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Abstract

In this study, the dependency structure between commaodity prices and exchange rates of BRICS countries is
modeled by the stochastic copula which is a particular class of time-varying copulas. This model is a nonlinear
and its parameter follows an unobservable stochastic process. Since this approach regards both the observations
and the latent process, it enables to be handled the dependency in a more flexible and comprehensive way.

The data set includes daily closing prices between January 2015 and December 2022, and they are extracted from
Yahoo finance website. RStudio and MATLAB programs are used to analyze the data. It is found that there is a
time-varying symmetrical dependence between oil prices and the exchange rates of BRICS countries. It should not
be ignored that there is an upper tail dependence for oil and BRL and oil and RUB, and a lower tail dependence
for oil and exchange rates of other BRICS countries. On the other hand, there is a time-varying symmetrical
dependence between gold and the exchange rates of other BRICS countries while the relationship between gold
and BRL is mostly measured by the upper tail dependence. Finally, it is suggested that dependency between gold
and oil prices are dynamic and symmetric, but the upper tail dependency should be taken into account to measure
the effect of asymmetry. The findings have important implications for policy makers and investors.

Keywords: Dependence modeling, Stochastic copula, BRICS countries, Commodity prices, Exchange rates.
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Bagimhilik Modellemede Stokastik Kopula Yaklasimi: Emtia ve Doviz Kuru
Piyasasindan Bulgular

Ozet

Bu ¢aligmada, BRICS iilkelerinin emtia fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki bagimlilik yapisi, zamanla degisen
kopulalarin 6zel bir sinifi olan stokastik kopula ile modellenmistir. Bu model dogrusal olmayan bir modeldir ve
parametresi gozlemlenemeyen bir stokastik siireci takip etmektedir. Bu yaklasim hem goézlemleri hem de gizli
stireci dikkate aldigindan bagimliligin daha esnek ve kapsamli bir sekilde ele alinmasina olanak saglar.

Bu ¢aligmadaki veri seti Ocak 2015 ile Aralik 2022 arasi giinliik kapanis fiyatlarini kapsamakta olup Yahoo finans
websitesinden alinmstir. Verilerin analizi i¢in RStudio ve MATLAB programlar1 kullanilmistir. Petrol fiyatlar
ile BRICS iilkelerinin doviz kurlari arasinda zamanla degisen simetrik bir bagimlilik oldugu tespit edilmistir.
Petrol ve BRL ile petrol ve RUB igin iist kuyruk bagimliligi, diger BRICS iilkelerinin ise petrol ve doviz kurlar1
igin alt kuyruk bagimliliginin oldugu gz ardi edilmemelidir. Ote yandan altin ile diger BRICS iilkelerinin déviz
kurlar1 arasinda zamanla degisen simetrik bir bagimlilik mevcutken, altin ile BRL arasindaki iligki ¢ogunlukla iist
kuyruk bagimlilig: ile 6lciilmektedir. Son olarak altin ve petrol fiyatlari arasindaki bagimliligin dinamik ve
simetrik oldugu ancak asimetrinin etkisini 6l¢mek i¢in {ist kuyruk bagimliliginin da dikkate alinmasi gerektigi ileri
stiriilmektedir. Bulgularin politika yapicilar ve yatirimcilar i¢in dnemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Anahtar sozciikler: Bagimlilik Modelleme, Stokastik kopula, BRICS Ulkeleri, Emtia F iyatlari, Déviz Kuru.

1. Introduction

Modeling of the dependence structure between variables has become popular in finance and economics in recent
years. These variables are mostly far from the normal distribution due to the fact that they exhibit skewness and
excess kurtosis. For this reason, methods that require the assumption of normality are insufficient to model the
dependence between financial and economic variables and therefore, flexible approaches that do not need strict
assumptions such as normality are explored.

One of the alternative methods in modeling the dependency is copulas. The existence of copulas was first
introduced by Sklar's theorem (1959) and has received increasing attention, especially in economics and finance
lately. This theorem claims that the multivariate distribution function can be decomposed into univariate marginals
and a copula function that completely captures dependence structure between the interested variables. Thus, it
enables to model the dependence between the variables independently of the marginal distributions. Moreover, the
most important benefits of copula functions are the ability to handle various dependency structures such as
asymmetric and tail dependency as well as symmetric dependencies. Nelsen (2007) and Joe (2014) present
comprehensive information on the copula theory. Copula can describe the dependency structures of markets under
extreme conditions (Cherubini et.al., 2004; Penzer et. al., 2012; Wu and Lin, 2014).

In this paper, the dependence structure between commodity prices and exchange rates of the BRICS countries is
modeled by the stochastic copula which is a particular class of time-varying copulas. This process consists of two
stages: modeling marginals first and then dependency. Since the return series are serially correlated and the
evidence of heteroscedasticity, ARMA-GARCH (Auroregressive Moving Average — Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity) approach is performed to overcome these issues. The standardized residuals from
the marginal models are converted to uniforms by the probability integral transform and used as input variables
for the copulas. Dependency modeling is covered in three parts: oil and exchange rates of BRICS countries, gold
and exchange rates of BRICS countries, and gold and oil. The main contributions of this study are as follows: to
the best of our knowledge, it is the first study to handle the dynamic of dependence structure between commodity
prices and exchange rates of BRICS countries through a stochastic copula model. This approach enables the
dependency between the related variables to be studied in a more flexible and comprehensive framework.
Moreover, there are very few studies in the literature that model dependency using the stochastic copula approach
although it offers outstanding results in modeling dynamic dependency. It is expected that this paper will contribute
to the gap in this field. Finally, the sample includes turmoil periods such as the Covid-19 pandemic and the Russia-
Ukraine war and it is aimed to present the dynamics of dependency in such periods.
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The remainder of the paper is as follows: In the Section 2, the literature review is explained. Section 3 describes
the methodology. The definition of the data and empirical findings are presented in Section 4. The results are
discussed in section 5.

2. Literature Review

Reboredo (2012) analyzes the co-movement of oil prices and exchange rates through the copula approach and
finds that the dependency of the relevant variables is generally weak, that the dependency has increased
significantly after the global financial crisis, and that there is no extreme market dependence between oil prices
and exchange rates.

Wau et al. (2012) investigate the dependence structure between oil and exchange rate markets using the copula-
GARCH method. They applies portfolio risk estimation to verify the effectiveness of the method.

Aloui et al. (2013) discuss the dependence between oil prices and exchange rates using the copula-GARCH
approach. It is concluded that there is a significant and symmetrical dependence between all exchange rates of
interest and oil. It is associated with the increase in oil prices and the depreciation of the dollar.

Yang and Hamori (2013) examine the dependence between gold and exchange rate markets. It has been determined
that the conditional upper tail dependencies of gold and GBP and gold and JPY pairs are higher than other pairs.
It is found that the dependency structure between gold and exchange rates is asymmetric.

Sebai and Naoui (2015) perform the copula-DCC-MGARCH approach to the relationship between oil prices and
exchange rates. Before the global financial crisis, oil and exchange rates were independent, but after the crisis,
there was evidence of a positive dependence between the related variables.

Kayalar et al. (2017) investigates the dependency between crude oil prices and stock market indices, as well as
exchange rates, by using the copula approach according to developed/developing and oil importer/exporter classes.
They conclude that while the exchange rates and stock markets of most oil exporting countries exhibit higher oil
dependency, the markets of developing oil importing countries are less sensitive to price fluctuations.

Albulescu et al. (2018) analyzes the dependence between international exchange rates with time-invariant and
time-varying copulas. They concludes that although the dependence between the JPY and other exchange rates is
weak, there is a positive and symmetrical dependence between all international exchange rates.

Fenech and Vosgha (2019) explore the conditional dependencies between oil prices and Gulf Corporation Council
stock market indices with time-varying copula models. They conclude that portfolios composed of oil and some
GCC stocks are less likely to be affected by symmetrical risk.

He and hamori (2019) analyze the dependence between WTI oil prices and the exchange rates of BRICS countries
using copula models. They suggest that there is a negative dependence and a significant tail dependency between
oil prices and exchange rates.

Kumar et al. (2019) employ the dependence-switching copula approach to model the dependency between
exchange rates and stock markets of BRICS countries. They suggested that for all countries except Russia, the
dependency and tail dependency are symmetrical during the negative correlation regime, while the dependencies
are asymmetrical but the tail dependency is symmetrical during the positive correlation regime. They reveal that
the dependencies computed based on the R-vine copulas are optimal for calculating the VaR of the portfolio.

Meng et al. (2020) research the impact of downward and upward global oil price fluctuations on China's
commodity sectors through both static and dynamic copulas. They suggest that the degree of downward spillover
effect on the crude oil price is greater than the upward effect, thus asymmetric effects exist.

3. Methodology

This section presents the theoretical background of the proposed stochastic copula and marginal models.

3.1. Stochastic copula

The stochastic copula approach introduced by Hafner and Manner (2012) is defined as a particular class of time-
varying copulas. In this model, parameters are estimated by considering not only data/observations as in Patton

(2006) but also the latent stochastic process. Thus, the dynamics of the dependency structure enables to be handled
in a more comprehensive and flexible way.
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Let (uy s, uy,) fort = 1, ..., T be bivariate time series and their distribution function is defined by the copula model
with dynamic 6 parameter given below.

(u1,t: uZ,t)~C(u1' u,160,) €Y

Where 6, € © c R. It is assumed that parameter 8, is driven by an unobservable stochastic process. 6, = ¥(4;)
transform is applied to ensure that the copula parameter remains in its domain. Here, ¥: R — 6 and transformation
¥ depends on the chosen copula. For information on transformations, the appendix can be viewed.

A¢ is the unobservable underlying process and follows the first order of the Gaussian autoregressive process:
ﬂt=a+ﬁﬂ.t_1+K£t |ﬁ|<1, k>0 (2)

Here &, is a Gaussian innovation process. Parameter estimates are performed by an independent stochastic process.
The model described above is nonlinear and can be written in its state space representation.

(ultvu2t)|/1t~c(u1:u2|lp(/1t)) (3)
The state equation is given in Eq. (3) and the transition equation is defined as in Eq. (4):
A‘t’ =a+ ﬁ/’{f—l + th (4)

For comprehensive information on the parameter estimation process of the stochastic copula model, Hafner and
Manner (2012) can be scrutinized.

3.1.1. Tail dependency

Let (U, U,) be two variables with uniform distribution. The lower tail dependency coefficient A; defined in [0,1]
is stated as follows:
u—-0+*

ACAD)
= lim
u-0"t u

(5)

Similarly, the upper tail dependency 4, defined in [0,1] is expressed as follows:
Ay = lir?_P(Ul > ul|U, > u)
u-—

_C"(wu)
=l ©
Here C* is the survival copula. If the lower and upper tails are equal to each other, there is symmetric tail
dependence between the two variables, otherwise there is asymmetric tail dependence. If 1, = 0 and 4, = 0, the
two variables are asymptotically independent in the lower and upper tails.

In this study, normal, Gumbel, Clayton, Frank, Rotated Gumbel and Rotated Clayton copula models are considered
as stochastic copula models. The normal copula models symmetric dependence. While Gumbel and Rotated
Clayton copula models model upper tail dependencies, Clayton and Rotated Gumbel copulas overcome lower tail
dependencies.

3.2. Marginal models

There is evidence of autocorrelation and heteroscedasticity in financial time series (Bollerslev, 1986). ARMA
(Autoregressive Moving Average) — GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)
models are used to overcome such problems and these models are defined as follows:

D q
Ye=u+ Z OiYe-i + Z YjQe—j + a; (7
i=1 j=1
a; = 0.€;
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m n
oF =+ ) Bty + ) Gak, ®
k=1 =1

Where ¢ and y are the parameters AR and MA, respectively, and u is the constant. The parameters w, § and ¢ in
the GARCH model represent constant, GARCH and ARCH parameters, respectively.

4. Data and empirical results

In this paper, gold and oil prices from the commodity market and exchange rates of the BRICS countries against
the dollar are considered. The dataset ranges from January 2015 to December 2022 and includes 2059 daily closing
prices. All price series are extracted from Yahoo Finance. The labels are ‘OIL’ for the Brent crude oil, ‘GOLD’
for the Gold spot price, ‘BRL’ for the Brazilian real against US dollars, ‘RUB’ for the Russian ruble against US
dollars, ‘INR’ for the Indian rupee against US dollars, ‘CNY” for the Chinese yuan against US dollars and ‘ZAR’
for the South Africa rand against US dollars.
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Figure 1. Original series of interested variables.

The sampling period is regarded because it includes crisis periods affecting international markets such as the covid-
19 pandemic, the Russia-Saudi Arabia oil price war and the Russia-Ukraine wars.
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Table 1. Descriptive statistics for the return series.

COMMODITIES EXCHANGE RATES

OIL GOLD BRL RUB INR CNY ZAR
Mean 0.0002 0.0001 -0.0003 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001
Std. Dev. 0.0268 0.0087 0.0109 0.0157 0.0039 0.0025 0.0101
Skewness -0.9600 -0.2329 -0.0619 -1.5116 -0.1973 -0.1758 -0.2461
Kurtosis 14.9550 3.3587 2.0595 37.4014 1.7336 5.5430 0.9530
J-B stat 19540.0 989.5 366.79 120990.0 272.46 2653.3 99.3
J-B p-value <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001
ADF stat -44.9 -44.6 -48.3 -44.6 -51.6 -46.1 -45.2
ADF p-value <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001
L-B Q Stat 14.494 14.607 15.663 47.036 51.555 23.907 8.3916
L-B Q p-value 0.2703 0.2636 0.2072 <0.001 <0.001 0.0209 0.7538
L-B Q? 475.38 163.57 95.612 1292.3 207.13 192.08 103.92
L-B Q% p-value <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001
Arch LM stat 249.87 93.903 63.311 532.63 108.58 111.94 75.457

Arch LM p- <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001
value

The price series of the interested variables are demonstrated in Fig. 1. The trend pattern appears for all price series
and this indicates that the price series are far from stationary assumption. For this reason, return series calculated
as in Eq. (9) are utilized instead of price series for dependency analysis.

1. = In(p,) —In(p;-1) 9

Here, p, and r; represent the price and return of the related financial asset at time ¢, respectively. The return series
exhibit in Fig. 2. It is clear that there is evidence of volatility clustering for all series, implying the ARCH effect
in the series. Descriptive statistics of  the return series are presented in
Table 1. The means for all return series are larger than the standard deviations, indicating that there is no trend
form in the return series. Since the return series are left-skewed, the probability of loss is greater than the
probability of gain for the all series. Although greater in oil and RUB exchange rates, excess kurtosis and heavy-
tailedness are present in all series. The null hypothesis of normality of the return series is rejected by the Jarque-
Bera test. Methods based on the assumption of normality are insufficient in modeling the dependence of related
variables. The ADF (Augmented Dickey Fuller) test confirms the stationarity of the return series. It is propounded
by means of Ljung-Box test that there is no serial correlation in the returns of oil, gold, BRL and ZAR, while there
is a serial correlation in the returns of RUB, INR and CNY. However, it is revealed that the squares of the return
series are serially related, and the existence of the ARCH effect is indicated by the ARCH LM test. These results
support that ARMA-GARCH models are suitable for return series.
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Figure 2. Return series of interested variables.

Table 2. Parameter estimates of the marginal distributions.

COMMODITIES EXCHANGE RATES

oIL GOLD BRL RUB INR CNY ZAR
L 0.0013 0.0001 -0.0002 0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0004
(0.0004)  (0.4530)  (0.0711)  (0.3066)  (0.9054)  (0.7911)  (0.0000)
o, 0.5245 0.2218 -1.4434 -0.5939 / 1.2229 -0.8541
(0.0327)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0001) (0.0000)  (0.0000)
0, / -0.9823 -0.7581 / / -0.2354 0.9059
(0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
03 / / 0.1498 / / / 0.9353
(0.0000) (0.0000)
" -0.5569 -0.2308 1.3640 0.5284 -0.1342 -1.3009 0.8520
(0.0200) (0.000) (0.0000)  (0.0014)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Va / 0.9899 0.6281 / / 0.3188 -0.9215
(0.000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
Vs / / -0.2356 / / / -0.9158
(0.0000) (0.0000)
w 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001

(0.0021)  (0.7119)  (0.0258)  (0.5707)  (0.3404)  (0.9332)  (0.0851)

¢ 0.0986 0.0334 0.0497 0.1251 0.0607 0.0795 0.0399
(0.0000)  (0.0702)  (0.0000)  (0.0162)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

b 0.8821 0.9554 0.9362 0.8709 0.9301 0.9193 0.9378
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
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Table 2. Parameter estimates of the marginal distributions (continuing).

COMMODITIES EXCHANGE RATES
oIL GOLD BRL RUB INR CNY ZAR
n / 0.9465 / / / / 0.8598
(0.0000) (0.0000)
v 4.9730 5.1529 8.8933 6.6807 4.6528 3.4309 17.8680
(0.0000)  (0.0024)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0043)
LL 4958.932  6998.013 6492744  6591.496 8624244  9767.053  6591.450
AIC -4.812 -6.791 -6.299 -6.398 -8.375 -9.483 -6.394
BIC -4.793 -6.763 -6.269 -6.379 -.8.358 -9.458 -6.361

Notes: This table show estimated parameters for marginals. The values are parameter estimations and p-values, respectively.

Table 2 reports the parameter estimations of the marginals. Except for some constant parameters, parameters are
significant for all of return series. It is concluded that for gold and all exchange rates except ZAR, models that
innovations are Student t distribution are the best suitable, while for gold and ZAR, models with skewed Student
t distribution of innovations are the most appropriate. Since the degrees of freedom v range from 3.43 to 17.86, all
return series are heavy-tailed.

Table 3. Parameter estimations of the best fitted SCAR copula: Brent Oil.

. a B K
Copula family S.E. S.E. S.E. Log L
OIL -BRL Normal 0.0126 0.9380 0.0420 43.5814
OIL-RUB Normal 0.0035 0.9917 0.0360 213.8812
(0.0029) (0.0064) (0.0124)
OIL - INR Normal 0.0023 0.9782 0.0341 19.1544
(0.0033) (0.0281) (0.0287)
OIL - CNY Normal 0.0049 0.9627 0.0153 19.7292
OIL - ZAR Normal 0.0519 0.7710 0.1617 53.7539
(0.0344) (0.1433) (0.0697)

Notes: This table presents the parameter estimations of SCAR models. The parameters indicate constant term, persistence level and dynamic
dependency, respectively.

The standardized residuals obtained from the estimated marginal models are converted to uniform inputs by
probability integral transformation. Table 3 reports the parameter estimations of the stochastic copula that best
models the dependence between oil and the exchange rates of the BRICS countries. All results of stochastic copulas
for the dependence of commaodity prices and the exchange rates of the BRICS countries are presented in Tables
A1-A10 in the Appendix. In the model, the parameter 3 indicates the persistence in dependence and the parameter
K refers whether the dependency is dynamic or not. Due to the nature of the stochastic copula approach,
dependencies are handled in pairs. The dependency structure of oil and exchange rates of the BRICS countries is
best modeled by the Gaussian copula. The fact that the parameter value k for each pair is different from zero
indicates that there is a dynamic aspect in the dependency.
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In terms of persistence in dependency, relationship between oil and ZAR s relatively low, while the other pairs

exhibit high persistence in dependency, except for the oil-ZAR pair.

Table 4. Parameter estimations of the best fitted SCAR copula: Gold.

. a B
Copula family S.E. SE. Log L
GOLD -BRL Gumbel -0.0494 0.9782 49.7480
GOLD -RUB Normal 0.0068 0.9370 19.9272
(0.0063) (0.0496)
GOLD - INR Normal 0.0041 0.9785 58.9407
(0.0030) (0.0139)
GOLD - CNY Normal 0.0058 0.9792 118.0010
(0.0035) (0.0104)
GOLD - ZAR Normal 0.0058 0.9792 118.0010

(0.0035)  (0.0104)

Notes: This table presents the parameter estimations of SCAR models. The parameters indicate constant term, persistence level and dynamic

dependency, respectively.

However, Clayton, Gumbel and their rotated versions from Archimedean copulas are more informative about the
extreme market dependence commonly occurred between financial variables. This information is valuable for
investors and policy makers at the decision-making stage. For asymmetrical dependencies between oil-BRL and
0il-RUB, Gumbel copula, which only models the upper tail dependence, should be considered. Clayton copula is

the best fitted asymmetrical copula model for petrol-INR and petrol-CNY.
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Figure 3. Dependence paths of oil and exchange rates.
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The dependency of oil and exchange rates of BRICS countries is presented in Fig. 3. It is apparent that the
dependence between oil and the exchange rates of the BRICS countries evolves over time. The dependency
between the related variables is symmetrical and time-varying. It is notable to consider the lower tail dependencies
for these variable pairs. Finally, there is a lower tail asymmetric dependence between oil and ZAR since the rotated

Gumbel copula is selected as the best model for this pair.
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Russia and Brazil are two of the world's largest oil producers. The increase in oil prices leads to the appreciation
of the RUB and BRL currencies, which is supported by the upper tail dependency. On the other hand, the
relationship between oil prices and other exchange rates excluding BRL and RUB is measured by the lower tail
dependency. This indicates that oil and related exchange rates are more prone to comovement during downturns
in markets. Table 4 summarizes the stochastic copula results for gold prices and the exchange rates of the BRICS
countries. For all pairs, the g parameter value indicates high persistence in dependence, while the value of k
parameter refers that the dependency changes during time. The dependency between gold and BRL based on the
log-likelihood criterion is best modeled through Gumbel copula. That is, the relations between gold and BRL is
measured by the upper tail dependence. The dependency between gold and all exchange rates except BRL is best
modeled by the normal copula, and there is a time-varying symmetric dependence between the relevant variables.
However, Gumbel copula appears to be the best model for all pairs in terms of tail dependence. This means that
gold and exchange rates of BRICS countries are more likely to move together during periods of market uptrend.

Table 5. Parameter estimates for SCAR copula: Gold and Brent oil.

a B K Log L
Copula
S.E. S.E. S.E.

Normal 0.0055 0.9345 0.0810 20.3147

(0.0056) (0.0562) (0.0468)
Gumbel -0.0179 0.9940 0.1232 17.8122
Clayton -0.0188 0.9928 0.1144 14.6375
Frank 0.0049 0.9894 0.1154

(0.0055) (0.0109) (0.0723)
Rotated Clayton 0.0217 0.9658 0.2223 -112.8307
Rotated Gumbel -0.1147 0.9617 0.2280 14.5577

Notes: This table presents the parameter estimations of SCAR models. The parameters indicate constant term, persistence level and dynamic
dependency, respectively.

Figure 4. Dependence paths of gold and exchange rates.
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The dependence paths between gold and exchange rates are depicted in Fig. 4. It is clear that the relations between
exchange rates and gold, which are explained by symmetrical dependence, change both positively and negatively
over time. This suggests that modeling the dependence between gold and the exchange rates of BRICS countries
in a static way can be misleading. For the dependence between gold and oil prices, the Gaussian copula is the best
fitted model. It provides the inference that the dependence between the related variables is symmetrical and evolves
over time. However, the information on the tail dependency between gold and oil prices should not be ignored.
Gumbel copula best models the extreme dependence between gold and oil and refers that the dependence between
the two variables is explained by the upper tail dependence.

Figure 5. Symmetric and tail dependency between gold and oil, respectively.

