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BORSA YATIRIM FONLARININ ENDEKS PiYASALARINDA VOLATILITE
UZERINDEKI ETKIiSi: IMKB-30 ENDEKSi UZERINE BiR UYGULAMA!

Ferit KARAHAN 2
M. Mesut KAYALI®
Metin BAS*

Oz

Calismada Tiirkiye endeks piyasalarinda 7 Nisan 2009 tarihinde islem gérmeye baslayan IST30 Borsa
Yatirim Fonu’nun IMKB-30 spot ve vadeli endeks piyasalara olan volatilite etkisi fon kurulma tarihinin
Oncesi ve sonrasi olmak fizere iki dénem halinde ele alinmaktadir. Borsa yatirim fonlarmm endeks
piyasalarm volatilitesine etkisini aragtrmak igin zaman serisi modelleri kullanilmigtir. Uygulama
sonuglari, fonun igleme baslama tarihinden Oncesinde ve sonrasinda endeks yatirim araglarinin
volatilitesinde bir diisiis meydana geldigini gostermektedir. Caligmada IMKB-30 endeksindeki dayanak
varliklarin her iki dénemdeki volatilitesi de arastirilmistir. 13 hissenin volatilitesi yiikselirken, 17 hissenin
volatilitesinin diistigii bulunmustur. Toplu sonuglar, dayanak varliklarm volatilitesinin diistigiini
gostermektedir. Bu sonug, Lin ve Chiang (2005)’1n bulgulariyla uyumludur.

Anahtar Kelimeler: Endeks Yatirim Araglari, Volatilite, Zaman Serisi Analizleri, Borsa Yatirim Fonlari,
Dayanak Varliklar

THE IMPACT OF EXCHANGE TRADED FUNDS ON VOLATILITY OF
INDEX MARKETS: AN EMPRICAL ANALYSIS ON THE ISE-30 INDEX

Abstract

This study examines how the inception of IST30 Exchange Traded Funds on April 7, 2009 impacts the
volatility between ISE-30 spot and futures index markets in Turkey. Using detailed data from Borsa
Istanbul, we form two periods before and after the introduction of 1IST30 ETF. First period includes 427
days before and second period includes 548 days after introduction of IST30 ETF. We investigate the
volatility effects of introduction of IST30 ETF on index markets in both periods using time series
analysis. Our empirical results show that volatility on both index markets decreases after introduction of
IST30 ETF. We examine volatility of underlying assets of ISE-30 index in both periods. We find 13
stocks have increasing and 17 stocks have decreasing volatility levels. Overall results show us that the
volatility of underlying stocks decreases. This result is compatible with the findings of Lin ve Chiang
(2005).

Keywords: Index Instruments, Volatility, Time Series Analysis, Exchange Traded Fund, Underlying
assets
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1. Giris

Finansal piyasalarda yatirimcilar i¢in farkli alternatif yatirim araglar1 son yillarda gitgide
artmaktadir. Yenilenen ve finansal lriinlerin ¢esitlendirildigi piyasalarda olusan farkl
uygulamalar yatirimcilar tarafindan ilgi gormektedir. Yenilenen ve gelisen piyasalarda
onemli bir ilgiye sahip olan alternatiflerden bir tanesi de endeks yatirim araglaridir. Kiiresel
Olgekte bakildiginda son 20 yilda endeks piyasalara olan ilgi dikkate deger bir artis
egilimindedir. Endeks vadeli islem s6zlesmeleri ve borsa yatirim fonlari, endeks menkul
kiymetlerin dikkat ¢eken yatirim araglaridir. Borsa yatirim fonlar1 bu ¢alismanin temelini
olusturmaktadir.

Borsa yatirim fonlar1 son yillarda gelismis piyasalarda etkin bir yatwrim araci olarak
goriilmekle beraber yatmrimcilara yatirim yapmak istedikleri endeksler igin geleneksel
uygulamalardan farkli bir yatirim olanagi saglamaktadir. Fakat diinyada ¢ok biiyiik islem
hacimlerine ulagan borsa yatirim fonlarinin farkli yapisi itibari ile ne tiir riskleri icerdigi
yatirimcilar agisindan O6nemli bir konu teskil etmektedir. Yapilan ¢alismalar dikkate
alindiginda borsa yatwrim fonlarmin maliyet, likidite, vergi gibi konularda birtakim
avantajlarinin yani sira bazi temel noktalarda diger piyasalar iizerinde olusturacagi etkiler
ortaya konulmaktadir.

Bu caligma iilkemizde yer alan borsa yatirim fonlarmin endeks piyasalari lizerine etkisi ve
endeks piyasalarinin volatilitesinde farklilik yaratip yaratmadigi konusunda yapilan ilk
calisma olmasindan dolay1 0zgiin bir yapiya sahiptir. Fakat piyasada var olan farkh
degiskenlerden dolayr diger faktorlerin bu arastirma ¢ercevesinde sabit olarak kabul
edilmistir. Bu durum arastirmanin kisit1 olarak ifade edilebilir.

2. Endeks Piyasalarinda Volatilite

Belirlenen zaman boyunca bir finansal varligin fiyatinda beklenen degisikliklerin Slgiilmesi
volatilite olarak tanimlanmaktadir. Volatilite kavrami oynaklik ya da degiskenlik anlaminda
kullanilmaktadir. Aslinda volatilite incelenen varlik degerlerinin standart sapmasindan bagka
bir sey degildir. Yatirim kararlarinin olusturulmasinda finansal varliklarin volatilitesi 6nemli
bir unsurdur. Dolayisiyla yiiksek volatilite degerlerine sahip piyasalarda etkin yatirim
kararlar1 verebilmek i¢in 6ncelikle bu piyasalari volatilitelerinin modellenmesi bu kapsamda
onem arz etmektedir (Sevil, 2001). Diger yatirim araglar1 gibi borsa yatirim fonlarmin
volatiliteleri hakkinda bilgi sahibi olmak yatirimci kararlarinda ve piyasa bilgisinde 6nemli bir
faktordiir.

Volatilite ve finansal degiskenler arasindaki iligkilerin ne yonde oldugu arastirilmalidir. Yani
volatilitenin artmasi1 ya da azalmasi durumunda degiskenler lizerindeki etkileri bilinmelidir.
Bu degiskenlerin volatiliteye verecegi tepkiler bilinirse hem borsacilar hem de yatirimcilar
bunu kullanabilirler. Bu sayede belirsizlik durumunu biraz ortadan kaldirabilirler.

Menkul kiymetlerde getiri volatiliteleri bilesenlerine ayrilarak bdlimlendirildiginde (i)
menkul kiymet getirilerinin degiskenligi, finansal ve makroekonomik faktdrlerin
degiskenliklerinden etkilenirler, (ii) degiskenlik, yatirimcilarin beklentilerinden etkilenir.
Menkul kiymet getiri volatilitesine etki eden bilgi, ilk olarak finansal ve ekonomik
haberlerden ortaya cikar. Ornegin, tiiketici fiyat endekslerinin agiklanmasi, para arzinda
yasanacak bir degisim, kurumsal kazanglarla ilgili degisimler, GSMH aciklanmas1 gibi
etkenler oncelikli olarak piyasa volatilitesine yansimaktadir. Volatilitenin diger kaynaklari ise
likiditenin neden oldugu islemler, piyasa zamanlama kararlari, kurumsal yatirimc1 davranislari
ve bireysel yatirimeci davraniglaridir (Lee ve Ohk, 1992).
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Farkli endeks yatirim araglarinin finansal sistem igerisinde isleme baslamasiyla beraber bilgi
akis1 ve piyasa likiditesinde artis yasanmasi beklenen bir durumdur. Bu artigin spot piyasa
volatilitesi lizerinde ne tiir bir etki yarattig1 arastirmacilar tarafindan ilgi gormektedir.

Volatilite Artisina iliskin Bulgular

Literatlirde endeks menkul kiymetlerin volatiliteleri ile ilgili yapilan ¢aligmalarda farkli
goriisler ortaya atilmistir. Endeks yatirim araglarinin volatilitesi tizerinde iki farkli goriis 6ne
cikmaktadir. Bu konudaki ilk goriis, “endeks araglara yapilan islemler dayanak spot piyasa
islemlerinin volatilitesini arttirir” seklindedir. Bu goriise gore finansal piyasalarda 6zel bilgi
sahibi olmayan yatirimcilar bulunmaktadir ve bu yatirimcilar kararlarint verirken daha fazla
kazanma giidiisii ile hareket ederler. Bunun sonucunda kaldira¢h islem olanagi bulunan vadeli
piyasalar daha yiiksek kar olanagi sundugu i¢in 6zel bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin ilgisi
bu yone aktarilir. Herhangi bir gosterge olmaksizin daha fazla kazanma giidiisii ile yapilan bu
yatirimlarin sonucunda ise vadeli piyasalarin volatilitesinde bir artig yasanacak, devaminda bu
volatilite artig1 dayanak varliklarin da volatilitesinde bir artisa yol agacaktir.

Kan (1997) ¢alismasinda spot piyasalardan endeks tiirev {iriinlerine islem hacmi anlaminda bir
aktarim s6z konusu olursa spot piyasada diisen likidite, fiyat volatilitesinde bir artisa yol
acabilecektir vurgusunu yapmistir. Ayrica vade tarihine gelen futures sézlesmelerinin de spot
piyasada ciddi dalgalanmalara yol agabildigi yapilan ¢aligmalarla ortaya konmaktadir (Stoll
ve Whaley, 1990).

Ben-David vd. (2012) galismalarinda tiirev triinlerin kaldiragl islem yapabilme olanagi ile
piyasada var olan bilgiye dayali islem yapmayan yatirimcilarda daha fazla kazanma giidiisti
iizerinde durmuslardir. Varsayima gore bu tiir yatirimcilar daha fazla kazanma istegi ile tiirev
piyasalara yogunlukla yatirim yapmaktadirlar ve ekstra olusturduklar1 islem hacimleri
sayesinde piyasa fiyatlama mekanizmasina olumsuz etkide bulunurlar. Bunun sonucunda
spekiilatif amagh arbitraj oyuncular1 ortaya ¢ikar ve piyasa volatilitesi ¢ok yliksek seviyelerde
olusur.

Syed vd. (2010) calismalarinda bazi onemli noktalara vurgu yapmaktadirlar. Bunlardan
birincisi tiirev Uriinler piyasa volatilitesini arttirmaktadir. Piyasa volatilitesindeki
beklenmeyen degisiklik sistematik riske yol acabileceginden dolayr bu durum piyasa
diizenleyicilerinin bir sorunu haline gelir. Daha fazla volatilite daha biiylik risklere yol
acacagindan yatirimeilar tedirgin hale gelir. Diizenleyiciler piyasa volatilitesi tahminlerini
piyasa hassasiyetini dlcen barometre olarak ele alirlar. Yatirimcilar asagi yonlii hareket eden
piyasalarda varliklarin1 kaybetme riskini gordiiklerinde finansal piyasalarin rasyonel
olmadigina inanirlar.

