te volatilite ile otokorelasyon arasindaki iligki
arastirmustir. BIST100, BIST50 ve BIST30 endekslerinin giinliik dagilan verileri ile
elde edilen model sonuglarina bakildiginda volatilite ile otokorelasyon arasinda pozitif

yonde hareket eden bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Ozden (2008), yapilan ¢alismada BIST100 endeksinin kapanis degerleri dikkate
almarak getiri volatiliteleri ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH olarak
modellemistir. Kullanilan modellerin istatistiki olarak anlamli oldugu ve olumlu ve

olumsuz soklarin oynaklik iizerinde asimetrik etkisinin oldugu kanisina varilmistir.

Atakan (2009), yapmis oldugu calismasinda ARCH ve GARCH modellerini
kullanarak BIST iizerindeki oynaklig1 arastirmistir. GARCH modelinin kurulan model
icin en uygun model oldugu sonucuna ulasilarak, kriz ve belirsizlik zamanlarinda

BIST100 endeksi getirilerindeki degiskenligin arttig1 tespit edilmistir.
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Songiil (2010), EGARCH ve TARCH modellerini kullanildig1 ¢aligmasinda
cesitli doviz kuru getiri serileri modellenerek incelemistir. Incelenen doviz kuru getiri
serilerinin hepsinde volatilite kiimelenmesine rastlanmistir. ARCH-LM degisen varyans
testleri sonucunda doviz kuru getiri serilerinin biiyiik 6l¢iide ARCH etkisi altinda
oldugu tespit edilmistir. Doviz kurlar getirileri ile degisen varyans arasinda anlamli bir

iligki bulunamadig1 saptanmistir.

Halag ve Giimiis (2010), calismalarinda IMKB100 endeksi ile dolar kuru
arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme analizi kullanarak incelemislerdir. Inceleme sonunda,

IMKB100 endeksi ile dolar kuru arasinda anlamli bir iliski bulunamamustr.

Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010), yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye’de dolar kuru ile
BIST100 arasindaki iligkiyi ve bu iliskinin yoniinii 2001:7-2010:2 dénemini igine alan
giinliik verilerle incelemislerdir. Caligmada esbiitiinlesme analizi sonucuna gore endeks
ile dolar kuru arasinda uzun donemli iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Vektor hata
diizeltme analizi sonucuna gére ise BIST100 endeksi ile dolar arasinda ters yonlii bir
bag oldugu tespit edilmistir. Nedensellik analizine gére de dolar kurunun endeksin tek

yonlii Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.

Giirsakal (2011), calismasinda Ocak 2000-Aralik 2007 yillar1 arasinda BIST30
endeksinde yer alan gilinliik veriler kullanilarak volatilite GARCH(1,1) modeli ile
incelemislerdir. Tahmin sonuclarinda sekiz adet kirilma noktast bulunmustur. Sonug
itibariyle yatirim kararlar1 alinirken modelde olusan kirilmalar dikkate alinirsa yatirimet

acisindan pozitif sonuglar doguracag gercegine ulagilmstir.

Cabuk vd. (2011), yaptiklar1 calismada IMKB hisse senedi piyasasi igin en
uygun olan modeli arastirmislardir. Arastirma sonucunda BIST100 ve mali endekslere
iliskin kalmtilarin belirsizlik igermesi otoregresif degisen varyans modellerini gerekli
kilmigtir. Fakat belirsizliklerin giderilmesinde ARCH-GARCH ve onlarin tiirevi olan

modellerin yeterli olmayacagi sonucuna ulagilmistir.

Berke (2012), ¢alismasinda dolar kuru ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi
FMOLS, CCR ve DOLS analiz yontemlerini kullanarak arastirmistir. Kullanilan ii¢
analiz ydnteminin sonucuna gore, dolar kuru ile BIST100 endeksi arasinda negatif

yonlii bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir.
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Kendirli ve Karadeniz (2012), yaptiklari ¢alismada BIST30 endeksinin
02.01.2008-30.03.2012 donemini kapsayan 1057 adet gilinliikk verinin volatilite
durumuna bakmuslardir. Incelenen dénem i¢in GARCH modeli kullanilmistir. Volatilite
modellenmesinde varyans kirilmalarimin dikkate alinmasinin énemli bir husus oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Yurttangikmaz (2012), yaptig1 ¢alismada hisse senedi getirileri ilizerinde doviz
kurunun etkisi olup olmadigini aragtirmistir. Arastirma donemi 1994-2010 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Bu kapsamda zaman serisi analizleri ile Granger Nedensellik analizi
kullanilmistir. Arastirma sonucunda analiz yapilan donemde hisse senedi getirileri

tizerinde doviz kurunun diisiik oranda etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gok ve Kalayci (2013), yaptiklar1 ¢alismada futures islemlerden 6nce ve sonra
BIST30 endeksi oynakliginin nasil etkilendigi, 2000-1012 dénemi i¢in giin sonu
verilerini baz alarak ve AR(1), GARCH(1,1) modelleri kullanilarak arastirmislardir.
Buna gore endeks furures islemler sonrasinda spot piyasa volatilitesinde herhangi bir

artis olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Tuna ve Isabetli (2014), ARCH ve GARCH modellerini kullanarak yaptiklari
calismalarinda BIST100’iin getiri serilerindeki oynakligi modellemislerdir. BIST100’{in
sergiledigi volatilite yapisinin finansal piyasalarin etkinligini azaltan bir durum oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Da Silva vd. (2014), 1995-2010 dénemini kapsayan ¢alismalarinda, dolar kuru
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi VAR modeli, VEC modeli ve nedensellik
testi kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda dolar kuru ile hisse senedi getirirleri

arasinda negatif yonlii iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Lee ve Wang (2015), yaptiklar1 ¢alismada, 2000-2011 déneminde, dolar kuru ile
BIST100 arasindaki iliskiyi Panel Veri Analizi kullanarak incelemislerdir. Inceleme
sonunda, degiskenler arasinda kisa donemde negatif yonlii, uzun donemde pozitif yonlii

iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Sahin vd. (2015), calismalarinda 1997-2004 dénemini kapsayan BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi ile BIST100 endeksi volatilite agisindan karsilastirmislardir. Analiz
olarak ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilmistir. Elde edilen
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sonuglar neticesinde BIST Kurumsal Yonetim Endeksinin volatilitesinin BIST100

endeksinin volatilitesinden daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Bayraktaroglu ve Celik (2015), 31.08.2007 ile 27.05.2014 tarihleri arasim
kapsayan veriler 1s18inda yaptiklar1 ¢alismalarinda kurumsal yonetim uygulamalarinin
BIST100 ve BIST30 endekslerine ait volatilite oynakligi icin kullanilip
kullanilamayacagini incelemislerdir. Sonug¢ olarak kurumsal yonetim uygulamalarinin
BIST100 ve BIST30 endekslerinde getiri oynakligimi azaltici etki ettigi sonucuna

ulasilmstir.

Belen ve Karamelikli (2015), calismalarinda Tiirkiye’deki hisse senedi getirileri
ile dolar kuru arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Yapilan ¢aligmada kullanilan analiz
ARDL egsbiitiinlesme yaklasimidir. Elde edilen sonuglar neticesinde BIST100 endeksi

ile dolar kuru arasinda esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir.

Ceylan ve Sahin (2015), yaptiklar1 ¢alismalarinda déviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda olusan iliski arastirmiglardir. Arastirma donemi olarak 2006 Ocak-
2015 Nisan ay1 arasindaki veriler kullanilmistir. Analiz asamasinda Johansen, ko-
entegrasyon ve hata diizeltme modelleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar; déviz kuru
ve hisse senedi fiyatlar1 ayn1 diizeyde duragan ve ko-entegre, doviz kurundan hisse
senedi fiyatlarina dogru olan iligki giiclii iken hisse senedi fiyatlarindan dolar kuruna

dogru herhangi bir iligki yoktur.

Cakir (2016), yaptign calismasinda BIST’te islem goren sehir endekslerinin
2009-2015 yillar1 arasin1 kapsayan donemini; Sharpe, M?2, T?, Sortino, Jensen, Fama,
Treynor ve Degerleme oranlarini kullanarak incelemistir. Yapilan analiz sonucunda, en
diisiik performansa Istanbul endeksi, en yiiksek performansa ise Tekirdag endeksinin

sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), calismalarinda dolar kuru ile BIST30 endeksinin
giinliik ve aylik kapanis degerlerinin arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik Analizi
kullanarak test etmislerdir. 2009 Ocak ay1 ile 2014 Aralik ay1 arasinda kalan dénemi
kapsayan veriler kullanilmistir. Analiz sonucunda aylik kapanig degerleri baz alindig
zaman dolar kuru ile BIST30 endeksi arasinda anlamli bir iliski olmadifi tespit
edilirken, giinliik kapanis degerleri baz alindig1 zaman déviz kuru ile BIST30 arasinda

0,5 ile 0,10 diizeylerinde anlamlilik tespit edilmistir.
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Boyacioglu ve Ciiriik (2016), yaptiklar1 ¢alismada dolar kuru getirisi ile hisse
senetleri getirisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu amagla BIST100 endeksinde
islem 2006-2014 yillar1 arasinda imalat ve ticaret sektOriinde faaliyet gosteren 42
isletme secilmistir. Analiz olarak panel veri kullanilmistir. Calisma sonucunda, dolar
kurunda meydana gelen degisim ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif yonde anlaml

bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Kili¢ ve Dilber (2017), Tirkiye’deki enflasyon ve doviz kurundaki volatilitenin
BIST100 endeksi iizerine etkisini arastirmak icin yaptiklar1 calismada, volatilite
hesaplamalarinda genel olarak kullanillan GARCH(1,1) modelini kullanmislardir.
Yapilan arastirmanin  sonucunda ddviz kurunun BIST100 endeksi volatilitesini
diigiirdiigii  tespit edilirken, enflasyonun BIST100 volatilitesini  arttirdig

gbzlemlenmistir.