The dependence paths of symmetric and tail dependence between gold and oil prices given by Gaussian and
Gumbel copula, respectively, are demonstrated in Fig. 5. It reveals that oil and gold prices are both negatively and
positively correlated over time. All the results of the dependency structures between the commodity and the
exchange rates of the BRICS countries have important implications for both investors and policy makers.

5. Conclusion Remarks

Research on the dependency between economic and financial variables has become very popular in recent years.
In this study, the dependency structure between commodity prices and exchange rates of BRICS countries is
handled by the stochastic copula approach, which is a particular class of time-varying copulas. This method models
the dependency between the variables by considering both the observations and the latent process, thus allowing
to deal with the dependency structures in a more comprehensive and flexible way. Among the commodity products,
oil and gold markets are investigated and the exchange rate values of BRICS countries against the dollar are used.
The research consists of two steps. In the first step, the marginals of each variable are modeled with the ARMA-
GARCH approach to overcome the issues of autocorrelation and heteroscedasticity in the return series. It is found
that the models with innovations which is skewed t distribution for gold and ZAR are suitable, while the models
with t distribution of innovations for oil and other exchange rates except ZAR are the best fitted and all return
series are heavy-tailed. In the second step, the dependence structures between the interested commodities and the
exchange rates of the BRICS countries are modeled via the stochastic copula approach. The remarkable results of
the research are as follows: It is found out that the dependence between oil prices and the exchange rates of BRICS
countries is symmetrical and time-varying. While the relationship between gold and BRL is mostly measured by
the upper tail dependence, there is a symmetrical and time-varying dependency between gold and other exchange
rates except BRL. When the relations between the exchange rates of the BRICS countries and gold are evaluated
in terms of tail dependency, the exchange rates of gold and BRICS countries are upper tail dependent, that is, these
markets tend to move together more likely during the period of rising markets. The findings have important
implications for investors and policy makers.
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Appendix

Table Al. Parameter estimates for SCAR copula: Brent oil and BRL/USD exchange rate.

a B K Log L
Copula
S.E. S.E. S.E.
Normal 0.0126 0.9380 0.0420 43.5814
Gumbel -0.1081 0.9477 0.1681 38.6676
(0.1227) (0.0587) (0.1353)
Clayton -0.0550 0.9690 0.1317 31.6331
(0.0632) (0.0344) (0.1157)
Frank 0.0083 0.9932 0.0493 41.8289
(0.0129) (0.0108) (0.0521)
Rotated Clayton 0.0076 0.9794 0.2179 8.0521
Rotated Gumbel -0.0656 0.9723 0.1421 32.1236
(0.0621) (0.0256) (0.1007)

Table A2. Parameter estimates for SCAR copula: Brent oil and RUB/USD exchange rate.

a B K LogL
Copula
S.E. S.E. S.E.

Normal 0.0035 0.9917 0.0360 213.8812

(0.0029) (0.0064) (0.0124)
Gumbel -0.0056 0.9957 0.0812 196.1713
Clayton -0.0056 0.9933 0.0965 167.7098
Frank 0.0142 0.9947 0.1882 210.0190

(0.0106) (0.0038) (0.0599)
Rotated Clayton -0.0015 0.9753 0.2103 143.6485
Rotated Gumbel -0.0441 0.9595 0.2208 181.3634
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Table A3. Parameter estimates for SCAR copula: Brent oil and INR/USD exchange rate.

a B K Log L
Copula
S.E. S.E. S.E.

Normal 0.0023 0.9782 0.0341 19.1544
(0.0033) (0.0281) (0.0287)

Gumbel -0.1662 0.9466 0.2933 8.3299
(0.2164) (0.0669) (0.2416)

Clayton -0.0170 0.9937 0.1077 15.4691
(0.0180) (0.0065) (0.0583)

Frank 0.0108 0.9840 0.1605 18.5937
(0.0103) (0.0136) (0.0905)

Rotated Clayton -0.0557 0.9919 0.2593 2.8212
(0.0100) (0.0017) (0.0503)

Rotated Gumbel -0.0753 0.9757 0.2421 13.6347
(0.0184) (0.0059) (0.0420)

Table A4. Parameter estimates for SCAR copula: Brent oil and CNY/USD exchange rate.

a B K Log L
Copula
S.E. S.E. S.E.
Normal 0.0049 0.9627 0.0153 19.7292
Gumbel -0.1667 0.9455 0.2924 11.8728
(0.1481) (0.0448) (0.2626)
Clayton -0.1580 0.9264 0.0039 16.5800
(0.0075) (0.0045) (0.0011)
Frank 1.0000 -0.2917 0.0421 17.8081
Rotated Clayton -0.0493 0.9952 0.2519 0.3888
Rotated Gumbel -0.2828 0.8998 0.0424 13.9987
(0.5121) (0.1824) (0.4623)
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Table A5. Parameter estimates for SCAR copula: Brent oil and ZAR/USD exchange rate.

a B K Log L
Copula
S.E. S.E. S.E.
Normal 0.0519 0.7710 0.1617 53.7539
(0.0344) (0.1433) (0.0697)
Gumbel -0.5000 0.7668 0.5919 43.7450
Clayton -0.0103 0.9937 0.0586 41.5504
(0.0094) (0.0053) (0.0323)
Frank 0.3102 0.7755 0.9013 52.1377
(0.2440) (0.1685) (0.5176)
Rotated Clayton 0.0073 0.9805 0.2185 -4.2132
Rotated Gumbel -0.0671 0.9705 0.1746 44,5053
(0.0769) (0.0333) (0.1256)

Table A6. Parameter estimates for SCAR copula: Gold and BRL/USD exchange rate.

a B K Log L
Copula
S.E. S.E. S.E.

Normal 0.0035 0.9823 0.0326 45.1280

(0.0096) (0.0460) (0.0548)
Gumbel -0.0494 0.9782 0.1905 49.7480
Clayton -0.0274 0.9859 0.1488 30.9831
Frank 0.0117 0.9903 0.1368 45.2845

(0.0085) (0.0064) (0.0528)
Rotated Clayton 0.0186 0.9685 0.2197 -34.2566
Rotated Gumbel -0.0900 0.9647 0.2260 39.4066
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Table A7. Parameter estimates for SCAR copula: Gold and RUB/USD exchange rate.

a B Log L
Copula
S.E. S.E. S.E.
Normal 0.0068 0.9370 0.0811 19.9272
(0.0063) (0.0496) (0.0428)
Gumbel -0.0113 0.9963 0.0906 17.1315
Clayton -0.0112 0.9960 0.0912 10.6415
Frank 0.0398 0.9408 0.4443 19.5813
(0.0397) (0.0521) (0.2720)
Rotated Clayton 0.0190 0.9673 0.2227 -92.2317
Rotated Gumbel -0.1054 0.9668 0.2368 10.4650
(0.0081) (0.0001) (0.0001)
Table A8. Parameter estimates for SCAR copula: Gold and INR/USD exchange rate.
a Log L
Copula p J
S.E. SE. S.E.
Normal 0.0041 0.9785 0.0496 58.9407
(0.0030) (0.0139) (0.0185)
Gumbel -0.0230 0.9896 0.1475 48.3196
(0.0073) (0.0029) (0.0243)
Clayton -0.0456 0.9781 0.1938 37.0884
(0.0163) (0.0077) (0.0365)
Frank 0.0162 0.9855 0.2252 47.6704
(0.0106) (0.0087) (0.0758)
Rotated Clayton 0.0109 0.9727 0.2224 -19.5923
Rotated Gumbel -0.0451 0.9817 0.1857 45.3825
(0.0464) (0.0181) (0.1018)
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Table A9. Parameter estimates for SCAR copula: Gold and CNY/USD exchange rate.

a B K Log L
Copula
S.E. S.E. S.E.
Normal 0.0058 0.9792 0.0611 118.0010
(0.0035) (0.0104) (0.0162)
Gumbel -0.0243 0.9868 0.1375 103.1338
(0.0105) (0.0047) (0.0334)
Clayton -0.0110 0.9926 0.0964 81.9256
Frank 0.0217 0.9865 0.2864 111.1514
(0.0145) (0.0071) (0.0794)
Rotated Clayton 0.0137 0.9720 0.2185 37.9628
Rotated Gumbel -0.0215 0.9885 0.1311 96.2854
(0.0092) (0.0043) (0.0339)

Table A10. Parameter estimates for SCAR copula: Gold and ZAR/USD exchange rate.

a B K Log L
Copula
S.E. S.E. S.E.
Normal 0.0058 0.9792 0.0611 118.0010
(0.0035) (0.0104) (0.0162)
Gumbel -0.0243 0.9868 0.1375 103.1338
(0.0105) (0.0047) (0.0334)
Clayton -0.0110 0.9926 0.0964 81.9256
Frank 0.0217 0.9865 0.2864 111.1514
(0.0145) (0.0071) (0.0794)
Rotated Clayton 0.0137 0.9720 0.2185 37.9628
Rotated Gumbel -0.0215 0.9885 0.1311 96.2854
(0.0092) (0.0043) (0.0339)
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Table All. Transformation function by copula model.

Copula Transformation function ¥(x)
Normal exp(2x) — 1
exp(2x) + 1
Gumbel exp(x) +1
Clayton exp(x)
Frank x
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Ozet

Bu calismanin amact kripto para birimi olan Bitcoin ve kiiresel bir etki giiciine sahip olan BRENT petrol
fiyatlarinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin borsa endeksleri {izerindeki dinamik baglantililiginin analizini
gerceklestirmektir. Analizi gergeklestirmek amacryla 12.11.2017 ile 19.11.2023 tarihleri arasindaki Bitcoin,
BRENT petrol, Amerika Birlesik Devletleri’nden S&PS500 borsa endeksi, Fransa’dan CAC borsa endeksi,
Almanya’dan DAX borsa endeksi, Japonya’dan NIKKEI225 borsa endeksi, Ispanya’dan IBEX35 borsa endeksi,
Tiirkiye’den BIST100 borsa endeksi, Meksika’dan S&PBMYV borsa endeksi, Endonezya’dan IDX borsa endeksi
ve Suudi Arabistan’dan TADAWUL borsa endeks degiskenlerine ait haftalik veriler TVP-VAR yontemi ile analiz
edilmistir. Caligma sonucunda elde edilen bulgular kriz dénemlerinin varliklar arasindaki dinamik baglantilik
iligkisini artirmakta oldugunu ve Bitcoin ve BRENT petrol degiskenlerinin diger borsa endeksleri tarafindan
etkilendigini ortaya koymustur. Ayrica incelenen gelismis iilke borsa endekslerinin tim dénemler itibariyle diger
degiskenleri etkiledigini bunun yaninda Suudi Arabistan borsa endeksinin de diger gelismekte olan iilkelere gore
borsa endekslerini daha fazla etkileyen bir goriiniime sahip oldugunu ortaya koymustur.
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Volatility Analysis Between Bitcoin, Oil and Stock Markets

Abstract

The aim of this study is to analyse the dynamic interconnectedness of Bitcoin, a cryptocurrency, and BRENT oil
prices, which have a global impact, on the stock market indices of developed and developing countries. In order
to carry out the analysis, Bitcoin and BRENT oil prices between 12.11.2017 and 19.11.2023, Bitcoin, BRENT oil,
S&P500 stock index from the United States, CAC stock index from France, DAX stock index from Germany,
NIKKEI225 stock index from Japan, IBEX35 stock index from Spain, The weekly data of BIST100 stock market
index from Turkey, S&PBMV stock market index from Mexico, IDX stock market index from Indonesia and
TADAWUL stock market index variables from Saudi Arabia are analysed with the TVP-VAR method. The
findings of the study revealed that crisis periods increase the dynamic interconnectedness between assets and that
Bitcoin and BRENT oil variables are affected by other stock market indices. In addition, it is also revealed that the
stock market indices of the developed countries examined affect other variables in all periods, and the Saudi Arabia
stock market index has an outlook that affects the stock market indices more than other developing countries.

Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin, Qil, TVP-VAR, Developed Countries, Developing Countries.

1. Giris

Rekabetin en {ist seviyelere ulastigi giiniimiiz ticari yagsaminda en az maliyet ile en fazla kara ulagmak isteyen
isletmeler tiim bu faaliyetlerini yogun bir risk ortaminda gergeklestirmektedir. Bilgi teknolojilerinin yagsamin her
alanina derinlemesine niifuz ettigi, pazar sinirlarinin neredeyse tamamen ortadan kalktigi ve bolgesel bircok
ekonomik birlikteligin olustugu bugiiniin ticari yagsaminda birgok yeni risk faktdriiniin literatiire dahil oldugu
goriilmektedir (Tuna ve Isabetli, 2014:21).

Bretton Woods sisteminin uygulamaya gectikten kisa bir siirede ¢okiise ugramasi, diinya genelinde uygulanan
doviz kurlart ve faiz oranlarindaki serbestlesme akimlart ve petrol fiyatlarinin asirt dalgalanmalari belirsizligi
artiran 6nemli faktorler olmustur. Ozellikle son otuz yillik siiregte meydana gelen ekonomik krizler diinya
piyasalarinin birbirine ¢ok fazla entegre olmasindan dolayi bolgesel olmaktan ¢ikarak kiiresel bir¢ok etkiye sebep
olmustur. Sermaye birikiminin artmasi ile birlikte gelismis ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere yogun
sermaye akislar1 ger¢eklesmis ve boylece volatilite hareketlerinin artmasina zemin hazirlamistir (Kuzu, 2019:480-
481).

Kiiresel finansal kriz sonrast donemde 6zellikle borsalarda daha 6nce goriilmemis dalgalanmalar meydana gelmis
bu dalgalanmalar beraberinde hem belirsizligi artirmis hem de yiiksek riskin olugsmasina sebep olmustur. Bu
olumsuz durumlardan kurtulmak i¢in varlik getirilerinin volatilitesinin dogru bir sekilde 6l¢iilmesi olduk¢a 6nemli
bir husus haline gelmistir (Bhowming ve Wang, 2020:2).

Bu gelismeler ve degismeler 15181nda kiiresel ekonomik sistem beraberinde yeni sistemlerin de dogmasina olanak
tammugtir. Ozellikte bu siirecte kripto paralar ekonomik yasam igerisine entegre olmustur. Nakamoto (2008)
tarafindan yayimlanan g¢alisma kripto para sisteminin dogusunun temeli olarak ifade edilmektedir. Bitcoin
Nakamoto (2008) tarafindan ele alinan ilk kripto para olma 6zelligi ile literatiirde yerini almistir (Kahraman vd.,
2019:22-23).

Kripto paralar somut olmayan, herhangi bir denetim mekanizmasinca takibi yapilamayan ve igslem yapanlarin
tamamen gizli olmast gibi 6zelliklerinden dolay1 piyasalarda risk unsuru olarak goériilmektedir (Bilir ve Cay,
2016:24; Dizkiric1 ve Gokgoz, 2018:94; Gormez ve Budd, 2012: 76-77).

Bu ¢alismada kripto para birimi olan Bitcoin ile BRENT petrol fiyatlarinin gelismis lilke borsalarindan olan S&P
500 (Amerika Birlesik Devletleri), CAC (Fransa), DAX (Almanya), NIKKEI225 (Japonya), IBEX35 (Ispanya) ve
gelismekte olan ekonomi borsalarindan BIST100 (Tiirkiye), S&P BMV (Meksika), IDX (Endonezya) ve Tadawul
(Suudi Arabistan) borsasi arasindaki volatilite yayilimlarinin durumu analiz edilmeye ¢alisilmustir.

Kripto paralarin sayisinin ve talebinin her gecen giin artmas: bunun yaninda ekonomik hayatin en temel
kavramlarindan birisi olan petroliin énemli bir yatirim araci olan piyasalara olan etkilerini gdormek oldukca
onemlidir.

Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde genel olarak kripto paralarin piyasalar veya varliklar tizerindeki
volatilitesinin analiz edildigi ¢aligmalarin yogun oldugu goriilmektedir. Yapilan bu c¢alismanin gelismis ve
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gelismekte olan ekonomiler lizerine yapilan ilk ve kapsamli bir ¢aligma olmasindan dolay1 literatiire katki sunmasi
beklenmektedir.

Bu ¢alisma konuya dair genel bilgilerin sunuldugu giris, ¢alisma ile alakali 6nceki ¢aligmalarin aktarildigi literatiir,
caligma verisi ve analiz yontemine dair bilgilerin sunuldugu metodoloji, analiz sonuglar1 ve sonug olmak {izere bes
boliimden olugmaktadir.

2. Literatir

Volatilite konusunu temel alan ¢aligmalar son zamanlarda literatiirde siklikla tercih edilmektedir. Caligmanin bu
boliimiinde ilgili alanda yapilmis ¢aligsmalardan 6rnekler verilmistir.

Antonakakis vd., (2019) 2015-2018 yillar1 igin TVP-FAVAR modeli kullanarak kripto para piyasasindaki
baglantililigin analizi gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda %25 ile %75 aralifinda baglantililik tespit edildigi
ve ayrica son zamanlarda Ethereum’un kripto piyasasini en ¢ok etkileyen kripto para oldugu ifade edilmistir.

Dahir vd., (2020) TVP-VAR metodu kullanilarak 2012-2018 déneminde Bitcoin ile BRICS {ilkeleri hisse senedi
piyasasi arasindaki volatilitenin analizi gergeklestirilmistir. Caligma sonuglarina gore Bitcoin’in hisse senedi
piyasasi lizerinde 6nemli bir volatilite etkisinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Liu ve Gong., (2020) TVP-VAR-SV modelleri ile 2002-2018 doneminde WTI, Brent, Umman ve Tapis petrol
piyasalarinin oynakliklari incelenmistir. Caligma sonuglarina gore 6nerilen model volatilite yayilimlarinin daha
net ve daha istikrarli olarak tespit edildigini ifade etmektedir.

Urom vd., (2020) ¢calisma TVP-VAR yontemini kullanarak Bitcoin, hisse senetleri, altin ve ham petrol fiyatlari
arasindaki dinamik yayilmalarin analizi amaciyla gerceklestirilmistir. Sonuglara gdre piyasa getirilerinin
yiikseldigi donemlerde Bitcoin ve hisse senetleri ve ham petrol arasinda pozitif yonlii ve giiclii bir bagimlilik tespit
edilmistir. Getirilerin diisiis gosterdigi donemlerde ise Bitcoin’den Finlandiya, Hollanda, ABD ve ham petrol
piyasasina negatif bagimlilik oldugu ifade edilmistir.

Adekoya ve Oliyide (2021) g¢alisma USD, Bitcoin, altin, hisse senetleri ve petrol fiyatlar1 arasindaki volatilitenin
analizi amaciyla gerceklestirilmistir. TVP-VAR metodunun tercih edildigi ¢alisma sonuglart USD ve altinin
soklarin net alicist olurken Bitcoin, hisse senedi piyasasi ve petrol fiyatlarinin net sok yayici taraf oldugu ifade
edilmistir. Ayrica volatilitenin en yiiksek oldugu donemlerin pandeminin hemen sonrasindaki siire¢ oldugu
bildirilmistir.

Balcilar vd., (2021) ¢aligma 2005-2020 yillart arasinda 11 tarimsal emtia ve ham petrol vadeli islem fiyatlarinin
baglantililiginin analizi amaciyla TVP-VAR metodunu kullanmistir. Caligma sonucunda ham petrol, hububat
hayvancilik seker ve soya gibi emtialarin net sok yayici taraf oldugunu ifade etmistir.

Umar vd., (2021) ¢alisma tarimsal emtialar ile petrol soklar1 arasindaki volatilitenin analizini amaglamaktadir.
Sonuglara gore volatilitenin kriz donemlerinde yiikseldigi ifade edilmistir.

Attarzadeh ve Balcilar (2022) 2013-2021 yillar1 arasinda temiz enerji, Bitcoin, borsa ve ham petrol arasindaki
baglantililigin analiz edildigi ¢alismada TVP-VAR metodu kullanilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin ve ham
petroliin net sok yayict oldugu ayrica kriz olmayan donemlerde baglantililik diizeyinin zayif kaldigi tespit
edilmistir.

Cao ve Xie (2022) bu caligma TVP-VAR metodu kullanilarak kripto paralar ve Cin finans piyasasi arasindaki
asimetrik volatilitenin 6l¢limii amaciyla gergeklestirilmistir. Analizler sonucunda elde edilenlere goére kripto
paralarin Cin finans piyasasi iizerinde oldukga fazla etkisinin oldugu ifade edilmistir.

Elsayed vd., (2022) ¢aligma TVP-VAR metodunu kullanarak 2013-2020 yillar1 arasinda Bitcoin, ham petrol, altin,
hisse senedi, tahvil, USD, EPU (ekonomik politika belirsizligi), TEU (Twitter tabanli ekonomik belirsizlik) ve
VIX (Volatilite endeksi) arasindaki getiri ve oynaklik baglantisini analiz etmistir. Calisma sonuglart COVID-19
donemi ile birlikte yayilma egilimlerinin ¢ok yiikseldigini, altinin giivenli bir liman olarak goriildiigiinii ve
Bitcoin’in diger piyasalara net sok yayic1 bir yapisinin oldugunu ifade etmistir.

Elsayed ve Sousa (2022), 2013-2019 yillar1 arasinda Euro Bolgesi, Japonya, Ingiltere ve ABD ekonomiler ile
Bitcoin, Litecion ve Ripple arasindaki dinamik yayilimlarin analiz edildigi ¢aligma sonuglarina gore Bitcoin ve
Litecoin ile ABD, Euro Bélgesi ve Ingiltere para politikasi arasinda giiclii baglant: tespit edilmistir.

Ha ve Nham (2022) calisma 2018-2021 yillar1 aras1 donemde ham petrol, altin, hisse senedi ve kripto paralar
arasindaki baglantiy1 incelemek amaciyla uygulanmistir. TVP-VAR metodunun tercih edildigi calisma sonuglarina
gore Ozellikle COVID-19 doneminde altin ve hisse senedi piyasasinin net sok alicis1 oldugu 6te yandan ham
petroliin COVID-19 6ncesi donemde net sok yayici konumda iken pandemi déneminde ise net sok alici bir duruma
dontistiigl tespit edilmistir.
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Huang vd., (2022) TVP-VAR modeli kullanilarak 1990-2018 yillar1 arasindaki petrol fiyat1 soklar1 ve ekonomi
politika belirsizliginin metal getirileri {izerindeki dinamik etkileri analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar petrol
fiyat1 soklarinin kiiresel finansal krizden 6nce metal getirileri iizerinde pozitif etkilerinin oldugunu fakat kriz
sonrast donemde negatif olarak seyrettigini ifade etmektedir.

Jiang vd., (2022) c¢alisma Bitcoin, ham petrol, altin, hisse senedi, doviz ve dogal gaz piyasas: arasindaki
volatilitenin 6l¢timii amaciyla gergeklestirilmistir. TVP-VAR metodunun kullanildigi ¢alisma sonucunda Bitcoin,
altin, doviz ve dogal gazin net sok yayici olarak tespit edildigi ham petrol ve hisse senedi piyasasinin net sok alic
oldugu ayrica tespit edilen bu volatilitenin dig piyasalardan kaynaklanma olasiliginin da bulundugu ifade
edilmigtir.

