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Oz
Varlik getirilerinin istatistiki dagilimint modellemek 6zellikle finansal portfoylerin
olusturulmasinda ¢ok 6nemlidir. Varlik getirilerinin dagilimmin dogru ve zamanl
modellenmesi, bu dagilimlar yardimryla olusturulan portfoylerin de piyasa endeksi
gibi geleneksel finansal varliklara gore daha yiiksek getiri/oynaklik performansi
saglamasinin Oniinii agacaktir. Bu makalede, 2000-2019 doéneminde S&P 500
Endeks getirilerinin ortalamasi ve oynakligi arasindaki kaldirag iligkisi de ele
alinarak bir modelleme yoluna gidilmistir. Bu yapilirken de 6zellikle beklenen getiri
ve oynaklik arasindaki asimetrik iliski dikkate alinmigtir. Bu iligkilerin hem
zamanlamasinin hem de asimetrik yapisinin uygun bir sekilde ele alinmasi varlik
dagiliminin ve bu dagilimin volatilitesinin ¢ok daha iyi tahmin edilmesini
saglamaktadir. Modelin basaris;, bu modelden yola ¢ikarak olusturulan gercek
zamanli tahminleri kullanarak yatirim yapan bir temsili yatirimci goziiyle
degerlendirilmistir. Bu yatirimci her zaman periyodunda beklenen getiri oynaklik
arasindaki iliskiyi biitiiniiyle ele alan ekonometrik model yardimiyla portfoy
agirliklarini belirlemektedir. Bu agirliklar sonucunda gergeklesen portfoy getirisinin
temsili yatirrmcida yarattigi ortalama fayda modellerin bagar1 Ol¢iitii olarak
kullanilmistir. Sonuglar beklenen deger ve oynaklik arasindaki iliskinin ekonomik
degerinin oldukga yiiksek oldugunu gostermistir. Bu sonuglar birgok farkli etmene
kars1 gegerliligini korumaktadir. Dolayisiyla finansal portfoy olusumunda sadece
getiri ve oynaklik degil, bu ikisi arasindaki iligkinin de modellenmesi 6nerilmektedir.

Abstract

Modeling the distribution of asset returns is crucial in constructing financial
portfolios. Accurate and timely modeling of the distribution of asset returns paves
the way for the construction of portfolios using these distributions that can provide
higher return/volatility performance compared to conventional assets such as the
market index. This paper proposes a modeling approach by considering the
relationship between the average and volatility of returns of S&P 500 over the period
of 2000-2019. The joint distribution of the returns and their volatility is modeled by
explicitly incorporating the links between the returns and volatility. This is executed
by allowing for asymmetric relations between the mean and volatility. Capturing the
timing and asymmetrical nature of these relationships provides a much better
estimation of the asset distribution and its volatility. Predictions of real-time return
distributions are formed based on this model. The model’s performance is evaluated
from the point of a representative investor constructing her portfolio using real-time
forecasts based on this model. This investor determines the portfolio weights based
on the outcome of the econometric model explicitly capturing the relationship
between expected return and volatility in each period. Results show that the link
between returns and their volatility bears considerable economic value. Moreover,
the findings remain robust to various effects.
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1. Giris

Varlik getirilerinin dagiliminin 6ngdriilebilirligi, yogun bir tartisma alani olmaya devam
ediyor. Ana bulgular, 6zellikle giinliik getiriler gibi yiliksek frekanslarda, getirilerin tahmin
edilebilirlikten uzak oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, dagilimin varyansini ya da
oynaklhigimi disiindiigiimiizde, getirilerin oynakliginda 6ngorilebilirligi gosteren ve bunun
potansiyel olarak karli yatirim stratejilerine doniisebilecegini ortaya koyan ¢ok sayida ¢aligma
mevcuttur. Ortalama/piyasa (market timing) ve volatilite zamanlamasinin (volatility timing)
ekonomik degeri sik¢a belgelenmis olsa da getirilerin ve volatilitenin 'ortak' dagiliminin veya
farkli bir sekilde ifade etmek gerekirse, kaldirag etkisinin zamanlamasinin ekonomik degerine
iliskin bir analiz eksiktir. Bu baglantinin ekonomik degeri bu makalenin odak noktasidir.

Geleneksel olarak getirilerin volatilite tizerindeki kaldirag etkisi, volatilite tahmin
denklemlerine ge¢mis getirilerin eklenmesiyle yakalanir. Genel olarak, negatif getiriler, pozitif
getirilere kiyasla oynaklik iizerinde ¢ok daha 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu asimetri, negatif
gerceklesmelerin - kaldirag  etkilerinin  pozitif olanlardan ayrilmasi igin, ge¢mis getiri
gergeklesmelerinin mutlak degerlerinin tahmin denklemlerine eklenmesiyle yakalanir. Yine de
getiriler ve oynakliklar1 arasindaki baglanti, sadece zaman iginde gerceklesen (intertemporal) ve
dolayisiyla bu gegmis getirilerin denkleme eklenmesiyle yakalanan iliskiden daha zengin olabilir.
Ornegin, Giraitis vd. (2004), Bollerslev vd. (2006), getiriler ve oynaklik arasindaki zaman
icindeki dinamiklere ek olarak oldukg¢a biiyiik bir anlik kaldirag etkisi bulgulamaktadir. Bu
baglantilarin da ele alinabilmesi i¢in, getiri ve oynaklik arasindaki eg zamanli korelasyonun agikca
dikkate alindig1 ortak bir getiri/ortalama ve oynaklik modelinin kurulmasi gerekir.

Bu makale, getirilerin ortalama ve oynakliklarinin tipik olarak birbirinden bagimsiz olarak
ele alan ana yaklagimi genisleten ortak bir modelleme stratejisi onermektedir. Spesifik olarak,
"anlik" ve "zaman igindeki" kaldirag etkilerini yakalamak i¢in hem ¢apraz korelasyonlar hem de
capraz otokorelasyonlar dikkate alinmaktadir. Ayrica, capraz korelasyonlar ve ¢apraz
otokorelasyonlar igin kaldirag etkisinin asimetrik dogasi da modelleme c¢er¢evesine dahil
edilmektedir. Elde edilen bulgular, getiriler ve oynaklik arasindaki esanli baglantidan agikga
yararlanmanin ekonomik olarak olduk¢a degerli olduguna isaret ediyor. Ozellikle, simiile
ettigimiz temsili bir ortalama-varyans amag¢ fonksiyonlu yatirrmci (mean-variance investor),
ortalama ve volatilitenin birbirinden bagimsiz tek basina tahminine dayali stratejilerden, bu iki
moment arasindaki baglantiy1 ele alarak ortak getiri ve volatilite tahminine dayali stratejilere
geemek icin birkag yiiz baz puan 6demeye istekli olmaktadir.!

Getirilerin 6ngoriilebilirligi, yani piyasa zamanlamas1 géz Oniine alindiginda, getirilerin
ongoriilebilirliginin ancak diisiik frekanslarda oldugu konusunda bir fikir birligi vardir. Bu
nedenle, giinliik getiriler gibi yiiksek frekanslarda ongoriilebilirlik ¢ok azdir. Bununla birlikte,
genel kani, aylik veya ii¢ aylik getiriler gibi daha diisiik frekanslardaki getirilerin tahmin
edilebilirliginin daha yiiksek oldugudur. Bunun nedeni bu getirilerin finansal oranlar ve
makroekonomik temellerle yakindan iligkili olmasidir. Buna yonelik ¢alismalara 6ngoriilemezlik
tizerine Welch ve Goyal (2008) ve piyasa zamanlamasi i¢in kullanilan modellerden olusturulan
karl stratejiler i¢in ise Pesaran ve Timmermann (1995), Cremers (2002), Campbell ve Thompson
(2008), Rapach vd. (2010) 6rnek gosterilebilir.