Kuzu (2018), yaptig1 ¢calismada BIST100 endeksinin 2010-2017/3 dénemi igin,
ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilarak volatilite etkisini
incelemistir. Ilgili modeller iizerinde volatilite etkisini en iyi gdsteren modelin

EGARCH ve TGARCH oldugu tespit edilmistir.

Kula ve Baykut (2018), yaptiklar1 c¢alismalarinda BIST biinyesinde faaliyet
gosteren sehir endekslerinin 2012-2017 arasindaki volatilite yapilart ARCH, GARCH,
EGARCH, PARCH ve TGARCH modellerini kullanarak incelemislerdir. Incelemeler
sonucunda 30.06.2017 itibariyle s6z konusu 12 sehir endeksinden volatilite
israrciliginin en fazla oldugu endeks XSKOC, en az oldugu endeks ise XSKAY
endeksidir. Ayrica volatilite yogunlugunun en fazla yasandigi endeks XSANT, en az
yasandig1 endeks ise XSKOC endeksidir.

Yaprakli vd. (2018), yaptiklar1 calismada BIST Sehir Endekslerindeki volatilite
yapisii  incelemislerdir. Incelemeler 2009-2017 arasindaki 10 sehir endeksini
kapsamaktadir. Endekslerdeki degisimler neticesinde zaman zaman oynaklik

kiimelenmesi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Alacahan ve Akarsu (2019), yaptiklari calismada ddviz kurunun BIST100
endeksi iizerinde etkisi olup olmadigini arastirmiglardir. Bu kapsamda 2014 Ocak-2018

Haziran aylar arasindaki donem aylik veri olarak ele alinmistir. Zaman serisi analizi
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kullanilan ¢alisma sonucunda déviz kuru ile BIST100 endeksi arasinda anlamli bir iliski

oldugu tespit edilmistir.
3.5. Arastirma Bulgular:

Arastirma kapsaminda 8 sehir endeksinin her biri 2010-2017 yillan itibariyle
VAR-EGARCH modeli kullanilarak oOlgiilmiistiir. Elde edilen veri seti finansal bir
zaman serisi oldugu icin, ilk 6nce fiyat serisi ile logaritmik getiri serilerinin duraganlik
yapilar1 belirlenmelidir. Duragan olmayan zaman serileri kullanilarak yapilan analizler
bize gercek olmayan sonuglar verebilmektedir. Bu durum da tahmin sonuglarinin
giivenilirligini etkilemesi agisindan duraganlik sartinin saglanmasi gerekmektedir. Fiyat
ve getiri serilerinin duraganlik durumunu tespit etmek i¢cin ADF ve PP birim kok testi

uygulanmustir.
Serilerin i¢in yapilan bu testler Tablo 13’°te gdsterilmistir.

Dolar kuru ve BIST sehir endeksleri logaritmik getiri serilerine birim kok

testinin yapilabilmesi i¢in olusturulan hipotez asagidaki gibi olacaktir:
Ho: Getiri serisi birim koke sahiptir, duragan degildir.
H.: Getiri serisi birim koke sahip degildir, duragandir.

Getiri serilerinde yapilan birim kok testlerinde, her durumda da negatif ve biiyiik
sonuglar elde edilmistir. Getiri serilerinin tamami goz 6niinde bulundurularak, ADF ve
PP testleri sabitli ve sabitli-trendli olarak %1 anlamlilik seviyesinde mutlak deger olarak
kritik degerlerden fazla ciktigindan dolayr bos hipotez reddedilmis olup bu nedenle
getiri serilerinin duragan oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerin tamami fiyat

serisindeki degerlerde birim koke sahip iken getiri serisi degerlerinde ise duragandir.

Analizdeki degiskenlerin tamamini kapsayan ¢ok degiskenli EGARCH modeli
sonuclari, yapilan ¢aligmanin daha anlasilir olmasi agisindan, incelenen dolar kuru ve

BIST sehir endekslerindeki degiskenler ayr1 ayri tablo haline getirilerek sunulmustur.
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Tablo 13. Fiyat ve Getiri Serilerinin Birim Kok (Duraganlhik) Testleri

Fiyat Serisi Getiri Serisi
ADF PP ADF PP
DOLAR S 0,606377 0,636666 -41,63876" -41,67192*
S/T -1,909790 -1,915436 -41,64236" -41,67350"
XSADA S -1,677669 -1,676507 -27,60045* -38,99554*
S/T -1,013037 -0,982165 -27,64926" -38,99551"
XSANK S -2,365275 -2,417938 -37,60340" -37,59535"
S/T -2,789045 -2,870871 -37,59501* -37,58698"
XSANT S -1,318005 -0,999643 -21,87359* -40,90887*
S/T -2,526218 -2,718571 -21,87367* -40,86422
XSBUR S -2,931725 -2,998798 -22,05284" -40,27831"
S/T -3,228193 -3,262408 -22,05033" -40,26816"
XSIST S -2,067365 -2,024324 -26,10455* -37,70750"
S/T -2,578244 -2,629408 -26,09828* -37,69928"
XSizm S -2,167955 -2,157805 -27,03122° -38,92233"
S/T -2,485968 -2,511166 -27,02404" -38,91225"
XSKAY S -0,360834 -0,226914 -37,34487" -37,26531"
S/T -0,357443 -0,210741 -37,36370° -37,26863"
XSKOC S -3,641635 -3,341001 -20,40282* -37,31563"
S/T -3,697539 -3,386465 -20,39769" -37,30468"
Sabitli Sabitli - Trendli
%10 -2,567214 -3,127481

Kritik Degerler : * %1, " %5, ™" %10; S: Sabitli, S/T: Sabitli Trendli

Analizde; ortalama denklemi ge¢mis getirileri, varyans denklemi de volatilite
yaytliminin varligii tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. 6; EGARCH terimi, her
endeksin ge¢mis soklarinin volatilite {izerindeki asimetri (kaldirag) etkisini géstermeye;

7 terimi de, meydana gelen bir sokun kaliciligini gostermektedir.

Kurulan modellerin dogrulugunu sinamak i¢in LB-Q ve ARCH-LM testi
yapilmistir. Yapilan LB-Q testi istatistigine gore modelden saglanan hata terimlerinin
arasinda otokorelasyonun varligi bos hipotez ile sinanmaktadir. Olasilik degerinin 0,05
ve 0,10 anlamlilik seviyesinden kii¢iik ¢ikmasi halinde Ho hipotezi reddedilmistir.
Bundan dolay1 hata terimleri arasinda otokorelasyonun varligi tespit edilmistir. Olasilik
degerinin 0,05 ve 0,10 anlamlilik diizeylerinden yiiksek ¢ikmasi halinde ise, Ho hipotezi
reddedilemeyecegi icin hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunun olmadigi

sonucuna varilmaktadir. Otokorelasyon i¢in kurulan hipotez asagidaki gibidir:

Ho: Modelden elde edilen hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.
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Ha: Modelden elde edilen hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

Analizde yararlanilan diger bir test ise; hata terimlerinin arasindaki varyans
sorununu tespit etmek i¢cin amaciyla yapilan ARCH-LM test istatistigidir. Degisen
varyansin varligi bos hipotez ile smmanmaktadir. Analiz sonucunda ulasilan olasilik
degerleri, 0,05 ile 0,10 seviyesinden kiiciikse, Ho hipotezinin reddedilmesi, bundan
dolay1 da modelde hata terimlerindeki varyansin stabil olmadig1 manasina gelmektedir.
Olasilik degeri, 0,05 ile 0,10 seviyesinden yiiksek c¢ikmasi durumu bos hipotezin
kabuliinii gerektirir. Bu durumda, varyansin sabitliligi kabul edilmis olacaktir. Alternatif
olan hipotezin kabul edilmesi kurulan modelde degisen varyans sorunu oldugunu
gostermektedir. Degisen varyans sorununu test etmek amaciyla kurulmus hipotez

asagidaki gibidir:
Ho: Modelden elde edilen hata terimleri arasinda varyans sabittir.
Ha: Modelden elde edilen hata terimleri arasinda varyans sabit degildir.

Kurulan modelin en uygun bir model olmasi icin otokorelasyon ve degisen

varyans sorunu bulundurmamasi gerekmektedir.
3.5.1. Dolar i¢in VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Model olusturulurken uygun gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi amaciyla
yapilan analiz sonuglar1 Tablo 14'te gosterilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesindeki amag, bugiliniin fiyatini tespit etmede ge¢mis donemlerdeki olusan

bilginin hangi gecikmeye kadar oldugudur.