Eger yatirimcilar rasyonel olsaydi, kapali u¢lu yatirim fonlarinin getirisi, dayanak kiymetlerin
portfoy igerisindeki varyansina esit olurdu. Pontiff (1997) bu varsayimla hareket ettigi
caligmasinda kapali uglu yatirim fonlarinin haftalik getirilerinin kendi varliklarindan %64
daha oynak oldugu bulgusuna ulasmistir. Fon pay fiyatlarindaki asir1 volatilitenin sebebi
olarak; “yatirimci duyarlilig1 farklilasan iskontolara yol agarsa kapali uglu yatirim fonlarmin
getirilerinin varyansi net aktif degerlerin varyansini asar” goriisiinii 6ne siirmektedir. Bunun
sonucu olarak fon getirileri varlik getirilerine gore daha oynak bir seyir izlemektedir iddiasini
savunmaktadirlar.

Tiirev {irlinler {izerine yapilan ¢aligmalar hisse senedi endeks futures sozlesmeleri iizerinde
yogunlagsmaktadir ve son donemde bircok arastirmacinmn da ilgisini ¢ekmektedir. Ornegin,
Harris (1989) S&P 500 endeksi lizerinde yaptigi ¢alismasinda endeks futures sdzlesmelerinin
spot piyasa volatilitesini arttirdigini ifade etmektedir. Bunun nedeninin piyasada yeni islem
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gormeye baslayan tlirev araclara olan ilgiden kaynaklandigmi ve ozellikle S&P 500
endeksinin tiim diinyada takip edilmesi nedeniyle yabanci yatirimcilarin beklentilere ve
soklara verdikleri tepkilerle ilgili oldugunu agiklamaktadir.

Antoniou ve Holmes (1995) FTSE-100 endeksinde 1980-1991 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak yaptig1 ¢aligmasinda endeks futures sozlesmelerinin spot piyasa volatilitesini
arttirdigini fakat bunun yanisira bilgi akis1 ve bilgi kalitesinde ciddi bir artis yasandigini
belirtmistir. Benzer sekilde, Chang vd. (1999) Japonya’da yaptiklar1 ¢alismada Nikkeli
Borsasinda volatilitenin arttig1 sonucuna ulasmasma ragmen bunun bir aktarimdan ziyade
ekonomik faktorlerden ileri geldigi bulgusuna ulagmaistir.

Ryoo ve Smith (2004) Kore Borsasinda KOSPI-200 endeksini baz alarak yaptigi ¢alismasinda
hisse senedi endeks futures sozlesmelerinin isleme baslamalar1 ile birlikte bilgi akisinin
hizlandig1, bilgi kalicihigmin diistiigli ve spot piyasa volatilitesinin yiikseldigi sonucuna
ulagsmustir. Ayni sekilde, Calado vd. (2005) Portekiz Borsasinda, Floros ve Vougas (2007)
Yunanistan Borsasmnda FTSE/ASE endeksinde, Butterworth (2000) ingiltere’de FTSE
Mid250 endeksinde endeks futures sozlesmelerinin islemlere baslamasi ile birlikte spot
piyasanin volatilitesinde bir artis oldugu bulgusuna ulasmiglardir.

Volatilite Azahsina iliskin Bulgular

Konuyla ilgili ikinci goriis ise endeks araglara yapilan islemlerin, dayanak varliklarmin
volatilitesinde diisiise yol acacagi yOniindedir. Calismalarda vurgulanan temel noktalar;
futures islemlerin piyasa derinligini arttiracagi, ilave bir likidite saglayacagi ve piyasa
etkinligini arttiracagi seklindedir. Boylelikle dayanak varliklarin volatilitesinde zaman
icerisinde bir diisis meydana gelecegi savunulmaktadir. Vadeli piyasalar temelde {ic amagla
isleme konu olurlar. Bunlar spekiilasyon, arbitraj ve korunma amagcli olarak yapilan
islemlerdir. Spot piyasada endeks islemi yapan bir yatirimci vadeli piyasadan alacagi
sOzlesmelerle riskini azaltabilme olanagma sahiptir. Boylelikle daha az volatil bir piyasa
olusabilmektedir. Her iki goriis ele alindiginda endeks futures islemlerinin spot piyasa
volatilitesine etkisi konusu ile ilgili hala bir goriis birligi bulunmamaktadir (Kasman ve
Kasman, 2008).

Endeks futures kontratlar1 ile ilgili yapilan ilk teorik ¢alismalarda, endeks futures islemlerinin
dayanak varliklarindaki volatiliteyi azalttig1 sonucuna ulagilmistir. Bunun nedeni olarak ise
bilgi akisindaki artig gosterilmektedir (Fremault, 1991). Son donemlerdeki arastirmalarda
endeks arbitrajinin spot ve futures sozlesmeler arasinda yarattigi baglant1 sikca konu
olmaktadir. Bazi yazarlar hisse senedi piyasasinda volatilite artisinin kaynagi olarak hisse
senedi endeks futures sozlesmelerini gormektedirler. Spekiilatif endeks futures kullanima,
piyasalardaki volatiliteyi arttirmaktadir ve bu volatilite degisimi endeks arbitraji ile hisse
senedi piyasasina tasmmaktadir (Kayali ve Unal, 2004).

Lin ve Chiang (2005) ¢alismalarinda endeks menkul kiymetlerdeki fiyat degisiminin piyasa
geneli i¢in bir gosterge oldugunu vurgulayarak, bilgi akisinda yasanacak pozitif veya negatif
bir degisimin spot piyasa volatilitesine aninda yansiyacagmi iddia etmektedir. Caligmanin
teorik temellerinde Ross (1989)’un arbitraj olmadig: varsayimiyla kurguladigi “iki numarali
teoremi” ile fiyat degisim varyansi, bilgi akis oranmna esit olmasi gerektiginin vurgusu
yapilmaktadir. Eger fiyat degisim varyansi bilgi akis oranina esit degilse bu durumda piyasada
arbitraj olanaginm ortaya ¢ikacagi belirtilmektedir. Bu nedenle, sepet menkul kiymetler bilgi
akisini arttirtyorsa, fiyat volatilitesinde de bir artis s6z konusu olacak aksi takdirde arbitraj
olanagi ortaya ¢ikacaktir. Lin ve Chiang (2005), bu galismalar1 dogrultusunda yaptiklari
analizde Tayvan Borsasinda TTT borsa yatirim fonunun, Taiwan 50 endeksinin igerisindeki
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finansal sektor ve elektronik sektoriine ait menkul kiymetlerin volatilitesini arttirdigt; diger
sektor menkul kiymetlerinin volatilitesini ise diislirdligli sonucuna ulagmustir.

Reuters tarafindan yapilan bir ¢alismada (Grebler, 2010), borsa yatirim fonlarinin piyasa
volatilitesi hakkinda oncii gostergeler oldugu, teorik bir ¢ercevede ele alinmistir. Piyasada
islem gormesiyle birlikte borsa yatirim fonlarmin ¢ok biiyiik 1lgi gérdiigii belirtilen ¢alismada,
bu ilginin temel nedeni spot piyasada ¢ok sayida hisse senedi {lizerinden yapilan islemin tek
bir menkul kiymetle ve kaldiracli bir sekilde yapilabilmesidir. Bunun yani sira ¢aligmada,
menkul kiymetler arasindaki iligkinin ve piyasa arbitraj olanaklarmin arttigi, borsa yatirim
fonlarmin ytliksek volatilite olusumunda bir nedenden 6te bir gosterge oldugu ve iyi isleyen
bir piyasa mekanizmasinda borsa yatwrim fonlarmin ilave bir risk yaratmayacagi
vurgulanmaktadir.

Futures piyasalardaki spekiilatif islemlerin spot piyasada istikrar1 sagladigini ifade eden
goriisler de literatiirde yer almaktadir. Friedman (1953)’1n iddiasina gore spekiilatif islemlerin
Ozel bilgi sahibi yatmrimcilar tarafindan yapilmasi sonucunda piyasa fiyati gercek fiyata
yaklagir. Ozel bilgi sahibi yatwrmmcilar fiyatlar diisiik iken alma egilimindedirler. Alim
sonucunda fiyatlar yukar1 dogru hareket eder ve fiyatlar olmasi gereken degere ulastiginda
satarlar. Bu asamadan sonra ekstra kazan¢ olanaklar1 kisitlanir ve bilgiye dayali igslem
yapmayan yatirimcilar piyasadan kazang saglayamazlar. Bundan dolayr endeks future
sOzlesmelerin neden oldugu spekiilasyonlar hisse senedi getiri volatilitesinin diismesine
onciiliik eder (Lee ve Ohk, 1992).

Ote yandan, Grossman (1988a, 1988b), Hill ve Jones (1988) NYSE’de ve Edwards (1988)
S&P 500 iizerinde vyaptiklar1 c¢alismalarinda tiirev menkul kiymetlerin spot piyasa
volatilitesini azalttigmi vurgulamaktadirlar. Calismalardaki temel argiiman endeks arbitrajinin
sepet seklinde kurulmus menkul kiymetler ve spot piyasa varliklarmin bagliligmi sagladigidir.
Endeks arbitrajinin spot piyasa likiditesi arttirdigini ve bundan dolayr da spot piyasada
volatilitenin diistiiglinii savunmaktadirlar.

Ayni dogrultuda yapilan c¢alismalarda, Pilar ve Rafael (2002) Ispanya’da IBEX 35
endeksinde, Baklac1 (2007) ve Kasman ve Kasman (2008) Tiirkiye’de IMKB 30 endeksinde
endeks futures sozlesmelerinin spot piyasa volatilitesinde azaltici etkisi oldugu bulgusuna
ulasmuslardir.

Rothbort (2008) c¢alismasinda {i¢ ana sonuca ulasmistir. Bunlardan birincisi, piyasa
volatilitesinin  borsa yatmrim fonu sozlesmelerinden ¢ok futures sodzlesmelerinden
kaynaklandigi savunulmaktadir. lIkinci olarak, fonlarm volatilitesi hisse senetleri
degerlerinden cok piyasa gostergelerinden etkilenmektedir. Son olarak da sektdrel borsa
yatirim fonlarinin bireysel hisse senetlerinin volatilitesini etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Alexakis (2007) caligmasinda futures islemlerin spot piyasa volatilitesi {izerindeki etkilerini
aragtirmistir. FTSE/ASE-20 {izerinde ATHEX’te yaptigi arastirma sonucunda futures
islemlerin spot volatilitesi lizerinde dengeli bir etkisi oldugunu vurgulamis, piyasa tarafindan
beklenilen bir asimetrik etkinin varligma isaret etmistir. Futures islemlerin piyasaya girisi ile
de bilgi akisinda yliksek oranda etkinlik saglandigin1 vurgulamistir.

Volatilitenin Degismedigine iliskin Bulgular

Farkli bir agidan bakan son goriis; tiirev menkul degerlerin spot piyasa volatilitesi ile ilgili
olmadig1r yoniindedir. Bu gorlisii savunan arastirmacilar her borsanin kendi dinamikleri
olduguna inananlardir. Her iilkenin kendine 6zgii para birimi, yatirime1 profili, kigisel algilar1
ve stratejileri var oldugu savunulmaktadir. Ornegin, Amerika’daki borsalarda gerceklesen
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islemlerin daha etkin bir piyasa yapisinda gerceklestigini ve yeni tlirev iirliniin gelismekte
olan iilke piyasalari ile paralellik géstermeyebilecegi vurgulanmaktadir.

