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Oz

Calismada BIST-100 (ulusal) endeksinin 71986 yuumn birinci ayr ile 2017 yihmin digiincii ayr arasindaki aylk
getiri oynakligi modellenerek onraporlanmaya ¢alisilmigtir. BIST-100 endeksinin getiri oynakhigimn aylik
veriler i¢in sabit bir degere sahip oldugu belirlenmistir. Gorsel olarak modelin ortalamaya donen bir yapida
oldugu saptanmustir. Bu kosullar altinda modeldeki kiriimalarin tahminlenmesi Inclan ve Tiao 'nun (1994) ICSS
(Yinelenen Birikimli Kareler Metodu) algoritmasi ile tespit edilmeye ¢alisilmistir. Kiridmalarin olustugu tarihler
arasinda se¢im yapilarak modeli en iyi agiklayan yapr segilmistiv. Elde edilen sonu¢lar karsilagtirildiginda
varyansta kiridmamn dikkate alindigi model sonuglarimn, varyansta kirilmayr dikkate almayan model
sonug¢larina nazaran gerek tahmin sonuglari gerekse dngorii performanst agisindan daha iyi sonuglara sahip
oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yinelenen Birikimli Kareler Metodu, Varyans, Varyans Kirilmast
Abstract

In the study, BIST-100 (national) index between the first month of 1986 and the third month of 2017 the monthly
return volatility was modelled and forecasted prospectively. It has been determined that the monthly return
volatility of the BIST-100 index has a fixed value for the data. Visually, it was determined that the model is a
structure that returns to the average. Under these conditions, modeling of volatility breaks were tried to be
estimated by the ICSS (Iterated Cumulative Sums of Squares Method) algorithm of Inclan and Tiao (1994). The
structure that best describes the model was selected from among the dates when the breaks occurred. When the
results obtained are compared, it is seen that the model results considering the variance structural breaks have
better results than the model results which do not take into account the variance breaks, both in terms of
prediction results and prediction performance.
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1. GIRIS

Yatirimcilar herhangi bir varliga yatirnm yaparken en yiliksek faydayi saglamay1 hedeflemektedirler.
Burada fayda kavramm yatirimei agisindan iki farkli sekilde belirlenebilir. Birincisi benzer getiri
unsuruna sahip varliklar arasindan en diisiik riske sahip olan varligi segebilir. Ikincisi benzer risk
unsuru altinda degerlendirilen varliklar arasindan en yiiksek getiriye sahip olan varlik secgilebilir. Bu
haliyle getiri ve risk unsurunun belirlenmesi yatirimci agisindan sagladigi faydayr maksimize etmek
acisindan olduk¢a Onemlidir. Finansal varliklar igin riskin dogru belirlenmesi, verinin incelendigi
frekans yapisi ile de alakalidir. Ayni varhigin diigiik frekanslarda varyans modellemesinde genelde
oynaklik zaman kavrami ile degismemektedir. Ancak yiiksek frekanslarda ise ayni varligin
volatilitesinin zamanla beraber kosullu degistigi gozlemlenmektedir. Bu halde yapida kirilma olmasi
tiim bu modeller i¢in yatirim kararmi giiglestirmektedir. Yatirimei, varligin varyansi hakkinda tam ve
eksiksiz bir bilgiye ulasirsa, yatirim kararlari optimal bir hal alacak ve piyasa etkinligi bu sayede
artacaktir.

Yiiksek frekansl finansal varliklarin zaman serileri igin uzun ve kisa siireli olaylar1 hafizasinda
barindirmasi olarak diistiniilebilir. Farkli olarak diisiik frekansh finansal varliklarin ise sadece uzun
siireli olaylar1 hafizasinda barindirdigi diisiiniilmektedir. Endeks ile ifade edilen finansal varliklar ise
tim bu varliklarin bilgisini kismen ig¢inde barmndirdigi igin tiim bu olaylarin birlesimi halindedir.
Endeks bu haliyle i¢inde barmndirdigi varliklarin takip edilmesi agsindan mitkemmel bir indikator
olarak kabul edilmektedir. Bu yiizden piyasanin bir kisim davranslariin  agiklanmasinda
kullamlabilmektedir. Bu davranislarin degigsme aninin belirlenmesi oynakligin yapisindaki kirilmalarin
tanimlanabilmesi ile miimkiin hale gelmektedir.