Naeem vd., (2022) 2014-2021 aras1 donemde TVP-VAR metodu kullanilarak habere dayali endekslerin kripto
para endekslerinin riskini nasil etkiledigi analiz edilmistir. Caligma sonuglar1 yiiksek riskin oldugu donemlerde
baglantililigin daha yiiksek oldugunu gostermistir.

Ozdemir Hol vd., (2022) caligma 2015-2021 yillar1 arasindaki donemde Baltik Kuru Yiik Endeksi, petrol fiyatlari,
altin fiyatlari, Dolar Endeksi, MSCI Diinya Endeksi arasindaki volatilitenin analizi amaciyla TVP-VAR metodunu
kullanmistir. Elde edilen sonuglara gore en ¢ok volatilite yayan degisken BRENT petrol olurken en ¢ok volatilite
alan degisken ise Dolar degiskeni olmustur.

Akkus ve Dogan (2023), caligma kripto para, NFT ve DeFi varliklari arasindaki dinamik baglantinin analizi
amaciyla gergeklestirilmistir. Calisma sonuglar1 Ethereum kripto para biriminin diger kripto paralara volatilite
yayan bir &zellikte oldugunu géstermistir.

Dogan vd., (2023), ¢alisma 2014-2022 tarihleri arasinda BIST siirdiiriilebilirlik endeksi, BIST 100 endeksi, S&P
Kiiresel Temiz Enerji endeksi (S&P GCEI) ve S&P GSCI karbon emisyon izinleri (EUA) arasindaki dinamik
baglantililif1 analiz etmistir. Elde edilen sonuglar S&P GCEI, BIST 100 ve BIST siirdiiriilebilirlik endekslerinin
sok alict durumda oldugunu ortaya koymustur.

Dutta vd., (2023) calisma kripto paralar ve metaller arasindaki iliski giiciinii analiz etmek i¢in TVP-VAR
metodunu kullanmistir. Elde edilen sonuglar Litecoin ve Ethereum’un baglantililik seviyesinin yiiksek oldugunu
Bitcoin’in ise daha diisiikk bir seviyede kaldigimi tespit etmistir. Ayrica Litecoin ve altin arasinda 6nemli bir
seviyede risk bulagiciligi oldugu ifade edilmistir.

Ha (2023) galisma kapsaminda Bitcoin, Ethereum ve Binance kripto paralarinin ABD S&P500, Sangay borsasi,
Japan Exchange group, Euronext ve London Stoch Exchange Group arasindaki volatilitenin analizi amaciyla 2018-
2021 donemine ait veriler analiz edilmistir. Calisma kapsaminda TVP-VAR metodu kullanilmis ve kripto paralarin
net sok alic1 bir sonug ortaya koydugu ayrica ABD borsasinin net sok yayici bir goériiniimde oldugu ifade edilmistir.

Huang vd., (2023) ¢aligma COVID-19 6ncesi ve siirecinde enerji piyasasi ve finans piyasasi arasindaki volatilite
yayilimini analiz etmistir. Caligma sonuglart enerji varliklarinin hem net sok yayici hem de net sok alic1 bir yapida
oldugunu ifade etmis ayrica enerji emtia piyasasinin kiiresel finansal piyasalarla daha biitiinlesmis bir yapida
oldugunu beyan etmistir.

Khemakhem vd., (2023) yapilan ¢calismada S&P GSCI ham petrol, &P GSCI Dogal Gaz, S&P GSCI Bugday, S&P
GSCI Altin ve Jones Sukuk, Dow Jones islami diinya endeksi, MSCI diinya endeksi, Bloomberg toplam endeksi,
USD ve Bitcoin arasindaki dinamik baglantililik analiz edilmistir. Toplam baglantililik seviyesinin Rusya-
Ukrayna savasi doneminde arttig1, Bitcoin disindaki diger degiskenler savas 6ncesinde ve savas doneminde net
sok alict konumdan net sok yayici konuma gegtigi ifade edilmistir.

Thanh vd., (2023) kripto para piyasasi ile Vietnam borsasi arasindaki baglantinin analizi amaciyla TVP-VAR
metodu kullanilmistir. Calisma sonuglart Bitcoin ve Ethereum gibi 6nemli iki kripto paranin Vietnam borsasini
etkiledigini ifade etmektedir.

Yousaf vd., (2023) galisma enerji kripto para birimleri ile varliklar arasindaki baglantinin analizi amaciyla
gergeklestirilmistir. Caligma sonuglar1 baglantililik seviyesinin yiiksek risk igeren donemlerde yiikseldigini ortaya
koymustur.

Zhao ve Zhang (2023) 2018-2021 yillarindaki Bitcoin ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri bagimliliginin
analiz edildigi ¢alisma sonucunda Bitcoin’in hisse senedi piyasasi i¢in giivenli bir liman olma roliiniin incelenen
donemde miimkiin olmadig1 ifade edilmistir.

22



Atif / Citation: ERDOGAN B. (2024). Bitcoin, Petrol ile Borsalar Arasindaki Volatilite Analizi. Istatistik Arastirma Dergisi, 14 (1), 19-35.

3. Metodoloji
3.1. Cahisma Verisi

Caligma son yillarda tiim iilkeler tarafindan yakindan takip edilen kripto paralardan olan Bitcoin ve Brent petrol
fiyatlar1 ile gelismis ve gelismekte olan bazi ekonomilerin borsalar1 arsindaki volatiliteyi analiz etmek tizere
12.11.2017 ve 19.11.2023 tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanarak gergeklestirilmistir. Calismada
kullanilacak verilerin dncelikle logaritmalari alinmis sonrasinda Eviews programu kullanilarak birim kok testleri
ve gecikme uzunluklari analiz edilmistir.

Asagida Sekil 1.’de ¢caligmaya dahil edilen degiskenlerin diizey hallerine ait sekiller sunulmustur.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Zaman Yolu Gostergeleri.

Sekil 1.’de sunulan degerler incelendiginde Bitcoin fiyatlariin 2019 yilindan itibaren hizli bir yiikselis yasadig
ve 2022 yilindan sonra duragan bir goriiniim sergiledigi goriilmektedir. Brent petrol fiyatlarinin Nisan 2020 yili
itibariyle incelenen dénemde en diisiik seviye olan 21,4$ seviyesine, S&P500 endeksinin 3380,16% seviyesinden
2304,92% seviyesine, CAC endeksinin 6069,35€ seviyesinden 4048,80€ seviyesine, DAX endeksinin 13576,68€
seviyesinden 8928,95€ seviyesine, Nikkei225 endeksinin 24041,26¥ seviyesinden 16552,83¥ seviyesine, IBEX35
endeksinin 9956,80€ seviyesinden 6443,30€ seviyesine, BIST10 endeksinin 1221,42 TL seviyesinden 857,96 TL
seviyesine, S&P BMYV endeksinin 45817,76 MXN seviyesinden 33075,41 MXN seviyesine, IDX endeksi 6329,31
IDR seviyesinden 4194,94 IDR seviyesine ve Tadawul endeksinin 8432,56 SAR seviyesinden 6154,85 SAR
seviyesine geriledigi goriilmektedir. Ozellikle COVID-19 pandemisine bagl vaka sayilarinin artmas ve iilkelerce
uygulanmaya baslanan kisitlama tedbirlerinin uygulanmaya baslamasiyla birlikte borsalarda ani dalgalanmalar
yasandig1 goriilmektedir. Bu tarihten sonra tiim tlkelerde hizli bir toparlanma siirecinin basladigi goriilmekle
birlikte ispanya’da pandemi éncesindeki endekse heniiz doniilemedigi anlagilmaktadir.

3.2. Calisma Metodu

Calismada degiskenler arasindaki dinamik baglantililigin analizi i¢in Antonakakis vd., (2019) tarafindan
gelistirilen vektdr otoregresyon modeli (Time Varying Parameter - TVP-VAR) modeli tercih edilmistir.

TVP-VAR modelinin uygulama asamalar1 asagidaki sekilde ifade edilebilir (Antonakakis vd., 2020).
Xe=BtXe-1+ue ur~N(0,S¢) (€3]
vec(Be)=vec(Bt-1)+vt, ve~N(0,R¢) (2)

Burada x¢, xe-1 ve ust N x 1 boyutlu vektorlerdir. B: ve St NX N boyutlu matrislerdir. Zamana gore degiskenlik
gosteren katsay1 ve hata kovaryanslar1 Diebold ve Yilmaz (2014), Koop vd., (1996) ve Pesaran ve Shin (1998)
tarafindan genellestirilmis baglantililik prosediiriiniin tahmini i¢in gelistirilmistir. Bu tahmini gerceklestirmek igin
asagidaki formiil uygulanmaktadir.

Sij=izj i (H) .
g ®uje (D)

C.(H) = 100 3)
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= Ziimaiei P ) 4 @)
Bu baglantililik yaklasimi bir degiskende meydana gelen sokun diger degiskenlere nasil yayildigini
gostermektedir. 11k olarak i degiskeninin sokunu diger tiim j degiskenlerine ilettigi duruma bakariz bu duruma
digerlerine toplam yonlii baglantililik denir ve asagidaki sekilde ifade edilir;

m i
Yij=1i2j bjie (H) .

Cinje (H) = ST 100 (5)

Son olarak i degiskeninin analiz edilen ag lizerindeki etkisi olarak yorumlanabilecek net toplam yonlii baglantililig
elde etmek i¢in digerlerine olan toplam yonlii baglantililigi digerlerinden olan toplam yonli baglantililiktan
¢ikartyoruz.

Cit = Cinje (H) — Cije (H) (6)

Eger C;, pozitif ise i degiskeninin ag1 kendisinden daha fazla etkiledigi anlamina gelir. Buna karsilik eger C;,
degeri negatif ise i degiskeninin ag tarafindan yonlendirildigi anlamina gelir.

Son olarak net cift yonli baglantililigi hesaplayarak ¢ift yonli iligkileri incelemek i¢in net toplam yonlii
baglantililig1 daha da azaltiyoruz,

NPDC;; (H) = (<T>m (H) - &;Ut (H)) * 100 (7

Eger NPDC;; (H) > O(NPDC;; (H) < 0) ise i degiskeninin j degiskenine baskin oldugu anlamina gelir.

4. Calisma Sonuclari

Calisma sonuglart TVP-VAR analizleri kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismanin bu kisminda elde edilen
sonuglar sunulmustur.

Sekil 2.’de degiskenlere ait volatilite serileri aktarilmistir. Seriler incelendiginde 6zellikle pandemi siirecinin
baslarinda tiim degiskenlerde volatilitenin ¢ok yiiksek seviyelere ulastigi goriilmektedir. Bitcoin, Brent petrol,
Bist100 ve S&P BMV endekslerinde volatilitenin daha hareketli bir seyir izledigi ifade edilebilir.
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Sekil 2. Degiskenlere Ait Volatilite Serisi Sekilleri.

Serilere ait tanimlayict istatistikler Tablo 1.’de sunulmustur. Tablo 1.’deki sonuglara gdre Jarque-Bera test
sonuglarina gore %1 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin normal dagilima uygun olmadig goriilmektedir. ERS test
istatistigi tiim degiskenlerin duragan oldugunu gostermektedir. Hata ve hatalarin karelerini ifade eden Q ve Q2
test istatistiklerinin ¢esitli diizeylerde otokorelasyon igerdigi gostermektedir. Serinin otokorelasyon igermesi TVP-
VAR modelinin kullanilmasinin uygun oldugunu gostermektedir.
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Tablo 1. Ozet Istatistikler.

LBTC LBRENT LS&P500 LCAC LDAX LNIKKEI225
Ortalama 0.002 0.001 0 0 0 0
Varyans 0 0 0 0 0 0
Carpikhik 5.987*** 6.467*** 7.942%** 12.259*** 11.840*** 9.038***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Asir1 Basikhik 52.471%** 48.739*** 79.916*** 177.893*** 167.450*** 95.433***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
JB 37896.362***  33268.576*** 86857.966*** 421897.193***  374184.584***  123432.302***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -7.414%%* -3.736*** -5.647*** -6.172*** -5.693*** -6.218***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(10) 12.325** 197.132*** 125.317*** 37.003*** 46.022*** 135.749***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q2(10) 0.073 138.981*** 68.840*** 3.728 5.306 91.924***
(1.000) (0.000) (0.000) (0.709) (0.461) (0.000)

(*) %10 oraninda anlaml; (¥*) %5 oraninda anlamli; (***) %1 oraninda anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 1. Ozet Istatistikler (devam).

LIBEX35 LBIST100 LS&PBMV LIDX LTADAWUL
Ortalama 0 0 0 0 0
Varyans 0 0 0 0 0
Carpikhik 12.683*** 3.118*** 5.246*** 9.608*** 9.548***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Asir1 Basiklik 187.110*** 11.769*** 37.872%** 113.723*** 126.120***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
JB 466468.558*** 2321.020*** 20205.883*** 174037.727*** 212878.987***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -6.162*** -4.584*** -4.971%** -6.188*** -5.462***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(10) 22.870*** 33.657*** 36.001*** 80.555*** 22.319***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q2(10) 1.789 26.408*** 40.233%** 30.596*** 1.154
(0.955) (0.000) (0.000) (0.000) (0.989)

(*) %10 oraninda anlaml; (¥*) %5 oraninda anlamli; (***) %1 oraninda anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 2.’de TVP-VAR analizi sonucunda c¢alismada kullanilan degiskenler arasindaki volatilitenin ne kadarinin

kendisinden ne kadarimin da diger degiskenlerden kaynaklandigini gosteren ortalama dinamik baglantililik tablosu

sunulmustur.
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Tablo 2. Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu.

LBTC LBRENT LS&P500 LCAC LDAX LNIKKEI225
LBTC 38.62 3.00 2.44 10.20 10.30 7.88
LBRENT 1.80 17.69 2.80 14.05 13.25 11.03
LS&P500 2.86 8.94 17.18 11.94 11.33 9.62
LCAC 2.29 8.15 1.37 17.82 17.22 9.51
LDAX 2.47 7.72 1.40 17.57 17.76 9.98
LNIKKEI225 4.36 5.83 3.99 13.95 14.13 18.79
LIBEX35 2.58 8.27 1.52 17.58 16.75 9.11
LBIST100 1.05 8.18 1.88 13.76 12.97 6.47
LS&PBMV 201 8.40 6.73 12.81 11.99 7.24
LIDX 3.11 7.15 2.45 14.47 13.91 8.90
LTADAWUL 3.18 6.98 251 14.32 14.17 10.14
Digerlerine 25.71 72.63 27.09 140.65 136.03 89.88
Kendi Etkisi Dahil 64.34 90.31 44.27 158.47 153.79 108.66
NET -35.66 -9.69 -55.73 58.47 53.79 8.66
Tablo 2. Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu (devam).
LIBEX35 LBIST100 LS&PBMV LIDX LTADAWUL Digerlerinden

LBTC 10.62 3.00 1.97 3.30 8.67 61.38
LBRENT 13.98 5.19 3.09 7.18 9.93 82.31
LS&P500 12.27 4.83 5.94 5.89 9.19 82.82
LCAC 17.30 6.73 3.01 5.47 11.12 82.18
LDAX 16.78 6.49 3.05 5.64 11.12 82.24
LNIKKEI225 13.60 4.38 3.29 8.05 9.65 81.21
LIBEX35 18.11 6.87 2.92 5.09 11.20 81.89
LBIST100 13.92 21.25 2.87 6.34 11.30 78.75
LS&PBMV 13.01 5.90 15.01 1.27 9.63 84.99
LIDX 14.62 6.47 3.59 12.16 13.16 87.84
LTADAWUL 14.36 6.18 1.96 6.11 20.08 79.92
Digerlerine 140.48 56.05 31.70 60.34 104.97 885.54
Kendi Etkisi Dahil 158.59 77.29 46.71 72.50 125.06 TCI
NET 58.59 -22.71 -53.29 -27.50 25.06 80.5
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Tablo 2.’den elde edilen sonuglara gore;

e Bitcoin’de ortaya ¢ikan oynakligin %38,62’si kendisinden %61,38’1 diger degiskenlerden kaynaklandigi
goriilmektedir. Gelismis iilke piyasalarinin daha etkileyici bir yapida oldugu buradan agikca gortilmektedir.

e Brent petrolde goriilen oynakligin %17,69’u kendisinden %82,31°1 diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir.
Ayrica Brent petroliin gelismis iilke piyasalarindan ve en biiyiik petrol iireticilerinden olan Suudi Arabistan
piyasalarindan etkilenmekte oldugu goriilmektedir.

e S&P500 meydana gelen oynakligin %17,18’1 kendisinden %82,82’si diger degiskenlerden kaynaklanmakta
olup burada da Avrupa piyasalarinin ve Tadawul borsasinin etki giiciiniin yiiksek oldugu goriilmektedir.

e CAC endeksi meydana gelen oynakligin %17,82°si kendisinden %82,18’1 diger degiskenlerden
kaynaklanmakta olup CAC borsasmin en ¢ok etkilendigi piyasalarin Almanya ve Ispanya olmasi en gok
ticarette bulundugu iilkeler olarak beklenen bir durumdur.

e DAX endeksinde ortaya ¢ikan oynaklifin %17,76’s1 kendisinden %82,24’ii diger degiskenlerden
kaynaklanmakta ve Almanya endeksinde de Fransa endeksine benzer durumlar s6z konusu olmakta ve en ¢ok
etkilendigi piyasalar en ¢ok ticarette bulundugu komsu tilkeler olmaktadir.

e Nikkei225 endeksinde meydana gelen oynakligin %18,79’u kendisinden %81,21°1 diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir. Japonya’nin hem gelismis hem de gelismekte olan {ilke piyasalarindan benzer sekilde
etkilenen bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir.

e [IBEX35 piyasasinda gorilen oynakligin %]18,11°i kendisinden %78,75’1 diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir. Ispanya borsasmin da diger Avrupa iilkeleri gibi birbirini etkiledigi agikga goriilmektedir.

e Bistl00 endeksinde ortaya ¢ikan oynakligin %21,25’1 kendisinden %78,75’1 diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir. Bist100 endeksinin en fazla ticaret hacmine sahip oldugu iilkelerden Fransa, Almanya,
Ispanya ve Suudi Arabistan borsalarindan etkilendigi goriilmektedir.

e S&P BMV endeksinde goriilen oynakligin %15,01°1 kendisinden %84,99’u diger degiskenler kaynaklidir.
Meksika borsasini en ¢ok etkileyen Avrupa borsalar1 olmustur.

e IDX borsasinda meydana gelen oynakligin %12,16’s1 kendisinden %387,84’ti diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir. Degiskenler icinde en fazla etkilenen borsa Endonezya borsasi olmustur bu yoniiyle
ekonominin kirilgan bir yapida oldugu ve diger degiskenler tarafindan kolay etkilendigi seklinde ifade
edilebilir.

e Tadawul endeksinde ortaya c¢ikan oynakligin %20,08’i kendisinden %79,92’si diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir.

Incelenen dénemin ortalama dinamik baglantililik seviyesi %80,5 olarak tespit edilmistir. Bu oran calisma
doneminin ilk donemlerinde %100’ e kadar yaklagmis ve ¢alismanin son diliminde %75 seviyesine gerilemistir.
Bu oranin bu denli yiiksek olmasi bu degiskenlerin ayni portfoy i¢inde yer almasinin miimkiin olmadigim ifade
etmektedir.

Incelenen degiskenlerin varyanslar1 arasindaki iliski Sekil 3.’te ifade edilmis olup goriildiigii gibi genel olarak
korelasyon %80 seviyelerinde olup pandemi baslangicina kadar diisiis egilimi goriilmiis fakat 2020 Mart ay1
itibariyle tekrar yiiksek bir seviyeye ¢ikmustir.
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2018 2020

Sekil 3. Toplam Dinamik Baglantililik Grafigi.

Sekil 4. ve 5.’te sunulan bilgiler incelendiginde degiskenin volatilite yaydigi/aldigi durumlar ifade edilmektedir.
Sekilde sifir noktasi lizerinde kalan kisimlar degiskenin net sok yayict oldugunu sifir noktasinin altinda oldugu
durumda ise net sok alici oldugunu gostermektedir.
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Sekil 4. Net Volatilite Endeksleri — 1.

Sekil 4.’te yer alan bilgiler incelendiginde Bitcoin degiskeninin tiim ¢aligma donemi itibariyle net sok alici bir
degisken oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ Bitcoin’in diger tiim degiskenler tarafindan etkilendigini ifade
etmektedir. Brent petroliin pandemi baslarina kadar net sok alic1 bir durumda iken pandemi ile beraber net sok
yayict bir duruma geldigi goriilmektedir. Pandemi déneminin baslarinda kapanma haberlerinin gelmesi ile birlikte
azalan petrol kullanimi dolayisiyla boyle bir degisimin yasanmasi miimkiin olmaktadir. Sonraki dénemlerde az da
olsa net sok alict yap1 devam etmektedir. S&P500 endeksi tiim ¢alisma dénemi itibariyle net sok alici bir yapida
olmustur. Fransa CAC, Almanya DAX ve Ispanya IBEX35 borsalari tiim ¢alisma donemi boyunca daima net sok
yayicl bir goriiniim izlemistir. Bu durum Avrupa piyasalarinin diger degiskenleri etkileyebilecek derecede giiglii
oldugu seklinde yorumlanabilir. Japonya Nikkei225 endeksi pandemi oncesi donemde dalgali bir goriinim
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sergilemis ve ilk zamanlar volatilite yayici taraf iken sonra volatilite alici taraf olmustur. Pandemi baglangici
itibariyle de ¢aligma dénemi sonuna kadar net sok yayici bir goriintii sergilemistir.

Tiirkiye Bist100 endeksi pandemi baslangic1 doneme kadar net sok alici bir konumda iken pandemi ile beraber net
sok yayici bir goriiniime gegmistir. 2021 y1li itibariyle de yasanan ekonomik problemler ve asir1 kur dalgalanmalar1
gibi durumlardan 6tiirii net sok alic1 bir duruma gelmistir.
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Sekil 5. Net Volatilite Endeksleri — 2.

Sekil 5.’te yer alan net volatilite endeksleri incelendiginde Meksika S&P BMV borsasinin tiim ¢alisma dénemi
boyunca net sok alic1 bir yapida oldugu goriilmektedir. Endonezya IDX endeksinin 2018 yilinin ortalara kadar
net sok yayici bir 6zellik sergilerken sonraki donemlerde net sok alict konuma gegtigi ve pandemi ile birlikte bu
durumun daha da arttig1 gézlemlenmektedir. Son olarak Suudi Arabistan Tadawul borsasinin pandemi dénemine
kadar net sok yayici bir goriintimde oldugu pandemi baslangicinda kisa bir siire net sok alic1 bir goriiniim sergilese
de sonrasinda toparlanarak eski goriiniimiine déndiigii anlasilmaktadir.
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Sekil 6. Degiskenlere Ait Volatilite Yayilim Ag Grafigi.

Sekil 6.’da sunulan sonuglar hangi degiskenin diger degiskeni etkiledigini ve bu etkinin yogunlugunu
gostermektedir. Her bir degiskenin kapladigi alan etki giiciinii gosterirken oklarin yonii etkiyi ve kalmlig1 da
kuvvetini ifade etmektedir. Sekil 6.’ya gore Bitcoin degiskeni CAC, DAX ve IBEX35 borsalarindan yogun olarak
ayrica Nikkei225 ve Tadawul borsasindan ise nispeten daha diisiik seviyede etkilenmektedir. Brent petrol
degiskeni ise S&P500 endeksi ile karsilikli olarak etki gostermekte, Bist100 endeksi ile S&P BMV endekslerini
etkilemekte, DAX, Nikkei225 ve Tadawul borsalarindan etkilenmektedir.