Getiri serileri i¢in optimal gecikme uzunlugunu tespit etmek amaciyla yapilan
analizde; dolar kuru ile Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul, {zmir, Kayseri ve
Kocaeli sehir endeksleri i¢in AIC'e gore en uygun gecikme uzunlugu ii¢, SIC'e gore ise
bir bulunmusgtur. Uygun gecikme uzunlugu icin Schwarz Bilgi Kriteri esas alinarak

model tahmin edilmistir.

Model sonucunda elde edilen tahmin sonuglari arastirilan her bir degiskene gore

ayr1 olarak gosterilmistir.
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Tablo 14. VAR Gecikme Uzunluklar:

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 -157680.6 NA 4.06e+61 167.3987 167.4252 167.4085
1 -120232.8 74498.12 2.40e+44 127.7312 127.9959* 127.8287
2 -120057.3 347.4422 2.17e+44 127.6309 128.1338 127.8161*
3 -119974.3 163.6014 2.17e+44* 127.6287* 128.3699 127.9017
4 -119911.7 122.7718 2.21e+44 127.6483 128.6277 128.0090
5 -119851.5 117.3886 2.26e+44 127.6704 128.8880 128.1188
6 -119802.2 95.70560 2.34e+44 127.7040 129.1599 128.2402
7 -119757.6 86.15793 2.43e+44 127.7427 129.4368 128.3666
8 -119701.7 107.3830 2.50e+44 127.7694 129.7017 128.4810
9 -119656.4 86.74977 2.59e+44 127.8072 129.9778 128.6066
10 -119616.2 76.60570 2.71e+44 127.8505 130.2593 128.7376
11 -119568.3 90.61131 2.81e+44 127.8857 130.5327 128.8606

—
[\

-119502.4 124.1913* 2.85e+44 127.9017 130.7870 128.9643

* Baz alinan kriterler i¢in ulasilan uygun gecikme uzunlugunu gosterir.
Dolar kuru ile Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul, Izmir, Kayseri ve
Kocaeli sehir endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimini analiz etmek amaciyla

yapilan VAR(1)-EGARCH model sonuglar1 Tablo 15°te gosterilmektedir.

Model ile elde edilen getiri yayiliminin varlig: ile ilgili kanit sunan ortalama
denklemine gore; dolar degiskeni kendi gecikmeli getirileri ile Adana, Antalya, Kayseri
ve Kocaeli sehir endekslerinin getirilerinden etkilenmistir. Bu sonug¢ dolar endeksine
yatirim yapilirken kendi ge¢mis getirileri ile Adana, Antalya, Kayseri ve Kocaeli sehir

endekslerinin gegmis getirilerinin kullanilabilecegini gostermektedir.

Volatilite yayilimi1 agisindan bilgi veren varyans denklemi sonuglarina
bakildiginda en giiclii yayilim Kayseri sehir endeksinde meydana gelmistir. Dolar
endeksinin kendi gecmis soklari ile Adana, Antalya, Kayseri ve Kocaeli sehir
endekslerinin ge¢mis soklarindan etkilendigi, dolayisiyla dolarin kendi endeksinin
gecmis soklart da dahil olmak {izere Adana, Antalya, Kayseri ve Kocaeli sehir
endekslerinden dolar endeksine volatilite yayilimi oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Volatilite kaliciliginin ise y1=0,86756 ile yiiksek oldugu, dolarda meydana gelen bir

dalgalanmanin uzun siire devam ettigi belirlenmistir.
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Ortalama Denklemi

Standart

Degisken Katsay1 Hata T-istatistigi Anlamhhk
R sapic 0.04896 0.01118 4.37824 0.00001
R poi, ot -0.16195 0.01512 -10.70.634 0.00000
R poi, xsada -0.03198 0.00566 -5.64429 0.00000
R poixsank -0.04969 0.00630 -7.87718 0.00000
R poi, xsant 0.00283 0.00558 0.50782 0.61157
R por, xsBur -0.02389 0.00498 -4.79506 0.00000
R poixs ist -0.03961 0.00799 -4.95545 0.00000
R poixs izm -0.00475 0.00644 -0.73784 0.46061
R poi, xskay -0.03457 0.00488 -7.07844 0.00000
R poi, xskoc -0.01750 0.00562 -3.11053 0.00186

Varyans Denklemi
.. Standart . . ens

Degisken Katsay1 Hata T-Istatistigi Anlamhhk
@ Sabit -0.36096 0.02635 -13.69780 0.00000
@ Dol, Dol 0.14191 0.01373 10.33106 0.00000
0. Dol, XSAda 0.10051 0.01469 6.84148 0.00000
@ Dol, XSAnk 0.01775 0.01422 1.24801 0.21202
@ Dol, XSAnt -0.07554 0.02023 -3.73340 0.00018
@ Dol, XSBur -0.00059 0.01314 -0.04507 0.96405
@ Dol XS Ist 0.00169 0.01100 0.15378 0.87778
@ Dol, XSizm 0.02617 0.01149 2.27755 0.02275
@ Dol XS Kay 0.06115 0.01270 4.81384 0.00000
@ Dol, XSKoc 0.01135 0.00553 2.05208 0.04016
o1 0.44792 0.06515 6.87424 0.00000
71 0.86756 0.01047 82.81642 0.00000

Q-istatistigi Anlamlilik
Tam Testleri LB-Q (12) 10.778 0.54801
ARCH-LM (12) 15.45689 0.21739

Analiz sonuglarina gore, dolar degiskeni ilizerinde volatilite yayiliminin (d;=

0.44792) asimetrik bir yap: sergiledigi belirlenmis olup, volatilite kaliciligin1 gosteren

(y1=0.86756) parametresi ile dolar degiskeni lizerinde sehir ortaya c¢ikan sokun

etkilerinin uzun siire devam ettigi belirlenmistir.

Modelin artiklar1 i¢in yapilan LB-Q testi ve ARCH-LM test istatistigi sonuclari;

LB-Q test istatistiginin anlamlilik seviyesi %1’den yiiksek oldugu i¢in kurulan modelde

otokorelasyon sorunu yoktur. ARCH-LM test istatistiginin %1 anlamlilik diizeyinden

yiiksek olmasi nedeniyle de ARCH etkisi igermedigi yoniinde kanitlar sundugundan

modelin dogru belirlendigi sonucuna varilmstir.
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3.5.2. Adana Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonug¢lar:

Adana sehir endeksinin; dolar ile Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul, Izmir,
Kayseri ve Kocaeli sehir endeksleri iizerindeki getiri ve volatilite yayilimin1 analiz
etmek i¢in uygulanan ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli tahmin sonuglar1 Tablo
16°da gosterilmektedir.

Tablo 16. Adana Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Ortalama Denklemi

Degisken Katsay Standart Hata T-istatistigi Anlamhhik
R savir 0.01758 0.02388 0.73652 0.46141
R xsapa, oL 0.13714 0.03804 3.60460 0.00031
R xsapa, x5ADA -0.02811 0.01285 -2.18791 0.02867
R xsapa, xsank 0.06140 0.01561 3.93094 0.00008
R xsapa, xsant 0.00314 0.01149 0.27351 0.78445
R xs4pa, xsBur 0.01814 0.01346 1.34716 0.17792
R xs4p4, xsis 0.00327 0.01767 0.18516 0.85310
R xsap4, xsizm 0.04371 0.01506 2.90286 0.00369
R xsapa, xskay 0.04045 0.01388 291336 0.00357
R xsapa.xs koc 0.06858 0.01413 4.85297 0.00000

Varyans Denklemi

Degisken Katsayl Standart Hata T-Istatistigi Anlamhihk
a. Sabit -0.06718 0.01295 -5.18509 0.00000
@ XSADA, DOL -0.05799 0.01169 -4.95837 0.00000
@ XSADA, XSADA 0.26743 0.00856 31.22742 0.00000
0 XSADA, XSANK -0.04159 0.00809 -5.13901 0.00000
0 XSADA, XSANT 0.06872 0.01167 5.88422 0.00000
0 XSADA, XSBUR -0.00088 0.00706 -0.12452 0.90090
O XSADA, XSIST 0.04830 0.00911 5.29781 0.00000
@ XSADA, XSIZM -0.05405 0.00784 -6.88805 0.00000
0 XSADA, XSKAY -0.11950 0.00942 -12.67290 0.00000
@ XSADA, XSKOC 0.03918 0.00553 7.07496 0.00000
o2 0.25666 0.06007 4.27264 0.00001
P2 0.94714 0.00721 131.22892 0.00000

Q-Istatistigi Anlamlilik
Tam Testleri LB-Q (12) 17.187 0.14269
ARCH-LM (12) 11.04115 0.52539

Onciil- ardil iligkiler baglaminda kanit sunan ortalama denklemi sonuglarina
gore; Adana sehir endeksi kendi gecikmeli getirileri ile dolar degiskeni ve Ankara,
Izmir, Kayseri, Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli getirilerinden etkilendigi
goriilmektedir. Bu durum Adana sehir endeksine yatirim yapacak olanlar i¢in karar alma

asamasinda yardimci olacaktir.

Piyasalar arasindaki volatilite yayilimi1 hakkinda bilgi veren varyans denklemi

sonuglaria gore; Adana sehir endeksinin kendi gecikmeli soklar1 ve dolar degiskeni ile



61

Ankara, Antalya, Istanbul, Izmir, Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli

soklarindan etkilendigi goriillmektedir.

