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MAKALE BILGISi OZET
Anahtar Kelimeler: Amag - Karar alma siirecine olan etkisinden dolay1 finans sektdriinde volatilite énem arz
Finans etmektedir. Bu calismada, Borsa Istanbul'da islem goren secilmis banka hisse senetlerinin
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volatilitelerinin zaman degisimi 6zelliklerinin ortaya konulmas: amaglanmaktadir.

Yontem - Bu galismada, Bist100 endeksi (XU100) ve Borsa Istanbul’da islem goren segilmis 11 banka
hisse senedinin 2002-2019 yillar1 aras1 giinliik kaparus verileri kullanilmis olup veriler Borsa
[stanbul’dan temin edilerek eviews ekonometrik analiz programinda analiz edilmistir. Hisse
senetlerinin giinliik volatilitesi yirmi giinliik hareketli ortalama kullanilarak hesaplanmistir. Bu
calismada Nelson (1991) tarafindan sunulan EGARCH (1,1) -M modeli kullanilmistir.

Bulgular - Elde edilen bulgular sonucu, hisse senetlerinin volatilitesinin zaman igerisinde olduk¢a
yiiksek oldugu ve bankadan bankaya 6nemli 6l¢tide farkliliklar gosterdigi ortaya konulmustur. Elde
edilen sonuglara gore, tahmini kosullu standart sapmanin ii¢ bankanin kosullu getirileri {izerinde
olumlu etkisi oldugu goriiliirken, sekiz banka icinse olumsuz etkisi vardir. Analiz edilen hisse
senetlerinin getirilerinin kosullu oynakliginda herhangi bir asimetri olup olmadigina bakildiginda
elde edilen bulgular, Black (1976) tarafindan ortaya konulan ve asimetrik katsayilar negatif
oldugunda ifade edilen kaldirag etkisiyle uyumludur.

Tartigma - Bu calismayla elde edilen sonuglar istatistiksel olarak anlaml ve asimetrik etkiyi ortaya
koymaktadir. Yirmi giinliik hareketli ortalamalarin volatiliteleri genis bir aralikta dalgalanmaktadar.
Bu calismayla, finansal varlik yonetimi ve risk yonetimi agisindan katki saglayan sonuglar elde
edilmistir.
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traded in Borsa Istanbul.

Design/methodology/approach — This paper employs daily data of Bist100 index (XU100) and the
stocks of 11 selected banks traded in Borsa Istanbul for the period between 2002-2019. The daily data
were obtained from Bourse Istanbul and analyzed in the eviews econometric analysis software. The
daily volatility of the selected shares was calculated by using a twenty-day rolling estimation
window. In this study, EGARCH (1,1) -M model presented by Nelson (1991) was used.

Findings — Findings provide evidence that the volatility of selected stocks was high across time and
showed significant differences from bank to bank. According to the results, the estimated
conditional standard deviation has a positive effect on the conditional returns of only 3 banks,
however for the remaining 8 banks analyzed, the conditional standard deviation has a negative
effect on the conditional mean. The findings obtained when looking at whether there is any
asymmetry in the conditional volatility of the individual stock returns are compatible with Black's
(1976) leverage effect where the asymmetric coefficients turn out to be negative.

Discussion — The results obtained in this study are statistically significant and reveal the asymmetric

effect. The volatility of twenty-day rolling average fluctuates over a wide range. The results
contributes to financial asset management and risk management.
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1. Giris

Global diinyamin olusturdugu sartlar dolayisiyla gelismis ve gelisen {iilke piyasalari, zamanin gereklerine
uyum saglayarak daha entegre hale gelmistir. Bu yakinlasmadan hem gelismis hem de gelisen iilke piyasalar:
cesitli yararlar saglamaktadir. S6z konusu entegrasyon siirecinde gelisen piyasalar kendilerini gelismis
piyasalara adapte ettikce, sahip olduklar: yiiksek getiri potansiyeli ve gesitlendirme olanag sayesinde daha
fazla yerli ve yabanci yatirimc gekebilmektedir. Diger yandan gelisen iilkelerde finansal piyasalar, daha
biiyiik ekonomik ve finansal firsatlar sunmakla beraber daha biiyiik riskler de icermektedir.