Varyansin sabit olmas1 homoskedastik serilerde gozlemlenir ve oynaklik degerinin zamandan
bagimsiz olmasi seklinde tanimlanir. Diisiik frekansh seriler i¢in tercih edilmektedir. Yiiksek frekanslt
serilerde ise getiri kiimelenmesi sik¢a gbzlemlenir ve varyansin belli araliklarda kiimelenmesini
aciklamaktadir (Fong ve Wai Mun, 1998). Bu getiri kiimelenmesi ilk defa Mandelbrot (1963)
tarafindan tespit edilmistir. Getiri kiimelenmesi getiri serisindeki; biiyiikk degisimlerin biyiik
degisimleri ve kiiciik degisimlerin kiigiik degisimleri takip etme durumudur. Kosullu degisen varyans
modelleri kullamilarak varyans degisim tipi belirlenememekle beraber, zaman iginde olusan varyans
kiimelenmesini basarili bir sekilde modelleyebilmektedir (Hsieh, 1989).

Diistik frekansl serilerde getirilerin biiyiik veya kii¢iik halinde etkilesimlerinin olmadig1 kabul
edilir ve yapilarinda bu durum genellikle gézlemlenemez. Ancak her iki varyans tanimlamasinda da
yapinin zaman i¢inde degisebildigi gozlemlenmistir. Bu degisim varyans serisinin zaman i¢inde
sisteme gelen soklardan dolay1 kirilmasi seklinde agiklanabilmektedir (Diebold ve Francis, 1986). Bu
kirllmalar dikkate alinmadiginda deger olmasi gerekenden farkli elde edilerek tutarsizliga yol
acacaktir. Ozellikle kosullu oynaklik modelleri kullanilirken kirilmalarm dikkate alinmamasi ile
varyansin daha yiiksek degerlerde belirlendigi gorilmiistir (Hepkorucu, 2012).

Sabit veya degisen varyans altinda; oynakligin dogru bir sekilde modellenmesi i¢in kirilmalarin
dikkate alinmasi gerekmektedir. Sonu¢ olarak; volatilite finansal piyasada risk unsurunun
belirlenmesini saglamakta ve yatirimcilarin fayda algisini belirleyen en 6nemli unsurdur. Ancak
varyans kirilmalarini géz ardi etmek; kosullu modellerde riski oldugundan daha fazla, kosulsuz
modellerde ise riski oldugundan daha az veya daha fazla gostermektedir.

Caligmada amagclanan; 1986 yilinin birinci ay1 ile 2017 yilinin iiglincii ay1 arasindaki tarihleri
arasindaki aylik getiri oynakligini varyans kirilmasi olgusu altinda incelenmesi ve istatistiksel olarak
daha anlamli bir volatilite modellemesi gergeklestirmektir. Caligmanin giris boliimiinde volatilite
kavraminin 6énemi ve volatilitenin kiritlma anlarinin modele eklenmesinin 6nemi iizerinde durulmustur.
flerleyen kisimlarda Inclan ve Tiao (1994) tarafindan ICSS algoritmasi {izerinde durulmaktadur.
Ampirik bulgu sonuglariin yorumlanmasindan sonra son kisimda sonug béliimiine yer verilmistir.
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2. VARYANS KIRILMASI VE ICSS ALGORITMASI iLE TESPITI

Yinelenen Birikimli Kareler Metodu (Iterated Cumulative Sums of Squares Method, ICSS)
algoritmasi, finansal varlik getiri serilerinde piyasaya giren ani soklar nedeniyle varyansta olusan trend
degisikliginin belirlenmesi i¢in gelistirilmistir. Yaklasim; Brown, Durbin ve Adams (1975) tarafindan
kullanilan kiimiilatif hata kareleri yaklagimini temel almaktadir. Yaklasimda incelenen kirilma etkisi
getiri serisinin kiimiilatif hata karelerinin, serinin zamana bagl kesitlerinde Ol¢iimlenmesi ile
aranmaktadir.

ICSS algoritmasinin test istatistigi maks E|Dk| seklindedir.