0.26743 ile kendi ge¢mis soklar1 ve Bursa sehir endeksi hari¢ diger tiim sehir
endekslerinden kaynaklandigi tespit edilmistir. Bu durum Adana sehir endeksi ve dolar
ile Ankara, Antalya, Istanbul, Izmir, Kayseri ve Kocaeli endekslerinde ortaya ¢ikan bir
sokun bir giin sonra Adana endeksinin volatilitesi ilizerinde Onemli bir etkisinin
oldugunu, s6z konusu endekslerin Adana endeksi iizerine anlamli bir volatilite

yayiliminin bulundugunu géstermektedir.

Asimetri etkisini gosteren 2 parametresi, Adana sehir endeksi lizerine volatilite
yayiliminin asimetrik yapida oldugu goriilmektedir. Volatilite kaliciliginin ise; 0.94714
ile yliksek oldugu yani Adana sehir endeksinde meydana gelen bir dalgalanmanin uzun

siire devam ettigi belirlenmistir.

Tahmin edilen kosullu degisen varyans modelinin artiklari i¢in yapilan tani
testlerinde; LB-Q test istatistiginin %1 anlamlilik diizeyinden yiiksek olmasi nedeniyle
hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu olmadigi sonucuna ulagilmistir. ARCH-
LM test istatistigi sonucuna gore, kurulan modelde ARCH etkisinin bulunmadigi

belirlenmis olup tani testlerine ait sonuglar modelin dogrulugunu kanitlamaktadir.
3.5.3. Ankara Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Ankara sehir endeksinin; dolar ile Adana, Antalya, Bursa, Istanbul, Izmir,
Kayseri ve Kocaeli sehir endeksleri iizerindeki getiri ve volatilite yayilimini analiz
etmek icin uygulanan ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli tahmin sonuglar1 Tablo
17°de gosterilmektedir.

Getiri yayilimi hakkinda bilgi veren ortalama denklemi sonuglarina gére; Ankara
sehir endeksi kendi gecikmeli getirileri ile dolar degiskeni ve Istanbul, izmir, Kayseri,
Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli getirilerinden etkilendigi goriilmektedir. Bu
durum Ankara sehir endeksinin, Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli sehir endekslerinin
gecmis getirilerinin Ankara endeksine yapilacak yatirinm icin bilgi saglayabilecegi

anlamina gelmektedir.

Model ile elde edilen varyans denkleminin sonuglarina gore; Ankara endeksinin

kendi gecikmeli soklar1 ve dolar degiskeni ile Adana, Antalya, Izmir, Kayseri ve
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Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli soklarindan etkilendigi goriilmektedir. Ankara
sehir endeksi {lizerindeki en biiyiik etkinin ise 0.03128 ile kendi gecmis soklar1 ve dolar
degiskeni ile Adana, Izmir ve Kocaeli sehir endekslerinden kaynaklandig1 tespit
edilmistir. Bu durum dolar degiskeni ile Ankara, Adana, Izmir, Kocaeli sehir
endekslerinde ortaya c¢ikan bir sokun bir giin sonra Adana endeksinin volatilitesi
tizerinde Oonemli bir etkisinin oldugunu ispatlar niteliktedir. S6z konusu endekslerin

Ankara endeksi tizerine anlamli bir volatilite yayiliminin bulundugunu gostermektedir.

Tablo 17. Ankara Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuclar:

Ortalama Denklemi

Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Anlamhihk
R sapir -0.00014 0.01879 -0.00761 0.99392
R xsank, por 0.11069 0.02506 4.41566 0.00001
R xsank, xsapa 0.00789 0.00929 0.84909 0.39583
R xsank, xsank 0.03845 0.01145 3.35798 0.00078
R xsank, xsant -0.00038 0.00891 -0.04361 0.96521
R xsank, xssur 0.01136 0.00976 1.16397 0.24443
R xsank xsist 0.02419 0.01145 2.11268 0.03462
R xsank, xsizm 0.02931 0.01070 2.73805 0.00618
R xsank, xskay 0.02642 0.00932 2.83423 0.00459
R xsank xs koc 0.07803 0.00991 7.87002 0.00000

Varyans Denklemi

Degisken Katsayl Standart Hata T-Istatistigi Anlamhilik
a Sabit -0.02193 0.00747 -2.93226 0.00336
0 XSANK, DOL -0.02946 0.00781 -3.76829 0.00016
@ XSANK, XSADA 0.06577 0.00618 10.62922 0.00000
0 XSANK, XSANK 0.03128 0.00613 5.09932 0.00000
O XSANK, XSANT 0.02079 0.00863 2.40930 0.01598
0@ XSANK, XSBUR -0.00397 0.00805 -0.49291 0.62207
@ XSANK, XSIST 0.00280 0.00629 0.44481 0.65645
O XSANK, XSiZM -0.06433 0.00931 -6.90970 0.00000
O XSANK, XSKAY 0.01816 0.00762 2.38304 0.01717
@ XSANK, XSKOC 0.05162 0.00539 9.56925 0.00000
03 -0.06533 0.10479 -0.62344 0.53299
y3 0.93498 0.00856 109.1741 0.00000

Q-Istatistigi Anlamlilik
Tam Testleri LB-Q (12) 9.889 0.62567
ARCH-LM (12) 11.58615 0.47946

Modelden elde edilen asimetri terimi (d3= -0.06533) Ankara endeksi {izerine
volatilite yayiliminin asimetrik yapida oldugunu, pozitif soklarin negatif soklara gore

istatistiki olarak daha anlamli bir etkisinin oldugunu gosterir.

Kosullu degisen varyans modelinin artiklari i¢in yapilan tani testlerinde; LB-Q

test istatistiginin %1 anlamlilik diizeyinden yiiksek olmasi nedeniyle hata terimleri
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arasinda otokorelasyon sorunu olmadigi sonucuna ulasilmistir. ARCH etkisinin varligi
ile ilgili kanit sunan ARCH-LM test istatistigi sonucuna gore, kurulan modelde ARCH
etkisinin bulunmadig1 belirlenmis olup tani testlerine ait sonuglar modelin dogru

oldugunu gostermektedir.
3.5.4. Antalya Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuclari

Antalya sehir endeksinin; dolar ile Adana, Ankara, Bursa, Istanbul, Izmir,
Kayseri ve Kocaeli sehir endeksleri tizerindeki getiri ve volatilite yayilimini1 analiz
etmek i¢in uygulanan ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli tahmin sonuglar1 Tablo

18’de sunulmustur.

Tablo 18. Antalya Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuclari

Ortalama Denklemi

Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Anlamlihk
R savie 0.04865 0.04310 1.12866 0.25904
R xsant, oL -0.04788 0.07372 -0.64953 0.51599
R xsant, xsapa 0.01900 0.02905 0.65416 0.51301
R xsant, xsank -0.05763 0.03245 -1.77572 0.07577
R xsant, xsant 0.06172 0.01875 3.29099 0.00099
R xsant, xsBur -0.01402 0.02526 -0.55522 0.57874
R xsant, xsist 0.14998 0.03210 4.67221 0.00000
R xsant, xsizm -0.01590 0.03057 -0.52032 0.60284
R xsant, xskay -0.04568 0.02721 -1.67873 0.09320
R xsant, xs koc -0.07365 0.02829 -2.60288 0.00924

Varyans Denklemi

Degisken Katsayi Standart Hata T-istatistigi Anlamhihk
@ Sabit -0.17964 0.01577 -11.39057 0.00000
@ XSANT, DOL -0.05830 0.01303 -4.47289 0.00000
@ XSANT, XSADA 0.10336 0.01155 8.94791 0.00000
O XSANT, XSANK 0.09740 0.01013 9.61174 0.00000
O XSANT, XSANT 0.12156 0.01412 8.60574 0.00000
@ XSANT, XSBUR -0.02395 0.01027 -2.33076 0.01976
@ XSANT, XSIST 0.06129 0.01175 5.21324 0.00000
O XSANT, XSIZM 0.00777 0.01073 0.72423 0.46892
O XSANT, XSKAY 0.09508 0.01131 8.40285 0.00000
@ XSANT, XSKOC -0.02928 0.00576 -5.07594 0.00000
04 0.23876 0.08223 2.90358 0.00368
V4 0.92266 0.00694 132.94126 0.00000

Q-istatistigi Anlamlilik
Tam Testleri LB-Q (12) 19.914 0.06872

ARCH-LM (12) 13.84532 0.31069
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Getiri yayilim1 agisindan piyasalar arasindaki etkilesimi gosteren ortalama
denklemi sonuglarina gore; Antalya sehir endeksi kendi gecikmeli getirirleri ile Ankara,
Istanbul, Kayseri ve Kocaeli endekslerinin gecikmeli getirilerinden etkilendigi tespit
edilmistir. Antalya endeksine yatirim yapacak yatirimcilar i¢in karar alma asamasinda

yarar saglayacaktir.