Risk-getiri iliskisi, finansal yatirim karar1 verme siirecine etkilerinden Ootiirii, finans alaninin temel
konularmdan birisi olmustur. Beklenen getiri, alman risk diizeyindeki degisikliklere bagh olarak degisir. Daha
yiiksek risk daha yiiksek beklenen getiriye yol acarken, yatirimcilar daha diisiik riskler icin daha diisiik
getiriyi kabul edebilirler. Bunun nedeni, artan riskin daha yiiksek beklenen getiri ile 6diillendirilmesidir.

Bu ¢alismayla, 2002-2019 yillar1 arasi Borsa Istanbul’da islem goren banka hisse senetleri volatilitelerinin
zaman degisimi ozellikleri incelenerek, banka hisse senetlerinin risk analizi amaglanmaktadir.

Volatilite ve getiri {izerine yapilan arastirmalar incelendiginde, genel olarak tek bir endeksin ya da sirket
hisselerinin baz alindigi, bir ¢ogunda da farkli {iilkelerdeki hisse senedi piyasalarinin analiz edildigi
goriilmektedir.

1994 yilinda {i¢ Avrupa borsasinda volatilite-hisse senedi getirisi baglantisin1 arastiran Corhay ve Rad (1994),
kullandiklari GARCH ve AR-GARCH modeliyle riskin varyans tarafindan tam anlamiyla ortaya
konulabilecegini gostermislerdir. Avusturalya, Belcika, Kanada, italya, Fransa, Japonya, 1svi(;re, Birlesik
Krallik, Amerika Birlesik Devletleri ve Almanya’y1 kapsayan arastirmayi yapan Theodossiou ve Lee (1995),
bu analizde gelismis iilkelerin haftalik borsa verilerini baz almiglardir. Borsanin haftalik getirilerini ve
volatilitelerini analiz ederek yaptiklari bu arastirmada, 1976-1991 yillar1 arasinda volatilitenin varligini ortaya
koysalar da, beklenen getiriler ve sartli volatilite baglantisina dair bir kanit oldugu ortaya konulamamustur.

Xing (2004), otuz yedi uluslararas: piyasay1 1973-2000 yillar1 arasinda mercek altina alarak ortaya koydugu
arastirmada, piyasa endeksinin haftalik fiyatlarini analiz etmis ve {ilkeler arasindaki volatilitenin gesitliligini
arastirmistir. Yapilan bu arastirmaya gore, yatinmcinin egitim diizeyi arttikga piyasadaki dalgalanma ¢ok
daha azdir. Bununla birlikte Xing'in arastirmasi ortaya koymustur ki, borsanun biiyiikligii ve islem goren
sirketlerin sayis1 da piyasa volatilitesini 6nemli dlciide etkilemektedir.

ARCH, GARCH ve GARCH-M modellerini kullanan Padhi (2006), 1990-2004 yillar1 arasinda Bombay
Borsasindan secilen bes endeksi incelemistir. Padhi bu donemdeki gesitli sektdrlerden yirmi sirketin Bombay
piyasasindaki giinliik verilerini baz almistir. Bu calismayla, haberlerin gecikme siiresine bagh olarak
volatilitenin degistigi ortaya konulmustur.

Yapilan bir diger 6nemli arastirma ise 1997 yilinda Asya krizini temel alan analizdir. Chancharoenchai ve
Dibooglu (2006), Tayland, Malezya, Kore, Filipinler, Tayvan ve Endonezya’y1 inceleyerek, bu iilkelerdeki reel
ve finansal sektdrlerin krizden nasil etkilendigini analiz etmislerdir. Ayrica arastirma genisletilerek, bu sayilan
iilke piyasalarinin tizerindeki ABD ve Japonya etkisi gdz 6niine alinmis ve bu iilkeler de analize dahil etmistir.
Ginliik kapanis fiyatlarim1 ve GARCH-M metodunu kullanarak, Asya menkul kiymetler piyasalarindaki
volatilite yayilmalarin1 ve ABD ve Japonya ile iliskilerini incelemislerdir. Asya krizi ilk olarak Tayland’da
baglamakla birlikte bolgedeki iilkelere yayilmasiyla, Asya borsalar1 arasindaki kuvvetli iliski ortaya
konulmustur. Bununla birlikte Asya piyasasinda yer alan {ilkelerin piyasalarindaki risk priminin, dis etkiye
kars1 oldukga hassas oldugu gozlemlenmistir.