Lee ve Ohk (1992) cgalismalarinda bes farkli borsa verisini kullanarak yeni tiirev {riiniin
volatilite etkisini incelemislerdir. Bulgularinda Japonya, Ingiltere ve Amerika’da futures
sozlesmelerinin isleme baslamas: ile birlikte volatilitenin arttigi, Hong Kong da azaldigi ve
son olarak da Avusturalya da herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Trainor (2010) calismasinda kaldiraghh borsa yatirim fonlarmin piyasa volatilitesine olan
etkilerini arastirmistir. Bu calismada futures kontratlarin islem tarihi itibari ile volatilite
artisgina sebep oldugu yargist ile borsa yatrim fonlarinin da boyle bir durum yaratip
yaratmayacagini inceleyen Trainor, borsa yatirim fonlarinin piyasa volatilitesini etkilemedigi
sonucuna ulagmistir.

Deshpande vd. (2009) arastirmalarinda borsa yatirim fonlarinin islem hacminin toplam piyasa
islem hacmi igerisinde 6nemsiz oldugu bulgusuna ulasmiglardir (S&P sermaye piyasasinda
0,0079% orana sahiptir.). Bu ylizden de piyasa volatilitesi iizerine etkisinin diistik diizeylerde
oldugunu savunmaktadirlar.

Kan (1997) Hong Kong Borsasi HSI endeksinde, Rahman (2001) Hindistan’da DIJIA
endeksinde, Chiang ve Wang (2002) Tayvan’da, Malikarnujapa ve Afsal (2008) Hindistan’da
S&P CNX/Nifty endeksinde ve Caglayan (2011) Tiirkiye’de IMKB 30 endeksinde yapilan
calismalarda endeks futures sozlesmelerinin isleme baslama tarihleri itibariyle spot piyasada
volatilite degisimi konusunda anlamli bir sonug¢ bulamamuiglardir.

3. Veri

Bu ¢alismada veri seti iki ddnem olarak ele alimmaktadir. Birinci donem IST30 borsa yatirim
fonunun isleme baglama tarihinden Onceki dénem verilerini ele almaktadir. (16.07.2007-
06.04.2009) IMKB30 endeksinin kapanis degerleri ve VOBIMKB30 kapanis degerlerinden
427 adet giinliik veri borsa yatirim fonu 6ncesini olustururken ETF sonras1 donemde 548 adet
giinliik kapanis fiyatlar1 veri setini olusturmaktadir (07.04.2011). Veriler IMKB nin kendi
sitesinden ve VOB verileri de vadeli islemler ve opsiyon borsasinin sitelerinden elde
edilmistir. Caligmada analizler E-views 5.1. programi kullanilarak yapilmastir.

Calismanin Arahg:

I L
>

16.07.2007 06.04.2009 20.06.2011
\_ N J

ETF Oncesi Donem (427 giin) ETF Sonrasi Ddnem (548 giin)

Hisse senetlerini temsilen endeksin giinliik kapanis fiyatlarinin dogal logaritmas1 ve birinci
dereceden farklar1 alinarak, endeks kapanis fiyat1 serilerinden asagidaki gibi getiri endeks
serileri olusturulmustur. Pt, t anindaki IMKB-100 kapanis fiyat1 endeks degeridir.
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4. Metodoloji

VOBIMKB30 ve IMKB30 degiskenlerinin volatilitesi ARCH GARCH yontemleri
kullanilarak modellenmeye ¢alisilacaktir. Bu asamada ilk olarak duragan olan getiri
endekslerinin ortalamalarinin modellenmesine yonelik uygun AR-MA modelleri stnanmaistir.
AR-MA modellerde bir zaman serisi gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak ifade
edilebiliyorsa otoregresif (AR) olarak tanimlanir ve asagidaki sekilde formiile edilir;

Yi=0 +a1 Y1+ a2 Yo+ oo, +ap Ypi+t et

Bir degiskenin t donemindeki degeri ayn1 donemdeki hata terimi &t ve hata teriminin 6nceki
donemlere ait gecikmeli degerleri ile belirleniyor ise bu siire¢ hareketli ortalamalar stirecidir
(MA) ve asagidaki gibi formiile edilir

Yi=p+et+Brecrt .......... + By étq

Bazen zaman serileri otoregresif bilesenler ve hareketli ortalama bilesenlerinin her ikisini de
icermektedir. Bu durum ARMA siireci olarak ifade edilir ve asagidaki gibi formiile edilir.
(Gujarati, 1994)

Yi=0+oa1Yeit o2 Yo+ ..o....... +oap Ypite+etPrecrt ..., + By étq

ARMA modellerinden en uygun olani belirlendikten sonra modelde otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) etkisini igerip igermediginin test edilmesi i¢in ARCH-LM testi
uygulanmistir. ARCH-LM testi ARMA modelinin hata terimlerinde ARCH etkilerinin
varligini arastiran bir testtir. ARCH-LM testi i¢in asagida yer alan regresyon hesaplanir;

q
Stz = o + <Z .Bsgt—lz) + Vv
s=1

& burada modelin hata terimidir. ARCH etkisinin varlig1 tespit edildikten sonra getiri
endekslerinin volatiliteleri ARCH-GARCH smifi uygulamalar ile modellenmistir.

Arch Modeli

Zaman serileri agir1 basiklik, volatilite kiimelenmesi ve kaldirag etkisi 6zelliklerinden bir veya
daha fazlasma sahipse, regresyon modelinde varyansin sabit olmasi varsayimi gegerli
olmamaktadir. Finansal zaman serilerinin varyanslar1 genellikle zamana bagli bir sekilde
degiskenlik gostermektedir. Geleneksel ekonometrik modeller hata terimlerinin sabit
varyanslilik varsayimini ileri siirerler. Engle, kosulsuz varyans sabit iken kosullu varyansin
zamana bagimli oldugu durumlarda, bu kosullu varyans: hata terimlerinin karelerinin bir
fonksiyonu olarak belirlemistir. (Engle, 1982)

Engle tarafindan gelistirilen ARCH modeli;
1 = E(r| Q1 + &)
& = Zi\[hy Z,~IDDN(0,1)

E(&]Q:—1) = 0 ve &’ nin kosullu varyansi,
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E(e|Q¢_q) = E[h¢]

Bu kapsamda ARCH(1) modeli;

hy = ag + 1612+ V;

@y > 0,0 < a; <1 olarak yazilir. Buna bagli olarak ARCH(q) modeli;
he = g + a161% + aper 2%+ agee_ g +Vy

Kosullu varyans hi¢bir zaman negatif olmamalidir. Bunun i¢in

ay > 0,a; =0 dur.

Stirecin duraganliginin saglanmasi icin ise

0<a; <1dir.

Garch Modeli

GARCH modeli ARCH modelinin genisletilmis halidir ve kosullu varyansin hata terimlerinin
gecikmeli degerlerine ilave olarak kendi gecikmeli degerlerine de bagh oldugunu ifade eder.
Model ARCH modelinde yer alan varyans esitliginin ARMA vyapis1 ile ifade edilmesi
iizerinedir. ARCH modelinin bir uzantis1 olarak hem daha esnek gecikme yapisina hem de
daha uzun dénem bilgisine izin vermektedir. GARCH modeli birbirlerinden bagimsiz olarak
Bollerslev (1986) ve Taylor (1986) tarafindan gelistirilmistir. GARCH modeli asagidaki gibi
tanimlanabilir;

Te =\ he&s

q 14
ht = Uy + Z airzt_i +Z'B]ht_]
i=1 j=1

Yukaridaki denklemlerde kosullu varyans, ge¢mis hata terimlerinin ortalamasi « ile
a; , f katsayilar tarafindan agirliklandirilan bir dnceki dénem hata teriminin varyansi r2,_;
ve kosullu varyans tahminin h;_; agirlikli ortalamasinin fonksiyonu olarak tahminlenmistir.

GARCH analizinin parametreleri ekonomik anlamda irdelendigi zaman ifade ettigi faktorler
olarak a, gecmiste yasanan olaylarin getiri volatilitesi agisindan bugiine olan etkisini ifade
ederken, r?,_; ifadesi t doneminden bir 6nceki donemde yasanan degisimin bugiine etkisini
h._j ise volatilite tahminini icermektedir. a; volatilite modellemesinde agiklanamayan
etkilerin temsil ettigi hata terimi olarak da ifade edilebilmektedir. Yine burada q ARCH
gecikme uzunlugunu p ise GARCH gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Eger yapilan
tahminde herhangi bir ARCH veya GARCH etkisi yok ise, biitiin ; degerleri sifira esit olur.

5. Ampirik Bulgular
Endeksler Uzerine Bulgular

Calismada seriler bu asamada duraganlik analizinde ek olarak diger bir yontem olan
otokorelasyon(ACF) ve kismi otokorelasyon (PACF) grafiklerinin incelenmesi ile ifade
edilmistir. Borsa getiri endekslerine iliskin ACF ve PACF grafikleri incelendiginde her iki
seriye ait sirali gecikmeler giiven araligi sinirlari igerisinde kaldigindan serilerin duragan
oldugu tekrar teyit edilmistir.

Borsa Yatirnm Fonu Oncesi donem ACF ve PACF analizi
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IMKB 30 Spot Piyasa IMKB30 Vadeli piyasa

Lag ACF PACF | Qiist. P ist. Lag ACF PACF | Qist. P ist.
1 0.053 |0.053 |1.2073 |0.272 |1 0.058 | 0.058 | 1.4356 | 0.231
2 -0.044 |-0.047 |2.0560 |0.358 |2 -0.044 | -0.048 | 2.2840 | 0.319
3 -0.052 |-0.047 |3.2072 |0.361 |3 -0.028 | -0.023 | 2.6243 | 0.453
4 0.042 |0.046 |3.9828 | 0408 |4 0.056 | 0.057 |3.9752 | 0.409
5 -0.033 | -0.042 |4.4428 | 0488 |5 -0.068 | -0.078 | 5.9792 | 0.308
6 -0.078 |-0.073 |7.0913 | 0312 |6 -0.078 | -0.066 | 8.6190 | 0.196
7 -0.116 |-0.108 |12.929 |0.074 |7 -0.090 |-0.086 | 12.118 | 0.097
8 0.028 [0.028 |13.279 |0.103 |8 0.034 [0.032 |12635 |0.125
9 0.083 |[0.068 |16.322 |0.060 |9 0.068 | 0.063 | 14.666 | 0.101
10 0.084 |0.074 |19.384 |0.036 |10 0.017 |0.011 | 14.789 | 0.140
11 -0.035 |[-0.031 |19.921 |0.046 |11 -0.049 |-0.045 | 15.833 | 0.147
12 -0.036 |-0.037 |20.485 |0.058 |12 -0.026 |-0.039 | 16.122 | 0.186

Borsa Yatirnm Fonu Sonrasi1 donem ACF ve PACF analizi

IMKB 30 Spot Piyasa IMKB30 Vadeli piyasa

Lag ACF PACF | Qiist. P ist. Lag ACF PACF | Qist. P ist.
1 0.047 0.047 1.2032 | 0.273 1 0.048 0.048 1.2550 | 0.263
2 -0.029 | -0.031 | 1.6762 | 0.433 2 -0.019 | -0.022 | 1.4608 | 0.482
3 -0.006 | -0.003 | 1.6932 | 0.638 3 0.011 0.013 1.5301 | 0.675
4 -0.005 | -0.006 | 1.7095 | 0.789 4 -0.002 | -0.004 | 1.5332 | 0.821
5 0.021 0.021 1.9448 | 0.857 5 0.012 0.013 1.6145 | 0.899
6 -0.043 | -0.045 | 2.9654 | 0.813 6 -0.041 | -0.043 | 2.5714 | 0.860
7 -0.066 | -0.061 | 5.3763 | 0.614 7 -0.052 | -0.048 | 4.0953 | 0.769
8 -0.029 | -0.026 | 5.8602 | 0.663 8 -0.046 | -0.044 | 5.3002 | 0.725
9 -0.017 | -0.018 | 6.0204 | 0.738 9 0.010 0.013 5.3549 | 0.802
10 0.017 0.015 6.1738 | 0.800 10 -0.000 | -0.002 | 5.3549 | 0.866
11 0.047 0.045 7.4006 | 0.766 11 -0.003 | 0.000 5.3585 | 0.913
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12 0.055 | 0.053 | 9.1090 | 0.694 |12 0.059 |0.058 | 7.3056 | 0.837

Oncesi ve sonras1 dénemlerde yapilan serilerin duraganlik incelemesinden sonra en uygun
ARMA modelini tespit etmek iizere ACF ve PACF grafiklerine gore farkli modeller Akaike
ve Schwarz bilgi kriterleri de kullanilarak denenmistir. Her iki donem i¢in uygun ARMA
modelleri tablodaki gibi olusturulmustur.