! Bu makalenin benzer bir versiyonu “Economic value of modeling the joint distribution of returns and
volatility: Leverage timing” baslig1 altinda ¢aligma tebligi olarak dolagimdadir. Detaylar i¢in: Cakmakl ve
Oztiirk (2021).
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Getirilerin volatilitesinin yani volatilite zamanlamasinin éngoriilebilirligi ele alindiginda,
volatilitenin tahmin edilebilirligi konusunda bir goriis birligi vardir. Bunun nedeni biiyiik 6l¢iide
getirilerin ikinci momentindeki siireklilikten (persistence) kaynaklanmaktadir. Fleming vd.
(2001, 2003) volatilitenin 6ngoriilebilirliginin istatistiksel 6neminin gergekten karli stratejilere
dontstiirtilebilecegini  gostermektedir. Spesifik olarak, ikinci c¢alisma, genellikle oynakligin
gozlenen degeri olarak kabul edilen gerceklesmis oynakligin (realized volatility) ekonomik
degerini analiz etmistir, diger ¢aligmalar i¢in Barndorff-Nielsen ve Shephard (2002), Andersen
vd. (2003), Hansen ve Lunde (2006) bakilabilir. Pek c¢ok c¢alisma, giin ici hisse senedi
fiyatlarindaki potansiyel si¢ramalar gibi c¢esitli olgulart da dikkate alarak, oynakligin
zamanlanmasinin ekonomik degere sahip oldugunu gosteren bu bulgular1 dogrulamaktadir.

Bu olgular genel olarak su sekildedir. Birincisi, oynaklik oldukga siireklidir. Oynaklik,
Baillie ve digerlerinin (1996) fraksiyonel biitiinlesik GARCH modeli (fractional GARCH)
kullanarak agik bir sekilde modelledigi gibi uzun siireli bir hafizaya (long memory) sahiptir.
Gergeklesmis oynaklik i¢in, Corsi (2009), Corsi vd. (2012) Heterojen Ardigik Baglanim modelini
(HAB) o6nermis ve bu modelin oynakligin uzun hafiza davranisini basariyla yakalayabildigini
gbstermistir. ikinci olgu ise kaldirag etkisidir. Getirilerin, 6zellikle de oldukca biiyiik negatif
getirilerin, getirilerin oynakligin1 yiikselten bir kaldira¢ etkisi vardir. Getiriler ve oynaklik
arasindaki asimetrik baglanti bircok caligmada belgelenmistir, 6rnegin Andersen vd. (2001),
Bollerslev vd. (2006), Scharth ve Medeiros (2009), Maheu ve Xin (2013), Ait-Sahalia vd. (2013),
Jensen ve Maheu (2014), Anatolyev ve Kobotaev (2018) bu konuda 6nde gelen ¢alismalardir. Bu
caligmalarin ortak 6zelligi, kaldirag etkisinin geg¢mis (negatif) getiriler ile mevcut oynaklik
arasindaki iligki olarak tanimlanmasidir. Bu fenomenin ana itici kaynagi, varlik fiyatindaki biiyiik
diisiis nedeniyle artan finansal kaldira¢ (degisen bor¢-6zsermaye oranmi araciligiyla) nedeniyle
artan risk algisi olabilir. Bollerslev vd. (2006) (gerceklesmis) oynaklik ile gecikmeli getiriler ve
esanl getiriler arasindaki korelasyonlar: incelemistir. Giinlikk siklikta, kaldirag etkilerinin
yalnizca cari oynaklik ve gecikmeli getiriler arasinda degil, ayn1 zamanda agirlikli olarak cari
oynaklik ve cari getiriler arasinda mevcut oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica, getiriler ve
oynaklik arasindaki es zamanli iliski ve zaman i¢indeki iliski i¢in asimetriye izin veren bir model,
getirilerin ve oynakligin ortak dagilimini, bu asimetrik baglantinin eksik oldugu diger
modellerden ¢ok daha iyi agiklayabilir.

Ekonometrik ¢ikarsamamiz, gézlemlenen getirileri ve (gergeklesmis) volatiliteyi kullanan
goriiniiste iliskisiz bir regresyon (Seemingly Unrelated Regression) gerg¢evesine benzer basit bir
yinelemeli tahmin stratejisine dayanmaktadir. Bu yapi, ¢ikarimi biiyiik 6l¢iide kolaylastirmakla
birlikte, portfoyiinii giinliik ekonometrik ¢ikarimlarla yeniden dengeleyen bir yatirimeinin verimli
bir sekilde taklit edilmesini de saglar. Alternatif olarak, oynakligin ¢ikarilmasi i¢in yalnizca
gbzlemlenen getirileri ve bunun bir durum uzay: ¢ergevesinde getirilerle ortak modellemesini
gerektiren stokastik oynaklik modeli kullanan daha yogun bir ekonometrik gerceve de
kullanabiliriz. Bu daha karmasik modelleme stratejisinde, anlik ve zamanlar arasi olmak tizere iki
kaldirag kaynagmin varliginin ekonometrik ¢ikarsamaya engel olabilecegini ve oynakligin
tamimlanmasinda zorluklar olusturabilecegi Ongoriilmektedir. Ayrica bu strateji, bizimki gibi
yinelemeli bir analiz i¢in uygun olmayabilecek, pargacik filtresi (particle filter) kullanan bir
yaklagim i¢eren yogun bir hesaplama gerektirecektir (Omori vd., 2007).

Bu makalenin geri kalan1 su sekildedir. Tkinci boliim, verileri tanitmakta ve ger¢eklesmis
oynaklikla ilgili cesitli bulgular1 tartismaktadir. Ugiincii bdliim, model spesifikasyonlarini ve
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ekonomik degerlendirme yontemini sunar. Dérdiincii béliim ampirik sonuglar1 degerlendirir. Son
olarak, besinci boliim ile makale sonlanmaktadir.

2. Veri ve Bilinen Bulgular

Analizde finansal varlik olarak diinyadaki en derin piyasa olan Amerika NY Borsasini
temsilen olan giinliik S&P 500 piyasa endeksini kullanilmaktadir. Bu verinin se¢imi, bu
makalenin bulgulariin 6nceki analizlerle karsilagtirilmasini 6nemli oranda kolaylastirmaktadir.
Orneklem, Ocak 2000°den Aralik 2019°a kadar olan giinliik g6zlemlerden olusuyor. Modelleme
stratejisinin potansiyelini pandeminin etkileri olmadan ortaya ¢ikarmak i¢in Covid-19 salgininin
benzersiz ve olaganiistii donemlerini hari¢ tutulmaktadir. Analizde risksiz orani1 agan getiriler
kullanilmakta, burada risksiz oran i¢in 3 aylik ABD Hazine bonosu getirisi ele alinmaktadir.
Borsanin agik oldugu ancak tahvil piyasasinin kapali oldugu tarihler i¢in tahvil piyasasindaki son
islem giiniiniin degeri kullanilmigtir. Analizde kullanilan 6l¢iimler, Oxford-Man Enstitiisii'niin
veri deposundan alinmustir (Heber vd., 2009). Gergeklesmis volatilite verisi hesaplanmasi ikinci
dereceden varyasyon teorisine dayanir. Spesifik olarak, p;, asagidaki gibi bir yayilma (diffusion)
stirecini izleyen varlik fiyatinin (logaritmasi) olsun:

1
pr = j,u(s)ds + a(s)dW (s) (1)
0
burada u(s) ve o(s) drift ve yayilma parametreleri olup dW (s) standart bir Brownian hareketini

izler. Bu yayilma prosesine bagli olarak, entegre varyans (integrated variance, IV;) su sekilde
hesaplanir:

t
v, = f o2(s)d(s) (2)

t=1
Buradan yola ¢ikarak giinliik bir oynaklik Olgiisii olusturmak igin, giin i¢i getiriler

nig-1) Olarak kabul edilsin. Burada t
M

endeksi giinii, M endeksi ise giin boyunca giin i¢i getirilerinin sayisini, j endeksi t giintiniin belirli
zamanini Ve h, 6rnekleme araligim gostermektedir. t giinii igin 6lgiilen ger¢eklesmis volatilite

(RV;) asagidaki gibidir.
M
RV, = Z re; (3)
j=1

Denklem (1)’de oldugu gibi yayilma siireci géz dniine alindiginda, entegre varyans M —

kullanilmugtir. Giin igi getiriler ryj = p (t—l)h+g ~ Ple_1yhn

oo iken gergeklesmis oynaklikla yaklagik olarak tahmin edilebilir, bkz. daha fazla detay icin
Andersen vd. (2001), Barndorff-Nielsen ve Shephard (2002). Burada giin i¢i getiriler igin
kullanilacak frekansin se¢imi ¢ok Onemlidir. Ciinkii dogru giin i¢i frekansi secerken dikkat
edilmesi gerekle bir degis tokus (trade-off) s6z konusudur. Frekansi artirmak, genellikle piyasa
mikroyapisi giiriiltiisityle (microstructure noise) ilgili sapmalar nedeniyle tahmin ediciyi olumsuz
etkiler, ancak 6te yandan, tahmin icin daha fazla sayida gozlem kullanilmasina ve dolayisiyla
verimlilik artigina yol agar. Yaygin uygulamayi takiben, 5 dakikalik giin i¢i getiriler kullanilarak
hesaplanan Ol¢iimler ele alinmistir. Ayrica, piyasa mikroyap giiriiltiisiiniin etkilerini azaltmak
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icin her biri alt 6rnekleme ile olusturulan farkli alt kiimeler kullanilarak hesaplanan tahmin
ediciler arasinda ortalamasi alinan tahmin edici kullanilmistir, ayrintilar i¢in bkz. Zhang (2005),
Shephard ve Shephard (2010). Son olarak, regresyonlarda oynakligin logaritmasi kullanilmakta,
bu sekilde bir doniisiim ile normal bir dagilima yakin bir 6l¢tim ¢ikmaktadir, bkz. Andersen vd.
(2001). Sekil 1°de, 6rneklemi kapsayan zaman diliminde gergeklesen getiriler (altta) ve bu donem
icin hesaplanan oynakliklari (logaritmasi, iistte) gosterilmistir. Sekil 1’°de altta yer alan grafik,
Ocak 2000 ile Aralik 2019 arasindaki giinlerin kapanis fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan giinliik
S&P 500 piyasa endeksi getirisini géstermektedir. Sekil 1°de tstte yer alan grafik ise S&P 500
piyasa endeksi getirilerinin Ocak 2000’den Aralik 2019’a kadar aym1 dénem i¢in hesaplanan
gerceklesmis oynakliklardir. Gri golgeli alanlar, NBER durgunluk tarihleriyle belgelendigi
sekliyle ABD durgunluk tarihlerini gosterir.

-4 -
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012 014z
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Sekil 1. Giinliik Gerceklesmis Oynaklik ve Getiriler (%0)

Sekilden de goriilebilecegi gibi, getirilerdeki dnemli farkliliklara, artan volatilite degerleri
eslik etmektedir. Bu baglanti en net, gri golgeli alanla vurgulanan 2008-9'daki son durgunlugun
ortasinda Lehman Brothers yatirim bankasinin iflasi sirasinda goriilebilir.

2.1. Kaldirag Etkileri

Kaldirag etkisi olarak ifade edilen oynaklik iizerindeki getirilerin zaman iginde ve es
zamanl etkisi, birgok calismada belgelenmistir; yakin tarihli bir analiz i¢in bkz. Anatolyev ve
Kobotaev (2018). Sekil 2’de oynaklik ile es zamanli ve gecikmeli getiriler arasindaki (kosullu)
korelasyonlar gosterilmektedir. Soldaki sekil tiim getiriler i¢in korelasyonlari gosterirken,
ortadaki sekil sadece negatif getiriler i¢in korelasyonu, sagdaki sekil ise sadece pozitif getiriler
icin korelasyonu gostermektedir. Rakamlar, giinliik getiriler ve logaritmik ger¢eklesmis oynaklik
arasindaki es zamanli ve zaman i¢inde kosullu korelasyonlar1 gostermektedir. X-ekseni lizerindeki
degerler korelasyon sirasini, yani x=1,2,...,21 i¢in Korelasyon (log(RV;), rr_y) ifade etmektedir.
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Sekil 2. Giinliik Gerceklesmis Oynaklik ve Getiriler Arasindaki Korelasyon

Sekil 2’de sol panel, tiim getiri 6rnegi i¢in c¢apraz otokorelasyonlar1 gdstermektedir.
Getiriler ve oynaklik arasindaki korelasyon yapisinin daha detayli goriintiisii i¢in, orta (sag) panel
bunlar1 yalnizca negatif (pozitif) getiri gergeklesmelerinin alt 6rneklemi igin gostermektedir.
Kosullu iligkilerin hesaplanmasi igin regresyon Kestirimleri bir sonraki b6liimde genis olarak
tartisilmaktadir. Daha onceki bulgulara paralel olarak, tiim 6rneklem dikkate alindiginda zaman
icindeki kaldirag etkisinin oynaklik ile getirilerin ilk gecikmesi (lag) arasinda en biiyiik oldugu
goriilmektedir. Ek olarak, anlik kaldirag etkisi, Bollerslev vd. (2006), Bollerslev ve digerlerinde
(2009) belirtildigi gibi, zaman i¢indeki kaldirag etkisine benzer biiyiikliiktedir. Orneklem pozitif
ve negatif getiriler olarak ayrildiginda bu tablo daha belirgin hale gelmektedir. Orta panelde
negatif getiriler goz Oniine alindiginda, zaman igindeki kaldirag etkisi gozlemlenirken, daha
belirgin bir anlik kaldirag etkisi de gortilmektedir. Ters isaretlerle de olsa, pozitif getiriler i¢in
benzer bir yap1 gézlenmektedir. Bu durumda, es zamanli korelasyon pozitif getiriler igin pozitif
cikarken, zaman icindeki kaldirag etkisi hala negatiftir. Bu ters isaretlerin varligi, anlik kaldirag
etkilerinin zaman igindeki kaldirag etkisine kiyasla daha diisiik degerlerinin nedenlerinden biridir.
Bu nedenle, eszamanli kaldirag etkilerindeki asimetri, zaman i¢indeki kaldira¢ etkilerindeki
asimetriye kiyasla ¢ok daha belirgindir. Bu durumun zaman i¢indeki hareketine bakmak igin, ilk
500 gozlemden baglayarak ve her seferinde bir gézlem ekleyerek bu korelasyonlar zaman iginde
yinelemeli olarak hesaplanmustir. Sekil 3’te 6rneklem boyunca bu asimetrik eszamanli kaldirag
etkilerinin gelisimi gosterilmektedir.

