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IMKB ENDEKSININ PARCH MODELLEMESI
A PARCH MODELLING OF THE IMKB INDEX

Erding TELATAR”
H. Soner BINAY**

OZET

ARCH simufi modellerin bir devamu seklinde olan PARCH (Power Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity) modelleri, ilk olarak Ding, Granger ve Engle(1993)
tarafindan  Onerilmistic. Bu calismada, PARCH modelinin IMKB endeksine
uygulanabilirligi arastirtlmakta ve elde edilen bulgular diger ilkerin hisse senedi
piyasalart sonuglart ile karsilastirilmaktadir. Calismanin sonuglari, IMKB indeksindeki
degiskenligin diger tilke borsalarindan daha ylksek oldugunu géstermektedir.

ABSTRACT

PARCH (Power Aoutoregressive Conditional Heteroscedasticity) models that could
be considered as the extension of ARCH class models were introduced by Ding,
Granger and Engle (1993). This paper investigates the applicability of PARCH
modelling strategy to the IMKB index and compares the findings with the results
obtained for other countries. The findings indicate that the volatility of the IMKB
index is higher than that of the other countries' exchanges.
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GIRIS

Modern ekonomik teoride risk ve belirsizligin artan énemi, zamana baglt
olarak degisen varyans ve kovaryansin modellenmesine olanak saglayan
ckonometrik zaman serilerinin gelisimini gerekli kilmustr. Yiksek frekansl
finansal verilerdeki zamana bagl degiskenligi (volatiliteyi) analiz etmek igin
kosullu degiskenlik modellerinin kullanimi yaygin hale gelmistir. Engle(1982)
tarafindan ilk ARCH modelinin ortaya konulmasindan itibaren, cesitli ARCH
sinift modeller literattirde yerini almustir.

Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan onerilen ve ARCH sinifi
modellerin bir devamt niteliginde olan tsli ARCH (PARCH) modeli, klasik
modellerdeki zaman serisi verilerinin mutlak degeri veya karesini almak yerine,
verilerin dontsumuniin verinin kaginct kuvvett ile oldugunu analiz etmektedir.
Ding, Granger ve Engle bu modeli ABD hisse senedi getirileri verilerine
uygulamis ve 1.43’lik bir kuvvet dontsuminin optimal oldugu sonucuna
varmislardir. Hentschel (1995) daha genel bir PARCH modeli 6nermis ve ABD
hisse senedi getirileri verilerine uygulayarak kuvvet terimi i¢in optimal degeri
1.52 olarak bulmustur. Ding, Granger ve Engle ile Hentschel, PARCH
modellerinin ABD borsast verilerine uygulanabilir oldugunu ispatlamislardir.
Brooks, Faff, McKenzie ve Mitchell (2000), on ulusal hisse senedi borsa endeksi
ile Morgan Stanley Capital International dinya endeksi icin asimetrik bir
PARCH (A-PARCH) modelinin uygulanabilirligini analiz etmislerdir. Analiz
kapsamindaki tlkeler, Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Hong Kong,
Japonya, Yeni Zelanda, Singapur, 1ngﬂtere ve Amerika Bitlesik Devletleri'dir.
Calismada, GARCH ve kaldirag etkileri dikkate alindiginda, modelin genel
olarak uygulanabilir oldugu bulunmus ve optimal kuvvet donusiimiinin tlkeler
arasinda dikkate deger derecede benzer oldugu ortaya konulmustur.

Bu calisgmada, PARCH modelinin IMKB endeksine uygulanabilirligi
arastirllmakta ve elde edilen sonuglar diger tlkelerin hisse senedi piyasalarindan
elde edilen sonuclar ile karsilastirlmaktadir. Calismanin ikinci bolimunde,
finansal analizlerde kullanllan ARCH sinifi modeller teorik olarak incelenmekte
ve uctincli bolimde tsli ARCH modelleri tanitilmaktadir. Dérdincit bolumde,
IMKB Ulusal-100 endeksi ARCH sinifi modeller yardimiyla tahmin edilmis ve
son bélimde elde edilen bulgular kisaca degerlendirilmistir.