Endeks getiri serilerine uygun kosullu ortalama denkleminin bulunmasi i¢in farkli p ve q
gecikmelerinde ARMA(p,q) modelleri tahmin edilmistir.

Literatiirde uygun modelin belirlenebilmesi i¢in
= Parametrelerin anlamlilig1

= Determinasyon katsayisinin yiiksek olmasi
= Akaike bilgi kriterinin diisiik olmasi

= Schwarz bilgi kriterinin diisiik olmasi

= Hata kareler toplaminin diisiik olmasi

= Olabilirlik oranmin yiiksek olmasi

=  Modelin F istatistiginin anlamli olmasi

» Ongorii performanst Slgme kriterlerinin  kiigiik olmast1 (RMSE, MAE, Theil U)
beklenmektedir. Bununla birlikte uygun model belirlenirken yapilan ¢alismalarda ¢ogunlukla
Akaike ve Schwarz kriterleri baz almmaktadir. Bu c¢alismada da literatiirde uygulama
asamasinda en sik kullanilan yonteme gore getiri serisini modelleyebilecek uygun model
belirlenmistir.

BYF IST30 oncesi ve sonrasi Spot ve Vadeli piyasa getiri serileri icin tahmin edilen
ARMA modelleri

Degisken | Katsay1 Standart Hata | T istatistigi P istatistigi
Oncesi IMKB30 Spot AR(1) -0.827928 0.124902 -6.628599 0,0000
MA(1) 0.845715 0.121300 6.972116 0,0000
Oncesi IMKB30 Vadeli | AR(1) -0.815740 0.110607 -7.375136 0,0000
MA(1) 0.840052 0.106494 7.888238 0,0000
Sonras1 IMKB30 Spot AR(2) -0.432844 0.038726 -11.17715 0,0000
MA(2) 0.405046 2.43E-05 16696.71 0,0000
Sonrasi IMKB30 Vadeli | AR(2) -0.768921 0.027038 -28.43848 0,0000
MA(2) 0.772881 4.60E-06 167875.9 0,0000

Seriler i¢in en uygun ARMA modeli belirlendikten sonra serilerin otoregresif kosullu degisen
varyans etkisi (ARCH) icerip icermedigi incelenmelidir. Getiri serisini en uygun modelledigi
diistiniilen ARMA modeli hata terimlerinin varyansinin zamandan bagimsiz (sabit) olup
olmadigi ARCH LM testi ile test edilmelidir. ARCH LM testi sonuglar1 asagida verilmektedir
Teste gore Ho hipotezi serilerde ARCH etkisi yoktur olarak tanimlanabilir.
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IST30 BYF 6ncesi ve sonrasinda IMKB 30 spot ve vadeli endekslerinin getiri serilerinde
ARCH etkisinin varhginin test edilmesi (ARCH-LM testi)

F-statistic Prob. F Obs. R? Prob Chi-Square
[ST30 6ncesi Spot 2.627083 0.0000 70.30275 0.0000
IST30 6ncesi Vadeli | 2.221209 0.0003 61.12195 0.0007
IST30 sonras1 Spot 3.799430 0.0230 7.535043 0.0231
IST30 sonrasi vadeli | 2.006068 0.0421 4.004671 0.0422

ARCH LM testi sonuglar1 incelendiginde tiim serilerin ARCH etkisi icerdigi gdzlemlenmistir.
(Ho hipotezi “hata terimleri arasinda ARCH etkisi yoktur” hipotezidir ve tiim seriler i¢in p
degerleri 0,05 den kiigiik oldugu i¢in Ho reddedilir).

Yapilan incelemeler sonucunda temel baz1 6zellikleri belirlenen zaman serisinin volatilitesi,
hata terimleri temel varsayimlar1 saglamadigi i¢in klasik tahmin yontemleri ile modellenip
tahmin edilememektedir. Bunun yerine, seride karsilasilan degisen varyans, kalin kuyruk,
asimetri, kaldirag etkisi vb. 6zellikleri modelleyebilecek kosullu de§isen varyans modelleri ve
bu modellerin tahmini ile volatilite Ongorimii yapilmasina karar verilmistir. Serinin
volatilitesinin modellenmesi ve bu model yardimiyla 6ngoriisiiniin yapilarak volatilitenin
analizi i¢in ARCH(p), GARCH(p,q) modellerinden faydalanilacaktir. Bu kapsamda literatiirde
en ¢ok kullanilan p=1,2,3 g=1,2,3 gecikme degerleri tercih edilmistir. Buna gére modellere
iliskin sonuglar asagidaki tabloda verilmektedir:
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BYF islem tarihi 6ncesi ve sonrasinda getiri serilerine iliskin GARCH (1.1) modelleri

GARCH(of = @ + aje,_;® + pjol ;)

Oncesi spot Sonrasi Spot Oncesi vadeli Sonrasi Vadeli
ARCH- GARCH | (1-1) (1-1) (1-1) (1-1)
@ 3.17E-05(0.0210) | 4.81E-05(0.0285) | 3.44E-05(0.0052) | 5.44E-05(0.0216)
o1 0.107833(0.0000) | 0.087347(0.0019) | 0.111751(0.0001) | 0.063888(0.0124)
0 - -
Bz 0.849513(0.0000) | 0.726465(0.0000) | 0.843800(0.0000) | 0.729452(0.0000)
B2 - -
R? 0.007480 0.026041 0.011154 0.020461
AlIC -4.485937 -5.429795 -4.440102 -5.401718
SC -4.428731 -5.382447 -4.382896 -5.354370
SSE 0.310964 0.140760 0.328190 0.142874
LOB 959.2617 1485.619 949.5217 1477.968
RMSE 0.027055 0.016070 0.027798 0.016195
MAE 0.020088 0.012235 0.020590 0.012024
MAPE 117.2684 174.3807 102.0200 107.8834
Theil u 0.896190 0.844448 0.880519 0.854768

GARCH yontemi ile modellenen volatilitenin 6zet istatistikleri incelendiginde, BYF sonrasi
dénemde hem vadeli hem de spot piyasada volatilitenin azaldig1 goriilmektedir. Borsa yatirim
fonlarinin iglem gormeye baslamasi ile birlikte standart sapma degeri yaklasik 0.0003 degeri
kadar azalmis olup, bu sonu¢ BYF’ lerin piyasa volatilitesini azalttigin1 gostermektedir. BYF
islem tarihinden Oncesindeki donem igin yatirimcilar agisindan ortalama getiri ise her iki
piyasada yaklasik % 1,5 oraninda arttig1 goriilmektedir

216



Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Dumlupmar University Journal of Social Sciences Afro-
Avrasya Ozel Sayisi-Aralik 2016 / Special number of Afro-Eurasia-December 2016

BYF Oncesinde Ve Sonrasinda Getiri Serileri Icin Tahmin Edilen Volatilite
Degerlerinin Ozet Istatistikleri

Ortalama Medyan Maksimum Minimum Standart Carpikhk Basiklik
Sapma

Oncesi | -0.044463 -0.089206 4.313421 -3.553177 1.000406 0.203598 4.224521
Spot
Oncesi | -0.039943 -0.066826 3.630122 -4.317331 1.000321 0.049826 4.175780
Vadeli
Sonras1 | -0.023153 0.040888 3.171606 -4.394940 1.000126 -0.161826 3.994590
Spot
Sonras1 | -0.018260 -0.006909 3.663140 -4.324095 0.999996 0.079714 4.524903
Vadeli

HIiSSE SENETLERI UZERINE BULGULAR

BYF islem tarihi 6ncesi donemde endeksler igerisindeki hisse senetlerine iliskin ilk olarak her
bir hisse senedi getiri serilerine dontistiiriilerek duragan hale getirilmistir. Daha sonra uygun
ARMA modelleri tablodaki gibi olusturulmustur.

Borsa Yatirim Fonu Oncesinde IMKB 30 icerisindeki Hisse Senetlerinin ARMA modelleri

Degisken | Katsayr | Std. hata | t-istatistigi | Prob

AR(2) 0.212642 |0.047519 | 4.474.896 |0.0000
aefes

MA(2) -0.30448310.000133 | -2.285.098 |0.0000

AR(2) -0.2649370.047095 |-5.625.556 |0.0000
akbnk

MA(2) 0.239646 |6.69E-05 |3.584.082 |0.0000
akgrt AR(1) 0.163703 | 0.047837 |3.422.127 |0.0007

AR(2) -0.4988770.042620 |-1.170.522 |0.0000
ansgr

MA(2) 0.443057 | 5.06E-05 |8.760.952 |0.0000
asyab AR(1) 0.206723 | 0.047587 | 43.441 0.0000

AR(1) -0.907386 | 0.019414 | -4.673.915 |0.0000
bagfs

MA(1) 0.996684 |0.003265 |3.052.583 |0.0000

AR(1) -0.927781]0.052652 | -1.762.084 |0.0000
bimas

MA(1) 0.954149 |0.043096 |2.213.998 |0.0000

AR(2) -0.617755]0.038777 |-1.593.089 |0.0000
dohol

MA(2) 0.552323 |0.002430 | 2.272.772 |0.0000
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enkai AR(1) 0.141187 | 0.047997 |2.941.549 |0.0034