Soylemez (2020) G20’de yer alan gelismekte olan {ilkelerin bankacilik endeksleri tizerinde MSGARCH
modelini uygulayarak yaptig1 calismada, her iilke bankacilik endeksinin rejimde kalma siirelerinin farkliligini
ve rejim degisikligini ortaya koymustur.

Volatiliteyi analiz etmek adina Lin ve Chen (1999), Tayvan borsa endeksinin getirilerini baz alarak, ARCH ve

GARCH tipi modelleriyle, hisse dalgalanmalariyla diisiik-orta-yiiksek volatilite rejimleri arasindaki ilintiyi
ortaya koymuslardir. Bu baglantiya ek olarak kaldirag etkisinin varligina dair deliller bulmuslardir.

Tahmin edilebilir zamana gore degisken volatilite olduguna dair kanit1 ise 2001 yilinda Balaban, Bayar, Kan
(2001) ortaya koymuslardir. Yapilan analizde, kullanilan ondokuz iilkenin borsa endekslerine bakildiginda tig
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tilkede getiri ve sarth volatilite arasinda anlamh iliski bulunmakla birlikte onalti iilke iginse baglant:
bulunamamustir. Fakat iilkeler arasindaki getiri ve kosullu volatilite iligkisi birbirinden farkhdir. C)rnegin,
sekiz iilke volatilitesinde mevsimsellik etkisi gostermekteyken, diger yedi iilke ortalama getirilerinde
mevsimsellik etkisi gostermektedir. Ayrica Balaban (2002) on {ilkenin sarth volatiliteleri izerinde kaldirag
etkisini ve volatilitenin zamana bagli degiskenlik gosterdigini kanitlamisgtir.

Yapilan diger bir aragtirmada, Brezilya borsasimi baz alan, hisse senedi getirileri, islem hacmi ve hisse senedi
volatilitesi arasindaki baglantiy1 ortaya koyan bir analizdir. Medeiros ve Doornik (2006) tarafindan yapilan
capraz korelasyon analizi, birim kok testleri, iki degiskenli es zamanli denklem regresyonu, VAR modellemesi,
Granger testi ve GARCH modellemesi gibi yontemler kullanilarak, hisse senedi getirileri, islem hacimleri ve
volatilite-islem hacimleri arasindaki iliski ortaya konulmustur. Yapilan analiz, ARCH etkisinin varligini
GARCH (1,1) testleriyle ortaya koymustur.

Mohamad ve Mahmood (2001), GARCH (1,1) modellerini kullanarak Kuala Lumpur borsa endeksinin ve
doviz kurunun degiskenligini incelemislerdir. 1997-1999 tarihleri arasindaki endeks verileri bu arastirmaya
temel olusturmustur. Arastirmanin bu kadar kiiciik bir {ilkenin borsasin incelemesinin sebebi ise Asya krizi
sirasindaki volatiliyeyi kii¢lik pazarlar agisinda incelemektir. Sonuglar ise hisse senedi endeksi ve déviz kuru
oynaklig1 tahmini arasindaki anlamh iliskiyi gostermektedir. Eger borsa endeksinde bir artis varsa doviz
kurundaki degiskenlik artmaktadir.