FINANSAL ANALIZLERDE KULLANILAN ARCH SINIFI
MODELLER

Uygulamali arastirmacilar belirsizligin zamandaki degisimini ikinci veya
daha yiiksek dereceden momentler ile modellemeye baslamislardir. Degisken
varyanslart karekterize etmek icin ortaya konulan en 6nemli araglardan birisi
kisaca ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) olarak ifade
edilen Otoregresif Kosullu Degisken Varyans modelidir ve ortaya ¢ikisindan
itibaren bu modelleme stratejisini finansal zaman serilerine uygulayan c¢ok
sayidda makale yaymnlanmustir. Cok cesitli olmalarina karsilik, hepsinin amact
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kosullu varyansin tarihi degetlere gére modellenmesidir. ARCH sinifi modellerin
Ozelliklerini ve gorgul (ampirik) uygulamalart tizerine yapilan yazin taramalart bu
model ailesinin Engle’in ilk ARCH modeli ile Bollerslev (1986)’in GARCH
modelinin  basit Ozelliginin  6tesinde  gelistirildigini  g6stermekteditler. Bu
yenilikler verinin donistirildigi kuvvet terimi ile alakalidir. Konvensiyonel
ARCH modelleri verilerdeki mutlak veya karesi alinmus ozellikler Gzerine
odaklanir. Diger bir deyisle, kosullu varyans gecikmeli mutlak veya hata terimleri
kareleri ve gecikmeli kosullu standart sapmalar veya varyanslar ile iliskilidir.

Butiin kesikli zamanlt stokastik stirecler {€}ile gosterilirse:

8z:Zt\/l’l7t (1)

Burada Z;beyaz gurilti, E(Z)=0 ve Var(Z)=1’dir. 6, bir ARCH modeli
olarak t-1 zaman bilgi kiimesinin zamanla degisen, pozitif ve Olcilebilen bir
fonksiyonudur. {&;} tek degiskenli dizisinin elemanlari arasinda kotelasyon
yoktur ve ortalamalar1 sifirdir. €/nin kosullu varyanst j,’dir ve zamanla
degisebilir. Dogrusal ARCH modeli /,’yi sirecin  ge¢mis degetlerinin

karelerinin bir dogrusal fonksiyonu olarak 6nermistir:
J 2 2
h=0+Xog i =0+a(l)g 2
i=1

Burada ®>0 ve @;20(=12,.9 olup, L gecikme islecini
gostermektedir. ARCH (g) modellerinin g6rgtil uygulamalarda gecikmelerinin

¢ok uzun olmasi ve parametre sayisinin fazlaligi nedeniyle, Bollerslev tarafindan
GARCH (p,9) modeli 6nerilmistir.

q V4
ht=(D+Z(xigtz_i-l-Zth;_j:®+a(L)812+B(L)ht—j (3)
i=1 i=1

Gortldugi gibi ARCH ve GARCH parametrik modellerdir. GARCH
modelinde varyans sadece €/nin buytikligine bagldir, isaretine bagl degildir.

Nelson tarafindan ortaya konulan istel (exponential) GARCH
(EGARCH)’ta ;, , gegmis &/lerin asimetrik bir fonksiyonudur:

- E‘Zt—i

q P
log h,= o+ ZOL;’((I) zii t YUZt—i ])+ > Bi log h,-; “
i=l1 i=1
h;: , gecikmeli hata terimlerinin hem buyukligine hem de isaretine baghdur.
Dogrusal GARCH modelinin aksine, kosullu varyanslarin negatif olmasini

saglamak icin a; ve [ parametrelerinde sinirlamalar yoktur. Boylece (4)’teki
ifade, log h, icin kisttsiz bir ARMA(p,q) modeline benzer.