AR(1) 0.187314 |0.047705 |3.926.523 |0.0001
eregl

MA(2) -0.109561 | 0.000673 |-1.627.714 |0.0000

AR(2) -0.342999 | 0.045680 |-7.508.766 |0.0000
garanti

MA(2) 0.332935 |4.87E-05 |6.835.165 |0.0000

AR(1) -0.85432510.157834 |-5.412.808 |0.0000
hlkbnk

MA(1) 0.866986 |0.153519 |5.647.415 |0.0000

AR(1) -0.899341 1 0.084051 |-1.069.990 |0.0000
isctr

MA(1) 0.888201 |0.091397 [9.718.015 |0.0000

AR(1) 0.929458 |0.082371 (1.128.377 |0.0000
kchol

MA(1) -0.890365 | 0.100876 |-8.826.288 |0.0000

AR(1) -0.89933410.092785 |[-9.692.639 |[0.0000
krdmd

MA(1) 0.915103 1 0.087930 | 1.040.712 |0.0000

AR(1) 0.659184 |0.201415 |3.272.765 |[0.0012
petkm

MA(1) -0.561085 1 0.221868 |-2.528.913 |(0.0118

AR(2) 0.177021 | 0.047996 |3.688.244 |[0.0003
sahol

MA(2) -0.1654301 0.000110 (-1.506.370 |0.0000

AR(2) -0.17282310.048079 |-3.594.547 |[0.0004
sise

MA(2) 0.316510 | 4.82E-05 |6.564.052 |0.0000

AR(2) 0.384292 |0.044973 |8.545.026 |0.0000
skbnk

MA(2) -0.330907 | 0.000102 (-3.243.343 |[0.0000

AR(2) -0.4597201 0.043289 |(-1.061.989 |0.0000
tavhl

MA(2) 0.401087 |5.85E-05 |6.853.707 |0.0000

AR(1) -0.80742910.261306 |3.089.970 |(0.0021
tcell

MA(1) 0.797947 |10.268531 |2.971.526 |0.0031

AR(2) -0.522498 1 0.041581 |-1.256.591 |[0.0000
tebnk

MA(2) 0.472081 | 0.000327 |1.444.077 |0.0000
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AR(2) 0.224094 |10.047373 |4.730.430 |0.0000
thyao

MA(2) -0.150626 | 0.000416 |-3.622.769 |0.0000

AR(2) 0.237149 |0.053458 |4.436.185 |0.0000
tkfen

MA(2) -0.331088 | 0.000309 [-1.070.190 |0.0000

AR(1) 0.148113 | 0.048037 |3.083.302 |0.0022
toaso

MA(2) 0.103934 | 0.000563 |1.845.966 |0.0000

AR(1) -0.909054 | 0.062027 |-1.465.575 |0.0000
tskb

MA(1) 0.944544 10.050128 |1.884.249 |0.0000

AR(1) 0.573695 | 0.255876 |2.242.086 |0.0260
ttkom

MA(1) -0.693960 | 0.226318 |-3.066.306 |0.0024
tuprs MA(2) 0.028562 | 0.006027 |4.738.882 |0.0000

AR(2) 0.162106 |0.048158 |3.366.109 |0.0008
vakbn

MA(2) -0.1378201 0.000317 |-4.352.863 |0.0000
ykbnk MA(2) -0.029787 1 0.009402 |-3.168.161 |0.0016

Seriler i¢cin en uygun ARMA modeli belirlendikten sonra serilerin otoregresif kosullu degisen
varyans etkisi (ARCH) icerip igermedigi incelenmelidir. Bu amagla serilere ARCH-LM testi
uygulanmis ve sonuglar1 tabloda 6zetlenmistir. Teste gére Ho hipotezi serilerde ARCH etkisi
yoktur olarak tanimlanabilir.

BYF oncesinde Hisse senetlerinin getiri serilerinde ARCH etkisinin varhgimmin test
edilmesi (ARCH-LM testi)

Prob Chi-

F-statistic | Prob. F Obs. R?
Square

aefes 7.394997 |0.0007 1.439169 |0.0007

akbnk 3.183585 | 0.0424 6.316410 | 0.0425

akgrt 6.532479 |0.0109 6.462571 |0.0110

ansgr 9.529376 |0.0022 9.363491 | 0.0022

asyab 1.203725 (0.0000 2.293966 | 0.0000

bagfs 1.252858 | 0.0000 2.293966 | 0.0000

bimas 5.395288 |0.0000 8.650321 | 0.0000

dohol 1.079579 (0.0000 2.068254 | 0.0000
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enkai 2.016937 |0.0000 3.708096 |0.0000

eregl 5.145029 |0.0062 1.011693 | 0.0064

garanti 3.267589 10.0391 6.480629 |0.0392

hlkbnk 1.441114 {0.0000 2.717505 |0.0000

isctr 3.450486 |0.0326 6.838060 |0.0327

kchol 1.126392 | 0.0000 2.152922 |0.0000

krdmd 2.329701 |0.0000 4.225931 |0.0000

petkm 5.382888 |0.0049 1.057214 |0.0051

sahol 8.214538 |0.0003 1.592470 |0.0003

sise 1.038929 |0.0000 1.994048 |0.0000

skbnk 6.139123 | 0.0024 1.201592 |0.0025

tavhl 9.854165 |0.0000 1.353971 | 0.0000

tcell 3.351313 | 0.0360 6.644872 |0.0361

tebnk 5.294841 |0.0054 1.040346 |0.0055

thyao 4.432703 [0.0124 8.744439 |0.0126

tkfen 1.733358 |0.0000 3.165671 |0.0000

toaso 2.500168 |0.0000 4.504491 | 0.0000

tskb 3.334941 | 0.0366 6.612647 |0.0367

ttkom 3.892384 |0.0219 7.616059 |0.0222

tuprs 7.036580 |0.0010 1.371249 |0.0011

vakbn 1.090438 |0.0000 2.088658 |0.0000

ykbnk 1.869122 |0.0000 3.457232 | 0.0000

ARCH LM testi sonuglar1 incelendiginde tiim serilerin ARCH etkisi i¢erdigi gézlemlenmistir. (Ho
hipotezi “hata terimleri arasinda ARCH etkisi yoktur” hipotezidir ve tiim seriler i¢in p degerleri
0,05 den kiigiik oldugu icin Ho reddedilir). Bu kapsamda ARCH etkisi igeren serilerin
modellenmesi icin GARCH modellerinden yararlanilmistir.
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IST30 BYF 6ncesinde Hisse senetlerinin getiri serilerinde GARCH modeli

GARCH(O'tZ =w + a’l-et_l-z + ,8]0,:2_])

ARCH-GARCH | o 04 0z B B2
aefes | (1-1) 0.000339(0.0000) | 0.274813(0.0000) | - 0.368389(0.0005) | -
akbnk | (1-1) 3.41E-05(0.0151) | 0.048399(0.0085) 0.925826(0.0000)
akgrt | (1-1) 9.93E-05(0.0198) | 0.201267(0.0001) 0.749490(0.0000)
ansgr | (1-1) 0.000107(0.0247) | 0.211042(0.0012) 0.679567(0.0000)
asyab | (1-1) 0.000104(0.0004) | 0.291090(0.0000) 0.656153(0.0000)
bagfs | (1-1) 0.000216(0.0016) | 0.199734(0.0000) 0.707733(0.0000)
bimas | (1-1) 0.000154(0.0001) | 0.304124(0.0000) 0.596212(0.0000)
dohol | (1-1) 0.000122(0.0001) | 0.194432(0.0000) 0.712796(0.0000)
enkai | (1-1) 0.000119(0.0001) | 0.147269(0.0003) 0.743063(0.0000)
eregl | (1-1) 5.91E-05(0.0263) | 0.092737(0.0019) 0.859525(0.0000)
garanti | (1-1) 7.32E-05(0.1048) | 0.093802(0.0043) 0.854004(0.0000)
hikbnk | (1-1) 0.000190(0.0070) | 0.181153(0.0005) 0.687304(0.0000)
isctr | (1-2) 0.000148(0.0002) | 0.113031(0.0060 1.262253(0.0000) | -0.514216(0.0008)
kchol | (1-0) 0.000720(0.0000) | 0.177626(0.0005)
krdmd | (1-1) 7.69E-05(0.0103) | 0.162547(0.0000) 0.767824(0.0000)
petkm | (1-1) 9.66E-05(0.0092) | 0.119465(0.0047) 0.754074(0.0000)
sahol | (2-0) 0.000664(0.0000) | 0.123144(0.0376) | 0.259484(0.0004)
sise | (1-0) 0.000602(0.0000 | 0.165131(0.0199)
skbnk | (1-1) 9.95E-05(0.0026) | 0.136982(0.0007) 0.789753(0.0000)
tavhl | (1-1) 6.22E-05(0.0013) | 0.211828(0.0000) 0.741615(0.0000)
tcell | (1-0) 0.000984(0.0002) | -0.060963(0.0000)
tebnk | (1-1) 0.000153(0.0400) | 0.113173(0.0205) 0.756399(0.0000)
thyao | (1-1) 8.29E-05(0.0445) | 0.090514(0.0149) 0.823282(0.0000)
tkfen | (1-1) 4.03E-05(0.0271) | 0.083087(0.0000) 0.887373(0.0000)
toaso | (1-1) 5.80E-05(0.0000) | 0.196047(0.0000) 0.766690(0.0000)
tskb | (1-2) 0.000150(0.0000) | 0.084908(0.0099) 1.390111(0.0000) | -0.662432(0.0000)
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ttkom | (1-1) 7.50E-05(0.0069) | 0.274117(0.0000) 0.645051(0.0000)
tuprs | (1-1) 0.000125(0.0316) | 0.167068(0.0037) 0.673528(0.0000)
vakbn | (1-1) 0.000110(0.0307) | 0.153447(0.0004) 0.756889(0.0000)
ykbnk | (2-0) 0.000712(0.0000) | 0.178456(0.0110) | 0.215876(0.0043)

Tabloda BYF oncesi donemde islem gdren IMKB 30 hisse senetlerinin volatilite
modellemeleri  goriilmektedir. 23 adet hisse senedi verileri GARCH (1,1) ile
modellenebilmekle birlikte farkli ARCH-GARCH modelleri de seriler iizerinde en dogru
tahmin i¢in kullanilmagtir.

BYF Oncesinde Hisse Senetleri Getiri Serileri I¢in Tahmin Edilen Volatilite
Degerlerinin Ozet istatistikleri