0.2 e e R P S B e e i e e = ] nz
. e i e et e
TR E st 0.1
0.0 0.0
0.1 0.1
e et
0.2 _’Hc/f_".-——-——-—-.____,,_,_,_._..__,__ - 0.2
03{=" 0.3
0.4 0.4
02 0E 04 05 06 a7 08 09 10 " 12 13 14 15 16 17 18 18

Sekil 3. Giinliik Ger¢eklesmis Oynakhk ve Getiriler Arasindaki Korelasyonun Zaman icindeki
Gelisimi

Gilinlik getiriler ve logaritmik gergeklesmis oynaklik arasindaki es zamanli ve zaman
icinde kosullu korelasyonlar1 gosteren sekilde, x-ekseni iizerindeki degerler korelasyon sirasini,
yani x=1,2,...,21 i¢in Korelasyon(log(RV,), r;_y) ifade etmektedir. Ortada diiz ¢izgi tim getiriler
icin korelasyonlar1 gosterirken, en altta kesikli ¢izgi sadece negatif getiriler i¢in korelasyonu, en
iistte noktali ¢izgi ise sadece pozitif getiriler igin korelasyonu gostermektedir.

Sekil 3’teki korelasyonlar, tiim getiriler ile logaritmik gerceklesmis volatilite arasindaki
genel korelasyonlarin -0,2 degerleri civarinda sabit oldugunu gostermektedir. Negatif ve pozitif
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getiriler i¢in bu korelasyonlart ayristirtildiginda, pozitif getiriler ile logaritmik gergeklesmis
oynaklik arasindaki korelasyonlarin 2000’li y1illarin basinda 0,1 civarindaki degerlerden, donemin
sonunda 0,2 degerlerine yiikseldigi goriilmektedir. Buna karsilik, negatif getiriler ile logaritmik
gergeklesmis oynaklik arasindaki korelasyonlar, orneklem baslangicinda -0,2 civarindaki
degerlerden 2019'da -0,3’e yiikselmistir. Bu nedenle, es zamanli kaldira¢ etkilerinin farkli
dinamikleri, 6rneklem déneminin sonuna dogru daha da belirgin hale gelmektedir.

3. Model ve Ekonomik Degerlendirme

Tahmin amagli dogrusal regresyon modeline dayali olarak giinlik getirilerin ve
volatilitenin bir donem sonrasi tahmini ele alinmaktadir;

Te=uUtée (4)
log(RV) = X{B + v, (5)

Iy, t donemindeki giinliik getiridir, log(RV,), giinliik gerceklesmis volatilitenin logaritmasidir ve
X, ger¢ek zamanli olarak kullanilabilen tahmin ediciler kiimesidir. Getiri tahmini i¢in, mevcut
caligmalar1  takiben, tarihsel ortalama kullanmilmaktadir. Bunun nedeni getirilerin
Ongoriilebilirliginin aylik veya yillik getiriler gibi daha diisiik frekanslarda daha belirgin olmakla
birlikte giinliik frekanslarda ¢ok diisiikk olmasidir (6rnegin Welch ve Goyal, 2008, Cakmakli ve
van Dijk, 2016).

Oynakligin zamanlamasi i¢in X; tahmin edici kiimesi literatiirdeki var olan bulgulara dayali
olarak secilmistir. ilk olarak, oynaklik siirecinin uzun bellegi (long-memory) modellenmektedir
(Corsi vd., 2009; Maheu ve McCurdy, 2011; Nolte ve Xu, 2015). Ortaya ¢ikan regresyon
denklemi su sekildedir;

log(RVy) = Bo + B1log(RVe_1) + B2 log(RVi_1.t—5) + B3 log(RV_1.4—22) + V¢ (6)

Burada RVii;n, = RV; + RV, + -+ + RV, dir, benzer bir 6rnek i¢in Andersen ve
digerlerine (2007) bakilabilir. Bu nedenle, RV;_q.;_5 Ve RV;_1.t_2,, volatilitede uzun bellegi
yakalayan ge¢mis haftalik ve aylik volatilitedir. Bu model, denklem (4) ile birlikte hem getiri hem
de volatilite siirecinin birbirinden bagimsiz olarak degerlendirildigi heterojen ardisik bagimlilik
(HAB) modeli olarak adlandirilan modeli ifade etmektedir. Volatilite zamanlamasinin ekonomik
degerini dlcen mevcut galigmalarin ¢ogu bu kategoriye girer ve ana kiyas modeli olarak
kullanilmistir (6rnegin Fleming vd., 2003; Marquering ve Verbeek, 2004; Nolte ve Xu, 2015).

Model ¢esitli kaldirag etkilerini de ele alarak genisletilmektedir. Oncelikle anlik kaldirag
etkilerini yakalamak amaciyla, getiri ve oynaklik inovasyonlar1 arasindaki korelasyonu
Korr(vy, &) = p dikkate alarak ortak bir tahmin yapilmigtir. Burada Korr(.,.), parantez i¢inde
gosterilen iki degisken arasindaki korelasyon katsayisini ifade etmektedir. Bu yapilirken, piyasa
zamanlamasinin ekonomik degerini 6l¢gme modelleri i¢in Pesaran ve Timmermann (1995) ve
volatilite zamanlamasi i¢in Marquering ve Verbeek’te (2004) modellerinde oldugu gibi birinci ve
ikinci momentleri bagimsiz olarak diisiinmek yerine, ekonometrik model getiriler ve oynakligin
ortak dagilimm g6z oniine alarak genisletilmis olmaktadir. Bu ortak dagilim perspektifi, ¢apraz
korelasyonu hesaba katan Gériiniiste liskisiz Regresyonlar (SUR) modelinin bir sistem tahminini
belirtmektedir. Bu model birinci ortak HAB (OHAB-1) modeli olarak adlandirilmustir.
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Sekil 2'deki orta ve alt paneller, pozitif ve negatif getiriler i¢cin eszamanli korelasyonlarin
farkli olabilecegini ortaya koymaktadir. Buna goére, denklem (4) ve (5)’teki SUR sistemi negatif
ve pozitif getiriler i¢in farkli korelasyonlara izin vererek agsagidaki gibi genisletilmektedir:

Korr(vy, &) = p~ egerr, <0 (7)

Korr(vg, &) = p* egerr >0 (8)
Bu model, AOHAB-I modeli olarak adlandirilmistir. OHAB-I modelinin HAB modeli ile
karsilastirilmasi, anlik kaldirag etkisinin ekonomik degerini ortaya cikaracaktir. AOHAB-I

modelinin OHAB-I modeliyle karsilastirilmasi, anlik kaldirag etkisinin asimetrik dogasini hesaba
katarak ekonomik degeri dlgecektir.

Anlik kaldirag etkisini iceren modeller ilk getiri gecikmesiyle genisletilerek zaman i¢indeki
kaldirag etkisi ele alinmaktadir. Zaman igindeki kaldirag etkisinin genellikle tek kaldirag kaynag:
olarak kabul edildigi goriilmektedir (6rnegin bakiniz Bollerslev vd. (2006) ve Christiansen vd.
(2012)). Ortaya ¢ikan oynaklik denklemi asagidaki gibidir,

log(RVy) = Bo + B1log(RVi_1) + B2 log(RVi_1.t—5) + B3 log(RVi_1.t—22)
+ BaTi—1 + V¢

Bu denklemin denklem (4) ile birlikte tahmin edildigi modeller OHAB-1I ve AOHAB-II
olarak adlandirilmustir. Son olarak, zamanlar arasi kaldirag etkilerindeki asimetri g6z Oniine
alindiginda, son spesifikasyona, Nelson’in (1991) E-GARCH modeline uygun olarak asagidaki
gibi getirilerin mutlak degeri eklenmistir:

log(RVy) = Bo + B1log(RVi_1) + B2 log(RVi_1.t—5) + B3 log(RVi_1.t—22)

+ Bari—1 + Bslri—1| + v¢

Bu denklemin denklem (4) ile birlikte tahmin edildigi modeller OHAB-I11 ve AOHAB-III
olarak adlandirilmistir.