Higgens ve Bera (1992) genel bir dogrusal olmayan (nonlinear) ARCH
(NARCH) modeli 6nermislerdir:
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hi = [¢0<G§)5+¢1(8?—1)6+"+¢p(8t2—pﬂ1/8 (5)

Burada G§ kosulsuz varyans olup, 6:>0, ¢, = O(i = 1,2,...,p) , 0>0 ve
p
2. ¢, =1"dir.
1=0

Bu kosullu varyans fonksiyonunun p+3 parametresi olmakla birlikte,
¢ilerinin toplaminin bir olmast sinirlamast parametre uzayinin boyutunu bir

azalur. Goraldugh gibi; =1, op=9, (55) ve q;=0; (=12,.,p) alnirsa
dogrusal kosullu varyans fonksiyonu (1)’e denk hale gelir. >0 kisitt kogullu
varyansin butiin €/ler i¢in tanimli olmasini saglar.

Engle tarafindan oOnerilen asimetrik ARCH (AARCH) modeli kareli
(kuadratik) bi¢cimde olup, birinci dereceden olmast durumunda asagidaki gibi
yazilabilir:

hi=0+a Srzfl + g1+ Bh (6)

Burada &’nin bir negatif degeri, pozitif getirilerin degiskenligi (volatiliteyi)
negatif getirilerden daha az artirdigt anlamina gelir. Asimetrik etkileri dikkate
alan bir baska formiilasyon soyle ifade edilebilir:

q P
Gi =0+ El o (8:—1>0)‘81—i‘y+ai_1 (St—lgo)‘gl—i‘y] i Elﬁj ory ()

Burada I(.) gosterge (indicator) fonksiyonu ifade etmektedir. Ornek olarak
esikli (threshold) ARCH (TARCH) modeli y=1 olan (7) denklemine karsilik

gelmektedir. Glosten, Jaganathan ve Runkle (7) denkleminin y=2 olan bir
bicimini tahmin etmektedirler. (GJR) modeli denilen bu model iyi veya koti
haberlere gore farkli katsayiarla haberlere degiskenligin kareli (kuadratik)
tepkisine izin verir. Glosten, Jaganathan ve Runkle, bir GARCH tiiri kosullu
varyans sartindan yararlanan bir model kullanarak kaldirag etkilerini modellemek
icin ilk yaklasimlardan birisini saglamustir.

USLU (POWER) ARCH (PARCH) MODELLERI

Ding, Granger ve Engle tarafindan 6nerilen ve ARCH sinifit modellerin bir
devami seklinde olan genel asimetrik Gsli (power) ARCH (PARCH) modeli,
klasik modellerdeki zaman serisi verilerinin mutlak degeri veya karesini almak
yerine, verilerin donisiminin verinin kaginct kuvveti ile oldugunu analiz
etmektedir:

d _ L Y. Lt 3
G, =0Tt Z‘i(li €| Vi &) T Z‘iBjGt—i 8)
1= 1=
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Burada, o ve i standart GARCH parametreleri, y; kaldira¢ parametresi ve
d kuvvet parametresidir.

Ding, Granger ve Engle ile Hentschelin yaklasimini izleyerek, (8)
denkleminde o,fB,y ve 4 icin izin verilebilen degetler belirlemek suretiyle
asimetrik PARCH modelinin icine daha standart ARCH ve GARCH
formiilasyonlari yerlestirilebilir. Tablo 1, bu A-PARCH modelinin igine
yetlestirilecek modellerin  her birini olusturmak icin gerekli sinirlamalari
6zetlemektedir. Bu tablo gorldugt gibi, a; setbest, /=2, B=y=0 olarak alinirsa
bu model Engle’in ARCH modeline indirgenir. o; ve i ‘nin herhangi bir deger
almasina izin verilirse Bollerslev’in GARCH modeli elde edilir. o; ve #nin

herhangi bir deger alabilmesi (B=y=0) durumunda ise Higgens ve Bera’nin
dogrusal olmayan ARCH veya NARCH modeli bulunur. GJR-GARCH

modelinde kuvvet terimi ve beta konvensiyonel GARCH sinitlamalarina (d=2, 3
serbest) uymakla birlikte o, ai(1+y;) olarak belirtilmekte ve kaldira¢ terimi -
4ouyiile kisitlanmaktadir.