Dk:g_k_$ i(;il’l, k:{LZ, ..... ,T}etve DT =D0=0 (1)
T

Denklemde Kk, baslangi¢ anindan zaman serisinin sonu olan T ’ye kadarki siireyi temsil
k

etmektedir. Cy = Z(th ortalamasi sifir ve varyansi sabit, otoregresif yapi gozlemlenmeyen rassal
t=1

degisken serisinin hata karelerinin kiimiilatif toplamidir. D) 'mn K ’ya kars1 grafiginde zaman degeri

T *ye yaklastiginda (k — T i¢in) D) degerinin ortalamaya dondiigii gézlemlenmektedir.

S6z konusu yontem sistemdeki tek kirilmanin varliginin belirlenmesinde ve sistemde kirilmanin
tespit edilmesinde kullanilmaktadir. Bu yontem genel olarak segilen zaman araliginda en az bir
degisimin varhigimi kanitlamaya calismaktadir. Bu haliyle sistemdeki pek ¢ok kirilmanin tespit
edilmesinde bu yontem kullanigsiz olacak ve serideki kirilmalar belirlenemeyecektir. Diger bir
ifadeyle birbiri ardina gelen ve 6zellikle aralarinda kisa bir zaman araligi bulunan kirilmalarin tespiti
zorlasacaktir. Ciinkii herhangi bir kirilmanin sistemde kabul edilmesi durumunda, kirilmadan kisa siire
sonra tespit edilecek diger kirilmalari da yok saymasina neden olmaktadir. Tersine herhangi bir
kiritlmanin reddedilmesi ise kirllmadan kisa siire sonra olusacak diger kirtlmalarin varligini agiga
cikarmaya yarayacaktir. Bu nedenle hata terimlerinin karelerinin kiimiilatif toplamlarinin iteratif
olarak incelenmesi yapry1 ortaya koymak agisindan &nem arz etmektedir. Islemin belirli zaman
kesitlerinde test istatistiinin asilmasi halinde, islemin yeni zaman araligi boyunca tekrarlanmasi
sistemdeki kirilmalarin tespitine imkan tamimaktadir. Bu durumda test siireci su sekilde olusacaktir:

M(tl,T)ztmsll(ksT\/((T—tl +1)/2)Dy (afty : T) t; =1 iin @)
1SK<

Denklem (2)’de yer alan a, normal dagilima sahip sifir ortalamali ve zamanla degisen varyans
yapisini temsil etmektedir. Bu sayede kirilma bulunma durumu, kirilma bulunmama durumuna karsin
Olgiilmiis olmaktadir. Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen test istatistigi kritik degerlerden
yiiksek bulunuyorsa, seride belirlenen noktada varyans kirilmasi oldugu kararma varilir. Islemin
devaminda bulunan kirilma noktasi ile serinin kalan kismi arasinda siire¢ tekrarlanir.

3. VERI VE AMPIRIiK BULGULAR

Calismada veri seti olarak 1986:01-2017:03 dénemi icin BIST100 endeksi getiri serisi kullanilmustir.
Veriler Borsa istanbul (BIST) internet sitesinden temin edilmistir. Calismada aylhik getirilerin
kullanilmasi, dnceki ¢alismalarin sonuglartyla karsilastirma yapma imkani dogurmaktadir (Hepkorucu,
2012). Calismada BIST100 endeksi kullanildigindan makroekonomik degisimlerin, endeksin
volatilitesi lizerine etkisi goriilecektir.
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- .. ( ENDEKS100; — ENDEKS100¢_1 - I
BIST-100 getiri ( ANDEKSlOOt_J serisinde dikkati

ceken nokta ortalamaya donen bir yapi gostermesidir. Bu durum Sekil 1°den agikga goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle getiri serisi sifir ortalama etrafinda dagilmakta ve herhangi bir trend yapisi
gostermemektedir. Getirilerin biiyiik oranda birbirini takip ettigi goézlemlenmektedir. Bu getiri
serisinin zaman yolu grafigi ve histogrami Sekil 1°de sunulmaktadir.

