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FINANSAL ZAMAN SERILERI ICIN ORTALAMAYA DONME
SICRAMA DIFUZYON MODELI
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Ozet

Bu ¢alismada, finansal menkul kryymet zaman serilerinin getirilerini modellemek
icin ortalamaya donme sigrama difiizyon siireci kullanilmaktadir. Fiyat dalgalanmalarini
modellemek igin baslangigta uzun siire Brownian hareket siireci kullanilmistir. Brownian
hareket siirecin en onemli ozelliklerinden birisi, siirecin orneklem egrilerinin siirekli
olmasidir. Bu siirecin bir diger onemli ozelligi de, olcege gére degismemesidir. Halbuki
gercek hayatta, fiyatlar daima siirekli olmayip sigramalara sahiptir. Eger fiyatlarin
davramisina daha yakindan bakilacak olursa, fiyatlarin farkl olgeklerde farkli davrandig
goriilecektir. Brownian hareket siirecinin artimlart normal dagilima sahiptir. Fakat
deneysel ¢alismalar bir¢ok finansal zaman serisinin normal dagilim varsayimini
saglamadigini gostermektedir. Bu nedenle, ortalamaya dénme sigrama difiizyon model,
finansal zaman serilerinin karakteristiklerini daha ger¢ek¢i bir sekilde yansitmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Brownian Hareket, Geometrik Brownian Hareket, Sicramali
Stiregler, Finansal Zaman Serisi, Simiilasyon.

Abstract

In this study, the mean — reverting jump diffusion model is used to model the
return of time series of financial securities. In the beginning long time, Brownian motion
process used to model price fluctations.The one of the most important properties of
Brownian motion is that the sample paths of this process are continuous. Another important
properties of this process is that this process is invariant under the scaling. However in
reality, the security prices always has no contiuous, it has some jumps. If you look prices
from near, you look different behaviors in different scaling. The increments of Brownian
motion have normal distribution. But emprical studies shown that normal distribution
assumption is not suitable for a lot of financial time series. Fors reasons, these mean-
reverting jump diffiizion model represents the charecterizations of financial time series.

Keywords: Brownian Motion, Geometric Brownian Motion, Jump Processes,
Financial Time Series, Simulation.
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1. Giris

Hisse senedi piyasalarinda fiyatlarin genellikle serbest bir sekilde degistigi
gozlenmektedir. Bu degisimde birgok faktor etkili olmaktadir Bu nedenle de fiyatlar ¢cok
oynak bir yapiya sahiptir. Fiyatlarin zamana gore degisimini modellemek ig¢in
kullanilabilecek en uygun matematiksel arag ise stokastik siirecler teorisidir. Bu siiregler
kullanilarak, gelecekte ortaya cikmasi muhtemel olaylara olasilik atamasi yapilabilir.
Finansal siireclerin modellenmesi ve analizi, uygulamali matematigin bir dali olan
matematiksel finansin ¢ok hizli bir sekilde gelismesine neden olmustur. Finans alanindaki
zaman serileri uzun siire Gaussian siire¢ler (Brownian hareket) kullanilarak modellenmistir.
Fakat finansal piyasalardaki gercek zaman serileri analiz edildiginde bunlarin gogunlukla,
sola veya saga carpik, ortalama civarinda normal dagilima gore daha sivri ve kalin
kuyruklarla karakterize edildigi goriilmektedir. Ornegin menkul kiymet piyasalarinda, eger
hisse senedi fiyatlart bir rastsal yliriiylis siireci izliyorsa, hisse senedinin gegmisteki
fiyatlarinin bilinmesi gelecegin kestirimi i¢in hicbir ek enformasyon saglamaz. Bununla
birlikte rastsal yiiriiyiis stireci fiyatlari bagimsiz aynmt dagilima sahip rastsal degiskenler
olarak ele alir ve fiyatlarin istatistiksel 6zelliklerinin anlasilmasina yardimer olur. Hisse
senedi fiyatlar1 kesikli zamanli, kesikli degiskenli stokastik siiregler olmalarina ragmen,
hisse senedi fiyat dinamiklerini modellemek igin siirekli zamanli siirekli degiskenli
modeller uygundur (Hull, J.(2000), s.218).