Kosullu varyans denklemi sonuglarina gore; Antalya sehir endeksinin kendi
gecikmeli soklar1 ve dolar degiskeni ile Adana, Ankara, Bursa, Istanbul, Kayseri ve
Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli soklarindan etkilendigi belirlenmistir. Dolar
degiskeni ile Adana, Ankara, Istanbul, Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerinin Antalya
sehir endeksi iizerindeki etkisi en yiiksektir. Oyleyse Antalya sehir endeksi ve dolar
degiskeni ile Adana, Ankara, Istanbul, Kayseri ve Kocaeli ortaya c¢ikan bir
dalgalanmanin bir giin sonra Antalya endeksinin volatilitesi lizerinde O6nemli bir
etkisinin oldugunu, so6zii gecen endekslerin Antalya endeksi iizerine anlamli bir

volatilite yayiliminin bulundugunu gosteri

Analiz sonuclarina gore Antalya sehir endeksinde volatilite yayiliminin
asimetrik yapida oldugu sonucuna ulasilmistir. Volatilite kaliciligini gosteren (ps=
0.92266), Antalya endeksinde ortaya ¢ikan bir dalgalanmanin uzun siire devam ettigini

gosterir.

Ortalama denklemi artiklarinin ARCH etkisine sahip olup olmadigini belirlemek
icin yapilan ARCH-LM test istatistiklerine gére modelde ARCH etkisinin olmadigi
saptanmistir. LB-Q istatistigi sonucuna gore hata terimleri arasinda otokorelasyon

yoktur. Bu tespitler de kurulan modelin dogrulugunu ispatlamaktadir.
3.5.5. Bursa Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuclari

Bursa sehir endeksinin; dolar ile Adana, Ankara, Antalya, Istanbul, Izmir,
Kayseri ve Kocaeli sehir endeksleri iizerindeki getiri ve volatilite yayilimini analiz
etmek icin uygulanan ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli tahmin sonuglart Tablo

19°da sunulmustur.

Model ile elde edilen ve getiri yayillimin varligi ile ilgili kanit sunan ortalama
denklemine gore; Bursa sehir endeksi dolar degiskeninden, kendi gecikmeli
getirirlerinden ve Ankara, Istanbul, Izmir, Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerinden %1

anlamlilik seviyesinde etkilenmistir. Bu sonug, Bursa sehir endeksinin kendi gecikmeli
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getirisi ile dolar degiskeni, Ankara, Istanbul, Izmir, Kayseri ve Kocaeli sehir

endekslerinin gecikmeli getirilerinin Bursa sehir endeksi getirisinin 6ngdriilmesinde

onciil olarak kullanilabilecegi anlamina gelmektedir.

Tablo 19. Bursa Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuclari

Ortalama Denklemi

Degisken Katsay Standart Hata  T-Istatistigi Anlamhihk
R sapir 0.00519 0.02561 0.20291 0.83920
R xsgur, poL 0.23379 0.03994 5.85242 0.00000
R xsur xsapa -0.02055 0.01415 -1.45185 0.14654
R xsBur xsank 0.05817 0.01464 3.97240 0.00007
R xspur, xsant -0.00779 0.01250 -0.62312 0.53320
R xspur xssur -0.06426 0.01188 -5.40646 0.00000
R xsur xsist 0.09591 0.01654 5.79680 0.00000
R xsgur xsizm 0.04853 0.01503 3.22872 0.00124
R xspur, xskay 0.06456 0.01272 5.07195 0.00000
R xspur xskoc 0.07230 0.01230 5.87404 0.00000

Varyans Denklemi

Degisken Katsay: Standart Hata  T-Istatistigi Anlamhilik
a Sabit 0.15353 0.01250 12.27584 0.00000
0 XSBUR, DOL -0.09183 0.01401 -6.55204 0.00000
@ XSBUR, XSADA 0.02517 0.00924 2.72385 0.00645
@ XSBUR, XSANK 0.07989 0.00877 9.10290 0.00000
O XSBUR, XSANT -0.04794 0.01279 -3.74820 0.00017
0@ XSBUR, XSBUR 0.10890 0.01215 8.95946 0.00000
@ XSBUR, XSIST 0.04782 0.01082 4.41809 0.00000
@ XSBUR, XSiZM -0.06930 0.01152 -6.01178 0.00000
@ XSBUR, XSKAY -0.01414 0.01071 -1.32030 0.18673
@ XSBUR, XSKOC -0.00857 0.00550 -1.55774 0.11929
0s -0.11439 0.08751 -1.30713 0.19117
ys5 0.83851 0.01096 76.50140 0.00000

Q-Istatistigi Anlamlilik
Tam Testleri LB-Q (12) 12.909 0.37568
ARCH-LM (12) 28.36829 0.00488

Volatilite yayilimin1 gosteren kosulu varyans denklemi sonuclari ise;

Bursa

sehir endeksinin kendi gecikmeli soklar1 da dahil olmak tizere dolar degiskeni, Adana,

Ankara, Antalya, Istanbul, Izmir sehir endekslerinin gecikmeli soklarindan %l

anlamlilik diizeyinde etkilendigi Bursa sehir endeksi iizerinde en biiyiik etkinin ise

0.10890 ile kendi ge¢mis soklarindan kaynaklandigi tespit edilmistir. Bu durum, dolar

degiskeni ile Bursa, Adana, Ankara, Antalya, Istanbul, Izmir sehir endekslerinde

meydana gelen bir sokun bir glin sonra bursa sehir endeksinin volatilitesi {lizerinde
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o6nemli bir etkisinin oldugunu, s6z konusu endekslerden Bursa sehir endeksi {izerine

anlamli bir volatilite yayilimin bulundugunu gostermektedir.

Asimetri terimi olan (d5=-0.11439), Bursa sehir endeksi iizerine volatilite
yaytliminin asimetrik bir yapida oldugunu, piyasadaki negatif bilgi soklarinin pozitif
soklara gore volatilite iizerinde istatistiki olarak daha anlamli bir etkisinin oldugunu
gostermektedir. Volatilite kaliciliginin ise (y5=0.83851) ile yiiksek oldugu Bursa sehir

endeksinde ortaya ¢ikan bir dalgalanmanin uzun siire devam ettigi belirlenmistir.

Ortalama denklemi artiklaria goére; kurulan modelde ARCH etkisinin olmadigi
saptanmistir. LB-Q istatistigi sonucuna gore, hata terimleri arasinda otokorelasyon

yoktur. Bu tespitler de kurulan modelin dogrulugunu ispatlamaktadir.
3.5.6. istanbul Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuclar

Istanbul sehir endeksinin; dolar ile Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Izmir,
Kayseri ve Kocaeli sehir endeksleri iizerindeki getiri ve volatilite yayilimini1 analiz
etmek i¢in uygulanan ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli tahmin sonuglar1 Tablo
20°de gosterilmistir.

Getiri yayilimin hakkinda bilgi veren ortalama denklemi sonuglarina gore;
Istanbul sehir endeksi dolar degiskeni ile kendi gecikmeli getirirlerinden ve Ankara,
Izmir, Kayseri, Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli getirilerinden etkilendigi tespit
edilmistir. Bu sonug, Istanbul sehir endeksine yatirim yapilirken kendi gegmis getirileri
ile Ankara, Izmir, Kayseri, Kocaeli sehir endekslerinin gegmis getirilerinin

kullanilabilecegini gostermektedir.

Piyasalar arasindaki volatilite yayilimi hakkinda bilgi veren varyans denklemi
sonuglarina gore ise; Istanbul sehir endeksinin kendi gecikmeli soklari ile dolar
degiskeni, Adana, Antalya, Bursa, Izmir, Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerinin
gecikmeli soklarindan etkilenmistir. Istanbul sehir endeksi iizerinde en biiyiik etkinin ise
0.08773 ile Adana sehir endeksinin ge¢gmis soklarindan kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu
durum séz konusu endekslerden Istanbul sehir endeksi iizerine anlamli bir volatilite

yayiliminin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 20. istanbul Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuclar:

Ortalama Denklemi

Degisken Katsayl Standart Hata T-Istatistigi Anlamhhik
R sapir -0.02421 0.01383 -1.75047 0.08003
R xsist, poL 0.16212 0.02359 6.87059 0.00000
R xsist, xsapa -0.00837 0.00844 -0.99202 0.32118
R xsist, xsank 0.06505 0.01063 6.11726 0.00000
R xsist, xsant -0.00534 0.00715 -0.74680 0.45518
R xsist, xspur 0.00616 0.00822 0.74885 0.45394
R xsist, xsist 0.03059 0.00983 3.11266 0.00185
R xsist, xsizm 0.02230 0.00926 2.40681 0.01609
R xsist, xskay 0.03233 0.00795 4.06392 0.00004
R xsist xskoc 0.08006 0.00827 9.67605 0.00000

Varyans Denklemi

Degisken Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlihk
O Sabit 0.02111 0.00643 3.28007 0.00103
O XSIST, DOL -0.06944 0.00698 -9.94558 0.00000
0L XSiST, XSADA 0.08773 0.00646 13.56027 0.00000
0. XSIST, XSANK -0.00277 0.00626 -0.44238 0.65821
O XSIST, XSANT -0.01245 0.00720 -1.72912 0.08378
0. XSIST, XSBUR 0.04120 0.00706 5.83115 0.00000
0. XSIST, XSIST 0.02435 0.00553 4.39656 0.00001
0. XSIST, XSIZM -0.03615 0.00758 -4.76617 0.00000
O XSIST, XSKAY -0.01772 0.00662 -2.67724 0.00742
0. XSIST, XSKOC 0.01415 0.00295 4.79758 0.00000
06 -2.2745 0.11503 -19.77355 0.00000
76 0.93074 0.00823 113.04364 0.00000

Q-Istatistigi Anlamlihik
LB-Q (12) 23.530 0.02354
Tani Testleri ARCH-LM (12) 18.40717 0.10387

Analiz sonuglarina gore, Istanbul sehir endeksinde volatilite yayiliminin (dg=-
2.2745) asimetrik bir yap1 sergiledigi belirlenmis olup, volatilite kaliciligini gosteren (ys
=0.93074) parametresi ile Istanbul sehir endeksinde ortaya ¢ikan sokun kaliciliginin

yiiksek oldugu goriilmektedir.