Paper Type: Research Paper

Sekil 1. Endeksin Getirisi ve Histogrami
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Serinin histogrami saga ¢arpik bir dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Yani ortalamanin
iistiinde getiri elde etme olasiliginin, ortalamanin altinda getiri elde etme olasiligindan daha fazla
oldugunu anlatmaktadir. Basikligin fazla olmasi ise asir1 bir kuyruk riski oldugunu géstermektedir.
Histograma bakildiginda uzun bir kuyruk yapis1 gézlemlenmektedir.

Tablo 1. Logaritmik Getiri Endeksi Ozellikleri

Ortalama | Ortanca | Maksimum | Minimum | Standart | Carpikhik Basiklik Jarque-Bera
Deger Deger Sapma | Katsayist Katsayisi Normallik

Testi

0.042135 | 0.023859 | 1.269058 | -0.390341 | 0.163200 | 2.120163 13.76405 2085.753
(0.0000)*

Not: (*) isareti %1 seviyesindeki istatistiksel anlamhilig1 temsil etmektedir.

Tablo 1°de getiri serisine iliskin bazi betimsel istatistikler gosterilmektedir. Normal dagilimin
testi i¢in kullanilan Jarque-Bera degeri incelendiginde, dagilimimm normal dagilmadigi sonucuna
ulagilmaktadir.

Elde edilen getiri serisinin duraganhiginin incelenmesi amaciyla, birim kok testinin uygulanmasi
gerekmektedir. Zayif duragan bir seri sabit bir ortalamaya, sabit bir varyansa ve zamandan bagimsiz
kovaryansa sahip oldugu kabul edilmektedir. Bu haliyle duragan yapiya sahip bir zaman serisinde,
meydana gelen soklarin zaman iginde etkilerinin azalarak kayboldugu sonucuna ulasilacaktir. Bu
haliyle degiskenin davranisi dogru bir sekilde tahminlenebilir. Augmented Dickey Fuller (ADF) birim

kok testi, diizey serisi ), serinin birinci fark degerlerine l(3) ve ikinci fark degerlerine |7
uygulanmustir.
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Tablo 2. ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Getiri Serisinin t-istatistigi
Diizeyi: |(0) -17.28902*
Birinci Farka: |(1) -12.23863*
Birinci Farka: |(2) -13.43136*

Not: (*)isareti %1 seviyesindeki istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir. Testin %10, % 5 ve %1 anlamlilik seviyeleri igin, kritik degerleri
sirastyla -1.61, -1.94 ve -2.57 olarak belirlenmistir. Kritik degerler, MacKinnon (1996)’ya bagli olarak segilmistir. Testin gecikme uzunlugu
Schwarz bilgi kriterine bagli olarak 6 olarak belirlenmistir.

Sekil 1’de de goriilebilecegi gibi getiri serisinin sifir ortalama etrafinda sagilmasi sebebiyle
kesmesiz ve trendsiz model yapisi kullanilmig ve birim kok testi sonucunda serinin duragan oldugu
bulunmustur.

Duragan bulunan getiri serisi igin ARMA modelleme siireci su sekilde yapilmaktadir.
ARMA (p,q) modeli, serinin kendi p gecikmeli degerleri ve q gecikmeli rassal soklar ile
modellenmektedir. Buna goére optimal p ve q’yu belirlemek i¢in tahmin edilen alternatif modeller
icerisinden parametrelerin anlamliliklar1 ve bilgi kriterleri gibi diger ayirt edici kontrol testler
kullamlmaktadir. Yukaridaki bilgiler 1s13inda getiri serisi igin en uygun model ARMA (5,4) olarak
secilmistir. Model su sekilde gosterilebilir:

lf =C+oql_g +0olt_o +agl_3+04ylt_g4 +0gli_5

3)

+ 918t_1 + 928t—2 + 938t_3 + 948t_4 + &t

Model tahmin sonuglar1 ve bazi istatistiksel degerler Tablo 3’te verilmistir. Modelin optimal
gecikme sayilari bilgi kriterlerine bagli olarak belirlenmistir.