Menkul kiymet piyasalar1 disindaki diger piyasalarda ise fiyatlar, s6z konusu malin
iiretim maliyeti civarinda olma egilimi gostermektedir. Anormal piyasa kosullari altinda,
kisa vadede fiyat araliklar1 olusmakta ise de uzun vadede fiyatlar kendini diizelterek iiretim
maliyetine yakinsama egilimi gostermektedir (Schwartz, E.S (1997), Clewlow, L. ve
digerleri(2001)). Bu diizeltme, ortalamaya donme siireci olarak adlandirilan bir stokastik
stiregle modellenebilir (Etheritge, A.,(2002)). Finansal piyasalardaki yatirim uzmanlar
arasindaki genel kanaat ise hisse senedi getirilerinin, tarihsel ortalamalarina donecegi
seklindedir. Ortalamaya déonme aslinda, uzun vadeli hafiza nin 6zel bir formudur.

Calisma asagidaki sekilde organize edilmistir. 2. boliimde, ilgili menkul kiymetin
fiyat degisimini modellemek i¢in kullanilabilecek temel stokastik siirecler incelenmistir.
Bunlar Rastsal Yiiriiyiis siireci, Brownian hareket, Geometrik Brownian hareket ve
Ortalamaya Donme siirecidir. Ayrica bu bdlimde bu siireglerin parametre takdir iglemleri
de agiklanmigtir. 3. boliimde, finansal zaman serilerinin fiyat gelisimini modellemek i¢in
Ortalamaya Donme Sigrama Difiizyon modeli olugturulmustur. Boliimiin devaminda ise
modelin parametrelerinin gergek verilerden nasil takdir edilecegi konusu agiklanmstir. 4.
bolimde, verilerin analizi yapilmakta, 5. boliimde ise ¢aligmanin sonucu yer almaktadir.

2. Stokastik Modeller
2.1 Rastsal Yiiriiyiis Modeli

Menkul kiymet fiyat gelisimi igin rastsal yliriiyiis modeli, fiyat degisimlerinin bir-
birlerinden bagimsiz oldugu varsayimma dayamir. Diger bir ifade ile tarihsel fiyat egrisi
gelecek fiyat ile iligkisizdir. Yani fiyatlar bir Markov siireci izler. Rastsal yiiriiylisten sapma
ise fiyat degisimlerinin bir dereceye kadar dngoriilebilecegini gosterir
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SEKIL 1: Rastsal Yiiriiyiis Siireci

2.2 Brownian Hareket (Difiizyon) Siireci

Mal fiyatlarint modellemek igin en ¢ok kullanilan stokastik siire¢ Brownian
hareket siirecidir. Bu siireg rastsal yiiriiyiis siirecinin limit durumudur. Brownian hareket
1900 yilinda L. Bachelier tarafindan hisse senedi fiyatlari ig¢in bir model olarak onerilmistir.
Fakat bu siire¢ negatif degerleri de alabildiginden, makul bir model degildir. Standart bir
boyutlu Brownian hareket siireci Weiner siireci olarak da adlandirilir. Bir Wiener Siireci

Az=¢g,[At &)

formunda bir siirectir. Burada & standart normal dagilimdan c¢ekilmis bir rastsal
degiskendir. Weiner siireci, Markov siirecinin 6zel bir halidir. Z ise normal dagilimdan
cekilmig bir rastsal degiskendir.
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SEKIL 2. Brownian Hareketinin Orneklem Egrileri
2.3 Geometrik Brownian Hareket

Menkul kiymet fiyatlarinin Weiner siireci  yerine, Brownian hareketin bir
versiyonu olan Geometrik Brownian hareket siireci kullanilarak modellenmesi daha makul
bir yaklagimdir. Geometrik Brownian hareket getirilerin Lognormal dagilima sahip
olmasim gerektirir. Bu sayede getirilerin negatif olmasi onlenmis olur (Stampfli, J. ve
Goodman, V. (2001), Hangi, P. ve Marchessani, F ., (2005)).
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SEKIL 3: Geometrik Brownian Hareket Siireci
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Stirekli zamanda, hisse senedi fiyatlarinin degisimi;
dS =S[u dt + odz] %)