Kosullu degisen varyans modelinin artiklar1 i¢in yapilan tani testlerinde; LB-Q
test istatistiginin %1 anlamlilik diizeyinden yiiksek olmasi nedeniyle hata terimleri
arasinda otokorelasyon sorunu olmadigi sonucuna ulagilmistir. ARCH etkisinin varligi
ile ilgili kanit sunan ARCH-LM test istatistigi sonucuna gore, kurulan modelde ARCH
etkisinin bulunmadig1 belirlenmis olup tani testlerine ait sonuglar modelin dogru

oldugunu gostermektedir.
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3.5.7. izmir Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuclar1

Izmir sehir endeksinin; dolar ile Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul,
Kayseri ve Kocaeli sehir endeksleri tizerindeki getiri ve volatilite yayilimini1 analiz
etmek i¢in uygulanan ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli tahmin sonuglar1 Tablo

21’de gosterilmistir.

Onciil- Ardil iliskiler baglaminda kanit sunan ortalama denklemi sonuglaria
gore; dolar degiskeni ile kendi gecikmeli getirirleri ve Ankara, Bursa, Kocaeli sehir
endekslerinin gecikmeli getirilerinden etkilendigi goriilmektedir. Bu durum, izmir sehir
endeksinin gecikmeli getirilerinin ve Ankara, Bursa, Kocaeli sehir endekslerinin ge¢mis
getirilerinin {zmir sehir endeksine yapilacak yatirim igin karar alma asamasinda bilgi

saglayabilecegi anlamina gelmektedir.

Kosullu varyans denkleminden elde edilen bulgular neticesinde; Izmir sehir
endeksinin dolar degiskeninin gecikmeli soklar1 ile Adana, Ankara, Bursa, [stanbul,
Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli soklarindan etkilendigi tespit
edilmistir. Izmir sehir endeksi iizerinde en biiyiik etki ise, 0.06514 ile Adana sehir
endeksinden kaynaklanmaktadir. Bu durum Izmir sehir endeksi ile Adana, Ankara,
Bursa, Istanbul, Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerinde ve dolar degiskeninde ortaya
cikan bir sokun bir giin sonra Izmir sehir endeksinin volatilitesi iizerinde anlamli bir

etkisinin oldugunu gostermektedir.

Asimetri terimi olan 7 ‘ye bakildiginda Izmir sehir endeksi iizerine volatilite
yayilliminin asimetrik bir goriintii sergiledigi goriilmiistiir. Volatilite kaliciliginin ise
(y7=0.91777) ile vyiiksek oldugu, Izmir sehir endeksinde meydana gelen bir

dalgalamanin uzun siire devam ettigi anlagilmaktadir.

Kosullu degisen varyans modelinin artiklarini belirlemek i¢in yapilan tani
testlerinde; LB-Q test istatistigine gore anlamlilik diizeyinde olmasi nedeniyle hata
terimleri arasinda otokorelasyon sorunu olmadig: tespit edilmistir. ARCH etkisinin
varligr ile ilgili kanit sunan ARCH-LM test istatistigi sonucuna gore ise, kurulan
modelde ARCH etkisinin bulunmadig1 belirlenmis olup tani testlerine ait sonuglar

modelin dogru oldugunu gostermektedir.
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Tablo 21. izmir Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonugclari

Ortalama Denklemi

Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Anlamhhik
R sapit 0.01704 0.02034 0.83797 0.40204
R xsizv, por 0.20217 0.03216 6.28610 0.00000
R xsizv xsapa -0.01868 0.01266 -1.47569 0.14002
R xsizv, xsank 0.10241 0.01359 7.53429 0.00000
R xsizas, xsant -0.01232 0.01019 -1.20882 0.22673
R xsizar, xsBur 0.03018 0.01138 2.65014 0.00804
R xsizm, xsist 0.01610 0.01509 1.06731 0.28582
R xsizu, xsizm 0.03334 0.01359 2.45222 0.01419
R xsizur, xsxay -0.00494 0.01181 -0.41825 0.67576
R xsizu xskoc 0.05727 0.01173 4.87935 0.00000

Varyans Denklemi

Degisken Katsayl Standart Hata T-istatistigi Anlamhhk
@ Sabit 0.05467 0.01080 5.06019 0.00000
O xsiZM, DOL -0.08755 0.01097 -7.97873 0.00000
Ol XSiZM, XSADA 0.06514 0.01134 5.74096 0.00000
O XSIZM, XSANK -0.03205 0.00977 -3.27847 0.00104
O XSiZM, XSANT 0.00122 0.01150 0.10609 0.91551
0. XS[ZM, XSBUR 0.05370 0.01014 5.29325 0.00000
O XSIZM, XSIST 0.02912 0.00844 3.44807 0.00056
O XSiZM, XSIZM 0.01108 0.01130 0.98085 0.32666
O XSiZM, XSKAY -0.04569 0.01193 -3.82695 0.00012
Q. XSIZM, XSKOC 0.01645 0.00388 423274 0.00002
o7 -0.15489 0.11811 -1.31133 0.18974
y7 0.91777 0.01105 83.03877 0.00000

Q-Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 25.456 0.01280
Tam Testleri ARCH-LM (12) 12.28806 0.42283

3.5.8. Kayseri Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Kayseri sehir endeksinin; dolar ile Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul,
[zmir ve Kocaeli sehir endeksleri iizerindeki getiri ve volatilite yayilimini analiz etmek
icin uygulanan ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli tahmin sonuglar1 Tablo 22’de

gosterilmistir.

Getiri yayilimi agisindan piyasalar arasi etkilesimi gosteren ortalama denklemi
sonuglarina gore; Kayseri sehir endeksi dolar degiskeni ile kendi gecikmeli getirirleri ve
Ankara, Izmir, Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli getirilerinden etkilenmistir. S6z
konusu olan bu durum Kayseri sehir endeksine yatirim yapacak olanlar i¢in karar alma

sirasinda yardimci olacaktir
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Tablo 22. Kayseri Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuclari

Ortalama Denklemi

Degisken Katsayi Standart Hata T-istatistigi Anlamhilik
R sabir 0.01173 0.02886 0.40645 0.68441
R xskay, ot 0.19134 0.04277 4.47343 0.00000
R xskay, xsapa 0.00566 0.01678 0.33739 0.73581
R xskay, xsank 0.04447 0.02011 221118 0.02702
R xskay, xsant 0.01315 0.01488 0.88349 0.37696
R xskay, xspur -0.01361 0.01629 -0.83557 0.40339
R xskay, xsist -0.02871 0.02040 -1.40716 0.15937
R xskay, xsizm 0.04853 0.01870 2.59473 0.00946
R xskay, xskay 0.09342 0.01501 6.22362 0.00000
R xskay, xskoc 0.08222 0.01595 5.15248 0.00000

Varyans Denklemi

Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Anlamlihk
@ Sabit 0.14447 0.02023 7.13821 0.00000
0 XSKAY, DOL 0.02471 0.01230 2.00862 0.04457
O XSKAY, XSADA 0.10872 0.01409 7.71483 0.00000
O XSKAY, XSANK -0.02756 0.01393 -1.97836 0.04788
@ XSKAY, XSANT 0.00466 0.01577 0.29586 0.76733
0 XSKAY, XSBUR -0.03119 0.01329 -2.34638 0.01895
O XSKAY, XSIST 0.02381 0.01162 2.04816 0.04054
O XSKAY, XSiZM -0.03915 0.01119 -3.49698 0.00047
@ XSKAY, XSKAY 0.06370 0.01345 4.73308 0.00000
0 XSKAY, XSKOC 0.03745 0.00646 5.79684 0.00000
08 -0.28136 0.09090 -3.09511 0.00196
¥8 0.76139 0.01718 4431504 0.00000

Q-Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 17.081 0.14658
Tam Testleri ARCH-LM (12) 11.12496 0.51824

Volatilite yayilimim1 gosteren kosullu varyans denklemi sonucglarma gore;
Kayseri sehir endeksinin dolar degiskeninin gecikmeli soklar1 ve kendi gecikmeli
soklar1 ile Adana, Ankara, Bursa, Izmir, Istanbul, Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli
soklarindan etkilendigi tespit edilmistir. Kayseri sehir endeksi lizerinde en biiylik etki
ise 0,10872 ile Adana sehir endeksinin gecikmeli soklarindan kaynaklanmaktadir. Bu
durum s6z konusu sehir endekslerinden ve dolar degiskeninden Kayseri sehir endeksi

tizerine anlamli bir volatilite yayiliminin oldugunu gostermektedir.