Sirket finansal bilgilerinin agiklanmasiyla borsa volatilitesi arasindaki iliski ise Medeiros ve Quinteiro (2005)
tarafindan yapilan arastirmada ortaya konulmustur. Bu ¢alismada, sirket finansal bilgilerinin kalitesi arttikga,
islem goren hisselerin daha az dalgali oldugu tezini denemek amaciyla Brezilya borsasina kote edilen 40 sirket
incelenmistir. Sonug olarak 6nceki ¢alismalarla uyumlu tezlerini desteklemislerdir.

Pozitif getirilerin etkisinin, negatif getirilere oranla daha diisiik oldugunu ispatlayan bir arastirma da Wong
ve Yang (2018) tarafindan ortaya konulmustur. S&P 500 ETF ve S&P 100 endeksleri iizerinde yaptiklari
analizde, volatilite ile getiri arasindaki baglam ortaya konulmustur.

Diger yandan, volatilitenin kalicilig1 ve asimetri etkisini Chen ve Wang (2019) arastirmuslardir. Yaptiklar:
arastirmaya temel olarak gelismis ve gelismekte olan yirmi {i¢ iilkeyi almislardir. Bu iilkelerden topladiklar1
yirmi sekiz endekse ait verileri analiz etmislerdir. Sonug olarak, volatilitenin kalicilig1 ile getiriler arasindaki
bag1 temellendirerek, pozitif getiri etkisinin bu diizlemde negatif getirilere nazaran daha az oldugunu
ispatlamislardir.

Baycelebi ve Ertugrul (2020) BIST bankacilik endeksinin giinliik kapanis verilerini kullanarak 2010-2016 yillar1
arasindaki volatilitesini GARCH, TGARCH ve EGARCH modelleri ile analiz etmislerdir. Uygulanan
modellerden GARCH(1,1)'in analiz edilen dénemdeki volatiliteyi diger modellere gore daha iyi acikladig:
ortaya konulmustur.

Kula ve Baykurt (2020) BIST bankacilik endeksinin 1997-2016 yillar1 arasindaki volatilitesini MSGARCH
modeli kullanarak analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglar bankacilik endeksinde diisiik volatilite 1srarcili1
oldugu, yiiksek risk rejim volatilitesinin diisiik rejime gore ¢ok daha yiiksek oldugu ortaya konulmustur.

Soylemez (2019) BIST bankacilik endeks volatilitesini 1997-2019 yillar1 arasi endeks kapanis verilerini
kullanarak incelemistir. Farklit GARCH modelleri kullanilarak yapilan bu analiz sonuglarina gére CGARCH
modelinin bankacilik endeksi analizine diger GARCH modellerinden daha uygun oldugu sonucuna
varilmistir. Ayni zamanda elde edilen sonuglarla volatilite 1srarcilig1 ortaya konulmustur.

BIST-100"de firma diizeyinde volatiliteye odaklanan sinirh ¢alismalardan biri olan Balaban ve Ozgen (2016),
firma bazinda giinliik islem verilerini analiz ederek islem seansi etkilerini arastirmislardir.

Tiirkiye borsasi i¢in bankalar diizeyinde yapilan bu ¢alismayla inceleme konusuna yonelik literatiire anlaml
bir katki ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

2. Yontem
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Bu ¢alismada, Ocak 2002 - Subat 2019 yillar1 aras1 doneme ait Bist100 endeksi (XU100) ve segilmis 11 banka
hisse senedinin giinliik kapanis verileri kullailmig olup veriler Borsa Istanbul’dan temin edilerek eviews
programinda analiz edilmistir. Segilen 6érneklem dénemi, 2001 krizinden sonrasini kapsamaktadir.

Glinliik getiriler, asagida gosterilen formdiil kullanilarak hesaplanmaktadir:

iy P
getiri =100 X In—
t-1

Bu calismada, Nelson (1991) tarafindan sunulan EGARCH (1,1) -M modeli kullanilmaktadir.