Tablo 3. Dogrusal Getiri Modellemesi ve ARCH-LM Testi Sonuglari

Parametreler t istatistigi Model Degerlendirme Kriterleri
Y (00'904100‘543; 3.834949 | R-kare degeri 0.113696
n | RS | e | D |
a, (8 77&?573901) -0.928190 gggge'riike”hmd 166.3235
a, (822222%) 0.561444 | Akaike bilgi kriteri 10.847282
a, (206?;;3’2‘; 2.230652 | Schwarz bilgi kriteri -0.741298
a, (8825‘7‘%) 1.081504 Erailper;.ia\n—Quinn bilgi 0.805180
% (16.631835%1607; 4.180220 zggf “Watson 1.999719
0, (8:%282?) 1134716 | ARCH-LM Testi Sonuglar1
&, (-(? 82??61 f??(% -0.282854 | F istatistigi 0.072006
o, (g 5742086586) -1.450059 E;?em sayist*R- 0.072385

Not: * ve** isaretleri sirasiyla %1 ile%5 seviyesindeki istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir. Katsay1 degerinin altinda parantez
iginde standart hatasi verilmistir.
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Getiri serisin ARCH etkisinin olup olmamasi ARCH-LM testi ile belirlenmektedir. Yapinin
ispat1 halinde kosullu degisen varyans modelleri altinda volatilitenin 6ngoriilebilecegi kabul edilir
(Ozden ve Akman 2007). Aksi halde oynaklik kosulsuz olarak belirlenebilecektir.

ARCH-LM testinde, test edilecek hipotezler asagidaki gibidir:
Ho: ARCH etkisi yoktur. (og =01y =0ty =......=ap =0), (x> TxR?) igin

Hy: ARCH etkisi vardr. (o >0), (32 < TxR?) igin
Test istatistigi serbestlik derecesi dikkate alinarak Ki-kare dagilimi gostermektedir. Gézlem
sayist (T) ve R-kare (RZ) degeri carpilarak elde edilen deger, denklemin serbestlik derecesindeki

Ki-kare (XZ) tablo degeriyle karsilastirir. Eger Ki-kare degeri; kritik degerlerden kiigiik ise Hy

hipotezi ret edilemez. Yani, ARCH etkisinin olmamas1 varyansin kosulsuz ve homoskedastik olarak
aciklanabilecegini gostermektedir.

Getiri serisi igin uygulanan ARCH-LM testi sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir. Test sonuglarina
gore seride ARCH etkisinin olmadig1 kabul edilmistir. Segilen zaman araliginda BiST-100 Ulusal
endeks getiri serisi oynakligi homoskedastik ve zaman boyunca degismemektedir sonucuna ulasilir.
Sekil 2 ve Tablo 4’te serinin varyans kirtlmasi sonuglar1 gosterilmektedir.

Sekil 2. Varyans Kirilmasi1 Grafigi

)
8 Tablo 4. Varyans Kirilmas: Test Istatistigi

7

’ Test istatistigi | Kritik Deger | Giiven arahg
5

: 1,628 %99

] : 7.776539 1,358 %95
N 1,224 %90

mmmmmmmmmmmmmmmmmm

Varyans kirtlmasinin tespiti igin olusturulan D) serisinin zamana kars: degisimi Sekil 2’de

verilmistir. Goriildiigii tizere belirli bir noktadan sonra Dy ortalama deger kabul edilen sifira

yakinsamaktadir. Test istatistigi Tablo 4’te verilmis olup, Inclan ve Tiao (1994) tarafindan belirtilen
kritik degerlerin asildig1 tespit edilmistir. Bu durum varyans kirilmast olgusunun kabuliinii
gerektirmektedir.

S6z konusu getiri serisinde varyans kirtlmasimin oldugu kabul edildikten sonra, gerceklesmis
tlim varyans kirtlmalarmin tespiti i¢in ICSS metodu uygulanmistir. Pooter ve Dijk (2004) tespit edilen
kirilmalarin sayisinin tam olarak bilinmemesi ve kirilmalar arasindaki optimum goézlem sayisinin
belirlenememesi bakimindan yiiksek frekansli serilerde gozlemlenen kirilmalar arasinda en az 63 ve en
cok 126 is giinii olmas1 gerektigini savunmuslardir. Bu 6neri kurulacak varyans modelinin parametre
sayisini azalttig1 ve modeli uygulanabilir hale getirdigi icin 6nemli bir kolaylik saglamistir. Caligmada
aylik seriler kullanildig1 i¢in elde edilen tiim kirilmalar dahi en agiklayici modeli elde etmek igin
optimum miktarda kirilmanin segilmesine dikkat edilmistir. Belirlenen kirilmalar sirayla
numaralandirilmis ve toplamda 13 kirilma tespit edilmistir. Bununla beraber ICSS algoritmasinin
anlagilabilirliginin artmasi i¢in sonug tablolastirilmistir. Gézlemlenen kirilma sayilar1 ve kirilmanin
yasandigi tarihler Tablo 5°te verilmistir.
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Tablo 5. Coklu Varyans Kirilmalarmin Olugtugu Tarihler