Sekilden goriildiigii izere CAC, DAX ve IBEX35 Avrupa borsalart diger tiim degiskenler {izerinde genis ¢apli ve
yogun bir etki giiciine sahiptir. Nikkei225, Bist100 ve Tadawul borsasi, IDX ve S&P BMV borsalarina gore daha
az etkiye maruz kalmaktadir.

S&P500 endeksinin tiim degiskenler tarafindan etkilenmekle birlikte Avrupa merkezli borsalarin etkisinin daha
fazla ve yogun oldugu goriilmektedir.

5. Sonug¢

Giliniimiiz ekonomik kosullar1 altinda yeni yatirim araglarmmin piyasalara dahil olmasi, sermayenin sinirsiz
hareketliligi ve bilgi teknolojileri ile her gecen giin daha da hizli yapilan faaliyetler neticesinde bireylerin ve
kurumlarm aligkanliklart biiyiik 6l¢iide degismektedir. Degisimin ve yeniligin siirekli bir hale geldigi bu ortamda
yatirim araglarinin birbiri tizerindeki etkileri de son yillarda daha fazla merak edilmeye baslanmistir. Bu ¢aligmada
kripto para birimlerinden olan Bitcoin ve petrol piyasasina yon veren BRENT petrol ile gelismis ve gelismekte
olan baz1 ekonomilerin borsalar1 arasindaki volatilitenin durumu Antonakakis ve Gabauer (2017) tarafindan
literatiire kazandirilan TVP-VAR yontemiyle analiz edilmistir.

Calismada elde edilen sonuglar incelendiginde Bitcoin, Brent petrol, Bist100 ve S&P BMV degiskenlerinin genel
olarak yiiksek bir volatilite yaydig1 ve ozellikle pandemi doneminin baglarinda tiim degiskenlerde volatilitenin
arttig1 gozlemlenmistir. Ortalama dinamik baglantililik tablosunda elde edilen sonuglar diger degiskenlerden en
fazla etkilenen varligm Bitcoin oldugunu, diger degiskenlerden en ¢ok etkilenen piyasanin Endonezya IDX
endeksi oldugunu ayrica diger degiskenleri en ¢ok etkileyen degiskenin ise Fransa CAC endeksi, Almanya DAX
endeksi ve Ispanya IBEX35 endeksi oldugunu ifade etmektedir. Bitcoin ve BRENT petrolde meydana gelen
degisimleri en ¢ok aciklayan degiskenler gelismis tlilke endeksleri olmustur.

Calisma doneminde Fransa, Almanya, Ispanya, Japonya ve Suudi Arabistan piyasalarinin net volatilite yayarken
diger degiskenlerin net volatilite alan bir degisken oldugu goriilmiistiir. Bu durum Suudi Arabistan ekonomisinin
Avrupa tlkeleri gibi etki kapasitesinde oldugu ve gelismekte olan ekonomiler i¢inde farkli bir konumda oldugu
seklinde ifadede bulunulabilir.
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Caligma sonuglari literatiirde yer alan farkli degiskenlerin kullanildig: Dahir vd., (2020), Ha, (2022) ve Gokgoz ve
Kayahan (2023) Bitcoin sonuglari agisindan benzerlikler gdstermektedir. Ozdemir Hol (2023), ¢alismasinda
Bitcoin’in net volatilite yayan bir degisken oldugunu tespit etmistir bu yonii ile bu ¢alismadaki sonuglarla farklilik
gostermektedir. Ozdemir Ho1 vd., (2022) ve Mishra vd., (2023) ¢alisma sonuglarit BRENT petrol yoniinden farkls,
Adekoya vd., (2022) ¢alismasi ise BRENT petrol sonuglart agisindan benzer sonuglar ortaya koymustur.

5.1. Calismanin Orijinalligi ve Stmirhiliklar:

Caligma kullanilan degiskenlerin daha 6nce farkli bir calismada kullanilmamis olmasi ve gelismis ekonomiler ile
gelismekte olan ekonomileri kiyaslamasi bakimindan literatiire katki sunmasi amaglanmaktadir.

Ote yandan ¢alisma déneminde COVID-19 gibi bir pandemi problemi ve Rusya-Ukrayna ile Israil-Filistin savast
gibi tiim tlkeleri yakindan ilgilendiren olaylarin yasanmasi sonuglar agisindan farklilik olusturabilmektedir.
Ayrica kiiresel piyasalarda son zamanlarda yasanan ani dalgalanmalar ¢alisma sonuglar1 agisindan degiskenlik
olusturabilmektedir. fleride yapilacak galigmalarda analiz donemi ve degiskenler degistirilerek farkli sonuglara
ulagilabilir.

5.2. Cahismanin Cikarimlar

Calismadan elde edilen bulgular yatirimeilar agisindan nemli bilgiler sunmaktadir. Ozellikle calisma degiskenleri
arasinda yer alan Suudi Arabistan Tadawul endeksinin diger gelismekte olan ekonomilere kargin daha istikrarli ve
etkileme giicii yiiksek bir konumda olmasi bu piyasalara yatirim yapabilmenin daha saglikli oldugu konusunda
fikir verebilmektedir. Genel olarak ii¢ Avrupa borsast olan CAC, DAX ve IBEX35 diger degiskenleri en ¢ok
etkileyen borsalar olmasi yoniiyle daha istikrarli bir yapida olduklarini gostermektedir.
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Ozet

Isletmeler giiniimiizde varliklarini siirdiirebilmeleri ve rekabet edebilmeleri igin kaliteye dnem vermelidirler. Uriin
ve hizmetlerini miisterinin istek ve ihtiyaglar1 dogrultusunda gelistirip ireten kalite kontrol tekniklerini
uygulayarak siireclerini iyilestiren isletmelerin bdylece verimliligi ve rekabet edebilirligi artacaktir. Caligmada
istatistiksel kalite kontrol tekniklerinden Cusum, Ewma, kontrol grafikleri anlatilmig bu grafiklerin
kargilagtirilmasi yapilmistir. Caligmanin uygulama boliimiinde elektrikli aydinlatma ekipmanlari imalat sanayinde
bir firmanin iirettigi aydinlatma ekipmanina ait akim Sl¢iimleri kullanilmigtir. Yapilan kontrol grafik analizi
sonucunda; Cusum ve Ewma kontrol grafiklerinden aydinlatma ekipmanina ait akim 6l¢iimlerine iligkin siirecin
kontrolde oldugu goriilmiistiir. Siire¢ ortalamasindaki kii¢iik ve siirekli kaymalar1 belirlemek i¢in Ewma, kii¢iik
kaymalar i¢in de Cusum grafikleri kullanilmalidir.
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Comparison of Cusum, Ewma Control Charts:
An Application in the Lighting Industry

Abstract

Businesses must attach importance to quality in order to survive and compete today. The efficiency and
competitiveness of businesses that improve their processes by applying quality control techniques that develop
and produce their products and services in line with the demands and needs of the customers will increase.

In the study, Cusum, Ewma, control charts, which are among the statistical quality control techniques, were
explained and these charts were compared. In the application part of the study, current measurements of lighting
equipment produced by a company in the electrical lighting equipment manufacturing industry were used. As a
result of the control chart analysis; From the Cusum and Ewma control charts, it was seen that the process regarding
the current measurements of the lighting equipment was under control.

Keywords: Cusum Control Charts, Ewma Control Charts, Quality, Statistical Quality Control.

1. Giris

Gilinimiiz bilgi ¢aginda; artan rekabet ve teknolojideki yenilikler is diinyasinda degisimi beraberinde
getirmektedir. Eskiden iiretim, maliyete dayanan rekabet kosullar1 artik yerini kaliteye, nitelikli iggiicli ve miisteri
odakli Giretime birakmigtir. Bu degisim miisteri odakli yonetim, toplam kalite yonetimi, alt1 sigma, EFQM modeli
gibi kavramlarin dogmasina ve uygulanmasina zemin hazirlamistir. Kiiresel rekabet miisteriyi 6ne ¢ikardigindan
kaliteli mal ve hizmetin zamaninda miisteriye ulastirilmas1 gerekmektedir. iste buda kaliteye dnem vermek ve
kalite yonetim sistemlerini kurarak {iriin kalitesini siirekli gelistirmekle olacaktir.

Kalite yonetiminde kalitenin 6nemli iki anlami vardir. Birincisi; kalite, {iriin 6zelliklerinin miisteri ihtiyaglarini
kargilamas1 ve miisteri memnuniyetini saglamasidir. Bu agidan bakildiginda kalitenin anlamimin gelir odakli
oldugunu séylemek miimkiindiir. Yiiksek kalitenin daha fazla gelir saglayacag: diigiiniilmektedir. Ancak yiiksek
kalite, yatirimlarin ve maliyetlerin artmasina neden olmakta ve daha ¢ok maliyeti beraberinde getirmektedir.
Ikincisi ise; kalite siireg iyilestirme miikemmele ulasma veya eksiklikleri giderme anlamina gelmektedir. S6z
konusu eksiklikleri giderme islerin yinelenerek tekrar yapilmasini ve bunun beraberinde var olan misteri
memnuniyetsizligini ve sikayetlerini vs. gidermeyi saglamaktadir. Bu agidan da kalite maliyet odakli olmakta ve
daha yiiksek kalite daha diisiik maliyeti de beraberinde getirmektedir. (Halis,2000:23)

Bir {irliniin kalitesi; {iriin tasarimindan tiretim mithendisligine, iiretim iglemlerine, denetim ve test etmeye, satis ve
servis hizmetlerini kapsamaktadir. Uriin kalitesi yalnizca iiriiniin kontrolii olmayip, sistemde ¢alisan tiim kisilerin
sorumlulugunu da igermektedir (Demir,1994:664-665).

Uriin kalitesinde kullanig amaci ve fiyat faktorii disinda cesitli alt faktorler mevcuttur. Bu alt faktorleri siralamak
gerekirse; tiiketicinin istek ve gereksinimlerinin karsilama derecesi (Juran,1962:1-2). tasarlanan kalite diizeyine
uyma derecesi, diger firmalar tarafindan iiretilen esdeger iiriinler karsisinda tiiketicinin tercihine sahip olma
derecesi, iiriiniin kalite 6zellikleri, ekonomik kullanma siiresi, giivenirligi, ¢aligma karakteristikleri, tasarim ve
imalat maliyetleri, iiretim yontemleri ve tamir ve bakim maliyetleri gibi kriterlerin biri veya birkagi tirliniin kalite
diizeyini belirlemek amaci ile kullanilabilir. Bu baglamda bir {irliniin kalitesi tiiketici taleplerini miimkiin en
ekonomik diizeyde karsilamay1 amaglayan miihendislik ve imalat karakteristiklerinin bilesiminden olusur. Bu alt
faktorlerin seciminde isletme politikalari, {iriin cinsi, imalat yontemleri ve teknolojik olanaklar g6z &niine alinir
(Kobu,1989:13-14).
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Kalite isteklerini saglamak icin uygulama teknikleri ve faaliyetlere muayene adi verilir. Muayene kalite kontroliin
bir fonksiyonudur. Gergeklesen kalite diizeyinin kabul edilebilirligi konusunda karar verilmesini saglar (Unlii ve
Findik, 2001: 92).

Feigenbaum kontrolii; bir yonetsel faaliyet i¢in yetki ve sorumlulugun birlestirildigi siire¢ olarak tanimlamaktadir.
Bu birlesme, yoneticinin sonuglari incelemesini ve diizeltici kararlart etkin bigimde almasimi kolaylastiracaktir
(Demir,1994:670).

Kalite kontroliinde ise; iiretimi yapilan iirlinlerin 6rnekleme yontemi ile siirekli teste tabi tutulmaktadir. Kalite
kontrolii islenmis {irliniin teknik-tasarim 6zellikleri ile ilgilidir. Burada iki islev s6z konusudur:

v Ozellikleri tasiyabilecek siireglerin yetenegini saptamak.
v Siireglerin 6zelliklere uyumunu kontrol etmek.

Kuskusuz bu kalite kayiplarin1 azaltacaktir. Kalite kontrolii, tiiketicinin taleplerini en ekonomik diizeyde
karsilamak, kalitenin yaratilmasi, yasatilmasi ve gelistirilmesi yolundaki gabalarin birlestirilip, esgiidiimlendigi
bir sistemdir (Feigenbaum,1976:14).

Kalite kontrol kaliteye iligkin standartlarin belirlenmesi, denetleme-gézetleme islemlerinin 6rgiitlenmesi ve
yontemlerinin gelistirilmesi, kalitenin bozulmasina yol agan kosullarin ortadan kaldirilmasi, kalite sorunlarina
iligkin olarak isletmenin tiim birimlerine danigmanlik hizmetlerinin saglanmasi caligmalarini da icermektedir
(Barugugil, 1988:275).

Kalite kontrol ek yiik ve masraf kaynagi olarak goriilse de kalitesiz iiriin veya hizmetlerin neden olacagt
maliyetlerle karsilastirildiginda ¢ok daha diisiik oldugu goriilecektir (Cabuk, 2013: 48)

Bir isletmede kalite kontrol uygulamasi sonunda gergeklesmesi istenen amagclar; iiriin kalite diizeyinin
yiikseltilmesi, triin tasarimmin gelistirilmesi, kolay islenebilir malzeme arastirilmasi, isletme maliyetlerinde
azalma, 1skarta, is¢ilik ve malzeme kayiplarinda azalma, rakiplere kars: firma prestijinin artirilmasi, iggi igveren
iliskilerinde olumlu gelisme saglanmasi, miisteri sikdyetlerinin azaltilmasidir (Unlii ve Findik: 2001, 90).

Istatistiksel siire¢ kontrol teknikleri iiriin kalitesini gelistirmek ve siiregleri izlemek icin endiistride siklikla
kullanilmaktadir. Siire¢leri kontrol altina almak olusabilecek kusurlari 6nceden belirleyip dnlem almak ve siirecleri
iyilestirmede kontrol grafikleri 6nemli araglardir. Kontrol grafikleri 6zel nedenlerin varliginin siirecte ortaya
c¢iktig1 anda belirlemek, siirecin dogal toleranslarin1 6lgmek ve siireci kontrol altinda tutarak spesifikasyonlar1
karsilama yeterliligini ortaya koymak amaciyla kullanilmaktadir (Isigicok, 2005:74-75).

Gliniimiizde yaygimn olarak kullanilan kontrol grafik tiirleri; Shewart, Cusum, Ewma’dir. Literatiirde farkli
alanlarda bu grafiklerin uygulamasi s6z konusudur. Wu vd.(2010) siirece iligskin ortalama ve varyans
degiskenligini gosteren cusum kontrol grafigi ile standart cusum kontrol grafigini kiyaslayan bir ¢calisma yapmustir.
Yang vd. (2011) normal dagilim &zelligi gostermeyen siiregler i¢in parametrik olmayan Ewma isaret kontrol
grafigi onerisinde bulunmuslardir. Maravelakis (2012) 6l¢lim hatalarinin Cusum ve Ewma kontrol grafikleri
tizerindeki etkisini incelemistir (Ertugrul & Ozgil, 2015:15). Koshti (2011) calismasinda Cusum kontrol
grafiklerinin shewhart kontrol grafiklerinden kiigiik kaymalarda daha etkili oldugunu géstermistir. Tran ve Tran
(2016) calismalarinda siirecteki degisimleri Markov Zinciri yaklasimindan faydalanarak yeni bir yontemle
kaymalari kareli katsay1 kullanarak cusum grafikleri olusturmuslardir. Diger kontrol grafiklerine gore bu yontemle
¢izilen cusum grafiklerinin degisimleri yakalamada daha iyi oldugunu gostermislerdir. Tran, Heuchenne ve
Thomassey (2022) calismalarinda Cusum kontrol grafiklerinin performansimi Nelder-Mead optimizasyon
algoritmasi ile belirli bir araliktaki kaymalarin iplik kalitesinin izlenmesinde etkisini gostermislerdir. Grafiklerinin
Onerilen tasariminin finans, endiistriyel siiregler vb. gibi ¢esitli alanlarda uygulanabilecegini ifade etmislerdir.

Caligmada elektrikli aydinlatma ekipmanlari imalat sanayinde bir firmanin iirettigi aydinlatma ekipmanina ait akim
Olciimleri kullanilmistir. Cusum, Ewma, kontrol grafikleri uygulanarak istatistiksel siire¢ kontrol g¢aligmasi
yapilmistir. Uretim siirecinde degiskenligin azaltilmasi ve maksimum faydayr saglayacak kontrol grafigi
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onerisinde bulunulmasi amaclanmistir. Ayrica bu grafiklerin karsilastirilmasi yapilarak avantajlari {izerinde
durulmustur.

2. Literatiir Cusum Kontrol Grafikleri

Cusum kontrol grafikleri, 1960’11 yillarda Shewhart kontrol grafiklerine alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
grafikler ~ortalamalardaki  kiigiik degismeleri, Shewhart kontrol grafiklerine gore daha iyi
gostermektedir. (Ttrkmen, 2018: 47-48).

Burada 6rneklem ortalamalari ile hedef ortalama arasindaki sapmalarin kiimiilatif degerleri hesaplanarak Cusum
kontrol grafigi iizerinde isaretlenir. Bu grafikte Orneklem ortalamalari yerine bireysel gozlem degerleri
kullanilmaktadir. Burada orneklem degerlerinin hedef degerden cebirsel sapmalarinin kiimiilatif toplami (Si)
grafik lizerinde gosterilerek drneklem verilerindeki bilgi dikkate alinir. Ayrica Cusum kontrol grafikleri, kiigiik
siire¢ kaymalarini belirlemede Shewhart kontrol grafiklerinden daha istiindiir. Bu istlnlik n=1 &rneklem
hacminde etkilidir. Ayrica siire¢ ortalamasindan 1,50 veya 20 kayma olmasi durumunda, standart kontrol
grafikleri Cusum grafiklerine gore daha etkili olacaktir (Is1g1gok, 2020:292).

Cusum kontrol grafikleri olusturulurken kullanilan siitunlar asagida Esitlik 1.1°de verilmistir:

v j = 1.....k olmak iizere drneklem numaralar: siitunu,
v Bireysel gozlemler (X;) siitunu veya 6rneklem ortalamalari siitunu,
v Her bir bireysel gozlem degerleri ile (veya drneklem ortalamasi) siire¢ ortalamasi arasindaki cebirsel

sapmalar siitunu;
(X; —X) veya (X; — o)

v Cebirsel sapmalarimn kiimiilatif toplami siitunu;

S; = Z}‘zl(Xj —Y) veyaS; = }‘zl(Y]- - uo) (1.1)

Bireysel gozlem degerleri yerine orneklem ortalamalart serisinin kullanilmasi durumunda, 6rneklem hacmi
n>licin, j. 6rnek ortalamasi Xj, hedef deger veya siire¢ ortalamasi po ve drnek sayisi k olmak iizere, Cusum
degerlerinin hesaplanmasi Esitlik 1.2°de verilmistir (Montgomery, 1991: 282).

Sj = Z}(=1(Xj'llo) = (Xk-uo) + Z};—i(ij'uo) = (Xj'llo) + Sj-l (1.2)

Siire¢ ortalamasi po , hedef deger veya siire¢ ortalamasina esit oldugu siirece, hesaplanan kiimiilatif toplamlar
yaklagik olarak sifir degerini alacaktir. Siire¢ hedef ortalamasinin digina ¢ikmast durumunda iki durum séz
konusudur:

v Stire¢ ortalamasinin giderek artmasi sonucu hesaplanan kiimiilatif toplamlarin artis gosterip Cusum
grafiklerinin artma egiliminde olmasi.

v Stire¢ ortalamasimin giderek azalmasi sonucu hesaplanan kimiilatif toplamlarin azalis gosterip Cusum
grafiklerinin azalma egiliminde olmasidir (Oktay& Ozgomak, 2001: 364-365).

V Maskesi Yontemi: Barnard tarafindan 1959°da siirecin kontrol altinda olup olmadiginin tespit edilmesinde
Cusum kontrol grafiklerinde V maskesi yontemi onerilmistir.(Montgomery, 1991: 283). Sy, ....... S;j  biitiin
kiimtilatif toplamlarin V maskesinin kollar1 arasinda kalmasi durumda siirecin kontrol altinda oldugunu
gostermektedir. Kollarin disinda kalan herhangi bir kiimiilatif toplam olmast durumunda siirecin kontrol altinda
olmadigini gostermektedir. Asagida V maske yapist Sekil 1°de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Cusum Grafiginde Kullanilan V Maskesi. Kaynak: (Oktay,1994:75).

3. Ewma Kontrol Grafigi

1959 yilinda Roberts tarafindan gelistirilen Ewma (Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama) kalite kontrol grafigi,
stire¢ ortalamalarindaki, Kiigiik fakat siirekli sapmalara karsi daha duyarli olmasi sebebiyle Shewhart kontrol
grafiklerine alternatif olarak gelistirilmistir. Ewma grafigi, Cusum grafigi gibi siirecte meydana gelen kii¢iik
sapmalar1 saptamak amaciyla kullanilan agirliklandirilmis bir hareketli ortalama kontrol grafigidir. Ewma
kontrol grafiginin giicli, Cusum grafigine esdegerdir (Isigicok, 2020:307).

Ewma kontrol grafikleri, zaman serilerinin analizinde de kullanilmaktadir. Ewma, ge¢mis ve mevcut gozlemlerin
agirliklandirilmis ortalamasi oldugundan normallik varsayimina karst duyarsizdir. Alt érnek hacminin bire esit
oldugu durumlar icin uygulanmasi idealdir (Ertugrul ve Ozcil: 2015,17).

Orneklem hacmi n, érneklem ortalamalart Xj (j = 1,2,3,4,...t, ... k) olmak iizere t donemin iistel hareketli
ortalamas1 Esitlik 1.3’deki gibidir:

Zr=A X, +(1—1)Z_,4 (1.3)

Burada 0 < 4 < 1 kosulu gegerli olup Z, = pdiir. t = 0,1,2, .... olmak {izere Z, degerleri dizisi iistel agirlikli
hareketli ortalama olarak ifade edilir. Kontrol smirlarmin hesaplanmasinda standart sapma kullanilacagindan Z,
degerinin standart sapmasi:

Oz =0 A
Z. 7 " @wnn

seklinde elde edilir. ¢’nin bilinmemesi durumunda esitlik 1.5’deki formiil kullanilarak standart sapma tahmin
edilir.

(1.4)

(1.5)

Uygulamada kullanilan anakiitle ortalamasi ve standart sapmasi bilinmemesi durumunda kontrol sinirlar1 Esitlik
1.6’da gosterilmistir.
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= =[a
CLgwma = X

s=[a
LCLEWMA = X'R ﬁ

A degeri 0 < A < 1 araliginda bir sabittir. A = 1 olarak belirlendigi zaman Ewma degeri en son gézlem degerine
bagli olacaktir. Bu durumda Ewma degerinin belirlenmesinde dnceki gdzlemlerin etkisi séz konusu olmayacaktir.
Roberts (1959), Crowder (1987) ve Lucas-Saccucci (1987) ortalama seviyesindeki kaymalarin tespitinde, biiyiik
A degerlerinin biiylik captaki kaymalari tespitte ve kiiciik A degerlerinin siire¢ seviyesindeki kiiciik kaymalarin
tespitinde optimal sonuglar1 vermektedir. (Ertugrul ve Ozcil: 2015,17).