4
Ry = BIn(af) +c + Z5iRt—1+#t

i=1

Yukarida verilen getiri fonksiyonu goz oniine alindiginda, EGARCH (1,1) -M modeli asagidaki gibi ifade
edilebilir:

|llt—21|_ E +y Ilt—zl
O0c_q T 01

In(c?) =w+a + BIn(gZ ;)

Rt her bir hisse senedinin getirisi ve piyasa endeksi getirisi anlamina gelmektedir. Modelde tahmini kosullu
standart sapma In(o?) getiri fonksiyonuna girmektedir. Denklemdeki c katsayisi basit ifadeyle sabit terimdir.
Otoregresif etkiler varsa, bu etkiler &; katsayisi/katsayilar: ile dlgiiliir. £ modelin hata terimidir. Kosullu

varyans In(o?) ile ifade edilmektedir. Kullanilan asimetrik model, pozitif ve negatif hatalarin kosullu varyans
tizerindeki etkilerini ayirt edebilmektedir. Negatif hatalarin etkisi, kosullu varyans fonksiyonundaki y
katsayisi ile ifade edilmektedir. Eger y 6nemli 6l¢iide negatifse, bu durumda kaldirag etkisinden soz edilebilir
(Black, 1976; Glosten, Jaganathan ve Runkle, 1993).

EGARCH modellerinde kosullu varyans &zelliklerine bakilacak olursa, tahmini kosullu oynakligin duragan
ve negatif olmadig gozlemlenmektedir. Kosullu oynaklik belirtimindeki S katsayisi, onceki dénemin tahmini
kosullu oynakligini ifade eder ve genellikle oynakligin siirekliliginin/kaliciliginin bir 6l¢iisii olarak goriiliir.

3. Bulgular

Bu calismada, Borsa Istanbul'da islem goren secilmis bankalarin giinliik volatilitesindeki zaman degisiminin
ozellikleri incelenmistir. Elde edilen ampirik bulgular, giinliik volatilitenin zaman igerisinde yiiksek oldugunu
ve bankalar arasinda 6nemli 6l¢iide farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir.

Tablo 1. Hisse Getirilerinin Istatistik Ozetleri
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ALBARAKA GARANTI T. HALK
XU100 AKBANK TURK DENIZBANK BANKASI BANKASI
Ortalama 0.05 0.01 -0.03 0.05 0.03 -0.01
Standart Sapma 1.79 2.69 2.03 3.03 322 334
Minimum -13.34 -19.94 -11.23 -16.19 -17.38 -15.34
Alt 1% -4.86 -6.87 -6.09 -8.30 -9.53 -9.69
Alt 5% -2.84 -4.13 -3.17 -4.14 -4.91 -5.49
Alt 10% -1.98 -3.03 -2.27 -2.68 -351 -3.78
Alt 25% -0.90 -1.49 -0.98 -1.09 -1.67 -1.68
Ust 25% 1.04 1.49 0.92 0.90 1.80 1.76
Ust 90% 2.01 3.07 2.23 2.66 3.64 3.70
Ust 95% 2.76 4.34 3.08 457 474 5.09
Ust 99% 451 6.96 5.79 11.19 8.14 9.31
Maksimum 12.13 18.95 11.53 19.29 18.73 14.99
Degisim Aralig 25.47 38.89 22.76 35.49 36.12 30.33
Degisim Araligi/ Volatilite 14.19 14.45 1121 11.72 11.20 9.07
QNB VAKIFLAR  YAPIVEKREDI
IS BANKASI(C) FINANSBANK SEKERBANK T.S.KB. BANKASI BANKASI
Ortalama -0.01 0.04 0.01 0.00 0.00 -0.02
Standart Sapma 314 3.37 3.00 3.26 3.18 3.24
Minimum -19.69 -17.99 -15.82 -20.39 -15.38 -15.81
Alt 1% -8.65 -9.83 -8.59 -10.36 -9.12 -9.68
Alt 5% -4.96 -4.85 -4.47 -5.00 -5.08 -5.19
Alt 10% -3.42 -3.13 -3.05 -3.28 -3.64 -3.59
Alt 25% -1.61 -1.24 -1.31 -1.50 -1.71 -1.60
Ust 25% 1.64 1.06 1.22 154 1.69 1.68
Ust 90% 3.29 333 3.05 352 3.50 3.46
Ust 95% 4.68 5.47 455 491 4.74 4.78
Ust 99% 8.39 1154 9.66 9.21 8.70 9.38
Maksimum 19.55 18.23 18.61 17.61 16.50 16.99
Degisim Araligi 39.24 36.22 34.43 38.00 31.88 32.80
Degigim Aralig1/ Volatilite 12.48 10.75 11.50 11.65 10.04 10.13

