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OZET

Volatilite, finansal piyasalarda yatirnm karari siirecini etkileyen en onemli
unsurlardan biri olmustur. Bu c¢alismada amag, siirdiiriilebilirlik raporlarinin
yayinlama kistasi baz alinarak halka a¢ik havalimanlarinin hisse senedi getirilerinin

volatilite analizini yapmaktir.

Stirdiriilebilirlik raporu, 1987 Brundtland Raporu ve daha sonrasinda KMPG
tarafindan yapilan global siirdiiriilebilirlik standardi calismalari sonrasi Onem
kazanmistir. Yatirnmcilar, karar alirken sadece finansal verilere odaklanmayip
sirdiiriilebilirlik  raporlarim1  da  degerlendirmeye almaya  baslamislardir.
Siirdiiriilebilirlik raporlamasi; ¢evre, ekonomi, sosyal ve finansal konularda kategoriye
ayrilmis ve kapsami genisletilmistir. Siirdiiriilebirlik raporlamasi, yatirimcilar
tarafindan Onemsenmis ve yatirim Kkararlarinda g6z ardi edilemez bir noktaya

gelmistir.

Finansal piyasalarda yatirimcilarin risk ve getiri degerlendirmesine yonelik
cesitli ekonometri modelleri bulunmaktadir. Bu ¢alismada hisselerin olusturdugu getiri
serileri kullanilarak ARCH, GARCH, TARCH, EGARCH ve GARCH-M modelleri

tizerinde analizler yapilmustir.

Caligmanin analiz boliimiinde siirdiiriilebilirlik raporlamasi kistas1 yapilarak,
05.01.2016-31.12.2021 tarihleri arasindaki hisse senetlerinin logaritmik getirileri
ekonometrik modellerle analiz edilmistir. Orneklem segilirken siirdiiriilebilirlik raporu
yayinlayan {i¢ havalimani, siirdiiriilebilrilik raporlamasi yaymlamayan {i¢ havalimani
olmak ftizere toplamda alti adet havalimani segilmistir. Siirdiiriilebilirlik raporu
yayinlamayan belirli sayida havalimani oldugu i¢in arastirmanin bu konuda simirlilig
bulunmaktadir. Ilgili havalimanlarinin hisselerinin ge¢mis giinliik getiri serileri
investing.com web sitesinden elde edilerek Eviews 10 programi yardimiyla analiz

edilmistir.

Calismanin bulgularina gore, siirdiiriilebilirlik raporu yaymlayan havalimani
hisseleri i¢in yatirnmcilarin negatif soklardan etkilendigi, siirdiiriilebilirlik raporu

yayinlamayan havalimani hisseleri iginse negatif soklarin volatiliteyi arttirarak



volatilite kiimelenmelerine neden oldugu ve yatirimcilarin negatif soklara karsi daha

hassas hareket ettigi sonucu ortaya ¢ikmistir.

Ozetle, siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan havalimanlarmin, hem kurumsallik
imaj1 hem de yatirimeilarin giivenini saglama agisindan bir adim 6nde oldugu, bunun
sonucunda yatirim agisindan tercih sebebi olmasinin kurumsalligin sagladigi bir fayda
olarak goriilmesi gerektigi degerlendirmesi yapilabilir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, finansal volatilite, havalimanlari,
kurumsallik ve volatilite



SUMMARY

Volatility has been one of the most important factors affecting the investment
decision process in financial markets. The aim of this study is to analyze the volatility
of stock returns of public airports based on the publishing criteria of sustainability

reports.

The sustainability report gained importance after the 1987 Brundtland Report
and the global sustainability standard studies carried out by KMPG afterward.
Investors have started to evaluate sustainability reports, not only focusing on financial
data while making decisions. Sustainability reporting; environment, economy, social
and financial issues are divided into categories and its scope has been expanded.
Sustainability reporting has been given importance by investors and has reached a

point where it cannot be ignored in investment decisions.

In financial markets, there are various econometric models for investors to
evaluate risk and return. In this study, analyzes were made on ARCH, GARCH,
TARCH, EGARCH and, GARCH-M models by using the return series created by the
shares.

In the analysis part of the study, the sustainability reporting criterion was made
and the logarithmic returns of the stocks between 05.01.2016 and 31.12.2021 were
analyzed with econometric models. While selecting the sample, a total of six airports
were selected, three airports that published sustainability reports and three airports that
did not publish sustainability reports. The research has limitations in this regard, as
there are a number of airports that do not publish a sustainability report. Past daily
return series of the shares of the relevant airports were obtained from the investing.com

website and analyzed with the help of Eviews 10 program.

According to the findings of the study, it was concluded that the investors were
affected by negative shocks for the airport shares that published a sustainability report,
while for the airport shares that did not publish a sustainability report, negative shocks
caused volatility clusters by increasing volatility, and investors were more sensitive to

negative shocks.



In summary, it can be evaluated that airports that publish sustainability reports are one
step ahead in terms of both their corporate image and investor confidence, and as a

result, are preferred in terms of investment should be seen as a benefit provided by

institutionalism.

Keywords: Sustainability reporting, financial volatility, airports, corporateness and

volatility
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GIRIS

Gezegendeki kisitli  kaynaklar ve stirekli artan tiiketim ihtiyaci géz Oniine
alindiginda stirdiiriilebilirlik kavrami global ¢apta 6nemli bir kavram haline gelmistir.
Siirdiiriilebilirlik kavrami, kapsadigi alanlar nedeniyle ¢ok boyutlu bir kavram oldugu
icin ilgi uyandirmakta ve akademik c¢alismalarla desteklenerck kavramin olgiitleri
standart bir yapiya kavusturulmaya c¢alisilmaktadir. Ayrica global krizlerin genis
kapsamda etkileri ve ortaya ¢ikan kurumsal yonetim sorunlari nedeniyle, sirketler
icindeki seffaflik ilkeleri tiim paydaslar acisindan bir kistas olarak degerlendirmeye
alimmis ve bu durum siirdirilebilirlik raporlamasi literatiiriiniin kapsaminin
genislemesine, finansal anlamda kararlar1 etkileyici roliiniin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu kavram, sirket degerlendirmelerinde karar vericilerin 6nemsedigi bir

konu haline gelmistir.

Uluslararas1 piyasalar tarafindan hesap verilebilirlik ve gilivenirligin temelini
olusturan siirdiiriilebilirlik raporlari, cevre, ekonomi ve sosyal alanlarda genisletilmis,
yatirimcilarin hassas kararlar1 6ncesinde etkili bir performans kriteri olmustur.
Sirketlerin kurumsal yonetim politikalarinin siirdiiriilebilirlik diizeyinde belirli ilkeler
1s1g1nda yiiriitiilmesi yatirimeilarin dikkatini ¢ekmis ve mali tablolar diginda oncii bir
karar mekanizmasinin parcast olmustur. Uluslararas1 kuruluglar ve yatirimcilarin
hassas risk yonetimi davraniglarinin gelismesi, sirketlerin daha fazla bilgi paylasimi
saglamasina 6n ayak olmus, bunun sonucunda hisse senedi portfoy kararlarinin
stirdiiriilebilirlik raporlamasini referans olarak hareket ettigi bir piyasa olusmustur.
Kuruluslarin siirdiiriilebilirlik raporlamasin1 bir ¢ok farkli kategoride sunmasi,
yatirimcilarini tatmin edecek sekilde gliven algist olusturmasi ve sirket imajinin
korunmasini onceliklendirmesi yatirimcilar agisindan onemli kriterler olarak goze
carpmaktadir. Ayrica siirdiiriilebilirlik raporlamasi, sirketin nakit akisini, verimliligini
ve sermaye maliyetlerini azaltmada, riskleri on gérme, proaktif aksiyon alma ve uzun

vadede pazarin giivenini kazanmada rol oynamaktadir.

Stirdiiriilebilirlik raporlamasinin kurumsallagsma siirecinin bir parcast olup
uygulaniyor olmasi, hisse senedi iizerindeki yatirimci baskisini etkilemekte ve

oynaklik diizeyinde keskin farklara neden olmaktadir. Yatirimcilar, piyasadaki



davraniglarint  sirketin  sundugu seffaflik diizeyine gore belirlemekte ve bu hisse

senedi iizerindeki oynakligin temelini olusturmaktadir.

Volatilite kavrami, ilgili finans enstiirmanmin belirli zaman dilimi iginde
saptanan deger degisikligi olarak tanimlanmaktadir. Volatilite ayn1 zamanda kiiresel
piyasadaki finansal karar vericiler tarafindan bir kistas olarak degerlendirilip yatirim
kararlariin bir pargasi olmustur. Volatilite, tiim diinyada yasanan global liberallesme
ve bunun etkisiyle karsilasilan gesitli sorunlarin etkisinin oOlglilmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Global piyasalarda yatirimcilar volatilite etkisinin varligini bilmek

ve yatirim kararlarini buna gore sekillendirmek istemektedir.

Volatilitenin 6lgiilmesini saglayan otoregresif modellerden olan ARCH
modelleri Robert F. Engle tarafindan literatiire kazandirilmis ve degisken varyanslarin
karakterize edilmesine olanak saglamistir. Bu modelin Bollerslev tarafindan
gelistirilmesiyle GARCH modeli ortaya ¢ikmis ve farkli amaglarla ¢esitli model tipleri
gelistirilmistir. Bu modeller sadece ge¢mis veriler degerlendirilerek, se¢ilen zaman
dilimi arasindaki baglili§i ve zaman serisinin standart olmayan varyanslar1 da
modelleyebilmesi nedeniyle 6n plana c¢ikmaktadir. Bunun disinda, volatilite
tizerindeki asimetri ve kaldirag etkilerini arindirmak amaciyla asimetrik kosullu

degisen varyans modelleri ortaya ¢ikmustir.

Arastirmada siirdiiriilebilirlik raporlamasinin kurumsallik olgusunun temeli
olduguna vurgu yapilmis, bu kistas altinda hisse getirileri oynaklig1 incelenerek, hem
havalimanlariyla ilgili literatiire katk1 saglamas1 hem de yatirimcilara farkli bir bakis

acis1 kazandirmas1 amaglanmustir.

Arastirmanin 6nemi, halka ag¢ik havalimanlari ile ilgili yapilan volatilite
analizleri konusunda literatiirdeki eksikligi gidermektir. Havalimanlar1 hisse senedi
getirilerinin farkli kistaslar adi altinda incelenmesine katki saglamasi agisindan

caligmanin literatiire 6nemli katkilar1 olacaktir.

Calismanin birinci bdliimiinde, siirdiiriilebilirlik kavraminin literatiiriine ve
tarihgesine, havacilik sektoriindeki siirdiiriilebilirlik  ¢alismalarina, kurumsal
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin havacilikta en 6nemli paydaslar arasinda yer alan

havalimanlari i¢in 6nemine yer verilmistir.



Calismanin ikinci boliimiinde, volatilite kavrami, hisse senedi volatilitesi ve
volatilitenin nedenleri iizerinde durulmus, havacilik alaninda yapilan volatilite

calismalarindan ornekler verilmistir.

Calismanin {giincii  boliimiinde oynaklik modellerine odaklanilmig ve
otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin ortaya ¢ikisi, gelisimi ve ortaya

cikma siireglerine yer verilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise uluslararasi ve halka acik, siirdiiriilebilirlik
raporu yayinlama kistasina gore segilmis hisse senetlerinin getiri serileri Eviews
programi iizerinde kosullu degisen varyans modelleriyle incelenmistir. Analizde

ARCH, GARCH, TARCH, EGARCH ve GARCH-M modelleri kullanilmistr.



BIRINCIi BOLUM
SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI VE SURDURULEBILIRLIK
RAPORLARI

Bu boliimde, stirdiiriilebilirlik raporlart ve siirdiiriilebilirlik kavramiyla ilgili

temel bilgilere yer verilmistir.

1.1. Siirdiiriilebilirlik Kavramm

Stirdiriilebilirlik, gilinlimiizde arastirma ve c¢evre politikalar1 konularinda
popiiler bir alan olmaya baslamistir. Kapsadigi disiplin alanlari, ekonomik
stirdiiriilebilirlik veya c¢evre politikalariyla uyumlu siirdiiriilebilirlik gibi uygulandigi
alana bagli olarak degisebilmektedir. Siirecleri belirli bir diizey ve akista tutabilmeyi
ifade eden siirdiiriilebilirlik kavrami, modern toplumlarin yasam kalitesini belirli bir
standartta tutabilmesini saglayan ve ekolojik dengeyi korumak icin planlanan
eylemleri kapsamaktadir. Diinyanin yasadigi iklim sorunlari nedeniyle daha 6nemli bir
kavram haline gelen siirdiiriilebilirlik, tlkelerin politika olusturup uygulamaya
koydugu bir siirecin pargasi olmaya baslamistir. Insanlarin diinyadaki kit kaynaklari
dengesiz oranda kullanmasi1 ve gelecek nesiller i¢in Onlemler almamasi,

stirdiiriilebilirlik kavraminin karmasik bir stirece doniismesini saglamistir.

Glinlimiizde stirdiiriilebilirlik ile ilgili ¢esitli tanimlamalar yapilmistir.
Stirdiiriilebilirlik kavrami ilk olarak 1987 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan
paylasilan Brundtland Raporu’nda ge¢mistir. Raporda tiim tilkelerdeki ekonomik ve
sosyal kalkinma hedeflerinin siirdiiriilebilirlik acisindan tanimlanmasi gerektigi ve
bunun basartya ulagsmasi ig¢in stratejik c¢erceve belirlenmesi gerektiginden
bahsedilmistir (Brundtland Raporu, 1987). Siirdiiriilebilirlik bir¢ok farkli alanla

entegre olmaya basladig1 i¢in kesin bir tanimin yapilmasi zor olmustur.

Munier (2006) ¢alismasinda, siirdiiriilebilirligi insanlarin ve kurumlarmn, dogay1
iceren toplumun ¢evreyi nasil algiladig1 ve deger verdigi gibi degisiklikleri kapsayan
bir siire¢ oldugunu ifade etmistir. Gieryn (1999) ise siirdiiriilebilirligi; bilimi siyasetle
bulusturan bir kavram olarak ele almis, siirdiiriilebilirligin odak noktasinin dogal

kaynaklarin verimli kullanilmasi ve bununla ilgili devlet politikalarinin yiirtitiilmesi



oldugunu ifade etmistir. Portney (2015), siirdiiriilebilirligin 6zellikle dogal
kaynaklarin kullannomina ve bununla baglantili olarak Diinya’nin biyofiziksel

ortaminin durumuna odaklanmasi gerektigini ifade etmistir.

Brown, Hanson, Liverman ve Merideth (1987), calismalarinda
strdiiriilebilirligin =~ farkli anlamlarin1  ortaya c¢ikarip entelektiiel kokleriyle
karsilastirmay1r amaglamustir. Siirdiiriilebilirligin, belirli bir yonii veya siirdiiriilmesi

gereken bir dizi sonucu ifade eden kavramlar biitiinii oldugunu vurgulamislardir.

1.2. Siirdiiriilebilirlik Raporu Kavram

Cevre raporlarinin yayinlanmaya baglandigi 1989 yilindan beri sirketler
stirdiiriilebilirlik politikalar1 ve etkileriyle ilgili raporlar yayinlamaya baglamistir. 1993
yilinda siirdiiriilebilirlik raporlar1 yayinlamaya baslayan KPMG (Klynveld Peat
Marwick Goerdeler), iilkelerdeki en biiyiik 100 sirketin hangi oranlarda

stirdiiriilebilirlik raporu paylastigint degerlendirmistir.
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Grafik 1. 1993, 1996, 1999, 2002'de 11 Ulkedeki Siirdiiriilebilirlik Raporlamas1
(Kaynak: Kolk, 2004)



Arastirmaya gore 1993°te %12 olan siirdiiriilebilirlik raporu yayinlama artis
orani, 1996°da %17, 1999°da %24 ve 2002°de %28 ile siirekli yiikselme egilimi

gostermistir.

Siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin yillara gore sektorel kiyaslamasi
yapildiginda, banka ve sigorta sirketlerinin sayis1 artarken sanayi gibi ¢evreyi kirletici
sektorler daha yiiksek paya sahip olmustur. Sirketlerin diizenli rapor yayinlamasina
etki eden bazi unsurlar da tespit edilmistir. Cok uluslu sirketlere 6zel durumlar,
toplumsal baski, sirket giivenilirligi ve itibar yonetimi gibi cesitli unsurlar 6n plana

cikmustir.
Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Raporunu Yaymmlama Motivasyonu:

e Kurulusun ortaya koydugu hedeflere yonelik gelisimi izlemek ve

degerlendirmek
* Cevreyi korumaya yonelik kurulus stratejilerini uygulamak
* Kurulus iginde ¢evre problemlerine karsi farkindalik olusturmak
» I¢ ve dis faktdrlere kurumsal mesaj iletmek
* Seffaflik saglayarak kurumsal gilivenilirligin saglanmasi
» Kurulus olarak standartlara dahil olma arzusu
* Kurulusun veya igletmenin lisanslandirilmast

* Maliyet hedefleri tanimlamak, kurumsal itibarin avantajlarindan faydalanmak,

sirket ici firsatlar ve verimliligin saglanmasi

Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Raporunu Yayinlamama Motivasyonu:
* Kurulusa fayda saglayip saglayamayacagi ile ilgili stiphelerin giderilememesi
* Rakip kuruluslarin rapor yayinlamamast
* Raporlarin sirketin satis hacmine ve karliligina katkis1 olmayacagi kanaati

* Kurulusun ¢evreyle ilgili hassasiyetlerini farkli iletisim yollariyla sunmak

istemesi

« Siirdiiriilebilirlik raporu faaliyetleri ile ilgili biit¢e olusturulamamasi



* Raporu olusturacak verilerin saglikli bir sekilde elde edilememesi ve dogru

hedeflerin planlanamamasi
* Cevre sivil toplum orgiitlerinin aktif olmamasi

Giiniimiizde siirdiiriilebilirlik raporlari toplumsal faydaya yogunlagsa da sosyal
raporlama ad1 altinda saglik ve giivenlik gibi geleneksel konulara yonelmektedir. Bu

kategorilerin ardindan toplum harcamalari ve is giicli konularina odaklanilmistir.

Stirdiiriilebilirlik raporlar1 yayimlayan ve seffafliga 6nem veren kuruluslarin satis
gelirlerinin artmasi, yatirimer sayisinin artistyla hisselerinin yiikselmesi veya finansal
raporlama destegiyle daha rahat krediye ulagabilmesi s6z konusu olabilmektedir. Bu
sekilde siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile ortaya ¢ikan katma deger, sirketlerin
politikalarina gore dagitilmaktadir. Bazi sirketler yatirimcilara ve calisanlara daha
fazla pay ayirirken bazi sirketler ise sirketin gelecekteki biliylimesine katki saglamay1

hedefleyen stratejik kararlar almaktadirlar.

Kolk (2004) ¢alismasinda, baz1 sirketlerin raporlarinda toplumsal katma deger
kavramina odaklanirken bazi sirketlerin ise siirdiiriilebilirlik i¢in “is siiriiciileri”
kavramina odaklandigina atifta bulunmustur. Bu kavram genel anlamda, kurulusun
hedef kitlesi olan miisterileri, calisanlari, is tedarikgileri ve yatirimcilarint memnun
edecek kararlar1 ifade etmektedir. Ayrica uyumlu ve efektif ¢alismanin yani sira ilgili
sektoriin degisen dinamiklerine uyum saglamanin kurulus i¢in 6nemli oldugunu,
sorumluluk duygusuyla hareket ederek ortaya ¢ikartilan eylem ve raporlarin herkese

fayda saglayan unsurlar olduguna kanaat getirilmistir.

Cogu sirket siirdiiriilebilirlik raporlarinda paydaslar1 ile olan iletisim ve
ortakligin 6nemine atifta bulunmaktadir. Baz1 sirketlerse direkt olarak paydaslarin
beyanlarini kendilerine referans olarak alip stirdiiriilebilirlik raporlarinda bahsetmistir.
Ayrica anket yapilarak elde edilen calisan goriisleri referans alinarak, seffaflik, ¢cevre
duyarlilig1 ve etik konularina odaklanilmis, bu sekilde algi olusmasi saglanmistir.
Sirketler son zamanlarda toplumsal konulara agirlik verip, raporlarinda giivenlik,

saglik ve ¢evre konularina odaklanmislardir.

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile ilgili en biiylik atilim Kiiresel Raporlama

Yonergeleri (“GRI Sustainability Reporting Guidelines”, 2002) ¢alismasinin ortaya



¢ikarilmasi ile olmustur. Bu standart sayesinde raporlamanin kalite ve yarari
konusunda bir Olgiit seti belirlenmistir. Bu kilavuz sayesinde belli bir standartta
yayinlanan raporlar, iilke regiilasyonlariyla desteklenerek ¢ok Oonemli bir noktaya
gelmeye baslamistir.  Devlet regiilasyonlari, raporlarin  uygunlugunu ve

karsilastirilabilir veri setleriyle performans 6l¢timiine katki saglamistir.

Hazirlanan siirdiiriilebilirlik raporlarinin dogrulanma siirecine bakildiginda ise,
raporlarin yaklasik T{cte birinin dgiincii taraflar tarafindan kontrol edildigi
anlagilmistir.  Yapilan siirdiiriilebilirlik raporu dogrulamalarinin %65’  biiyiik
muhasebe firmalari, yaklasik %20 civar1 teknik firmalar, %10 kadar1 da belgelendirme
ve son olarak kalan %10 ise sivil toplum kuruluslarmin da dahil oldugu diger grup

tarafindan gerceklestirilmektedir (Kolk, 2004).

Siirdiirtilebilirlik raporlarinin standartlar1  giin  gectikce gelistirilmektedir.
Ozellikle puanlama standardindan ziyade bilgi veya gevresel performans agisindan
daha anlamli bir rapor haline doniisiim gerceklestirilmesi ile raporlarin daha anlamh
hale gelecegi diisiiniilmektedir. Rapordaki tiim bilgilerin spesifik ve kapsamli olup
dogru veriyle harmanlanmasiyla uygulama olasiliginin daha yiiksek olmasi
amaglanmaktadir. Uygulama olasilig1 yiikseldikge, sirketlerin siirdiirtilebilirlik
raporlar1 yaymlama ve sirket faaliyetlerinin etkilerine iliskin daha sorumlu hissetme
arzusunun artacagi diisiiniilmektedir. Bu sayede sirketlerin, toplumsal ve cevresel

etkilerin ¢iktilarin1 degerlendirme sansina sahip olabilecegi asikardir.

1.3. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Amac ve Icerigi

Stirdiriilebilirlik raporlamasi ile sirketler itibarlarima ve marka degerlerine
odaklanarak satis basarilarina katki saglayabilirler. Raporlamanin diger faydalarindan
biri ise kurumlarin paydaslarla iligkilerinde daha az sorun yasamasi ve paydaslar

arasinda stirtiismeyi 6nlemesidir.

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile sektorel bazda rakiplerle kiyaslama yapilmasi
yonetim faaliyetleri i¢in destekleyici olsa dahi, ¢ogu durumda seffaflik ve hesap
verilebilirligi arttrma agisindan da Onemlidir. Ayrica siirdiiriilebilirlik raporu

calisanlar i¢in bir motivasyon kaynagi olarak goriilmektedir.



Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Hedefleri ve Faydalar:
* Sosyal ve cevresel etki eden hizmet, iirlin ve faaliyetleri yasal hale getirmek
» Kurumsal imaj ve itibar1 arttirip marka degerinde artis saglamak
* Sektorel bazda diger firmalara kars1 rekabet avantaji saglayabilmek
* Diger firmalarla karsilastirildiginda {istlin rekabet mesaj1 vermek
* Sektorel bazda kiyaslama ve karsilastirma silirecine dahil olmak
» Kurumsal seffaflik ve hesap verilebilirlik
» Kurum ¢aliganlarinin motivasyonunu yiiksek diizeyde tutmay1 saglamak

 Kurum i¢i kontrol siire¢lerinin olusturulmasina katki saglamak ve denetlemek

1.4. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Ortaya Cikisi ve Tarihsel Gelisimi

Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin tarihsel gelisimine bakildiginda, Avrupa’da
baslayan ii¢ siitunlu yaklasim modeli 6n plana ¢ikmaktadir. Bu modelde farkli bigim
ve raporlama asamalart siiflandirilmistir. 1970 yilinda yayinlanmaya baglanan
stirdiiriilebilirlik raporlarinda, sosyal yonler, sirketlerin faaliyetleri ve bu faaliyetlerin

toplumsal etkileri tizerine bilgilendirme yapilmasi amaglanmistir.

Raporlama siirecinde iizerinde durulan sosyal etkiler yaklasik 10 yi1l sonra
degiserek yerini ¢evresel etkilere birakmistir. Bunun yani sira atik yonetimi, ekolojik
denge ve karbon emisyonu gibi ¢evresel raporlamanin bir pargasi olan konular 6n

plana ¢ikmaya baslamistir.



19. yuzyil finansal raporlama

Ekonomik etkinlik

Eko-verimiilik - Eko-verimlilik /. / Entegrasyon \ ‘. Sosyo-verimlilik . Kismen sosyo-verimlilik
raporlamasi (1990'lar) /o arasys \ \ ¥ raporlamasi (1970°ler)

/ Sirdirilebilirlik raporlamasi "‘ \

Ekolojik etkinlik Sosyo-etkinlik

Cevresel raporlama Sosyal raporlama
(1980'ler - 1990'lar) (1970'ler)

Sekil 1.Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Perspektifleri ve Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin

Gelistirilmesi
(Kaynak: Schaltegger ve ark. (2002))

1970 yillarinda gelir seviyesinin ylikselmesi, toplumun odak noktasini yasam
kalitesine yoneltmistir. Bazi sirketler sosyal hedeflerle iliskili siirdiiriilebilirlik
raporlart yaymlamaya baslamistir. 1970’lerin sonuna gelindiginde ise sosyal
hedeflerle ilgili raporlar ortadan kalkmaya baglamistir. Bunlarin nedenleri arasinda
hedef gruplarin tespit edilememesi, insan hayatinin gercekliginden arindirilmis
bilimsel raporlar, finansal ve sosyal raporlamanin birbiriyle entegresinde yasanan

sorunlar ve Avrupa’daki olumlu ekonomik is diizeni sayilabilir.

Daha 6nce finansal raporlama yapan firmalar giin gectik¢e sosyal raporlamaya
yonelmistir. Ticari firma rekabet iliskisi, ¢ocuk is¢i sorunlari, cinsiyet¢i yaklagim ve

insan haklar1 ihlalleri gibi sosyal konular daha 6n plana ¢ikmaya baslamistir.

1980’lerin sonu 1990’larin basina dogru yasanan Cernobil ve Bhopal gibi
felaketler ¢evresel raporlama trendinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu konuda
zorunlu olarak sorumluluk hisseden sirketler faaliyetler hakkinda daha genis kapsamli
raporlar hazirlamaya baslamigtir. Bu donemde Avrupa’da Eco-Management and Audit
Scheme (EMAS) sertifikalandirmas1 yiikiimliligi ve ¢evre koruma beyani
yikiimliiliigl baglamistir.

1990 yili ortalarinda eko-verimlilik kavrami ortaya ¢ikmis ve World Business

Council for Sustainable Development tarafindan popiiler hale getirilerek is
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diinyasindaki bilinirligi artmigtir. (WBCSD World Business Council for Sustainable
Development, 1997).

Sirketler siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini paylagsma ve kalkinmaya ne derece katki
sagladigini degerlendirme ihtiyaci hissetmistir. Sosyal, finansal ve ¢evresel raporlarin
birbirine entegre edilmeye ¢alisilmasi ¢esitli rapor tiirlerinin ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur (Schaltegger ve ark, 2002). 1999 yilinda Shell tarafindan yayinlanan Triple
P-Report ve is raporlarina entegre siirdiiriilebilirlik raporlar1 yayinlayan Renault’in
2002 yilindaki raporlar1 6rnek verilebilir. Sirketler, yillar gectikce kendileri i¢in ideal

raporlama formatlar1 denemeleri yapmislardir.

GRI Kiiresel Raporlama Girigsimi (2002) inisiyatifi ile birlikte, siirdiiriilebilirlik
raporlamasinda standart format ve performans gostergeleri konusunda fikir birligi

olmas1 amaclanmustir.

Siirdiiriilebilirlik raporlamasina katki sunan kurumlar, raporlarin uyumlulugu
icin cesitli kilavuz ve standartlar ortaya c¢ikarmistir. Ayrica bu raporlama
diizenlemeleri dernekler ve bakanliklar tarafindan regiilasyona doniistiiriilerek
baglayici sartlara doniistiiriilmiistiir. Sertifikasyon prosediirlerinin standartlarini da bu

diizenlemeler olusturmaktadir.

GRI Kiiresel Raporlama Girigimi (2002), Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi
(WBCSD, 2002), ISO 14063 ve ISO 2004 gibi standart kilavuzlar, siirdiiriilebilirlik

raporlamalarinin temelini olusturmaktadir.

2003 yilinda Avrupa’nin muhasebe ilkelerinin modernizasyonu ile birlikte yillik
raporlarin yaninda g¢evresel ve is giicii raporlar1 da yaymlanmaya baslamistir (Herzig

ve Schaltegger, 2006).

Teknoloji ve iletisimde yasanan gelismelerin etkisiyle, sirketler stirdiiriilebilirlik
raporlarini internette yaymlamaya baslamistir. Bu sekilde sosyal, finansal ve ¢evresel

raporlarin maliyetsiz bir sekilde paydaslara aktarilmasi saglanmistir (Isenmann, 2005).

Internette yaymlanan raporlar sayesinde, istenilen zamanda erisilebilirlik,
paydasa 6zel bilgi akisi, cesitli video ve fotograf destegi, farkli medya nesneleri ve

bireysel erisim saglanmistir (Isenmann, 2005).
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1.5. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Seffaflik Tlkesi ve Degerlendirilmesi

Stirdiiriilebilirlik raporlamasinda seffaflik ve paydas katilimini saglayabilmesi,
sirketlerin  dogru bilgi akisin1 sunmalar1 sayesinde mimkiindiir. Sirketler,
diizenlemelerin daha faydali olmasina yonelik olarak standartlagmis bilgi ve proses
sistemleri kurulmasina imkan saglayarak bu siirecin seffaf olmasina katki

saglamalidir.

Stirdiiriilebilirlik raporlarinin  gegerliligini korumasi i¢in degerlendirilmesi
gerekir. Bahsedilen degerlendirmelerin bagimsiz kuruluslar tarafindan yapilmasi

tavsiye edilmektedir (Herzig ve Schaltegger, 2006).

1990’11 yillarin basindan itibaren siirdiiriilebilirlik raporlamasiyla ilgili siralama
standartlar1 olusturulmaya calisilmistir. Uluslararasi diizeyde UNEP (United Nation
Environment Program) siirdiiriilebilirlik raporlamasiyla ilgili standartlari siralayan

calismalar yapmustir (Herzig ve Schaltegger, 2006).

1.6. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Kavrami

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami, sadece kurumsal faaliyetlerin ekonomik ve
sosyal etkilerinden ziyade siirdiiriilebilirlikle ilgili konularla sirketin nasil miicadele

ettigi hakkinda bilgi akis1 saglamaktir.

Kurumsal stirdiirtilebilirlik raporlamasinin yayinlanmasi hem toplum hem de
kamu agisindan sirketin faaliyetlerinin yasallastirilmasi agisindan 6nemlidir. Bu
glivenilirlik olgusunun saglanmasi i¢in raporlamanin da giivenilir olmas: gereklidir.
GRI2002°de belirtildigi tizere, tarafsizlik, seffaflik, kiyaslanabilirlik ve dogruluk gibi

ilkeler benimsenmeli ve raporlama bu kavramlar dahil edilerek hazirlanmalidir.

1.7. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Sirket Performansina Etkisi

Sirketler sosyal, ekonomik ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik raporlar1 yayinlayarak,
bunlar1 yonetme ve performanslarinin anlasilmasi agisindan hissedarlarla arasinda bir
koprii kurar. Bu raporlar, sirketin isini etkileyen sosyal, c¢evresel ve ekonomik

faktorlerle baglantili iletisim araglarindan biridir.

KPMG tarafindan yapilan anketlerde de agikca goriiliiyor ki finansal raporlarin

yani sira sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirlik raporu yayimnlayan sirket sayisi ciddi
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oranda artmaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayinlayan iilkeler incelendiginde

gelismis tlkeler 6n plana ¢ikmaktadir (Choi ve Meek, 2008).

Toplumlarin ¢evre duyarliligmin artmasi sirketlerin bu rapora olan ilgisini
arttirmaktadir. Kiiresel 1sinma tiim diinya i¢in 6nemli bir konu haline geldigi i¢in
sirketler stirdiirtilebilirlik raporlamasina daha fazla 6nem vermeye baglamistir.
Sirketler sadece iiriin ve hizmet satis oranlarina degil, yenilenebilir enerji, emisyon
orant ve aghik gibi farkli konulara da odaklanmaya baslamistir. Siirdiirtilebilirlik
raporu, sirketlerin bu konularda taahhiidiinii icermektedir. KMPG tarafindan yapilan
caligmada, siirdiiriilebilirlik raporlarinin uzun vadeli finansal performans ve yatirim

kazanglarina katki sagladigi kabul edilmektedir.

Yatirimcilar glinden giine sosyal ve cevresel konularda hassasiyetleri olan
sirketlere yatirim yapmaktadirlar. Sosyal sorumluluk sahibi sirketlere yatirim yapmak
isteyen yatirimcilar i¢in Amerika’da Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi agilmistir.
Yatirimcilarin - siirdiiriilebilirlik ilkelerini g6z oOniinde bulundurarak uzun vadeli

yatirim yapma kapasitesi oldugu diisiiniilmektedir (Bebbington, 2001).

Cevresel konularda hassasiyetlere karsilik veremeyen sirketler, yatirimcilarin
goziinde rasyonel olmadigi igin hisse senedi fiyatlarinda cokiisler yasayabilirler
(Ngwakwe, 2008). Sirketlerin bu konularda {izerine sorumluluk almasi ve
faaliyetlerinde uygulayacagi siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 finansal performansa

olumlu etki edebilir.