Siireci ile modellenebilir. ££ ve O sirasi ile hisse senedinin yillik beklenen getiri orami ve

getirinin  oynakligidir. Bu modelden de goriilebilecegi gibi, hisse senedi  fiyatindaki
degisim, iki bilesenin toplamindan olugmaktadir;

* Sonsuz kiigiik bir zaman araliginda, hisse senedinin yillik beklenen getirisi
(pedlt)

* Sonsuz kiigiik bir zaman araliginda, hisse senedi getirisinin beklenen oynaklig1

(odz)

Kesikli zamanda, hisse senedi fiyatlarinin degisimi;

Gergekte hisse senedi fiyat hareketleri siirekli degildir. Cilinkii borsalar her aksam kapanir
her sabah tekrar agilir. Ustelik fiyatlarin £ %10 dan fazla degismesine borsa tarafindan
izin verilmez. Geometrik Brownian hareketin kesikli versiyonunu asagidaki sekilde ifade
edebiliriz:

(Si.n —St):St[,uAt +ag«/At] ®)
Bu durumda menkul kiymetin fiyat1 agsagidaki sekilde modellenebilir.

r_g_azj}(t%) (4)

S, =S,¢e
S Menkul kiymetin fiyat:
O . Malin verimi

t— to . Bir yildaki periyot sayisi

Zaman periyotlarmin ¢ok kii¢iik olmasi durumunda, formiilii asagidaki sekilde tekrar
yazabiliriz :

ﬂ,égzj(tfto) + U(Wt*Wto)}

S, =S, e{( 2

{(u—;azjm + ng/ﬁ}
St+At — St € (5-b)

(5-a)
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Burada, {\Nt . 0} standart Brownian hareket siireci, SO ise malin baslangigtaki
fiyatidir. Geometrik Brownian hareket asagidaki Lognormal dagilima sahiptir :

P(S’tismto):#e (6)

S./20°%t

Burada, T periyodun uzunlugunu géstermektedir ( Shiryaev, A.N. (1999)).
2.3.1 Geometrik Brownian Hareketin Parametrelerinin Takdiri

Hisse senedi fiyatlarinin [O, T ] araliginda kaydedilmis oldugunu kabul edelim . Bu zaman

araligini, her birinin uzunlugu At olan, n esit araliga bolelim. Her bir alt araligin

sonunda, hisse senedinin fiyatinin bilindigini varsayalim.

- I = In(Sm) — In(Si) Logaritmik getiri serisini  olusturalim.

« 0,0, serisiigin,
1<
. r:_ rl
n i=1
1 O _
St =— (ri—r)z dir.

Bu istatistikler getirinin anakitle ortalamasi ve varyansi igin teorik olarak asagidaki
sekilde hesaplanir ( Stapfli, J. ve Goodman, V. (2001), s.80) :

2
o

Ortalama= | {4 — Y t ve Varyans = ot

2
o

r= ILl—7t ve SZIGZt

Bu denklemler ff ve O igin ¢oziiliirse,
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R R S
o=—" ve 0=——

At AJ At

Esitlikleri elde edilir. Bir yilda 250 is giinii oldugunu kabul ediyoruz. Bir giinde 8 saat
olmasi durumunda At = ]/ [250 X 8] , zaman dakikalarla dl¢iiliiyorsa,

At =1/[250 x 8 x 60] olur. Grnegin,
A% = LAt + oe At

t =0 zamanindaki hisse senedi

fiyat1 2,00 TL
Zaman (T) 1
Beklenen getiri (1) 20,00%
Oynaklik (07) 40,00%
At 0,0033

Olmasi durumunda, fiyatlar simiile edilirse asagidaki grafik elde edilir:

Hisse senedi fiyat egrilerinin simiilasyonu
450 TL 4

—s-1
4,00 TL H
3,50 TL A s
3,00 TL -
2,50 TL - S-3
2,00 TL ReiiA

S-4
1,50 TL -
1,00 TL A S5
0,50 TL
0,00 TL T T T T T ‘ —Ss6
[0] 0,2 0,4 0,6 0,8 1 1,2
Zaman

SEKIL 4. Hisse Senedi Fiyatlarinin Simiilasyonu
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2.4 Ortalamaya Donme Siireci

Ortalamaya donme siireci basit bir 6rnekle kolayca agiklanabilir: Bir kiginin
barda oturup sarhos oluncaya kadar ictigini ve eve doniis sirasinda da ona tasmasindan
tutmus oldugu kopeginin rehberlik ettigini hayal edelim. Sarhos ve kopek arasindaki
mesafenin degisimini arastirdigimizi kabul edelim. Sarhos yolda, bir saga bir sola
sendeleyerek yiiriiyecektir. Onun bu sendelemelerinin biiyiikligii, kdpegin bagli oldugu
ipin uzunluguna, kopegin pozisyonuna ve sarhosun adimlarinin biyiikliigiine bagh
olacaktir. Sarhos sendeleyerek kopekten uzaklastiginda, kopek tarafindan  geri ¢ekilecek
ve sonunda evinin yolunu izleyecektir.

Ortalamaya donme siireci matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

%
St+1_St = CZ(S _St) + th (7)
Fiyat Ortalamaya Rastsal
degisimi dénme terim

S” : Déniilen ortalama seviye veya Uzun vadeli denge fiyati
S, : Spot fiyat
t

. Ortalamaya dénme orani

O . Oynaklik
&, . t ve t+1 zamanlari arasinda fiyati etkileyen rastsal soklar.

Yukaridaki denklemden de goriilebilecegi gibi, ortalamaya donme bileseni, ortalamaya
donme orani kadar, doniilen ortalama seviye ve spot fiyat arasindaki fark tarafindan da
belirlenir. Eger spot fiyat ortalama seviyenin altinda kaliyorsa, ortalamaya donme bileseni
pozitif, eger spot fiyat ortalama seviyenin iizerinde ise ortalamaya donme bileseni negatif
olacaktir. Boylece spot fiyat lizerinde diisme yoniinde bir etki yaratacaktir. Fiyat egrisindeki
egilim, doniilen ortalama seviye, ortalama donme hizi ise ortalama donme oram ile
belirlenir.(Ball, C.A. ve Torous ,W.N.(1983), Metron, R.C. (1976), Blanco, C ve Saranow,
D.(2001)). (7) denklemi ile verilen modeli , zaman’a gore degisimleri de igerecek sekilde
daha genel olarak ifade edebiliriz:

%
dlogS, =a|[s" —logsS, Jdt + odW, @
O/’ nin biiyliyen degerleri, ortalamaya daha hizli doniilecegini gosterir. & yilliklagtirilmig

bir orandir. Ornegin & = 2 ise bu fiyatlarin, uzun vadeli ortalama degere alt1 ayda bir
donecegini gosterir.
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2.4.1 Faiz Oranlan i¢in Ortalamaya Dénme Modelleri:

Bu modeller Vasicek modeli ve CIR (Cox, Ingersol, Ross) modelidir.

Vasicek modeli: dr = O{(R* - r)dt +o0dz
©9)

CIR  modeli : dl’=a(R* —r)dt+a\/?dz
(10)

I . Faiz orani

dr : Sonsuz kiigiik dt zaman periyodunda, faiz oranindaki degisim

*

R : r’ nin ortalama déniilme seviyesi

O . Faiz oraniin oynakligi

dz: z, stokastik degiskeninin sonsuz kiiglik degisimi
. Ortalamaya donme orant

Bu modellerin kesikli zamanli versiyonlari :

Vasicek modeli : L=r_,+ a(R* —-r )At + o0& VAL
(11)
CIR modeli : r=r_, + a(R* —r )At +oyr_, &~NAt
(12)

Burada, I} ve I[_,, swrasiyla I *nin t ve (t —At) zamanlarindaki degerleridir.