Analiz sonuclarmma gore, Kayseri sehir endeksinde volatilite yayillimin (ds=-
0.28136 ) asimetrik bir yap1 sergiledigi belirlenmis olup, volatilite kaliciligin1 gosteren
(ys=0.76139) parametresi ile Kayseri sehir endeksinde ortaya ¢ikan sokun kaliciliginin

yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Kosullu degisen varyans modelinin artiklari i¢in yapilan Ljung-Box ve ARCH -
LM tani testlerinin sonuglarina gore; LB-Q istatistiginin %10 anlamlilik seviyesinde
istatistiki olarak anlamli olmasi hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunun
olmadigimi gostermektedir. ARCH-LM test istatistigi sonuglari, kurulan modelde
ARCH etkisinin bulunmadig1 yoniinde kanit sunmaktadir. Tani testlerine ait sonuglar

kurulan modelin dogrulugunu desteklemektedir.
3.5.9. Kocaeli Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuclari

Kocaeli sehir endeksinin; dolar ile Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul,
Izmir ve Kayseri sehir endeksleri iizerindeki getiri ve volatilite yayilimimi analiz etmek
icin uygulanan ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli tahmin sonuglar1 Tablo 23’te

gosterilmistir.

Getiri yayilimi agisindan piyasalar arasindaki etkilesimi gdsteren ortalama
denklemi sonuglarina gore; Kocaeli sehir endeksi dolar degiskeni ile kendi gecikmeli
getirileri, Ankara ve Istanbul sehir endekslerinin gecikmeli getirilerinden etkilenmistir.
S6z konusu olan bu durum Kocaeli sehir endeksine yatirim yapacak olanlar i¢in karar

alma agamasinda yol gosterecektir.

Kosullu varyans denkleminden elde edilen bulgular neticesinde; Kocaeli sehir
endeksinin kendi gecikmeli soklar1 ile dolar degiskeni ve Adana, Ankara, Bursa,
Istanbul, Izmir sehir endekslerinin gecikmeli soklarindan etkilendigi tespit edilmistir.
Kocaeli sehir endeksi lizerinde en biiylik etkiye sahip olan sehir endeksi 0,06311
katsayist ile Adana endeksinin ge¢mis soklarindan kaynaklandigi belirlenmistir. S6z
konusu olan bu durum dolar degiskeni ile Kocaeli sehir endeksi ve Adana, Ankara,
Bursa, Istanbul, Izmir sehir endekslerinde ortaya ¢ikan bir sokun Kocaeli endeksinin

volatilitesi lizerinde 6dnemli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

Analiz sonuglarina gore, Kocaeli sehir endeksinde volatilite yayiliminin (Jdo=-
1.96075) asimetrik bir yap: sergiledigi belirlenmis olup, volatilite kaliciligini gosteren (p9
=0.98809) parametresi ile Kocaeli sehir endeksinde ortaya ¢ikan dalgalanmanin uzun

stire devam ettigi belirlenmistir.
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Tablo 23. Kocaeli Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuclari

Ortalama Denklemi

Degisken Katsay Standart Hata T-Istatistigi Anlamhihk
R sapir 0.03981 0.01865 2.13471 0.03278
R xskoc, po 0.16762 0.03871 4.32989 0.00001
R xskoc, xsapa 0.01285 0.01471 0.87337 0.38246
R xskoc, xsank 0.09788 0.01795 5.45172 0.00000
R xskoc, xsant -0.00649 0.01061 -0.61182 0.54065
R xsxoc, xspur -0.01329 0.01367 -0.97196 0.33107
R xskoc, xsist 0.04995 0.01667 2.99509 0.00274
R xskoc, xsizm -0.00381 0.01571 -0.24251 0.80838
R xsxoc, xskay -0.00031 0.01341 -0.02374 0.98106
R xsxoc, xskoc 0.08813 0.01368 6.44000 0.00000

Varyans Denklemi

Degisken Katsayl Standart Hata T-Istatistigi Anlamhilik
a Sabit 0.02772 0.00042 64.87917 0.00000
@ XSKOC, DOL -0.06130 0.00459 -13.33875 0.00000
0L XSKOC, XSADA 0.06311 0.00073 86.03765 0.00000
0 XSKOC, XSANK 0.03434 0.00225 15.23393 0.00000
0 XSKOC, XSANT -0.00649 0.00411 -1.58043 0.11400
0 XSKOC, XSBUR -0.02984 0.00233 -12.75846 0.00000
O XSKOC, XSIST 0.03430 0.00378 9.06715 0.00000
0, XSKOC, XSIZM -0.03480 0.00431 -8.06980 0.00000
0 XSKOC, XSKAY -0.00276 0.00490 -0.56362 0.57301
@ XSKOC, XSKOC -0.01392 0.00077 -18.07449 0.00000
) -1.96075 0.30572 -6.41342 0.00000
79 0.98809 0.00011 8892.29770 0.00000

Q-lstatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 18.090 0.11297
Tam Testleri ARCH-LM (12) 9.05921 0.69786

Tahmin edilen kosullu degisen varyans modelinin artiklari icin yapilan tam
testlerinde; LB-Q istatistiginin %1 anlamlilik seviyesinde olmasindan dolay1 hata
terimleri arasinda otokorelasyon yoktur. ARCH etkinsin varlig: ile ilgili kanit sunan
ARCH-LM test istatistigine gore; kurulan modelde ARCH etkisinin bulunmadigi
goriilmektedir. Tani testlerine ait sonuclar kurulan modelin  dogrulugunu

gostermektedir.
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SONUC

Giliniimlizde mal ve hizmetlerin tiirline gore c¢esitli alanlarda olusmasiyla
piyasalar var olurken en fazla oranda sermaye alinip satilan piyasa tiirli olan finansal
piyasalar daha ¢ok dnem kazanmistir. Bunun yani sira, fon tiirlerinin finansal piyasalar
arasinda c¢ok hizli bir sekilde hareket etmeleri yatirimcilar agisindan firsat
olusturmaktadir. Yatirim kararlar1 alinirken de ayni oranda zor tercih etme sorunuyla

karsilasmaktadirlar.

Yatirnmcilar sermaye piyasalarinda ellerinde bulunan portfoylerin getirilerini
diger getiriler ile kiyaslayip bunun sonucunda getirilerinin piyasadaki getirilerden iistiin

olup olmadigina karar vermektedirler.

Bu tez calismasinda, dolar kuru ile BIST sehir endeksleri arasindaki getiri ve
volatilite yayilimi arastirilmis, bu ama¢ dogrultusunda BIST sehir endekslerinden 8
tanesi modele dahil edilmistir. Cok degiskenli VAR-EGARCH modeli kullanilarak

analiz edilen tahmin sonuglarinin her biri ayr1 ayr tablolarda sunulmustur.

Dolar i¢cin VAR(1) EGARCH analizi sonuglarina gore; dolar kuru kendi
gecikmeli getirileri ve Adana, Ankara, Bursa, [stanbul, Kayseri endekslerinin gecikmeli
getirilerinden etkilenmistir. Varyans denklemi sonuglarma gore; dolar kuru kendi
gecmis soklar ile Adana, Antalya, Izmir, Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerinin ge¢mis
soklarindan etkilenmektedir. Kalicilik pozitif yonliidiir ve y kalicilik parametresine gore
dolar kurunda meydana gelen bir sokun etkisinin uzun siire devam ettigi tespit

edilmistir.

Adana i¢cin VAR(1) EGARCH analizi sonuglarina gore; Adana sehir endeksi
dolar kuru, kendi gecikmeli getirileri ve Ankara, Izmir Kayseri, Kocaeli sehir
endekslerinin gecikmeli getirilerinden etkilenmektedir. Adana sehir endeksi dolar
degiskeni ve kendi gecikmeli soklar1 dahil; Ankara, Antalya, Istanbul, izmir, Kayseri ve
Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli soklarindan etkilendigi goriilmektedir. S6z
konusu endekslerin Adana endeksi {izerine anlamli bir volatilite yayilliminin
bulundugunu gdstermektedir. Pozitif yonlii kaliciik mevcuttur ve (y) kalicilik
parametresine gore Adana endeksinde meydana gelen bir sokun etkisinin uzun siire

devam ettigi tespit edilmistir.
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Ankara icin VAR(1) EGARCH analizi sonuglarina gore; Ankara sehir
endeksinin kendi gecikmeli getirileri ile dolar degiskeni ve Istanbul, izmir, Kayseri,
Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli getirilerinden etkilendigi goriilmektedir. Model
ile elde edilen varyans denkleminin sonuglarina gore; Ankara endeksinin kendi gecmis
soklart ve dolar degiskeni ile Adana, Antalya, Izmir, Kayseri ve Kocaeli sehir
endekslerinin ge¢mis soklarindan etkilendigi goriilmektedir. Ankara sehir endeksi
tizerindeki en biiyiik etkinin ise 0.03128 ile kendi ge¢mis soklar1 ve dolar degiskeni ile
Adana, izmir ve Kocaeli sehir endekslerinden kaynaklandig: tespit edilmistir. Bu durum
dolar degiskeni ile Ankara, Adana, Izmir, Kocaeli sehir endekslerinde ortaya ¢ikan bir
sokun bir giin sonra Adana endeksinin volatilitesi {izerinde Onemli bir etkisinin
oldugunu ispatlar niteliktedir. S6z konusu endekslerin Ankara endeksi tizerine anlamli
bir volatilite yayiliminin bulundugunu gostermektedir. (y) kalicilik parametresine gore

Ankara endeksinde meydana gelen bir sokun etkisinin uzun siirdiigii goriilmektedir.