Tablo 1’de gosterilen hisse getirilerinin istatistik 6zet sonuglar1 dikkate alindiginda, giinliik getiriler -0.03
(AlbarakaTiirk) ile 0.05 (Denizbank) arasinda degismektedir. Minimum degerler dikkate alindiginda, XU100
harig, -20.3 (TSKB) ile -11.2 (AlbarakaTiirk) araligindadir. Maksimum degerler ise 11.5 (AlbarakaTiirk) ile 19.5

(isbankasi C) araliginda degiskenlik gostermektedir.

Sonuglar dikkate alindiginda, Qnb Finansbank 3.37 ile en yiiksek standart sapmaya sahipken, AlbarakaTiirk
2.03 ile en diigiik standart sapmaya sahiptir. Analiz edilen siirede BIST100 endeksinin volatilitesi 1.79’dur. Alt
%25 dérdiin harig tutuldugunda, getiri degisim aralig: -1.71 ile 1.80 olarak degismektedir. Ust %25 harig
tutuldugunda ise, minimum getiri 0.90 olarak degisirken, maksimum volatilite 1.80 olmaktadir.
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Tablo 2. EGARCH (1,1) -M Modeli Ampirik Sonuglar

XU100 AKBANK ALBARAKA TURK DENIZBANK
Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi
Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi]
B -0,0502 -1,2032 0,0178 0,2267 0,0522 0,6826 -0,0358 -0,7081
c 0,1015 *** 28577 -0,0097 -0,0733 -0,0831 -0,9467 0,0637 0,8682
0, 00259 1,6197 0,0084 0,5404 0,0017 0,0807 0,0106 0,5605
6, 00120 0,7809 -0,0211 -1,4274 0,0208 1,0414 -0,0407  ***  -24185
0; -0,0025 -0,1656 -0,0018 -0,1122 0,0577  ***=  3,0522 -0,0329  **  -2,0875
6, 0,0023 0,1464 -0,0135 -0,8282 0,0208 1,0869 -0,0138 -0,8565
05 -0,0026 -0,1664 -0,0294 * -1,8825 -0,0020 -0,1008 0,0110 0,7177
Varyans Denklemi Varyans Denklemi Varyans Denklemi Varyans Denklemi
Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi]
W -0,1139 *** -151037 -0,0607  ***  -8,8177 -0,0757 ***  -53699 -0,0622 ***  -59060
o 01821 **x 18,3272 0,1431  *** 16,4579 0,3072  *** 16,1078 0,4500  *** 32,1923
Y -0,0520 *** -95611 -0,0326 *** -58369 -0,0235  **  -2,1577 -0,0170 *  -1,7893
B 0,9740 *** 330,7676 0,9750  *** 343,9666 0,8830  *** 78,0227 0,8793  *** 196,4862
GARANTI BANKAST iS BANKASIC QNB FINANSBANK SEKERBANK
Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi
Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi]
B -01113 -1,3298 -0,1518 **  -2,0073 -0,0448 -0,8677 0,0214 0,3278
C 0,2968 * 1,7825 0,2949  **  2,0893 0,0755 0,8385 -0,0229 -0,2156
0, -00780 *** -51395 -0,0723  ***  -4,7386 -0,0875  **  -54451 0,0388  *** 24448
0, 0,0017 0,1111 0,0073 0,4787 -0,0123 -0,7665 0,0184 1,1753
0; -0,0235 -1,4878 0,0141 0,9076 -0,0354  **x  -23769 0,0132 0,8366
0, -00318 ** -2,0135 -0,0117 -0,7565 -0,0115 -0,8361 0,0077 0,5493
05 -0,0078 -0,5026 0,0057 0,3871 0,0116 0,8111 0,0096 0,6380
Varyans Denklemi Varyans Denklemi Varyans Denklemi Varyans Denklemi
Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi]
W -0,0724 *** -86721 -0,0956 *** -9,9670 -0,0277  ***  -56053 -0,0726  ***  -9,0570
o 01797 x*x 220679 0,2166  *** 17,6282 0,2795  *** 32,7100 0,3246  *** 30,2524
Y  -0,0152 *** -25649 -0,0095 -1,4145 0,0314 *** 49716 0,0173  *> 22138
B 0,9712  *** 266,6160 0,9673  *** 279,1863 0,9274  ***> 308,4845 0,9181  *** 2154683
HALK BANKASI TSKB VAKIFLAR BANKASI YAPI VE KREDI
Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi
Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi
B -0,0624 -0,6689 -0,1578  **  -2,1198 -0,0636 -0,6789 -0,1994  xxx 20228
c 0,1559 0,8547 0,3389  *** 23568 0,1536 0,8445 0,4180 ***  3,3630
0, -00689 ***= -3.8993 -0,0395  ***  -24263 -0,0384  **  -21416 -0,0557  ***  -3,6005
0, -00114 -0,5949 -0,0056 -0,3366 0,0028 0,1546 -0,0008 -0,0477
0; 0,0051 0,2575 -0,0215 -1,3202 0,0185 1,0506 0,0130 0,8123
0, -0,0300 -1,6032 0,0348 ** 21916 0,0153 0,8676 -0,0062 -0,4008
0s 00235 1,2741 -0,0378  ***  -24109 -0,0021 -0,1172 0,0171 1,0896
Varyans Denklemi Varyans Denklemi Varyans Denklemi Varyans Denklemi
Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi Katsay1 z-Istatistigi
W -0,0858 *** -8,0359 -0,0755  ***  -9,0382 -0,0826 *** -6,5714 -0,1151  *** -10,8324
o 01866 *** 122215 0,2708  *** 21,4561 0,2147  *** 152134 0,2381  *** 21,8975
Y -0,0185 ** -20137 -0,0318 ***  -3,9286 -0,0426  ***  -4,4062 -0,0213  *** 27517
B 0,9747  **x 2271221 0,9448  *** 240,4979 0,9618  *** 175,1430 0,9693  *** 284,2981