AMPIRIK CALISMANIN SONUCLARI VE DEGERLENDIRME

Calismada IMKB Ulusal-100 endeksinin 3 Temmuz 1987-23 Subat 2001
tarihleri arasindaki 3392 adet gtnlik degerinden olusan zaman serisi alinmis ve
diger 10 dlke ile dinya endeksine ait zaman serileri ile karsilastirmanin
yapilmasint saglayabilmek icin Merkez Bankasi efektif kuru tzerinden ABD
Dolarina gevrilmis gtinltik endeks degerleri kullanilmistr.

Tablo 1: Diger ARCH ve GARCH modellerini Ding, Granger ve Engle’in
asimetrik PARCH modelinin 6zel durumlar1 bigiminde ifade etmek igin gerekli
sinirlamalar

p d g

o! =a+ IZIOC;' Qgt—i‘ Y Sz—i) + Z B, o

MODEL d Qi Bi Vi
ARCH 2 Serbest 0 0
GARCH 2 Serbest Serbest 0
Kaldirach ARCH 2 Serbest 0 il <1
Kaldirach GARCH 2 Serbest Serbest il <1
GJR-ARCH 2 ai(1+y) 0 - 4 aiyi
GJR-GARCH 2 ai(1+y) Serbest - 4 iy
TARCH 1 Serbest 0 il <1
Genellestirilmis TARCH 1 Serbest Serbest il <1
NARCH Serbest Serbest 0 0
Usli (power) GARCH Serbest |  Serbest Serbest 0
Asimetrik PARCH Serbest Serbest 0 il <1
Asimetrik PGARCH Serbest Serbest Serbest il <1

Kaynak: R.D.Brooks, R.W.Fatf, M.D.McKenzie ve H.Mitchel, 2000.
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Yapilan birim kok testleri sonucunda duragan olmadigr tespit edilen
logritmik endeks serisini duragan hale getirmek icin degerlerin birinci dereceden
tarklart alinmistir:

r,=logpt—log P

Burada 7, gunliik getiriyi, p, giinlitk endeksi ifade etmektedir ve seride birinci
dereceden otokorelasyon AR(1) oldugu belirlenmistir:

ri=0ootor—tE

Seri bir asimetrik isli ARCH (PARCH) denklemine uydurulmus ve Tablo
1’de 6zetlendigi bicimde parametreler degistirilerek elde edilen ¢esitli ARCH
sintft modeller Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Diger ARCH ve GARCH modellerinin Ding, Granger ve Engle’in
asimetrik PARCH modelinin 6zel durumlari bi¢giminde ifade edilmesiyle elde
edilen parametre degetleri*

MODEL d o o By n
e
e [
Kaldirach ARCH 2 0('1060_2%2 0&898362)2 0 Oé?2837)6
Kaldiracl GARCH 2 0&2%03(;6 0597719)6 (2'27; ;302 0(10;%29
e e
Genellestirilmis TARCH 1 0&8?02)6 0&2?09139 '0('3 1713?4 0&8%947(;1
o e P B I
| o |t v
T I I e I
e | | ow [ o o

* Parantez icindeki sayilar t-istatistiklerini gdstermektedir.

Tablo 2’den goruldigu gibi, kaldiragh ARCH, kaldirach GARCH, TARCH,
genellestirilmis TARCH ve asimetrik PARCH modellerine ait bazi parametreler
anlamlt olmamakla birlikte, diger modeller i¢in anlamli parametreler
bulunmustur Bagka bir deyisle getiri serisi, ARCH(1), GARCH(1), NARCH(1),
PGARCH(1,1) ve asimetrik PGARCH(1,1) modellerine uymaktadir.
Karsilastirma agisindan Tablo 2’de bu modellere ait parametreler verilmisse de,
calismada APGARCH(1,1) modeli tizerinde durulacaktir. Tablo 3, IMKB
Ulusal-00 endeksi icin elde edilen model ile Brooks, Faff, McKenzie ve
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Mitchell’in on ulusal hisse senedi borsa endeksi ile diinya endeksi i¢in tahmin
ettigi APGARCH(1,1) modellerine ait parametreleri gostermektedir. Bilindigi
gibi, ARCH ve GARCH katsayilarinin toplami birden kiiciik olmalidur..