1.8. Siirdiiriilebilirlik, Kurumsallik ve Volatilite Iliskisi Literatiir Calismalar

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile desteklenen kurumsal yonetim uygulamalarinin
isletme iizerinde etkilerini inceleyen, hisse senetleri volatilitesi ve finansal performans

acisindan kurumsallik etkilerini degerlendiren farkli ¢aligmalar yapilmistir.

Bayraktaroglu ve Celik, (2015), yaptiklart g¢alismada kurumsal yonetim
endeksini getiri modeline eklediklerinde oynakligi azaltici bir etkinin oldugunu

gostermislerdir.

Levent (2019) yaptigi ¢alismada, siirdiiriilebilirlik endeksinin giinliik getiriler

acisindan yatirimcilara fayda saglamadigini géstermistir.
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Sahin ve Oncii (2015) yaptig1 ¢alismada, BIST kurumsal yénetim endeksi ve
BIST 100 endeksleri arasindaki oynakhigi karsilastirmis ve kurumsal ydnetim

endeksindeki volatilitenin daha diisiik oldugu sonucuna ulagmistir.

Cergibozan, Cevik ve Giile¢ (2018) yaptiklar1 ¢alismada, kurumsal yonetim
endeksine entegre sirketlerin daha fazla getiriye ve daha diisiik volatiliteye sahip

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Jones, Frost, Loftus ve Laan (2007)yaptiklar1 ¢alismada, siirdiiriilebilirligin
anormal getiri ve sirket performanslarina etkisini analiz etmistir. Caligma sonucunda,
stirdiiriilebilirlik ve anormal getiriler arasinda bir iliski olmadigini, fakat finansal
performans agisindan(isletme nakit akisi, isletme sermayesi, sermaye yapisi ve
bor¢clanma kolaylig1) siirdiiriilebilirligin sirketler iizerinde kuvvetli bir etkiye sahip

olduguna ulagmustir.

Moneva ve Ortas (2008) yaptiklari ¢alismada, siirdiiriilebilirlik ve finansal

performans agisindan sinirli bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Zhang, Dijajadikerta ve Zhang (2018) yaptiklar1 ¢alismada, daha fazla
stirdiiriilebilirlik haberlerinin parcasi olan sirketlerin daha fazla getiriye sahip
oldugunu, piyasanin siirdiiriilebilirlik haberlerine olumlu reaksiyon gosterdigini ve
bunun hisse iizerinde oynaklig1 azalttigini1 ortaya koymustur. Ayrica siirdiiriilebilirlik

haberleri degiskenlerinin hisse oynakligin1 6nemli dl¢ilide azalttig1 da ifade edilmistir.

1.9. Siirdiiriilebilirlikte Mesruiyet Teorisi

Deegan (2016), orgiitlerin siirekli olarak bulundugu toplumlarin smirlari ve
uygun gordigli normlar i¢inde faaliyetlerini yiiriitmeye calistiklarini, bu faaliyetlerin
dis paydaglar ve toplum dahil olmak ilizere bir mesruiyet olarak algilanmasini
saglamaya c¢alistiklarint One siirer. Mesruiyet teorisinin temelinde Orgiit ve
faaliyetlerini yiiriittiigli toplum arasinda “toplumsal sézlesme” kavraminin kabul
edilmesi vardir. Toplum, kurulusun faaliyetlerini gergeklestirdigi zaman diliminde
belli konularda &rtiik ve acik beklentiler i¢indedir. Orgiit bu beklentileri karsiladik¢a
toplum Orgiitiin  faaliyetlerini destekler. Mesruiyet teorisi, Orgiitlerin sadece
yatinmcilarin  degil toplumun haklarimi da dikkate almasi gerektigini vurgular.

Herhangi bir hak kaybi s6z konusu oldugunda toplum kendiliginden 6rgiite yaptirim
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uygulanmasini ister. Orgiit eger bu toplum baskisini hissederse goniillii olarak

faaliyetlerini raporlayacaktir goriisii hakimdir.

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, 6zellikle petrol, madencilik, otomotiv, bilgisayar
ve elektronik gibi sosyal ¢evreye duyarli sirketler tarafindan yayinlanmaktadir. Bu
raporlar sadece yatirimcilar ve kreditorler degil, miisteriler, tedarik¢iler, hiikiimet,
aktivist gruplar ve diger paydaslarin ihtiyacini karsilama amaci i¢in yaymlanmaktadir.
Stirdiiriilebilirlik raporlamasinda sirket goniillii raporlama inisiyatifi almalidir. Sosyal
sorumluluk raporlamasi, calisanlarin refahi, motivasyonu ve yerel topluluklarin

tizerindeki sirket faaliyetleri etkisi hakkinda agiklamalari igerir.

Hubbard (2008),amag¢ bakimindan siirdiirtilebilirlik raporlamasini incelediginde,
orgiitsel performansi biitlinsel olarak degerlendiren bilgiler saglanmasi oldugunu 6ne
siirmiistiir. Orgiit, sosyal alanda toplumla i¢ i¢e olup, katki saglama noktasinda siirekli

iligkileri gelistirmeye dnem vermelidir.

“Uglii sonug™ terimi ile literatiire katki saglayan Elkington, sosyal ve gevresel
faaliyet performansini ekonomik performansla karsilastirmak istemistir. Elkington bu
lic raporlama kategorisi kendi arasinda performans agisindan esit bir 6neme sahip

olmalidir goriisiinii savunmaktadir (Hubbard, 2008).

Siirdiiriilebilirlik raporlamasina dahil olan sirketler, bazen performans bazen
itibar olarak daha az riskli olacaktir. Raporlarinda siirdiiriilebilirlige atifta bulunan

sirketler bir ¢ok konuda 6n plana ¢ikmaktadirlar (Aras ve Crowther, 2009).

1.10. Havacilik Sektorii ve Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Diinyanin en hizli biiyliyen sektorlerinden biri olan ticari hava tagimaciligi
toplum ve cevreyi etkilemektedir. Bu etkilere isletmelerin kiiresellesmesi, turizmi
desteklemesi ve kiiresel refaha yaptigi katkilar 6rnek olarak verilebilir. Tim bu
etkilerin temelinde siirdiiriilebilirlik raporlamasinin ortaya ¢ikardigi sosyal, ekonomik,

cevre faktorleri bulunmaktadir.

Gecmiste yasanan 11 Eyliil gibi terorist saldirilarla, 1997 Asya krizi, 2002 global
resesyonu gibi ¢esitli finansal krizlerle ve 2003 SARS, 2009 domuz gribi ve
nihayetinde 2020°de COVID-19 gibi ¢esitli salginlarla bogusan havacilik sektorti,
gerekli glivenlik prosediirlerinin ve teknolojilerinin kiiresel 6l¢ekte uygulanmasi,
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tedbirlerinin genisletilip c¢esitlendirilmesi ve yeni Onlemlerin alinmasiyla ucus
giivenligi ve emniyetini en {ist seviyede saglamay1 amaglamaktadir. Havayollar1 i¢in
isletme maliyetlerini yukariya ¢eken bu uygulamalar, trafik hacmini giiclii bir sekilde
arttirmasina ragmen nihayetinde yolcu hizmeti kalitesinden kesintilere sebep olmustur.
Rakamlar, havayolu sektoriiniin 500 Milyon yolcu sayisina ulasilan 1970 yilindan
itibaren her yil ortalama yiizde 6 kadar biiytimekte oldugunu géstermektedir (Jord,
2009)

Giliniimiizde sektorde yaklasik 1.478 havayolu, toplam 33.299 ugaktan olusan
bir filo isletilmektedir. Havayollari, 170 hava seyriisefer servis saglayicisi tarafindan

yonetilen bir ka¢ milyon kilometrelik bir rota ag1 iizerinden yaklasik 3.800 ticari

havalimaninda hizmet vermektedir (ATAG, 2020).

Pandemi etkisinin olmadigi 2018 yilinda, tarifeli havayolu endiistrisi 814 milyar
$ gelir elde etmis ve 50.9 milyar $ isletme karina ulasmistir. Yolcu trafigi de toplamda
%7.1 artis gostermistir (ICAO Annual Report, 2018).

Gilintimiizde sivil havacilik sektorii, COVID-19 donemi hari¢ yolcu ve kargo
acisindan biiylime trendinde olmustur. Fakat hava trafigindeki artisa ragmen
havalimani altyapt yatinmlar1 aym1 oranda biliyimedigi gozlemlenmistir.
Havalimanlarindaki altyap1 yetersizligi gecikmeye, miisteri memnuniyetsizligine ve
bagaj kayiplar1 gibi olumsuz durumlara sebep olmustur. Bu nedenle havalimanlarinin
terminal binalar1 genisletilmis, pist ve taksiyollar1 biiyiitme ¢aligmalar1 yapilarak bu
acik kapatilmaya g¢alisilmistir. Bunun sonucunda da karbon emisyonu dengesizligi
nedeniyle iklimin degismesi, atik su nedeniyle ekosisteme zarar verilmesi ve glriiltii
kirliligi sonucunda insan sagliginin etkilenmesi gibi bir ¢ok konuda stirdiiriilebilirlik
stirecini etkileyen durumlar ortaya ¢ikmistir. Ayrica ugaklarin gevreye yaydigi sera
gazlarinin olumsuz etkisi teknolojinin ilerlemesiyle azaltilmis fakat artan hava trafigi

nedeniyle hedeflenen etki seviyesinde azaltilamamustir.

Havalimanlar1 i¢in siirdiiriilebilirlik kavrami, birbirine entegre operasyonel
stireclerin kisa ve uzun vadeli etkileri lizerinden degerlendirilmelidir. Havalimaninin
bolgesel olarak ekonomik etkisi, cevresindeki giiriiltii kirliligi etkisi, dogru atik
sisteminin kullanilmasi, siirdiiriilebilirlik politika ve hedeflerinin kesin bir sekilde

belirlenmesi, enerji tasarrufu siireglerinin hazirlanmasi, geri doniistim siire¢lerinin
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uygulanmasi, terminal hava kalitesinin standartlara uygun hale getirilmesi, giin
1s1¢indan daha fazla yararlanilmasini saglayan tasarimlar ve siirdiiriilebilir yakat
sistemleri yatirimlar1 gibi bir ¢ok konuda havalimanlar ile ilgili siirdiiriilebilirlik

caligmalar1 yapilmaktadir.

Havalimanlarindaki faaliyetlerinin dogrudan ve dolayli olarak bir ¢ok sektorii
sosyal, ekonomik ve cevre agisindan etkilemesi sebebiyle siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine uygun sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Jord (2009) c¢alismasinda
cevresel etki lizerinde durup havalimanlarinin g¢evresel boyut ve etkilerini tablo

halinde sunmustur.

Tablo 1. Havalimani1 Operasyonlariin Cevresel Boyut ve Etkileri

Cevresel Boyut Cevresel Etki

Su tiiketimi Insan sagligmin, ekosistem kalitesinin

ve dogal kaynaklarin bozulmasi

Enerji ve yakat tiikketimi Hava kirliligi, kiiresel 1sinma
CO2 emisyonlari Kiiresel 1sinma
VOC emisyonlari Fotokimyasal duman (yer seviyesindeki

0zon artist)

NOx ve SOx emisyonlar1 Asitlesme ve 6trofikasyon

Atik tiretimi Koku (varsa), kiiresel 1sinma
(biyolojik olarak parcalanabilirse), hava
kirliligi (yakilmissa), estetik/gorsel etki,
saglik ve ekosistem (uygun olmayan

sekilde bertaraf edilirse)

Atik su (nitratlar, fosfatlar) Asitlesme ve 6trofikasyon, su habitatinin
bozulmasi, toprak ve yeraltt suyu

kirliligi
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Agir metaller (Cr, Cd, Ni, Cu, Pb) Saglik hastaliklar1 ve toprak bozulmast

Giriiltii tiretimi Insan saghigmin ve gevredeki biyotanin
bozulmast
Isik rahatsizlig Cevredeki topluluk iizerinde gorsel etki

ve basta kuslar olmak iizere yerel

biyotanin bozulmasi.

Not: CO2 — karbondioksit; VOC — ugucu organik bilesik; NOx — nitrojen oksitler; (N20) - azot oksit,
SOx — kiikiirt oksitler
Kaynak: (Jord, 2009), A sustainability overview of the best practices in the airport sector

GRI tarafindan 2007 yilinda yaymlanan ve 17 havalimam ile ilgili
stirdiiriilebilirlik raporlamasimin incelendigi caligma sonrasinda bazi indikatorler
belirlenmis ve etkileri ele alinmistir(Jord, 2009). Bu raporlama siirecini yiiriiten
havalimanlar1 i¢in baz1 konularda iyilesmeler gozlemlenmistir. Su ve enerji
tilketiminde azalma, is kazalarinda azalma, yolcu sikayetlerinde azalma, personelin
toplu tasima kullanmasi nedeniyle karbon ayak izinde azalma, hissedarlar i¢in temettii
O0demesi miktarinda artig ve yolcu basi gelirlerde artis gibi olumlu ¢iktilar saglanmustir.
Bu durumun bir ¢iktis1 olarak, havalimanlarinin hem maddi olarak karliligini arttirmak

hem de gezegeni korumak i¢in 6dnemli bir katki saglayabilecegine kanaat getirilmistir.

ATAG (2020) tarafindan yayinlanan raporda, havacilik sektoriiniin

stirdiiriilebilirlik amaglar1 kapsaminda ilerlemesinin sonuglart paylasilmistir:

e 2019 yilinda ticari uguslarda 32.000 ton siirdiiriilebilir havacilik yakiti
kullanilmistir. Bu yakit bes havalimanindan 65.455 ucusta kullanilarak

stirdiiriilebilir havacilik yakitinin kullanilmasi tesvik edilmistir.

e Kilometre basi karbon emisyonu, jet motorlu u¢aklarin kullanimina baslanan

1950’den beri %80 azaltilmistir.

e Sivil havacilik sektoriinde, verimlilik arastirma ve gelistirme stireglerine 15

milyar dolar harcanmistir.

e 1990 yilindan bu yana, yeni teknolojiler, operasyonel verimlilik ve altyap1
caligmalar1 sayesinde 11 milyar ton CO2 salinim1 6nlenmistir. Havayollar

2009’dan beri bu hedefler i¢in yaklasik 1 trilyon dolar harcamistir.
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Ilk jet motorlu ucaklardan yeni nesil siirdiiriilebilir ucak teknolojileri

desteklenerek giirtiltii seviyesi %75 azaltilmistir.

Stirdiiriilebilir havacilik yakitinin  havacilik sektoriiniin  yarattigi CO2
emisyonunu %80°e kadar azaltacagi diislintiliiyor. Tiim uguslarin %2’sinde
bu yakitin kullanilmasi halinde gerekli tesvikler yapilarak 2025 kadar bu

hedefe ulasilabilecegi diisiiniiliiyor.

Hava trafigi yonetimiyle ilgili yeni teknoloji ve prosediirlerin entegre
edilmesiyle kapasite daha verimli kullanilmis, gecikmeler azaltilip

milyonlarca ton CO2 tasarrufu saglanmistir.
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IKINCI BOLUM
VOLATILITE KAVRAMI VE LITERATUR

Bu boliimde volatilite kavrami hakkinda genel bilgiler, volatilitenin etkileri ve

havacilikta volatilite ile ilgili yapilan ¢alismalara yer verilmistir.

2.1. Finansal Volatilite Kavram

Finansal liberallesme sayesinde finansal piyasalarin ekonomi igerisindeki
agirliginin artmasi ile hisse senedi yatirimi1 yapma noktasindaki tercihler giin gegtikge
degismis ve yatirim gesitliligi icerisindeki 6nemini artirmistir. Finansal piyasa; likit
fazlas1 bulunan yatirimeilar ile likit eksigi olan kurum ve kisilerin ortak ihtiyaglarinin
karsilandig1 alanlardir. Bu 6zelligiyle finansal sistem igerisinde, diizgiin isleyen bir
piyasa ile giiven vermeyen bir piyasa arasinda elbette yatirim yogunlugu agisindan
farklar olacaktir. Ozellikle yatirim kararlarinda énemli bir rol oynayan volatilite
(oynaklik) ise bu noktada 6nemli bir se¢im kriteri haline gelmistir. Volatilite; bir
finansal enstriimanin belirli bir zaman dilimi icerisindeki saptanan deger
degiskenligine ait standart sapma olarak da tanimlanmaktadir. Sermaye
piyasalarindaki volatilite ise, fiyatlarda ortaya c¢ikan ani hareketlilik ve herhangi bir
menkul varligin veya o finansal enstriimana ait endeksin belli bir zaman diliminde
gosterdigi fiyat degiskenligidir. Ongoriilemeyen olaylarm akabinde gerceklesen hisse
senedi fiyatlarinin diisiisii ya da yiikselisi yatirimcilart dogal olarak etkiler.
Yatirimcilar da bu diislis ya da yiikselisleri daha oOngoriilebilir bir sekilde
degerlendirebilmek i¢in bir diger deyisle yatirimlarini daha giivenilir bir sekilde
degerlendirebilmek i¢in volatilite kriteri lizerinden hesap yapmayir daha makul
karsilar. Bu 6zelligiyle volatilite hesaplari, yatirimcilar igin bir nevi risk analizidir ve
daha giivenilir bir yatirim plani ¢ikartilmasina da olanak saglar. Yatirimei i¢in 6zellikle
hisse senedi endekslerindeki ani yiikselis ve diisiisler her zaman risk olusturmaktadir.
Nispeten kiigiik yatirimcilar i¢in bu inis ¢ikislar yatirimi imkénsiz hale getirerek
piyasadan uzaklagmalarina sebep olmaktadir. Bu nedenledir ki volatilite hesaplarinin
kaynaklarmin irdelenmesi ve bunun ekonomik gelismelerden hangi yonde, ne kadar
ve nasil etkilendiginin arastirilmasi her sektdr gibi havacilik sektorii icerisindeki

yatirimcilar i¢in de kritik onem tagimaktadir. Volatilite hesaplarinin detayina inersek,
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giincel kur bazinda hisse senedi degerindeki volatilite artisi, mevcut hisse senedi i¢in
yatirimlarin daha riskli oldugunu gosterirken, bu yiiksek volatilite ayn1 zamanda hisse
senedi fiyatlarinin biiyiik oranda yiikselebilecegi veya biiyiik oranda diisebilecegini de
isaret eder. Risk, yiiksek gelir bekleyen yatirimci igin biiyiik zarara girebilecegini
gosterir. Finansal piyasa volatilitesinin artmasi o piyasanin sektor bazindaki ekonomik
performansini etkileyebilecegi ongoriildiiglinde, politikacilar ve yatirnmeilar igin
ortaya ¢ikan en Onemli sonug ise yiiksek volatilitenin yiiksek risk ile ayni anlama

geliyor olusudur (Akay ve Nargelecekenler, 2006).

Volatilitenin getirmis oldugu bu riskler kontrol altinda tutulmali ve gerektigi
zaman devletlerin mali politikalarinin bir parcast olmalidir. Aksi takdirde tiim
ekonomiye maliyeti agir olmakla birlikte makro ekonomik devlet politikalarinin

uygulanmasini zorlastirir.

2.2. Volatilite Endeksi

Risk yonetimi, fiyatlandirma, riskten korunma ve portfoy yonetimi gibi finansal
faaliyetler i¢in 6nemli bir kriter olan volatilite endeksi; diinya genelindeki piyasalarin
oynakligin1 6lgmeye yaramaktadir. Piyasalarin volatil yani oynak oldugu, diger bir
deyisle oynakligin yiiksek oldugu durumlarda genellikle volatilite endeksi yiikselir,
aksi durumda ise endeks diisiis gosterir. Belirsizligin yiiksek oldugu, ekonomik kriz,
savas, politik kriz ve benzeri durumlarda volatilite endeksi dogal olarak yiikselis
gosterirken, giiven veren, stabil ve olagan dis1 etkenlerin nispeten daha az oldugu

piyasalarda ise diisiis gosterir (Karadag, 2008).

2.3. Hisse Senedi Piyasas1 Volatilitesi

Finansal piyasalarin risk yonetiminde volatilite lizerine yuriittiigii caligmalar
baslica iki baslik altinda degerlendirilebilir. Ilki, hisse senedi piyasalarmin
volatilitesinin tiirev piyasalarla direkt iliskisinin olmasidir. Finansal piyasalarin
analizleri esnasinda bir hayli popiiler olan opsiyon ve tiirev piyasalarin takibi, hisse
senetleri iizerindeki oynaklik icin de gerekli veriyi saglamaktadir. ikinci olarak ise,
Diinya piyasalar1 finansal krizleri igerisinde hisse senedi degerlerinin toplamda %40
kadar deger kaybetmesiyle sonuglanan 1987 yilinda ABD de yasanan finansal krizdir.

Finans piyasalariin ciddi bir krizle yiizlestigi bu donemde ¢esitli akademik cevreler
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volatilite etkisini ve nasil degistigini arastirmistir. Kiiresellesme igerisinde sermayenin
hizl1 dolasimi gibi sebeplerle ¢esitli piyasalarin birbirlerini ¢ok ¢abuk etkileyebilmesi,
volatilite yayilma etkisini de yaninda getirir. Genel kabul olarak volatilite igin,
olumsuz gelismelerin, olumlu gelismelere kiyasla ¢ok daha fazla etkiye sahip oldugu
aciktir. Kaldirag etkisi ise, hisse senetleri {izerinden elde edilen gelir ile volatilite
arasindaki ters iliskidir. Bu baglamda bir hisse senedinin getirisindeki volatilite ancak
beklenen degiskenlerin ani artis ya da azalisina baglh olarak olusacaktir. Volatilite
hesaplamalarinin modellenmesinde ise bu oynakliklar karsilastirilarak bir hesaplama
yapilabilmesi de miimkiin olacaktir. Glinliik hisse senedi degerleri iizerinde yapilan
calismalar neticesinde, a¢ilis ve kapanislar da giin igerisine oranla daha fazla oynaklik
tespit edilmis ve bu konudaki ilk calismalarin yapildigi 1985 yilindan beri ¢ok

kapsamli ¢aligmalar literatiir de yerini almistir (Ergen, 2010).

Yatirimcilarin biiyiik ilgi duydugu hisse senedi piyasasinin volatilitesi, iilkedeki
yatirnm ve tliketim harcamalarini lizerinde baski olusturup ekonomik gostergelerin

bozulmasina neden olabilir.

2.4. Volatilitenin Ol¢iilmesi

Giiniimiizde gelisen teknoloji ve veri toplama yontemlerinin artmasiyla birlikte
daha fazla ve cesitli bilgiye sik zaman araliklariyla ulasmak miimkiindiir. Bu
gelismeler sayesinde ise degisken degerlerin tahmini ve finansal verilerin islenmesi
kolaylasmistir. Analiz yontemlerinin ¢esitlenmesiyle devam eden siirecte ampirik
calismalar da yapilabilir hale gelmis ve daha isabetli volatilite calismalarinin da 6nii
acilmistir. Onceden de bahsedildigi gibi portfdy yonetimi, faturalandirma, risk
yonetimi ve yatirim tercihleri gibi alanlar i¢in 6nemli bir belirte¢ olan volatilite,
giivenilir tahminler yapilabilmesi sayesinde finansal varlik yatirnmlar ve
operasyonlar1 i¢in temel olusturmaktadir. Finansal zaman serileri konusunda dogru
modellemelerin kullanilmasi, 6ngdrii ve tahminlerin ¢cok daha basarili yapilacagina
isaret etmektedir. Bu sebeple asir1 basiklik ve kalin kuyruk, volatilite kiimelenmesi,

kaldirag etkisi, uzun donemli hafiza ve volatilitenin birlikte hareket etme 6zelligi

volatilite hesaplamalarinda 6nemli rol oynamaktadir (Tiizen, 2012).
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2.5. Gelecege Yonetlik Fiyat Tahmininde Volatilite Etkisi

Geleneksel olarak piyasalarda fiyatlar arz ve talep baz alinarak belirlenir. Vadeli
islemlerde ise arz ve talebin gelecek beklentisi ya da 6ngoriilen degerleri herhangi bir
malin gelecekteki fiyatinin kesfedilmesi iizerinde 6nemli rol oynamaktadir. islem
yapanlar da kolaylikla islem fiyatlarina ait beklentileri 6grenip ona gore yatirim ile
ilgili kararlarini alabilmektedir. Sadece islem yapanlar degil iiretici ve isletmelerde bu
veriler lizerinden finansal kaynaklarii degerlendirme yoluna gitmektedir (Mebounou,
2016).

Volatilite tahmin edilerek hem riskler minimize edilebilir hem de yatirimcilara

karar asamasinda yardimeci olabilecek veriler saglanabilir.

2.6. Volatilite Ile flgili Yapilan Cahsmalar

Volatilite endeksleri iizerine yapilan akademik ve olusturma c¢aligmalarinin
cogunlukla sermaye piyasast gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde yapilmistir.
Dogal olarak gelismis piyasalara yonelik bircok calisma bulunmasina ragmen
gelismekte olan piyasalara yonelik yapilan calismalara yakin zamanda baslanmasi
sebebiyle bu calismalarin sayist giin gectikge artmaktadir. Bu durumun sebeplerinin
basinda volatilite calismalarinin yiliksek hacimli opsiyon piyasalarina ihtiyag
duymasidir. Cok yiiksek hacme sahip olmayan gelismekte olan piyasalar icin ise
endeks piyasasindaki endeks metodolojisinin degismesiyle birlikte volatilite
calismalari hizlanmigtir. 2003 yilinda VIX endeksinin ortaya c¢ikmasi siiphesiz
cesaretlendirici olmus, boylece teorik ve pratik ¢alismalar hiz kazanmistir. VIX
endeksi, VXO endeksi ile bire bir karsilastirilabilmesi amaciyla VIX endeksine ait
gecmis zamanli kayitlar olusturmustur. Yapisal anlamda bu 2 endeks arasinda 2 6nemli
fark vardir. Birincisi, bu 2 endeks farkli dayanak varliklar {izerinde bulunur. VIX,
S&P 500 Avrupa tip dayanak varligi tizerindeyken VXO, S&P 100 Amerika tipi
dayanak varligi iizerindedir. Ikincisi ise VIX endeksinin fiyat modellendirmesi
kullanmamasidir. CBOE bilindigi iizere 0Ozellikle VIX volatilite endeks
hesaplamalarin1 yapar ve yaymlar. Hisse senedinden elde edilen gelir ile oynaklik
arasindaki ters iliski sebebiyle volatilitede agik pozisyonda bulunan yatirimcilarin
0demeye hazir olduklari1 primleri alabilmek maksadiyla ¢esitli birgok volatilite endeksi

de CBOE tarafindan siiriilmiistiir (Telgceken, 2014).
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Tablo 2. Diinya Genelinde Olusturulmus Volatilite Endeksleri

Diinya Genelinde Olusturulmus Volatilite Endeksleri

Vol. Endeksi Resmi-Borsa/Akademik Dayanak Varlik OFM Metodoloji
VIX CBOE S&P 500 MF VIX
VX0 CBOE S&P 100 BSM VX0
VXD CBOE DJIA Endeksi MF VIX
VXN CBOE NASDAQ 100 MF VIX
RVX CBOE Russel 2000 MF VIX
VXV CBOE S&P 500 MF VIX
OVX CBOE ABD petrol fonu MF VIX
GVZ CBOE SDDR Altrn hisseleri MF VIX
EVZ CBOE Currency Shares Euro Trust ME VIX
VXMT CBOE S&P 500 ME VIX
VXST CBOE S&P 500 MF VIX
VDAX yeni Deutsche Borse DAX 30 MF VIX
VDAX Deutsche Borse DAX 30 Black (1976) VIX
VSTOXX Eurex/Deutsche Borse DJ EURO STOXX 50 MF VIX
VSMI SWX Swiss Exchange SMI MF VIX
VAEX Euronext (Amsterdam) AEX MF VIX
VBEL Euronext (Bruksel) BEL 20 MF VIX
VCAC Euronext (Paris) CAC 40 MF VIX
VFTSE Euronext FTSE 100 MF VIX
FTSE 100 IVI FTSE FTSE 100 MF VIX
VHSI Hang Seng Hang Seng Endeksi MF VIX
VX1 ve VX6 MONEP (Euronext) CAC 40 BSM
MVX Montreal Exchange CDN S&P/TSX 60 Ishares BSM VX0
SAFEX G. Afrika Tiirev Borsasi TOP 40 BSM VX0
Yeni SAVI Johannesburg SE FTSE/JSE Top 40 MF VIX
VCL Resmi Degil isvicre hisse senetleri BSM
AVIX Akademik S&P/ASX 200 Endeksi BSM VIX
S&P/CIS))(( 200 ASE S&P/ASX 200 Endeksi MF VIX
GVIX Akademik FTSE/ASE-20 BSM VX0
GRIV Akademik FTSE/ASE-21 BSM ve MF VIX, VXO
VIBEX Akademik IBEX-35 BSM VX0
Yeni VIBEX Akademik IBEX-35 MF VIX
VXJ Akademik Nikkei 225 MF VIX
NSAVI Osaka Borsasi Nikkei 225 MF VIX
VFTSE Akademik FTSE 100 MF VIX
KOSPI 200 Akademik KOSPI 200 Endeksi MF VIX
KIX Akademik KOSPI 200 Endeksi MF VIX
VKOSPI Kore Borsasi KOSPI 200 Endeksi MF VIX
FTSE MIB IVI FTSE italya Borsasi FTSE MIB Endeksi MF VIX
1-VIX Hindistan NIFTY MF VIX
RTSVX Rusya RTS Endeksi Vadeli isleml. BSM VDAX
RVI Rusya RTS Endeksi MF VIX

Kaynak: (Telgeken, 2014). Volatilite Endeksleri, Onemi ve Tiirkiye Volatilite Endeksi.

[lki 1993 yilinda piyasaya ¢ikan 2003 yilinda revize edilen ve oldukga popiiler

olan VIX endeksine ek olarak fazladan S&P500 volatilite endekslerini de izleyen
CBOE ortaya ¢ikmistir. CBOE; 9 giinliik (VXST), 3 aylik (VXV) ve 6 aylik (VXMT)

gibi farkli zaman dilimlerinde volatilite endekslerinin takibini yapmaktadir. Ayrica

CBOE, yakin donem takibi yapan VIN ve uzak donem takibi yapan VIF den olusan
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mevcut volatiliteyi izleyen 2 ayr1 endekse daha sahiptir. CBOE ayni zamanda 3 ana
US olgiitiine sahiptir. Bunlar Dow Jones endiistriyel baz alan VXD, Nasdaq-100 baz
alan VXN ve Russell 2000 baz alan RVX tir. Bu ii¢ endeksin hepsi de standart aylik
opsiyon serileri takip edilerek hesaplanmasi disinda VIX metoduyla ayni sekilde

uygulanir.

US piyasasinin haricinde hisse senetlerinin volatilite takibinin yapildig1 bir¢ok
piyasa mevcuttur. Bunlarin en 6nemlilerinden birisi 1994 yilinda ilk volatilite
endeksini Alman hisse senedi endeksi DAX-30 opsiyonu iizerinde degerlendiren
Deutsche Borse’dir. Ozellikle, bu piyasada volatiliteyi izleyen sekiz volatilite alt
endeksi tanitilmistir. Bunlar ¢esitli zaman serilerini baz alarak islem yapan VDAX,
VXST, VSTN, VXST, SPX, VSTF, VX1 ve VX6 endeksleridir. Ornek olarak CAC-
40 dayanak varligi lizerinden mevcutta Euronetin bir pargasi olan Marché des Options
Négociables de Paris para volatilitesinde VX1 endeksi i¢in 1 aylik vade belirlerken
VX6 endeksi i¢in 6 aylik vade belirlemistir. VDAX 45 giinliik sabit vadeye sahipken
VXST ve VSTN SPX baz noktast alinarak uzak ve yakin donem olarak
hesaplanmaktadir (Siriopoulos ve Fassas, 2009).

Black-Scholes/Merton opsiyon modelini baz alarak olusturulan VXO Endeks
hesaplamas1 S&P100 {izerinde bulunan dort alim-satim opsiyon sodzlesmesinin

volatilite endeksleri kullanilarak yapilmaktadir.

2.7. Havacilik Sektorii ile ilgili Yapilan Volatilite Calismalar

Havacilik sektoriinde volatilite etkisi ile ilgili bir ¢ok ¢alisma yapilmistir. Deb
(2021) galismasinda, Google Trend ve Twitter verilerini GARCH modelleriyle analiz
ederek internetteki yatirrmer davraniglarinin hisse tizerindeki volatilite etkisini analiz
etmistir. Caligmanin sonucunda, internet verilerinin(siyasi olaylar, kaza veya terrizm)

volatilite etkisi 6l¢iilerek yatirim kararlarina katki saglayabilecegi kanaati olusmustur.

Hsu (2017) ¢alismasinda, GIR GARCH(1,1) modelini kullanarak havayolu hisse
senetlerinin yakit soklarina verdigi tepkiyi analiz etmistir. Caligmanin sonucunda yakit
soklarinin hisse senedi {lizerinde baski yarattigi ve getirilerinde dalgalanmay1

tetikledigi ortaya ¢ikmistir.
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Carter ve Simkins (2003) calismalarinda, Amerika'da yasanan 11 Eylil 2001
saldirisinda havayollar1 hisse senetlerinin verdigi volatil tepkiyi c¢ok degiskenli
regresyon modelleriyle dlgtimlemistir. Calismanin sonucunda, 17 Eyliil’deki piyasa
volatilitesinin nakit rezervi diisiik havayollari1 daha fazla etkiledigi, Hava
Tagimaciligi Giivenligi ve Sistem Stabilizasyon Yasasi yiiriirliige girdiginde ise kiigiik

hacimli havayollarinin daha fazla etkilendigi tespit edilmistir.

Drakos (2004) calismasinda, 11 Eyliil ter6r saldirilar1 esnasindaki havayolu
hisselerinin sistematik riskini analiz etmistir. Calismanin sonucunda sistematik riskin
11 Eylill sonrasi iki kattan fazla arttig1 ve toplam risk tizerinde temsil ettigi yiizdenin

onemli bir artis gosterdigi ortaya ¢ikarilmistir.