4. Materyal ve Metot

Calismada; materyal olarak, elektrikli aydinlatma ekipmanlari imalat sanayinde bir firmanin {irettigi aydinlatma
ekipmanina ait akim 6l¢iimleri kullanilmistir. Bu veriler, 2023 yili Ekim ayinda 6rnekte 5 gézlem olmak {izere
toplam 250 gozlem sayisindan olusmaktadir. Literatiirde en ¢ok kullanilan Cusum ve Ewma kontrol grafikleri
kiyaslanarak isletme agisindan kalitenin arttirilmasi yoniinde 6neride bulunulmustur. Verilerin hazirlanmasinda
Microsoft Excel programi ve kontrol grafiklerinin ¢iziminde ise Minitab istatistik programi kullanilmistir.

5. Bulgular

Cusum kontrol grafiginde, S; birikimli degerler, 6rneklerin ortalamasi ve genel ortalama degerleri k yerine
orneklem ortalamasina alinarak Esitlik1.2 deki formiiller yardimiyla hesaplanmistir. Orneklem hacmi 5 ve gdézlem
sayis1 50 olan aydinlatma ekipmanina ait akim degerlerine iliskin Cusum grafigi asagida Sekil 2°de gosterilmistir.

5,0

2,54

0,04 Target=0

Cumulative Sum

-2,5-

-5,0-

i 6 11 16 21 26 31 36 41 46
Sample

Sekil 2. Cusum Kontrol Grafigi.

Cusum kontrol grafigi literatiirde yaygin kullanilan V maskesi yontemi ile hesaplanmistir. V maskesi
hesaplanirken 1 standart sapmalik kaymalar dikkate alinmistir. Cusum grafigi {izerine isaretlenen noktalar
Shewhart grafiklerinin aksine ortalamalari gostermemektedir. Cusum grafiklerinde siire¢ ortalamasindan
sapmalarin kiimiilatif sapmalar1 dikkate alindigindan ortalamada kararlilik olup olmadig: belirlenmektedir. Sekil
2’de gozlemler grafikte V maskesinin iki kolu arasinda oldugu igin siirecin kontrol da olduguna karar verilir. V
maskesinin alt kolunun disinda gdzlem degerlerinin olmast siire¢ ortalamasinin yukartya dogru kayma egiliminde
oldugunu, V maskesinin st kolunun disinda gozlem degerlerinin olmasi ise; siire¢ ortalamasinin agagr dogru
kayma egiliminde oldugunun gdstergesi olarak kabul edilmektedir.
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Daha sonra aydinlatma ekipmanina ait akim 6l¢iim degerlerine iligskin birkag 4 degerleri i¢in Esitlik 1.3 yardimiyla
veriler ve ortalamalar1 £ doneme ait iistel hareketli ortalama degerleri hesaplanarak Ewma kontrol grafikleri
cizilmigtir. Asagida A = 0,20 degeri i¢in standartlar verilmediginde Ewma kontrol grafigi Sekil 3’de
gosterilmistir.

UCL=0,6783
OI6 - JJ_/"/
0,5
% X=0,435
0,4
0,3
0,24 LLH\ LCL=0,1917

1 6 11 16 21 2|6 31 36 41 46
Sample

Sekil 3. 4 = 0, 20 i¢in Ewma Kontrol Grafigi.

A = 0,20 degeri gercek 6rneklem ortalamasinin agirliginin 0,20 oldugunu gosterir ve standartlar verilmediginde
cizilen Ewma kontrol grafigine baktigimizda iist kontrol sinir1 0,6783, orta ¢izgi 0,435 ve alt kontrol sinir1 0,1917
olarak bulunmustur. Grafikte tiim noktalar iist kontrol ve alt kontrol sinirlar1 arasinda yer aldigi i¢in siire¢ kontrol
altindadir. Asagida A = 0,30 degeri i¢in standartlar verilmediginde Ewma kontrol grafigi Sekil 4’de gosterilmistir.

0,8

0,74 JJJI

0,6

UCL=0,7416

0,51
% X=0,435
0,4

0,3 1

0,2 1 LL\\
LCL=0,1284

0,1-

1 6 11 16 21 2|6 31 36 41 46
Sample

Sekil 4. A = 0,30 icin Ewma Kontrol Grafigi.

A = 0,30 degeri gercek 6rneklem ortalamasinin agirligiin 0,30 oldugunu gosterir ve standartlar verilmediginde
cizilen Ewma kontrol grafigine baktigimizda iist kontrol sinir1 0,7416 orta ¢izgi 0,435 ve alt kontrol sinir
0,1284 olarak bulunmustur. Grafikte tiim noktalar iist kontrol ve alt kontrol sinirlart arasinda yer aldig1 i¢in siireg
kontrol altindadir.
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Son olarak da biiyiik ve kii¢iikk kaymalar1 ayni oranda belirlemek i¢in tercih edilen 6rnekleri agirliklandirma
katsayist A = 0,50 degeri alinarak standartlar verilmediginde Ewma kontrol grafigi asagida Sekil 5°de
gosterilmistir.

0,9

UCL=0,8564
08/

0,7 4
0,6 4

0,51 B
X=0,435

EWMA

0,4
0,3
0,2
0,1
0,0 L. LCL=0,0136

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46
Sample

Sekil 5. 4 = 0,50 i¢gin Ewma Kontrol Grafigi.

A = 0,50 degeri gercek 6rneklem ortalamasinin agirligimin 0,50 oldugunu gosterir ve standartlar verilmediginde
cizilen Ewma kontrol grafigine baktigimizda iist kontrol sinir1 0,8564 orta ¢izgi 0,435 ve alt kontrol sinir1 0,0136
olarak bulunmustur. Grafikte tiim noktalar {ist kontrol ve alt kontrol sinirlar1 arasinda yer aldig1 i¢in siire¢ kontrol
altindadir. Cizilen kontrol grafikleri sonucunda siire¢ ortalamasindaki kiiciik ve siirekli kaymalar1 belirlemek i¢in
Ewma, kiiglik kaymalar i¢in de Cusum grafikleri kullanilmalidir.

6. Sonuc¢

Kalite, diinyada meydana gelen hizli degisikliklerle giiniimiizde her alanda varligini arttirmistir. Artik bu kavram
tilketicilerin aradig1 6zellik olmayip 6zel sektdr ve kamu alanlarinda da aranilan bir 6zellik haline gelmistir. Bu
durum tretilen mal ve hizmetlerin ayni kalite diizeyinde siirdiiriilebilmesini gerekli kilmistir. Bu dogrultuda etkin
bir kalite sisteminin ve yonetiminin olusturulmas ise kalitenin giivence altina alinip standartlagtirmay1 zorunlu
hale getirmistir.

Kiiresel rekabet ortaminda, istatistiksel kalite kontrol tekniklerini uygulayan ve iirlin igin kalite giivence
sistemlerini kuran isletmeler varliklarim siirdiirebileceklerdir. Istatistiksel kalite kontrol tekniklerinden biri olan
kontrol grafikleri, siiregleri iyilestirme ve gelistirmede giiniimiizde kullanilmaktadir. Bu grafikler sayesinde
stirecteki degiskenligin azaltilmasi ve siirecin performansinin arttirilmasi s6z konusudur.

Calismada elektrikli aydinlatma ekipmanlar1 imalat sanayinde bir firmanin iirettigi aydinlatma ekipmanina ait akim
6l¢timlerine Cusum, Ewma kontrol grafikleri uygulanmustir.

Cusum grafigi V maskesi yontemine gore olusturulmustur. Ewma grafikleri ise; A degeri 0,20,0,30 ve 0,50
alinarak olusturulmustur. Biiyiik A degerleri bilyiik ¢aptaki kaymalar tespitte ve kiiciik A degerleri ise siireg
seviyesindeki kii¢iik kaymalarin tespitinde optimal sonuglar1 vermektedir. Cusum ve Ewma kontrol grafiklerinden
aydinlatma ekipmanina ait akim 6l¢iimlerine ait siirecin kontrolde oldugu goriilmiistiir. Bu grafiklerin avantaji
onceki gozlem degerlerinin kontrol noktalarini etkilemesidir. Ewma’nin Cusum’a gore istiinliigli ise; hata
derecelerini alirken dnceki degerleri de ele alarak agirliklandirmasidir. Burada Ewma ve Cusum kontrol grafikleri
arasindan se¢im yapilacaksa; oncelikle siire¢ hakkinda gereken bilgiler elde edildikten sonra karar verilmelidir.
Eger calisma kapsaminda siire¢ ortalamasindaki kiigiik ve siirekli kaymalarin belirlenmesi gerekiyorsa Ewma
kontrol grafikleri Shewhart kontrol grafiklerine alternatif olarak kullanilabilir. Siiregteki kiigiik kaymalar
belirlenecekse n=1 6rneklem hacminde o zaman Cusum kontrol grafikleri tercih edilmelidir. Gelecek ¢aligmalarda
Markov zinciri yaklasimindan faydalanarak farkli sektorlerdeki verilere kiigiik kayma diizeylerine gére Cusum
grafigi olusturularak Shewart ve Ewma grafikleri ile performans agisindan karsilastirilmasi yapilabilir.
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Sonug olarak Ewma, Cusum ve Shewhart grafiklerini uygularken igletmeler siire¢ hakkinda tam olarak bilgi sahibi
olmas1 gerekmektedir. Nitel ve nicel verilerine gore bu grafikler yardimi ile siireci izleyerek kalite diizeylerini
artirabilir. Isletmeler bu kontrol grafiklerini kullanarak siireclerinde kontrol disilik bir durum gézlediginde bu
durumun neden kaynaklandigim 6nceden tespit ederek siireci iyilestirmek igin onlem ve tedbirleri alabilir. Bir
baska ifadeyle kendilerine maksimum fayda saglayacak kontrol grafiklerini tercih etmelidirler. Isletmeler siiregleri
yonetme ve gelistirmede kontrol grafiklerini sadece kalite boliimiinde degil diger boliimlerde de uygularsalar her
alanda kalitedeki basarilar1 artacaktir.
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BiST100 Endeksinde Ocak-Ekim ve Haftamin Giinleri Anomalilerinin Volatiliteye
Etkilerinin Belirlenmesi
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Ozet

Finansal piyasalarda takvim anomalilerinin volatilite tizerindeki etkisi etkin piyasa hipotezi c¢ercevesinde ele
alinmaktadir. Etkin piyasa hipotezine gore hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarini gegmis fiyatlardan hareketle
tahmin etmek miimkiin degildir. Ancak etkin piyasa hipotezi gegerli degilse fiyat ve volatilite 6ngoriisii yapmak
miimkiin hale gelmektedir. Bu ¢alismanin amaci, takvim anomalilerinin BIST100 endeksi getiri serisi volatilitesi
iizerindeki etkilerini arastirmaktir. Calismada veri seti olarak 21/05/2007-01/12/2023 arasindaki BIST100 giinliik
endeks kapanig degerleri kullanilmistir. Yontem olarak kosullu degisen varyans modelleri kullanilmig ve takvim
anomalileri kosullu degisen varyans modellerinin ortalama ve varyans denklemlerine ilave edilmistir. Calismanin
sonuglarina gore gerek Ocak-Ekim ay1 anomalileri gerekse haftanin giinleri anomalilerinin belirlenmesinde en
uygun modelin EGARCH (2,2) modeli oldugu belirlenmistir. Endeks getiri serisine gelen negatif soklarin volatilite
tizerindeki etkisinin pozitif soklara goére daha fazla oldugu bulunmustur. Takvim anomalisi sonuglarina goére
volatilite lizerinde Ocak ay1 etkisi bulunmustur. S6z konusu etki pozitiftir. Ayrica volatilite lizerinde Pazartesi,
Carsamba ve Persembe giinleri etkili bulunmustur. Carsamba etkisi negatif, Pazartesi ve Persembe etkisi ise pozitif
bulunmustur.

Anahtar sozciikler: Takvim Anomalileri, Volatilite, Kosullu Degisen Varyans Modelleri, BIST100 Endeksi.
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Determining the Effects of January-October and Days of the Week Anomalies on
Volatility in the BIST100 Index

Abstract

The impact of calendar anomalies on volatility in financial markets is analyzed within the framework of the
efficient market hypothesis. According to the efficient market hypothesis, it is not possible to predict the future
prices of stocks based on past prices. However, if the efficient market hypothesis is not valid, price and volatility
forecasting becomes possible. The aim of this study is to investigate the effects of calendar anomalies on the
volatility of BIST100 index return series. In the study, BIST100 daily index closing values between 21/05/2007 -
01/12/2023 are used as the data set. Conditional variance models are used as the methodology and calendar
anomalies are added to the mean and variance equations of the conditional variance models. According to the
results of the study, the EGARCH (2,2) model is found to be the most appropriate model for both January-October
anomalies and days of the week anomalies. It is found that negative shocks to the index return series have a greater
impact on volatility than positive shocks. According to the calendar anomaly results, January effect on volatility
is found. This effect is positive. In addition, Monday, Wednesday and Thursday are found to have an effect on
volatility. The effect of Wednesday is negative, while the effect of Monday and Thursday is positive.

Keywords: Calendar Anomalies, Volatility, Conditional Heteroskedasticity Models, BIST100 Index.

1. Giris

Menkul kiymetler borsalarinda islem goren hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarinin tahmin edilip edilemeyecegi
konusu, etkin piyasa hipotezi ¢ergevesinde ele alinmaktadir. Fama (1970), etkin piyasa hipotezini hisse senedi
fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgiyi tamamen yansitmasi seklinde tanimlamaktadir. Etkin piyasa hipotezinin temeli
rassal ylirliyis modeline dayanmaktadir. Rassal yiirliylis modeline goére hisse senedi fiyatlari, rassal olarak
degismekte ve bu baglamda gelecekteki fiyatlarin tahmin edilmesi miimkiin olmamaktadir. Ancak uygulamada
etkin piyasa hipotezinden sapmalar olmakta ve s6z konusu sapmalar anomali olarak adlandirilmaktadir. Thaler ve
Russell (1987), anomaliyi teori ile uyusmayan bir gézlem olarak tanimlamaktadir.

Hisse senedi piyasalarinda en fazla karsilagilan takvim anomalisi, Ocak ve Ekim ay1 anomalisi ile haftanin giinleri
anomalisidir. Zay1f formda etkin piyasalarda hisse senetlerinin gegmis fiyatlarindan gelecege yonelik bir dngorii
yapilmast miimkiin olmamakla birlikte anomalilere rastlanabilmektedir (Karan, 2013: 287-296). Haftanin giinleri
anomalisi, haftanin belirli giinlerinde diger giinlere gore siirekli olarak daha yiiksek veya diigiik getiri elde
edilmesini ifade etmektedir. Haftanin giinleri anomalisine yonelik olarak yapilan dncii ¢alismalar, Osborne (1962)
ve Cross (1973) calismalaridir. S6z konusu ¢alismalarda ABD endeks verileri kullanilmis ve Pazartesi giinleri
stirekli olarak Cuma giinlerine gore daha distik getiriler elde edildigi saptanmustir. Bu duruma yol agan 6nemli bir
etken, yatirnmcilarin hafta sonuna dogru iyimserlik diizeylerinin azalmasi olarak ifade edilebilir. Bir basgka neden
ise hafta sonunda ortaya ¢ikan olumsuz soklarin etkisinin Pazartesi giinii seans ac¢ildiginda hissedilmesidir (Cil,
2018: 458-459).

Finansal piyasalardaki takvim anomalilerinin etkilerini analiz etmek amaciyla Berument ve Kiymaz (2001),
Kiymaz ve Berument (2003) tarafindan yapilan ¢aligmalarda kosullu degisen varyans modelleri kullanilmistir. Bu
baglamda haftanin giinleri anomalisi, kosullu varyans modellerinin ortalama ve varyans denklemlerine ilave
edilerek haftanin giinlerine gore getiri ve volatilitede ne gibi degisiklikler meydana geldigi incelenebilmistir.
Ayrica aylara iligkin etkiler, tatil etkisi, giin i¢i etkisi gibi anomalilerin de kosullu degisen varyans modellerine
eklenerek saptanmast miimkiin olmaktadir. Kosullu degisen varyans modellerinin ortalama denklemine eklenen
takvim anomalisi kukla degiskenleri, takvim anomalilerinin getiri lizerindeki etkisini gostermektedir. Varyans
denklemine iliskin kukla degiskenler ise anomalilerin volatilite iizerindeki etkilerini ifade etmektedir. Volatilite
kavrami, finansal bir varligin fiyatinda meydana gelen degisimin istatistiksel 6l¢iisii olarak tanimlanmaktadir
(Butler, 1999: 190). Bu baglamda volatilite genel olarak risk 6l¢ii birimi olarak tanimlanmaktadir. Ancak risk
istenmeyen bir durumu ifade ederken volatilite belirsizlik olarak degerlendirilmekte ve istenen bir durumdan da
kaynaklanabilmektedir (Cil, 2018: 413). Finansal piyasalarda volatiliteyi belirleyen unsurlar; siyasi gelismeler,
makroekonomik politikalar, yatirimc1 davraniglart gibi faktorler olarak agiklanabilir. Bu ¢ercevede volatilite, ¢ok
boyutlu bir kavram olarak degerlendirilmektedir. Mandelbrot (1963); finansal varliklara iliskin getirilerdeki bityiik
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degisimleri biiyiik degisimlerin, kiigiik degisimleri ise kiigiik degisimlerin izledigini saptamistir. Bu durum
literatiirde volatilite kiimelenmesi olarak tanimlanmaktadir.

Bu caligmanin amaci haftanin giinleri ve Ocak-Ekim ay1 anomalilerinin volatilite {izerindeki etkilerini
aragtirmaktir. Caligmada haftanin giinleri anomalisi ile Ocak ve Ekim aymna iligkin anomaliler kosullu degisen
varyans modelleri ile tespit edilmeye c¢aligilmistir. Calisma kapsaminda kosullu degisen varyans modellerinin
varyans denklemleri analiz edilerek anomalilerin volatilite iizerindeki etkileri arastirilmigtir. Caligmanin giristen
sonraki ikinci boliimiinde literatiirde yapilan calismalar dzetlenmistir. Ugiincii boliimde calismanin veri seti
tanmitilmig ve kullanilan yontemler kisaca tanmitilmuistir. Dordiinii boliimde calismadan elde edilen bulgular
aciklanmig ve son boliim sonu¢ kismina ayrilmistir.

2. Literatir

Literatiirde menkul kiymet piyasasinda ortaya ¢ikan anomalilerin tespitine iliskin ampirik ¢aligmalar
bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilart asagida 6zetlenmistir.

Chen vd. (2000), 1992-1997 donemine iliskin Cin hisse senedi piyasasina iliskin haftanin giinleri anomalisini
ARCH ve GARCH modelleriyle incelemislerdir. Caligma sonucunda Sali giinleri negatif getiri elde edildigi ortaya
konmustur.

Choudhry (2000), 7 Asya iilkesi (Hindistan, Malezya, Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, Tayvan, Tayland)
borsasina iliskin yaptig1 ¢aligmada haftanin giinleri anomalisini analiz etmistir. 1990-1995 dénemi verilerinin
incelendigi calismada GARCH modeli kullanilmistir. Caligma sonucunda yedi iilkeye iligkin endekslerin farklilik
gosterdigi, ancak s6z konusu iilkelerde haftanin giinleri anomalisinin bulundugu anlagilmustir.

Atakan (2008), IMKB Bilesik100 endeksi iizerinde yaptig1 calismada 1987-2008 dénemi icin haftanin giinleri ve
Ocak ay1 anomalilerini analiz etmistir. GARCH modelinin kullanildig1 ¢alismada Ocak ayina iliskin bir anomali
tespit edilememistir. Haftanin giinlerine iligkin bulgulara gére ise Cuma giinleri getirisi ortalamadan yiiksek,
Pazartesi giinleri getirisi ortalamadan diistiktiir.

Rahman (2009), ¢alismasinda Banglades Dhaka menkul kiymetler borsasi i¢in haftanin giinleri anomalisini
incelemistir. Calismanin veri araligi 2005-2008 yillari olup yontem olarak GARCH modeli kullanilmigtir. Calisma
sonucunda Pazar ve Pazartesi giinleri negatif, Persembe giinleri ise pozitif anomali tespit edilmistir.

Konak ve Kendirli (2014), BIST100 endeksini 2005-2012 dénemi igin haftanin giinleri anomalisi gergevesinde
incelemislerdir. GARCH (1,1) modelinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda Pazartesi giiniine iliskin negatif anomali
tespit edilmistir.

Giovanis (2016), calismasinda 51 iilkeye ait 55 endekste farkli baslangi¢ tarihleriyle anomali etkisinin bulunup
bulunmadigini arastirmistir. GARCH ve EGARCH modellerinin kullanildig1 ¢alismada 20 endekste Aralik ayi
anomalisi bulunmugtur. Aralik aymda diger aylara gore daha fazla getiri elde edilmektedir.

Karcioglu ve Ozer (2017); yaptiklari ¢alismada BIST100, BIST-Hizmet, BIST-Mali, BIST-Sanayi, BIST-
Teknoloji endekslerinde haftanin giinleri etkisini arastirmislardir. ARCH-GARCH modellerinin kullanildigi
calismada veri araligi olarak 2002-2016 dénemi kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda tiim endekslerde haftanin
giinli anomalisi tespit edilmistir. Endekslerin tamaminda Pazartesi giiniinde diger giinlere gore daha diisiik getiri
elde edilmektedir. Ayrica sanayi endeksi diginda kalan endekslerde Carsamba giinleri diger giinlere gére daha
yiiksek getiri saglanmaktadir.

Oztiirk vd. (2018), calismalarinda BIST100 ve KAT30 endekslerinde haftanin giinleri, Ocak ay1 ve Ramazan ay1
etkisini aragtirmiglardir. Calismanin veri araligi 2011-2017 olup, yontem olarak OLS ve GARCH modelleri
kullanilmustir. Caligma sonucunda getiri ve volatilite lizerinde etkili bir anomaliye rastlanmamustir.

Kayral (2019), Benelux iilke borsalar1 i¢in haftanin giinleri ve ay doniimii anomalilerini arastirmistir. GARCH
modelinin kullanildig1 ¢alismanin veri araligi 2010-2019 olarak belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gére sadece
Hollanda borsasinda Sali giiniine iligkin pozitif anomaliye rastlanmistir. Ay doniimii etkisi ise hi¢bir borsada
goriilmemistir.

Anjum (2020), yapti81 calismada Pakistan hisse senedi piyasasi icin Ocak, Temmuz, haftanin giinleri ve hafta sonu
anomalilerini incelemistir. Calismanin veri araligi 2004-2019 olup yontem olarak OLS, ARCH ve EGARCH
modelleri kullanilmigtir. Caligma sonucunda haftanin gilinleri anomalisi tespit edilmistir. Ocak ve Temmuz aylarina
iligkin bir anomali bulunamamastir.