Kirilma Sayilan Gozlem Numarasi Kirilma Tarihi Kirilmanin Kabulii/Reddi
1 43 31.07.1989 Kabul edilmistir.
2 162 30.06.1999 Kabul edilmistir.
3 188 31.08.2001 Reddedilmistir.
4 208 30.04.2003 Kabul edilmistir.
5 265 31.01.2008 Reddedilmistir.
6 274 31.10.2008 Kabul edilmistir.
7 287 26.11.2009 Reddedilmistir.
8 298 28.10.2010 Reddedilmistir.
9 304 29.04.2011 Reddedilmigtir.
10 321 28.09.2012 Reddedilmigtir.
11 330 28.06.2013 Reddedilmigtir.
12 342 30.06.2014 Kabul edilmistir.
13 359 30.10.2015 Reddedilmistir.

Sekil 3. Volatilitedeki Kirilma Araliklarinin Gosterimi Sekil 4: Kirilma Araliklarinin Ters Logaritma
Degerlerinin Hata Kareleri Uzerinde Gosterilmesi
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Secilen zaman araliginda ICSS algoritmasi kullanilarak 13 adet kirilma tespit edilmistir.
Ancak model agiklayiciliginin artmasi i¢in bazi kirilmalar elenmistir. Boylece secilen tarihler arasinda
5 adet kirilma oldugu kabul edilmistir.

Elde edilen sonuglar altinda endeks getirilerinin dogrusal modelinin hata terimlerinin
modellenmesi igin kiyaslanmistir. Kiyaslamada kullanilacak birinci model hata terimlerinin karelerinin
sadece sabit bir parametre ile aciklamaya dayanmakta ve modelde kirilmanin yer almadigi kabul

2
edilmistir. Kurulan model i¢in hata kareleri (St )Sabit bir katsayiya (C) esit oldugu kabul edilmig

ve kirilma olmadigi i¢cin modele kukla eklenmemistir. Sonuglar Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6. Kirilmalarin Gozardi Edildigi Dogrusal Model

Parametre t istatistigi Model Degerlendirme Kriterleri
R-kare degeri 0.000000
Diizeltilmis R-kare degeri 0.000000
0.023769* Log _likeliho.od .degr.eri 465.1470
C (d 003576) 6.647104 Akaike bilgi kriteri -2.515702
' Schwarz bilgi kriteri -2.505104
Hannan-Quinn bilgi kriteri -2.511492
Durbin-Watson degeri 1.971321

Not: * isareti %1 seviyesindeki istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir. Katsay1 degerinin altinda parantez iginde standart hatasi

verilmistir.
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Tablo 7. Kirilmalarm Gézard: Edildigi Dogrusal Modelin Ongériisii

Hata karelerinin Ortalama kokii 0.068597
Mutlak hata ortalamasi 0.028162
Mutlak hata yiizde ortalamasi 17554.85
Theil esitsizlik katsayist 0.711827
Yanlilik orani 0.000000

Varyans orant N/A

Kovaryans orani N/A

Sekil 5. Hata Karelerinin Kirilma Olmadig1 Varsayinm Altinda Ongdriilmesi

=0

Hata Kkarelerinin agiklanmasina Kirilma i¢in kuklalarin eklenilerek degerlendirildigi model
sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir. Kirilma olmadig1 varsayimi altinda kurulan modelde hata kareleri

2
(St jsabit bir katsayiyla (C) beraber kirtlmanin oldugu noktalara kukla eklenerek kirilma etkisi

aciklanmaya calisilmustir.