IMKB Ulusal-100 endeksinin tahmininde kullanilan veri sayisinin 3392
olmasina karsilik, diger her bir endeks i¢in Subat 1989 ile Aralik 1996 tarihleri
arasindaki toplam 2062 veri kullanilarak modeller tahmin edilmistir. Daha
saglikli bir kargilastirma yapilabilmesi amaciyla, aynt tabloda IMKB Ulusal-100
endeksinin ayni donemine ait 1971 adet gunlik endeks degeri kullanilarak
yapilan tahmin sonuglari da verilmektedir.

Tablo 3: IMKB 100 endeksine APGARCH (1,1) modelinin 10 milli hisse senedi
borsa endeksi ile diinya endeksi i¢in tahmin edilen modellerle karsilagtirilmas1*

Endeks Model o B d v > (a + |3)
Do, | Avoanciiay | S0 ST T
g | Avoscnay | oo | ST T T | o
S&P APGARCH(1,1) ?3'92332) ?53.511) (13?9161) (gz(g 0.983
FrsE avaarcia | W02 | S T LT
1apoNvA | apaarciay | G0 | OO LB TS gy
HONG KONG | APGARCH(1,1) ?593923) ?2'2.193) (15?551% 8:%2;‘ 0.906
NZSE40 APGARCH(1,1) ?5'969% ?2.3352) (14?97552) '&BZ; 0.930
ALMANYA APGARCH(1,1) ?59537) ?(;3.206) (04?7192) 8;2? 0.983
CACA40 APGARCH(1,1) ?25%9) &2946) (15'.10753 (323)3 0.955
SINGAPUR APGARCH(1,1) ?2"06733) ?9'.6020% (24%87(; (223%)3 0.701
TS aaarcay | g2 | SRR Ty
soral | Avaarchay | 002 | OSETLON 0T
MSCI APGARCH(1,1) ?499806) ?3'219) (14?679(; '(3212)3 0.935

* Parantez icindeki sayilar t-istatistiklerini g6stermektedir.

Tablo 3’te goruldigi gibi, Brooks, Faff, McKenzie ve Mitchell tarafindan
tahmin edilen kuvvet terimleri genellikle 1.0 ile 1.4 arasinda olmakla birlikte,
IMKB Ulusal-100 endeksi icin biitiin veriler kullanilarak tahmin edilen modelin
kuvvet teriminden (1.960) sadece Singapur’a ait olan kuvvet terimi (2.480) daha
biiyiik tahmin edilmistir. IMKB Ulusal-100 endeksinin diger endekslerle ayni
doneme ait tahminde elde edilen kuvvet degeri (1.484) bu degerlere yakin
bulunmus olmakla birlikte, bazi parametre tahminlerinin anlamsiz oldugu
gorilmektedir.
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SONUCLAR

Calismada Ding, Granger ve Engle ile Hentschel'in ABD borsast verilerine
uygulanabilir oldugunu bulduklart PARCH modelleri esas alinarak, dolar
bazinda IMKB Ulusal-100 endeksinin ARCH modellemesi yapilmistir.

IMKB Ulusal-100 endeksi ile elde edilen model Brooks, Faff, McKenzie ve
Mitchell'in on ulusal hisse senedi borsa endeksi ile diinya endeksi i¢in tahmin
ettikleri APGARCH (1,1) modeli ile karsilagtirilmistir. IMKB endeksi icin
tahmin edilen modelin kuvvet terimi, Singapur harig, diger tlkeler icin tahmin
edilen kuvvet teriminden daha biyiik bulunmustur. Buradan hareketle, Ding,
Granger ve Engle yaklasimi cercevesinde, IMKB verilerindeki zamana baglt
degiskenligin diger tlke borsalarindan goreli olarak yliksek oldugu soylenebilir.
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