Liu ve digerleri (2020) calismalarinda, COVID-19 pandemisinin Cin’deki
havalimanlar1 hisse senetleri ve Cin Havalimanlari Ulasim Endeksi oynakligini analiz
etmislerdir. Havalimani hisse senetlerinin toparlanmasiyla uzun vadede getiri riskinin
azaldigint gbzlemlemislerdir. Cin Havalimanlari Ulasim Endeksi’nin biitiinsel
oynakliginin COVID-19 6ncesi doneme gore arttigini, ulasim sektoriindeki hisselerin
oynaklig1 normalken havalimani hisselerinin 6nemli farklara sahip oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Nandha, Brooks ve Faff (2013) calismalarinda yiiksek petrol fiyatlarinin
havayolu hisse senetleri iizerinde etkisini analiz etmislerdir. Bulgulara gore, Korfez
Savag1 ve 11 Eyliil gibi olaylarin tek basina havayolu hisse senedi iizerinde etkisi
olmadigini, petrol fiyatlar1 ve petrol rejimleri nedeniyle bazi iilkelerdeki havayolu
hisselerinin volatilitesinin arttigini, genel olarak havayollarinin olasi riskleri 6n
gorerek hedge mekanizmasini dogru kullanmasmin sonuglar1 olumlu anlamda

etkiledigi ortaya ¢ikarilmistir.

Werner D.Kristjanpoller ve Diego Concha (2016) ¢alismalarinda havayolu yakit
fiyatlarindaki degisimlerin havayolu hisse senedi tizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Calismada yakit fiyatlarinin dolayli yoldan havayolu hisse senetleri fiyatlarinm
etkiledigi, GARCH(1,1) modeliyle yapilan analizde giinlik bazda yakit fiyati

dalgalanmasinin hisse senedi fiyatlarina pozitif etki yaptig1 sonucunu ¢ikarmiglardir.

Yun ve Yoon (2018) galismalarinda VAR-GARCH-BEKK modelini kullanarak

tic ham petrol fiyat: (WTI, Brent, Dubai) fiyat degisiminin dort havayolunun (Korean
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Air, Asiana Airlines, Air China ve China Eastern Airlines) hisse senedi fiyat1 ve
oynaklig1 tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Sonuglara gore ham petrol fiyat1 ile
havayollarmin hisse senedi fiyatlar1 arasinda getiri ve oynaklik yayilma etkisi
bulunmaktadir. Caligmada belirtildigi {izere, bu oynaklik yayilma etkisi getiri yayilma
etkisinden daha Onemli olmustur. Ayrica Kore havayollarina kiyasla Cin
havayollariin petrol fiyatlarindaki degisimden daha fazla etkilendigi, bunun da petrol
fiyatindan kaynaklanan yayilma etkilerinin ve iki iilkenin hava tasimaciligi

pazarlariin farkli 6zellikleriyle yakindan iliskili oldugu sonucu ¢ikarilmistir.

Wang (2013) ¢alismasinda 1996 ve 2010 arasindaki uluslararasi havayollarinin
hisse getirilerini genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans modelleriyle
inceleyerek Asya finansal krizi gibi uluslararasi krizlerin hisse tizerindeki oynaklik
etkisini analiz etmistir. Calisma sonucunda uluslararasi1 kiiresel piyasalar ve
liberallesen diinyada yasanan her olayin ¢ok farkli bolgelerdeki havayolu sirketlerinin

hisselerini etkileyebilecegi ortaya ¢ikarilmistir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL VOLATILITE OLCUM MODELLERI VE
TARIHCESI

3.1. Finansal Volatilite Modelleri Tarihcesi

Siiphesiz teknoloji, iletisim ve haberlesme alanlarindaki gelismelerin neticesinde
ilerleyen kiiresellesme siirecinin etkisiyle birlikte finansal piyasalar igerisinde yatirim
alanlarinin giivenilirligini belirleyen en Onemli kriterlerden biri olan volatilite
kavramina olan ilgi giin gectikge artmaktadir. Kiiresel piyasalar igerisinde yasanan bir
dalgalanmanin, yine kiiresellesme sebebiyle bir diger piyasayr kolaylikla
etkileyebilmesi ve bu etkinin bir¢ok iilke ekonomisine yansimasi ve etkisi altina
alabilmesi de volatilite kavraminin analizinin 6nemli hale gelmesini saglamaktadir.
Hisse senedi, altin, doviz gibi yatirim araclarinda meydana gelen volatilite ise sadece
ekonomileri degil aynt zamanda yatirim karar1 vermek isteyen herkesi yakindan
ilgilendirmektedir. Yatirim amaciyla kullanilacak olan araglarin gelecek degerleri
tahmin edilirken bircok geleneksel yontem kullanilabilmektedir. Dogrusal zaman
serileri analiz edilirken siklikla kullanilan geleneksel yontemlerden biri olan Box-
Jenkins, gee¢mis verilerden yola ¢ikarak finansal varliklarin zaman igerisindeki
degerlerini ortaya koyarak gelecek donemde de aymi sekilde devam edecegini
varsayarak gelecek degerlemesine katki saglamaktadir. Bu yontem, ele alinan donem
igerisinde ortalama deger kullanilmasi neticesinde karsilasilan, ongoériillemeyen ani
yiikselis ve diistisleri hesaplamada etkisiz kalmasi, geleneksel ekonometrik modeller
icin onemli bir kriter olan sabit varyanshilik Ongoriisiinii géz Oniinde tutmamasi
sebebiyle ihtiyag duyulan dogru tahminlere ulagmakta yetersiz kalmaktadir (Engle,
1982).

Mevcut ihtiyaci, kosulsuz varyansin sabit alinmasiyla beraber kosullu varyansin
gecmis hatalarin bir fonksiyonu olarak degismesine izin veren ARCH modelleri
kapatmis ve Box-Jenkins modelleri ile birlikte en ¢ok kullanilan model haline
gelmistir. Iki modeli birlestirerek kullanmak ise son derece basarili sonuglar vermistir.
ARCH uygulamalarinda uzun gecikmelerin goreceli olarak uygulanmasi sebebiyle

kosullu varyans denkleminde yer alan bazi parametreler smirlandirilmistir. Bu
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siirlandirmalarin  analiz neticesini etkilemesi ve negatif varyansli parametre
sonuglarina ulagilabilecegi ihtimali nedeniyle kosullu varyansin degistigi diger ARCH
tirevi modeller agiga ¢ikmustir (Bollerslev, 1986). Bu noktada belirli kisitlamalarin
saglanamamasi ve tahmini negatif varyansl parametrelerin dogru hesaplanamamasi
farkli ARCH tiirevi modellere duyulan ihtiyact arttirmistir. Nitekim Bollerslev,
Engle’nin ARCH modelini bir iist noktaya tasiyarak GARCH modelini ortaya
koymustur. GARCH, otoregresif ve hareketli ortalamalar terimlerinin kosullu
varyansin modellenmesinde kullanilabilmesiyle 6n plana ¢ikmistir. Standart Garch
modelleri analizlerinde olumlu ya da olumsuz haberlerin oynaklik iizerine neden
olabilecek asimetrik etkiye dnem vermemektedir. Nelson (1991) tarafindan yapilan
calismayla, bu asimetrik etkininde goéz Oniline alindig1 ve katsayilarin minimum
seviyede kullanilmasiyla 6n plana ¢ikan EGARCH modeli kullanilmaktadir.
EGARCH, varyans iizerinde olumlu ya da olumsuz haberlerin simetrik etkisinin olup
olmadigini1 da ortaya ¢ikarmaktadir. Boylece, hem degisen varyans sorununa iyi bir
¢Oziim Onerilmis olup hem de veriler 1s183inda gozlemlenebilen asimetrik etki

belirlemesi yapilabilmektedir.

Ozetle, finansal aktivetelerin ve varliklarin analizi ve volatilite analizleri
hususunda oldukg¢a yaygin bir literatiir vardir. Mevcut modellerle ilgili bu kadar
calismanin var olmasi neticede yine bu calismalarin faydali oldugunu bize

kanitlamaktadir.

3.2. Zaman Serileri ve Ozellikleri

Zaman serileri ile ge¢mis ve simdiki veriler degerlendirilerek tahminler
yapilmaya ¢aligilmaktadir. t simgesi zamani ifade etmektedir ve Y=f(t) seklinde bir
fonksiyon tarafindan gosterilir. Gelecekle ilgili tahminler, planlar ve hedefler i¢in
zaman serileri kullanilabilir. Bu tahminler ile gelecekte ortaya ¢ikabilecek olasiliklar
ve sonuglar1 6n goriilebilir ve daha iyi anlasilmasi saglanarak yatirimcilar i¢in proaktif

davraniglarin temelini olustururlar.

Box ve Jenkins tarafindan Onerilen ARMA modelleri, zaman serilerini
tahminleme ve analitik amacgla kullanilmaktadir. ARMA(p,q) modellemesi, ilgili

degiskenin simdiki degerinin, gegmis degerlerinin agirlikli ortalamasi ve devam eden
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soklarin bilesiminden olusmaktadir. ilgili yontemde seriler duraganlik kistasma gore

analiz edilmektedir.

Zaman serilerinin verileri birbirine bagimli hareket ettigi i¢in bagimlilik 6zelligi,
ilgili zaman serisinin ge¢mis ve gelecekteki tiim olaylar1 kapsayan degiskenlere yer

vermesi gerektiginden stokastik siire¢ 6zelligi vardir.

3.3. Zaman Serilerinde Duraganhk

Duragan seri, sistematik dalgalanmalardan arindirilmis ve zamana gore varyansi
degismeyen seriyi ifade etmektedir. Zamana gore serinin tiim O6zelliklerinin

degismezligi tam duraganlik kanitidir.

Serilerin duraganligi kontrol edilirken ortalamaya ve varyansin duragan
olmasina dikkat edilmelidir. Ozellikle logaritmik getiri serileri iizerinde tahminleme

yapilirken serinin duragan olmasi beklenir.

Duraganlik kontrolii i¢in istatiksel yontemler kullanilmaktadir. Asama asama

bunlar belirtirsek:

1. Zaman grafigi kontrol edilerek trend etkisi, ortalama ve varyans

tandanslar1 gézlemlenmelidir.

2. Otokorelasyon fonksiyonu teyit edilir. Hata terimlerinin birbirini izleyen
degerleri takip edip etmedigi kontrol edilir. Eger seri duragan degilse

logaritmik seriden yeni zaman serileri olusturulur.

Zaman serilerinin duraganlik kontroliinde Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
ortaya ¢ikarilan Dickey-Fueller testi yapilir. Bunun disinda Phillips ve Perron (1988)

tarafindan gelistirilen Phillips-Perron testi yapilarak birim kok sinamasi yapilabilir.

3.4. AR(p) Otoregresif Siire¢

Bu siire¢, zaman serisinde gozlemlenen herhangi bir degerin ge¢cmisteki bir
baska degerle yapilan kiyaslamasiyla ortaya c¢ikan hata payi tizerine kurgulanmastir.
Seriye ait gecmis degerlerden yola ¢ikilarak gelecege yonelik tahminlerde bulunulur.
Siirec icerisinde seri degiskeninin ortalama degeri, varyansi ve kovaryansi oldukca
onem arz etmektedir. Belirsiz gegmiste baglayan ve belirsiz gelecekte devam edecek

olan Yt degerinin varsayimi gelecege yonelik tahminlerin temelini olusturmaktadir.
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Omek olusturan bu goézlemler sayesinde iiretilen veriler rassal degiskenlerin
gelecekteki tahmini degerlerine ele alarak degerlendirilmedikge, bu verilerin de
giivenilirliginden bahsedilemez. Yt = 6+¢1Y1t-1+et seklinde ifade edilir (Seviiktekin
ve Car, 2017).

Bir donem gozlem iceren AR(1) modeli agsagidaki sekilde gosterilir:

yt=oyt-1 +ut

Gozlem sayisina gore “oyt-17 ifadesi “@yt-2” seklinde arttirilarak formiile
eklenir. Yani bir tane gozlem degeri varsa birinci dereceden AR(1), iki tane gozlem
degeri varsa ikinci dereceden AR(2), p kadar gozlem degeri igeriyorsa AR(p) seklinde
ifade edilir (Naylor, Seaks ve Wichern, 1972).

AR(p) modelinin genel formiilii asagidaki gibidir:
yt=0lyt-1 +@2yt-2 + @3yt-3 +............... + epyt-p +ut 1)

3.5. MA(q) Hareketli Otoregresif Siirec

MA modelleri, rastlantisal bir gézlem degerini yine ayn1 donem igerisindeki hata
terimleri ile dogrusal bir bilesimi olarak ortaya c¢ikan modellerdir. Yani MA
modellerinde Yt bagimli degiskeni hata terimi olan et’nin gecikmeli degerlerinin

dogrusal bir iligkisidir (Cevik, 1999; Duru, 2007).
Yt = ptet +01et-1+02et-2+03et-3+........ +0q et-q (@)
Hata terimi olarak sembolize edilen et sabit varyansli ve sifir ortalamaya sahiptir.
MA (1) Yt = ptet +01et-1 denklemiyle, (3)
MA (2) ise Yt = ptet +01et-1+02et-2 denklemiyle gosterilir. 4)

Bir MA periodu, q adet duragan ve sabit varyansa sahip hata terimlerinin
ortalamasindan olustugu i¢in ortalama siireglerinin duragan olmasi dogaldir. Daha da
onemlisi, ters ¢evirilebilme 6zelligi gecikme islemcisi (L) iizerinden yapilmaktadir

(Kaya, 2019).

3.6. ARMA Autoregressive Moving Average (Otoregresif Hareketli Ortalama)

Duragan siireclere ait bir zaman serisini tamimlarken, siirecin kullanigh

olabilmesi acisindan dikkat edilmesi gereken en 6nemli 6zellik AR veya MA seklinde
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tanimlamamaktir. Bunun temel sebebi tek modellerin ¢ok sayida parametre ihtiyaci
duymasidir. Sayet, modelleri birlestirerek ARMA modeli seklinde kullanim saglanirsa
hem parametre sayis1 diisecektir hem de AR veya MA modellerinden daha sonuca

uygun bir model ile islem yapilabilmesi miimkiin olacaktir (Tiizen, 2012).

ARMA modelleri duraganlik olarak tamamiyla otoregresif kisimla, terse
cevrilebilme 6zelligi ise hareketli ortalamalar islemi ile ilgilidir. Siirecin derecesi
belirlenirken o6zellikle AC ve PAC fonksiyonlarindan yardim alinarak inceleme

yapilabilmektedir (Tiizen, 2012).
ARMA modeli;
Yt=06+o1lYt-1+........ +opYt-p+ et+ Olet-1+........ +0q et-q (5)
ARMA modelinin duraganlik kosulu,
OL+p2+¢p3+....... + ¢p < 1 iken ¢evrilebilirlik kosulu ise, (6)
01 + 62 + 03 +.....+ Op < 1 bi¢ciminde ifade edilir (Tiizen, 2012) (7)
ARMA siirecinin tiim donemlerde sabit olan ortalamasi,
u=0/(1-¢1-.....- p ) seklinde hesaplanir (Polat, 2009) (8)
seklinde ifade edilir.

ARMA(p,q) modellerinde dereceler, otokorelasyon(AC) ve kismi otokorelasyon
(PAC) fonksiyonlarina bakilarak segilir. Eviews programinda “Correlogram”
kismindan gerekli kontroller saglanabilir. AR icin PAC, MA i¢in AC kismina
bakilarak derece belirlenir. AC ve PAC grafiklerindeki iliski incelendiginde
egiliminde ise modelin ARMA’ya uygun oldugunu sodyleyebiliriz. Kismi
otokorelasyona gore anlamli olan sayiya gére model se¢imi yapilir. Eger seri hali

hazirda duragan degilse ARIMA modelleri kullanilmalidir.

3.7. ARIMA (Duragan Olmayan Dogrusal Stokastik Modeller)

Duragan serileri temsil etmek amaciyla ARMA gibi modeller tercih edilirken,
duragan olmayan seriler icin ARIMA modeli kullanilmaktadir. Bahsedilen duraganlik
aslinda siire¢ igerisinde gerekli sayida fark alarak saglanmaktadir. Pratik olarak

kullanilan 6zellikle finansal ya da ekonomik verileri isleyen zaman serilerinin biiyiik
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kismi duragan degildir. Duraganlik, mevsimsel degisiklikler, donem igerisindeki
trendler ya da duruma bagli dalgalanmalar gibi piyasa dinamikleri goz Oniine
alindiginda ¢okta miimkiin degildir. Duraganligi saglayabilmenin yolu da bu
etkenlerin belirlenebilmesidir. Bunun yolu ise, gdzlem degerlerinin seriye ait ortalama
degerleri civarinda duragan olmamast durumunda serilere fark alarak duraganligi

saglamaktir (Horasan, 2011).

Siklikla 1 ya da 2 degerini alan d fark alama derecesini sembolize eder. d.
derecede duragan olan bir seri I(d) seklinde sembolize edilir. Otoregresyon derece
parametresi p ile ve hareketli ortalama parametresinin derecesi de q ile sembolize
edildiginden bu modele (p,d,q) dereceden otoregresif entegre hareketli ortalama
modeli adi verilir ve ARIMA (p,d,q) seklinde yazilir. Fark alarak duraganlastirilan
boyle bir seri lizerine uygulanan bir model duragan olmayan stokastik model olarak

nitelendirilir ve

wt = ¢lwt-1+p2wt-2+........ +dpwt-p+et -01et-1-62et-2-........ -0q et-q formiilii
ile ifade edilir (Duru, 2007; Horasan, 2011; Seviiktekin ve Nargele¢ekenler, 2007).

3.8. Duragan Seriler icin Model Belirleme Siireci

Model belirlenirken ortalama, standart sapma, otokorelasyon fonksiyonu ve
kismi otokorelasyon fonksiyonlar1 incelenmelidir. AR modellerinin  derecesi
belirlenirken kismi otokorelasyon kullanildigi igin ¢ok énemlidir. Ilgili katsayilarin
kaginci gecikmeden sonra 0’dan farkli degerler aldig1 ve istatiksel olarak anlamlilig1

teyit edilmelidir.

Eger seri duragan ise dogrudan ARMA(p,q) modelleri kullanilmalidir. Aksine
seri duragan degilse veya trend etkisi nedeniyle duraganlik bozuluyorsa

ARIMA(p,d,q) modelleri kullanilmalidir.

Box-Jenkins modellemesi ile en az parametre iceren modeller elde
edilebilmektedir. Box-Jenkins modelleme siiregleri asagidaki Sekil 2’de

gosterilmistir.
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“| Uygun Model Grubunun Tespiti

Model Tipinin Tespiti

Modelin Parametrelerinin
Tahmini
Modglelgiy‘fgun Uygunluk Testleri » Model Uygun

Model
Kullanilabilir

Sekil 2. Box-Jenkins Seri Modelleme Adimlari
Kaynak: Maddala, (1992)

3.9. Modelin Uygunluk Testleri

Model se¢imi tamamlandiktan sonra modelin uygunluk testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Box ve Pierce (1970) tarafindan gelistirilen ve Ljung ve Box (1978)
tarafindan diizeltilmis hali yaymlanan Q istatistigi, parametre tahmini yapilan modelin

hata degerlerini test eden bir uygunluk testidir.

Box ve Pierce (1970) tarafindan 6nerilen Q istatistigi formiilii asagidaki gibidir:

0=n3p . Q=zi,.
9)

Ljung ve Box (1978) tarafindan diizeltilip yayinlanan Q istatistigi formiilii ise

asagidaki gibidir:

(}:n{ﬁr-llz P

=n-k

I

=,
Y
L]

2

(10)
n: gozlem sayisi,

m: test edilecek otokorelasyon katsayisi
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p: AR modelinin derecesi
g: MA modelinin derecesi

Uygunluk testi i¢in kurulan hipotezler:

H,:p=p,=..=p, =0

H, :Enazbir p=0

Hesaplanan Q degeri;

Q>»2 m-p-q,1-a ise

H, hipotezi reddedilir ve modelin gegerli olmadig: belirlenir.
Q <y2m-p-q,1-aise

H, hipotezi reddedilmez ve modelin uygun olduguna kanaat getirilir.

3.10. ARCH (Otoregresif Kosullu Varyans) Modeli

Volatilite 6l¢iimii yapan arastirmacilar, sabit varyans varsayimi altinda ¢alisan
geleneksel zaman serisi modellerinin hisse senedi getirisini tahmin etmede dogru bir
ara¢ olmadigini bulmustur. Bunun {izerine Engle (1982), ARCH modeli ile gecikmeli
bozulma kullanarak kosullu varyansin zamanla degisimine odaklayan bir model
onermistir. Model, kosullu varyansin gegmisteki hatalarin bir fonksiyonu olarak

zaman i¢inde degigsmesine izin vermistir.

ARCH, zaman serisinde yer alan degiskenlerin sabit bir varyansa sahip olmadig:
ve zaman icerisinde konjonktiirel degisikliklere gore sekil alabilecegi varsayiminda
bulunulan modeldir. Cesitli soklarin volatilite iizerindeki etkisi ongoriilebilmektedir.
ARCH modelleri, artiklardaki varyans kiimelenmesini aciklamaya c¢alisir ve birinci
moment modelinin karesi alinmis hatalar1 arasinda dogrusal olmayan bagimlilig: ifade

eder.

ARCH modeli; ge¢mis zamana ait olumlu ve olumsuz soklarin oynaklik
tizerinde ayni etkiye yol ac¢ti1 varsayilir, finansal zaman serilerindeki degisimlerin

kaynaginin anlasilmasi i¢in yenilikler sunmaz ve bliyiik soklara yavas tepki vermesi

35



sebebiyle, finansal zaman serilerinin oynakligin1 oldugundan daha biiyiik

ongorebilmektedir (Brooks, 2008).

Kosullu varyans;

El}',|{3', —yy.,) J=E la:‘,: |*7.--1' J=¢:r-

(11)
Kosulsuz varyans ise;
V=0, =Vt E,)
) (12)
seklinde ifade edilmektedir.
ARCH modeli, p gegmis dénem kabul edilerek asagidaki gibi ifade edilir:
P
he =@+ ) aui-
=1 (13)

ARCH modeli, p=1 i¢cin ARCH(1) seklinde ifade edilir ve t+1 donemi igin

varyans modeli su sekildedir:

-
hf"‘l :a“ 1 t:?'n‘,"

ARCH(1) modeli i¢in;

a,>0 ve 0<a, <l kosulunun saglanmasi gerekmektedir.

ARCH modeli istatistiksel simnamasi icin LM (Langrange Carpani Testi)
yapilmaktadir. Bu test ile elde edilen R? istatistigi gozlem sayisi ile garpilarak test

istatistigi elde edilir ve ki-kare altinda serinin dagildig1 varsayimi yapilir.
ARCH etkisinin 6l¢iilmesi i¢in, LM=(T-q)R? istatistiginin ki-kare degerinden
yiiksek olup olmadigi teyit edilmelidir. Bu istatistik daha yiiksekse ARCH etkisi kabul

edilir. Tersi sekilde bos hipotez reddedilir ve kosullu varyanslilik etkisinin oldugu
kabul edilir.
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3.11. GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans) Modeli

GARCH modeli, ARCH modeline kosullu ve gecikmeli varyansin eklenmesiyle
ortaya ¢ikarilmistir. Model, Bollerslev (1986) ve Engle (1982) tarafindan
gelistirilmistir. Amag¢ daha uzun bir bellek ve daha esnek bir gecikme yapisi

saglamaktir. Formiilasyonunda «, parametresi kisa donemi, Bi parametresi ise uzun

donem etkisini yani seri de yer alan soklarin hafizasin1 gostermektedir.
ag =oter , and of =ag+ oclatz_l b+ oAt m +B10t2_1 +o+Brot (14)

ARCH(q) modellerinde a parametresinin negatif olmama kosulu saglanamazsa
gecikme uzunluklari sorun yaratir. ARCH(q) modelinin gecikme yapisinin gereginden

uzun oldugu durumlarda, gecikme yapisi kisalabilen GARCH modelleri tercih edilir.
GARCH(p,q) modeli agsagidaki gibi ifade edilmistir.

P q
. ]
h, =ay + ZaJu; i * Zﬁrh: f
i=1

i=1

(15)
GARCH(p,q) modelinde, ARCH(p) modeline q miktar1 kadar gegmis dénem
kosullu varyans eklenerek genellestirilmistir.
GARCH modeli analizinde, regregresyon parametrelerinin toplami (o+f)
gecmis donemin simdiki dénem iizerindeki volatilite etkisini ifade eder. Ilgili deger
1’e yakin olmasi beklenir.

GARCH(1,1) siireci i¢in degiskenlerin asagidaki parametrelere uymasi

gerekmektedir. Ayrica o, + f,<1 kosulu da saglanmalidir.

{ @p >0, a; 20 (i=1,2,....p) ve B; 20 (i=1.2......q) } (16)

GARCH(1,1) modeli, kosullu varyans modeller i¢in esnek yaklagim saglayan en
uygun model diyebiliriz. Oynakligin yonii acisindan eksikleri oldugu i¢in sonraki

modellerde bu eksikligin giderildigini gorebilecegimiz modellerden bahsedilecektir.
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3.12. GARCH-M (Ortalamada Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans) Modeli

GARCH-M modeli, Engle, Lilien ve Robins (1987) tarafindan gelistirilmistir.
Volatilitenin kosullu ortalama iizerine etkilerini daha iyi agiklayabilmek i¢in ortaya
cikan GARCH-M modeli, oynakligin ongoriilen getirisi i¢in sistematik bir geri
bildirim etkisini sonuglarini yansitabilmektedir (Cigek ve Oztiirk, 2007).

yey 1~ N (xtB +5 ht, ht2) a7
yt =xtp +6 ht + &t (18)

ve neticede ana toplam olarak;

h =a, + i Qe + z B.h._.
Tl =1 (19)

sonucu elde edilmektedir (Bollerslev, 1986).

Formiilasyon igerisindeki 6 parametresi, risk primini sembolize eder ve pozitif
olmasi, getirinin kendi ge¢mis oynaklik degeriyle pozitif iligkili oldugunu ifade
etmektedir. Beklenen risk katsayr parametresi risk ile getiri oynakligi arasindaki
degisimi bir 6lgiit olarak almaktadir. Bu model daha ¢ok finansal varliklarin getiri riski

ile beklenen riski arasinda baglanti olan finansal uygulamalarda kullanilmaktadir.

3.13. EGARCH (Ussel Garch) Modeli

EGARCH modeli, Nelson (1991) tarafindan asimetrik oynakligi degerlendirmek
tizere gelistirilmistir. Getiri serilerindeki kalin kuyruk ve volatilite kiimelenmesi
olgularini ortaya ¢ikarma amaciyla, oynaklik degiskenindeki asimetri hesaba katilacak

sekilde modellenmistir. EGARCH varyans denklemi asagidaki gibidir:

log(h, ) = w+ 6,

u . u
=, ‘«c}n JL + flog(h,_y)

’ﬁr | v ’ﬁr |

(20)

Modeldeki y teriminin istatistiki olarak anlamli olmasi volatilitedeki asimetriyi

ifade etmektedir. o, ve J,terimleri modelin yoniinii ifade etmektedir. /A terimi ise
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soklarin stirekliligi belirten bir parametredir. 0,=0 esitligi kaldira¢ etkisinin ve
asimetrinin varligini ifade etmektedir. Ayrica o, ifadesi negatif ve istatistiki olarak

anlamliysa negatif hatalarin varligina kanit sunmaktadir.

3.14. TARCH (Esik ARCH) Modeli

Zaman serisinin negatif ve pozitif soklara karsi oynakligini 6lgen bu model
Zakoian (1994) tarafindan oynaklik iizerindeki asimetrigi dikkate alarak ortaya

¢ikarilmstir.

TARCH modeli, GARCH varyans fonksiyonuna kaldira¢ degiskeninin eklenmis
halidir.

TARCH modelinin kosullu varyansi genel olarak;

F q r
h=w+Y Bh_; +> ae+) 7:6..0
o1 il k-1 (21)

seklinde ifade edilir. TARCH modelinde, pozitif ve negatif gelismelerin kosullu
varyans lizerindeki etkileri farklidir. Kaldirag etkisini ifade eden yxparametresi sifirdan

farkli ise, gelismenin etkisinin asimetrik oldugunu ifade eder (Mapa, 2004).

Seri neticesinde goriilen bir yilikselme olumlu haber olarak degerlendirilirken

diislis ise olumsuz haber olarak algilanir (Chen ve Lian, 2005).

Modelde a degiskeni ARCH etkisinin, B degiskeni ise GARCH etkisinin

gostergesidir. Ayrica modeldeki y terimi kaldira¢ etkisini ifade etmektedir. a+y

ifadesi negatif haberlerin etkisi, « ise pozitif haberlerin etkisiyle tanimlanir.

v>0 kosulunun saglanmasi kaldirag etkisinin varhigmni ifade eder. y = 0ifadesi

de kosullu varyans tlizerinde asimetrik etkinin belirleyici olmadigin ifade eder.
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DORDUNCU BOLUM

SURDURULEBILIRLIK RAPORLARINA GORE HAVALIMANI
HIiSSE SENETLERININ FINANSAL VOLATILITE ANALIiZI

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Arastirmanin amaci; slrdiriilebilirlik raporlari yayinlayan ve yaymlamayan
halka acik havalimanlarinin, ARCH, GARCH, TARCH, EGARCH ve GARCH-M
modelleri kullanilarak oynaklik etkisini incelemektir. Bu analiz calismasi ile
stirdiiriilebilirlik raporlarimin  varligimin  hisse iizerinde olusturdugu volatilite
incelenerek yatirimcilara farkli bir bakis agisi sunmak ve havalimanlar1 hisseleriyle
ilgili  islem yapan yatirimcilarin etkin portfoy yonetimine katki saglanmasi
amaglanmaktadir. Diger bir amag¢ ise, kurumsalligin temeli olan siirdiiriilebilirlik
raporlamasi yaymlamanin isletmelerin hisseleri tizerindeki volatilite etkisini analiz

etmektir.

Havacilik ve volatiliteyi kapsayan literatiir incelendiginde, genellikle yakat
fiyatlarinin havayollar1 hisse senetleri oynakligina etkisi, ulagtirma sektorii endeksinin
volatilitesi ve global olaylarla havayolu hisse senedi getirilerinin oynaklik iliskisi
incelenmis fakat fakat havalimani hisseleriyle ilgili bir ¢alismaya rastlanilmamustir.
Bu ¢alismanin amaci; havalimani hisse getirilerinin siirdiiriilebilirlik raporlamasi
kistast altinda ele alinip oynakligini incelemek, kurumsallik ve stirdiiriilebilirlik
raporlamasi iligkisini hisse volatilitesi lizerinden degerlendirmektir. Bu sekilde
kurumsallik faaliyetlerini destekleyen ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayinlayan
havalimanlariin, digerlerine gore yatirimcilar acgisindan avantajli - goriiliip
goriilemeyecegi degerlendirmesi yapilarak literatiire katki yapilmasi hedeflenmistir.
Siirdiiriilebilirlik kistasiyla filtrelenen havalimanlart hisse getirilerinin ekonometri
analizleriyle incelenmesi saglanarak bu konuda literatiirdeki arastirma yetersizligi

giderilmeye calisilmistir.

4.2. Arastirmanin Simirhhiklari

Arastirma i¢in secilen havalimanlarinin hem halka agik hem de siirdiiriilebilirlik

raporu kisitt olmasi sebebiyle segilen havalimanlarinin sayisinda kisitlamaya
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gidilmistir. Halka agik ve siirdiiriilebilirlik raporu yayinlamayan havalimanlari
parametresine uyan sadece ii¢ havalimani bulunmustur. Verilerin analizinde karsilikli
degerlendirmenin kolay hale getirilmesi amaciyla ti¢ adet siirdiiriilebilirlik raporu
yayinlayan ve {i¢ adet siirdiirtilebilirlik raporu yayinlamayan halka ag¢ik havalimanlar

secilerek hisse senetlerinin getiri serileri analiz edilmistir.

4.3. Arastirmanin Modeli ve Veri Setleri

Aragtirmada ii¢ adet slrdiriilebilirlik raporu yaynlayan ve {i¢ adet
yaymlamayan havalimanlari  hisse getirileri veri seti olarak belirlenmistir.
Havalimanlarinin web sitelei kontrol edilerek, siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan
havaliman isletmeleri i¢inden Malta International Airport PLC (MIA), Auckland
International Airport Ltd (AIA) ve Aeroports de Paris SA (ADP) secilmistir.
Siirdiiriilebilirlik raporu yaymlamayan havalimanlari i¢in ise Shenzhen Airport Co Ltd
(000089), Guangzhou Baiyun International Airport (600004) ve Xiamen International
Airport Co Ltd (600897) secilmistir.

Calismada kullanilan veri seti investing.com websitesinden elde edilmis olup,
her hisse i¢in 05.01.2016 ve 31.12.2021 arasindaki giinliik kapanis degeri yerine
giinlik logaritmik getiri oranlar1 degerlendirmeye dahil edilmistir. Bu sekilde seri
duraganliktan arindirilmistir. Glinliik getiri oran1 hesaplanirken asagidaki formiilden

yararlanilmistir.
(Pt—Pt-1) / Pt-1 (22)
Pt, hissenin t giiniindeki kapanig degerini, Pt-1 ise t-1 giiniindeki getiri degerini
ifade etmektedir.

Farkli kur etkilerini azaltmak ve sabit bir kur lizerinden degerlendirmek icin her
hissenin giinliik kapanis degeri, giinliik ayni tarih araligindaki parite degeri ile

carpilarak dolar kuru iizerinden degerlendirme yapilmistir.

Arastirmada her havalimani getiri serisine uygun sekilde ARMA modeli
secilmis ve anlamlilik diizeylerine gore ARCH-GARCH modelleriyle analize devam

edilmistir.
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4.4. Auckland International Airport Ltd (AlA) Hisse Analizi

Hisse senedi volatilitesinin analizi 6ncesinde getiri serilerini degerlendirmek
amaciyla tanimlayici istatistiklere yer verilmesi gerekmektedir. Tablo 3’de AIA hisse
senedi getiri serisinin ortalama ve medyan degerlerinin pozitif oldugu, degerlerin
strastyla 0,000388 ve 0,000516 oldugu goriilmektedir. Hisse senedi getiri serisinin
standart sapmast %1.8 civarinda tespit edilmistir. Standart sapma yillik olarak
hesaplandiginda %36.10 (N365*1,89) olarak tespit edilmistir. Bu hisse senedi getiri
serinin volatilitesinin normal oldugunu goéstermektedir. Getirilerde en yliksek getiri

%14, en yiiksek kayip ise %24 civarinda gergeklesmistir.