Giines (2021), calismasinda BIST100 ve KAT30 endekslerinde haftanin giinleri ve Ocak ay1 anomalilerini
arastirmistir. Calismanin veri araligi 2011-2020 olarak belirlenmistir. Kosullu degisen varyans modellerinin
uygulandig1 calisma sonucunda BIST100 endeksinde haftanin giinii etkisi bulunamanmustir. KAT30 endeksinde ise
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Pazartesi ve Carsamba giinlerine iliskin negatif anomali tespit edilmistir. Ayrica Ocak ayina iligkin her iki endekste
negatif anomali bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Koncak ve Akbulut (2021), 2000-2020 dénemi igin BIST te islem géren paylarm olusturdugu 13 ayr1 endekste
Ocak ay1 anomalisinin bulunup bulunmadigini arastirmistir. Gili¢ oran1 yonteminin kullanildigi ¢aligma sonucunda
XULAS disindaki tiim endekslerde Ocak ay1 etkisi bulunmustur.

Sevgi (2023), yaptig1 calismada 1997-2023 dénemi i¢in dokuz BIST endeksinde anomali etkisini arastirmustir.
GARCH (1,1) modelinin uygulandigi ¢aligma sonucunda Pazartesi volatilitesinin yiiksek oldugu belirlenmistir.

Coskun ve Aypek (2024), gelismekte olan iilke piyasalarinda anomalinin varlig1 arastirilmistir. S6z konusu iilkeler;
Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin olarak belirlenmistir. Caligmanin veri araligi 2002-2023 olarak
belirlenmis olup, yontem olarak kosullu degisen varyans modelleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore
Brezilya igin ortalama getiride Pazartesi, Cin borsasi icin Persembe anomalisi bulunmustur. Tiirkiye BIST100
endeksinde Pazartesi, Sali, Persembe, Cuma giinlerinin volatilitede etkisi oldugu saptanmistir. Ayrica Cin borsa
endeksinde Pazartesi, Sali, Persembe giinlerinin volatilitede etkisinin oldugu bulunmustur. Rusya ve Hindistan
borsalarinda ise Pazartesi, Sali giinlerinin volatilitede etkili oldugu goriilmistiir. Son olarak Brezilya diginda tiim
iilke endekslerinde olumsuz soklar volatilite izerinde olumlu soklara gére daha etkili bulunmustur.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada veri seti olarak 21/05/2007-01/12/2023 arasindaki BIST100 giinliik endeks kapams degerleri
kullanilmistir. Veriler Borsa Istanbul internet sitesinden elde edilmistir (BIST, 2023). Calismada volatilitenin
modellenmesi i¢in yontem olarak kosullu degisen varyans modelleri kullanilmistir. Finansal zaman serilerinde
genellikle sabit varyans varsayimi saglanamamaktadir. Degisen varyans sorunu bulundugunda ARIMA modelleri
ile yapilan tahminlerin sonuglar1 etkinligini yitirmektedir.

Kosullu degisen varyans modelleri, simetrik ve asimetrik modeller olarak iki bi¢cimde ele alinmaktadir. Simetrik
modellerden; Engle (1982) tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli (ARCH),
Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis ARCH Modeli (GARCH), Engle vd. (1987) tarafindan
ortaya konan Ortalamada ARCH (ARCH-M) ve Ortalamada GARCH (GARCH-M) modelleri olarak
tanimlanmaktadir. Bu c¢alismada ARCH ve GARCH modelleri kullanilmigtir. ARCH (p) siirecinin kosullu
varyansi asagidaki gibi ifade edilmektedir (Engel, 1982).

_ 2 2 2 _ P 2
he = ag + aref_q + azef_, + - apei, = ag + X, aei; 1)

Yukaridaki denklemde h;, ARCH modelinin kosullu varyansi olarak tanimlanmaktadir. Modelde yer alan p degeri,
ARCH siirecinin derecesidir. a;, bilinmeyen parametreler vektorii olarak ifade edilmektedir. Kosullu varyans,
e; nin tim degerleri i¢in pozitif olmalidir. ARCH modelinin gegerli olabilmesi i¢in sabit terim ve tiim
parametrelerin pozitif olmasi gerekmektedir. Ayrica modelde yer alan parametrelerin toplami 1’den kiigiik
olmalidir. Bu kisit, siirecin duraganligi agisindan 6nem arz etmektedir (Cil, 2018: 432-433). Diger bir simetrik
model GARCH modeli olup GARCH (p,q) siirecinin kosullu varyansi asagidaki gibidir.

he = ao + Z?=1 aief; + Z?:1 Bjhe—j )

Yukaridaki denklemde a; ARCH parametresi, ; ise GARCH parametresi olarak ifade edilmektedir. Modeldeki p
ve q degerleri ise siirecin derecesini gostermektedir. GARCH modelinde de ARCH modelinde oldugu gibi
parametrelerin pozitif olmasi ve siirecin duraganligi agisindan parametre toplamlarinin 1’den kiigiik olmasi
gerekmektedir.

Simetrik kosullu degisen varyans modellerine gore pozitif ve negatif soklar zaman serilerindeki volatiliteyi esit
sekilde etkilemektedir. Ancak Black (1976), negatif soklarin pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla etkiledigini
ortaya koymustur. Bu durum kaldirag etkisi olarak ifade edilmektedir. Nelson (1991) tarafindan gelistirilen
EGARCH modeli, simetrik olmayan durumu ele almaktadir. EGARCH modelinde kosullu varyans asagidaki gibi
ifade edilmektedir.

Et—i Et—i
Inhe = ao + iy filnhe + B ai [ | + B Vi s 3)
Yukaridaki denklemde —=L ifadesi standardize edilmis hata terimlerini ifade etmektedir. Modeldeki y;

Vhe-i
parametresi, kaldirag etkisini gostermektedir. S6z konusu parametre istatistiksel agidan anlamliysa ve negatifse
negatif soklarin pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir. Simetrik olmayan diger
bir model, TARCH modeli olup TARCH (p,q) modelinde kosullu varyans asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

he =w, + Z?:l Bihej + Z?:l aistz—i + k=1 katz—th—k (4)

49



Auf/ Citation: AYDIN A. (2024). BIST100 Endeksinde Ocak-Ekim ve Haftanin Giinleri Anomalilerinin Volatiliteye Etkilerinin Belirlenmesi.
Istatistik Aragtirma Dergisi, 14 (1), 46-73.

Yukaridaki denklemde D;_;, pozitif ve negatif soklara gére 1 ve O degerlerini alan goélge degiskendir. &
degerlerinin sifirdan biiyiik olmasi pozitif haberleri, sifirdan kiigiik olmasi negatif haberleri ifade gostermektedir.
Denklemden anlasildigi gibi olumlu ve olumsuz haberlerin kosullu varyans iizerindeki etkileri farklidir. Kaldirag
etkisi olarak tanimlanan y, parametresi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ise pozitif haberlerin volatilite
tizerindeki etkisi negatif haberlerden daha fazla olmaktadir.

Bu ¢aligmanin konusu olan anomaliler Brument ve Kiymaz (2001), Kiymaz ve Brument (2003) tarafindan 6nerilen
kukla degiskenler yardimiyla belirlenmigtir. Ocak ve Ekim aylarma iliskin anomalilerin tespit edilmesi icin
ortalama denklemi asagidaki gibi olusturulmaktadir.

7t = Uo + B1Docar + B2Dpkim + & )

Yukaridaki denklemde r; getirileri ifade ederken ¢, hata terimini géstermektedir. Dy .4 kukla degisken olup Ocak
ayina ait donemlerde 1, diger dénemlerde 0 degerini almaktadir. Dgy;,,, ise Ekim ayina ait donemlerde 1, diger
durumlarda 0 degerini almaktadir. Kukla degiskenlerin g¢esitli modellere gore varyans denklemine dahil edilmis
bicimi ise asagidaki gibi ifade edilmektedir (Cil, 2018: 462).

ARCH (1) modeli igin,

he = ao + ajef_y +ViDocar + VoDgkim (6)
GARCH (1,1) modeli igin,

he = ag + ayef_q + Bihe—1 + ViDocak + VaDrim (7)
EGARCH modeli igin,

Inh, = @y + frlnhe_y + 0 7=+ | 72|+ ViDocar + VaDeiim ®)
TARCH modeli igin,

he =w + Bihe_y + asef; +vef 1De_y + ViDocar + V2Dgim ©)

Yukaridaki denklemlerde V; ve V, katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, getiri serisi volatilitesi
iizerinde ilgili aylarin etkisi oldugu anlamina gelmektedir.

Haftanin giinleri anomalisinin belirlenebilmesi i¢in ise ortalama denklemi asagidaki gibi ifade edilmektedir.
Te = U+ 1Dy + BoD; + B3D3 + oDy + & (10)

Yukaridaki denklemde r; getiri serisini, &, hata terimini ifade etmektedir. D;, D,, D5, D, degiskenleri ise sirasiyla
Pazartesi, Sali, Persembe ve Cuma giinlerine iliskin golge degiskenlerdir. Golge degisken tuzagina diismemek i¢in
Carsamba giiniine iligkin golge degisken modele dahil edilmemistir. S6z konusu kukla degiskenlerin gesitli
modellere gore varyans denklemine dahil edilmis bigimi asagidaki gibidir (Cil, 2018: 460-461).

ARCH (1) modeli i¢in,

he = ay + ayet, +V,D; +V,D, + V3D; + V,D, (11)
GARCH (1,1) modeli igin,

h; = ag + ayefy + Bihe—1 + ViD; + VoD, + V3D5 + V,D, (12)
EGARCH modeli igin,

Inh, = ag + Bylnh,_; + ej% +y ;% +V,D; + VoD, + V3D; + V,D, (13)
TARCH modeli i¢in,

h, =w+ Bh,_y + aje’, +yerD,_, +V,D; + V,D, + VsD; + V,D, (14)

Yukaridaki denklemlerde V3, V,, Vs, V, katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi halinde ilgili giinlerde
volatilite lizerinde haftanin giinleri etkisinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

4. Bulgular

Y Volatilite ve anomali analizinin yapilabilmesi ig¢in 6ncelikle BIST100 endeksi getiri serisi asagidaki gibi
olusturulmustur.

Py

Re=In(5) = P, - InP,_, (15)

t-1
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Yukaridaki esitlikte matematiksel olarak ifade edildigi gibi endekse iliskin getiri serisi, giinliikk endeks degerlerinin
logaritmalariin bir déonem gecikmeli degerlerinin logaritmalarindan farki ile olusturulmustur. Getiri serisinin
duraganliginin arastirilmasi, kurulacak baslangic modelinin belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Sekil
1’de BIST100 endeks serisi ve getiri serisine iliskin zaman yolu grafikleri sunulmustur.

BIST 100 GETIRIBIST
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Sekil 1. BIST100 Endeks ve Getiri Serisi Zaman Yolu Grafikleri.

Sekil 1°de goriildiigii gibi endeks serisi zaman iginde yiikselen bir egilim gostermektedir. Getiri serisi ise zamanla
ortalamaya donen bir siire¢ izlemektedir. Sekilsel incelemeye gore endeks serisinin birim koklii, getiri serisinin
duragan olduguna yonelik bir izlenim elde edilmistir. Ancak s6z konusu izlenimin birim kok testleriyle
dogrulanmas: 6nem arz etmektedir. Volatilite analizinin getiri serisi {izerinden gerceklestirilecek olmasi ve
baslangi¢ modelinin belirlenmesinde getiri serisinin duraganlik durumunun belirlenmesi gerektigi icin s6z konusu
seriye birim kdk testleri uygulanmistir. Genisletilmig Dickey Fuller (1981) ve Phillips Perron (1988) birim kok
test sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari.

Birim Kok Testi Test Istatistigi Olasihk
ADF Sabitli Model -63,92560** 0,0001
ADF Sabitli ve Trendli Model -64,00819** 0,0000
PP Sabitli Model -63,96439** 0,0001
PP Sabitli ve Trendli Model -64,03280** 0,0000

*%5 anlamhilik diizeyi, **%]1 anlamlilik diizeyi.

Tablo 1’de tiim olasilik degerlerinin 0,01°den kiigiikk oldugu goriilmektedir. Bir baska ifadeyle her iki test
cercevesinde de birim kok temel hipotezi reddedilememistir. Getiri serisi %1 anlamlilik diizeyinde duragan
bulunmustur. Bu baglamda volatilite analizi i¢in baslangic modeli olarak ARMA modelleri denenmis ve 5
gecikmeye kadar model sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Schwarz Bilgi Kriterine Gére ARMA Modelinin Belirlenmesi.

0 1 2 3 4 5
-5,326965 -5,325006 -5,323864 -5,322118 -5,321132 -5,319138
-5,324778 -5,323661 -5,322080 -5,320172 -5,318895 -5,317553
-5,323454 -5,321820 -5,321899 -5,320025 -5,319197 -5,317272
-5,321458 -5,319636 -5,319791 -5,318072 -5,317020 -5,314999
-5,319969 -5,317979 -5,318718 -5,316718 -5,314911 -5,314271
-5,317947 -5,316615 -5,316561 -5,316038 -5,313233 -5,311317

g b W N, O

Tablo 2’de goriildiigii gibi en diisiik bilgi kriteri degeri ARMA (0,0) modeli gercevesinde belirlenmistir. S6z
konusu model i¢in 6ncelikle otokorelasyon testi yapilmis ve test sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. LM Otokorelasyon Testi Sonuglari.

Gecikme Olasihk
1 0,6428
5 0,1350
10 0,0086
20 0,0007

Tablo 3’te goriildigii gibi 10 ve 20 gecikmelerde olasilik degeri 0,05’in altindadir. Bir bagka ifadeyle modelde
otokorelasyon problemi bulunmaktadir. Sabit varyans varsayimimin sinanmasi amaciyla ARCH-LM testi
uygulanmis ve test sonuglari1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. ARCH-LM Degisen Varyans Test Sonuglari.

Gecikme Olasihik
1 0,0000
5 0,0000
10 0,0000
20 0,0000

Tablo 4’te sunulan ARCH-LM testi sonuglarina gore olasilik degerleri 0,05°ten kiiciiktiir. Modelde degisen
varyans sorunu bulundugu sonucuna ulagilmistir. Bu asamada uygun volatilite modelinin belirlenmesi igin kosullu
degisen varyans modellerinin uygulamasina gegilmistir. Ayrica Ocak ve Ekim ay1 anomalileri ile haftanin giinleri
anomalilerinin volatilite {izerindeki etkilerinin de ortaya konmasi hedeflenmektedir. Oncelikle Ocak, Ekim
anomalileri simetrik kosullu degisen varyans modelleri ARCH ve GARCH modelleri uygulanmis ve uygulama
sonuglart Tablo 5°te sunulmustur.
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Tablo 5. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri Ocak ve Ekim Anomalileri.

ARCH (1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 0.000230 4,23E-06 54,50722 0,0000
a, 0,176424 0,015328 11,50988 0,0000
Ocak 3,23E-05 1,56E-05 2,075010 0,0380
Ekim 2,28E-05 1,37E-05 1,669946 0,0949

ARCH (2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasiik
Sabit 0,000174 4,11E-06 42,41133 0,0000
a, 0,163493 0,014496 11,27878 0,0000
a, 0,232901 0,015884 14,66295 0,0000
Ocak 2,35E-05 1,30E-05 1,804014 0,0712
Ekim 4,63E-06 1,23E-05 0,376848 0,7063

ARCH (3)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihik
Sabit 0,000141 4,08E-06 34,48784 0,0000
a, 0,117024 0,013291 8,804490 0,0000
a, 0,183694 0,015913 11,54350 0,0000
as 0,215712 0,014614 14,76060 0,0000
Ocak 3,08E-05 1,29E-05 2,397249 0,0165
Ekim 1,66E-06 1,23E-05 0,134502 0,8930

GARCH (1,1)

Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihk
Sabit 8,71E-06 1,03E-06 8,435880 0,0000
a, 0,096050 0,005627 17,07062 0,0000
B 0,873164 0,007133 122,4168 0,0000
Ocak 5,88E-06 1,94E-06 3,034242 0,0024
Ekim 1,56E-06 1,57E-06 0,992895 0,3208
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Tablo 5. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri Ocak ve Ekim Anomalileri (devam).

GARCH (2,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 8,90E-06 1,14E-06 7,802973 0,0000
a, 0,093118 0,011803 7,889519 0,0000
a, 0,004228 0,012337 0,342688 0,7318
b1 0,871202 0,007991 109,0257 0,0000
Ocak 5,95E-06 1,96E-06 3,029610 0,0024
Ekim 1,54E-06 1,60E-06 0,966303 0,3339

GARCH (1,2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 8,59E-06 1,23E-06 6,978536 0,0000
a, 0,094294 0,011895 7,927031 0,0000
B 0,898429 0,125176 7,177338 0,0000
B2 -0,023098 0,111895 -0,206423 0,8365
Ocak 5,76E-06 2,06E-06 2,801389 0,0051
Ekim 1,52E-06 1,58E-06 0,961963 0,3361

Tablo 5’te goriildiigii gibi simetrik modellerden ARCH (1), ARCH (3) ve GARCH (1,1) modelleri %5 diizeyinde
anlamlidir. S6z konusu modeller i¢in parametrelerin pozitif olma kosulu ve parametreler toplaminin 1’den kiigiik
olma sartt da saglanmistir. ARCH (2) modelinde kukla degisken parametreleri %5 diizeyinde anlamsiz
bulunmustur. GARCH (2,1) modelinde a, katsayisi, GARCH (1,2) modelinde ise 3, katsayisi istatistiksel olarak
anlamsizdir. Gegerli modeller ARCH (1), ARCH (3) ve GARCH (1,1) modelleri i¢in Ocak ay1 anomalisinin
bulundugu sdylenebilir. Ocak aymna iligkin kukla degisken parametresinin her iic modelde de pozitif oldugu
gdriilmektedir. Bu baglamda BIST100’de Ocak aymin volatilite {izerinde etkisi oldugu ifade edilebilir. Degisen
varyans modellerinin gegerli olmasi i¢in ARCH etkisinin kalkmis olmasi 6nem arz etmektedir. Bu ¢ergevede
ARCH-LM testi tekrar uygulanarak test sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. ARCH-LM Test Sonuglari.

ARCH (1)
Gecikme Olasiik
1 0,5426
5 0,0000
10 0,0000
20 0,0000
ARCH (3)
Gecikme Olasilik
1 0,8278
5 0,0110
10 0,0024
20 0,0000
GARCH (1,1)
Gecikme Olasihk
1 0,8900
5 0,3898
10 0,5658
20 0,8797

Tablo 6’da goriildiigi gibi ARCH (1) ve ARCH (3) modellerinde 0,05’ten kiiciik olasilik degerleri bulunmaktadir.
Bir bagka ifadeyle s6z konusu modeller icin ARCH etkisi giderilememistir. GARCH (1,1) modeli i¢in uygulanan
ARCH-LM testinde ise olasilik degerlerinin 0,05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. GARCH (1,1) modelinde
ARCH etkisi giderilmistir. Bu baglamda simetrik kosullu degisen varyans modelleri arasindan sadece GARCH
(1,1) modeli kullanilabilir bulunmustur.

Bu asamada simetrik olmayan kosullu degisen varyans modelleri EGARCH ve TARCH modelleri uygulanmis ve
uygulama sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7. Simetrik Olmayan Kosullu Degisen Varyans Modelleri Ocak ve Ekim Anomalileri.

EGARCH (1,1)

Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihik
Sabit -0,539138 0,039307 -13,71611 0,0000
a, 0,208221 0,010083 20,65086 0,0000
B 0,954325 0,004355 219,1170 0,0000
Y1 -0,059510 0,005421 -10,97730 0,0000
Ocak 0,025336 0,008524 2,972507 0,0000
Ekim 0,002676 0,009399 0,284729 0,7759
EGARCH (2,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z statistigi Olasihik
Sabit -0,594661 0,048300 -12,31180 0,0000
a, 0,163455 0,017617 9,278376 0,0000
a, 0,057145 0,021246 2,689730 0,0072
B 0,948782 0,005202 182,3854 0,0000
Y1 -0,063746 0,005477 -11,63920 0,0000
Ocak 0,027260 0,008831 3,086718 0,0020
Ekim 0,001521 0,010195 0,149175 0,8814
EGARCH (1,2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihik
Sabit -0,553281 0,048341 -11,44541 0,0000
a, 0,215049 0,017191 12,50923 0,0000
B 0,910292 0,090545 10,05347 0,0000
B2 0,042960 0,088533 0,485242 0,6275
Y1 -0,061804 0,007315 -8,448611 0,0000
Ocak 0,026071 0,009016 2,891720 0,0038
Ekim 0,002969 0,009805 0,302801 0,7620
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Tablo 7. Simetrik Olmayan Kosullu Degisen Varyans Modelleri Ocak ve EKim Anomalileri (devam).

EGARCH (2,2)

Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihik
Sabit -0,883317 0,079236 -11,14797 0,0000
a, 0,198035 0,013691 14,46482 0,0000
a, 0,149565 0,030359 4,926622 0,0000
b1 0,294355 0,099831 2,948526 0,0032
B2 0,631437 0,096884 6,517480 0,0000
Y1 -0,098971 0,007804 -12,68230 0,0000
Ocak 0,041417 0,014982 2,764391 0,0057
Ekim 0,007322 0,015746 0,464977 0,6419
TARCH (1,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 1,17E-05 1,18E-06 9,920803 0,0000
a, 0,065838 0,006358 10,35454 0,0000
B 0,850461 0,007894 107,7329 0,0000
Y1 0,081478 0,009416 8,652817 0,0000
Ocak 5,03E-06 2,18E-06 2,309349 0,0209
Ekim 8,67E-07 1,83E-06 0,472817 0,6363
TARCH (2,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihik
Sabit 1,44E-05 1,53E-06 9,385303 0,0000
a, 0,035120 0,008500 4,131840 0,0000
a, 0,039811 0,012277 3,242721 0,0012
B 0,825131 0,011174 73,84083 0,0000
Y1 0,095754 0,010086 9,493513 0,0000
Ocak 5,82E-06 2,48E-06 2,346784 0,0189
Ekim 1,87E-07 2,12E-06 0,088256 0,9297
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Tablo 7. Simetrik Olmayan Kosullu Degisen Varyans Modelleri Ocak ve Ekim Anomalileri (devam).

TARCH (1,2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihik
Sabit 1,21E-05 1,42E-06 8,520534 0,0000
a, 0,068737 0,008467 8,118389 0,0000
B 0,775512 0,115076 6,739107 0,0000
B2 0,067932 0,102352 0,663709 0,5069
Y1 0,086503 0,013034 6,636583 0,0000
Ocak 5,23E-06 2,35E-06 2,224400 0,0261
Ekim 1,02E-06 1,97E-06 0,515583 0,6061

TARCH (2,2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 1,92E-05 2,05E-06 9,391801 0,0000
a, 0,036250 0,007428 4,880006 0,0000
a, 0,073390 0,013786 5,323438 0,0000
B 0,157785 0,079593 1,982387 0,0474
B2 0,590324 0,071036 8,310228 0,0000
Y1 0,144923 0,013147 11,02284 0,0000
Ocak 8,37E-06 3,73E-06 2,243669 0,0249
Ekim 1,47E-06 3,15E-06 0,465542 0,6415

Tablo 7’de goriildigi gibi EGARCH (1,2) ve TARCH (1,2) modelleri disindaki modellere iligkin parametreler
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica y; parametresinin anlamli olmasi asimetrinin varligim
gostermektedir. Bir baska ifadeyle olumlu ve olumsuz soklarin volatilite tizerindeki etkisi esit degildir. Anlamli
bulunan tiim modellerde Ocak ay1 kukla degiskenine ait parametre pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Bu baglamda BIST100’de volatilite iizerinde Ocak ay1 etkisi oldugu ifade edilebilir. Degisen varyans
modellerinin gecerli olmasi icin ARCH etkisinin kalkmis olmast 6nem arz etmektedir. Bu ¢er¢evede ARCH-LM
testi tekrar uygulanarak test sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. ARCH-LM Test Sonuglari.