&;, standart normal dagilimdan elde edilen rastsal degiskeni gostermektedir. &;
degiskenlerinin degerleri asagidaki fonksiyon kullanilarak belirlenir.
&, = NORMSINV (RAND()) (13)
Yogunlugu sifir olan Geometrik Brownian hareket siireci ise;
=Ty tOo& VAL (14)

Seklinde yazilabilir. Bu siire¢ ortalamaya donen bir siire¢ degildir.
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2.4.2 Ortalamaya Donme Siirecinin Parametrelerinin Takdiri

Ortalamaya donme orani, lineer regresyon kullanilarak kolayca tahmin edilebilir.
X= |Og S olmak iizere, Ito Lemma kullanilirsa, fiyatlarin dogal logaritmasi, asagidaki
Ornstein — Uhlenbeck Siireci  ile karakterize edilebilir.

dx=a(m-x)dt + cdw (15)

2
(o2
Mm=u—— (Uzun vadeli ortalama )

O : Ortalamaya donme orani (hizi)

Kullanilan zaman serisinin parametrelerini tahmin etmek i¢in agagidaki regresyon denklemi
kullanilir:

dX, =B+ BX +¢& (16)

Burada, [, =amdt ve [, =—adt dir. Gorildigi gibi, X degerleri, UX e

kars1 regresyona tabi tutulmaktadir. O oynakligi, regresyonun standart hatasi ile tahmin
edilir. Bir ortalamaya donme siirecinde oynaklik, fiyatlar tizerinde sinirh bir etkiye sahiptir.
Bir rastsal soktan sonra, fiyatlar tekrar uzun vadeli ortalamaya geri donerler. Yani fiyatlarin
uzun vadeli degiskenligi zaman ile orantili olarak biiylimez.

3. Ortalamaya Donme Sicrama Difiizyon Siireci

Ortalamaya donme siirecini agiklarken, kopeginin kendisine rehberlik ettigi bir
sarhosun bardan eve giderken izledigi yolu modellemek igin rastsal yiiriiyiis siirecini
kullanmistik. Sarhosun sendeleyerek yiiriimesinin yoni ve biyiikligi genelde rastsaldir.
Yani bir rastsal yiiriiyiis siireci izler. Sarhosun sendelemelerinin biyiikligii, kopegin ipinin
uzunlugu ile sinirhdir. Sarhos sendeleyerek kopekten uzaklastiginda, ip sonuna kadar
gerilecek ve sarhos kopege dogru geri gekilecektir (Blanco, C. ve Saranow, D.(2001)).
Simdi de, aniden yoldan bir arabanin gectigini ve kopegin arabanin pesinden kostugunu
diistinelim. Bunun sonucunda, sarhos aniden hizli bir sekilde araba yoniinde ¢ekilecektir.
Araba uzaklastiginda ise kopek tekrar ev yoniinde hareket edecek ve sarhos normal
pozisyonuna geri donecektir. Bu durumu diflizyon bilesenine bir de sigrama bileseni
ekleyerek modelleyebiliriz.

S..-S = als" =S )At + Sosg At + hJAg,
J e —

Fiyat Ortalamaya Diffiizyon Sug¢rama
degisimi dénme terimi terimi
terimi

(17)

St . Spot fiyat
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S” :Déniilen ortalama seviye
. Ortalama seviyeye donme hizi

O . Oynaklik
J . Rastsal sigrama biiyiikligii
AQ| :Poisson siireci

1 , AAt ihtimalle
AQ, = (18)

0 , 1-AAt ihtimalle

Burada, A sigrama siirecinin yogunlugu veya sikligi olarak adlandirilmaktadir.
Sigrama biiytikligi J icin asagidaki varsayimlart kabul ediyoruz :

- J lognormal dagilmistir. Yani , InJ ~N (,Ll irO 12)
* Sicramalarla ortaya ¢ikan risk sistematik degildir.