Tablo 3. AIA Getiri Serisi Tanimlayic istatistikleri

Gozlem Sayisi 1518
Ortalama 0.000388
Medyan 0.000516
Maksimum 0.149571
Minimum -0.245684
Standart Sapma 0.018971
Carpiklik -0.888323
Basiklik 27.82385
Jarque-Bera 39175.78
Jarque-Bera (Probability) <0,01

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 4. AIA Getiri Serisi Tanimlayici Istatistikleri

500
Series: GETIRI
Sample 1/04/2016 12/31/2021
400 - M Observations 1518
Mean 0.000388
300 -| Median 0.000516
Maximum 0.149571
Minimum -0.245684
200 Std. Dev. 0.018971
Skewness -0.888323
Kurtosis 27.82385
100 -
Jarque-Bera 39175.78
o Probability 0.000000
LA L L L L B I L B B B L B L L B R

-0.25 -0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligtyla olusturulmustur.

Tanimlayici istatistikler incelendiginde ortalama getirinin pozitif oldugu
goriilmektedir. Basiklik (Kurtosis) katsayisi 3’ten biiyiik oldugu igin (27.82) sivri,
carpiklik (Skewness) katsayisi negatif(-0.88) oldugu igin sola carpiktir(simetrik).
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Jarque-Bera istatistigi incelendiginde yiiksek bir deger ve %5 anlamlilik diizeyinde
oldugunu goriiyoruz. Bu durum, standartlasmis artiklarin normal dagilmadigini ve

serinin normal dagilima sahip olmadigini ifade etmektedir.

Tanimlayici istatikler sonrasinda Sekil 3’te logaritmik getiriler incelenmistir.
Sekilde gorildigi lizere COVID-19 donemi haric daha stabil bir volatilite
gozlemlenmektedir. Getiri serilerine baktigimizda dalgalanmalarin normal oldugu
gozlemlenmektedir. Covid-19 pandemisinin tiim diinyada yayilmaya basladigi

donemde keskin hareketler gdzlemlenmektedir.

Getiri

2

A -

-1 4

-.2

--3 \\‘\\‘\\‘\\I\\‘\\‘\\‘\\I\\‘\\‘\\‘\\I\\‘\\‘\\‘\\I\\‘\\‘\\‘\\I\\‘\\‘\\‘\\
I | 1 VA | (O \ /| | VA | AV Y | (A VA | | A4
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sekil 3. AIA Hisse Senedi Logaritmik Getirileri

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

AIA hisse senedinin zaman serisi tlizerinde duraganlik sinamalar1 yapilmaistir.
Eger seride birim kok varsa seri duragan degildir. Duragan olmayan seriler duragan
haline getirilmelidir. AIA logaritmik getiri serisinin duraganlik sinamasinda
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri yapilmis ve getiri
serisinin her iki test icinde diizey degerlerinde duraganlik varsayimini (p<0.05)
karsiladig1 tespit edilmistir. ADF ve PP testlerinde t istatistik mutlak degeri, %1, %5

ve %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerin tamamindan biiyiik oldugu i¢in seri
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duragandir, birim kok yoktur. S6z konusu duraganlik testlerine ait sonuglar asagidaki

Tablo 4°de goriildiigii gibidir.

Tablo 5. AlA Getiri Serisi ADF Birim Kok Testi Sonuglari

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.21100  0.0000
Test critical values: 1% level -3.434471

5% level -2.863247

10% level -2.567727

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligtyla olusturulmustur.

Tablo 6. AIA Getiri Serisi PP Birim K&k Testi Sonuglari

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -36.44324  0.0000
Test critical values: 1% level -3.434454

5% level -2.863240

10% level -2.567723

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Serinin duraganlig: tespit edildikten sonra otokorelasyon sinamasi yapilmistir.
Grafik 2’de goriilebilecegi lizere k=36 gecikme diizeyinde otokorelasyon yoktur.
Otokorelasyon, gegmis varyans modelleri iizerinde etkili oldugu i¢in kurulan model

kabul edilebilir sonuglar vermemektedir.
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Tablo 7. AIA Getiri Serisi Korelogram Grafigi

Date: 05/11/22 Time: 01:09
Sample: 1/04/2016 12/31/2021
Included observations: 1518

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.0685 0.0685 6.4955 0.011
0.074 0071 14937 0.001
0.050 0.041 18.782 0.000
-0.113 -0.125 38.089 0.000
-0.001 0.007 38.089 0.000
-0.132 -0120 64.583 0.000
-0.123 -0.100 87.578 0.000
I -0.006 0.010 87.641 0.000
I 0.010 0.041 87.808 0.000
I 10 0.039 0.020 80.109 0.000
I 11 0.072 0.046 98105 0.000
I 12 -0.017 -0.044 98.528 0.000
I 13 0.0686 0.039 10531 0.000
I 14 -0.032 -0.048 106.86 0.000
I 15 0.016 0.036 10725 0.000
I 16 -0.006 -0.005 107.31 0.000
I 17 -0.068 -0.036 114.48 0.000
I 18 -0.027 -0.030 115.58 0.000
I 19 -0.012 0.010 11579 0.000
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

D00 = O N e L2 PO —

20 0.016 0.021 116.19 0.000
21 0039 0.028 11857 0.000
22 0044 0.036 121.58 0.000
23 -0.001 -0.022 121.58 0.000
24 0026 -0.001 12264 0.000
25 -0.031 -0.031 124.10 0.000
26 0.001 0.011 12411 0.000
27 -0.042 -0.024 126.88 0.000
28 -0.035 -0.007 128.79 0.000
29 0010 0.017 12895 0.000
30 -0.019 -0.012 12951 0.000
31 0.009 -0.008 129.64 0.000
32 0.017 0.008 130.09 0.000
33 0.041 0.038 13276 0.000
34 0027 0.008 133.85 0.000
35 0.024 0.010 13472 0.000
36 -0.011 -0.011 134.80 0.000

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Calismada kullanilan getiri serisine iliskin otokorelasyon sinamasi yapildiktan
sonra AlA getiri serisine en uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi amaciyla en
kiigiik kareler (EKK) yontemi kullanilarak cesitli ARMA modelleri kurulmustur.
Model secilirken AIC, SIC ve HQC degerleri analiz edilmis ve tiim modellerin

degerleri asagidaki Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8. AIA Getiri Serisi Model Secim Kriterleri

ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA
Coefficient | (1,1) L2 13) @1 22 23) 3.1 3.2 33)
AR(1) 0.0000 |  0.0000 | 0.0000 - - - - -

AR(2) 0.0000 | 00297 | 0.0000 | - - -

AR(3) - - 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
MA(L) 0.0013 0.0000 | - - 0.0000 | - -

MA(2) 0.0000 0.0034 | - - 0.0000 | -

MAQ) 0.0000 - 0.0000 | - - 0.0000
R2 0.006963 | 0.010204 | 0.008134 | 0.008837 | 0.009263 | 0.008406 | 0.006589 | 0.009018 | 0.021065
AlC 5.094202 | 5.097464 | 5.095374 | 5096088 | 5.096512 | 5.095647 | 5.093823 | 5.096265 | 5.108341
sIC -5.08017 | 5.083432 | 5.081342 | 5082056 | -5.08248 | 5.081615 | 5079791 | 5082233 | 5.094309
HQC 5.088978 | -5.09224 | -5.09015 | 5090864 | 5.091288 | 5090423 | 5.088598 | -5.09104 | 5.103117
Loglikehood | 3870.499 | 3872.975 | 3871.389 | 3871.931 | 3872253 | 3871.506 | 3870.211 | 3872.065 | 3881.231

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Uygun olan modelin se¢iminde Akaike(AIC) en kiigiik deger kriteri

uygulanacaktir. Bu kapsamda getiri serisini en uygun agiklayan modelin ARMA (3,3)

modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 9. ARMA(3,3) Modeli Istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.

C 0.000390  0.000517  0.754200 0.4508

AR(3) -0.778877  0.043382  -17.95402 0.0000

MA(3) 0.870899  0.039797  21.88377 0.0000

SIGMASQ 0.000352 3.89E-06  90.58144  0.0000

R-squared 0.021065 Mean dependent var 0.000388

Adjusted R-squared 0.019125 S.D. dependent var 0.018971

S.E. of regression 0.018789 Akaike info criterion -5.108341

Sum squared resid 0.534455 Schwarz criterion -5.094309

Log likelihood 3881.231 Hannan-Quinn criter. -5.103117

F-statistic 10.85950 Durbin-Watson stat 1.871817

Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .46+.80i .46-.80i -.92
Inverted MA Roots ~ .48+.83i .48-.83i -.95

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Model segildikten sonra

ilgili ARMA modelinin ilgili

uyumlulugunun kontrol edilmesi gerekir.

Varsayim 1: Otokorelasyon kontrolii

Otokorelasyonun varliginda Q

terimlerine ait Q istatistigi degerlerine bakilir ve Prob<0.05 ise H, kabul edilir.

46

varsayimlara

istatistiginden faydalanilmaktadir.

Hata




H, : Otokorelasyon vardir.
H, : Otokorelasyon yoktur.

ARMA(3,3) modelinin Q istatistik korelogrami (Tablo 10) incelendiginde p
degerinin istatistiki olarak anlamli(p<0.05) oldugu goriilmektedir. Bu da hata terimleri

arasinda otokorelasyon oldugu anlamina gelip ARCH etkisini ifade etmektedir.

Tablo 10. AIA Getiri Serisi igin Uygun ARMA Modelinin Korelogram Testi

Date: 05/11/22 Time: 21:07
Sample: 1/04/2016 12/31/2021
Included observations: 1518

Autocarrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.117 0.117 20686 0.000
0246 0236 113.11 0.000
0.184 0.145 184.78 0.000
0222 0153 23984 0.000
0.160 0.075 279.01 0.000
0.155 0.049 315863 0.000
0.305 0225 457.82 0.000
0.152 0.051 49315 0.000
0.117 -0.041 51422 0.000
13| i 10 0.110 -0.026 532.81 0.000
1 (f 11 0.088 -0.048 54486 0.000
il i 12 0.059 -0.048 550.04 0.000
) if 13 0.039 -0.050 55243 0.000
i i 14 0.032 -0.081 553.95 0.000
1 1 15 0.193 0.164 B10.89 0.000
. 16 0.017 -0.001 611.34 0.000
| 17 0.086 0.027 62281 0.000
. 18 0.013 -0.018 62286 0.000
[ 19 0.013 -0.046 623.12 0.000
. 20 0021 0015 62378 0.000
b 21 0.044 0044 B26.77 0.000
. 22 0.036 -0.050 628.76 0.000
[ 23 0.017 -0.014 B£29.19 0.000
. 24 0.019 -0.013 629.76 0.000
[ 25 0.001 -0.016 B£29.77 0.000
. 26 0.001 0009 B629.77 0.000
b

|

|

|

|

|

|

|

|

|

=r
000~ N s o P =

27 0.040 0.046 63224 0.000
28 0.008 0.007 63234 0.000
29 0002 0.010 63235 0.000
30 0.015 -0.020 63269 0.000
31 0026 0.026 63373 0.000
32 0.013 -0.003 63398 0.000
33 0.024 0.023 63486 0.000
34 0.032 0.023 636.47 0.000
35 -0.003 -0.028 636.49 0.000
36 0.005 -0.028 636.53 0.000

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Varsayim 2: Model parametrelerinin ters kok ¢emberi i¢inde olmasi
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H, : Parametreler ¢ember i¢indedir.Model uygundur.
H,: Parametreler ¢ember i¢inde degildir. Model uygun degildir.

Asagidaki Sekil 4 incelendiginde model segilirken ters koklerin ¢cemberin i¢inde

oldugu teyit edilmistir.
Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)

15

1.0

0.5

o ARTroots 0.0 - ©
« MA roots

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-15 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0 15

Sekil 4. ATA ARMA Modelinin Ters Kok Cemberi
Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olugturulmustur.

Getiri serisinin ARCH etkisi tasiyip tasimadiginin tespiti amaciyla ARCH-LM

testi uygulanmis olup s6z konusu test sonuglar1 asagidaki Tablo 4’te gosterilmistir.

H, : Belirtilen gecikmeye kadar mevcut ARCH etkisi yok
H,: Belirtilen gecikmeye kadar ARCH etkileri var

p<0,05 ise bos hipotezi reddeder ve ARCH etkisinin varligint dogrulariz.

ARCH-LM sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilmis ve modelde ARCH etkisi
oldugu tespit edilmistir. Modelin degisen varyans sorunu igerip icermedigini teyit
etmek i¢in Tablo 11’de yer alan ARCH-LM testi sonuglar1 incelendiginde, ilgili
regresyonun hata karelerinin Obs*R? degeri 20.61 ve istatistiki olarak anlamli(p <

0,05) oldugu igin sifir hipotezi reddedilmistir. Sonug olarak, ilgili model i¢in gii¢lii bir
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otokorelasyon ve degisen varyans etkisi tespit edilerek ARCH modellemesine uygun

oldugu teyit edimistir.

Tablo 11. AIA Getiri Serisi ARCH-LM Sonuglari

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 20.86865 Prob. F(1,1515) 0.0000
Obs*R-squared 20.61228 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 05/11/22 Time: 21:09

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2021
Included observations: 1517 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000311  4.67E-05  6.659008  0.0000
RESID"2(-1) 0.116566  0.025517  4.568222  0.0000
R-squared 0.013588 Mean dependent var 0.000352
Adjusted R-squared 0.012936 S.D. dependent var 0.001796
S.E. of regression 0.001784 Akaike info criterion -9.818187
Sum squared resid 0.004824 Schwarz criterion -9.811167
Log likelihood 7449.095 Hannan-Quinn criter. -9.815573
F-statistic 20.86865 Durbin-Watson stat 2.051598
Prob(F-statistic) 0.000005

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Sonraki siiregte getiri serileri tizerinde ¢esitli ARCH-GARCH modelleri
kurulacaktir. Son analizde en uygun model segilirken en kiigiik AIC degeri olan model

secilecektir.

Tablo 12°de yer alan ARCH(1) modellemesi sonuglarini inceledigimizde esik
degerinin( « ) pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir model oldugu goriilmektedir.
ARCH esik degerinin 0 ile 1 arasinda olmasi hisse senedi getiri serisinin duragan ve
stabil hareket ettigini gostermektedir. ARCH(1) modelinin AIC degeri -5.304874

olarak tespit edilmistir.
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Tablo 12. AIA Getiri Serisi ARCH(1) Modeli istatistiki Sonuglar1

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000741 0.000365 2.028542 0.0425
AR(3) 0.892895 0.045286 19.71672 0.0000
MA(3) -0.903336 0.043137 -20.94134 0.0000

Variance Equation

C 0.000196 7.52E-06  26.10978  0.0000
RESID(-1)"2 0.492585  0.023698  20.78583  0.0000
R-squared 0.000732 Mean dependent var 0.000399
Adjusted R-squared -0.000590 S.D. dependent var 0.018882
S.E. of regression 0.018888 Akaike info criterion -5.304874
Sum squared resid 0.539410 Schwarz criterion -5.287306
Log likelihood 4023.442  Hannan-Quinn criter. -5.298333
Durbin-Watson stat 1.856530
Inverted AR Roots .96 -48+.83i -.48-.83i
Inverted MA Roots 97 -48+.84i  -.48-.84i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 13’te yer alan veriler incelendiginde, GARCH (1,1) modelinde « ve f

katsayilarinin her ikisinin de pozitif oldugu ve istatistiki a¢idan anlamli oldugu
goriilmektedir. Model igin tespit edilen a+/f degerinin 1’den kii¢iik olmasi

(0.968995) kosullu varyans iizerindeki soklarin etkisinin kalict olmadigini

gostermektedir. “« ” soklarin etki degerini ifade ederken, f bir donem dnce meydana
gelen volatilitenin cari donem volatilitesi tizerindeki etkisini temsil eder. Ayrica >

denklemine uygun olmasi ilgili piyasanin herhangi bir sebep olmaksizin birkag giin,
hafta veya ay boyunca kapali kalmas1 anlamina gelir. GARCH(1,1) modeli AIC degeri
-5.456546 olarak tespit edilmistir.

Bu siiregten sonra GARCH-M, TARCH ve EGARCH modellerini test edip,

istatistiki anlamlilik ve AIC degerlerini degerlendirecegiz.
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Tablo 13. AIA Getiri Serisi GARCH(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglari

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000587 0.000362 1.621452 0.1049
AR(3) 0.130036 0.080650 1.612353 0.1069
MA(3) -0.149262 0.084541  -1.765547 0.0775

Variance Equation

C 8.98E-06  2.27E-06  3.952263  0.0001
RESID(-1)"2 0.085886  0.005701  15.06390  0.0000
GARCH(-1) 0.883109  0.012564  70.29028  0.0000

R-squared -0.000759 Mean dependent var 0.000399
Adjusted R-squared -0.002083 S.D. dependent var 0.018882
S.E. of regression 0.018902 Akaike info criterion -5.456546
Sum squared resid 0.540215 Schwarz criterion -5.435464
Log likelihood 4139.334 Hannan-Quinn criter. -5.448696
Durbin-Watson stat 1.856329

Inverted AR Roots 51 -25-44i  -25+.44i

Inverted MA Roots .53 -27+.46i  -.27-.46i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 14°de yer alan GARCH-M(1,1) modeli incelendiginde, GARCH-M(1,1)
tizerinde GARCH etkisinin pozitif ve istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmektedir.
Katsayilarin negatif olmama ve o+ <1 (0.969169) kisit1 saglanmaktadir. Varyans
ve getiri serisi arasinda anlamli bir iligki s6z konusu degildir. Varyans degeri istatistiki
olarak anlamli oldugu i¢in s6z konusu varligin yatirimei portfoyiinde tutulmasi riski
distiktiir yorumu yapilabilir. GARCH varyans terimi ortalama denklemde istatistiki
olarak anlamli degildir ancak GARCH teriminin varyans denklemindeki degerini

onemli Olgiide arttirmistir.
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Tablo 14. AlA Getiri Serisi GARCH-M(1,1) Modeli istatistiki Sonugclar

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
GARCH 1.095414 2.412955 0.453972 0.6498
C 0.000344 0.000630 0.545280 0.5856
AR(3) 0.133524 0.081276 1.642847 0.1004
MA(3) -0.152687 0.085064 -1.794972 0.0727

Variance Equation

C 8.93E-06  2.29E-06  3.895550  0.0001
RESID(-1)"2 0.085570  0.005706  14.99765  0.0000
GARCH(-1) 0.883599  0.012701  69.56766  0.0000

R-squared -0.000234 Mean dependent var 0.000399
Adjusted R-squared -0.002220 S.D. dependent var 0.018882
S.E. of regression 0.018903  Akaike info criterion -5.455398
Sum squared resid 0.539932 Schwarz criterion -5.430803
Log likelihood 4139.464 Hannan-Quinn criter. -5.446240
Durbin-Watson stat 1.853015

Inverted AR Roots 51 -26+.44i  -.26-.44i

Inverted MA Roots .53 -27+.46i  -.27-.46i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Bu siiregte test ettigimiz ARCH(1), GARCH(1,1) ve GARCH-M(1,1)
modellerinde varyans etkisi simetrik kabul edilmisti. Bundan sonra volatilitede

asimetrik yapiy1 dikkate alan EGARCH ve TARCH modellerini test edilecektir.

EGARCH modeli, kosullu varyans tizerindeki kaldirag etkisinin analiz edilmesi
amaciyla olusturulmustur ve parametrelere ait katsayilarin pozitif olmasi kosulu bu
model i¢in gegerli degildir. EGARCH modelinde y (gama) teriminin negatif ve
anlamli olmasi1 beklenir. Modelde kaldirag etkisinin analiz edilebilmesi i¢in y
parametresine bakilmasi gerekmektedir. Buna gore, » =0 olmasi durumunda modelin
simetrik oldugu sonucuna varilmaktadir. y <0 oldugunda getiri serisindeki negatif
soklarin etkisinin pozitif soklarin etkisinden daha biiylik oldugu; y >0 oldugunda ise
pozitif soklarin etkisinin negatif soklarin etkisinden biiyiik oldugu anlasilmaktadir.
Negatif soklarin (kotii haberler) etkisi pozitif soklarin (iyi haberler) etkisinden daha
biiyiik oldugu degerlendirilirse, bu bulgu dikkate alinarak ilgili hisse yatirimcisinin
piyasadan alinacak kotli haberlere karsi daha duyarli oldugu sonucuna ulasilabilir.
Tablo 15°de yer alan EGARCHY(1,1) varyans degerlerine bakildiginda istatistiki agidan
anlamli oldugunu goriiyoruz. AIA hisse senedinin EGARCH(1,1) model degerleri
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incelendiginde 7 >0 oldugu i¢in pozitif soklarn etkisinin negatif soklarin etkisinden
bliyiik oldugu anlasilmaktadir. Piyasada yasanan olumsuz bir durumun yaratacagi
volatilitenin hisse senedi getirisi lizerinde asimetrik etki yaratacagi sdylenebilir. Bu
bulgular dikkate alinarak ilgili hisse yatirimcisinin piyasadan alinacak koti haberlere

kars1 daha duyarli oldugu sonucuna ulasilabilir.

Tablo 15. AIA Getiri Serisi EGARCH(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglar1

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
Cc 0.000265 0.000121 2.179995 0.0293
AR(3) 0.979109 0.004816 203.3001 0.0000
MA(3) -0.996186 0.001744 -571.1682 0.0000

Variance Equation

C(4) -0.282113  0.054676  -5.159734  0.0000
C(5) 0.155091  0.015577  9.956322  0.0000
C(6) -0.057293  0.009200 -6.227506  0.0000
C(7) 0.980448  0.005949  164.8078  0.0000
R-squared 0.009641 Mean dependent var 0.000399
Adjusted R-squared 0.008331 S.D. dependent var 0.018882
S.E. of regression 0.018804 Akaike info criterion -5.459566
Sum squared resid 0.534602 Schwarz criterion -5.434971
Log likelihood 4142.621 Hannan-Quinn criter. -5.450408
Durbin-Watson stat 1.860263
Inverted AR Roots .99 -50-.86i  -.50+.86i
Inverted MA Roots 1.00 -50+.86i  -.50-.86i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olugturulmustur.

Calisma kapsaminda olusturulan TARCH(1,1) modeli ise, hata varyanslari
arasindaki asimetrik durumu acgiklayan ve kaldirag etkisini belirlemek i¢in olugturulan
bir modeldir. TARCH(p,q) modeli GARCH modeline kaldira¢ degiskeninin eklenmis
halidir. & =0 ise negatif soklarin etkili oldugu fakat volatiliteyi arttirmadigi, 6 degeri
pozitif ise negatif soklarin asimetrik olarak pozitif soklara gore daha fazla volatilite
getirdigi, @ negatifise negatif soklarin simetrik olarak volatiliteyi arttirdig1 ve kaldirag
etkisinin olmadig1 yorumu yapilabilir. € anlamli ve pozitifse negatif soklarin pozitif
soklardan daha etkili oldugu yorumu yapilabilir. Tablo 16 incelendiginde, modeldeki
6 degerinin istatistiki agidan anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. € esik
degerinin pozitif ve anlaml1 olmasi, negatif soklarin volatilite lizerinde etkisinin pozitif

soklardan yiiksek oldugunu gostermektedir.
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Tablo 16. AIA Getiri Serisi TARCH(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglari

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000296 0.000371 0.796942 0.4255
AR(3) 0.034706 0.097952 0.354322 0.7231
MA(3) -0.047651 0.103205 -0.461713 0.6443
Variance Equation
C 6.77E-06 1.69E-06 4.002860 0.0001
RESID(-1)"2 0.036000 0.010991 3.275476 0.0011
RESID(-1)"2*(RESID(-)<0) 0.063580 0.010646 5.971918 0.0000
GARCH(-1) 0.908542 0.011145 81.51844 0.0000
R-squared -0.000984 Mean dependent var 0.000399
Adjusted R-squared -0.002308 S.D. dependent var 0.018882
S.E. of regression 0.018904  Akaike info criterion -5.463911
Sum squared resid 0.540337 Schwarz criterion -5.439316
Log likelihood 4145.913 Hannan-Quinn criter. -5.454753
Durbin-Watson stat 1.855918
Inverted AR Roots .33 -.16-.28i -.16+.28i
Inverted MA Roots .36 -.18-.31i -.18+.31i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 17°de yer alan tiim model bilgileri karsilastirildiginda en uygun modelin
TARCH(1,1) modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 17. AlA Getiri Serisi ARCH-GARCH Tipi Model Sonuglari

Terim | ARCH | GARCH | GARCH-M [ EGARCH | TARCH
Varyans Denklemi
c 0.000196 8.98E-06 8.93E-06 -0.282113 | 6.77E-06
0.0000 0.0001 0.0001 0.0000 0.0001
a 0.492585 0.085886 0.085570 0.155091 0.036000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0011
B 0.883109 0.883599 -0.057293 | 0.908542
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
a+pf 0.968995 0.969169 0.944542
12 0.980448
0.0000
0 0.063580
0.0000
AIC -5.304874 | -5.456546 | -5.455398 | -5.459566 | -5.463911
SC -5.287306 | -5.435464 | -5.430803 | -5.434971 [ -5.439316
Log.-Lik. | 4023.442 4139.334 4139.464 4142.621 4145913
DW 1.856530 1.856329 1.853015 1.860263 1.855918

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

TARCH(1,1) modeli iizerinde LM Testi uygulayarak ARCH etkisini analiz
ettigimizde, Tablo 18’de gorildigi ilizere Obs*R-squared degeri 0.679209 ve
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istatistiki olarak anlamli olmadig1 i¢in esit varyanslilik reddedilmis ve serinin ARCH
etkisinin giderildigi teyit edilmistir.

Tablo 18. TARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi Istatistiki Sonuglari
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.678616 Prob. F(1,1512) 0.4102
Obs*R-squared 0.679209 Prob. Chi-Square(1) 0.4099

Test Equation:

Dependent Variable: WGT_RESID”2
Method: Least Squares

Date: 05/12/22 Time: 12:09

Sample (adjusted): 1/11/2016 12/31/2021
Included observations: 1514 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1.024239  0.058217  17.59337  0.0000
WGT_RESID"2(-1) -0.021181  0.025712 -0.823782  0.4102
R-squared 0.000449 Mean dependent var 1.002994
Adjusted R-squared -0.000212 S.D. dependent var 2.030622
S.E. of regression 2.030838 Akaike info criterion 4.256094
Sum squared resid 6235.946 Schwarz criterion 4.263125
Log likelihood -3219.863 Hannan-Quinn criter. 4.258712
F-statistic 0.678616 Durbin-Watson stat 1.994319
Prob(F-statistic) 0.410194

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
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4.5. Malta International Airport PLC (MIA) Hisse Analizi

Hisse senedi volatilitesinin analizi Oncesinde getiri serilerini degerlendirmek
amaciyla tanimlayici istatistiklere yer verilmesi gerekmektedir. Tablo 19°da MIA
hisse senedi getiri serisinin ortalama ve medyan degerlerinin pozitif oldugu, degerlerin
strastyla 0,000518 ve 0,000177 oldugu goriilmektedir. Hisse senedi getiri serisinin
standart sapmast %1.8 civarinda tespit edilmistir. Standart sapma yillik olarak
hesaplandiginda %33.62 (V365*1,76) olarak tespit edilmistir. Bu hisse senedi getiri
serinin volatilitesinin normal oldugunu gostermektedir. Getirilerde en yiiksek getiri

%18, en yiiksek kayip ise %12 civarinda gerceklesmistir.

Tablo 19. MIA Getiri Serisi Tanimlayici Istatistikleri

Gozlem Sayisi 1238
Ortalama 0.000518
Medyan 0.000177
Maksimum 0.189094
Minimum -0.124594
Standart Sapma 0.017638
Carpiklik 0.969219
Basiklik 27.88514
Jarque-Bera 32137.85
Jarque-Bera (Probability) <0,01

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olugturulmustur.

Tablo 20. MIA Getiri Serisi Tanimlayici Istatistikleri

500
Series: GETIRI
- Sample 1/04/2016 12/30/2021
400 - Observations 1238
Mean 0.000518
300 -| Median 0.000177
Maximum 0.189094
Minimum -0.124594
200 Std. Dev. 0.017638
Skewness 0.969219
Kurtosis 27.88514
100 -
Jarque-Bera 32137.85
0 Probability 0.000000
ot T L L L B

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15
Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tanimlayic1 istatistikler incelendiginde ortalama getirinin pozitif oldugu
goriilmektedir. Basiklik (Kurtosis) katsayis1 3’ten biiyiik oldugu igin (27.88) sivri,

carpiklik (Skewness) katsayisi pozitif(0.96) oldugu i¢in saga carpiktir(asimetrik).
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Jarque-Bera istatistigi incelendiginde yiiksek bir deger ve %5 anlamlilik diizeyinde
oldugunu goriiyoruz. Bu durum, standartlasmis artiklarin normal dagilmadigini ve

serinin normal dagilima sahip olmadigini ifade etmektedir.

Tanimlayici istatikler sonrasinda Sekil 5’te logaritmik getiriler incelenmistir.
Sekilde gorildigi lizere COVID-19 donemi haric daha stabil bir volatilite
gozlemlenmektedir. Getiri serilerine baktifimizda dalgalanmalarin normal oldugu
gozlemlenmektedir. Covid-19 pandemisinin tiim diinyada yayilmaya basladigi

donemde keskin hareketler gdzlemlenmektedir.

Getiri

.20

A5 4
10
.05 -

bt

-.05

-.10

_.15 T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T T T T
16 17 18 19 20 21

Sekil 5. MIA Hisse Senedi Logaritmik Getirileri
Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

MIA hisse senedinin zaman serisi ilizerinde duraganlik sinamalar1 yapilmistir.
Eger seride birim kok varsa seri duragan degildir. Duragan olmayan seriler duragan
haline getirilmelidir. MIA logaritmik getiri serisinin duraganhik smamasinda
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri yapilmis ve getiri
serisinin her iki test icinde diizey degerlerinde duraganlik varsayimini (p<0.05)
karsiladig tespit edilmistir. ADF ve PP testlerinde t istatistik mutlak degeri, %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerin tamamindan biiyiik oldugu i¢in seri
duragandir, birim kok yoktur. S6z konusu duraganlik testlerine ait sonuglar agsagidaki

Tablo 21 ve Tablo 22°de goriildiigi gibidir.
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Tablo 21. MIA Getiri Serisi ADF Birim Kok Testi Sonuglari

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.17431  0.0000
Test critical values: 1% level -3.435436

5% level -2.863674

10% level -2.567956

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 22. MIA Getiri Serisi PP Birim Kok Testi Sonuglari

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -33.44689  0.0000
Test critical values: 1% level -3.435423

5% level -2.863668

10% level -2.567953

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Serinin duraganlig1 tespit edildikten sonra otokorelasyon sinamasi yapilmistir.
Tablo 23’te goriilebilecegi iizere k=36 gecikme diizeyinde otokorelasyon yoktur.
Otokorelasyon, gecmis varyans modelleri lizerinde etkili oldugu i¢in kurulan model

kabul edilebilir sonuglar vermemektedir.
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Tablo 23. MIA Getiri Serisi Korelogram Grafigi

Date: 05/12/22 Time: 14:40
Sample: 1/04/2016 12/30/2021
Included observations: 1238

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
i i 1 0.044 0044 24546 0117

il il 2 0.081 0.060 7.1464 0.028

i i 3 -0.092 -0.098 17.612 0.001

o uf 4 -0.109 -0.106 32.445 0.000

i | 5 .0.009 0012 32545 0.000

s 6 0.010 0.016 32.668 0.000

i 7 0.023 0002 33.330 0.000

il 8 0.087 0.075 42.767 0.000

9 -0.016 -0.022 43.074 0.000

I
10 0.000 -0.005 43.074 0.000
11 0.007 0.028 43135 0.000
12 -0.040 -0.028 45142 0.000
13 -0.030 -0.037 46.288 0.000
14 -0.054 -0.047 50.008 0.000
15 -0.010 -0.006 50129 0.000
16 0.021 0.010 50.671 0.000
I 17 0.052 0.041 54.0861 0.000
18 0.026 0.010 54.921 0.000
I 19 0.0686 0.061 60480 0.000
20 -0.025 -0.014 61.285 0.000
21 -0.004 0.006 61.304 0.000
22 -0.058 -0.037 65.542 0.000
I 23 0.039 0.051 67.447 0.000
24 0009 0.003 67.551 0.000
25 -0.046 -0.072 70233 0.000
I 26 0005 0.002 70.264 0.000
I 27 -0.051 -0.046 73.514 0.000
I 28 0.014 0.013 73.778 0.000
I 29 0.016 0.014 74.090 0.000
I 30 -0.014 -0.015 74.322 0.000
I 31 0.015 0.008 74590 0.000
I 32 0020 0.036 75.103 0.000
I 33 -0.013 -0.000 75325 0.000
I 34 0039 0.027 77.253 0.000
I 35 0.020 0.030 77.749 0.000
I 36 -0.020 -0.035 78.246 0.000

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olugturulmustur.