*10% anlamlilik seviyesini, ** 5% anlamlilik seviyesini, *** 1% anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 2’de ortaya konulan sonuglara gore, tahmini kosullu standart sapmanin sadece Akbank, Albarakatiirk
ve Sekerbank olmak iizere 3 bankanin kosullu getirileri tizerinde olumlu etkisi oldugu goriilmektedir. Ancak,
bu sonuglarin hicbiri anlamh degildir. Analiz edilen diger 8 banka iginse, kosullu standart sapmanin kosullu
ortalama tizerinde olumsuz bir etkisi vardir. Bunlardan sadece igbank—C, TSKB, Yap1 ve Kredi Bankasi
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anlamlilik gostermektedir. IsBank-C ve TSKB %5 diizeyinde anlamlilik gdsterirken, Yap1 ve Kredi Bankast %1
diizeyinde anlamlilik gostermektedir.

Tablo 2 ayrica, 11 bankanin miinferit hisse senedi getirilerinin kosullu oynakliginda herhangi bir asimetri olup
olmadigina dair 6zet sonuglar: gostermektedir. Elde edilen genel bulgular, Black (1976) tarafindan ortaya
konulan ve asimetrik katsayilar negatif oldugunda ifade edilen, kaldirag etkisiyle uyumludur.

Black, firmanin degerindeki bir diisiisiin, hisse senetlerinde negatif getiriye neden olacagini ve bu durumun
genellikle hissenin kaldira¢ oranini artiracagini savunmustur. Black’e gore, finans literatiiriinde asimetrik
oynaklik kaldirag etkisi ile aciklanabilir ve bor¢-6z sermaye oranindaki bu artis kesinlikle hisse senedinin
oynaklig1 anlamina gelmektedir (Black, 1976). Baska bir deyisle, hisse senedi piyasalarinda negatif sok, kosullu
oynakligi, ayni biiytiikliikteki pozitif soktan daha fazla arttirir. Piyasada olumsuz soklar (haberler) meydana
geldiginde oynaklik artar.