Tablo 8. Kirllmalarin Varsayildigi Kukla Eklenmis Dogrusal Model

Degiskenler Katsayi t istatistigi Model Degerlendirme Kriterleri
Birinci kukla (06905111%995; 4620820 | Rrkare degerl 0.056832
Ikinci kukla (06903027034703; 4345849 | Diizeltilmis R-kare degeri 0.043840
Ugiincii kukla 26903077746137; 5091085 | Log likelihood degeri 475.9422
Dérdiincit kukla 0005368) | Loageos | Akaike bilgi kiter 954711
Besinci kukla (ggggfgg) 0.773955 Schwarz bilgi kriteri -2 483522
Altinc1 kukla (88%2?8) 0.378188 Hannan-Quinn bilgi kriteri 2521851

Durbin-Watson degeri 2.090189

Not: * isareti %1 seviyesindeki istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir. Katsay1 degerinin altinda parantez iginde standart hatasi
verilmistir.
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Tablo 9. Kirllmalarin Varsayildigi Kukla Eklenmis Dogrusal Model

Hata karelerinin Ortalama kokii 0.066620
Mutlak hata ortalamasi 0.026619
Mutlak hata yiizde ortalamast 12600.14
Theil esitsizlik katsayisi 0.656673
Yanlilik orani 0.000000

Varyans orani 0.614995

Kovaryans orani 0.385005

Sekil 6. Hata Karelerinin Kirilma Gergeklestigi Varsayimi Altinda Ongériilmesi

=20

Elde edilen sonuglar Kkarsilastirildiginda varyansta kirtlmanin dikkate alindigi model
sonug¢larinin, varyansta kirilmay1 dikkate almayan model sonuglarina nazaran gerek tahmin sonuglari
gerekse 6ngorii performansi agisindan daha iyi sonuglara sahip oldugu goriilmektedir.

4. SONUC

Calismada segilen zaman araliginda BIST-100 ulusal endeksinin aylik getiri serisinin oynakligindaki
kirtlmalar ICSS algoritmasi yardimiyla belirlenmeye calisilmistir. Belirlenen kirilmalarin, sistemin
hata karelerinin agiklanmasi saglanmistir. Modele kirilma kukla degiskenlerinin eklenerek varyans
kaliciligindaki degisim yorumlanmigtir. Bu sayede volatilitenin dogru bir sekilde ongoriilmesine
olanak saglayacaktir. Flde edilen sonuglar bakimindan kirilma altinda varyasin hesaplanmasi ve
secilen donemin 6nem tasidigi belirlenmistir.

BIST-100 ulusal endeksini aylik getiriler seklinde incelendiginde, piyasaya giren sok etkisinin
hizli bir sekilde sistemden uzaklastig1 gdzlemlenmistir. Segilen tarihler itibariyle aylik getiri serileri
duragan bulunmustur. Ancak hata karelerinin tanimlanmasi donemler itibariyle farklilik
gostermektedir. Yatirimcilarmm piyasa bilgisine ulagsmak i¢in sectikleri zaman araligi oynaklik
acisindan 6nem tagimaktadir. Buna gore yatirimer tiim bilgi yerine, zaman araligini daraltip yakin
dénemler i¢in karar vermelidir.

Volatilitedeki degisimin tanimlanmasi ve istatistiksel agidan daha uygun bir oynaklik
modellemesine imkan veren varyans kirilmasi olgusu ICSS algoritmasi ile degerlendirilmistir.
Metodun eksik yani, secilen zaman araligina baglh olarak hangi sikliktaki kirilmalarm kullanilacaginin
tahminlenmesidir. Bununla beraber diisiik frekansl seriler icin belirli bir zaman kesiti altinda kalan
kirilmalarin elenmesi modelleme agisindan yararl olsa da, elde edilen sonuclarin bu durumla celistigi
gorlilmiistiir. Kirilma tahminleyicisinin yapis1 iizerinde oynamak yerine kirilma etkisinin getiri
yapisina eklenmesi iizerine diisiiniilmelidir. ilerleyen ¢aligmalarda varyans kirilmalarimin getiri serisi
tizerindeki etkileri arastirilarak daha yararl bir metodun gelistirilmesi gerekmektedir.
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