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum g;%r:g:rt Carpikhk | Basikhk
aefes 0.014607 |[0.046738 |3.245.426 |-4.476.505 |1.000.879 -0.413945 |4.624.041
akbnk ]-0.004199 [0.042338 |[3.535.300 |[-3.003.1430.999771 0.158461 |3.559.651
akort -0.028870 [0.034761 |3.752.323 [-3.009.226 | 1.001.875 0.151876 |[4.102.012
ansgr  |-0.019186 [0.017335 [2.783.031 [-5.358.377 |1.000.871 -0.356231 | 4.942.022
asyab |-0.061939 [0.001282 |[3.222.534 |[-4.358.976 |0.998626 -0.280380 |5.063.302
bagfs  [-0.022415 |-0.069854 |3.204.172 |-3.719.105 | 1.000.489 0.032602 |4.392.982
bimas |[-0.041606 |-0.043720 |4.191.091 |-3.951.696 | 0.999676 -0.057409 |[5.133.279
dohol [-0.030891 |0.034063 (3.931.118 |-5.122.846 |1.001.028 -0.330056 |5.446.742
enkai -0.039502 [0.011581 |4.928.987 |[-3.589.462 |1.001.073 0.278993 |[5.166.499
eregl -0.035236 |0.003908 |3.539.558 |[-3.271.988 |1.000.391 0.198338 |[3.674.470
garanti [-0.028199 |0.006539 |(3.805.277 |-3.706.466 | 1.003.236 0.112196 |3.414.120
hikbnk [-0.015896 |0.051707 |3.397.795 |-3.358.990 | 1.000.701 -0.126482 | 3.733.025
isctr -0.013049 [0.051179 |3.270.093 |[-3.148.617 | 1.000.788 0.119992 |3.454.519
kchol  [-0.020843 |0.055365 |2.899.966 |-4.392.199 | 1.000.961 -0.418873 |4.198.927
krdmd |[-0.061804 |-0.011631 |2.944.640 |-3.358.769 | 0.999077 0.168806 |3.569.926
petkm |[-0.015447 |0.060819 |3.495.663 |-4.359.441 (1.004.104 -0.133142 [4.511.212
sahol -0.018227 [0.052544 |3.210.705 |[-3.257.878 | 1.001.058 -0.025072 |3.583.172
sise -0.007326 |-0.087205 |2.905.886 |[-2.916.891 | 1.001.142 -0.058202 |3.397.619
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skbnk 1-0.052934 [0.042825 |[2.960.059 |-4.405.924 |0.998677 -0.212919 (4.223.492
tavhl -0.044692 [0.002596 |3.714.596 |-4.431.485|1.002.090 0.226380 |[4.357.012
tcell -0.010517 |-0.018615 |3.780.966 [-3.292.101 | 1.001.125 0.321268 |[3.970.305
tebnk |-0.027261 |0.063817 |[4.718.560 [-3.965.508 | 1.000.620 0.081442 |(4.284.072
thyao |-0.009571 [0.008663 [3.266.062 [-2.951.782|1.001.919 0.131756 |[3.375.291
tkfen -0.027515 |-0.045878 |3.568.415 |[-3.105.792 | 0.997681 0.203840 ([4.074.786
toaso -0.058912 |0.007807 |2.733.421 |[-4.299.566 | 0.999652 -0.358026 | 4.362.607
tskb -0.025509 |0.021812 |3.076.804 |[-3.093.2740.999909 0.085201 |3.158.073
ttkom |-0.047635 |[-0.030993 [2.982.877 |-4.002.829 | 1.001.166 -0.162085 |(4.197.465
tuprs -0.018052 [0.031946 |2.907.925 |-3.763.330 | 1.001.377 -0.137722 |3.577.579
vakbn |-0.035940 |(0.040883 [2.909.867 [-3.055.240 | 1.000.584 0.452816 |3.258.516
ykbnk ]0.009542 |(0.033920 |3.710.145 |-2.836.397 | 1.001.039 0.187094 |3.895.219

BYF islem tarihi sonrasi donemde endeksler icerisindeki hisse senetlerine iliskin ilk olarak
her bir hisse senedi getiri serilerine doniistiiriilerek duragan hale getirilmistir. Daha sonra
uygun ARMA modelleri tablodaki gibi olusturulmustur.

Borsa Yatinm Fonu Sonrasinda IMKB 30 icerisindeki Hisse Senetlerinin ARMA
modelleri

Degisken | Katsayr | Std. hata | t-istatistigi | Prob

AR(2) -0.4923701 0.039519 |-1.245.902 |0.0000
aefes
MA(2) 0.407413 |5.09E-05 |8.000.570 |0.0000

AR(2) -0.377937 1 0.041098 [-9.195.995 |0.0000
akbnk
MA(2) 0.341001 |5.64E-05 |6.050.952 |0.0000

akgrt MA(2) |-0.075924[0.000461 |-1.648.523 |0.0007

AR(2) -0.52947310.037715 |-1.403.881 |0.0000

ansgr
MA(2) 0.494607 | 1.46E-05 |33777.37 0.0000
AR(1) 0.121111 |0.043883 |2.759.856 |0.0060
asyab
MA(2) -0.042233]0.003744 |-1.128.035 |0.0000
AR(2) -0.617909 | 0.034940 |-1.768.508 |0.0000
bagfs

MA(2) 0.504551 |2.70E-05 |18697.18 0.0000
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AR(1) 0.616708 |0.175266 |3.518.694 |0.0005

bimas

MA(1) -0.69422210.161620 (-4.295.386 |0.0000

AR(2) -0.2529591 0.043143 [-5.863.329 |[0.0000
dohol

MA(2) 0.223309 |0.000176 |1.271.355 [0.0000
enkai MA(3) -0.098888 | 0.043976 |-2.248.704 |(0.0250

AR(2) -0.36213510.041493 (-8.727.544 |(0.0000
eregl

MA(2) 0.342587 |10.000158 |2.163.225 |0.0000

AR(2) -0.26152910.042627 |-6.135.231 |[0.0000
garanti

MA(2) 0.224253 10.000163 | 1.371.658 |[0.0000

AR(1) 0.086954 |0.044106 (1.971.459 |[0.0492
hlkbnk

MA(2) -0.0723101 0.001181 (-6.122.570 |(0.0000

AR(2) -0.240324 1 0.042569 |-5.645.557 |[0.0000
isctr

MA(2) 0.222198 |5.23E-05 [4.251.542 |0.0000

AR(2) -0.339560 | 0.041642 |-8.154.261 |0.0000
kchol

MA(2) 0.303424 |0.000112 |2.707.011 |0.0000

krdmd MA(1) -0.150906 | 0.043756 |-3.448.844 |0.0006

AR(2) -0.279919 | 0.042539 |-6.580.348 |0.0000

petkm

MA(2) 0.191436 |0.000125 [1.526.121 |0.0000

AR(1) 0.773103 |0.296123 |2.610.750 |0.0093
sahol

MA(1) -0.802595 1 0.278869 |-2.878.041 |0.0042

AR(2) -0.22942410.044623 |-5.141.372 |0.0000
sise

MA(2) 0.238549 |8.77E-05 [2.721.319 |0.0000

AR(2) -0.087514 1 0.043771 |-1.999.361 |0.0461
skbnk

MA(2) 0.087826 |0.002460 |3.569.911 |0.0000

AR(2) -0.248623 1 0.042884 |-5.797.525 |0.0000
tavhl

MA(2) 0.202998 | 0.000246 |8.249.717 |0.0000
teell MA(1) 0.098472 |10.043975 [2.239.259 |0.0256
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AR(2) -0.28424510.042379 |-6.707.250 |0.0000
tebnk

MA(2) 0.218644 |0.000159 |[1.377.474 ]0.0000

AR(1) 0.132318 | 0.043840 |3.018.230 |0.0027
thyao

MA(2) -0.04823910.003021 |-1.596.646 |0.0000

AR(2) -0.513642 1 0.036987 |-1.388.699 |0.0000
tkfen

MA(2) 0.491669 | 4.69E-06 |104899.5 0.0000

AR(2) -0.303905 | 0.042120 [-7.215.205 |0.0000
toaso

MA(2) 0.278422 | 2.77E-05 |10046.92 0.0000
tskb MA(2) 0.100508 |0.000313 |[3.212.126 |0.0000

AR(2) -0.347674 1 0.041569 |-8.363.778 |0.0000
ttkom

MA(2) 0.406377 | 4.16E-05 |9.774.506 |0.0000

AR(2) -0.603606 | 0.035238 |[-1.712.958 |0.0000
tuprs

MA(2) 0.619391 | 9.87E-06 |62762.36 0.0000

AR(1) 0.136262 |0.043360 |3.142.581 |0.0018
vakbn

MA(2) -0.027757 1 0.007075 |-3.923.344 |0.0001

AR(2) -0.248607 | 0.042590 |-5.837.186 |0.0000
ykbnk

MA(2) 0.225955 | 0.000304 |7.428.479 |0.0000

Seriler i¢in en uygun ARMA modeli belirlendikten sonra serilerin otoregresif kosullu degisen
varyans etkisi (ARCH) icerip icermedigi incelenmelidir. Bu amagla serilere ARCH-LM testi
uygulanmis ve sonuglari tabloda 6zetlenmistir. Teste gore Ho hipotezi serilerde ARCH etkisi
yoktur olarak tanimlanabilir.

IST30 BYF Sonrasinda Hisse senetlerinin getiri serilerinde ARCH etkisinin varhgmin
test edilmesi (ARCH-LM testi)

F-statistic [ Prob. F | Obs. R? ga%grghi'
aefes 1.032.728 | 0.0000 1.996.610 | 0.0000
akbnk 1.093.042 | 0.0000 2.108.269 | 0.0000
akgrt 6.289.810 | 0.0020 1.234.724 10.0021
ansgr 1.715.980 | 0.0000 3.233.395 | 0.0000
asyab 1.075.466 | 0.0000 2.075.886 | 0.0000
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bagfs 6.584.979 1 0.0015 1.291.296 | 0.0016

bimas 2.214.197 1 0.0000 4.097.366 | 0.0000

dohol 3.574.170 1 0.0288 7.089.869 | 0.0289

enkai 4.118.486 | 0.0168 8.152.924 10.0170

eregl 3.095.246 | 0.0461 6.151.931 | 0.0461

garanti 4.462.943 1 0.0120 8.823.759 1 0.0121

hlkbnk 3.170.338 | 0.0428 6.299.573 | 0.0429

isctr 3.028.667 | 0.0493 6.020.666 | 0.0493

kchol 8.230.944 10.0003 1.603.854 | 0.0003

krdmd 3.495.733 10.0311 6.936.853 | 0.0312

petkm 5.641.332 |1 0.0038 1.110.131 | 0.0039

sahol 5.203.917 | 0.0058 1.025.940 | 0.0059

sise 5.076.901 | 0.0066 1.001.388 | 0.0067

skbnk 4.851.417 | 0.0082 9.577.210 | 0.0083

tavhl 7.640.553 | 0.0005 1.492.178 | 0.0006

tcell 3.193.129 | 0.0419 6.343.887 | 0.0419

tebnk 1.151.617 | 0.0000 2.216.349 | 0.0000

thyao 7.174.483 1 0.0009 1.403.601 | 0.0009

tkfen 7.295.226 | 0.0008 1.426.685 | 0.0008

toaso 4.219.234 1 0.0152 8.349.432 1 0.0153

tskb 1.436.868 | 0.0000 2.735.678 | 0.0000

ttkom 4.613.226 | 0.0103 9.113.859 | 0.0105

tuprs 3.291.791 | 0.0380 6.537.554 | 0.0381

vakbn 4.751.188 | 0.0090 9.383.209 | 0.0092

ykbnk 1.100.801 | 0.0000 2.122.761 | 0.0000

ARCH LM testi sonuglar1 incelendiginde tiim serilerin ARCH etkisi i¢erdigi gozlemlenmistir. (Ho
hipotezi “hata terimleri arasinda ARCH etkisi yoktur” hipotezidir ve tiim seriler i¢cin p degerleri
0,05 den kiigiik oldugu icin Ho reddedilir). Bu kapsamda ARCH etkisi igeren serilerin
modellenmesi icin GARCH modellerinden yararlanilmistir.
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IST30 BYF Sonrasinda Hisse senetlerinin getiri serilerinde GARCH modeli

GARCH(O}Z =w + aiet_iz + B]Utz_])