9)

(10)

3.1. Ekonomik Degerlendirme

Bir onceki bolimde agiklanan modeller, hisse senedi getirisi ve oynakligi tahminlerini
olusturmak i¢in mevcut bilgileri kullanarak t giiniinde, t+1 giinii i¢in oynaklik tahmini
yapmaktadir. Rakip modellerin ekonomik degerini degerlendirmek i¢in, her gegen giin yeniden
gergeklestirilen bu tahminleri kullanarak olusturulan portféy hesaplanmasinda West ve
digerlerinden (1993) yararlanan Fleming vd. (2003), Marquering ve Verbeek’teki (2004) ¢ergeve
takip edilmektedir. Kisaca, hisse senetleri ve risksiz sabit getiriden olusan bir portfoyii yoneten,
ortalama-varyans tercihlerine sahip, riskten kagian temsili bir yatirimer ele alinmaktadir. Her
giin yatirimci, amag fonksiyonunu kullanarak hisse senetlerine yatirilan miktara karar verir.

1
max Et(rp,t+1) — 5y Varg(rpt+1) (11)
Wi+1 2

Burada Et(rp_tH) ve Vary(rpcsq) olusturulan portfoy getirisinin beklenen degeri ve
varyansidir. Bunlar t donemindeki bilgilere baglidir. Portfoy getirisi su denklemle hesaplanir

Ipt+1 = Trisksizt+1 T Wer1Tes1 (12)
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I'risksiz.t+1, 19KSiZ getiriyi, re,q bunun iizerinde hisse senedi getirisini ve w4, hisse senetlerine
tahsis edilen miktarin agirh@ini gostermektedir. Yatirimei, faydasini optimize ederek bir sonraki
giiniin portfoy agirliklarimi belirlemek i¢in giiniin sonunda denklem (11)’deki maksimizasyon
problemini ¢ézer. Bu islem sonucunda hisse senetleri igin optimal portfoy agirhigt, wi, ; su sekilde
verilir:

Wh . = Ec(res1)
o Yvart(rp,t+1)

(13)

Burada yatirimet, (11) igindeki beklentileri olusturmak igin rakip modellerden tahminler
kullanir. Yatirimer ayrica portfoy agirliklarina bazi kisitlamalar getirebilir. Birinci senaryoda,
yatirimel portfoy agirliklarimi wyi,; € [—1,2] olarak sinirlandirmakta ve boylece sinirli agiga
satiglara izin vermektedir. Ikinci senaryoda agiga satislara kesinlikle izin verilmez, dolayisiyla
Wiy, € [0,1] dir.

Rakip modellerin ekonomik performansini 6lgmek i¢in, gerceklesmis ortalama fayda
kullantlir:

~| -

T-1
1
= Z(rp,t+1 - EY W€£1 RViyq (14)
t=0

Burada baslangi¢ serveti 1 olacak sekilde normallestirilmistir. Alternatif olarak,
RV, yerine portfdy varyansi da Vary(rpyq) kullanilabilir. Sonuglar her iki durumda da
benzerdir.

Bir yatinmcinin bir yatirim stratejisinden digerine gegmek icin 6demeye razi olmasi
gereken bir 'performans iicreti' hesaplanarak getirilerin ve oynakligin ortak dagilimini tahmin
etmenin ekonomik degeri hesaplanmaktadir. Ornegin, modellerden biri kullanilarak olusturulan
dinamik bir portfoyiin, ortak dagilim tahmini yapan bir model kullanilarak olusturulan dinamik
bir portfdyle ayni ortalama fayday: sagladig1 varsayilsin. Yatirimer iki strateji arasinda kayitsiz
olacagindan, bir yatirimcinin ana stratejisinden getirilerin ve volatilitenin ortak dagilimina dayal
stratejiye gegmek icin ddemeye razi olmasi gereken maksimum iicret, A, hesaplanabilir. Ucret,
asagidaki denklemi karsilayan A degeriyle, yatirimin bir yiizdesi olarak verilir. Burada a ve b tist
simgeleri alternatif stratejileri gosterir.

n-1 1 n—-1 1
Z ( rf)l,t+1 —Agp — EY W;,Zt+1 RV,) = Z ( rS,m - EY WZ,2t+1 RVLP+1) (15)
t=0 t=0

Getirilerin ve oynakligin ortak dagilimina dayanan tahmin modellerinin ekonomik degeri,
getirileri ve oynakligi birbirinden bagimsiz olarak tahmin edilen HAB modeline gore
karsilastirilmaktadir. Ek olarak, {i¢ statik satin alma ve tutma stratejisi de degerlendirilmistir. Bu
stratejiler, yatirnmeinin servetinin sabit bir kismini sirasiyla %100 (%0), %0 (%100) ve %50
(%50) hisse senetlerine (risksiz yatirima) yonlendirip orada tuttugunu varsaymaktadir. Son
olarak, geleneksel yatirim performansi karsilastirma 6lgiitlerine uygun olarak, her bir portfdy igin
ortalama getirileri, standart sapmalar1 ve Sharpe oranlar1 da hesaplanmustir.
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4. Bulgular

Tablo 1°de, rakip modellerin ekonomik performansi gosterilmistir. Modeller, pasif satin
alma ve tutma stratejilerini ve getiri ve oynaklik dagilimi tahminlerini bagimsiz olarak veya
ortaklasa kullanan aktif stratejileri icermektedir. Modellerin ilk tahmini icin ilk 500 gézlem
kullanilmig daha sonra tahminler birer gézlem eklenerek tekrarlanmistir. Denklem (11) igindeki
optimal portféy agirligim1 hesaplamak i¢in bu tahminler kullanilmistir. Bu tahminler her giin
tekrarlanarak ge¢miste gergeklesmis getiriler ve oynakliklar veri setine yinelemeli bir sekilde
eklenmistir.

Tablo 1. Portfoy Performanslari: y =6

u o SR Ay100  Ayso Ao Apap
% 100 7.51 18.49 0.36
% 50 4.20 9.24 0.36
%0 0.90 0.07
Panel 1: w=[-1,2]
HAB 1.95 835 0.13 79.61  -177.02 -42.51
OHAB | 1.95 834 013 79.36  -177.27 -42.76 -0.25
OHAB I 2.04 832 014 89.69  -166.94 -32.43 10.08
OHAB 11 2.08 834 0.14 9422  -16240 -27.89 14.62
AOHAB | 6.24 13.02 041 294.26 37.63 17214 214.65
AOHAB II 6.05 12.84 0.40 286.30 29.67  164.18 206.69
AOHAB IlI 6.13 12.89 041 292.37 35.74  170.25 212.76
Panel 2: w=[0,1]
HAB 2.26 431 031 220.04  -36.59 97.92
OHAB | 2.26 431 0.32 220.33  -36.29 98.22 0.30
OHAB I 2.18 429 0.30 21219  -4444  90.07 -7.85
OHAB 11 2.19 428 0.30 213.16  -43.46 91.05 -6.87
AOHAB | 4.86 8.01 049 37458  117.96  252.47 154.55
AOHAB II 4.69 794 048 361.67  105.04 239.55 141.63
AOHAB 1| 4.67 8.01 047 356.86  100.23  234.75 136.83

Not: Tablo Ocak 2000-Aralik 2019 igin glinlilk getiri ve volatilite (logaritmasi) tahminine dayali aktif
ortalama-varyans yatirim stratejileri i¢in performans 6l¢timlerini gostermektedir. y ve o baglikli siitunlar,
portfoy getirilerinin orani (yiizde olarak) yillik ortalama ve standart sapmay1 icermektedir. SR, Sharpe
oranini belirtmektedir. A baglikli siitunlar, y = 6 oldugu denklem (11)’de oldugu gibi, alt simge tarafindan
belirtilen stratejiye karsilik gelen satir tarafindan belirtilen stratejiye ge¢is i¢in performans ticretlerini (yillik
baz puan olarak) igermektedir. x=100, 50 ve 0’11 x alt simgesi, servetin %X'inin hisse senetlerine yatirildigi
statik stratejileri gostermektedir.