EGARCH (1,1)

Gecikme Olasihik
1 0,8281
5 0,5054
10 0,7122
20 0,9549
EGARCH (2,1)
Gecikme Olasihik
1 0,3425
5 0,5764
10 0,7487
20 0,9637
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Tablo 8. ARCH-LM Test Sonuglari (devam).

EGARCH (2,2)

Gecikme Olasiik
1 0,8661
5 0,5407
10 0,7297
20 0,9622
TARCH (1,1)
Gecikme Olasilik
1 0,6861
5 0,6773
10 0,7209
20 0,9562
TARCH (2,1)
Gecikme Olasilik
1 0,8578
5 0,7757
10 0,7452
20 0,9580
TARCH (2,2)
Gecikme Olasilik
1 0,6545
5 0,7256
10 0,7392
20 0,9633

Tablo 8’de goriildiigi gibi tiim olasilik degerleri 0,05’ten biiyiik bulunmustur. Bu baglamda Tablo 7’de gecerli
bulunan tim modeller i¢cin ARCH etkisinin ortadan kalktig1 ifade edilebilir. Tiim sonuglar birlikte
degerlendirildiginde simetrik modellerden sadece GARCH (1,1) modeli anlamliyken asimetrik modellerin
cogunlugu anlamli bulunmustur. Gegerli olan modeller iginde en uygun modelin belirlenmesi i¢in bilgi
kriterlerinden faydalanilmistir. En kiicliik sayisal degere sahip olan model en uygun model olarak
degerlendirilmektedir. Bilgi kriterlerine iligskin degerler Tablo 9’da sunulmustur.
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Tablo 9. Bilgi Kriterlerine Gére Uygun Model Se¢imi.

Model Schwarz Akaike Hannan-Quinn
GARCH (1,1) -5,485608 -5,497814 -5,493495
EGARCH (1,1) -5,494321 -5,508053 -5,503195
EGARCH (2,1) -5,493004 -5,508262 -5,502864
EGARCH (2,2) -5,493172 -5,509956 -5,504018
TARCH (1,1) -5,491458 -5,505190 -5,500331
TARCH (2,1) -5,490301 -5,490301 -5,500161
TARCH (2,2) -5,490634 -5,507418 -5,501480

Tablo 9°da goriildigii gibi Akaike ve Hannan-Quinn kriterlerine gore EGARCH (2,2) modeli en uygun volatilite
modeli olarak belirlenmistir.

Ocak ay1 anomalisinin belirlenmesinin ardindan bu asamada haftanin giinleri anomalisi arastirilmistir. Oncelikle
simetrik kosullu degisen varyans modelleri uygulanmis ve uygulama sonuglar1 Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 10. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri Haftanin Giinleri Anomalileri.

ARCH (1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 0,000203 8,46E-06 23,98035 0,0000
a, 0,176855 0,015124 11,69398 0,0000
Pazartesi 0,000111 1,28E-05 8,684821 0,0000
Sal1 1,52E-05 1,17E-05 1,294281 0,1956
Pergembe 5,13E-05 1,17E-05 4,378590 0,0000
Cuma 0,000504 0,000719 0,700839 0,0000

ARCH (2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihik
Sabit 0,000152 7,09E-06 21,40426 0,0000
a, 0,154414 0,013890 11,11682 0,0000
a, 0,236811 0,015432 15,34510 0,0000
Pazartesi 8,63E-05 1,07E-05 8,076075 0,0000
Salt 1,24E-05 1,06E-05 1,174378 0,2402
Persembe 6,07E-05 1,04E-05 5,822508 0,0000
Cuma -3,26E-05 9,56E-06 -3,406704 0,0000
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Tablo 10. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri Haftanin Giinleri Anomalileri (devam).

ARCH (3)
Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihk
Sabit 0,000133 7,59E-06 17,45102 0,0000
a, 0,113141 0,012918 8,758611 0,0000
a, 0,183286 0,014885 12,31343 0,0000
as 0,206409 0,015203 13,57673 0,0000
Pazartesi 7,18E-05 1,10E-05 6,553814 0,0000
Sal1 3,79E-06 1,04E-05 0,365987 0,7144
Pergsembe 2,62E-05 9,97E-06 2,623121 0,0087
Cuma -3,74E-05 9,59E-06 -3,900331 0,0001
GARCH (1,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 7,99E-06 8,45E-06 0,945095 0,3446
a, 0,097048 0,006176 15,71472 0,0000
B 0,865388 0,007918 109,3005 0,0000
Pazartesi 8,43E-05 1,06E-05 7,990296 0,0000
Sal1 -3,97E-05 1,38E-05 -2,871387 0,0041
Pergembe 1,50E-05 1,28E-05 1,173570 0,2406
Cuma -4,49E-05 1,21E-05 -3,719112 0,0002
GARCH (2,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihik
Sabit 1,31E-05 6,65E-06 1,975921 0,0482
a, 0,089809 0,011344 7,916892 0,0000
a, 0,012769 0,012627 1,011245 0,3119
b1 0,856376 0,009870 86,76485 0,0000
Pazartesi 8,28E-05 9,70E-06 8,542184 0,0000
Salt -4,56E-05 1,14E-05 -4,001686 0,0001
Persembe 8,66E-06 8,05E-06 1,076044 0,2819
Cuma -5,18E-05 1,11E-05 -4,677970 0,0000
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Tablo 10. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri Haftanin Giinleri Anomalileri (devam).

GARCH (1,2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihk
Sabit 4,21E-06 9,16E-06 0,459415 0,6459
a, 0,109781 0,009357 11,73305 0,0000
b1 0,663712 0,087873 7,553093 0,0000
B2 0,184404 0,079643 2,315367 0,0206
Pazartesi 9,09E-05 1,07E-05 8,451965 0,0000
Sal1 -2,93E-05 1,70E-05 -1,720532 0,0853
Persembe 2,12E-05 1,38E-05 1,538205 0,1240
Cuma -4,31E-05 1,32E-05 -3,255843 0,0011

Tablo 10°da goriildiigii gibi simetrik modellerden ARCH (1), ARCH (2), ARCH (3), GARCH (1,1) ve GARCH
(1,2) modelleri %5 diizeyinde anlamlidir. S6z konusu modeller i¢in parametrelerin pozitif olma kosulu ve
parametreler toplaminin 1’°den kii¢iik olma sart1 da saglanmistir. GARCH (2,1) modelinde a, katsayist istatistiksel
olarak anlamsizdir. Tablo 10’daki sabit terimler Carsamba giiniinii ifade etmektedir. Cuma giiniine iliskin kukla
degisken parametresi ARCH (1) modelinde pozitif, diger modellerde ise negatiftir. Degisen varyans modellerinin
gecerli olmasi igin ARCH etkisinin kalkmig olmasi 6nem arz etmektedir. Bu gergevede ARCH-LM testi tekrar
uygulanarak test sonuglar1 Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. ARCH-LM Test Sonuglari.

ARCH (1)
Gecikme Olasihik
1 0,7695
5 0,0000
10 0,0000
20 0,0000
ARCH (2)
Gecikme Olasihk
1 0,4191
5 0,0000
10 0,0000
20 0,0000
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Tablo 11. ARCH-LM Test Sonuglar1 (devam).

ARCH (3)
Gecikme Olasiik
1 0,8152
5 0,0016
10 0,0003
20 0,0000
GARCH (1,1)
Gecikme Olasihk
1 0,5562
5 0,2305
10 0,3962
20 0,7941
GARCH (1,2)
Gecikme Olasihk
1 0,8980
5 0,1658
10 0,3340
20 0,7470

Tablo 11°de goriildigi gibi ARCH (1), ARCH (2) ve ARCH (3) modellerinde 0,05°ten kii¢iik olasilik degerleri
bulunmaktadir. S6z konusu modeller igin ARCH etkisi giderilememistir. GARCH (1,1) ve GARCH (1,2)
modelleri i¢in uygulanan ARCH-LM testinde ise olasilik degerlerinin 0,05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir.
GARCH (1,1) ve GARCH (1,2) modellerinde ARCH etkisi giderilmistir. Bu baglamda simetrik kosullu degisen
varyans modelleri arasindan GARCH (1,1) ve GARCH (1,2) modelleri kullanilabilir bulunmustur. GARCH (1,1)
modeline gore Pazartesi, Sali ve Cuma giinleri volatilite {izerinde etkili bulunmustur. Sali ve Cuma giinlerinin
volatilite tizerindeki etkisi negatif, Pazartesi giinii etkisi pozitiftir. GARCH (1,2) modeline gore de benzer sonuglar
elde edilmistir.

Bu asamada simetrik olmayan kosullu degisen varyans modelleri EGARCH ve TARCH modelleri uygulanmis ve
uygulama sonuglar1 Tablo 12’de sunulmustur.
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Tablo 12. Simetrik Olmayan Kosullu Degisen Varyans Modelleri Haftanin Giinleri Anomalileri.

EGARCH (1,1)

Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit -0,580128 0,064886 -8,940787 0,0000
a, 0,217751 0,010983 19,82651 0,0000
B 0,949689 0,004948 191,9235 0,0000
Y1 -0,065228 0,005919 -11,02063 0,0000
Pazartesi 0,440271 0,061891 7,113647 0,0000
Sal1 -0,271879 0,079153 -3,434858 0,0006
Pergembe 0,080211 0,075130 1,067633 0,2857
Cuma -0,271122 0,065106 -4,164327 0,0000

EGARCH (2,1)

Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 11.19664 4.842741 -1.686697 0,0917
a, 0.696027 0.011347 0.881324 0,3781
a, 0.734824 0.010155 0.984717 0,3248
B 0.010000 0.587867 0.017011 0,9864
Y1 0.010000 0.008229 1.215237 0,2243
Pazartesi 0.000000 0.038222 0,000000 1,0000
Salt 0.000000 0.048069 0,000000 1,0000
Pergembe 0.000000 0.043883 0,000000 1,0000
Cuma 0.000000 0.041235 0,000000 1,0000
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Tablo 12. Simetrik Olmayan Kosullu Degisen Varyans Modelleri Haftanin Giinleri Anomalileri
(devam).

EGARCH (1,2)

Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasilik
Sabit -0,694929 0,073333 -9,476385 0,0000
ay 0,247612 0,014820 16,70845 0,0000
By 0,738648 0,069635 10,60744 0,0000
B, 0,207444 0,068395 3,033017 0,0024
Y1 -0,074932 0,007652 -9,792302 0,0000
Pazartesi 0,478611 0,059571 8,034292 0,0000
Sali -0,131959 0,090381 -1,460030 0,1443
Persembe 0,162155 0,072180 2,246529 0,0247
Cuma -0,219117 0,069570 -3,149605 0,0016

EGARCH (2,2)

Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihik
Sabit -0,971967 0,117972 -8,238968 0,0000
a, 0,203487 0,015361 13,24726 0,0000
a; 0,118047 0,033797 3,492865 0,0005
B 0,463589 0,116610 3,975545 0,0001
B2 0,465333 0,111922 4,157674 0,0000
Y1 -0,094478 0,008966 -10,53782 0,0000
Pazartesi 0,482122 0,059911 8,047329 0,0000
Salt 0,062342 0,106507 0,585330 0,5583
Persembe 0,247261 0,070196 3,522446 0,0004
Cuma -0,111269 0,083243 -1,336682 0,1813

65



Auf/ Citation: AYDIN A. (2024). BIST100 Endeksinde Ocak-Ekim ve Haftanin Giinleri Anomalilerinin Volatiliteye Etkilerinin Belirlenmesi.
Istatistik Aragtirma Dergisi, 14 (1), 46-73.

Tablo 12. Simetrik Olmayan Kosullu Degisen Varyans Modelleri Haftanin Giinleri Anomalileri
(devam).

TARCH (1,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasilik
Sabit 1,07E-05 8,31E-06 1,288540 0,1976
a, 0,066868 0,006376 10,48821 0,0000
B 0,833155 0,009446 88,20636 0,0000
Y1 0,088609 0,010546 8,401874 0,0000
Pazartesi 8,08E-05 1,09E-05 7,396555 0,0000
Sal1 -3,54E-05 1,38E-05 -2,559085 0,0105
Persembe 1,80E-05 1,31E-05 1,370098 0,1707
Cuma -4,11E-05 1,16E-05 -3,525527 0,0004
TARCH (2,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihik
Sabit 1,38E-05 8,22E-06 1,677704 0,0934
a; 0,038471 0,007765 4,954380 0,0000
a; 0,041226 0,013526 3,047911 0,0023
B 0,802593 0,013148 61,04235 0,0000
Y1 0,101951 0,011580 8,804027 0,0000
Pazartesi 8,31E-05 1,10E-05 7,538485 0,0000
Sal1 -3,56E-05 1,38E-05 -2,583332 0,0098
Persembe 1,81E-05 1,31E-05 1,385736 0,1658
Cuma -4,24E-05 1,14E-05 -3,707743 0,0002
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Tablo 12. Simetrik Olmayan Kosullu Degisen Varyans Modelleri Haftanin Giinleri Anomalileri
(devam).

TARCH (1,2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasilik
Sabit 2,97E-07 8,71E-06 0,034134 0,9728
a, 0,073337 0,007487 9,795035 0,0000
B 0,598291 0,086004 6,956579 0,0000
B2 0,218156 0,077255 2,823822 0,0047
Y1 0,101213 0,013616 7,433512 0,0000
Pazartesi 9,20E-05 1,13E-05 8,172782 0,0000
Sali -1,58E-05 1,65E-05 -0,957359 0,3384
Persembe 3,31E-05 1,29E-05 2,562176 0,0104
Cuma -2,94E-05 1,29E-05 -2,283283 0,0224
TARCH (2,2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihik
Sabit -3,69E-06 8,89E-06 -0,415430 0,6778
a, 0,039990 0,007038 5,681852 0,0000
a; 0,055909 0,017122 3,265268 0,0011
B 0,428800 0,116378 3,684557 0,0002
B2 0,339825 0,099080 3,429789 0,0006
Y1 0,122744 0,014979 8,194324 0,0000
Pazartesi 9,42E-05 1,17E-05 8,057469 0,0000
Salt 3,73E-06 1,91E-05 0,195424 0,8451
Pergembe 4,24E-05 1,29E-05 3,295816 0,0010
Cuma -1,93E-05 1,40E-05 -1,382595 0,1668

Tablo 12’de goriildiigii gibi EGARCH (2,1) modeli disindaki tiim modellerde a, 8 ve y parametreleri istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu baglamda s6z konusu modellerin tiimii, volatilite modellemesi i¢in uygun
bulunmustur. Modellerdeki sabit terim Carsamba gilniinii ifade etmektedir. Haftanin giinleri anomalileri
incelendiginde farkli modellerde farkli sonug¢larin elde edildigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede en uygun modelin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Ancak oncelikle gecerli bulunan modeller i¢in ARCH etkisinin ortadan kalkip
kalkmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. ARCH-LM testi uygulanarak test sonuglar1 Tablo 13’te sunulmustur.
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Tablo 13. ARCH-LM Test Sonugclari.

EGARCH (1,1)

Gecikme Olasiik
1 0,3729
5 0,4166
10 0,6819
20 0,9714
EGARCH (1,2)
Gecikme Olasiik
1 0,8123
5 0,2808
10 0,5962
20 0,9566
EGARCH (2,2)
Gecikme Olasihik
1 0,3485
5 0,4819
10 0,7374
20 0,9828
TARCH (1,1)
Gecikme Olasilik
1 0,9041
5 0,6723
10 0,6954
20 0,9580
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Tablo 13. ARCH-LM Test Sonuglar1 (devam).

TARCH (2,1)
Gecikme Olasiik
1 0,5903
5 0,6940
10 0,6622
20 0,9418
TARCH (1,2)
Gecikme Olasihk
1 0,6073
5 0,4776
10 0,6039
20 0,9406
TARCH (2,2)
Gecikme Olasihk
1 0,9024
5 0,6838
10 0,6710
20 0,9578

Tablo 13°te gorildiigi gibi tiim modeller i¢in olasilik degerleri 0,05’ten biiyiiktiir. Bir bagka ifadeyle ARCH etkisi
ortadan kalkmig ve sabit varsans varsayimi saglanmistir. Tim sonuglar birlikte degerlendirildiginde simetrik
modellerden GARCH (1,1) ve GARCH (1,2), asimetrik modellerden ise EGARCH (2,1) disindaki tiim modeller
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Gegerli olan modeller i¢cinde en uygun modelin belirlenmesi i¢in bilgi
kriterlerinden faydalanilmistir. En kiicliik sayisal degere sahip olan model en uygun model olarak
degerlendirilmektedir. Bilgi kriterlerine iligkin degerler Tablo 14’te sunulmustur.
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Tablo 14. Bilgi Kriterlerine Gére Uygun Model Seg¢imi.

Model Svhwarz Akaike Hannan-Quinn
GARCH (1,1) -5,493884 -5,512194 -5,505715
GARCH (1,2) -5,491547 -5,511383 -5,504364
EGARCH (1,1) -5,502809 -5,522645 -5,515627
EGARCH (1,2) -5,501899 -5,523260 -5,515702
EGARCH (2,2) -5,502045 -5,524932 -5,516834
TARCH (1,1) -5,497910 -5,517746 -5,510727
TARCH (2,1) -5,496908 -5,518269 -5,510711
TARCH (1,2) -5,496898 -5,518259 -5,510701
TARCH (2,2) -5,497019 -5,519906 -5,511808

Tablo 14’te goriildigi gibi EGARCH (2,2) modeli, volatilite modellemesi i¢in en uygun modeldir. Haftanin
giinleri anomalisi agisindan Tablo 12 tekrar incelendiginde EGARCH (2,2) modelinde Sali ve Cuma giinlerine
iliskin parametrelerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goériilmektedir. Modeldeki sabit terim Carsamba giiniinii
ifade etmektedir. Golge degisken tuzagina diismemek icin parametre sayisinin bir eksigi kadar gélge degisken
atamasi yapilmistir. Pazartesi, Carsamba ve Persembe giinlerine iligkin parametreler istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu ¢ergevede s6z konusu {i¢ giin i¢in haftanin giinleri anomalisinin bulundugu sdylenebilir.
Carsamba giinlerinin volatilite {izerindeki etkisi negatifken Pazartesi ve Persembe giinlerinin volatilite izerindeki
etkisi pozitif bulunmustur. Ayrica EGARCH (2,2) modelinde y; parametresinin istatistiksel olarak anlamli
bulunmasi, modelin asimetrik yapisini gdstermektedir. Bir baska ifadeyle BIST100 endeksine gelen negatif soklar,
volatilite lizerinde pozitif soklara gore daha fazla etkili olmaktadir.

5. Sonug¢

Bu calismada finansal piyasalarda siklikla karsilasilan takvim anomalilerinin BIST100 endeksi volatilitesi
iizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu baglamda Ocak-Ekim ay1 anomalileri ile haftanin giinleri anomalilerinin
endeks getiri serisi volatilitesi tizerindeki etkileri aragtirtlmistir. Anomalilerin volatilite tizerindeki etkilerini tespit
edebilmek amaciyla kosullu degisen varyans modellerine anomalilere iliskin kukla degiskenler eklenmis ve
varyans denklemleri incelenmistir.

Oncelikle Ocak ve Ekim ay1 anomalileri arastirilmistir. Calismada kosullu degisen varyans modelleri simetrik ve
simetrik olmayan modeller olarak iki farkli bigimde ele alinmigtir. Simetrik modellerden sadece GARCH (1,1)
modeli anlaml1 bulunmustur. GARCH (1,1) modeli ¢ergevesinde Ocak ay1 etkisi tespit edilmis, Ekim ayina iliskin
ise herhangi bir anomali bulunamamaistir. Simetrik olmayan modellerde daha fazla model gegerli bulunmus, ancak
en uygun modelin EGARCH (2,2) oldugu belirlenmistir. S6z konusu modele goére de Ocak ay1 etkisi bulunmakta,
Ekim ay1 etkisi bulunmamaktadir. Bir baska ifadeyle Ocak ay1 anomalisi, BIST100 endeks getiri serisi volatilitesi
iizerinde etkilidir. Ocak ay1 etkisine iligkin kukla degisken parametresi pozitif olarak bulunmustur. Bu gercevede
Ocak ayinin volatilite {izerinde pozitif etkisi oldugu sdylenebilir. Ayrica EGARCH (2,2) modeli gercevesinde
olumsuz soklarin volatilite tizerindeki etkisinin olumlu soklara gore daha fazla oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde
edilen sonuglarin Koncak ve Akbulut (2021) ¢aligmastyla uyumlu oldugu ifade edilebilir. Atakan (2008) ¢aligmasi
ise Ocak ay1 etkisi bulamadigindan bu ¢aligmayla g¢elisen sonuglar elde edilmistir. Ancak veri doneminin farkli
olmasi, Ocak ay1 etkisinin son yillarda ortaya ¢iktiginin bir gostergesi olarak ifade edilebilir.
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Haftanin giinleri anomalisinin volatilite iizerindeki etkilerinin arastirildig1 boliimde ise simetrik ve simetrik
olmayan modeller uygulanmistir. Anlamli bulunan modeller arasinda en uygun modelin EGARCH (2,2) modeli
oldugu belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore Pazartesi, Carsamba ve Persembe giinlerinin BIST100 getiri
serisi volatilitesi tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Carsamba giinlerinin volatilite lizerindeki etkisi negatif,
Pazartesi ve Persembe giinlerinin volatilite {izerindeki etkisi pozitif olarak bulunmustur. Ayrica endeks getiri
serisine gelen negatif soklarin volatilite iizerindeki etkisinin pozitif soklara gore daha fazla oldugu sonucuna
ulagilmistir. Elde edilen bulgular, Giines (2021) ¢alismast ile kismen uyumludur. Oztiirk vd. (2018) calismasi ile
celisen sonuglar elde edilmistir. S6z konusu farkliligin analiz edilen donem aralifindan kaynaklandig: ifade
edilebilir.