Caligmada kullanilan getiri serisine iliskin otokorelasyon sinamasi yapildiktan
sonra MIA getiri serisine en uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi amaciyla en
kiigiik kareler (EKK) yontemi kullanilarak cesitli ARMA modelleri kurulmustur.
Model secilirken AIC, SIC ve HQC degerleri analiz edilmis ve tiim modellerin

degerleri asagidaki Tablo 24’te sunulmustur.
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Tablo 24. MIA Getiri Serisi Model Se¢im Kriterleri

ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA
Coefficient | (1,1) L2) (L3) 1) 22) 23) 3.1 (3.2 (33)
AR(1) 0.2889 0 0] - - - - - -
AR(2) - - - 0| 0.0008 0] - - -
AR(3) - - - - - - 0 0| 05246
MA(L) 0.4177 - 0.0001 | - - 0.0004 | - -
MA(2) 0] - - 0] - - 0] -
MAQ) 0] - - 0] - - 0.8904
R2 0.002583 | 0.007248 | 0.010104 | 0.006075 | 0.009893 | 0.012728 | 0.009968 | 0.014009 | 0.008509
AIC 5.234433 | 5.239109 | 5241983 | 5.221386 | 5.241769 | 5244629 | 5.241846 | 5.245923 | 5240373
sic 5.222562 | 5.222562 | 5225436 | 5.221386 | 5.225222 | 5228082 | 5.225299 | 5.229376 | 5.223826
HQC 5.232886 | 5.232886 | 5235759 | 5.231709 | 5.235546 | 5.238405 | 5.235622 | -5.09104 | 5.234149
Loglikehood | 3244.114 | 3247.009 | 3248.787 | 3246.280 | 3248.655 | 3250.425 | 3248.703 | 3251.226 | 3247.791
Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Uygun olan modelin se¢iminde Akaike(AIC) en kiicik deger kriteri

uygulanacaktir. Bu kapsamda getiri serisini en uygun agiklayan modelin ARMA (3,2)

modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 25. ARMA(3,2) Modeli Istatistiki Sonuglari

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prab.
C 0.000514  0.000521  0.987287  0.3237
AR(3) -0.095909  0.011411 -8.404782  0.0000
MA(2) 0.084220  0.007898  10.66408  0.0000
SIGMASQ 0.000306  3.78E-06 ~ 81.10922  0.0000
R-squared 0.014009 Mean dependent var 0.000518
Adjusted R-squared 0.011612 S.D. dependent var 0.017638
S.E. of regression 0.017535 Akaike info criterion -5.245923
Sum squared resid 0.379446 Schwarz criterion -5.229376
Log likelihood 3251.226 Hannan-Quinn criter. -5.239699
F-statistic 5.844190 Durbin-Watson stat 1.918024
Prob(F-statistic) 0.000580
Inverted AR Roots .23-.40i .23+.40i -.46
Inverted MA Roots  -.00+.29i -.00-.29i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olugturulmustur.

Model secildikten sonra ilgili ARMA modelinin ilgili varsayimlara

uyumlulugunun kontrol edilmesi gerekir.
Varsayim 1: Otokorelasyon kontrolii

Otokorelasyonun varliginda Q istatistiginden faydalanilmaktadir.

Hata

terimlerine ait Q istatistigi degerlerine bakilir ve Prob<0.05 ise H, kabul edilir.
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H, : Otokorelasyon vardir.
H, : Otokorelasyon yoktur.

ARMA(3,2) modelinin Q istatistik korelogrami (Tablo 26) incelendiginde p
degerinin istatistiki olarak anlamli(p<0.05) oldugu goriilmektedir. Bu da hata terimleri

arasinda otokorelasyon oldugu anlamina gelip ARCH etkisini ifade etmektedir.

Tablo 26. AIA Getiri Serisi igin Uygun ARMA Modelinin Korelogram Testi

Date: 05/12/22 Time: 14:51

Sample: 1/04/2016 12/30/2021

Included observations: 1238

Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA terms

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0.037 0.037 1.7356

2 -0.009 -0.010 1.8273

3 0.000 0001 1.8274 0176
4 -0.104 -0.104 15237 0.000
5 0004 0012 15256 0.002
6
7
8

I

I

I

I

I

I 0.001 -0.002 15257 0.004
I 0.014 0.015 15514 0.008
I 0.089 0078 25325 0.000
I g -0.021 -0.026 25.900 0.001
I 10 -0.005 -0.001 25.926 0.001
I 11 0.014 0.017 26182 0.002
I 12 -0.039 -0.024 28.048 0.002
I 13 -0.029 -0.033 29115 0.002
I 14 -0.048 -0.048 32.057 0.001
I 15 -0.012 -0.008 32234 0.002
I 16 0.026 0.014 33.105 0.003
I 17 0.041 0.039 35198 0.002
I 18 0.024 0.013 35943 0.003
I 19 0.062 0.059 40.713 0.001
I 20 -0.015 -0.008 40.979 0.002
I 21 -0.009 0.005 41.085 0.002
I 22 -0.056 -0.050 45.076 0.001
I 23 0.042 0.058 47.358 0.001
I 24 0.008 -0.007 47.429 0.001
I 25 -0.050 -0.057 50.573 0.001
I 26 0.008 -0.004 50.664 0.001
I 27 -0.050 -0.054 53.788 0.001
I 28 0.013 0.021 53.897 0.001
I 29 0.021 0.013 545681 0.001
I 30 -0.023 -0.012 55232 0.002
I 31 0.020 0.010 55717 0.002
I 32 0023 0.035 56.401 0.002
I 33 -0.020 -0.004 56.826 0.003
I 34 0036 0.027 58.611 0.003
I 35 0.023 0.028 58.298 0.003
I 36 -0.016 -0.025 59.619 0.004

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligtyla olusturulmustur.

Varsayim 2: Model parametrelerinin ters kok ¢cemberi i¢inde olmasi
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H, : Parametreler ¢ember i¢indedir.Model uygundur.
H,: Parametreler ¢ember i¢inde degildir. Model uygun degildir.

Asagidaki Sekil 6 incelendiginde model segilirken ters koklerin ¢gemberin i¢inde

oldugu teyit edilmistir..
Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)

15

1.0

0.5

o ARTroots 0.0 - o
« MA roots

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-15 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0 15

Sekil 6. MIA ARMA Modelinin Ters Kok Grafigi

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Bu varsayimlar 15181inda da ARMA(3,2) modelinin uygun oldugu teyit edilmistir.

Zaman serisinin ARCH etkisi tasiyip tasimadiginin tespiti amaciyla da ARMA
(2,1) modeline ARCH-LM testi uygulanmis olup s6z konusu test sonuglar1 asagidaki
Tablo 27°de gosterilmistir.

H, : Belirtilen gecikmeye kadar mevcut ARCH etkisi yok
H,: Belirtilen gecikmeye kadar ARCH etkileri var

p<0,05 ise bos hipotezi reddeder ve ARCH etkilerinin varligin1 dogrulariz.

ARCH-LM sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilmis ve modelde ARCH etkisi
oldugu tespit edilmistir. Modelin degisen varyans sorunu igerip igermedigini teyit
etmek icin Tablo 27’de yer alan ARCH-LM testi sonuglari incelendiginde, ilgili

regresyonun hata karelerinin Obs*R? degeri 193.8651 ve istatistiki olarak anlamli(p <
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0,05) oldugu igin sifir hipotezi reddedilmistir. Sonug olarak, ilgili model i¢in gii¢lii bir
otokorelasyon ve degisen varyans etkisi tespit edilerek ARCH modellemesine uygun
oldugu teyit edimistir.

Tablo 27. MIA Getiri Serisi ARCH-LM Sonuglari

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 229.5230 Prob. F(1,1235) 0.0000
Obs*R-squared 193.8651 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 05/12/22 Time: 15:14

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/30/2021
Included observations: 1237 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prab.
C 0.000186  4.09E-05  4.542238  0.0000
RESID"2(-1) 0.396253  0.026155  15.15002  0.0000
R-squared 0.156722 Mean dependent var 0.000307
Adjusted R-squared 0.156039 S.D. dependent var 0.001538
S.E. of regression 0.001413 Akaike info criterion -10.28506
Sum squared resid 0.002465 Schwarz criterion -10.27678
Log likelihood 6363.309 Hannan-Quinn criter. -10.28195
F-statistic 229.5230 Durbin-Watson stat 2.310407
Prob(F-statistic) 0.000000

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
Sonraki siiregte getiri serileri tizerinde c¢esitli ARCH-GARCH modelleri
kurulacaktir. Son analizde en uygun model secilirken en kiigiik AIC degeri olan model

secilecektir.

Tablo 28’de yer alan ARCH(1) modellemesi sonuglarini inceledigimizde esik
degerinin( & ) pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir model oldugu goriilmektedir.
ARCH esik degerinin 0 ile 1 arasinda olmas1 hisse senedi getiri serisinin duragan ve
stabil hareket ettigini gostermektedir. ARCH(1) modelinin AIC degeri -5.304874

olarak tespit edilmistir.
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Tablo 28. MIA Getiri Serisi ARCH(1) Modeli Istatistiki Sonuglart

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C -0.000487 0.000418 -1.164042 0.2444
AR(3) -0.019315 0.018571  -1.040091 0.2983
MA(2) 0.044563 0.014982 2.974326 0.0029

Variance Equation

C 0.000156  3.59E-06  43.52097  0.0000

RESID(-1)"2 0.479575  0.040023  11.98239  0.0000
R-squared 0.004212 Mean dependent var 0.000491
Adjusted R-squared 0.002595 S.D. dependent var 0.017637
S.E. of regression 0.017614 Akaike info criterion -5.591074
Sum squared resid 0.382229 Schwarz criterion -5.570350
Log likelihood 3457.488 Hannan-Quinn criter. -5.583278
Durbin-Watson stat 1.898876
Inverted AR Roots 13+.23i 13-.23i =27
Inverted MA Roots  -.00+.21i -.00-.21i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 29’da yer alan veriler incelendiginde, GARCH (1,1) modelinde « ve [
katsayilarinin her ikisinin de pozitif oldugu ve istatistiki acidan anlamli oldugu
goriilmektedir. Model igin tespit edilen a+f degerinin 1’den kiiciik olmasi
(0.961806) kosullu varyans {izerindeki soklarin etkisinin kalici olmadigini
gostermektedir. “« ” soklarin etki degerini ifade ederken, f bir donem 6nce meydana
gelen volatilitenin cari donem volatilitesi tizerindeki etkisini temsil eder. Ayrica > o

denklemine uygun olmasi ilgili piyasanin herhangi bir sebep olmaksizin birkag giin,
hafta veya ay boyunca kapal1 kalmas1 anlamina gelir. GARCH(1,1) modeli AIC degeri
-5.720126 olarak tespit edilmistir.

Bu siirecten sonra GARCH-M, TARCH ve EGARCH modellerini test edip,

istatistiki anlamlilik ve AIC degerlerini degerlendirecegiz.

64



Tablo 29. MIA Getiri Serisi GARCH(1,1) Modeli statistiki Sonuglar

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
Cc 1.23E-05 0.000387 0.031873 0.9746
AR(3) 0.008333 0.036901 0.225829 0.8213
MA(2) 0.041686 0.032864 1.268437 0.2046

Variance Equation

C 1.43E-05 159E-06  9.017554  0.0000
RESID(-1)"2 0.185453  0.016004  11.58760 0.0000
GARCH(-1) 0.776353  0.015590  49.79841 0.0000

R-squared 0.001448 Mean dependent var 0.000491
Adjusted R-squared -0.000173 S.D. dependent var 0.017637
S.E. of regression 0.017638 Akaike info criterion -5.720126
Sum squared resid 0.383290 Schwarz criterion -5.695257
Log likelihood 3538.178 Hannan-Quinn criter. -5.710771
Durbin-Watson stat 1.899065

Inverted AR Roots .20 -10-.18i  -.10+.18i

Inverted MA Roots ~ -.00+.20i -.00-.20i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 30°da yer alan GARCH-M(1,1) modeli incelendiginde, GARCH-M(1,1)
tizerinde GARCH etkisinin pozitif ve istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmektedir.
Katsayilarin negatif olmama ve o+ <1 (0.960327) kisit1 saglanmaktadir. Varyans
ve getiri serisi arasinda anlamli bir iliski s6z konusu degildir. Varyans degeri istatistiki
olarak anlamli oldugu i¢in s6z konusu varligin yatirimci portfoyiinde tutulmasi riski
diistiktiir yorumu yapilabilir. GARCH varyans terimi ortalama denklemde istatistiki
olarak anlamli degildir ancak GARCH teriminin varyans denklemindeki degerini
onemli 6lglide arttirmistir. GARCH-M(1,1) modeli AIC degeri -5.721553 olarak tespit

edilmistir.
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Tablo 30. MIA Getiri Serisi GARCH-M(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglari

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
GARCH 3.559067 2.280810 1.560440 0.1187
C -0.000533 0.000505 -1.056136 0.2909
AR(3) 0.006038 0.037056 0.162934 0.8706
MA(2) 0.041011 0.034025 1.205331 0.2281

Variance Equation

C 147E-05 1.65E-06  8.892471  0.0000
RESID(-1)"2 0.188059  0.016338  11.51021  0.0000
GARCH(-1) 0.772268  0.015898  48.57677  0.0000

R-squared 0.023990 Mean dependent var 0.000491
Adjusted R-squared 0.021612 S.D. dependent var 0.017637
S.E. of regression 0.017445 Akaike info criterion -5.721553
Sum squared resid 0.374637 Schwarz criterion -5.692540
Log likelihood 3540.059 Hannan-Quinn criter. -5.710640
Durbin-Watson stat 1.935354

Inverted AR Roots .18 -09-.16i  -.09+.16i

Inverted MA Roots  -.00+.20i -.00-.20i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
Bu siiregte test ettigimiz ARCH(1), GARCH(1,1) ve GARCH-M(1,1)
modellerinde varyans etkisi simetrik kabul edilmisti. Bundan sonra volatilitede

asimetrik yapiy1 dikkate alan EGARCH ve TARCH modellerini test edilecektir.

EGARCH modeli, kosullu varyans iizerindeki kaldirag etkisinin analiz edilmesi
amaciyla olusturulmustur ve parametrelere ait katsayilarin pozitif olmasi kosulu bu
model i¢in gegerli degildir. EGARCH modelinde y (gama) teriminin negatif ve
anlamli olmasi beklenir. Modelde kaldira¢ etkisinin analiz edilebilmesi i¢in y
parametresine bakilmasi gerekmektedir. Buna gore, » =0 olmasi durumunda modelin
simetrik oldugu sonucuna varilmaktadir. y <0 oldugunda getiri serisindeki negatif
soklarin etkisinin pozitif soklarin etkisinden daha biiylik oldugu; 7 >0 oldugunda ise
pozitif soklarin etkisinin negatif soklarin etkisinden biiyiik oldugu anlasilmaktadir.
Negatif soklarin (kotii haberler) etkisi pozitif soklarin (iyi haberler) etkisinden daha
biiyiik oldugu degerlendirilirse, bu bulgu dikkate alinarak ilgili hisse yatirimeisinin
piyasadan alinacak kotli haberlere karsi daha duyarli oldugu sonucuna ulasilabilir.
Tablo 31’de yer alan EGARCHY(1,1) varyans degerlerine bakildiginda istatistiki agidan
anlamli oldugunu goriiyoruz. MIA hisse senedinin EGARCH(1,1) model degerleri

incelendiginde y >0 oldugu i¢in pozitif soklarin etkisinin negatif soklarin etkisinden
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biiyiik oldugu anlasilmaktadir. Piyasada yasanan olumsuz bir durumun yaratacagi
volatilitenin hisse senedi getirisi {izerinde asimetrik etki yaratacagi sdylenebilir. Bu
bulgular dikkate alinarak ilgili hisse yatirimcisinin piyasadan alinacak kotii haberlere

kars1 daha duyarli oldugu sonucuna ulasilabilir.

Tablo 31. MIA Getiri Serisi EGARCH(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000195 0.000384 0.508163 0.6113
AR(3) -0.033903 0.032975 -1.028156 0.3039
MA(2) 0.035018 0.030933 1.132047 0.2576

Variance Equation

C(4) -0.703434  0.071080 -9.896423  0.0000
C(5) 0.282984  0.019359  14.61772  0.0000
C(6) -0.036264  0.012821 -2.828406  0.0047
C(7) 0.939889  0.007228  130.0337  0.0000
R-squared 0.008224 Mean dependent var 0.000491
Adjusted R-squared 0.006614 S.D. dependent var 0.017637
S.E. of regression 0.017578  Akaike info criterion -5.713292
Sum squared resid 0.380689 Schwarz criterion -5.684279
Log likelihood 3534.958 Hannan-Quinn criter. -5.702379
Durbin-Watson stat 1.906661
Inverted AR Roots .16+.28i .16-.28i -.32
Inverted MA Roots  -.00+.19i -.00-.19i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 program1 aracihgyla olusturulmustur.

Calisma kapsaminda olusturulan TARCH(1,1) modeli ise, hata varyanslari
arasindaki asimetrik durumu agiklayan ve kaldirag etkisini belirlemek i¢in olusturulan
bir modeldir. TARCH(p,q) modeli GARCH modeline kaldira¢ degiskeninin eklenmis
halidir. & =0 ise negatif soklarin etkili oldugu fakat volatiliteyi arttirmadigi, 6 degeri
pozitif ise negatif soklarin asimetrik olarak pozitif soklara gore daha fazla volatilite
getirdigi, € negatifise negatif soklarin simetrik olarak volatiliteyi arttirdig1 ve kaldirag
etkisinin olmadig1 yorumu yapilabilir. & anlamli ve pozitifse negatif soklarin pozitif
soklardan daha etkili oldugu yorumu yapilabilir. Tablo 32 incelendiginde, modeldeki
6 degerinin istatistiki agidan anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. 6 esik
degerinin pozitif ve anlamli olmasi, negatif soklarin volatilite {izerinde etkisinin pozitif

soklardan yiiksek oldugunu gostermektedir.
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Tablo 32. MIA Getiri Serisi TARCH(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.000145 0.000400 -0.363574 0.7162
AR(3) 0.005387 0.037582 0.143347 0.8860
MA(2) 0.056232 0.034216 1.643428 0.1003
Variance Equation
C 1.39E-05 1.54E-06 9.026761 0.0000
RESID(-1)"2 0.119739 0.016988 7.048399 0.0000
RESID(-1)"2*(RESID(-)<0) 0.097967 0.025391 3.858372 0.0001
GARCH(-1) 0.791511 0.015857 49.91476 0.0000
R-squared 0.002232 Mean dependent var 0.000491
Adjusted R-squared 0.000613 S.D. dependent var 0.017637
S.E. of regression 0.017631 Akaike info criterion -5.722736
Sum squared resid 0.382989 Schwarz criterion -5.693723
Log likelihood 3540.790 Hannan-Quinn criter. -5.711823
Durbin-Watson stat 1.897147
Inverted AR Roots .18 -.09-.15i -.09+.15i
Inverted MA Roots -.00+.24i -.00-.24i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 33’te yer alan tiim model bilgileri karsilastirildiginda en uygun modelin
TARCH(1,1) modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 33. MIA Getiri Serisi ARCH-GARCH Tipi Model Sonuglari

Terim | ARCH | GARCH | GARCH-M | EGARCH | TARCH
Varyans Denklemi
c 0.000156 1.43E-05 1.47E-05 -0.703434 | 1.39E-05
0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
a 0.479575 0.185453 0.188059 0.282984 0.119739
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
B 0.776353 0.772268 -0.036264 | 0.791511
0.0000 0.0000 0.0047 0.0000
a+pf 0.961806 0.960327
v 0.939889
0.0000
0 0.097967
0.0001
AIC 5591074 | -5.720126 | -5.721553 | -5.713292 [ -5.722736
SC -5.570350 | -5.695257 | -5.692540 | -5.684279 | -5.693723
Log.-Lik. | 3457.488 3538.178 3540.059 3534.958 3540.790
DW 1.898876 1.899065 1.935354 1.906661 1.897147

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

TARCH(1,1) modeli iizerinde LM Testi uygulayarak ARCH etkisini analiz
ettigimizde, Tablo 34’te goriildiigii lizere Obs*R-squared degeri 0.031182 ve istatistiki
olarak anlamli olmadig1 i¢in esit varyanshilik reddedilmis ve serinin ARCH etkisinin

giderildigi teyit edilmistir.
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Tablo 34. TARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi Istatistiki Sonuglar

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.031132 Prob. F(1,1232) 0.8600
Obs*R-squared 0.031182 Prob. Chi-Square(1) 0.8598
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID”2
Method: Least Squares
Date: 05/12/22 Time: 16:30
Sample (adjusted): 1/11/2016 12/30/2021
Included observations: 1234 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1.002645  0.118678  8.448457  0.0000

WGT_RESID"2(-1) -0.005068  0.028725 -0.176442  0.8600
R-squared 0.000025 Mean dependent var 0.997655
Adjusted R-squared -0.000786 S.D. dependent var 4.047277
S.E. of regression 4.048868 Akaike info criterion 5.636371
Sum squared resid 20196.59 Schwarz criterion 5.644666
Log likelihood -3475.641 Hannan-Quinn criter. 5.639492
F-statistic 0.031132 Durbin-Watson stat 1.983209
Prob(F-statistic) 0.859976

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
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4.6. Aeroports de Paris SA (ADP) Hisse Analizi

Hisse senedi volatilitesinin analizi 6ncesinde getiri serilerini degerlendirmek
amaciyla tanimlayici istatistiklere yer verilmesi gerekmektedir. Tablo 35°de ADP
hisse senedi getiri serisinin ortalama ve medyan degerlerinin pozitif oldugu, degerlerin
stirastyla 0.000301ve 0.000117 oldugu goriilmektedir. Hisse senedi getiri serisinin
standart sapmast %?2.1 civarinda tespit edilmistir. Standart sapma yillik olarak
hesaplandiginda %40.12 (N365%2.1) olarak tespit edilmistir. Bu hisse senedi getiri
serinin volatilitesinin normal oldugunu goéstermektedir. Getirilerde en yliksek getiri

%15, en yiiksek kayip ise %24 civarinda gerceklesmistir.

Tablo 35. ADP Getiri Serisi Tanimlayic Istatistikleri

Gozlem Sayisi 1536
Ortalama 0.000301
Medyan 0.000117
Maksimum 0.244797
Minimum -0.155550
Standart Sapma 0.021314
Carpiklik 1.633357
Basiklik 30.77631
Jarque-Bera (Probability) <0,01

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 36. ADP Getiri Serisi Tanimlayic Istatistikleri

700 m—
[ Series: GETIRI

600 Sample 1/04/2016 12/31/2021
Observations 1536

>0 Mean 0.000301

400 Median 0.000117
Maximum 0.244797

300 | Minimum -0.155550
Std. Dev. 0.021314

200 | Skewness 1.633357
Kurtosis 30.77631

100 Jarque-Bera 50060.46

. e s Probability ~ 0.000000
T T T T T T T T T T T T T T

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 O.‘25
Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tanimlayici istatistikler incelendiginde ortalama getirinin pozitif oldugu
goriilmektedir. Basiklik (Kurtosis) katsayisi 3’ten biiyiik oldugu igin (30.77) sivri,
carpiklik (Skewness) katsayisi pozitif (1.63) oldugu igin saga carpiktir(asimetrik).
Jarque-Bera istatistigi incelendiginde ytliksek bir deger ve %5 anlamlilik diizeyinde
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oldugunu goriiyoruz. Bu durum, standartlagsmis artiklarin normal dagilmadigini ve

serinin normal dagilima sahip olmadigini ifade etmektedir.

Tanimlayici istatikler sonrasinda Sekil 7°de logaritmik getiriler incelenmistir.
Sekilde gorildigii lizere COVID-19 donemi haric daha stabil bir volatilite
gozlemlenmektedir. Getiri serilerine baktigimizda dalgalanmalarin normal oldugu
gozlemlenmektedir. Covid-19 pandemisinin tiim diinyada yayilmaya basladig

donemde keskin hareketler gzlemlenmektedir.

Getiri
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Sekil 7. ADP Hisse Senedi Logaritmik Getirileri
Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olugturulmustur.

ADP hisse senedinin zaman serisi iizerinde duraganlik sinamalar1 yapilmstir.
Eger seride birim kok varsa seri duragan degildir. Duragan olmayan seriler duragan
haline getirilmelidir. ADP logaritmik getiri serisinin duraganhik smamasinda
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri yapilmis ve getiri
serisinin her iki test icinde diizey degerlerinde duraganlik varsayimini (p<0.05)
karsiladig1 tespit edilmistir. ADF ve PP testlerinde t istatistik mutlak degeri, %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerin tamamindan biiyiik oldugu i¢in seri
duragandir, birim kok yoktur. S6z konusu duraganlik testlerine ait sonuglar asagidaki

Tablo 37 ve Tablo 38’de goriildiigi gibidir.
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Tablo 37. ADP Getiri Serisi ADF Birim Kok Testi Sonuglari

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.46390  0.0000
Test critical values: 1% level -3.434404

5% level -2.863217

10% level -2.567711

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 38. ADP Getiri Serisi PP Birim Kok Testi Sonuglari

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -34.19022  0.0000
Test critical values: 1% level -3.434404

5% level -2.863217

10% level -2.567711

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Serinin duraganlig1 tespit edildikten sonra otokorelasyon sinamasi yapilmistir.
Tablo 39°da goriilebilecegi lizere k=36 gecikme diizeyinde otokorelasyon yoktur.
Otokorelasyon, gecmis varyans modelleri lizerinde etkili oldugu i¢in kurulan model

kabul edilebilir sonuglar vermemektedir.
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Tablo 39. ADP Getiri Serisi Korelogram Grafigi

Date: 05/12/22 Time: 17:11
Sample: 1/04/2016 12/31/2021
Included observations: 1536

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
15 15 1 0127 0.127 24708 0.000
il i 2 0.054 0.039 29.204 0.000
i i 3 -0.036 -0.048 31.182 0.000
i i 4 -0.047 -0.039 34.530 0.000
i s 5 .0.013 0.002 34777 0.000
] ] 6 -0.127 -0.126 59.747 0.000
il i 7 -0.050 -0.023 63.562 0.000
i il 8 -0.070 -0.052 71.052 0.000
i i 9 0032 0040 72590 0.000
i s 10 0.017 0.001 73.050 0.000
T i 11 0.090 0.081 85721 0.000
1 il 12 0.096 0.061 100.07 0.000
s i 13 0.010 -0.020 100.22 0.000
il i 14 0.059 0.047 105.59 0.000
i i 15 -0.016 -0.011 106.01 0.000
i i 16 -0.039 -0.039 108.40 0.000
uf i 17 -0.101 -0.069 12420 0.000

s 18 -0.039 0.009 126.55 0.000
i 19 0.009 0.028 12668 0.000
i 20 0.023 0.027 127.53 0.000
i 21 -0.056 -0.081 132.48 0.000

I 22 -0.013 -0.005 13273 0.000
I 23 0.053 0.029 13713 0.000
I 24 0.021 -0.007 137.80 0.000
I 25 0.037 0.016 13992 0.000
I 26 0025 0.031 14083 0.000
I 27 0.019 0.014 14150 0.000
I 28 -0.001 0.004 141.50 0.000
I 29 -0.032 -0.018 14313 0.000
I 30 -0.021 -0.007 143.83 0.000
I 31 -0.029 -0.015 14519 0.000
I 32 0.001 0.014 14519 0.000
I 33 -0.018 -0.008 14569 0.000
I 34 0069 0.081 15325 0.000
I 35 0.006 -0.014 153.31 0.000
I 36 0.007 -0.000 153.39 0.000

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 program araciligiyla olusturulmustur.

Calismada kullanilan getiri serisine iliskin otokorelasyon sinamasi yapildiktan
sonra AIA getiri serisine en uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi amaciyla en
kiigiik kareler (EKK) yontemi kullanilarak cesitli ARMA modelleri kurulmustur.
Model secilirken AIC, SIC ve HQC degerleri analiz edilmis ve tiim modellerin

degerleri agagidaki Tablo 40’ta sunulmustur.
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Tablo 40. ADP Getiri Serisi Model Sec¢im Kriterleri

ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA
Coefficient | (1,1) 1.2) (1,.3) 1) 2.2) 2.3) (3,1) (3.2) (3.3)
AR(1) 0.0000 0.0000 0.0000 - - - - -
AR(2) 0.0000 0.5788 0.0000 | - - -
AR(3) - - 0.0012 0.0017 0.0007
MA(1) 0.0210 0.0000 | - - 0.0000 | - -
MA(2) 0.0000 0.4146 | - - 0.0000 | -
MA(3) 0.0000 - 0.0000 | - - 0.0000
R2 0.016837 | 0.018140 | 0.017937 | 0.017923 | 0.003409 | 0.005308 | 0.015982 | 0.005009 | 0.005571
AIC 4.871277 | 4.872601 | 4.872392 | 4.872381 | 4.857718 | 4.859619 | 4.870407 | 4.859320 | 4.859880
SIC 4.857379 | 4.858703 | 4.858494 | 4.858482 | 4.843819 | 4.845721 | 4.856509 | 4.845422 | 4.845982
HQC 4.866106 | 4.867429 | 4.867220 | 4.867209 | 4.852546 | 4.854448 | 4.865236 | 4.854149 | 4.854708
Loglikehood | 3745.141 | 3746.158 | 3745.997 | 3745.988 | 3734.727 | 3736.188 | 3744.473 | 3735.958 | 3736.388
Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
Uygun olan modelin se¢iminde Akaike(AIC) en kiicik deger kriteri

uygulanacaktir. Bu kapsamda getiri serisini en uygun agiklayan modelin ARMA (1,2)

modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 41. ARMA(1,2) Modeli Istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000303  0.000678  0.446789  0.6551
AR(1) 0.122875  0.009889  12.42585  0.0000
MA(2) 0.047633  0.010582  4.501506  0.0000
SIGMASQ 0.000446  4.68E-06  95.28678  0.0000
R-squared 0.018140 Mean dependent var 0.000301
Adjusted R-squared 0.016218 S.D. dependent var 0.021314
S.E. of regression 0.021141 Akaike info criterion -4.872601
Sum squared resid 0.684708 Schwarz criterion -4.858703
Log likelihood 3746.158 Hannan-Quinn criter. -4.867429
F-statistic 9.434847 Durbin-Watson stat 1.997866
Prob(F-statistic) 0.000004
Inverted AR Roots 12
Inverted MA Roots  -.00+.22i -.00-.22i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Model segildikten

sonra

ilgili ARMA modelinin ilgili

uyumlulugunun kontrol edilmesi gerekir.

Varsayim 1: Otokorelasyon kontrolii

Otokorelasyonun varliginda

Q istatistiginden faydalanilmaktadir.

varsayimlara

Hata

terimlerine ait Q istatistigi degerlerine bakilir ve Prob<0.05 ise H, kabul edilir.
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H, : Otokorelasyon vardir.
H, : Otokorelasyon yoktur.

ARMA(1,2) modelinin Q istatistik korelogrami (Tablo 42) incelendiginde p
degerinin istatistiki olarak anlamli(p<0.05) oldugu goriilmektedir. Bu da hata terimleri

arasinda otokorelasyon oldugu anlamina gelip ARCH etkisini ifade etmektedir.

Tablo 42. ADP Getiri Serisi icin Uygun ARMA Modelinin Korelogram Testi

Date: 05/12/22 Time: 19:34

Sample: 1/04/2016 12/31/2021

Included observations: 1536

Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA terms

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

i |
i |
i [
! '
e o
i i
il

I 1 0.001 0.001 0.0013

I 2 -0.001 -0.001 0.0043

I 3 -0.038 -0.038 22875 0.130
I 4 -0.036 -0.036 43181 0.115
I 5 0012 0012 45344 0.209
I 6 -0.119 -0.121 26.269 0.000
I 7 -0.029 -0.032 27.567 0.000
i 8 -0.064 -0.086 33.883 0.000
] 9 0037 0028 35977 0.000
] 10 0.002 -0.011 35981 0.000
il 11 0.078 0.075 45406 0.000
i 12 0.084 0.070 56.324 0.000
] 13 -0.012 -0.014 56557 0.000
I 14 0.059 0.051 61.925 0.000
] 15 -0.014 0.002 62239 0.000
] 16 -0.027 -0.028 ©3.399 0.000
m 17 -0.094 -0.075 77.287 0.000
] 18 -0.029 -0.007 78.582 0.000
] 19 0.019 0.024 79148 0.000
I 20 0032 0.041 80.742 0.000
m 21 -0.063 -0.075 86.937 0.000
I 22 -0.015 -0.015 87.267 0.000
I 23 0.055 0.024 92.059 0.000
I 24 0.010 -0.008 92.218 0.000
I 25 0.029 0.012 93511 0.000
I 26 0.019 0.030 94.051 0.000
I 27 0.017 0.019 94486 0.000
I 28 -0.000 0.010 94.487 0.000
I 29 -0.030 -0.014 95801 0.000
I 30 -0.014 -0.008 96.214 0.000
I 31 -0.025 -0.018 97.224 0.000
I 32 0.004 0.010 97.245 0.000
I 33 -0.026 -0.015 98.297 0.000
I 34 0073 0.061 106.57 0.000
I 35 -0.001 -0.005 106.57 0.000
I 36 0.004 0.006 106.61 0.000

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligtyla olusturulmustur.

Varsayim 2: Model parametrelerinin ters kok ¢cemberi i¢inde olmasi
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Hy : Parametreler cember i¢indedir.Model uygundur.

Hl: Parametreler gember i¢inde degildir. Model uygun degildir.

Asagidaki Sekil 8 incelendiginde model segilirken ters kdklerin ¢emberin i¢inde

oldugu teyit edilmistir.

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)

15

1.0

0.5

o ARroots 0.0 4 o
* MA roots

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-15 -1.0 -0.5 0.0 05 1.0 15

Sekil 8. ADP ARMA Modelinin Ters Kok Cemberi

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
Getiri serisinin ARCH etkisi tastyip tasimadiginin tespiti amaciyla ARCH-LM

testi uygulanmis olup s6z konusu test sonuglar1 asagidaki Tablo 43’te gosterilmistir.

H, : Belirtilen gecikmeye kadar mevcut ARCH etkisi yok
H, : Belirtilen gecikmeye kadar ARCH etkileri var

p<0,05 ise bos hipotezi reddeder ve ARCH etkisinin varligin1 dogrulariz.

ARCH-LM sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilmis ve modelde ARCH etkisi
oldugu tespit edilmistir. Modelin degisen varyans sorunu igerip igermedigini teyit
etmek i¢in Tablo 43’te yer alan ARCH-LM testi sonuglari incelendiginde, ilgili
regresyonun hata karelerinin Obs*R? degeri 20.61 ve istatistiki olarak anlamli(p <

0,05) oldugu igin sifir hipotezi reddedilmistir. Sonug olarak, ilgili model i¢in gii¢lii bir
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otokorelasyon ve degisen varyans etkisi tespit edilerek ARCH modellemesine uygun

oldugu teyit edimistir.