Tablo 1’in ilk ii¢ satir1, elde edilen Sharpe oranlartyla birlikte statik al ve tut stratejilerinin
(yilliklandirilmig) ortalama getirisini ve oynakligini gostermektedir. Beklendigi gibi hem riskli
hem de risksiz varlik i¢in esit agirliklara sahip portfoy, azalan volatiliteden kaynaklanan azalan
riske yanit olarak piyasa getirisine kiyasla azaltilmis ortalama getiri arasinda bir degis tokus
saglamaktadir. Tablo 1’de yer alan Panel 1’de sinirli agiga satiglara izin verilen ilk senaryo ele
alimdiginda, getiri ve volatiliteyi bagimsiz olarak tahmin eden HAB modeli ¢ok fazla kazang
saglamamistir. Tahmin modelinin oynaklik zamanlama yetenegi nedeniyle bu portfoyilin
oynakligi onemli Olciide azalmis olsa da portfoyiin ortalama getirisi smirli kalmig ve statik
stratejilere kiyasla daha diisiik bir Sharpe orani ortaya ¢ikmistir. Yine de HAB modelinin
performans1 statik %100 piyasa portfoyiiniin performansiyla karsilastirildiginda, oynaklik
zamanlamasi nedeniyle azalan riskin pozitif bir performans licretine doniistiigi gériilmektedir.
Ancak, HAB modeli daha az riskli olan %50 piyasa ve %0 piyasa portfoyleri ile
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karsilastirildiginda bu performans iicretleri negatif veya ihmal edilebilir hale gelmistir. Bu
durumda, bu statik portfoyler zaten diisiik risk tasidigindan oynaklik zamanlamasi pek bir katki
saglamamustir.

Getiriler ile gerceklesmis oynaklik arasinda anlik kaldiraca izin veren model géz oniine
alindiginda, getiriler ve oynaklik arasindaki bagimsizlik varsayiminin kaldirilmas: ile sadece
kiigiik bir iyilesme gozlemlenmektedir. OHAB-I modeli Tablo 1’in son siitununda yer alan HAB
modeli ile karsilastirildiginda performans ticretinin -0,25 yillik baz puan degeri ile neredeyse sifir
oldugu goriilmekte, tahminlerin ekonomik degerinde esasen higbir fark olmadig anlagilmaktadir.
OHAB-II modelini kullanarak zaman i¢indeki kaldirag etkisi ele alindiginda, HAB modelinden
OHAB-II modeline geg¢is i¢in performans iicretinde hafif bir iyilesme goriilmektedir. Zaman
icindeki kaldirag etkisinin asimetrik dogasin1 yakalayan OHAB-III modeli ele alindiginda ise,
performans ticreti yalnizca 14,62 baz puana yiikselmektedir. Bu bulgular, zaman ig¢indeki kaldirag
etkisinin, asimetrik yapisinin yakalanip yakalanmadigina bakilmaksizin, bagimsiz piyasa
zamanlamasi ve oynaklik zamanlamasi tahmin edilmesine ek olarak dnemli bir ekonomik deger
saglamadigini gostermektedir. Anlik kaldira¢ etkileri de herhangi bir ek ekonomik deger
saglamamaktadir. Ancak, OHAB(.) tipi modellerin esanli kaldirag etkilerindeki asimetriyi hala
hesaba katmadig1 dikkat edilmelidir.

Esanli kaldirag etkisinin asimetrik yapisini ele alan modellere odaklanildiginda oldukga
carpict sonuglar goriilmektedir. Bagimsiz piyasa ve oynaklik zamanlamasini varsayan HAB
modelinden asimetrik capraz korelasyonlara izin veren AOHAB modellerine gecis igin
performans tcretleri 290 baz puana kadar yiikselmektedir. Bu artis, zaman igindeki kaldirag
etkilerindeki asimetrinin giderilip giderilmediginden bagimsizdir. AOHAB modellerinin bu iistiin
performansi, bu portféylerin ortalama getirisinin, HAB modeli veya OHAB modellerinin
tahminleri kullanilarak elde edilen ortalama getiriye kiyasla Onemli Olgiide iyilesmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu portfoylerin oynaklig1 da ortalama getirilerdeki artisa gore daha sinirli da
olsa artmaktadir. Buna karsilik, Sharpe oranlari 0,53 civarinda degerlere yiikselmekte ve bu deger,
statik al tut stratejilerinden ve HAB ve OHAB modellerinden daha yiiksektir. Bu sonuglar, esanl
kaldirag etkilerinin yeterince modellendiginde ve asimetri dikkate alindiginda 6nemli bir
ekonomik deger tasidigini, ancak ayni seyin zaman igindeki kaldirag etkileri igin gegerli
olmadigini gostermektedir. AOHAB modellerinin iistiin performansi, statik al ve tut stratejilerine
kars1 da dayaniklidir. Bu durumda performans ficretleri, %100 piyasa portfoyiinden AOHAB
modellerine gecis i¢in 290 baz puana ve %0 piyasa portfoyliinden AOHAB modellerine gegis igin
170 baz puana kadar yiikselir. Son olarak, nispeten sinirli da olsa, %50 hisse senedi portfoyiinden
AOHAB modellerine gegis i¢in uygun performans ticretleri yaklasik 40 baz puana diismiistiir.

Tablo 1’de yer alan Panel 2, agiga satisin kisitlandigi ve portfoy agirliklarinin 0 ile 1
arasinda sinirlandigi durumdaki sonuglart gostermektedir. Yatirim stratejileri tizerindeki bu tiir
ekonomik kisitlamalarin, 6nemli tahmin hatalarinin etkilerini azaltmaya da yardimeci oldugu
bilinmektedir, 6rnegin Barberis (2000) ve Campbell ve Thompson (2008). Bu degis tokus, Sharpe
oranlarina ve performans iicretlerine de yansimistir. Bu durumda, portféy performansini
iyilestirmek i¢in yalnizca volatilite zamanlamasi yeterli gelmistir. Bunun nedeni HAB modelinin
Sharpe oranmin smirli agiga satiglara izin verildigi dnceki durumdaki 0,13 degerinden 0,31’e
c¢ikmasidir. Bu artis, esas olarak portfoy standart sapmalarindaki 6nemli azalmadan
kaynaklanmaktadir. Performans iicretlerine odaklanildiginda da benzer bir etki goriilmektedir.
%100 piyasa portfoyiinden HAB modeline gegis igin performans ticreti yaklasik 220 baz puana
yiikselmistir. Ek olarak, %0 hisse portfoyiinden gecis i¢in hesaplanan performans iicretlerinin
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neredeyse 100 baz puan oldugu goriilmektedir. %50 hisse portféyiinden gegis igin ise, dnceki
durumun aksine yaklagik -30 baz puanlik bir performans iicreti hesaplanmustir.