Bu calismadan elde edilen sonuglar degerlendirildiginde BIST100 endeksi getiri serisi volatilitesi iizerinde Ocak
ay1 etkisinin bulundugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica volatilite iizerinde Pazartesi, Carsamba ve Persembe etkisi tespit
edilmistir. Bu baglamda etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadig: ifade edilebilir. Volatilite iizerinde takvim
anomalileri bulunmaktadir. Bu ¢alismadan hareketle volatilite tahminlerinin yapilmasi miimkiindiir. Ayrica bu
caligma temel aliarak diger finansal piyasalarla BIST100 arasindaki volatilite yayilimlarina iliskin galismalar
yapilabilir.
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Abstract

Diabetes is one of the most important diseases that threaten human health in recent years. The diagnosis of diabetes
can be made as a result of many medical examination findings, analyzes and examinations. The development of
complications in patients evaluated with this diagnosis carries very serious risks for the patient. The accurate and
reliable prediction of risk situations will contribute positively to the decision making process of physicians. The
data obtained with the help of the developments in information technologies can be processed much faster and
reliably. The logistic regression analysis was chosen among the available methods to analyze the data in terms of
being the suitable for simplicity and accuracy targets. As a result of the logistic regression analysis; age, HbA1C
and some lipid parameters have an effect on complication development. In addition, diabetes complication types
were determined specifically and the effects of the factors causing complications were investigated.
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Diyabetik Hastalarda Komplikasyon Gelistirme Riski Durumlarinin Lojistik Regresyon
Modelleri ile Retrospektif incelenmesi

Ozet

Son yillarda insan sagligini tehdit eden en 6nemli hastaliklardan birisi diyabettir. Diyabet tanisi birgok tibbi
muayene bulgusu, tetkik ve tetkikler sonucunda konulabilmektedir. Bu tami ile degerlendirilen hastalarda
komplikasyon gelismesi hasta i¢in ¢ok ciddi riskler tagimaktadir. Risk durumlarinin dogru ve giivenilir bir sekilde
ongoriilmesi hekimlerin karar verme siireglerine olumlu katki saglayacaktir. Bilgi teknolojilerindeki gelismeler
sayesinde elde edilen veriler ¢ok daha hizli ve giivenilir bir sekilde islenebilmektedir. Lojistik regresyon analizi,
basitlik ve dogruluk hedeflerine uygun olmasi agisindan verileri analiz etmek i¢in mevcut yontemler arasindan
secilmigtir. Lojistik regresyon analizi sonucunda; yas, HbA1C ve bazi lipid parametreleri komplikasyon
gelisiminde etkilidir. Ayrica diyabet komplikasyon tipleri spesifik olarak belirlenmis ve komplikasyonlara neden
olan faktorlerin etkileri arastirilmustir.

Anahtar sozciikler: Diyabet, Lojistik Regresyon Analizi, HbA1C, Periferik Dolasim Komplikasyonu.

1. Introduction

Diabetes, which has become widespread in the world in recent years due to improper diet and sedentary lifestyle,
is estimated to cause four million deaths in 2019, according to the International Diabetes Federation (IDF). One
of eleven adults (about 463 million people) between the ages of 20-79 in the world is diabetic. One of the two
adults (232 million) with this disease has not yet been diagnosed. One in five people with diabetes is over 65 years
old. 10% of global health spending ($ 760 billion) is spent on diabetes. Three out of every four people with diabetes
(79%) have been lived in low and middle income countries. It is one of the top ten reasons in adult deaths. The
global estimate of adults with diabetes in 2000 was around 151 million. This increased by 88% until 2009 and
reached 285 million. It is estimated that there will be 578 million adults with diabetes by 2030 and 700 million
adults by 2045 (IDF, 2019). Diabetes affects not only the patient but also the family and the social environment in
which they live for a long time.

Diabetes are divided into three main groups: type 1 diabetes (T1D), type 2 diabetes mellitus (T2D) and gestational
diabetes mellitus (GDM). Despite significant advances in the treatment of T1D diabetes, maintaining good
glycemic control without hypoglycemia remains a problem for patients of all ages and healthcare providers
(Bekiari et al. 2018). T2D diabetes is a condition in which blood sugar rises due to the inability of the pancreas to
release enough insulin in cases such as stress, surgery, pregnancy or excess weight in people over the age of 40,
or because the secreted insulin is not used adequately. The incidence of T2D is higher and 90% of people with
diabetes have Type 2 diabetes (Davies et al. 2018). GDM is the first glucose intolerance that occurs during
pregnancy and is one of the most common metabolic diseases in pregnancy (IDF, 2009). Type 1 and 2 diabetes
are heterogeneous diseases in which the clinical presentation and disease progression can differ significantly.
Classifying type 1 or type 2 diabetes is essential for determining treatment, but some individuals cannot be
classified at the time of diagnosis. The traditional paradigms that type 2 diabetes occurs only in adults and type 1
diabetes only occurs in children are no longer accurate, as both diseases occur in both age groups (Rewers et al.
2015; Alonso et al. 2020; Jensen et al. 2021; ElSayed et al. 2023).

Kim et al. (2023) aimed to estimate mortality trends due to chronic liver disease in people with diabetes before
and during COVID-19 (Kim et al. 2023). Ibrahim and Derbew (2023) applied supervised machine learning
algorithms to classify and predict Type 2 diabetes disease status (Ibrahim and Derbew 2023). Liu et al. (2023)
conducted a study to investigate the potential causal connection between non-alcoholic fatty liver disease and
complications in type 1 diabetes and type 2 diabetes (Liu et al. 2023). In this study, it was aimed to examine the
risk situations of complication development in diabetic patients. Therefore, logistic regression analysis was
preferred among statistical analysis methods. Although logistic regression analysis has the same purpose as other
regression models, it categorically provides the selection of the most compatible model for the dependent variable
(Walker and Duncan 1967). While creating the data set, features such as age, gender, fasting glucose, postprandial
blood sugar, HbA1C, HDL, VLDL, LDL, cholesterol, and triglyceride were selected. Our aim is to estimate the
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risk of complications in the most accurate way by measuring the relationship between complication conditions and
clinical outcomes in patients with diabetes.

2. Materials and Method
2.1. Data Collecting

Between January 2015 and December 2015, 10481 cases diagnosed as diabetes admitted to Gazi University Health
Research and Application Center (GUSAUM) Diabetes and Obesity Center on an outpatient or inpatient basis
were analyzed retrospectively. The main diagnosis of diabetes and 1954 patients with complications related to
diabetes were determined. Age, sex, fasting glucose, postprandial blood sugar, HbA1C, HDL, VLDL, LDL,
cholesterol and triglyceride values were recorded for these 1954 cases. The remaining 8527 patients were evaluated
with the same diagnosis and were not included in the study due to deficiencies in laboratory findings.

2.2. Statistical Analysis

In logistic regression and other statistical analysis of this study, SPSS 21 software was preferred. The significance
level was accepted as a = 0.05 in all statistical analyzes. Binary and multinomial logistic regression (LR) analysis
were used to find complication possibilities of patients with diabetes. If the LR dependent variable is binary,
sequential or multinomial, it is a method used to reveal the cause-effect relationship between the dependent
variable and independent variables. It is not only a method in which statistical significance of independent variables
is evaluated as a risk factor, but also an analysis method that provides the possibility to calculate the estimated
relative risk (odds ratio) (Bonney, 1987; Zhang, 1999; Dawson and Trapp, 2004; Hebel and McCarter, 2011). In
LR analysis, it is important to establish the correct model in the beginning. Modeling with incorrectly selected
variables may produce statistically significant results, but these results may not make any clinical significance.
Before starting multivariate analysis, in the first step, it is recommended to look at the results of univariate logistic
regression analysis to be performed separately for each independent variable with two-state dependent variable.
The validity of the model both medically and biologically is directly related to the selection of independent
variables to be included in the analysis (Menard, 2002; Saracbasi and Dolgun, 2015). In logistic regression models,
the basic concept is logit. The ratio of odds coefficients to each other of the two different cases examined is given

by

Odds = ﬁ

where p represents the probability. This ratio is used to explain the effect of the dependent variable on independent
variables (Gujarati, 1999; Mertler and Vannatta, 2005; Alpar, 2013).

Logistic regression in which the probability of undiagnosed complications is modeled by a logistic or log-
probability transformation is given by

Di
1-p;

Lojit(p) = In(T2—) = o + fuxs + Bty + - o

where Xx; are continuous or binary explanatory variables, i are the regression coefficients estimated using
maximum likelihood methods (Hosmer and Lemeshow, 1989; Bland and Altman, 2000). When probability (p;)
takes values below 0.5, logit (pi) is negative, when probability (pi) takes values over 0.5, logit (pi) takes positive
values. As the probability value increases, the value of logit (pi) will increase.

3. Results

In our study, in which the risk levels of complication development in diabetic patients were examined, the
information of 1954 patients subject to the study is given in Table 1. In this study, 827 (42.3%) of the patients
were male and 1127 (57.7%) were female. It was observed that complications developed in 142 (7.3%) of these
patients. When the condition of 142 patients was examined, kidney complications in 21 patients, eye complications
in 17 patients, complications with ketoacidosis in 22 patients, neurological complications in 17 patients and
peripheral circulatory disorders in 65 patients (45.7%) were observed. In addition, in Table 1, evaluation was made
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according to the type of diagnosis of patients, that is, diabetes type. Therefore, the most common type of
complication among both Type 1 and Type 2 diabetes patients is peripheral circulatory disorders. Other
complications are broadly given in Table 1 according to the two types of diabetes.

Table 1. Distribution of findings of the research.

Number of Patient (N=1954) n %
Gender

Male 827 42.3
Female 1127 57.7

Diabetes Complication Experience
Complication (-) 1812 92.7
Complication (+) 142 7.3

Complication Type

Kidney Complication (+) 21 14.8
Eye Complication (+) 17 12.0
Complication with Ketoacidosis (+) 22 155
Neurological Complication (+) 17 12.0
Peripheral Circulatory Complication (+) 65 45.7

Type of Diagnosis
Type 1 DM (+) 163 8.3
Type 2 DM (+) 1791 91.7

Type 1 DM (+)

Complication Situation(n=71)

Kidney Complication (+) 13 18.3
Eye Complication (+) 6 8.5
Complication with Ketoacidosis (+) 14 19.7
Neurological Complication (+) 10 14.1
Peripheral Circulatory Complication (+) 28 39.4

Type 2 DM (+)

Complication Situation (n=71)

Kidney Complication (+) 8 11.3
Eye Complication (+) 11 15.5
Complication with Ketoacidosis (+) 8 11.3
Neurological Complication (+) 7 9.8
Peripheral Circulatory Complication (+) 37 52.1
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Table 2. Examination of diabetic patients according to some factors in terms of complication
development situation (undeveloped/developed).

95% Confidence
B Sté,:g:rrd wald  df ) OR Interval (CI)
Lower Upper
Limit Limit
Gender* -0.634 0.238 7.120 1 0.008 0.530 0.333 0.845
Age 0.026 0.010 7.341 1 0.007 1.027 1.007 1.046
Fasting Glucose 0.000 0.002 0.026 1 0.872 1.000 0.995 1.004
Postprandial Blood Sugar -0.001 0.002 0.329 1 0566 0.999 0.996 1.002
HbA1C 0.399 0.067 35886 1 0.000 1.490 1.308 1.698
Constant -7.215 0.765 88.917 1 0.000 0.001
CCR=95.8% v2(8)=7.773, p=0.456

* The reference category 'Male' patients were selected for gender.

In the logistic regression analysis model established based on complication development conditions (undeveloped
/ developed) in diabetic patients; The effects of factors such as gender, age, fasting glucose, postprandial blood
sugar and HbA:c are shown in Table 2. The model, established with the complication development conditions of
diabetic patients, has a 95.8% correct classification rate (CCR). Gender, age and HbA;c parameters appear to be
effective on the model (p<0.05). According to Hosmer-Lemeshow test statistics, which is one of the y2 statistics,
the model was found to be significant (x2 (8)=7.773; p=0.456). According to LR analysis, odds ratio (OR) 53%
and confidence interval (Cl = 0.333-0.845) for reference sex, OR 2.7% for age and (Cl=1.007-1.046), OR 49% for
HbA:c and (C1=1.308-1.698). When the size of the  coefficients is analyzed, it is seen that the effect power of
gender and HbA:c parameters are higher on the model.

Table 3. Examination of diabetic patients according to some factors in terms of complication
development situation (undeveloped/developed).

95% Confidence

Standard Interval (CI)
B Wald  df p OR

Error Lower Upper
Limit Limit
Gender* 0.047 0.266 0.031 1  0.860 1.048 0.623  1.765
Age 0.028 0.010 7686 1  0.006 1.028 1.008  1.049
HDL -0.069 0.014 23829 1 0.000 0.933 0.908 0.960
VLDL -0.013 0.012 1.181 1 0.277 0.988 0.966 1.010
LDL -0.005 0.007 0.463 1 0.496 0.995 0.981 1.009
Cholesterol -0.003 0.007 0.158 1 0.691 0.997 0.983 1.011
Triglycerides -0.004 0.002 2.813 1 0.093 0.996 0.992 1.001

Constant 0.157 0.898 0030 1 0861 1.170

CCR=95.7% 12(8)=15.393, p=0.052

* The reference category 'Male' patients were selected for gender.

The effect of diabetic patients on complication development status (undeveloped / developed) in terms of gender,
age, HDL, VLDL, LDL, cholesterol, triglyceride is shown in Table 3. The correct classification rate in the model
created is 95.7%. Age and HDL parameters appear to be effective on the model (P <0.05). Hosmer-Lemeshow test
statistics result show that the model is significant (¥2 (8)=15.393; p=0.052). The LR analysis results show OR
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2.8% and (C1=1.008-1.049) for age, OR 93.3% and (Cl = 0.908-0.960) for HDL. When the sizes of B coefficients
are considered, it is determined that the most effective variable on the model is HDL.

Table 4. Investigation of diabetic patients according to some factors in terms of complications.

95% Confidence
Standard Interval (CI)

Error Walddf P OR Lower  Upper

Limit  Limit

Gender* 0.034 0.326 0.011 1 0917 1.035 0.546 1.961

Age 0.032 0.013 6.188 1 0.013 1.033 1.007 1.059

Fasting Glucose 0.004 0.003 1.344 1 0.246 1.044 0.997 1.011

Postprandial Blood Sugar -0.001 0.002 0.249 1 0.618 0.999 0.994 1.003

HbA1C 0.252 0.111 5,181 1 0.023 1.286 1.036 1.598

HDL -0.008 0.021 18.015 1 0.000 0.916 0.879  0.954

VLDL -0.035 0.014 6458 1 0.011 0.966 0.940  0.992

LDL -0.022 0.013 2948 1 0.086 0.978 0.953  1.003

Cholesterol 0.016 0.014 1,312 1 0.252 1.016 0.989  1.043

Triglycerides -0.007 0.003 4993 1 0.025 0.993 0.988  0.999
Constant -2.425 1.323 3357 1 0.067 0.089

CCR=97.2% 12(8)=1.278, p=0,996

* The reference category 'Male' patients were selected for gender.

Complications of diabetic patients in terms of complications situation in factors such as gender, age, fasting
glucose, postprandial blood sugar and HbA1C, HDL VLDL, LDL, cholesterol, triglycerides are shown in Table 4.
Table 4 shows that the correct classification rate of the current model is 97.2%. Age, HbA1C, HDL VLDL,
triglyceride parameters appear to be effective on the model (p <0.05). The obtained values (32(8)=1.278; p=0.996)
show that the model is significant according to the Hosmer-Lemeshow test statistics. According to the LR analysis,
it was found the OR 3.3% and (CI=1.007-1.059) for age, OR 28.6% and (C1=1.036-1.598) for HbA1C, OR 91.6%
and (CI=0.879-0.955) for HDL, OR 96.6% for VLDL and (CI=0.940-0.992), OR 99.3% for triglyceride and
(C1=0.988-0.999). When B coefficients are analyzed according to their sizes, it is seen that the most effective
variable on the model is HbA1C.
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Table 5. Examination of Diabetic Patients According to Some Factors in Terms of Complication.

95% Confidence
8 Sté?g:rrd Wald  df ) OR Interval (CI)
Lower  Upper
Limit Limit
Intercept -2.944 3.314 0789 1 0.374
Age -0.006 0.042 0019 1  0.890 0.994 0.916 1.079
% Fasting Glucose -0.011 0.010 1.086 1  0.297 0.989 0.969 1.010
é- Postprandial Blood Sugar 0.031 0.014 5167 1 0.023 1.031 1.004 1.059
E HbA1C -0.049 0.210 0.055 1 0.815 0.952 0.631 1.436
Gender=0 -0.141 0.954 0022 1 0.882 0.868 0.134 5.629
Gender=1
Intercept -5.469 3.302 2744 1 0.098
" Age -0.063 0.040 2526 1 0112 0.939 0.868 1.015
g Fasting Glucose -0.022 0.012 3393 1  0.065 0.978 0.955 1.001
§ Postprandial Blood Sugar 0.045 0.015 9.070 1  0.003 1.046 1.016 1.078
E’ HbA1C 0.494 0.238 4305 1  0.038 1.639 1.028 2.614
Gender=0 -1.484 1.181 1579 1 0.209 0.227 0.022 2.294
Gender=1
Intercept -9.315 4.586 4125 1 0.042
Age 0.085 0.055 2395 1 0122 1.089 0.978 1.212
% Fasting Glucose -0.011 0.013 0663 1  0.415 0.989 0.964 1.015
g Postprandial Blood Sugar 0.022 0.017 1813 1 0.178 1.023 0.990 1.056
Z HbAILC 0.102 0.232 0193 1 0.660 1.107 0.703 1.746
Gender=0 -0.206 1.230 0028 1 0.867 0.814 0.073 9.068
Gender=1
- Intercept -2.957 2.802 1114 1 0.291
% Age 0.003 0.036 0.006 1  0.938 1.003 0.934 1.076
é %5 Fasting Glucose -0.015 0.009 2926 1 0.087 0.985 0.968 1.002
% g Postprandial Blood Sugar 0.036 0.012 8520 1 0.004 1.036 1.012 1.061
%U HbA1C -0.036 0.178 0041 1 0.840 0.965 0.680 1.368
E Gender=0 0.441 0.810 029 1 0.586 1.554 0.318 7.605

Gender=1

12(20)=17.923, p=0,806

* The reference category 'Male' patients were selected for gender.

Complication development conditions of diabetic patients in terms of factors such as gender, age, fasting glucose,
postprandial blood sugar and HbA:c, according to the types of complications (Retinopathy, Ketoacidosis,
Neuropathy, Peripheral Circulatory Disorder) are shown in Table 5. According to LR results, the model is
statistically significant (x2(20)=17.923; p=0.806). Postprandial blood sugar for the development of complications
of retinopathy, postprandial blood sugar for the development of complications of ketoacidosis, and HbA:c,
postprandial blood sugar are effective parameters for the development of complication of peripheral circulatory
disorders (p<0.05). This information is also confirmed by examining the magnitudes of B coefficients in the
complications of retinopathy, ketoacidosis, and peripheral circulatory disorders. It was determined as a
postprandial blood glucose OR 3.1% for retinopathy complication and (Cl=1.004-1.059), postprandial blood
glucose OR 4.6% for ketoacidosis complication, (C1=1.016-1.078) and HbAic OR 63.9%, (Cl=1.028-2.614). For
the complication of peripheral circulatory disorders, the postprandial blood sugar was found OR 3.6% and
(CI=1.012-1.061).
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4. Discussion and Conclusion

Despite medical advances, diabetes is a serious health problem that has reached alarming levels. The development
of complications in patients evaluated with the diagnosis of diabetes carries significant risks for the patient.

In this study, gender is an important variable in terms of the risk of developing complications and women have
47% less risk of developing complications than men. Age and HbA:c have important effects on the model. While
the risk of complications developing increases by 2.7% with each unit increase in age, the risk of complications
increases with each unit increase of HbAic value by 49.0%. (Table 2).

Ozcan (2002), reported that men are more susceptible to nephropathy complications than women (Ozcan, 2002).
Women have a more regular lifestyle and diet than men and this reduces the risk of complications. LR analysis
showed that age and HDL parameters are effective on the model. It is determined that the risk of developing
diabetic complications in both women and men increases with the increase in age. When the age increases by one
unit, the risk of developing complications increases by 2.8% while the risk of developing complications decreases
by 6.7% as a result of increasing HDL value (Table 3).

When LR analysis results are analyzed in detail, it is seen that age, HbAic, HDL, VLDL and Triglyceride
parameters have a significant effect on the model. As the HDL, VLDL, LDL and Triglyceride values increase, the
risk of developing complications decreases. If the age, HbA:c, HDL and VLDL are increased by one unit, the risk
of developing complications increases by 3.3%, 28.6% and 8.4%, respectively. Increasing one unit of VLDL and
triglyceride reduce the risk of complications by 3.4% and 0.7%, respectively (Table 4).

Park et al. (2017), showed that the average age of patients with diabetic foot complications was significantly higher
than those without complications, but HDL, LDL and triglyceride levels were not significant predictors (Park at
al. 2017). This study is consistent with Park et al. (2017) results. The reason for this may be the aging of the
organism with the advancing age, prolonged diabetes duration and accompanying chronic diseases. HDL, VLDL,
LDL and triglycerides results obtained in this study are not consistent with Park et al. (2017). This causes
incompatibility; it can be shown that the social and economic levels of the patients in the data set are high, the
disease conditions are monitored regularly, the food and beverage states are more controlled, and the blood levels
are measured frequently.

It has been determined that the risk of complications will increase with increasing HbAic value. Selim (2017),
found that more complications (retinopathy, nephropathy, neuropathy) developed in diabetic patients with HbA1¢
values above 7 (Selim, 2017). In addition, the American Diabetes Association (2004) recommends that HbA1c
value be below 7.0% in non-pregnant diabetic adults (American Diabetes Association 2004). Current study
confirm this information. This situation can be interpreted as bad glycemic index level causing more damage to
organs and body systems. In the first logistic regression model based on the complication status, gender, age and
HbAic parameters can be determined as statistically significant variables when gender, age, fasting glucose,
postprandial blood sugar and HbA;c value were selected as explanatory variables. It can be said that gender, age
and HbA;c variables are factors affecting the complication status. In the multinomial logistic regression model
established according to the complication conditions, when the development status of the retinopathy complication
is compared to those who develop nephropathy, only postprandial blood sugar is considered as a statistically
significant variable. One unit increase in postprandial blood sugar compared to the nephropathy development
status increases the risk of retinopathy complications by 3.1%. According to those who developed nephropathy,
postprandial blood sugar and HbA1C values were found to be statistically significant in terms of the development
of ketoacidosis complication. One unit increase in postprandial blood sugar compared to nephropathy increases
the risk of ketoacidosis complication by 4.6%. One unit increase of HbAL1C value according to nephropathy
development status increases the risk of ketoacidosis complication by 63.9%. When the development of the
complication of peripheral circulatory disorders in patients with nephropathy is examined, only postprandial blood
sugar is considered as a statistically significant variable. Compared to those who developed nephropathy, one unit
increase in postprandial blood sugar increases the risk of peripheral circulatory disorders complications by 3.6%.
(Table 5).

The results of this study are very important for patients with diabetes and have an early warning feature.
Precautions to be taken against the factors causing complication development will prevent patients with diabetes
from experiencing more serious health problems. This will increase the life quality of diabetic patients.

This study was conducted retrospectively on patients who were evaluated with the diagnosis of diabetes in a
university hospital. The fact that the patients were constantly followed-up and their controls were frequently
performed in university hospitals had an impact on the results. Conducting the study in community-based health
institutions will reveal the diabetes profile of the society more clearly. Studies using all of the laboratory data
retrospectively will yield better results. Prospective studies using the features selected in this study will contribute
to a better understanding of diabetes. In individuals with diabetes, age, gender, blood lipid levels and HbA1C
values were observed to be important variables for complication development. For these, community-based
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trainings for diabetic patients can be organized to raise awareness of people about diabetes. Thus, complications
can be prevented or eliminated.
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