Bu nedenle de gesitlendirme yapilarak yok edilemez. Ustelik, E[J ] =1, oldugunu kabul
ederek, istlenilen risk igin fazladan bir 6diiliin olmadigini da garanti etmis oluruz. Bu

varsayimlar altinda, J ’ nin 8zelliklerini asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz:

2
- J=¢’ | ¢~N TJ,af
. E[3]=1
2
o
- E[lnJ]=-=%
n3]=-

Varl[ln J]=o?

St yi ifade eden stokastik diferansiyel denklem asagidaki sekilde yazilabilir:

dS, =a(S" —Ins,)s,dt + &S, dW, +S,_(J —1)dq, (19)
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dqt =0 oldugunda, ortalamaya déonme diflizyon siireci elde edilir. Rastsal zamanlarda,

St onceki deger St_ yeni deger ‘]St_ ye s1g:rayacakt1r.st_ (J —1) terimi,

sigramadan Onceki ve sonraki degisimi verecektir. Yani , ASt = JSt_ — St_ olur.

Modelin kesikli zamanli versiyonu asagidaki gibidir:
St+At — St
S

3.1 Parametrelerin Tahmini

= a(S* —InS, )At +0¢; JAL + AS, Aq, (20)

t

Oynaklik (o) : Oynakligin zamanla sabit olmast durumunda, genellikle tarihsel hareketli

oynaklik, bir tahmin olarak kullamlabilir. Ornegin, aylik periyotlarla hesaplanan hareketli
tarihsel oynakliklarin ortalamasi yillik oynaklik olarak kullanilabilir.

Ortalamaya donme orani (&) : Ortalamaya dénme orani, bir lineer regresyon kullanilarak

tahmin edilir. Bu durumda X; logaritmik fiyatlar serisine karsilik AXt getirileri
regresyona tabi tutulur.

Sigrama Parametresi(J): Sigrama bileseninin parametrelerini tahmin etmek igin 6nce
getiri serileri siiziiliir. Sonra bu verileri kullanarak, sigramalarin standart sapmas1 O ; ve

sigramalarin siklig1 (yogunlugu) A tahmin edilir. A , yil igerisindeki sigramalarin toplam
sayisi, gbzlem sayisina boliinerek hesaplanir. Bu deger bize sigramalarin, ortalama olarak
ne kadar siklikta oldugunu soyler. Sigrama oynakligi olarak da bilinen sigramalarin
standart sapmasi, sigrama biiyiikliiklerini tanimlayan olasilik dagiliminin standart sapmasint
gosteren bir sayidir. Veri miktarina bagli olarak, 3 standart sapmanin 6tesindeki olaylari
Sigrama olaylart olarak diistinebiliriz. Modelin parametrelerinin ge¢cmis verilere dayanarak
tahmin edilmesindeki zayiflik, tarihsel kayitlarin gelecek sicramalar hakkindaki beklentileri
icermemesinden kaynaklanmaktadir (Cartea, A. ve Figueroa, M.G. (2005)).

4. Verilerin Analizi

Bir ¢ok finansal zaman serisinin, normallik varsayimindan saptigi deneysel olarak
gosterilebilir. Gergekte gozlenen rastsal dalgalanmalart daha iyi agiklayabilmek igin
alternatif modeller onerilebilir. Calismada, IMKB 100 (1995 — 2006) , WIG 20 (1994 —
2005) ve CAC 40 (1993-2005) endekslerinin giinliik getirileri analiz edilmistir.
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SEKIL 6. IMKB 100 Endeksi Tarihsel Fiyatlar1 (1995 — 2006)
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imKB giinliik getirilerinin PDF ( )

Gunluk Ort: 0.16%
Ginluk std.Sap.: 2.90%

PDF
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% % % % % % %

Giinliik siirekli bilegik getiri (%)

SEKIiL 7. IMKB 100 Endeksi Giinliik Getirilerin Frekans Dagihm (1995 —

2006)
Normal Q-Q Plot of VAROOOO2
2
1 A o o o
0,0 A
-,1 4 o w =
-2
-3 -2 -1 -0 1 2
Observed Value
SEKIL 8. IMKB 100 Endeksi Getiri Serisi icin (Q-Q) Grafigi (1995 —
2006)
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Getiri