Tablo 43. ADP Getiri Serisi ARCH-LM Sonuglari
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 76.22371  Prob. F(1,1533) 0.0000
Obs*R-squared 72.70797 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 05/12/22 Time: 19:39

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2021
Included observations: 1535 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000349  6.00E-05  5.819505  0.0000
RESID"2(-1) 0.217637  0.024928  8.730619  0.0000
R-squared 0.047367 Mean dependent var 0.000446
Adjusted R-squared 0.046745 S.D. dependent var 0.002365
S.E. of regression 0.002309 Akaike info criterion -9.302741
Sum squared resid 0.008173 Schwarz criterion -9.295788
Log likelihood 7141.853 Hannan-Quinn criter. -9.300153
F-statistic 76.22371 Durbin-Watson stat 2.064193
Prob(F-statistic) 0.000000

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligtyla olusturulmustur.
Sonraki siiregte getiri serileri tizerinde g¢esitli ARCH-GARCH modelleri
kurulacaktir. Son analizde en uygun model secilirken en kiigiik AIC degeri olan model

secilecektir.

Tablo 44’te yer alan ARCH(1) modellemesi sonuglarini inceledigimizde esik
degerinin( « ) pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir model oldugu goriilmektedir.
ARCH esik degerinin 0 ile 1 arasinda olmasi hisse senedi getiri serisinin duragan ve
stabil hareket ettigini gostermektedir. ARCH(1) modelinin AIC degeri -5.260205

olarak tespit edilmistir.
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Tablo 44. ADP Getiri Serisi ARCH(1) Modeli istatistiki Sonuglar1

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.001047 0.000229 4.576659 0.0000
AR(1) -0.089814 0.014640 -6.134778 0.0000
MA(2) -0.072413 0.008593 -8.427165 0.0000

Variance Equation

C 0.000167  5.43E-06  30.80864  0.0000

RESID(-1)"2 0.867582  0.034425  25.20215  0.0000
R-squared -0.046425 Mean dependent var 0.000300
Adjusted R-squared -0.047791 S.D. dependent var 0.021321
S.E. of regression 0.021825 Akaike info criterion -5.260205
Sum squared resid 0.729729 Schwarz criterion -5.242823
Log likelihood 4042.208 Hannan-Quinn criter. -5.253737
Durbin-Watson stat 1.543576
Inverted AR Roots -.09
Inverted MA Roots 27 =27

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 45’te yer alan veriler incelendiginde, GARCH (1,1) modelinde « ve f

katsayilarinin her ikisinin de pozitif oldugu ve istatistiki agidan anlamli oldugu
goriilmektedir. Model igin tespit edilen a+/f degerinin 1’den kii¢iik olmasi
(0.968995) kosullu varyans iizerindeki soklarin etkisinin kalict olmadigini
gostermektedir. ““ « ” soklarin etki degerini ifade ederken, £ bir donem 6nce meydana
gelen volatilitenin cari donem volatilitesi tizerindeki etkisini temsil eder. Ayrica S > «

denklemine uygun olmasi 1lgili piyasanin herhangi bir sebep olmaksizin birkag giin,
hafta veya ay boyunca kapali kalmasi anlamina gelir. GARCH(1,1) modeli AIC degeri
-5.397077 olarak tespit edilmistir.

Bu siirecten sonra GARCH-M, TARCH ve EGARCH modellerini test edip,

istatistiki anlamlilik ve AIC degerlerini degerlendirecegiz.
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Tablo 45. ADP Getiri Serisi GARCH(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglar1

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000812 0.000397 2.047216 0.0406
AR(1) 0.039325 0.030257 1.299734 0.1937
MA(2) 0.022243 0.028255 0.787245 0.4311

Variance Equation

C 1.05E-05 1.15E-06  9.114990  0.0000
RESID(-1)"2 0.160508  0.012435  12.90823  0.0000
GARCH(-1) 0.825653  0.011535  71.57708  0.0000

R-squared 0.009711 Mean dependent var 0.000300
Adjusted R-squared 0.008418 S.D. dependent var 0.021321
S.E. of regression 0.021231 Akaike info criterion -5.397077
Sum squared resid 0.690582 Schwarz criterion -5.376218
Log likelihood 4148.256 Hannan-Quinn criter. -5.389315
Durbin-Watson stat 1.827868

Inverted AR Roots .04

Inverted MA Roots  -.00+.15i -.00-.15i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
Tablo 46°da yer alan GARCH-M(1,1) modeli incelendiginde, GARCH-M(1,1)
tizerinde GARCH etkisinin pozitif ve istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmektedir.

Katsayilarin negatif olmama ve o+ £ <1 (0.986009) kisit1 saglanmaktadir. Varyans

ve getiri serisi arasinda anlamli bir iligki s6z konusu degildir. Varyans degeri istatistiki
olarak anlamli oldugu i¢in s6z konusu varligin yatirimci portfoyiinde tutulmasi riski
diigiiktiir yorumu yapilabilir. GARCH varyans terimi ortalama denklemde istatistiki
olarak anlamli degildir ancak GARCH teriminin varyans denklemindeki degerini

onemli Olgiide arttirmistir.
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Tablo 46. ADP Getiri Serisi GARCH-M(1,1) Modeli istatistiki Sonuglar1

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
GARCH 0.471028 1.496817 0.314687 0.7530
C 0.000716 0.000512 1.399707 0.1616
AR(1) 0.039401 0.030675 1.284436 0.1990
MA(2) 0.022555 0.028793 0.783353 0.4334

Variance Equation

C 1.05E-05 1.15E-06  9.116625  0.0000
RESID(-1)"2 0.160007  0.012414  12.88934  0.0000
GARCH(-1) 0.826002  0.011524  71.67956  0.0000

R-squared 0.009487 Mean dependent var 0.000300
Adjusted R-squared 0.007546 S.D. dependent var 0.021321
S.E. of regression 0.021241 Akaike info criterion -5.395846
Sum squared resid 0.690738 Schwarz criterion -5.371512
Log likelihood 4148.312 Hannan-Quinn criter. -5.386791
Durbin-Watson stat 1.833029

Inverted AR Roots .04

Inverted MA Roots  -.00+.15i -.00-.15i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 program araciligiyla olusturulmustur.
Bu siiregte test ettigimiz ARCH(1), GARCH(1,1) ve GARCH-M(1,1)
modellerinde varyans etkisi simetrik kabul edilmisti. Bundan sonra volatilitede

asimetrik yapiy1 dikkate alan EGARCH ve TARCH modellerini test edilecektir.

EGARCH modeli, kosullu varyans tizerindeki kaldirag etkisinin analiz edilmesi
amaciyla olusturulmustur ve parametrelere ait katsayilarin pozitif olmasi kosulu bu
model i¢in gegerli degildir. EGARCH modelinde y (gama) teriminin negatif ve
anlamli olmasi1 beklenir. Modelde kaldirag etkisinin analiz edilebilmesi i¢in y
parametresine bakilmasi gerekmektedir. Buna gore, » =0 olmasi durumunda modelin
simetrik oldugu sonucuna varilmaktadir. ¥ <0 oldugunda getiri serisindeki negatif
soklarin etkisinin pozitif soklarin etkisinden daha biiylik oldugu; 7 >0 oldugunda ise
pozitif soklarin etkisinin negatif soklarin etkisinden biiylik oldugu anlasilmaktadir.
Negatif soklarin (kotii haberler) etkisi pozitif soklarin (iyi haberler) etkisinden daha
biiyiik oldugu degerlendirilirse, bu bulgu dikkate alinarak ilgili hisse yatirimeisinin
piyasadan alinacak kotii haberlere karsi daha duyarli oldugu sonucuna ulasilabilir.
Tablo 47°de yer alan EGARCHY(1,1) varyans degerlerine bakildiginda istatistiki agidan
anlamli oldugunu goriiyoruz. ADP hisse senedinin EGARCH(1,1) model degerleri

incelendiginde y >0 oldugu i¢in pozitif soklarin etkisinin negatif soklarin etkisinden
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biiyiik oldugu anlasilmaktadir. Piyasada yasanan olumsuz bir durumun yaratacagi
volatilitenin hisse senedi getirisi {izerinde asimetrik etki yaratacagi sdylenebilir. Bu
bulgular dikkate alinarak ilgili hisse yatirimcisinin piyasadan alinacak kotii haberlere

kars1 daha duyarli oldugu sonucuna ulasilabilir.

Tablo 47. ADP Getiri Serisi EGARCH(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglar1

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000491 0.000371 1.322025 0.1862
AR(1) 0.052416 0.024938 2.101867 0.0356
MA(2) 0.042821 0.028314 1.512362 0.1304

Variance Equation

C(4) -0.275706  0.022114 -12.46736  0.0000
C(5) 0.195450  0.012147  16.08993  0.0000
C(6) -0.083137  0.010123 -8.212450  0.0000
C(7) 0.983567  0.002129  461.8796  0.0000
R-squared 0.013037 Mean dependent var 0.000300
Adjusted R-squared 0.011749 S.D. dependent var 0.021321
S.E. of regression 0.021196 Akaike info criterion -5.416565
Sum squared resid 0.688263 Schwarz criterion -5.392230
Log likelihood 4164.214 Hannan-Quinn criter. -5.407510
Durbin-Watson stat 1.856619
Inverted AR Roots .05
Inverted MA Roots  -.00+.21i -.00-.21i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 program1 aracihgyla olusturulmustur.

Calisma kapsaminda olusturulan TARCH(1,1) modeli ise, hata varyanslari
arasindaki asimetrik durumu agiklayan ve kaldirag etkisini belirlemek i¢in olusturulan
bir modeldir. TARCH(p,q) modeli GARCH modeline kaldira¢ degiskeninin eklenmis
halidir. & =0 ise negatif soklarin etkili oldugu fakat volatiliteyi arttirmadigi, 6 degeri
pozitif ise negatif soklarin asimetrik olarak pozitif soklara gore daha fazla volatilite
getirdigi, € negatifise negatif soklarin simetrik olarak volatiliteyi arttirdig1 ve kaldirag
etkisinin olmadig1 yorumu yapilabilir. & anlamli ve pozitifse negatif soklarin pozitif
soklardan daha etkili oldugu yorumu yapilabilir. Tablo 48 incelendiginde, modeldeki
6 degerinin istatistiki agidan anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. 6 esik
degerinin pozitif ve anlamli olmasi, negatif soklarin volatilite {izerinde etkisinin pozitif

soklardan yiiksek oldugunu gostermektedir.
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Tablo 48. ADP Getiri Serisi TARCH(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000511 0.000400 1.277606 0.2014
AR(1) 0.049068 0.028506 1.721342 0.0852
MA(2) 0.023759 0.029443 0.806956 0.4197
Variance Equation
C 7.02E-06 9.24E-07 7.602457 0.0000
RESID(-1)"2 0.055505 0.010320 5.378282 0.0000
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) 0.116810 0.017754 6.579382 0.0000
GARCH(-1) 0.876091 0.009825 89.17218 0.0000
R-squared 0.011795 Mean dependent var 0.000300
Adjusted R-squared 0.010505 S.D. dependent var 0.021321
S.E. of regression 0.021209  Akaike info criterion -5.406604
Sum squared resid 0.689129 Schwarz criterion -5.382269
Log likelihood 4156.569 Hannan-Quinn criter. -5.397549
Durbin-Watson stat 1.848583
Inverted AR Roots .05
Inverted MA Roots -.00+.15i -.00-.15i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 49°da yer alan tiim model bilgileri karsilastirildiginda en uygun modelin
EGARCH(1,1) modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 49. ADP Getiri Serisi ARCH-GARCH Tipi Model Sonuglari

Terim | ARCH | GARCH | GARCH-M | EGARCH | TARCH
Varyans Denklemi
. 0.000167 1.05E-05 1.05E-05 -0.275706 | 7.02E-06
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
o 0.867582 0.160508 0.160007 0.195450 0.055505
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
B 0.825653 0.826002 -0.083137 | 0.876091
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
a+pf 0.986161 0.986009
v 0.983567
0.0000
0 0.116810
0.0000
AIC -5.260205 | -5.397077 [ -5.395846 | -5.416565 | -5.406604
SC -5.242823 | -5.376218 | -5.371512 | -5.392230 | -5.382269
Log.-Lik. | 4042.208 4148.256 4148.312 4164.214 4156.569
DW 1.543576 1.827868 1.833029 1.856619 1.848583

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programu araciligryla olusturulmustur.

EGARCH(1,1) modeli iizerinde LM Testi uygulayarak ARCH etkisini analiz
ettigimizde, Tablo 50’de gorildigi ilizere Obs*R-squared degeri 9.674100 ve
istatistiki olarak anlamli oldugu i¢in esit varyanslilik kabul edilmis ve serinin ARCH

etkisinin devam ettigi teyit edilmistir.
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Tablo 50. EGARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi Istatistiki Sonuglar

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 9.722804  Prob. F(1,1532) 0.0019
Obs*R-squared 9.674100 Prob. Chi-Square(1) 0.0019
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID”2
Method: Least Squares
Date: 05/12/22 Time: 20:21
Sample (adjusted): 1/07/2016 12/31/2021
Included observations: 1534 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.920140  0.074747  12.31010  0.0000

WGT_RESID"2(-1)  0.079412  0.025468  3.118141  0.0019
R-squared 0.006306 Mean dependent var 0.999556
Adjusted R-squared 0.005658 S.D. dependent var 2.760187
S.E. of regression 2.752368 Akaike info criterion 4.864103
Sum squared resid 11605.71 Schwarz criterion 4.871059
Log likelihood -3728.767 Hannan-Quinn criter. 4.866692
F-statistic 9.722804 Durbin-Watson stat 1.995802
Prob(F-statistic) 0.001854

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
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4.7. Shenzhen Airport Co Ltd (000089) Hisse Analizi

Hisse senedi volatilitesinin analizi 6ncesinde getiri serilerini degerlendirmek
amaciyla tanimlayicr istatistiklere yer verilmesi gerekmektedir. Tablo 51°de 000089
hisse senedi getiri serisinin ortalama ve medyan degerlerinin pozitif oldugu, degerlerin
strastyla 0.000159 ve 0.000471 oldugu goriilmektedir. Hisse senedi getiri serisinin
standart sapmasi %1.83 civarinda tespit edilmistir. Standart sapma yillik olarak
hesaplandiginda %34.96 (V365*1.83) olarak tespit edilmistir. Bu hisse senedi getiri
serinin volatilitesinin normal oldugunu gostermektedir. Getirilerde en yiliksek getiri

%10, en yiiksek kayip ise %11 civarinda gerceklesmistir.

Tablo 51. 000089 Getiri Serisi Tanimlayici Istatistikleri

Gozlem Sayisi 1462
Ortalama 0.000159
Medyan -0.000471
Maksimum 0.106869
Minimum -0.110906
Standart Sapma 0.018306
Carpiklik 0.421040
Basiklik 8.385033
Jarque-Bera (Probability) <0,01

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 52. 000089 Getiri Serisi Tanimlayici Istatistikleri

500
Series: GETIRI
Sample 1/04/2016 12/31/2021
400 1 Observations 1462
Mean 0.000159
300 | Median -0.000471
Maximum 0.106869
Minimum -0.110906
200 + Std. Dev. 0.018316
Skewness 0.421040
Kurtosis 8.385033
100 |
Jarque-Bera 1809.692
o Probability 0.000000
L E B A EL L L

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 |
Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programui araciligryla olusturulmustur.

Tanimlayici istatistikler incelendiginde ortalama getirinin pozitif oldugu
goriilmektedir. Basiklik (Kurtosis) katsayisit 3’ten biiyiik oldugu igin (8.38) sivri,
carpiklik (Skewness) katsayisi pozitif(0.42) oldugu i¢in saga carpiktir(asimetrik).

Jarque-Bera istatistigi incelendiginde ytliksek bir deger ve %5 anlamlilik diizeyinde
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oldugunu goriiyoruz. Bu durum, standartlagsmis artiklarin normal dagilmadigini ve

serinin normal dagilima sahip olmadigini ifade etmektedir.

Tanimlayici istatikler sonrasinda Sekil 9°da logaritmik getiriler incelenmistir.
Sekilde goriildiigii iizere COVID-19 donemi dahil daha keskin volatilite
kiimelenmeleri, getiri serilerine baktigimizda dalgalanmalarin normal olmadigi ve

neredeyse her donem keskin oynaklik hareketleri oldugu gozlemlenmektedir.

Getiri
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Sekil 9. 000089 Hisse Senedi Logaritmik Getirileri

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

000089 hisse senedinin zaman serisi iizerinde duraganlik sinamalart yapilmistir.
Eger seride birim kok varsa seri duragan degildir. Duragan olmayan seriler duragan
haline getirilmelidir. 000089 logaritmik getiri serisinin duraganlik simamasinda
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri yapilmis ve getiri
serisinin her iki test iginde diizey degerlerinde duraganlik varsayimimi (p<0.05)
karsiladigr tespit edilmistir. ADF ve PP testlerinde t istatistik mutlak degeri, %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerin tamamindan biiyiik oldugu i¢in seri
duragandir, birim kok yoktur. S6z konusu duraganlik testlerine ait sonuglar asagidaki

Tablo 53 ve Tablo 54’te goriildiigii gibidir.
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Tablo 53. 000089 Getiri Serisi ADF Birim Kok Testi Sonuglari

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -38.37745  0.0000
Test critical values: 1% level -3.434618

5% level -2.863312

10% level -2.567762

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 54. 000089 Getiri Serisi PP Birim Kok Testi Sonuglari

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -39.07381  0.0000
Test critical values: 1% level -3.434618

5% level -2.863312

10% level -2.567762

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Serinin duraganlig1 tespit edildikten sonra otokorelasyon sinamasi yapilmistir.
Tablo 55°te goriilebilecegi tizere k=6 gecikme diizeyine kadar otokorelasyon vardir.
Otokorelasyon, gecmis varyans modelleri lizerinde etkili oldugu i¢in kurulan model

kabul edilebilir sonuglar vermemektedir.
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Tablo 55. 000089 Getiri Serisi Korelogram Grafigi

Date: 05/12/22 Time: 20:37
Sample: 1/04/2016 12/31/2021
Included observations: 1462

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.004 -0.004 0.0271 0.869
-0.003 -0.003 0.0445 0.978
0.014 0.013 0.3124 0.958
-0.006 -0.006 0.3708 0.985
-0.053 -0.053 44780 0.483
-0.084 -0.085 14.848 0.021
-0.020 -0.022 15464 0.030
-0.039 -0.039 17.651 0.024
0.018 0.019 18154 0.033
10 -0.014 -0.017 18.439 0.048
11 0.010 0.002 18592 0.068
12 -0.024 -0.035 19.457 0.078
13 -0.061 -0.070 25.012 0.023
I 14 -0.039 -0.047 27.238 0.018
I 15 0.011 0.010 27433 0.025
I 16 -0.019 -0.021 27.955 0.032
I 17 0.016 0.014 28327 0.041
I 18 0.045 0.031 31.288 0.027
I 19 0.052 0.039 35334 0.013
I 20 0.051 0.041 38151 0.006
I 21 -0.013 -0.018 38.388 0.009
I 22 -0.014 -0.018 38.679 0.012
I 23 0.023 0.029 40489 0.014
I 24 0007 0.018 40585 0.019
I 25 0.011 0.027 40.756 0.024
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

D00 = O N e L2 PO —

26 -0.019 -0.015 41.309 0.029
27 -0.020 -0.024 41.893 0.034
28 0.037 0.038 43.988 0.028
29 -0.011 -0.008 44.179 0.035
30 0.015 0.024 44508 0.043
31 0.050 0.064 48.174 0.025
32 -0.018 -0.008 48.675 0.030
33 -0.039 -0.029 50.813 0.024
34 -0.032 -0.032 52.408 0.023
35 0.013 0.012 52674 0.028

|
i
|
|
|
|
I
i
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
i
|
|
i 36 0.049 0.035 56.291 0.017

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 program araciligiyla olusturulmustur.

Calismada kullanilan getiri serisine iliskin otokorelasyon sinamasi yapildiktan
sonra 000089 getiri serisine en uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi amaciyla
en kiiciik kareler (EKK) yontemi kullanilarak c¢esitli ARMA modelleri kurulmustur.
Model segilirken AIC, SIC ve HQC degerleri analiz edilmis ve tiim modellerin
degerleri agsagidaki Tablo 56°da sunulmustur.
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Tablo 56. 000089 Getiri Serisi Model Sec¢im Kriterleri

ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA
Coefficient | (1,1) (1,2) (1,3) 2.1) 2.2) (2.,3) (3,1 (3,2) (3,3)
AR(1) 0| o08161| 08154

AR(2) 0.8603 0| 08955

AR(3) 0.4868 |  0.4973 0
MA(1) 0.7006 0.8162 0.8146

MA(2) 0.8574 0 0.8880

MA(3) 0.3991 0.4103 0
R2 0.010868 | 0.000030 | 0.000244 | 0.000030 | 0.006027 | 0.000232 | 0.000205 | 0.009018 | 0.000194
AIC 5.166299 | 5.157338 | 5.157551 | 5.157338 | 5.163120 | 5.157540 | 5.157512 | 5.096265 | 5.157502
sic 5.151833 | 5.142871 | 5.143085 | 5.142871 | 5.148653 | 5.143073 | 5.143046 | 5.082233 | 5.143035
HQC 5.160903 | 5.151942 | 5.152155 | 5151942 | 5.157723 | 5.152143 | 5152116 | -5.09104 | 5.152105
Loglikehood | 3780.565 | 3774.014 | 3774.170 | 3774.014 | 3778.240 | 3774.162 | 3774.142 | 3872.065 | 3774.134

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Uygun olan modelin se¢iminde Akaike(AIC) en kiicik deger kriteri

uygulanacaktir. ARMA(1,1) modeli en kiigiik AIC degerine sahip olmasina ragmen

MA terimi istatistiki olarak anlamli degildir. Bu kapsamda getiri serisini en uygun

aciklayan modelin ARMA (2,2) modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 57. ARMA(2,2) Modeli Istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prab.

C 0.000154  0.000231  0.667634  0.5045

AR(2) 0.960970  0.014891  64.53271  0.0000

MA(2) -0.982937  0.011220 -87.60667  0.0000

SIGMASQ 0.000333 6.53E-06  50.99644  0.0000

R-squared 0.006027 Mean dependent var 0.000159

Adjusted R-squared 0.003982 S.D. dependent var 0.018316

S.E. of regression 0.018279 Akaike info criterion -5.163120

Sum squared resid 0.487170 Schwarz criterion -5.148653

Log likelihood 3778.240 Hannan-Quinn criter. -5.157723

F-statistic 2.947012 Durbin-Watson stat 2.017175

Prob(F-statistic) 0.031820

Inverted AR Roots .98 -.98
Inverted MA Roots .99 -.99

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programu araciligryla olusturulmustur.

Model segildikten sonra

ilgili ARMA modelinin ilgili varsayimlara

uyumlulugunun kontrol edilmesi gerekir.

Varsayim 1: Otokorelasyon kontrolii

Otokorelasyonun varliginda

Q istatistiginden faydalanilmaktadir.

Hata

terimlerine ait Q istatistigi degerlerine bakilir ve Prob<0.05 ise H, kabul edilir.
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H, : Otokorelasyon vardir.
H, : Otokorelasyon yoktur.

ARMA(2,2) modelinin Q istatistik korelogrami (Tablo 58) incelendiginde p
degerinin ¢cogunlukla istatistiki olarak anlamli(p<0.05) oldugu goriilmektedir. Bu da
hata terimleri arasinda otokorelasyon oldugu anlamina gelip ARCH etkisini ifade

etmektedir.

Tablo 58. 000089 Getiri Serisi Icin Uygun ARMA Modelinin Korelogram Test

Date: 05/12/22 Time: 20:52

Sample: 1/04/2016 12/31/2021

Included observations: 1462

Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA terms

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.008 -0.008 0.1189

0.012 0.012 0.3444
0.009 0.009 04507 0.502
0.009 0009 05682 0.752
-0.067 -0.057 53102 0150
-0.088 -0.070 12.112 0.017
-0.025 -0.025 13.023 0.023
-0.024 -0.022 13.858 0.031
0.013 0.016 14126 0.048
10 -0.000 -0.001 14.126 0.079
11 0.005 -0.002 14168 0.116
12 -0.011 -0.018 14.333 0.158
13 -0.085 -0.072 20.560 0.038
I 14 -0.025 -0.030 21.509 0.043
I 15 0.007 0.009 21.577 0.062
I 16 -0.006 -0.003 21.630 0.087
I 17 0.011 0012 21.816 0113
I 18 0.056 0.048 26.486 0.048
I 19 0.047 0.036 29.773 0.028
I 20 0062 0.055 35427 0.008
I 21 -0.017 -0.021 35.842 0.011
I 22 -0.002 -0.005 35.850 0.016
I 23 0.019 0.026 36368 0.020
I 24 0.018 0.031 36.854 0.025
I 25 0.007 0.023 36.824 0.033
I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

D00 = O N e L2 PO —

26 -0.008 -0.003 37.027 0.043
27 -0.024 -0.028 37.873 0.048
28 0.047 0.0489 41184 0.030
29 -0.015 -0.011 41.543 0.036
30 0.024 0.033 42438 0.039
31 0.044 0.059 45377 0.027
32 -0.009 -0.000 45486 0.035
33 -0.042 -0.034 48.186 0.025
34 -0.022 -0.023 48913 0.028
35 0.009 0.007 49.025 0.036
36 -0.040 -0.026 51.380 0.028

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciliiyla olusturulmustur.

Varsayim 2: Model parametrelerinin ters kok ¢cemberi i¢inde olmasi
89



H, : Parametreler ¢ember i¢indedir.Model uygundur.
H,: Parametreler ¢ember i¢inde degildir. Model uygun degildir.

Asagidaki Sekil 10 incelendiginde model segilirken ters koklerin ¢emberin

icinde oldugu teyit edilmistir.
Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)

15

1.0

0.5

o ARTroots 0.0 - ® ®
« MA roots

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-15 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0 15

Sekil 10. 000089 ARMA Modelinin Ters Kok Cemberi

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
Getiri serisinin ARCH etkisi tasiyip tasimadigmin tespiti amaciyla ARCH-LM

testi uygulanmis olup s6z konusu test sonuglari asagidaki Tablo 59°da gosterilmistir.

H, : Belirtilen gecikmeye kadar mevcut ARCH etkisi yok
H,: Belirtilen gecikmeye kadar ARCH etkileri var

p<0,05 ise bos hipotezi reddeder ve ARCH etkisinin varligint dogrulariz.

ARCH-LM sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilmis ve modelde ARCH etkisi
oldugu tespit edilmistir. Modelin degisen varyans sorunu igerip icermedigini teyit
etmek i¢in Tablo 59’da yer alan ARCH-LM testi sonuglar1 incelendiginde, ilgili
regresyonun hata karelerinin Obs*R? degeri 38.12 ve istatistiki olarak anlamli(p <

0,05) oldugu igin sifir hipotezi reddedilmistir. Sonug olarak, ilgili model i¢in gii¢lii bir
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otokorelasyon ve degisen varyans etkisi tespit edilerek ARCH modellemesine uygun

oldugu teyit edimistir.

Tablo 59. 000089 Getiri Serisi ARCH-LM Sonuglari
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 39.09031 Prob. F(1,1459) 0.0000
Obs*R-squared 38.12250 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 05/12/22 Time: 21:24

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2021
Included observations: 1461 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000279  2.52E-05  11.08541  0.0000
RESID"2(-1) 0.161542  0.025837  6.252225  0.0000
R-squared 0.026093 Mean dependent var 0.000333
Adjusted R-squared 0.025426 S.D. dependent var 0.000917
S.E. of regression 0.000905 Akaike info criterion -11.17589
Sum squared resid 0.001195 Schwarz criterion -11.16866
Log likelihood 8165.989 Hannan-Quinn criter. -11.17319
F-statistic 39.09031 Durbin-Watson stat 2.031746
Prob(F-statistic) 0.000000

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
Sonraki siiregte getiri serileri tizerinde g¢esitli ARCH-GARCH modelleri
kurulacaktir. Son analizde en uygun model secilirken en kiigiik AIC degeri olan model

secilecektir.

Tablo 60°’ta yer alan ARCH(1) modellemesi sonuglarini inceledigimizde esik
degerinin( « ) pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir model oldugu goriilmektedir.
ARCH esik degerinin 0 ile 1 arasinda olmasi hisse senedi getiri serisinin duragan ve
stabil hareket ettigini gostermektedir. ARCH(1) modelinin AIC degeri -5.246274

olarak tespit edilmistir.
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Tablo 60. 000089 Getiri Serisi ARCH(1) Modeli istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C -9.60E-05 0.000435 -0.220607 0.8254
AR(2) -0.275461 0.349004 -0.789279 0.4299
MA(2) 0.294281 0.346768 0.848639 0.3961

Variance Equation

C 0.000239  6.45E-06  36.96978  0.0000
RESID(-1)"2 0.305506  0.026411  11.56734  0.0000
R-squared 0.004193 Mean dependent var 0.000142
Adjusted R-squared 0.002826 S.D. dependent var 0.018320
S.E. of regression 0.018294  Akaike info criterion -5.246274
Sum squared resid 0.487637 Schwarz criterion -5.228171
Log likelihood 3834.780 Hannan-Quinn criter. -5.239521
Durbin-Watson stat 1.988480
Inverted AR Roots ~ -.00+.52i -.00-.52i
Inverted MA Roots  -.00+.54i -.00-.54i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 61’de yer alan veriler incelendiginde, GARCH (1,1) modelinde « ve f

katsayilarinin her ikisinin de pozitif oldugu ve istatistiki acidan anlamli oldugu

goriilmektedir. Model igin tespit edilen a+/f degerinin 1’den kii¢iik olmasi

(0.940822) kosullu varyans {izerindeki soklarin etkisinin kalici olmadigini

gostermektedir. “« ” soklarin etki degerini ifade ederken, S bir donem dnce meydana
gelen volatilitenin cari donem volatilitesi tizerindeki etkisini temsil eder. Ayrica > a

denklemine uygun olmasi ilgili piyasanin herhangi bir sebep olmaksizin birkag giin,
hafta veya ay boyunca kapali kalmasi anlamina gelir. GARCH(1,1) modeli AIC degeri
-5.329994 olarak tespit edilmistir.

Bu siirecten sonra GARCH-M, TARCH ve EGARCH modellerini test edip,

istatistiki anlamlilik ve AIC degerlerini degerlendirecegiz.
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Tablo 61. 000089 Getiri Serisi GARCH(1,1) Modeli Istatistiki Sonugclar

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C -0.000161 0.000411  -0.390209 0.6964
AR(2) -0.503427 0.574508 -0.876275 0.3809
MA(2) 0.509318 0.571714 0.890861 0.3730

Variance Equation

C 2.25E-05  3.45E-06  6.513687  0.0000
RESID(-1)"2 0.162721  0.014500  11.22232  0.0000
GARCH(-1) 0.778101  0.020104  38.70472  0.0000

R-squared 0.006930 Mean dependent var 0.000142
Adjusted R-squared 0.005567 S.D. dependent var 0.018320
S.E. of regression 0.018269 Akaike info criterion -5.329994
Sum squared resid 0.486297 Schwarz criterion -5.308270
Log likelihood 3896.895 Hannan-Quinn criter. -5.321890
Durbin-Watson stat 1.990004

Inverted AR Roots ~ -.00+.71i -.00-.71i

Inverted MA Roots  -.00+.71i -.00-.71i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi aractligiyla olusturulmustur.

Tablo 62’te yer alan GARCH-M(1,1) modeli incelendiginde, GARCH-M(1,1)
tizerinde GARCH etkisinin pozitif ve istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmektedir.
Katsayilarin negatif olmama ve o+ f <1 (0.932788) kisit1 saglanmaktadir. Varyans
ve getiri serisi arasinda anlaml bir iliski s6z konusu degildir. Varyans degeri istatistiki
olarak anlamli oldugu i¢in s6z konusu varligin yatirimcei portfoyiinde tutulmasi riski
diigiiktiir yorumu yapilabilir. GARCH varyans terimi ortalama denklemde istatistiki
olarak anlamli degildir ancak GARCH teriminin varyans denklemindeki degerini

onemli Olgiide arttirmistir.
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Tablo 62. 000089 Getiri Serisi GARCH-M(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglari

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
GARCH 1.487259 2.725453 0.545692 0.5853
C -0.000589 0.000769 -0.765363 0.4441
AR(2) -0.887015 0.043537 -20.37376 0.0000
MA(2) 0.892356 0.038053 23.45041 0.0000

Variance Equation

C 2.58E-05  3.90E-06  6.608066  0.0000
RESID(-1)"2 0.172358  0.016095  10.70869  0.0000
GARCH(-1) 0.760430  0.021176  35.90992  0.0000

R-squared -0.000898 Mean dependent var 0.000142
Adjusted R-squared -0.002961 S.D. dependent var 0.018320
S.E. of regression 0.018347 Akaike info criterion -5.327331
Sum squared resid 0.490131 Schwarz criterion -5.301986
Log likelihood 3895.951 Hannan-Quinn criter. -5.317876
Durbin-Watson stat 1.989274

Inverted AR Roots  -.00+.94i -.00-.94i

Inverted MA Roots  -.00+.94i -.00-.94i

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
Bu siiregte test ettigimiz ARCH(1), GARCH(1,1) ve GARCH-M(1,1)
modellerinde varyans etkisi simetrik kabul edilmisti. Bundan sonra volatilitede

asimetrik yapiy1 dikkate alan EGARCH ve TARCH modellerini test edilecektir.