Panel 2’nin son siitununda gosterildigi gibi, zaman i¢indeki kaldirag etkisi ve asimetrik
yapisi dogrudan anlik kaldirag etkileriyle birlikte kullanildiginda bir iyilesme goriilmemektedir.
Portfoy agirliklar1 O ve 1 arasinda sinirlandirildiginda, HAB modelinden OHAB tipi modellere
gecis igin performans licretleri kiiglik ve gogunlukla negatif olusmustur. Buna karsilik, anlik
kaldirac etkilerinin asimetrik yapist modellendiginde AOHAB modellerinin iistiin performansi,
portfoy agirliklar1 O ile 1 arasinda sinirlandiginda da ortaya ¢ikmaktadir.

HAB modeli tarafindan iiretilen tahminlerden AOHAB modellerine gegis i¢in performans
iicretleri yaklasik 150 baz puandir ve bu, aciga satiglarin oldugu modellere kiyasla yaklasik 60
baz puanlik bir azalma anlamina gelse de oldukca biiylik bir rakamdir. Bu azalmanin nedeni,
AOHAB modellerinin verimli tahmin performansinin, agiga satislara hi¢ izin verilmeyen
durumda tam olarak kullanilamamasidir. Bununla birlikte, portfoy agirliklarindaki bu kisitlama,
AOHAB modellerinin ekonomik performansi, statik al ve tut stratejileriyle karsilastirildiginda
etkisini gostermektedir. Bu durumda, ortalama-varyans hedefli bir yatirimci, %50 piyasa
portfoyiinden AOHAB modellerinin tahminleri kullanilarak olusturulan portfoye gegmek igin 120
baz puan 6demeye razidir. %100 ve %0 statik hisse portfoyleri dikkate alindiginda performans
ticretleri 370 ve 250 baz puana ¢iktig1 goriilityor. Genel olarak, Tablo 1’deki sonuglar, asimetrik
anlik kaldirag etkilerinin zamanlamasinin, aciga satiglara izin verilip verilmedigine ve rakip
stratejinin geleneksel dinamikleri igerip igermedigine bakilmaksizin bir yatirimciya 6nemli
ekonomik kazanglar sagladigini gostermektedir.

4.1. Bulgularin Kullanilan Parametre Degerlerine Duyarhhgi

Tablo 1°de iginde gosterilen bulgular, riskten kaginma parametresi olan y = 6 ile temsili
bir riskten kaginan yatirimei igin hesaplanmistir. Bu bdliimde, sirasiyla y = 2 ve 10 i¢in diisiik
ve agir1 derecede riskten kaginan bir yatirimceiya iliskin bulgular Tablo 2°de gosterilmistir.

y = 6 degeri genellikle temsili bir yatirnmcimin riskten kaginma derecesini yansitir
(Marquering ve Verbeek, 2004). Bu nedenle y =2 ve 10 degerleri ile yapilan hesaplamalar
sonuglarin saglamligini smama firsat1 verecektir. Sonuglar, riskten kaginma parametre degerinin
etkisini ortaya koymaktadir. y = 2 (Panel A) ile orta derecede riskten kaginan bir yatirimer igin
asirt oynaklik neredeyse hig¢ cezalandirilmaz. Bu nedenle ya getiri siirecinden bagimsiz olarak ya
da sadece dogrudan eszamanli ve zaman icindeki kaldirag etkilerini dikkate alarak volatilite
zamanlamasina sahip modeller igin, statik %100 hisse portfoyiine kiyasla performans iicretleri
negatiftir ve agiga satislara izin verildiginde bu deger daha da biiyiiktiir. Statik %100 hisse
portfoyiiniin yiiksek getiriye sahip olduguna, ancak ayni zamanda en yiiksek oynakliga da sahip
olduguna dikkat etmek gerekir. Bu nedenle, y = 2 ile riskten kaginan bir yatirimci igin yiiksek
getiri, yiiksek volatilitenin cezasindan daha fazla odiillendirilir ve sonug olarak, %100 hisse
portfoyii en basaril statik al ve tut stratejisidir. Bununla birlikte, asimetrik eszamanl kaldirag
etkilerini yakalayan dinamik modeller daha iyi performans gostermeye devam etmektedir. Bu
durumda, bu portfoylerin oynaklig artarken getirileri de artar. Oynakligin cezasi, mutlak olarak
getirilerin odiiliinden daha az oldugu i¢in, bu dinamik stratejilerin genel performansi, y = 6
durumuyla karsilastirildiginda artar. Oynaklik hafif bir sekilde cezalandirildiginda, oynakligin
daha iyi zamanlanmasi i¢in daha fazla alan saglandigina dikkat edilmelidir. Bu daha iyi
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zamanlama gerc¢ekten de bulgularda elde edilmektedir. y = 2 alindiginda, ortalama-varyans
amagli bir yatirimci, getirilerin ve volatilitenin bagimsiz olarak modellendigi HAB modellerinden
asimetrik esanli kaldirag etkilerinin dikkate alindigit AOHAB modellerine ge¢mek icin 550 baz
puana kadar 6demeye razidir. Bu oldukca yiiksek performans iicreti, riskten biraz kaginan bir
yatirimel icin AOHAB modellerinin tipik bir riskten kaginan yatirimcidan neredeyse ii¢ kat daha
degerli oldugu anlamina gelir. Birim bazinda portfoy agirligini kisitlayict herhangi bir agiga satis
yapilmasina izin verilmediginde ise bu performans kismen sinirlanmistir. Bu durumda portfoy
agirliklarinin sinirlandirilmasi, portfoy performanslarindaki oynakligin zamanlamasinin tam
olarak kullanilamamasina yol agmaktadir.

Tablo 2. Portfoy Performanslari: y=2 ve 10

u o SR Ay 100 Ays0 Ay Anap
Panel A: y=2, w=[-1,2]
HAB 1.74 1405 0.06  -454.24 -319.73  -54.84
OHAB | 1.74 14.04 0.06  -453.61 -319.10 -54.21 0.63
OHAB II 1.89 13.96 0.07  -437.44 -302.93  -38.04  16.80
OHAB Il 1.92 13.97 0.07  -434.53 -300.02  -35.13 19.71
AOHAB | 9.30 19.78 0.42 142.17 276.68  541.57 596.41
ACHAB II 8.81 19.59 0.40 102.66 237.17  502.06 556.91
ACHAB IlI 8.71 19.72  0.40 89.51 224.02  488.91 543.75
w=[0,1]
HAB 3.64 6.56 042  -155.85 -21.34 243.55
OHAB | 3.64 6.56 042  -155.82 -21.31 243.58 0.02
OHAB II 3.65 6.51 042  -153.60 -19.09 245.80 2.25
OHAB 111 3.64 6.51 042  -154.58 -20.07 244.82 1.27
AOHAB | 5.52 10.65 0.43 -25.43 109.08  373.97 130.42
AOHAB II 5.20 10.58 041 -55.99 78.52 343.41  99.86
AOHAB 1l 5.15 10.70  0.40 -63.59 70.92 335.81  92.26
Panel B: y==10, w=[-1,2]
HAB 1.89 545 0.18 639.35 -8.41 -4.28
OHAB | 1.90 546  0.18 639.76 -8.01 -3.88 0.40
OHAB II 2.04 546 021 653.92 6.16 10.29 14.57
OHAB Il 2.05 548 021 655.25 7.48 11.61 15.89
AOHAB | 4.60 9.35 040 700.71 52.94 57.07 61.35
ACHAB II 4.37 9.22 0.38 687.63 39.86 43.99 48.27
AOHAB 11 4.42 9.25 0.38 692.02 44.26 48.39 52.67
w=[0,1]
HAB 2.04 3.19 036 723.46 75.69 79.82
OHAB | 2.05 3.19 036 723.70 75.94 80.07 0.24
OHAB Il 1.97 317 034 715.89 68.12 72.25 -1.57
OHAB 111 1.97 317 034 716.26 68.49 72.62 -7.20
AOHAB | 4.01 6.54 047 800.45 152.68 156.81  76.99
AOHAB II 3.83 6.47 045 787.24 139.48 14361  63.78
ACHAB IlI 3.85 6.51 045 786.75 138.98 143.11  63.29