Polonya WIG20 Endeksi (15.4.1994- 29.9.2005)
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SEKIL 9. Polonya WIG 20 Endeksi Tarihsel Fiyatlar1 (1994 — 2005)

Polonya WIG20 Endeks getirisi (15.4.1994 - 29.9.2005)
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SEKIL 10. Polonya WIG 20 Endeksi Getiri Serisi (1994 — 2005)
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WIG20 endeksinin giinliik getirilerinin PDF'i
(15.4.1994- 29.9.2005)
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SEKIL 11. Polonya WIG 20 Endeksi Giinliik Getirilerin Frekans Dagihm (1994 —
2005)

Normal Q-Q Plot of VAROOOOL
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SEKIL 12. Polonya WIG 20 Endeksi Getiri Serisi icin (Q-Q) Grafigi (1994 — 2005)
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SEKIL 13. Fransa CAC 40 Endeksi Tarihsel Fiyatlari (1993 — 2005)
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SEKIL 14. Fransa CAC 40 Endeksi Getiri Serisi (1993 — 2005)
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CAC 40 Endeksi Gunluk Getiri PDF (18.8.1993 - 7.2.2005)
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SEKIL 15. Fransa CAC 40 Endeksi Giinliik Getirilerin Frekans Dagilim (1993 —

2005)
Normal Q-Q Plot of VAROOOOL
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) SEKIL 16. Fransa CAC 40 Endeksi Getiri Serisi icin (Q-Q) Grafigi (1993 —
2005
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[0,1] arahginda Sigrama Diffiizyon (t)
4
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SEKIL 17. Sicrama Difiizyon Siirecinin [0,1] arali@indaki Simiilasyonu
[0,1] arahgindaki sigramalarin kiimulatif sayisi
18
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SEKIL 18. Sicrama Difiizyon Siirecinin [0,1] arah@indaki Sicramalarimin Kiimiilatif

Sayis1

Sicrama Bileseni ile Geometrik Brownian Hareket

A% = LAt 4+ os At + KAQ

1— AAt o)
AQ =
AAL 1

ihtimalle
ihtimalle
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AS degiskeni , kiigiik bir Al zaman araliginda hisse senedi fiyatindaki degisim

Parametreler:

M (m) : Birim zamanda beklenen getiri orani(genellikle yillik)

O (s) : Hisse senedinin oynakligi (s ve m sabit kabul edilmektedir)

& (e): Standart normal dagilimdan ¢ekilmis bir rastsal degisken, CD(O,].)

K (k) :Mal fiyatindaki oransal artma olarak dlgiilen ortalama sigrama biiylikliigii

A :Birim zamandaki (y1l) sigrama orani ,Poisson siirecinin yogunlugu olarak da

adlandirilir.

Sayisal 6rnek

t=0 zamanindaki hisse
senedi fiyat1 :

Zaman (T) :

Yogunluk ([1):
Oynaklik ([1):

Poisson yogunluk ([ ) :
Sigrama biiytukligi ([1):

Sigramadan (J) sonra
his.sen. Fiyat1 % si :

[J Gamma = In(1+0]) :
J nin std si :

0T
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20TL

11

% 20,0

% 40,0
0,50

% -5,0

% 95
-0,051293
50,00%

0,0220

Her bir yildaki sigramalarin sayist

Onceki hisse senedi fiyatmin % si olarak

Onceki hisse senedi fiyatmin % si olarak

In(J) nin yogunlugu

I (1) J(+10)
0576204  1,566285



Sicrama Bileseni ile Hisse Senedi Fiyat Egrilerinin
Simiilasyonu

20,00 TL sari :Brownian hareket
18,00 TL A R
16,00 TL A I
14,00 TL A &
12,00 TL - ‘ll
10,00 TL - i
8,00 TL - N
6,00 TL A ‘
4,00 TL + ,A‘,/ ,,,,,,,,,,
2,00 TL —% |

0,00 TL T T 1

0 5 10 15
Zaman

Mavi:Sigrama ile Brownian hareket

Kirmizi: Sigrama

SEKIL 19. Sicrama Bileseni ile Fiyat Egrilerinin Simiilasyonu (Sicrama biiyiikliikleri
degisken)