EGARCH modeli, kosullu varyans tizerindeki kaldirag etkisinin analiz edilmesi
amaciyla olusturulmustur ve parametrelere ait katsayilarin pozitif olmasi kosulu bu
model i¢in gegerli degildir. EGARCH modelinde y (gama) teriminin negatif ve
anlamli olmasi1 beklenir. Modelde kaldirag etkisinin analiz edilebilmesi i¢in y
parametresine bakilmasi gerekmektedir. Buna gore, » =0 olmasi durumunda modelin
simetrik oldugu sonucuna varilmaktadir. y <0 oldugunda getiri serisindeki negatif
soklarin etkisinin pozitif soklarin etkisinden daha biiylik oldugu; 7 >0 oldugunda ise
pozitif soklarin etkisinin negatif soklarin etkisinden biiyiik oldugu anlasilmaktadir.
Negatif soklarin (kotii haberler) etkisi pozitif soklarin (iyi haberler) etkisinden daha
biiyiik oldugu degerlendirilirse, bu bulgu dikkate alinarak ilgili hisse yatirimeisinin
piyasadan alinacak kotli haberlere karsi daha duyarli oldugu sonucuna ulasilabilir.
Tablo 63’da yer alan EGARCH(1,1) varyans degerlerine bakildiginda istatistiki agidan
anlamli oldugunu goriiyoruz. 000089 hisse senedinin EGARCH(1,1) model degerleri

incelendiginde y >0 oldugu i¢in pozitif soklarin etkisinin negatif soklarin etkisinden
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biiyiik oldugu anlasilmaktadir. Piyasada yasanan olumsuz bir durumun yaratacagi
volatilitenin hisse senedi getirisi {izerinde asimetrik etki yaratacagi sdylenebilir. Bu
bulgular dikkate alinarak ilgili hisse yatirimcisinin piyasadan alinacak kotii haberlere

kars1 daha duyarli oldugu sonucuna ulasilabilir.

Tablo 63. 000089 Getiri Serisi EGARCH(1,1) Modeli istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C -2.98E-05 0.000305 -0.097735 0.9221
AR(2) 0.773632 0.089930 8.602601 0.0000
MA(2) -0.828529 0.077115  -10.74406 0.0000

Variance Equation

C(4) -0.847465  0.095406 -8.882709  0.0000
C(5) 0.302328  0.018969  15.93826  0.0000
C(6) 0.046182  0.010947  4.218779  0.0000
C(7) 0.923662  0.011018  83.83049  0.0000
R-squared 0.013804 Mean dependent var 0.000142
Adjusted R-squared 0.012450 S.D. dependent var 0.018320
S.E. of regression 0.018206 Akaike info criterion -5.344683
Sum squared resid 0.482931 Schwarz criterion -5.319338
Log likelihood 3908.619 Hannan-Quinn criter. -5.335229
Durbin-Watson stat 1.992332
Inverted AR Roots .88 -.88
Inverted MA Roots 91 -91

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Calisma kapsaminda olusturulan TARCH(1,1) modeli ise, hata varyanslari
arasindaki asimetrik durumu agiklayan ve kaldirag etkisini belirlemek i¢in olusturulan
bir modeldir. TARCH(p,q) modeli GARCH modeline kaldira¢ degiskeninin eklenmis
halidir. & =0 ise negatif soklarin etkili oldugu fakat volatiliteyi arttirmadigi, 6 degeri
pozitif ise negatif soklarin asimetrik olarak pozitif soklara gore daha fazla volatilite
getirdigi, € negatifise negatif soklarin simetrik olarak volatiliteyi arttirdig1 ve kaldirag
etkisinin olmadig1 yorumu yapilabilir. & anlamli ve pozitifse negatif soklarin pozitif
soklardan daha etkili oldugu yorumu yapilabilir. Tablo 64 incelendiginde, modeldeki
6 degerinin istatistiki ag¢idan anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. 6 esik
degerinin negatif ve anlamli olmasi, negatif soklarin simetrik olarak volatiliteyi

arttirdigin1 ve kaldirag etkisinin olmadigini gostermektedir.
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Tablo 64. 000089 Getiri Serisi TARCH(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C -5.09E-05  0.000345 -0.147332  0.8829
AR(2) 0.729379  0.116432  6.264445  0.0000
MA(2) -0.784723  0.103715 -7.566158  0.0000
Variance Equation
C 2.18E-05  3.07E-06  7.085679  0.0000
RESID(-1)"2 0.188153  0.017934  10.49132  0.0000
RESID(-1)"2*(RESID(-0) -0.054932  0.019423 -2.828179  0.0047
GARCH(-1) 0.781220  0.016353  47.77318  0.0000
R-squared 0.014423 Mean dependent var 0.000142
Adjusted R-squared 0.013070 S.D. dependent var 0.018320
S.E. of regression 0.018200 Akaike info criterion -5.335003
Sum squared resid 0.482628 Schwarz criterion -5.309658
Log likelihood 3901.552 Hannan-Quinn criter. -5.325548
Durbin-Watson stat 1.991297
Inverted AR Roots .85 -.85
Inverted MA Roots .89 -.89

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 program araciligiyla olugturulmustur.
Tablo 14’de yer alan tim model bilgileri karsilastirildiginda en uygun modelin
EGARCH(1,1) modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 65. 000089 Getiri Serisi ARCH-GARCH Tipi Model Sonuglari

Terim | ARCH | GARCH | GARCH-M | EGARCH | TARCH
Varyans Denklemi
. 0.000239 2.25E-05 2.58E-05 -0.847465 | 2.18E-05
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
o 0.305506 0.162721 0.172358 0.302328 0.188153
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
B 0.778101 0.760430 0.046182 0.781220
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
a+f 0.940821 0.932788 0.969273
v 0.923662
0.0000
0 -0.054932
0.0047
AIC -5.246274 | -5.329994 | -5.327331 | -5.344683 | -5.335003
SC -5.228171 -5.308270 | -5.301986 | -5.319338 | -5.309658
Log.-Lik. 3834.780 3896.895 3895.951 3908.619 3901.552
DW 1.988480 1.990004 1.989274 1.992332 1.991297

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programm araciligtyla olusturulmustur.

EGARCH(1,1) modeli iizerinde LM Testi uygulayarak ARCH etkisini analiz
ettigimizde, Tablo 66’da gortldigi tizere Obs*R-squared degeri 0.405368 ve
istatistiki olarak anlamli olmadigi i¢in esit varyanslilik reddedilmis ve serinin ARCH
etkisinin giderildigi teyit edilmistir.
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Tablo 66. EGARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi Istatistiki Sonuglari
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.404925 Prob. F(1,1457) 0.5247
Obs*R-squared 0.405368 Prob. Chi-Square(1) 0.5243

Test Equation:

Dependent Variable: WGT_RESID”2
Method: Least Squares

Date: 05/12/22 Time: 22:31

Sample (adjusted): 1/08/2016 12/31/2021
Included observations: 1459 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.982344  0.070319  13.96979  0.0000
WGT_RESID"2(-1)  0.016664  0.026187  0.636337  0.5247
R-squared 0.000278 Mean dependent var 0.999031
Adjusted R-squared -0.000408 S.D. dependent var 2.491700
S.E. of regression 2.492209 Akaike info criterion 4.665586
Sum squared resid 9049.578 Schwarz criterion 4.672831
Log likelihood -3401.545 Hannan-Quinn criter. 4.668288
F-statistic 0.404925 Durbin-Watson stat 1.999069
Prob(F-statistic) 0.524657

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
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4.8. Guangzhou Baiyun International Airport (600004) Hisse Analizi

Hisse senedi volatilitesinin analizi 6ncesinde getiri serilerini degerlendirmek
amaciyla tanimlayicr istatistiklere yer verilmesi gerekmektedir. Tablo 67°de 600004
hisse senedi getiri serisinin ortalama ve medyan degerlerinin pozitif oldugu, degerlerin
strastyla 0.000466 ve -4.90e-05 oldugu goriilmektedir. Hisse senedi getiri serisinin
standart sapmasi %?2.21 civarinda tespit edilmistir. Standart sapma yillik olarak
hesaplandiginda %42.22 (N365%*2.21) olarak tespit edilmistir. Bu hisse senedi getiri
serinin volatilitesinin normal oldugunu gostermektedir. Getirilerde en yiiksek getiri

%10, en yiiksek kayip ise %10 civarinda gerceklesmistir.

Tablo 67. 600004 Getiri Serisi Tanimlayici Istatistikleri

Gozlem Sayisi 1460
Ortalama 0.000466
Medyan -4.90e-05
Maksimum 0.101917
Minimum -0.106482
Standart Sapma 0.022168
Carpiklik -0.032509
Basiklik 5.900093
Jarque-Bera 511.8982
Jarque-Bera (Probability) <0,01

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 68. 600004 Getiri Serisi Tanimlayici Istatistikleri

350
I Series: GETIRI
300 Sample 1/04/2016 12/31/2021
Observations 1460
250 -
Mean 0.000466
200 | ] Median -4.90e-05
Maximum 0.101917
150 | [ Minimum -0.106482
Std. Dev. 0.022168
100 4 Skewn_ess -0.032509
Kurtosis 5.900093
501 Jarque-Bera  511.8982
0 Probability 0.000000
-0.‘10 -o.‘05 0.00 0.65 0.‘10

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tanimlayici istatistikler incelendiginde ortalama getirinin pozitif oldugu
gorilmektedir. Basiklik (Kurtosis) katsayisi 3’ten biiyiik oldugu ig¢in (5.90) sivri,
carpiklik (Skewness) katsayist negatif(-0.032) oldugu i¢in sola ¢arpiktir(simetrik).
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Jarque-Bera istatistigi incelendiginde yiiksek bir deger ve %S5 anlamlilik
diizeyinde oldugunu goriiyoruz. Bu durum, standartlasmis artiklarin normal

dagilmadigini ve serinin normal dagilima sahip olmadigini ifade etmektedir.

Tanimlayici istatikler sonrasinda Sekil 11°de logaritmik getiriler incelenmistir.
Sekilde gorildigi lizere COVID-19 donemi dahil daha keskin volatilite
kiimelenmeleri, getiri serilerine baktigimizda dalgalanmalarin normal olmadigi,
neredeyse her donem keskin oynaklik hareketleri oldugu ve yiiksek oynakligi takip

eden hareketler gézlemlenmistir.

Getiri

A2

.08

-.08

'12 L I L B L L I I L I L L L L I L L L L L B
| 1 AV ([ Y/ | A | AV I | | AV A | A (A2

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sekil 11. 600004 Hisse Senedi Logaritmik Getirileri

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

60004 hisse senedinin zaman serisi tizerinde duraganlik sinamalar1 yapilmistir.
Eger seride birim kok varsa seri duragan degildir. Duragan olmayan seriler duragan
haline getirilmelidir. 60004 logaritmik getiri serisinin duraganlik simamasinda
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri yapilmis ve getiri
serisinin her iki test icinde diizey degerlerinde duraganlik varsayimini (p<0.05)
karsiladig tespit edilmistir. ADF ve PP testlerinde t istatistik mutlak degeri, %1, %5

ve %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerin tamamindan biiyiik oldugu i¢in seri



duragandir, birim kok yoktur. S6z konusu duraganlik testlerine ait sonuglar asagidaki

Tablo 69 ve Tablo 70°de gortldigi gibidir.

Tablo 69. 600004 Getiri Serisi ADF Birim Kok Testi Sonuglari

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.76610  0.0000
Test critical values: 1% level -3.434624

5% level -2.863315

10% level -2.567763

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programu araciligtyla olugturulmustur.

Tablo 70. 600004 Getiri Serisi PP Birim Kok Testi Sonuglari

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.76610  0.0000
Test critical values: 1% level -3.434624

5% level -2.863315

10% level -2.567763

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Serinin duraganlig: tespit edildikten sonra otokorelasyon sinamasi yapilmigtir.
Tablo 71°de goriilebilecegi lizere k=36 gecikme diizeyinin tiimiinde otokorelasyon
vardir. Otokorelasyon, ge¢mis varyans modelleri {izerinde etkili oldugu i¢in kurulan

model kabul edilebilir sonuclar vermemektedir.
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Tablo 71. 600004 Getiri Serisi Korelogram Grafigi

Date: 05/12/22 Time: 22:44
Sample: 1/04/2016 12/31/2021
Included observations: 1460

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

I 1 0.038 0.038 2.0593 0.1%1
I 2 -0.031 -0.033 34983 0174
I 3 0031 0034 49171 0178
I 4 -0.021 -0.024 55501 0.235
I 5 -0.027 -0.023 65973 0.252
I 6 -0.024 -0.025 7.4508 0.281
I 7 0037 0038 94346 0223
I 8 -0.016 -0.020 9.8262 0.277
I 9 -0.005 -0.000 9.8604 0.362
I 10 0.017 0.012 10.309 0.414
I 11 -0.009 -0.009 10428 0.492
I 12 -0.001 0.001 10.430 0.578
I 13 -0.024 -0.025 11.258 0.588
I 14 -0.043 -0.043 14.046 0.446
I 15 -0.025 -0.022 14945 0.455
I 16 -0.053 -0.053 19.174 0.260
I 17 0.024 0.027 20051 0.272
I 18 0.005 -0.001 20.093 0.328
I 19 0.027 0.028 21174 0.327
I 20 0.054 0.047 25471 0.184
I 21 -0.008 -0.010 25571 0.223
I 22 -0.035 -0.034 27.362 0.198
I 23 0.019 0.025 27812 0.219
I 24 -0.030 -0.034 29.287 0210
I 25 0.005 0.015 29329 0250
I 26 -0.009 -0.014 29.442 0.291
I 27 -0.016 -0.020 28.829 0.322
I 28 0.015 0.013 30157 0.356
I 29 0.002 -0.002 30.161 0.406
I 30 -0.016 -0.024 30.543 0.438
I 31 0.047 0.053 33.883 0.330
I 32 0.017 0.009 34.324 0.357
I 33 -0.011 -0.000 34.511 0.395
I 34 -0.012 -0.007 34.726 0433
I 35 0.025 0.025 35631 0.439
I

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
i
|
i
|
|
|
|
|
i
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
! 36 0.014 0.012 35914 0473

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Calismada kullanilan getiri serisine iliskin otokorelasyon sinamasi yapildiktan
sonra 600004 getiri serisine en uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi amaciyla
en kiiciik kareler (EKK) yontemi kullanilarak c¢esitli ARMA modelleri kurulmustur.
Model secilirken AIC, SIC ve HQC degerleri analiz edilmis ve tiim modellerin

degerleri agsagidaki Tablo 72°de sunulmustur.
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Tablo 72. 600004 Getiri Serisi Model Sec¢im Kriterleri

ARMA [ ARMA | ARMA [ ARMA [ ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA
Coefficient | (1,1) (1,2) (1,3) 2,1) 2,2) (2,3) (3,1) (3,2) (3,3)
AR(1) 0.0000 0.0372 0.0400 | - - - - - -
AR(2) - 0.1573 | 0.0000 | 0.1716 | - - -
AR(3) - - - - 0.1625 | 0.1837 | 05393
MA(1) 0.0000 0.0374 | - - 0.0286 | - -
MA(2) 0.1185 | - 0.0000 | - - 0.1488 | -
MA(3) 0.1447 | - - 0.1646 | - - 0.4927
R2 0.005525 | 0.002625 | 0.002579 | 0.002573 | 0.003550 | 0.002046 | 0.002627 | 0.002044 | 0.001367
AIC 4.781054 | 4.778180 | 4.778132 | 4.778127 | 4.779088 | 4.777598 | 4.778181 | 4.777596 | 4.776918
SIC 4.766571 | 4.763697 | 4.763649 | 4.763644 | 4.764606 | 4.763116 | 4.763698 | 4.763113 | 4.762435
HQC 4775651 | 4.772777 | 4.772730 | 4.772724 | 4.773686 | 4.772196 | 4.772778 | 4.772193 | 4.771515
Loglikehood | 3494.169 | 3492.071 | 3492.037 | 3492.033 | 3492.735 | 3491.647 | 3492.072 | 3491.645 | 3491.150
Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligtyla olusturulmustur.
Uygun olan modelin se¢iminde Akaike(AIC) en kiicik deger kriteri

uygulanacaktir. Bu kapsamda getiri serisini en uygun agiklayan modelin ARMA (1,1)

modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 73. ARMA(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000465  0.000593  0.785097  0.4325
AR(1) -0.921073  0.043231 -21.30587  0.0000
MA(1) 0.950546  0.035457  26.80804  0.0000
SIGMASQ 0.000488 1.17E-05  41.68673  0.0000
R-squared 0.005525 Mean dependent var 0.000466
Adjusted R-squared 0.003475 S.D. dependent var 0.022168
S.E. of regression 0.022129 Akaike info criterion -4.781054
Sum squared resid 0.713011 Schwarz criterion -4.766571
Log likelihood 3494.169 Hannan-Quinn criter. -4.775651
F-statistic 2.696142 Durbin-Watson stat 1.973882

Prob(F-statistic)

0.044611

Inverted AR Roots
Inverted MA Roots

-.92
-.95

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Model segildikten

sonra 1ilgili ARMA modelinin ilgili

uyumlulugunun kontrol edilmesi gerekir.

Varsayim 1: Otokorelasyon kontrolii

Otokorelasyonun varliginda Q

varsayimlara

istatistiginden faydalanilmaktadir.

Hata

terimlerine ait Q istatistigi degerlerine bakilir ve Prob<0.05 ise H, kabul edilir.

H, : Otokorelasyon vardir.
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H, : Otokorelasyon yoktur.

ARMA(1,1) modelinin Q istatistik korelogrami (Tablo 74) incelendiginde p
degerinin istatistiki olarak anlamli(p<0.05) olmadig1 gorilmektedir. Bu da hata

terimleri arasinda otokorelasyon ve ARCH etkisi olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 74. 600004 Getiri Serisi Icin Uygun ARMA Modelinin Korelogram Testi

Date: 05/12/22 Time: 22:57

Sample: 1/04/2016 12/31/2021

Included observations: 1460

Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA terms

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

I 1 0.013 0.013 0.2457

I 2 -0.009 -0.009 0.3577

I 3 0010 0.010 05110 0.475
I 4 -0.002 -0.002 05148 0.773
I 5 -0.043 -0.043 32525 0.354
I 6 -0.008 -0.007 3.3385 0.503
I 7 0021 0.021 39888 0.551

I 8 -0.002 -0.002 3.9963 0677
I 9 -0.017 -0.017 4.4468 0.727
I 10 0.028 0.027 56794 0.683
I 11 -0.020 -0.021 6.2577 0.714
I 12 0.009 0.012 63798 0.782
I 13 -0.032 -0.034 7.9197 0.720
I 14 -0.034 -0.035 9.6463 0.647
I 15 -0.031 -0.029 11107 0.602
I 16 -0.046 -0.046 14.189 0.436
I 17 0.018 0.019 14663 0476
I 18 0.011 0.008 14.827 0.537
I 19 0.022 0.020 15524 0.558
I 20 0.057 0.053 20.289 0.317
I 21 -0.012 -0.014 20.486 0.366
I 22 -0.031 -0.031 21.914 0.345
I 23 0.016 0.020 22.317 0.3&1

I 24 -0.028 -0.028 23.4683 0.376
I 25 0.003 0.009 23.480 0.433
I 26 -0.007 -0.007 23.549 0.488
I 27 -0.017 -0.026 23.993 0.520
I 28 0.016 0.017 24.383 0.555
I 29 0.001 -0.005 24363 0810
I 30 -0.015 -0.021 24.690 0645
I 31 0.045 0.048 27771 0530
I 32 0.017 0.015 28.217 0.559
I 33 -0.011 -0.005 28.408 0600
I 34 -0.011 -0.003 28.604 0639
I 35 0.024 0.020 29.448 0.645
I

|
[
|
[
i
[
|
[
|
[
|
[
|
i
|
i
|
[
|
[
|
[
|
[
|
[
|
[
|
[
|
[
|
[
|
I 36 -0.013 -0.007 28.703 0.678

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Varsayim 2: Model parametrelerinin ters kok ¢cemberi i¢inde olmasi

H, : Parametreler ¢ember i¢indedir.Model uygundur.
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H, : Parametreler ¢ember i¢inde degildir. Model uygun degildir.
Asagidaki Sekil 12 incelendiginde model segilirken ters koklerin ¢emberin
icinde oldugu teyit edilmistir.
Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)

15

1.0

0.5

o ARTroots 0.0 4 -
* MA roots

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-15 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15

Sekil 12. 600004 ARMA Modelinin Ters Kok Cemberi

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
ARMA(1,1) modelinin ARCH etkisi tasiyip tasimadigmin tespiti amaciyla
ARCH-LM testi uygulanmis olup s6z konusu test sonuglari asagidaki Tablo 75’te

gosterilmistir.
H, : Belirtilen gecikmeye kadar mevcut ARCH etkisi yok
H, : Belirtilen gecikmeye kadar ARCH etkileri var

p<0,05 ise bos hipotezi reddeder ve ARCH etkisinin varligin1 dogrulariz.

ARCH-LM sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilmis ve modelde ARCH etkisi
oldugu tespit edilmistir. Modelin degisen varyans sorunu igerip igermedigini teyit
etmek i¢in Tablo 75’te yer alan ARCH-LM testi sonuglari incelendiginde, ilgili
regresyonun hata karelerinin Obs*R? degeri 57.90 ve istatistiki olarak anlamli(p <

0,05) oldugu igin sifir hipotezi reddedilmistir. Sonug olarak, ilgili model i¢in gii¢lii bir
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otokorelasyon ve degisen varyans etkisi tespit edilerek ARCH modellemesine uygun

oldugu teyit edimistir.

Tablo 75. ARMA(1,1) ARCH-LM Testi Sonuglari
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 60.21747  Prob. F(1,1457) 0.0000
Obs*R-squared 57.90685 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 05/12/22 Time: 23:00

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2021
Included observations: 1459 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000391  3.03E-05  12.92197  0.0000
RESID"2(-1) 0.199224  0.025673  7.759992  0.0000
R-squared 0.039689 Mean dependent var 0.000489
Adjusted R-squared 0.039030 S.D. dependent var 0.001074
S.E. of regression 0.001053 Akaike info criterion -10.87356
Sum squared resid 0.001615 Schwarz criterion -10.86631
Log likelihood 7934.262 Hannan-Quinn criter. -10.87086
F-statistic 60.21747 Durbin-Watson stat 2.009075
Prob(F-statistic) 0.000000

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
Sonraki siiregte getiri serileri tizerinde g¢esitli ARCH-GARCH modelleri
kurulacaktir. Son analizde en uygun model secilirken en kiigiik AIC degeri olan model

secilecektir.

Tablo 76’da yer alan ARCH(1) modellemesi sonuglarini inceledigimizde esik
degerinin( « ) pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir model oldugu goriilmektedir.
ARCH esik degerinin 0 ile 1 arasinda olmasi hisse senedi getiri serisinin duragan ve
stabil hareket ettigini gostermektedir. ARCH(1) modelinin AIC degeri -4.825453

olarak tespit edilmistir.
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Tablo 76. 600004 Getiri Serisi ARCH(1) Modeli Istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000869 0.000575 1.509939 0.1311
AR(1) -0.810975 0.067467 -12.02031 0.0000
MA(1) 0.855783 0.059518 14.37865 0.0000

Variance Equation

C 0.000407  1.27E-05  32.03426  0.0000
RESID(-1)"2 0.153154  0.025691  5.961360  0.0000
R-squared 0.013341 Mean dependent var 0.000459
Adjusted R-squared 0.011985 S.D. dependent var 0.022174
S.E. of regression 0.022041 Akaike info criterion -4.825453
Sum squared resid 0.707322 Schwarz criterion -4.807339
Log likelihood 3525.168 Hannan-Quinn criter. -4.818696
Durbin-Watson stat 1.987693
Inverted AR Roots -.81
Inverted MA Roots -.86

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 77°de yer alan veriler incelendiginde, GARCH (1,1) modelinde « ve f
katsayilarinin her ikisinin de pozitif oldugu ve istatistiki acidan anlamli oldugu
goriilmektedir. Model igin tespit edilen a+/f degerinin 1’den kii¢iik olmasi
(0.990211) kosullu varyans {izerindeki soklarin etkisinin kalici olmadigini
gostermektedir. “« ” soklarin etki degerini ifade ederken, S bir donem dnce meydana
gelen volatilitenin cari donem volatilitesi {izerindeki etkisini temsil eder. Ayrica > a

denklemine uygun olmasi ilgili piyasanin herhangi bir sebep olmaksizin birkag giin,
hafta veya ay boyunca kapali kalmasi anlamina gelir. GARCH(1,1) modeli AIC degeri
-4.890851 olarak tespit edilmistir.

Bu siirecten sonra GARCH-M, TARCH ve EGARCH modellerini test edip,

istatistiki anlamlilik ve AIC degerlerini degerlendirecegiz.
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Tablo 77. 600004 Getiri Serisi GARCH(1,1) Modeli Istatistiki Sonugclar

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000557 0.000531 1.050259 0.2936
AR(1) -0.791913 0.084435 -9.378942 0.0000
MA(1) 0.838636 0.075344 11.13072 0.0000

Variance Equation

C 5.63E-06 1.32E-06  4.271311  0.0000
RESID(-1)"2 0.057581  0.007085  8.127688  0.0000
GARCH(-1) 0.932630  0.007819  119.2776  0.0000

R-squared 0.013642 Mean dependent var 0.000459
Adjusted R-squared 0.012287 S.D. dependent var 0.022174
S.E. of regression 0.022037  Akaike info criterion -4.890851
Sum squared resid 0.707106 Schwarz criterion -4.869115
Log likelihood 3573.876  Hannan-Quinn criter. -4.882742
Durbin-Watson stat 1.992102

Inverted AR Roots -.79

Inverted MA Roots -.84

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi aractligiyla olusturulmustur.

Tablo 78°de yer alan GARCH-M(1,1) modeli incelendiginde, GARCH-M(1,1)
tizerinde GARCH etkisinin pozitif ve istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmektedir.
Katsayilarin negatif olmama ve o+ f <1 (0.990324) kisit1 saglanmaktadir. Varyans
ve getiri serisi arasinda anlamli bir iliski s6z konusu degildir. Varyans degeri istatistiki
olarak anlamli oldugu i¢in s6z konusu varligin yatirimcei portfoyiinde tutulmasi riski
diigiiktiir yorumu yapilabilir. GARCH varyans terimi ortalama denklemde istatistiki
olarak anlamli degildir ancak GARCH teriminin varyans denklemindeki degerini

onemli Olgiide arttirmistir.
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Tablo 78. 600004 Getiri Serisi GARCH-M(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglari

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
GARCH -1.041243 2.632420 -0.395546 0.6924
C 0.000954 0.001138 0.837832 0.4021
AR(1) -0.791280 0.084222  -9.395153 0.0000
MA(1) 0.838107 0.075177 11.14842 0.0000

Variance Equation

C 5.56E-06 1.33E-06  4.188454  0.0000
RESID(-1)"2 0.057173  0.007051  8.107905  0.0000
GARCH(-1) 0.933151  0.007810  119.4782  0.0000

R-squared 0.014224 Mean dependent var 0.000459
Adjusted R-squared 0.012191 S.D. dependent var 0.022174
S.E. of regression 0.022039  Akaike info criterion -4.889622
Sum squared resid 0.706689 Schwarz criterion -4.864263
Log likelihood 3573.979 Hannan-Quinn criter. -4.880162
Durbin-Watson stat 1.992765

Inverted AR Roots -.79

Inverted MA Roots -.84

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
Bu siiregte test ettigimiz ARCH(1), GARCH(1,1) ve GARCH-M(1,1)
modellerinde varyans etkisi simetrik kabul edilmisti. Bundan sonra volatilitede

asimetrik yapiy1 dikkate alan EGARCH ve TARCH modellerini test edilecektir.

EGARCH modeli, kosullu varyans tizerindeki kaldirag etkisinin analiz edilmesi
amaciyla olusturulmustur ve parametrelere ait katsayilarin pozitif olmasi kosulu bu
model i¢in gegerli degildir. EGARCH modelinde y (gama) teriminin negatif ve
anlamli olmasi beklenir. Modelde kaldirag etkisinin analiz edilebilmesi i¢in y
parametresine bakilmasi gerekmektedir. Buna gore, ¥ =0 olmasi durumunda modelin
simetrik oldugu sonucuna varilmaktadir. y <0 oldugunda getiri serisindeki negatif
soklarin etkisinin pozitif soklarin etkisinden daha biiyiik oldugu; y >0 oldugunda ise
pozitif soklarin etkisinin negatif soklarin etkisinden biiyiik oldugu anlagilmaktadir.
Negatif soklarin (kotii haberler) etkisi pozitif soklarin (iyi haberler) etkisinden daha
biiyiik oldugu degerlendirilirse, bu bulgu dikkate alinarak ilgili hisse yatirimeisinin
piyasadan alinacak kotli haberlere kars1 daha duyarli oldugu sonucuna ulagilabilir.
Tablo 79’da yer alan EGARCHY(1,1) varyans degerlerine bakildiginda istatistiki agidan
anlamli oldugunu goriiyoruz. 600004 hisse senedinin EGARCH(1,1) model degerleri

incelendiginde y >0 oldugu i¢in pozitif soklarin etkisinin negatif soklarmn etkisinden
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biiyiik oldugu anlasilmaktadir. Piyasada yasanan olumsuz bir durumun yaratacagi
volatilitenin hisse senedi getirisi {izerinde asimetrik etki yaratacagi sdylenebilir. Bu
bulgular dikkate alinarak ilgili hisse yatirimcisinin piyasadan alinacak kotii haberlere

kars1 daha duyarli oldugu sonucuna ulasilabilir.

Tablo 79. 600004 Getiri Serisi EGARCH(1,1) Modeli istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000733 0.000542 1.352183 0.1763
AR(1) -0.788903 0.078758 -10.01683 0.0000
MA(1) 0.838938 0.068642 12.22186 0.0000

Variance Equation

C(4) -0.275933  0.042305 -6.522442  0.0000
C(5) 0.144685  0.016225  8.917273  0.0000
C(6) 0.001912  0.011105 0.172145  0.8633
C(7) 0.978153  0.004537  215.5747  0.0000
R-squared 0.013525 Mean dependent var 0.000459
Adjusted R-squared 0.012170 S.D. dependent var 0.022174
S.E. of regression 0.022039 Akaike info criterion -4.893250
Sum squared resid 0.707190 Schwarz criterion -4.867891
Log likelihood 3576.626 Hannan-Quinn criter. -4.883790
Durbin-Watson stat 1.998388
Inverted AR Roots -.79
Inverted MA Roots -.84

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Calisma kapsaminda olusturulan TARCH(1,1) modeli ise, hata varyanslari
arasindaki asimetrik durumu agiklayan ve kaldirag etkisini belirlemek i¢in olusturulan
bir modeldir. TARCH(p,q) modeli GARCH modeline kaldira¢ degiskeninin eklenmis
halidir. & =0 ise negatif soklarin etkili oldugu fakat volatiliteyi arttirmadigi, 6 degeri
pozitif ise negatif soklarin asimetrik olarak pozitif soklara gore daha fazla volatilite
getirdigi, € negatifise negatif soklarin simetrik olarak volatiliteyi arttirdig1 ve kaldirag
etkisinin olmadig1 yorumu yapilabilir. & anlamli ve pozitifse negatif soklarin pozitif
soklardan daha etkili oldugu yorumu yapilabilir. Tablo 80 incelendiginde, modeldeki
6 degerinin istatistiki agidan anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. 6 esik
degerinin pozitif ve anlamli olmasi, negatif soklarin volatilite {izerinde etkisinin pozitif

soklardan yiiksek oldugunu gostermektedir.
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Tablo 80. 600004 Getiri Serisi TARCH(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000654 0.000540 1.211888 0.2256
AR(1) -0.791509 0.087052 -9.092379 0.0000
MA(1) 0.837431 0.078376 10.68485 0.0000
Variance Equation
C 5.47E-06 1.27E-06 4.308268 0.0000
RESID(-1)"2 0.065891 0.009280 7.100265 0.0000
RESID(-1)"2*(RESID(-)<0) -0.019272 0.011623 -1.658112 0.0973
GARCH(-1) 0.933828 0.007438 125.5435 0.0000
R-squared 0.013565 Mean dependent var 0.000459
Adjusted R-squared 0.012210 S.D. dependent var 0.022174
S.E. of regression 0.022038  Akaike info criterion -4.890668
Sum squared resid 0.707161 Schwarz criterion -4.865309
Log likelihood 3574.742  Hannan-Quinn criter. -4.881208
Durbin-Watson stat 1.990415
Inverted AR Roots -79
Inverted MA Roots -.84

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 81’de yer alan tiim model bilgileri karsilastirildiginda en uygun modelin

EGARCH(1,1) modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 81. 600004 Getiri Serisi ARCH-GARCH Tipi Model Sonuglari

Terim | ARCH | GARCH | GARCH-M | EGARCH | TARCH
Varyans Denklemi
. 0.000407 5.63E-06 5.56E-06 -0.275933 | 5.47E-06
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
o 0.153154 0.057581 0.057173 0.144685 0.065891
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
B 0.932630 0.933151 0.001912 0.933828
0.0000 0.0000 0.8633 0.0000
a+pf 0.990211 0.990324 0.999719
v 0.978153
0.0000
0 -0.019272
0.0973
AIC -4.825453 | -4.890851 | -4.889622 | -4.893250 | -4.890668
SC -4.807339 | -4.869115 | -4.864263 | -4.867891 | -4.865309
Log.-Lik. | 3525.168 3573.876 3573.979 3576.626 3574.742
DW 1.987693 1.992102 1.992765 1.998388 1.990415
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Tablo 82. EGARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi Istatistiki Sonuglar
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 4.936006 Prob. F(1,1456) 0.0265
Obs*R-squared 4.926086 Prob. Chi-Square(1) 0.0265
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID”2
Method: Least Squares
Date: 05/12/22 Time: 23:24
Sample (adjusted): 1/07/2016 12/31/2021
Included observations: 1458 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.941854  0.059794  15.75171  0.0000

WGT_RESID"2(-1)  0.058128  0.026163  2.221712  0.0265
R-squared 0.003379 Mean dependent var 0.999988
Adjusted R-squared 0.002694 S.D. dependent var 2.055704
S.E. of regression 2.052933 Akaike info criterion 4.277787
Sum squared resid 6136.359 Schwarz criterion 4.285036
Log likelihood -3116.506 Hannan-Quinn criter. 4.280491
F-statistic 4.936006 Durbin-Watson stat 1.999206
Prob(F-statistic) 0.026456

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
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4.9. Xiamen International Airport Co Ltd (600897) Hisse Analizi

600897 hisse senedi volatilitesinin analizi Oncesinde getiri serilerini
degerlendirmek amaciyla tanimlayici istatistiklere yer verilmesi gerekmektedir. Tablo
83’de 600897 hisse senedi getiri serisinin ortalama degerinin pozitif ve medyan
degerlerinin negatif oldugu, degerlerin sirasiyla -1.71e-05 ve 0.000285 oldugu
goriilmektedir. Hisse senedi getiri serisinin standart sapmasi %1.62 civarinda tespit
edilmistir. Standart sapma yillik olarak hesaplandiginda %30.95 (N365*1.62) olarak
tespit edilmistir. Bu hisse senedi getiri serinin volatilitesinin normal oldugunu

gostermektedir. Getirilerde en yliksek getiri %10, en yliksek kayip ise %11 civarinda

gerceklesmistir.