GARCH | @ o P P
aefes |(1-1)  |0.000149(0.0009) | 0.185364(0.0043)| |0.358339(0.0316)
akbnk |(1-0) | 0.000420(0.0000) | 0.113777(0.0230)
akgrt |(1-1) | 9.16E-06(0.0421) | 0.057982(0.0000)| |0.922715(0.0000)
ansgr |(1-1) | 9.45E-05(0.0016) | 0.156498(0.0000) | |0.637512(0.0000)
asyab |(1-1)  |9.16E-05(0.0001) | 0.176084(0.0001)| |0.654595(0.0000)
bagfs |(1-1) |3.26E-05(0.0013) | 0.078857(0.0000) | | 0.865404(0.0000)
bimas | (1-1)  |0.000134(0.0000) | 0.354908(0.0000) | | 0.327826(0.0000)
dohol |(1-1)  |3.58E-05(0.0153) | 0.100430(0.0007)| |0.823119(0.0000)
enkai [(1-1) |7.40E-05(0.0128) [ 0.100169(0.0014)| |0.715222(0.0000)
eregl [(1-1) |1.96E-05(0.0161) |0.104445(0.0002)| |0.844744(0.0000)
garanti | (1-0) | 0.000471(0.0000) | 0.108879(0.0364)
hikbnk | (1-1) | 0.000190(0.0099) | 0.153713(0.0003) | | 0.531352(0.0003)
isctr | (1-2) | 2:18E-05(0.0017) | 0.025060(0.0479) | | 1.721528(0.0000) | 4 5009350 0000)
kchol |(1-1)  |1.34E-05(0.0034) | 0.019748(0.0022)| |0.946792(0.0000)
krdmd | (1-2) | 0.001072(0.0000) | 0.099190(0.0000) 6_975603(0_0000) 6_543068(0_0000)
petkm | (1-1)  |8.90E-06(0.0395) | 0.059316(0.0001) | | 0.916825(0.0000)
sahol [(1-1)  |0.000182(0.0048) | 0.163339(0.0019) | |0.373897(0.0433)
sise [(1-1)  |3.88E-05(0.0083) | 0.117428(0.0000) | |0.811367(0.0000)
skbnk [(1-1)  |5.67E-05(0.0026) | 0.143158(0.0000) |  |0.738641(0.0000)
tavhl [(1-1)  |8.23E-05(0.0109) | 0.134454(0.0027)| |0.651157(0.0000)
tcell [(1-1) |8.31E-05(0.0146) | 0.100612(0.0035)| |0.634704(0.0000)
tebnk [(1-1)  |1.21E-05(0.0000) |0.269811(0.0000)| |0.758722(0.0000)
thyao [(1-1) |0.000111(0.0018) |0.130250(0.0033)| |0.641681(0.0000)
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tkfen | (1-1) 5.05E-05(0.0206) | 0.096874(0.0104) 0.794032(0.0000)
toaso | (1-1) 0.000107(0.0056) | 0.120215(0.0005) 0.690579(0.0000)
tskb | (1-1) 8.14E-05(0.0131) | 0.134440(0.0001) 0.703014(0.0000)
ttkom | (1-2) 0.000152(0.0000) | 0.024679(0.0166) 1.243219(0.0000) 6.971085(0.0000)
tuprs | (1-2) 0.000311(0.0000) | 0.052230(0.0047) 1.050820(0.0000) 6.854985(0.0000)
vakbn | (1-1) 4.59E-05(0.0265) | 0.070936(0.0021) 0.836915(0.0000)
ykbnk | (1-1) 9.42E-05(0.0108) | 0.181170(0.0005) 0.619251(0.0000)

Tabloda BYF oncesi donemde islem gdren IMKB 30 hisse senetlerinin volatilite
modellemeleri  goriilmektedir. 23 adet hisse senedi verileri GARCH (1,1) ile
modellenebilmekle birlikte farkli ARCH-GARCH modelleri de seriler iizerinde en dogru
tahmin i¢in kullanilmistir.

BYF Sonras1“nda ) Hisse Senetleri Getiri Serileri Icin Tahmin Edilen Volatilite
Degerlerinin Ozet Istatistikleri

Ortalama | Medyan Maksimum | Minimum g;a;)r:ggrt Carpikhk | Basiklik
aefes 0.003393 |-0.067083 |3.096.608 -3.667.845 |[1,000735 -0.161673 [3.653.519
akbnk 0.002938 |-0.031534 |4.186.231 -3.151.490 | 1,000975 0.346880 [4.015.502
akgrt 0.000143 |0.007742 |3.880.578 -4.302.245 |1,000656 -0.191772 [4.527.599
ansgr -0.037546 | -0.069645 |5.744.884 -3.678.702 |[1,001145 0.261102 [5.248.258
asyab -0.019177 | -0.036811 |3.845.277 -3.516.634 |1,000158 -0.017291 (3.921.498
bagfs -0.011074 | -0.063111 |3.958.016 -4.057.074 |[1,000469 0.191286 [4.611.918
bimas -0.029398 | -0.084259 |4.734.298 -3.260.856 | 1,001391 0.116267 [4.670.022
dohol -0.013154 1 0.013934 |3.674.479 -4.456.909 | 1,000575 0.089691 [4.270.417
enkai -0.008556 | -0.043849 |3.500.011 -6.345.055 | 1,000708 -0.429650 |6.858.952
eregl -0.023140 | -0.074624 |4.707.374 -4.136.396 | 1,000265 -0.095381 (4.631.737
garanti -0.007018 | -0.054302 | 3.469.860 -3.427.826 |1,000940 0.037547 3.409.976
hikbnk [-0.012555 | -0.069910 [4.592.884 -3.088.429 |1,000679 0.207389 4.263.347
isctr -0.020449 | -0.037208 |2.530.611 -2.918.561 |1,000643 -0.128212 |13.026.857
kchol -0.010444 | -0.073358 |4.408.471 -6.063.346 |1,002594 -0.370047 |15.823.232
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krdmd [0.019847 |[-0.008794 |[3.410.678 -3.354.643 | 1,000364 -0.057016 |3.616.843

petkm 0.009665 |[-0.075565 |5.194.575 -3.145.828 |1,000497 0.633250 |5.806.041

sahol -0.001676 | -0.022015 |3.056.073 -3.314.096 |1,001044 -0.163347 [3.693.673

sise -0.011925 [ -0.097510 |3.192.558 -4.043.746 |1,002124 -0.001252 [4.610.048

skbnk -0.002327 [ -0.017462 |3.126.231 -3.757.893 |1,000437 -0.379040 [4.037.345

tavhl -0.020259 [ -0.093351 |3.162.479 -3.578.960 |1,000704 -0.136277 |3.491.790

tcell -0.013770 | -0.022102 |3.805.198 -6.202.268 | 1,000674 -0.556803 |[6.573.272

tebnk 0.003233 [-0.008281 |4.116.571 -4.493.761 |1,001856 -0.070100 [5.198.647

thyao -0.004683 [ -0.074381 |4.034.145 -3.318.133 | 1,001060 0.362264 | 4.749.677

tkfen -0.032237 | -0.067374 |3.167.137 -4.220.150 |0,999939 -0.239233 [4.181.633

toaso -0.024096 [ -0.100531 |5.054.896 -3.508.651 |1,000777 0.247946 5.141.793

tskb -0.023606 | -0.104845 |3.932.912 -4.762.998 |1,001082 -0.051218 |[5.026.871

ttkom 0.019343 [-0.078473 |(2.801.992 -3.235.323 |0,996961 -0.095343 [3.079.641

tuprs 0.004663 |-0.064057 |3.594.032 -4.012.528 |0,999796 -0.147565 |[4.247.002

vakbn -0.003015 | -0.037611 |4.016.945 -3.703.954 |1,000351 -0.060330 |[3.897.477

ykbnk -0.027632 | -0.063718 |2.730.308 -3.616.596 |1,001202 -0.201297 | 3.385.686

BYF Oncesi Ve Sonrasindaki Volatilite Istatistikleri Arasinda Ortak Degerlerlendirme

Oncesi dénem Sonrasi Dénem

Standart Sapma Standart Sapma FARK
aefes 1,000879 1,000735 - |-0,000144
akbnk 0,999771 1,000975 + |0,001204
akgrt 1,001875 1,000656 - |-0,001219
ansgr 1,000871 1,001145 + |10,000274
asyab 0,998626 1,000158 + {0,001532
bagfs 1,000489 1,000469 - |-0,000020
bimas 0,999676 1,001391 + |0,001715
dohol 1,001028 1,000575 - |-0,000453
enkai 1,001073 1,000708 - |-0,000365
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eregl 1,000391 1,000265 - |-0,000126
garanti 1,003236 1,000940 - |-0,002296
hlkbnk 1,001701 1,000679 - |-0,001022
isctr 1,000788 1,000643 - |-0,000145
kchol 1,001961 1,002594 + |0,000633
krdmd 0,999077 1,000364 + 10,001287
petkm 1,004104 1,000497 - |-0,003607
sahol 1,001058 1,001044 - |-0,000014
sise 1,001142 1,002124 + |0,000982
skbnk 0,998677 1,000437 + 10,001760
tavhl 1,002090 1,000704 - |-0,001386
tcell 1,001125 1,000674 - |-0,000451
tebnk 1,000620 1,001856 + 10,001236
thyao 1,001919 1,001060 - |-0,000859
tkfen 0,998681 0,999939 + 10,001258
toaso 0,999652 1,000777 + 10,001125
tskb 0,999909 1,001082 + 10,001173
ttkom 1,001166 0,996961 - |-0,004205
tuprs 1,001377 0,999796 - |-0,001581
vakbn 1,000584 1,000351 - |-0,000233
ykbnk 1,001039 1,001202 + |0,000163
Toplam | 1,000820 1,000693 -0,000126

Hisse senetlerinin borsa yatirim fonu iglem gérme tarihi 6nce ve sonrasinda ARCH-GARCH
modelleri ile modellenen 6zet istatistiklerinden Standart sapma degerleri ile olusturulan
tabloda 13 adet hisse senedinin BYF sonrasinda volatilitesinde artis 17 adet hisse senedinin
volatilitesinde ise bir azalis soz konusu olmaktadir. Bu hisse senetlerinin standart
sapmalarinda en biiyiik artig 0.001715 ile bimas’ta yasanirken en biiyiik azalis ise 0.004205
ile ttkom hisse senedinde goriilmektedir. Ortalama olarak bakildiginda BYF 6ncesi donemde
1.000820 standart sapma degeri BYF lerin isleme baslamasindan sonraki donemde 1.000693
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olarak gerceklesmistir. Aradaki fark ise agwlikli ortalama degerleri ile bakildiginda -
0.000126’1ik bir standart sapma degerinin azaligina yani volatilite azalisina isaret etmektedir.

6. Sonuc¢

Bu ¢aligma, IST30 Borsa Yatirim Fonu’nun, IMKB’de islem gérmeye baslamasindan dnceki
ve sonraki donemde, IMKB-30 endeks piyasasinda volatilite iizerindeki etkisini inceleyen ilk
calismadir. Cahigmada, IST30 Borsa Yatirim Fonu’nun piyasaya girisi ile birlikte var olan
endeks piyasalar1 tizerindeki etkileri volatilite iligkisi baglaminda incelenmistir. Arastirma
yontemi olarak IST30 Borsa Yatirim Fonu’nun isleme baslama tarihi baz alinarak dncesi ve
sonrasi piyasa hareketleri {izerinden anlamli modeller olusturulmaya calisilmistir. 06.04.2009
tarihi ile isleme baslayan IST30 Borsa Yatirim Fonu’nun dncesinde 427 giin (16.07.2007
tarithinden baslayarak) sonrasinda 548 giin (20.06.2011 tarihine kadar) caligmanin veri
araligin1 olusturmaktadir. Her iki dénem icin IMKB-30 endeksine ait spot ve vadeli piyasa
verileri kullanmilmigtir. Kullanilan veriler borsada islem gordiikleri giin sonu kapanis degerleri
iizerinden hesaplamalara tabi tutulmustur. Veriler IMKB’nin kendi sitesinden ve VOB verileri
de vadeli islem ve opsiyon borsasinin sitelerinden elde edilmistir.