Sicrama Bileseni ile Hisse Senedi Fiyat Egrilerinin
Simiulasyonu (Sabit sicgrama buayuklagu)

9,00 TL -

8,00 TL A sari :Brownian hareket
7,00 TL -+ Mavi:Sigrama ile Brownian hareket
6,00 TL -

Kirmizi: Sigrama

5,00 TL -
4,00 TL A J\’l

3,00 TL A W

2,00 TL A ,,)

1,00 TL - \'\J\,\,,//N

0,00 TL . — —— .
-1,00 TL -

Zaman

SEKIL 20. Sicrama Bileseni ile Fiyat Egrilerinin Simiilasyonu (Sicrama biiyiikliikleri
sabit)

Bagimsizlik: Bir cok model de getirilerin bagimsiz dagilmis oldugu varsayimi kabul edilir.
Bu hipotezin dogru olup olmadig1 otokorelasyon testi ile degerlendirilebilir. Eger veriler
gergekten bagimsiz bir sekilde dagilmis ise korelasyon sabiti sifira yakin olmalidir. Aksi
taktir de verilerin bagimsiz oldugu sdylenemez. Bu durumda modelin parametrelerini
tahmin etmek i¢in, serideki her bir terimden serinin ortalamasi ¢ikartarak yeni bir seri
elde edilir.
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W=t T, @)

Sigramalar: Serideki sigramalar, orijinal seriden mutlak degeri 30’ dan daha biiyiik
degerler siiziilerek elde edilir. Ikinci iterasyonda, kalan serinin standart sapmasi tekrar

hesaplanir ve yeni standart sapmanin 3 katindan (30' 1)’ nin mutlak degerinden daha

biiyiik getiriler tekrar siiziiliir. Bu iglem siiziilecek herhangi bir deger kalmayincaya kadar
devam eder. Bu algoritma, sigramalarin birikimli sikliginin tahmin edilmesine imkan
Verir.

sigrama difizyon

1 17 33 49 65 81 97 113 129 145 161 177 193 209 225 241 257 273 289 305 321 337 353 369 385 401 417 433 449 465 481 497

Egrisi
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5. Sonug¢

Calismada ti¢c degisik iilkenin piyasa endekslerinin giinliik getirileri analiz
edilmigtir. Her Gi¢ getiri seri igin de deneysel dagilimin normal dagilima gore daha sivri
oldugu agik¢a gorillmektedir. Normal dagilim varsayiminin gergegi tam olarak
yansitmadigimi gostermek igin kullanilan grafik araglardan biri olan Quantile-Quantile (Q-
Q) grafigi serinin her {i¢ii i¢in de S seklindedir. Eger getiriler normal dagilmis olsalardi,
(Q-Q) grafigin dogrusal olmasi gerekirdi. (Q-Q) grafigi ayrica getirilerin dagiliminin
kuyruklarda normalden iyice saptigini da gostermektedir. Ayrica piyasalarda oynaklik
kiimelenmesi gozlenmektedir. Fiyatlar kiiciik capta ani sigramalara sahiptir. Fakat cesitli
ekonomik ve siyasi nedenlerden dolay: fiyatlar ani yiikselme ve diismeler gosterse bile
uzun vadede ortalama seviyesine donme egilimi mevcuttur. Ortalamaya Donme bilesenine
sahip diflizyon siiregleri ve bu siireglere sicramalarin eklenmesinin etkileri yapilan gesitli
simiilasyonlarla arastirilmistir. IMKB 100 endeksi icin elde edilen ortalamaya dénme
sigrama difiizyon modelinden tiiretilen érneklem egrisinin, IMKB 100 endeksinin gercek
verilerinin gostermis oldugu egriye ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Su halde fiyatlarin
gelisimini modellemek igin rastsal yiirliyiis siireci {izerine ortalamaya dénme siireci ve
ayrica bir de sigrama silireci eklenirse, fiyat de@isimleri daha gergek¢i bir sekilde
modellenmis olur.
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