Tablo 83. 600897 Getiri Serisi Tanmimlayici Istatistikleri
Gozlem Sayisi 1460
Ortalama -1.71e-05
Medyan 0.000285
Maksimum 0.101454
Minimum -0.111048
Standart Sapma 0.016283
Carpiklik -0.285436
Basiklik 10.04535
Jarque-Bera 3039.405
Jarque-Bera (Probability) <0,01

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 84. 600897 Getiri Serisi Tanimlayici Istatistikleri

500
Series: GETIRI
T Sample 1/04/2016 12/31/2021
400 - Observations 1460
Mean -1.71e-05
300 -| Median 0.000285
Maximum 0.101454
Minimum -0.111048
200 Std. Dev. 0.016283
Skewness -0.285436
Kurtosis 10.04535
100 -
Jarque-Bera  3039.405
0 Probability 0.000000
L E B A L EL L L R

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programu araciligiyla olusturulmustur.

Tanimlayici istatistikler incelendiginde ortalama getirinin pozitif oldugu

goriilmektedir. Basiklik (Kurtosis) katsayist 3’ten biiylik oldugu icin (10.04) sivri,
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carpiklik (Skewness) katsayisi negatif(-0.28) oldugu igin sola carpiktir(simetrik).
Jarque-Bera istatistigi incelendiginde yiiksek bir deger ve %5 anlamlilik diizeyinde
oldugunu goriiyoruz. Bu durum, standartlasmis artiklarin normal dagilmadigini ve

serinin normal dagilima sahip olmadigin ifade etmektedir.

Tanimlayici istatikler sonrasinda Sekil 13’te logaritmik getiriler incelenmistir.
Sekilde goriildigi tizere COVID-19 donemi dahil daha keskin volatilite
kiimelenmeleri, getiri serilerine baktigimizda dalgalanmalarin normal olmadigi ve

neredeyse her donem keskin oynaklik hareketleri oldugu gézlemlenmektedir.

Getiri

A2

.08

-.08

--12 T ‘ T ‘ T T T I T ‘ T ‘ T T T I T ‘ T ‘ T T T I T ‘ T T ‘ T ‘ T I T T ‘ TT ‘ T T I T ‘ TT ‘ T
| 1 AV | (e Y | AV | AV I 11 A A | [
2016 2017 2018 2019 2020 2021

T T T T T

v

Sekil 13. 600897 Hisse Senedi Logaritmik Getirileri

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

600897 hisse senedinin zaman serisi iizerinde duraganlik simamalari
yapilmistir. Eger seride birim kok varsa seri duragan degildir. Duragan olmayan Seriler
duragan haline getirilmelidir. 600897 logaritmik getiri serisinin duraganlik
sinamasinda Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri yapilmis
ve getiri serisinin her iki test i¢inde diizey degerlerinde duraganlik varsayimim
(p<0.05) karsiladig: tespit edilmistir. ADF ve PP testlerinde t istatistik mutlak degeri,
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerin tamamindan biiyiik oldugu
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icin seri duragandir, birim kok yoktur. S6z konusu duraganlik testlerine ait sonuclar

asagidaki Tablo 85 ve Tablo 86°da gorildiigi gibidir.

Tablo 85. 600897 Getiri Serisi ADF Birim Kok Testi Sonuglart

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -41.27375  0.0000
Test critical values: 1% level -3.434624

5% level -2.863315

10% level -2.567763

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligtyla olusturulmustur.

Tablo 86. 600897 Getiri Serisi PP Birim Kok Testi Sonuglari

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -41.75976  0.0000
Test critical values: 1% level -3.434624

5% level -2.863315

10% level -2.567763

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Serinin duraganlig: tespit edildikten sonra otokorelasyon sinamasi yapilmigtir.
Tablo 87’de goriilebilecegi tizere k=36 gecikme diizeyine kadar otokorelasyon vardir.
Otokorelasyon, gegmis varyans modelleri iizerinde etkili oldugu i¢in kurulan model

kabul edilebilir sonuglar vermemektedir.
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Tablo 87. 600897 Getiri Serisi Korelogram Grafigi

Date: 05/12/22 Time: 23:.47
Sample: 1/04/2016 12/31/2021
Included observations: 1460

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.078 -0.078 88487 0.003
-0.022 -0.028 9.5369 0.008
0026 0.022 10532 0.015
-0.038 -0.035 12.684 0.013
-0.070 -0.075 19.831 0.001
0.016 0002 20207 0.003
0.004 0.004 20235 0.005
-0.024 -0.022 21.116 0.007
0.063 0.054 26.873 0.001
I 10 -0.059 -0.057 32.071 0.000
I 11 -0.001 -0.005 32.074 0.001
I 12 -0.042 -0.050 34.681 0.001
I

I

D00 = O N e L2 PO —

13 -0.003 -0.007 34698 0.001
14 -0.078 -0.078 43.758 0.000
I 15 0.015 -0.005 44.083 0.000
I 16 -0.013 -0.022 44.346 0.000
I 17 0.010 0.007 44498 0.000
I 18 0.013 0.001 44.757 0.000
I 19 0.005 0.004 44801 0.001
I 20 0.045 0.042 47.748 0.000
I 21 0.014 0.024 48.027 0.001
I 22 -0.059 -0.062 53.210 0.000
I 23 0.003 0.002 53224 0.000
I 24 0023 0.011 53.893 0.000
I 25 0.024 0.039 54.849 0.001
I 26 0028 0.021 55998 0.001
I 27 -0.012 -0.017 56.221 0.001
I 28 -0.003 -0.008 56.232 0.001
I 29 -0.026 -0.025 57.202 0.001
I 30 -0.027 -0.026 58.281 0.001
I 31 -0.014 -0.007 58.569 0.002
I 32 0.002 -0.005 58.573 0.003
I 33 -0.011 -0.010 58.739 0.004
I 34 -0.028 -0.035 59.947 0.004
I 35 0.047 0.042 63.286 0.002
I 36 -0.017 -0.015 63.719 0.003

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 program araciligiyla olusturulmustur.

Calismada kullanilan getiri serisine iliskin otokorelasyon sinamasi yapildiktan
sonra 000089 getiri serisine en uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi amaciyla
en kiiciik kareler (EKK) yontemi kullanilarak c¢esitli ARMA modelleri kurulmustur.
Model secilirken AIC, SIC ve HQC degerleri analiz edilmis ve tiim modellerin

degerleri asagidaki Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 888.

600897 Getiri Serisi Model Se¢im Kriterleri

ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA
Coefficient | (1,1) 1.2) (1,3) 1) 2.2) 2.3) (3,1) (3.2) (323)
AR(1) 0.0000 0.0003 0.0004 - - - - -
AR(2) 0.4014 0.0000 0.4395 | - - -
AR(3) - - 0.3956 0.3485 | 0.689711
MA(L) 0.0000 0.0003 | - - 0.0002 | - -
MA(2) 0.2306 0.0000 | - - 0.019719 | -
MA(3) 0.3891 - 0.3549 | - - 0.4068
R2 0.008278 | 0.006789 | 0.006527 | 0.006740 | 5.404925 | 0.001002 | 0.006801 | 0.001043 | 0.001743
AIC 5.400840 | 5.399365 | 5.399102 | 5.399316 | 5.390443 | 5.393559 | 5.399377 | 5.393600 | 5.394297
SIC 5.386357 | 5.384882 | 5.384619 | 5.384833 | 5.390443 | 5.379077 | 5.384894 | 5.379118 | 5.379814
HQC 5.395437 | 5.393962 | 5.393699 | 5.393913 | 5.399523 | 5.388157 | 5.393974 | 5.388198 | 5.388894
Loglikehood | 3946.613 | 3945.536 | 3945.344 | 3945.501 | 3949.596 | 3941.298 | 3945.545 | 3941.328 | 3941.836
Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
Uygun olan modelin se¢iminde Akaike(AIC) en kiicik deger kriteri

uygulanacaktir. ARMA(1,1) modeli en kiiglik AIC degerine sahip ve istatistiki olarak

anlamlidir. Bu kapsamda getiri serisini en uygun agiklayan modelin ARMA (1,1)

modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 89. ARMA(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -4.36E-06  0.000293 -0.014912  0.9881
AR(1) 0.855189  0.060865  14.05070  0.0000
MA(1) -0.902715  0.052018 -17.35374  0.0000
SIGMASQ 0.000263  4.62E-06  56.88780  0.0000
R-squared 0.008278 Mean dependent var -1.71E-05
Adjusted R-squared 0.006235 S.D. dependent var 0.016283
S.E. of regression 0.016232 Akaike info criterion -5.400840
Sum squared resid 0.383646 Schwarz criterion -5.386357
Log likelihood 3946.613 Hannan-Quinn criter. -5.395437
F-statistic 4.051093 Durbin-Watson stat 2.071564

Prob(F-statistic)

0.007026

Inverted AR Roots
Inverted MA Roots

.86
.90

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Model secildikten

sonra 1ilgili ARMA modelinin ilgili

uyumlulugunun kontrol edilmesi gerekir.

Varsayim 1: Otokorelasyon kontrolii
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Otokorelasyonun varliginda Q istatistiginden faydalanilmaktadir. Hata

terimlerine ait Q istatistigi degerlerine bakilir ve Prob<0.05 ise H, kabul edilir.
H, : Otokorelasyon vardir.
H, : Otokorelasyon yoktur.

ARMA(1,1) modelinin Q istatistik korelogrami (Tablo 90) incelendiginde p
degerinin ¢ogunlukla istatistiki olarak anlamli(p<0.05) oldugu goriilmektedir. Bu da
hata terimleri arasinda otokorelasyon oldugu anlamina gelip ARCH etkisini ifade

etmektedir.
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Tablo 90. 600897 Getiri Serisi i¢in Uygun ARMA Modelinin Korelogram Testi

Date: 05/13/22 Time: 00:00

Sample: 1/04/2016 12/31/2021

Included observations: 1460

(Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA terms

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob
i [ 1 -0.036 -0.036 1.8975
il s 2 0013 0011 21279
i i 3 0.054 0055 B6.3632 0.012
I Il 4 0012 -0.008 65790 0.037
i i 5 -0.046 -0.048 9.8661 0.022
i i 6 0034 0028 11.322 0023
i I 7 0.020 0.025 11.910 0.036
i i 8 -0.010 -0.004 12.056 0.061
i li 9 0.071 0.086 19507 0.007
i i 10 -0.048 -0.047 22897 0.003
i il 11 0.006 0.004 22945 0.006
i i 12 -0.035 -0.040 24729 0.006
i il 13 0.001 0.003 24731 0.010
i i 14 -0.071 -0.067 32.262 0.001

I 15 0.018 0.008 32.725 0.002
I 16 -0.009 -0.008 32852 0.003
I 17 0.013 0.020 33.114 0.005
I 18 0.016 0.012 33.508 0.006
I 19 0.009 0.013 33.625 0.008
I 20 0.046 0.047 36.781 0.006
I 21 0.016 0.025 37161 0.008
I 22 -0.054 -0.060 41.545 0.003
I 23 0005 0.007 41.583 0.005
I 24 0.024 0.014 42422 0.006
I 25 0025 0.040 43.327 0.006
I 26 0.028 0.018 44.473 0.007
I 27 -0.011 -0.021 44.669 0.009
I 28 -0.003 -0.011 44683 0.013
I 29 -0.026 -0.026 45665 0.014
I 30 -0.027 -0.025 46.784 0.014
I 31 -0.015 -0.005 47120 0.018
I 32 -0.000 -0.003 47.120 0.024
I 33 -0.012 -0.008 47.323 0.031
I 34 -0.029 -0.031 48.548 0.0
I 35 0.044 0.045 51.480 0.021
I 36 -0.017 -0.014 51.812 0.025

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Varsayim 2: Model parametrelerinin ters kok ¢emberi i¢inde olmasi

H, : Parametreler gember i¢indedir.Model uygundur.
H, : Parametreler ¢ember iginde degildir. Model uygun degildir.

Asagidaki Sekil 14 incelendiginde model segilirken ters koklerin ¢emberin
icinde oldugu teyit edilmistir.
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Sekil 14. 600897 ARMA Modelinin Ters Kok Cemberi

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
Getiri serisinin ARCH etkisi tasiyip tasimadigmnin tespiti amaciyla ARCH-LM

testi uygulanmis olup s6z konusu test sonuglari asagidaki Tablo 91°de gosterilmistir.

H, : Belirtilen gecikmeye kadar mevcut ARCH etkisi yok
H,: Belirtilen gecikmeye kadar ARCH etkileri var

p<0,05 ise bos hipotezi reddeder ve ARCH etkisinin varligin1 dogrulariz.

ARCH-LM sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilmis ve modelde ARCH etkisi
oldugu tespit edilmistir. Modelin degisen varyans sorunu igerip icermedigini teyit
etmek i¢cin Tablo 91’de yer alan ARCH-LM testi sonuglar1 incelendiginde, ilgili
regresyonun hata karelerinin Obs*R? degeri 5.38 ve istatistiki olarak anlamli(p < 0,05)
oldugu icin sifir hipotezi reddedilmistir. Sonug¢ olarak, ilgili model i¢in gii¢li bir
otokorelasyon ve degisen varyans etkisi tespit edilerek ARCH modellemesine uygun

oldugu teyit edimistir.
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Tablo 91. ARMA(1,1) ARCH-LM Sonuglari

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 5.398105 Prob. F(1,1457) 0.0203
Obs*R-squared 5.385562 Prob. Chi-Square(1) 0.0203
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 05/13/22 Time: 00:03
Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2021
Included observations: 1459 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000247  2.22E-05  11.12760  0.0000

RESID"2(-1) 0.060758  0.026151  2.323382  0.0203
R-squared 0.003691 Mean dependent var 0.000263
Adjusted R-squared 0.003007 S.D. dependent var 0.000807
S.E. of regression 0.000806 Akaike info criterion -11.40854
Sum squared resid 0.000946 Schwarz criterion -11.40129
Log likelihood 8324.530 Hannan-Quinn criter. -11.40584
F-statistic 5.398105 Durbin-Watson stat 2.002468
Prob(F-statistic) 0.020296

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Sonraki siiregte getiri serileri tizerinde c¢esitli ARCH-GARCH modelleri

kurulacaktir. Son analizde en uygun model segilirken en kiigiik AIC degeri olan model

secilecektir.

Tablo 92’de yer alan ARCH(1) modellemesi sonuglarini inceledigimizde esik
degerinin(« ) pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir model oldugu goriilmektedir.
ARCH esik degerinin 0 ile 1 arasinda olmas1 hisse senedi getiri serisinin duragan ve

stabil hareket ettigini gostermektedir. ARCH(1) modelinin AIC degeri -5.428833

olarak tespit edilmistir.
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Tablo 92. 600897 Getiri Serisi ARCH(1) Modeli Istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 1.96E-05 0.000364 0.053862 0.9570
AR(1) -0.095084 0.260660 -0.364782 0.7153
MA(1) 0.042815 0.266713 0.160527 0.8725

Variance Equation

C 0.000209  6.29E-06  33.23603  0.0000
RESID(-1)"2 0.258667  0.025568  10.11689  0.0000
R-squared 0.005217 Mean dependent var -2.63E-05
Adjusted R-squared 0.003851 S.D. dependent var 0.016285
S.E. of regression 0.016254 Akaike info criterion -5.428833
Sum squared resid 0.384653 Schwarz criterion -5.410720
Log likelihood 3965.334 Hannan-Quinn criter. -5.422076
Durbin-Watson stat 2.054638
Inverted AR Roots -.10
Inverted MA Roots -.04

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 93’te yer alan veriler incelendiginde, GARCH (1,1) modelinde « ve f
katsayilarinin her ikisinin de pozitif oldugu ve istatistiki acidan anlamli oldugu
goriilmektedir. Model igin tespit edilen a+/f degerinin 1’den kii¢iik olmasi
(0.962043) kosullu varyans {izerindeki soklarin etkisinin kalici olmadigini
gostermektedir. “« ” soklarin etki degerini ifade ederken, f bir donem dnce meydana
gelen volatilitenin cari donem volatilitesi tizerindeki etkisini temsil eder. Ayrica > a

denklemine uygun olmasi ilgili piyasanin herhangi bir sebep olmaksizin birkag giin,
hafta veya ay boyunca kapali kalmas1 anlamina gelir. GARCH(1,1) modeli AIC degeri
-5.472677 olarak tespit edilmistir.

Bu siirecten sonra GARCH-M, TARCH ve EGARCH modellerini test edip,

istatistiki anlamlilik ve AIC degerlerini degerlendirecegiz.
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Tablo 93. 600897 Getiri Serisi GARCH(1,1) Modeli Istatistiki Sonugclar

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 2.42E-05 0.000302 0.080113 0.9361
AR(1) 0.899828 0.074110 12.14185 0.0000
MA(1) -0.925757 0.064917 -14.26056 0.0000

Variance Equation

C 1.00E-05  1.38E-06  7.244161  0.0000
RESID(-1)"2 0.056043  0.005936  9.441418  0.0000
GARCH(-1) 0.906000  0.008928  101.4738  0.0000

R-squared 0.011098 Mean dependent var -2.63E-05
Adjusted R-squared 0.009740 S.D. dependent var 0.016285
S.E. of regression 0.016206 Akaike info criterion -5.472677
Sum squared resid 0.382379 Schwarz criterion -5.450940
Log likelihood 3998.318 Hannan-Quinn criter. -5.464568
Durbin-Watson stat 2.124298

Inverted AR Roots .90

Inverted MA Roots .93

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi aractligiyla olusturulmustur.

Tablo 94’te yer alan GARCH-M(1,1) modeli incelendiginde, GARCH-M(1,1)
tizerinde GARCH etkisinin pozitif ve istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmektedir.
Katsayilarin negatif olmama ve o+ f <1 (0.961684) kisit1 saglanmaktadir. Varyans
ve getiri serisi arasinda anlamli bir iliski s6z konusu degildir. Varyans degeri istatistiki
olarak anlamli oldugu i¢in s6z konusu varligin yatirimcei portfoyiinde tutulmasi riski
diigiiktiir yorumu yapilabilir. GARCH varyans terimi ortalama denklemde istatistiki
olarak anlamli degildir ancak GARCH teriminin varyans denklemindeki degerini

onemli Olgiide arttirmistir.
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Tablo 94. 600897 Getiri Serisi GARCH-M(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglari

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
GARCH -4.529332 4.405685 -1.028065 0.3039
C 0.001085 0.001038 1.044753 0.2961
AR(1) 0.878405 0.093061 9.439009 0.0000
MA(1) -0.907562 0.082603  -10.98701 0.0000

Variance Equation

C 1.01E-05 1.40E-06  7.196291  0.0000
RESID(-1)"2 0.055968  0.005918  9.457353  0.0000
GARCH(-1) 0.905716  0.008954  101.1560  0.0000

R-squared 0.012358 Mean dependent var -2.63E-05
Adjusted R-squared 0.010321 S.D. dependent var 0.016285
S.E. of regression 0.016201 Akaike info criterion -5.472265
Sum squared resid 0.381892 Schwarz criterion -5.446906
Log likelihood 3999.017 Hannan-Quinn criter. -5.462805
Durbin-Watson stat 2.120164

Inverted AR Roots .88

Inverted MA Roots 91

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 program araciligiyla olugturulmustur.
Bu siiregte test ettigimiz ARCH(1), GARCH(1,1) ve GARCH-M(1,1)
modellerinde varyans etkisi simetrik kabul edilmisti. Bundan sonra volatilitede

asimetrik yapiy1 dikkate alan EGARCH ve TARCH modellerini test edilecektir.

EGARCH modeli, kosullu varyans tizerindeki kaldirag etkisinin analiz edilmesi
amaciyla olusturulmustur ve parametrelere ait katsayilarin pozitif olmasi kosulu bu
model i¢in gegerli degildir. EGARCH modelinde y (gama) teriminin negatif ve
anlamli olmasi1 beklenir. Modelde kaldirag etkisinin analiz edilebilmesi i¢in y
parametresine bakilmasi gerekmektedir. Buna gore, » =0 olmasi durumunda modelin
simetrik oldugu sonucuna varilmaktadir. ¥ <0 oldugunda getiri serisindeki negatif
soklarin etkisinin pozitif soklarin etkisinden daha biiylik oldugu; 7 >0 oldugunda ise
pozitif soklarin etkisinin negatif soklarin etkisinden biiylik oldugu anlasilmaktadir.
Negatif soklarin (kotii haberler) etkisi pozitif soklarin (iyi haberler) etkisinden daha
biiyiik oldugu degerlendirilirse, bu bulgu dikkate alinarak ilgili hisse yatirimeisinin
piyasadan alinacak kotii haberlere karsi daha duyarli oldugu sonucuna ulasilabilir.
Tablo 95°de yer alan EGARCHY(1,1) varyans degerlerine bakildiginda istatistiki agidan
anlamli oldugunu goriiyoruz. AIA hisse senedinin EGARCH(1,1) model degerleri

incelendiginde y >0 oldugu i¢in pozitif soklarin etkisinin negatif soklarmn etkisinden
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biiyiik oldugu anlasilmaktadir. Piyasada yasanan olumsuz bir durumun yaratacagi
volatilitenin hisse senedi getirisi {izerinde asimetrik etki yaratacagi sdylenebilir. Bu
bulgular dikkate alinarak ilgili hisse yatirimcisinin piyasadan alinacak kotii haberlere

kars1 daha duyarli oldugu sonucuna ulasilabilir.

Tablo 95. 600897 Getiri Serisi EGARCH(1,1) Modeli istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C 2.23E-05 0.000256 0.087238 0.9305
AR(1) 0.896006 0.041207 21.74425 0.0000
MA(1) -0.936043 0.031139  -30.06032 0.0000

Variance Equation

C(4) -0.293455  0.053551 -5.479951  0.0000
C(5) 0.091015  0.009938  9.158290  0.0000
C(6) 0.051064  0.010122  5.044999  0.0000
C(7) 0.972677  0.005795  167.8380  0.0000
R-squared 0.012692 Mean dependent var -2.63E-05
Adjusted R-squared 0.011336 S.D. dependent var 0.016285
S.E. of regression 0.016193 Akaike info criterion -5.494140
Sum squared resid 0.381763 Schwarz criterion -5.468781
Log likelihood 4014.975 Hannan-Quinn criter. -5.484680
Durbin-Watson stat 2.097786
Inverted AR Roots .90
Inverted MA Roots .94

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Calisma kapsaminda olusturulan TARCH(1,1) modeli ise, hata varyanslari
arasindaki asimetrik durumu agiklayan ve kaldirag etkisini belirlemek i¢in olusturulan
bir modeldir. TARCH(p,q) modeli GARCH modeline kaldira¢ degiskeninin eklenmis
halidir. & =0 ise negatif soklarin etkili oldugu fakat volatiliteyi arttirmadigi, 6 degeri
pozitif ise negatif soklarin asimetrik olarak pozitif soklara gore daha fazla volatilite
getirdigi, € negatifise negatif soklarin simetrik olarak volatiliteyi arttirdig1 ve kaldirag
etkisinin olmadig1 yorumu yapilabilir. & anlamli ve pozitifse negatif soklarin pozitif
soklardan daha etkili oldugu yorumu yapilabilir. Tablo 96 incelendiginde, modeldeki
6 degerinin istatistiki ag¢idan anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. 6 esik
degerinin negatif ve anlamli olmasi, negatif soklarin simetrik olarak volatiliteyi

arttirdigin1 ve kaldirag etkisinin olmadigini gostermektedir.
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Tablo 96. 600897 Getiri Serisi TARCH(1,1) Modeli Istatistiki Sonuglar

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 4.25E-05 0.000259 0.163934 0.8698
AR(1) 0.911704 0.046311 19.68660 0.0000
MA(1) -0.943380 0.036418 -25.90439 0.0000
Variance Equation
C 8.68E-06 1.56E-06 5.582587 0.0000
RESID(-1)"2 0.072819 0.011321 6.432442 0.0000
RESID(-1)"2*(RESID(-)<0) -0.048507 0.012043 -4.027670 0.0001
GARCH(-1) 0.918459 0.010930 84.02815 0.0000
R-squared 0.011823 Mean dependent var -2.63E-05
Adjusted R-squared 0.010465 S.D. dependent var 0.016285
S.E. of regression 0.016200 Akaike info criterion -5.476195
Sum squared resid 0.382099 Schwarz criterion -5.450836
Log likelihood 4001.884 Hannan-Quinn criter. -5.466735
Durbin-Watson stat 2.113624
Inverted AR Roots 91
Inverted MA Roots .94

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.

Tablo 97°de yer alan tiim model bilgileri karsilastirildiginda en uygun modelin

EGARCH(1,1) modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 97. 600897 Getiri Serisi ARCH-GARCH Tipi Model Sonuglari

Terim | ARCH | GARCH | GARCH-M | EGARCH | TARCH
Varyans Denklemi
. 0.000209 1.00E-05 1.01E-05 -0.293455 | 8.68E-06
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
o 0.258667 0.056043 0.055968 0.091015 0.072819
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
B 0.906000 0.905716 0.051064 0.918459
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
a+pf 0.962043 0.961684
v 0.972677
0.0000
0 -0.048507
0.0001
AIC -5.428833 | -5.472677 | -5.472265 | -5.494140 | -5.476195
SC -5.410720 | -5.450940 | -5.446906 | -5.468781 | -5.450836
Log.-Lik. | 3965.334 3998.318 3999.017 4014.975 4001.884
DW 2.054638 2.124298 2.120164 2.097786 2.113624

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programu araciligryla olusturulmustur.

EGARCH(1,1) modeli iizerinde LM Testi uygulayarak ARCH etkisini analiz
ettigimizde, Tablo 98’de goriildiigii lizere Obs*R-squared degeri 1.82 ve istatistiki
olarak anlamli olmadig1 i¢in esit varyanslilik reddedilmis ve serinin ARCH etkisinin

giderildigi teyit edilmistir.
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Tablo 98. EGARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi Istatistiki Sonuglar

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.822131 Prob. F(1,1456) 0.1773
Obs*R-squared 1.822353 Prob. Chi-Square(1) 0.1770
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID”2
Method: Least Squares
Date: 05/13/22 Time: 01:25
Sample (adjusted): 1/07/2016 12/31/2021
Included observations: 1458 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.965305  0.081024  11.91377  0.0000

WGT_RESID"2(-1)  0.035355  0.026191  1.349863  0.1773
R-squared 0.001250 Mean dependent var 1.000696
Adjusted R-squared 0.000564 S.D. dependent var 2.928191
S.E. of regression 2.927365 Akaike info criterion 4.987453
Sum squared resid 12477.14 Schwarz criterion 4.994703
Log likelihood -3633.853 Hannan-Quinn criter. 4.990158
F-statistic 1.822131 Durbin-Watson stat 1.997899
Prob(F-statistic) 0.177270

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programi araciligiyla olusturulmustur.
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Tablo 99. Getiri Serisi Model Karsilastirmasi

HAVALIMANI MODEL AIC

AIA TARCH(1,1) -5.463911
MIA TARCH(1,1) -5.722736
ADP EGARCH(L,1) -5.416565
000089 EGARCH(L,1) -5.344683
600004 EGARCH(L,1) -5.344683
600897 EGARCH(L,1) 4.987453

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 10 programu araciligiyla olusturulmustur.
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SONUCLAR VE DEGERLENDIRME

Bu tez calismasi ile siirdiiriilebilirlik raporu kistasina gore segilen alti adet
havalimaninin ARCH, GARCH, GARCH-M, EGARCH ve TARCH volatilite
modellemeleri analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda siirdiiriilebilirlik raporu
yayinlayan havalimanlari i¢in en uygun model TARCH(1,1) olurken, siirdiiriilebilirlik

raporu yaymlamayan havalimanlari i¢in en uygun model EGARCH(1,1) olmustur.

TARCH(1,1) modeli negatif soklarla pozitif soklarin ayrigtirilmasi igin
kullanilan bir modeldir. Siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan havalimanlarinin hisse
senetleri getiri serilerinde esik degerinin pozitif olmasi, negatif soklarin pozitif

soklardan daha etkili oldugunu géstermektedir.

EGARCH(1,1) modeli segilen ve siirdiiriilebilirlik raporu yaymlamayan
havalimanlariin hisse senetleri getiri serilerinde esik degerinin pozitif ve anlaml
olmasi nedeniyle negatif soklarin simetrik olarak volatiliteyi arttirdigini ve kaldirag
etkisinin olmadigin1 gostermektedir. Bunun bir sonucu olarak yatirimcilarin

piyasadaki negatif haberlere kars1 daha duyarli oldugunu soyleyebiliriz.

Bu arastirma ile, piyasalardaki oynaklik ve ani fiyat hareketleri, oynakligin

cesitli nedenleri ve gelecek donem imkanlariyla getiri serileri incelenmistir.

Aragtirmanin teorik kismindaki siirdiiriilebilirlik kavrami, finansal volatilite
kavrami ve kullanilacak modellerin tanitimi {izerinde durulmustur. Zaman serileri

duragan oldugu i¢in ARMA modellemesine uygun oldugu goriilmiistir.

Uygun ARCH modeli tespit edip kurulduktan sonra, degisen varyansliligin
(heteroscedasticity) varligin1 ve hata kareleri arasinda otokorelasyon olup olmadigi
belirlenmistir. Sonrasinda olusturulan ARCH modeli oynaklik tahminlerinde

kullanilmistir.

Yapilan bu ¢aligmada, siirdiiriilebilirlik raporu yayinlamayan havalimanlarinin
hisse senedi getirilerini inceledigimizde keskin oynakliklar ve yiiksek volatilite
kiimelenmeleri tespit edilmistir. Siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan havalimanlar

i¢in, COVID-19 dénemi hari¢ daha stabil bir oynakliga sahip oldugu gézlemlenmistir.
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Tiim getiri serileri ve modelleri karsilastirdigimizda TARCH(1,1) modeli AIC
degeri ve istatistiki anlamlilig1 ile diger modeller arasindan volatilite analizinde daha
fazla tercih edilebilir bir model olmustur. Arastirma boyunca yapilan tiim model
testlerinde Korrelogram ve ARCH-LM testi yapilarak ARCH etkisinin giderildigi ve

hata karelerinin arasinda otokorelasyon olmadig1 tespit edilmistir.

Calismanin bulgular1 degerlendirildiginde; siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan
havalimanlar1 hisse senedi getirilerinde yasanan negatif soklarin yatirimeilar
etkiledigi, siirdiiriilebilirlik raporu yayinlamayan havalimanlari hisse senedi getirileri
acisindan ise negatif soklarin volatiliteyi arttirdigi, hisse getirileri iizerinde volatilite
kiimelenmelerine neden oldugu ve yatirimcilarin negatif soklara karsi duyarl hareket
ettigini sOyleyebiliriz. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi yaymlama kistasinin yatirimcilar
acisindan degerlendirme 6l¢iitli olarak kullanilabilecegi, bunun yatirimer kararlarimi
etkileyerek sektorel bazda derin etkiler yapabilecegi, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
kurumsal imaj lizerinde negatif veya pozitif etkiler birakabilecegi, tiim bunlar1 dikkate
aldigimizda finansal karar vericilerin siirdiiriilebilirlik ve kurumsallik arasinda bir

iligski oldugu teorisini destekleyici hareket ettigi sonucuna rahatlikla ulasilabilir.

Calismanin  sonucu olarak, giiniimiizde kurumsal olmanin bir Slgiitii olarak
goriilen siirdiiriilebilirlik raporlar1 yayinlama kistasinin, hisse senetleri lizerinde
belirgin oynakliklar olusturabilecegi, finansal karar verici konumundaki yatirimcilarin

kararlarmni etkileyebilecegi kanaatine varilmistir.

129



GELECEK CALISMALAR iCIN ONERILER

Yatirimcilar, karar asamasinda kurumsallik uygulamalarinin gegerliligini ve
seffafligim dikkate almaktadirlar. isletmeler agisindan baktigimizda da, kolay finansal
kaynak bulma ve isletme imaji agisindan kurumsal yonetim uygulamalari bir
derecelendirme unsuru olarak goriilmektedir. Bununla birlikte, halka agik isletmelerin
hisse senetlerindeki asir1 oynaklik ve beklenmeyen degisimler yatirimcilarin goziinde
negatif bir etki birakmaktadir.

Bu tezde yapilan analizde de, havalimani hisseleri oynaklig1 ve siirdiiriilebilirlik
iligkisi acisindan degerlendirme yapilmis, aralarindaki iliski analiz edilerek literatiire
katki saglanmasi amaclanmstir.Ileride yapilacak caligmalarda havalimanlarinin
yayinladiklar1 siirdiiriilebilirlik  raporlarmin igerigi, kategorileri ve kapsami
aragtirtlarak siirdiiriilebilirlik raporu tipine gore daha detayli bir oynaklik analizi
yapilabilir. ~ Sirketlerin  uluslararast1  kuruluslar tarafindan kabul gormiis

stirdiiriilebilirlik skorlarina gére daha kapsamli bir ¢alisma yapilabilir.

Ayrica bu c¢aligma yapilirken kurumsallik ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi
iligkisi ile ilgili literatiiriin yetersiz oldugu, daha ¢ok siirdiiriilebilirlik ve paydas
iligkilerine yonelik ¢aligmalar oldugu goriilmiistiir. Gelecekte bu alanlara yonelik

caligmalarin yapilmas: literatiire katki saglayacaktir.
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