y = 10 (Panel B) ile asirn derecede riskten kaginan bir yatirimer igin volatilite agirt
derecede cezalandirilir. Sonug olarak, statik %50 ve %0 hisse portfoyleri, diisiik oynakliklari
nedeniyle en iyi performansi gosterir. Getiri tahmininden bagimsiz olarak veya sadece dogrudan
esanli ve zaman ic¢indeki kaldirag etkilerini dikkate alarak oynaklik zamanlamas1 yapan modeller
i¢in, bu statik portféylere kiyasla performans ticretleri, agiga satisa izin verildiginde ¢ok kiigiiktiir.
Bu durumda, oynakligin agir1 cezalandirilmasi, ayn1 zamanda asimetrik esanli kaldirag etkilerini
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de dikkate alan modeller de dahil olmak tizere, diisiik performansa yol acar. Yiiksek volatiliteye
sahip %100 piyasa portfoyii, beklendigi gibi tlim dinamik portfoy stratejileri tarafindan yenilen
tek stratejidir. Portfoy agirligini kisitlayan herhangi bir agiga satisa izin verilmediginde,
portfoylerdeki agirt oynaklik sinirlandigi i¢in 6nceki y = 2 durumundan farkli olarak bu kisitlama
ise yarar. Statik %50 ve %0 hisse portfoylerinden asimetrik eszamanli kaldirag¢ etkilerinden
yararlanan dinamik stratejilere gegis icin performans iicretleri yaklasik 150 baz puana
cikmaktadir. Ayrica, asimetrik es zamanli kaldirag etkilerinden yararlanmayan dinamik
stratejilerden asimetrik es zamanli kaldirag etkilerinden yararlanan dinamik stratejilere gecis i¢in
performans ticretleri 75 baz puana kadar ¢ikmaktadir. Bu sonuglar, kaldirag etkilerinin ekonomik
degeri hakkindaki bulgularin, temsili yatirnmcinin riskten kaginma parametresinden bagimsiz
oldugunu gostermektedir.

5. Sonuc¢

Bu calisma, gergeklesmis varyans metrigi kullanilarak olgiilen oynaklik ve getiriler
arasindaki kaldirag etkileri i¢in zamanlamanin ekonomik degerinin 6nemli oldugunu
belgelemektedir. Oynakligin ekonomik degeri ve piyasa zamanlamasi hakkinda bagimsiz olarak
kanit saglayan onceki caligmalardan yola g¢ikarak, getiriler ve oynaklik arasindaki bagimlilik
yapisint  diizglin bir sekilde modellemenin, getirilerin ve oynakligin ortak dagiliminin
modellenmesinde 6nemli ekonomik kazanglar getirdigi gosterilmistir.

Sonuglar, zaman icindeki kaldirag¢ etkilerinden =ziyade esanli kaldirag etkilerini
modellemenin 6nemini vurgulamaktadir. Spesifik olarak, negatif ve pozitif getiriler i¢in getiriler
ve oynaklik arasindaki es zamanli kaldirag etkileri belirgin bir sekilde ele alindiginda, bu tahmine
dayali regresyon sisteminin ekonomik degeri hizla yiikselir. Bu durumda, ortalama-varyans
hedefli bir yatirimci, ortalama ve volatilitenin birbirinden izole gelencksel tahminine dayali
regresyonlarina dayanan stratejilerden, asimetrik es zamanl kaldiragla birlikte getiri ve volatilite
modellerine gegmek i¢in birkag yiiz baz puan 6demeye istekli olacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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ECONOMIC VALUE OF PREDICTION OF RETURN DISTRIBUTION

EXTENDED SUMMARY

Research Subject and Purpose

Predictability of the distribution of asset returns is an important research area in finance
and, most notably, in empirical asset pricing. Capturing the pricing kernel in the fundamental
theory of asset pricing using many factors is the main focus of this research. The findings mainly
concentrate on the predictability of asset returns at a low frequency, such as quarterly frequency.
Since, at this frequency, the returns are governed primarily by the macroeconomic fundamentals
and financial ratios indicating firm performance, the predictability of the returns improves with
lower frequency. On the contrary, predictability vanishes at high frequencies, such as daily or
even higher frequencies, where the returns are governed by the process closer to the white noise.
At these frequencies, volatility plays a crucial role, as volatility is overly persistent at the high
frequency leading to volatility clustering phenomenon driving many of the volatility models.
Therefore, the volatility's predictive content is much higher than the return prediction at a daily
frequency. Not surprisingly, many modeling strategies are put forward to capture this clustering
of asset returns volatility and transform this into profitable modeling strategies.

While the prediction of volatility is proved to be very useful in constructing profitable
investment strategies, the literature primarily focuses on the prediction of returns and volatility
independent of each other, especially at high frequencies. However, it is widely known that
volatility and mean returns are related to each other. The research on exploring the existence of
this link and modeling the joint distribution of the first and second moments of the asset returns
is quite extensive, and many stylized facts have been stated so far. Perhaps the most pronounced
observation is that realizations of large negative returns are often followed by elevated
fluctuations, while a similar effect is absent for positive return realizations. While the underlying
reason for this behavior has not reached a consensus yet and is subject to fierce discussion, the
presence of this link is widely accepted. Therefore, the prediction of returns and volatility jointly
using the entire distribution into account might provide sizable gains in portfolio strategies on top
of the strategy that only takes the predictive content of the volatility into account.

In this paper, it is proposed simple yet practical model frameworks that explicitly consider
the joint distribution of returns and variance of these returns to translate these predictions into
profitable strategies. The modeling strategy explores the links between mean and volatility in
various directions, including timely correlations as well as correlation over time.

Method

The paper uses comprehensively the estimation of a system of equations using least
squares-based methods. Specifically, Seemingly Unrelated Regression is used recursively to
reach the predictive distributions of returns and their methodology. The success of the competing
models is evaluated using a utility-based framework. These methods include computing the
average utility perceived by a representative investor who uses the predictions obtained by the
competing models to construct financial portfolios.

57



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2023, 8(1): 40-58
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(1): 40-58

Data

The daily S&P 500 market index is used as the risky asset. The sample consists of daily
observations from January 2000 to December 2019. The realized volatility measurements used in
the analysis are from the Oxford-Man Institute data repository; see Heber et al. (2009).

Results

First, the evidence of the link between the returns and their volatility is once more
documented. Furthermore, the asymmetric nature of this link is elaborated on and discussed in
detail. Second, it is shown that capturing this asymmetric relation between returns and volatility
by conducting a simple yet quite useful econometric modeling strategy based on system
estimation of predictive regressions of mean and volatility yields a profitable strategy. The
evaluation of the predictive content of this system estimation is based on the economic objective
function, i.e., utility function for a representative investor, rather than merely statistical measures.
Compelling evidence on the excessive value of modeling this joint distribution is provided. The
results of this study indicate that taking the complete relation between returns and volatility yields
quite profitable investment strategies.
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