Calismada borsa yatirim fonu islem tarihi ile birlikte endeks piyasalarda bir volatilite
degisikligi yasanip yasanmadigi konusu lizerinde durulmaktadir. Borsa yatirim fonlarmin
endeks piyasalardaki volatiliteye olan etkisini ortaya koymak adina dncelikle spot endeks ve
vadeli endeks s6zlesmelerinin, daha sonra endeks igerisindeki her bir hisse senedinin borsa
yatirim fonunun isleme baslama tarihinden Oncesi ve sonrasi volatilite degerleri elde
edilmistir. Caligsmada oncelikle spot endeksin ve vadeli endeks sdzlesmelerinin volatiliteleri,
daha sonra endeks igerisinde yer alan her bir menkul kiymetin volatiliteleri hem borsa yatirim
fonu isleme baslamadan once hem de borsa yatirim fonlar1 igsleme basladiktan sonraki
donemler i¢in modellenmistir.

GARCH yo6ntemi ile modellenen volatilitenin sonuglarina gére, BYF sonrasi donemde hem
vadeli hem de spot piyasada volatilitenin azaldig1 goriilmektedir. Borsa yatirim fonlarinin
islem gormeye baslamasi ile birlikte standart sapma degeri yaklasik 0.0003 degeri kadar
azalmis olup, bu sonug¢ borsa yatirim fonlarinin piyasa volatilitesini azalttigini1 gdstermektedir.
BYF islem tarihinden 6ncesindeki dénem igin yatirimcilar agisindan ortalama getiri ise her iKi
piyasada yaklasik %1,5 oraninda arttig1 goriilmektedir. Bu sonuclar, ¢aligmanm ikinci
hipotezi olan “Hz: IST30 Borsa Yatwrrm Fonu’nun IMKB’de islem gdérmeye baslamast,
IMKB-30 endeks piyasasindaki volatilitede bir degisiklik yaratmaz.” hipotezinin aksine
volatilite diististinii destekleyici niteliktedir. Bu bulgu, Grossman (1988a,b), Hill ve Jones
(1988) ve Edwards (1988)’1n sonuglari ile uyumludur.

Bunun yani sira, hisse senetlerinin borsa yatirim fonu islem gorme tarihi 6nce ve sonrasinda
ARCH-GARCH modelleri ile modellenen veri setlerinin standart sapma degerleri ile olusan
sonuglarda 13 adet hisse senedinin BYF sonrasinda volatilitesinde artis 17 adet hisse
senedinin volatilitesinde ise bir azalis s6z konusu olmaktadir. Bu hisse senetlerinin standart
sapmalarinda en biiyiik artis 0,001715 ile “bimag” hissesinde yasanirken en biiyiik azalis ise
0,004205 ile “ttkom” hissesinde goriilmektedir. Ortalama olarak bakildiginda BYF oncesi
donemde 1,000820 standart sapma degeri borsa yatirim fonlarmin isleme baslamasindan
sonraki donemde 1,000693 olarak gerceklesmistir. Aradaki fark ise agwrhikli ortalama
degerleri ile bakildiginda -0.000126’lik bir standart sapma degerinin azaligina yani volatilite
azalisma isaret etmektedir. Bu bulgular, ¢calismanin iigiincii hipotezi olan “Hs: iIST30 Borsa
Yatirim Fonu’nun IMKB’de islem gdrmeye baslamasi, IMKB-30 endeksindeki dayanak
varliklarm volatilitesinde bir degisiklik yaratmaz.” hipotezinin tersine dayanak varliklarin
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volatilitesinde diisiisii desteklemektedir. Bu sonug, Lin ve Chang (2005)’in bulgular1 ile
uyumludur.

KAYNAKCA

AHMAD, H., Shah, S., ve Zulfigar, A. (2010). Impact of Futures Trading on Spot Price
Volatility Evidence from Pakistan. Research Journal of Finance and Economics, s. 145-
165.

ALEXAKIS, P. (2007). On the Effect of Index Future Trading on Stock Market Volatility.
International Research Journal of Finance and Economics, s. 50-62.

ANTONIOU, A., ve Holmes, P. (1995). Futures trading, information and spot price volatility:
evidence for the FTSE-100 Stock Index Futures contract using GARCH XE "GARCH"
Journal of Banking & Finance , s. 117-129.

BAKLACI, H. (2007). Tiirkiye'de Futures Islemlerinin Spot Piyasa Oynakligma Etkisi
Uzerine Ampirik Bir Calisma. 11. Ulusal Finans Sempozyumu, (s. 1-15). Zonguldak.

BEN-DAVID, 1., FRANZONI, F., ve MOUSSAWI, R. (2012, Mayis ). ETFs, Arbitrage,
and Contagion. Working Paper.

BOLLERSLEV, T. (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity.
Journal of Econometrics, s. 307-327.

BUTTERWORTH, D. (2000). The Impact of Futures Trading on Underlying Stock Index
Volatility: The Case of the FTSE Mid 250 Contract. Applied Economics Letters, 439-442.

CALADO, J. P., GARCIA, M. T., VE PEREIRA, S. E. (2005). An empirical analysis of the
effects of options and futures listing on the underlying stock return volatility: The Portuguese
case. Applied Financial Economics, 907-913.

CHANG, E. C., CHENG, J. W., ve PINEGAR, J. M. (1999). Does futures trading increase
stock market volatility? The case of the Nikkei stock index futures markets. Journal of
Banking & Finance, s. 727-753.

CHIANG, M., VE WANG, C. (2002). The Impact of Futures Trading on Spot Index
Volatility: Evidence for Taiwan Index Futures. Applied Economics Letters, no. 6: 381-385.

CAGLAYAN, E. (2011). The Impact of Stock Index Futures on the Turkish Spot Market.
Journal of Emerging Market Finance, vol. 10, issue 1, pages 73-91.

DESHPANDE, M., DEVAPRIYA, M., VE BHATIA, R. (2009). Understanding Ultrashort
ETFs. Barclays Special Reports.

EDWARDS, F. R. (1988). Does Futures Trading Increases Stock Market Volatility?
Financial Analysts Journal, s. 63-69.

ENGLE, R. (1982). Autoregressive Conditional Heteroscedasticity With Estimates of the
Variance of United Kingdom Inflation. Econometrica, pp. 987-1007.

ENGLE, R. (2001, Fall). GARCH XE "GARCH" 101: The Use of ARCH XE "ARCH"
/GARCH Models in Applied. Journal of Economic Perspectives, s. 157-168.

ENGLE, R. F. (1982). Autoregressive conditional heteroscedasticity with estimates of the
variance of United Kingdom inflation. Econometrica, s. 50, 987-1007.

ENGLE, R., VE SARKAR, D. (2006, Summer). Premiums-Discounts and Exchange Traded
Funds. Journal of Derivatives, s. 27-45.

232



Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Dumlupmar University Journal of Social Sciences Afro-
Avrasya Ozel Sayisi-Aralik 2016 / Special number of Afro-Eurasia-December 2016

FLOROS, C., & VOUGAS, D. V. (2007). Lead-Lag Relationship between Futures and Spot
Markets in Greece: 1999 - 2001. International Research Journal of Finance and
Economics, s. 168-174.

FREMAULT, A. (1991, October). Stock Index Futures and Index Arbitrage in a Rational
Expectations Model. The Journal of Business, s. 523-547.

FRIEDMAN, M. (1953). The Case of Flexible Exchange Rates, Essays in Positive
Economics. Chicago: University of Chicago Press.

GROSSMAN, S. J. (1988a, July). "An Analysis of the Implications for Stock and Futures
Price Volatility of Program Trading and Dynamic Hedging Strategies. The Journal of
Business, s. Vol. 61, No. 3pp. 275-298.

GROSSMAN, S. J. (1988b, July). Program Trading And Market Volatility: A Report On
Interday. Financial Analysts Journal, s. 18-28.

GUJARATI, D. (1994). Basic Econometrics. New York: McGraw-Hill.

HARRIS, L. (1989, December). S&P 500 XE "S&P 500" Cash Stock Price Volatilities. The
Journal of Finance, s. 1155-1175.

HILL, J. M., VE JONES, F. J. (1988, July). Equity Trading, Program Trading, Portfolio
Insurance, Computer Trading and All That. Financial Analysts Journal, s. 29-38.

KAN, A. C. (1997). The Effect of Index Futures Trading on Volatility of HSI Constituent
Stocks: A Note. Pacific-Basin Finance Journal, s. 105-114.

KASMAN, A., VE KASMAN, S. (2008). The impact of futures trading on volatility of the
underlying asset in the Turkish stock market. Physica A , s. 2837-2845.

KAYALI, M. M., VE UNAL, S. (2004). Indeks hisseler ve indeks arbitrajma etkileri.
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, s. 1-13.

LEE, S. B., VE OHK, K. Y. (1992, October). Stock Index Futures Listing and Structural
Change in Time-Varying Volatility. The Journal of Futures Markets, s. 493-505.

LIN, C.-C., VE CHIANG, M.-H. (2005). Volatility effect of ETFs on the constituents of the
underlying Taiwan 50 Index. Applied Financial Economics, s. 1315-1322.

MALLIKARJUNAPPA, T., VE AFSAL, E. M. (2008). The Impact of Derivatives on Stock
Market Volatility: A Study of the Nifty Index. Asian Academy of Management Journal of
Accounting anf Finance, Vol. 4, No. 2, 43-65.

PILAR, C., VE RAFAEL, S. (2002). Does derivatives trading destabilize the underlying
assets? . Applied Economics Letters, s. 107-110.

PONTIFF, J. (1997, March). Excess Volatility and Closed-End Funds. The American
Economic Review, s. 155-169.

RAHMAN, S. (2001). The Introduction of Derivatives on the Dow Jones Industrial Average
and their Impact on the Volatility of Component Stock. The Journal of Futures Markets, s.
633-653.

ROSS, S. Al (1989, March). Information and Volatility: The No-Arbitrage Martingale
Approach to Timing and Resolution . The Journal of Finance, s. 1-17.

233



Dumlupmnar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Dumlupimar University Journal of Social Sciences Afro-
Avrasya Ozel Sayisi-Aralik 2016 / Special number of Afro-Eurasia-December 2016

ROTHBORT, S. (2008). Market Impact  of ETFs and Futures.
http://www.thefinanceprofessor.com/ArticleFiles/12market%20impact%6200f%20etfs%
20and%20futures.pdf.

RYOQO, H.-I., & SMITH, G. (2004). The Impact of Stock Index Futures on the Korean Stock
Market. Applied Financial Economics, 243-251.

SEVIL, G. (2001). Finansal Risk XE "Risk" Yonetimi Cercevesinde Piyasa
Volatilitesinin Tahmini Portfoy Var Hesaplamalari. Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yayinlari.

STOLL, H., VE WHALEY, R. (1990). The dynamics of stock index and stock index futures
returns. Journal of Financial and Quantitative Analysis, s. 25, 441-468.

TRAINOR, W. J. (2010, August). Do Leveraged ETFs Increase Volatility. Technology and
Investment, s. 215-220

234