Antalya icin VAR(1) EGARCH analizi sonuglarina gore; Antalya sehir endeksi
kendi gecikmeli getirirleri ile Ankara, Istanbul, Kayseri ve Kocaeli endekslerinin
gecikmeli getirilerinden etkilendigi tespit edilmistir. Antalya endeksine yatirim yapacak
yatirimeilar i¢in karar alma agamasinda yarar saglayacaktir. Antalya sehir endeksinin
kendi gecmis soklar1 ve dolar degiskeni ile Adana, Ankara, Bursa, Istanbul, Kayseri ve
Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli soklarindan etkilendigi belirlenmistir. Dolar
degiskeni ile Adana, Ankara, Istanbul, Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerinin Antalya
sehir endeksi iizerindeki etkisi en yiiksektir. Oyleyse Antalya sehir endeksi ve dolar
degiskeni ile Adana, Ankara, Istanbul, Kayseri ve Kocaeli ortaya c¢ikan bir
dalgalanmanin bir giin sonra Antalya endeksinin volatilitesi lizerinde Onemli bir
etkisinin oldugunu, so6zii gecen endekslerin Antalya endeksi iizerine anlamli bir
volatilite yayilimmin bulundugunu gosterir. Kalicilik pozitif yonliidiir ve y kalicilik
parametresine gore Antalya meydana gelen bir sokun etkisinin uzun siire devam ettigi

tespit edilmistir.

Bursa icin VAR(1) EGARCH analizi sonuglarina gore; Bursa sehir endeksi dolar
degiskeninden, kendi gecikmeli getirirlerinden ve Ankara, Istanbul, izmir, Kayseri ve
Kocaeli sehir endekslerinden %1 anlamlilik seviyesinde etkilenmistir. Bu sonug, Bursa
sehir endeksinin kendi gecikmeli getirisi ile dolar degiskeni, Ankara, Istanbul, Izmir,

Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli getirilerinin Bursa sehir endeksi
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getirisinin 6ngodriilmesinde onciil olarak kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Bursa
sehir endeksinin kendi gecikmeli soklar1 da dahil olmak {izere dolar degiskeni, Adana,
Ankara, Antalya, Istanbul, Izmir sehir endekslerinin gecikmeli soklarindan %]
anlamlilik diizeyinde etkilendigi Bursa sehir endeksi {izerinde en biiyiik etkinin ise
0.10890 ile kendi ge¢mis soklarindan kaynaklandigi tespit edilmistir. Bu durum, dolar
degiskeni ile Bursa, Adana, Ankara, Antalya, Istanbul, Izmir sehir endekslerinde
meydana gelen bir sokun bir giin sonra bursa sehir endeksinin volatilitesi lizerinde
onemli bir etkisinin oldugunu, s6z konusu endekslerden Bursa sehir endeksi iizerine
anlamli bir volatilite yayilimin bulundugunu goéstermektedir. (y) kalicilik parametresine
gore Bursa endeksinde meydana gelen bir sokun etkisinin uzun silire devam ettigi tespit

edilmistir.

Istanbul i¢in VAR(1) EGARCH analizi sonuclarina gore; istanbul sehir endeksi
dolar degiskeni ile kendi gecikmeli getirirlerinden ve Ankara, Istanbul, izmir, Kayseri,
Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli getirilerinden etkilendigi tespit edilmistir.
Piyasalar arasindaki volatilite yayilimi hakkinda bilgi veren varyans denklemi
sonuglarina gore ise; Istanbul sehir endeksinin kendi gecikmeli soklar1 ile dolar
degiskeni, Adana, Antalya, Bursa, Izmir, Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerinin
gecikmeli soklarindan etkilenmistir. Istanbul sehir endeksi iizerinde en biiyiik etkinin ise
0.08773 ile Adana sehir endeksinin ge¢gmis soklarindan kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu
durum s6z konusu endekslerden Istanbul sehir endeksi iizerine anlamli bir volatilite
yayitlimmnin oldugunu gostermektedir. Kalicilik pozitif yonlidiir ve (y) kalicilik
parametresine gore Istanbul endeksinde olusan bir sokun etkisinin uzun siire devam

ettigi tespit edilmistir.

[zmir igin VAR(1) EGARCH sonuglarina gére; dolar degiskeni ile kendi
gecikmeli getirirleri ve Ankara, Bursa, Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli
getirilerinden etkilendigi goriilmektedir. Izmir sehir endeksinin dolar degiskeninin
gecmis soklart ile Adana, Ankara, Bursa, Istanbul, Kayseri ve Kocaeli sehir
endekslerinin gecmis soklarindan etkilendigi tespit edilmistir. Izmir sehir endeksi
tizerinde en biiyiik etki ise, 0,06514 ile Adana sehir endeksinden kaynaklanmaktadir. Bu
durum Izmir sehir endeksi ile Adana, Ankara, Bursa, Istanbul, Kayseri ve Kocaeli sehir
endekslerinde ve dolar degiskeninde ortaya cikan bir sokun bir giin sonra izmir sehir

endeksinin volatilitesi lizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.
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(y) kalicilik parametresine gére Izmir endeksinde meydana gelen bir sokun

etkisinin uzun siire devam ettigi tespit edilmistir.

Kayseri i¢cin VAR(1) EGARCH sonuglarina gore; Kayseri sehir endeksi dolar
degiskeni ile kendi gecikmeli getirirleri ve Ankara, Izmir, Kocaeli sehir endekslerinin
gecikmeli getirilerinden etkilenmistir. S6z konusu olan bu durum Kayseri sehir
endeksine yatirnm yapacak olanlar i¢in karar alma sirasinda yardimei olacaktir.
Volatilite yayilimini1 gosteren kosullu varyans denklemi sonuglarina gore; Kayseri sehir
endeksinin dolar degiskeninin gecikmeli soklar1 ve kendi gecikmeli soklar1 ile Adana,
Ankara, Bursa, izmir, Istanbul, Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli soklarindan
etkilendigi tespit edilmistir. Kayseri sehir endeksi lizerinde en biiyiik etki ise 0,06370 ile
kendi gecikmeli soklarindan kaynaklanmaktadir. Bu durum s6z konusu sehir
endekslerinden ve dolar degiskeninden Kayseri sehir endeksi lizerine anlamli bir
volatilite yayiliminin oldugunu gostermektedir. Kalicilik pozitif yonlii ve anlamlidir. (y)
kalicilik parametresine gore ise Kayseri endeksinde meydana gelen bir sokun etkisinin

uzun siire devam ettigi tespit edilmistir.

Kocaeli icin VAR(1) EGARCH sonuglarina gore; Kocaeli sehir endeksi dolar
degiskeni ile kendi gecikmeli getirileri, Ankara ve Istanbul sehir endekslerinin
gecikmeli getirilerinden etkilenmistir. S6z konusu olan bu durum Kocaeli sehir
endeksine yatirim yapacak olanlar i¢in karar alma asamasinda yol gosterecektir. Kosullu
varyans denkleminden elde edilen bulgular neticesinde; Kocaeli sehir endeksinin kendi
gecmis soklar1 ile dolar degiskeni ve Adana, Ankara, Bursa, Istanbul, Izmir, Kayseri
sehir endekslerinin ge¢cmis soklarindan etkilendigi tespit edilmistir. Kalicilik pozitif
yonliidiir ve (y) kalicilik parametresine gore Kocaeli endeksinde meydana gelen bir

sokun etkisinin uzun siire devam ettigi sonucuna ulasilmistir.

Elde edilen tiim VAR(1) EGARCH sonuglarina gére dolar kurunun BIST sehir
endekslerinin {lizerinde anlamli bir getiri-volatilite etkisi vardir. Calisma bu yoniiyle,

Boyacioglu ve Ciirtik, (2016)’da yapilan calismayla benzerlik gostermektedir.

Dolar kuru ile BIST sehir endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimima
dair c¢ok degiskenli VAR-EGARCH modelleri tahmin sonuglarindan elde edilen
bulgular Tablo 24’te gosterilmistir.
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Tablo 24. Dolar Kuru ile BIST Sehir Endeksleri Arasinda Getiri ve Volatilite

Etkilesimi
GETIRI VOLATILITE

Adana - > + + > - Adana
Ankara - — + - — Ankara
Bursa - > + - > - Antalya
Istanbul - — + - — Bursa
— Dolar -
Izmir — + - — Istanbul
Kayseri + — - - — + Izmir
Kocaeli - > + + > + Kayseri

-- > + Kocaeli

Tablodaki bilgiler 1s18inda dolar kuru ile Adana, Ankara, Antalya, Bursa,

Istanbul, Kayseri ve Kocaeli karsilikli getiri etkilesimi tespit edilmistir. Ayrica, Izmir

sehir endeksinden dolar kuruna dogru tek yonlii etkilesim oldugu sonucuna ulagilmistir.

Volatilite etkilesimi incelendiginde ise, dolar kuru ile Adana, Antalya, izmir,

Kayseri ve Kocaeli sehir endeksleri arasinda karsilikli etkilesimin oldugu sonucuna

ulasilmistir. Ankara ve Istanbul sehir endekslerinden dolar kuruna dogru tek yonlii

etkilesimin oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen tiim analiz sonuglar1 incelendiginde, dolar kuru ile Kayseri sehir

endeksi arasinda karsilikli ve anlamli bir volatilite yayilimi oldugu i¢in yatirimcilar bu

endeks
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