Bu calismada elde edilen sonuglar istatistiksel olarak anlamli ve bu nedenle asimetrik etkiyi ortaya
koymaktadir. Kosullu oynaklik fonksiyonundaki asimetrik katsayinin, iki banka i¢in pozitif, yedi banka icin
negatif oldugu bulunmustur. Ancak, negatif katsayilardan Is Bankasi-C disinda hepsi en az %10 diizeyinde
anlaml iken, QNB Finansbank ve Sekerbank sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamli negatif katsayilar
sunmaktadir.

Kullanilan model, %10'luk diizenleyici dénemsel fiyat limiti ve kiigiik veya likit olmayan sirketlerde telaffuz
edilen olasi zayif islem hacmi gibi pazar mikroyap: etkileri ile agiklanabilen bes gecikmeye (lag) kadar
otoregresif terimleri igerir. Katsayilar1 negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli olan Garanti
Bankasi, 1§bank—C, Halkbank, TSKB, Yap1 ve Kredi lag-1 de birinci derece otokorelasyon gosterirken, QNB
Finansbank ve Vakifbank ise %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik gostermektedir. Sadece Sekerbank
%1 anlamlilik diizeyinde pozitif katsay1r sunmaktadir. Denizbank, lag-2'de birinci derece otokorelasyon igin
%1 anlamhilik diizeyinde negatif katsay1 gosterirken, AlbarakaTiirk, lag-3'te pozitif birinci derece
otokorelasyon sunmaktadir. Sadece Akbank, lag-5'te %10 anlamlilik diizeyinde negatif katsay1 sunmaktadir.

Bu calismada, Borsa Istanbul'da islem goren secilmis bankalarin giinliik volatilitesindeki zaman degisiminin
ozellikleri incelenmistir. Elde edilen ampirik bulgular, giinliik volatilitenin zaman igerisinde oldukga yiiksek
oldugunu ve bankalar arasinda 6nemli dlciide farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir.

4. Sonug ve Tartisma

Hisse senetleri Borsa Istanbul'da islem goren, secilmis banka hisse senetlerinin giinliik volatilitesindeki zaman
degisimi Ozelliklerinin analiz edildigi bu ¢alismada, 2002-2019 dénemi i¢in segilen 11 banka hisse senedine ait
giinliik veriler kullanilmistir. Giinliik volatilite, yirmi giinliik hareketli ortalama kullanilarak hesaplanmuistir.
Buna gore elde edilen ampirik bulgular sonucunda, giinliik volatilitenin zaman icerisinde oldukga degisken
oldugu ve bankalar arasinda énemli Slgiide farkliliklar gosterdigi ortaya konulmustur.

Ayrica elde edilen bulgulara bakildiginda, tahmini kosullu standart sapmanin {i¢ bankanin kosullu getirileri
tizerinde olumlu etkisi oldugu goriiliirken, sekiz banka i¢in ise olumsuz etkisi oldugu gozlemlenmektedir.

Analiz edilen banka hisse senetlerinin getirilerinin kosullu oynakliginda herhangi bir asimetri olup
olmadigina bakildiginda elde edilen sonuglar Black (1976) tarafindan ortaya konulan ve asimetrik katsayilar
negatif oldugunda ifade edilen kaldirag etkisiyle uyumludur. Bu ¢alismada elde edilen sonuglar istatistiksel
olarak anlamli ve asimetrik etkiyi ortaya koymaktadir.

Borsa Istanbul igin bankalar diizeyinde volatiliteye odaklanan bu galismayla, inceleme konusuna yonelik
ozellikle finansal varlik yonetimi ve risk yonetimi agisindan anlamli bir katk: ortaya konulmustur.
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