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HiSSE SENEDi GETiRiLERINDE VOLATILiTE VE OTOKORELASYON iLiSKIiSi:
EAR-GARCH MODELIi

THE RELATIONSHIP BETWEEN VOLATILITY AND AUTOCORRELATION IN THE
STOCK RETURNS: EAR-GARCH MODEL

Yrd. Doc¢. Dr. Ciineyt AKAR
Balikesir Universitesi, Bandirma ﬂBF, isletme Boliimii, Saylsal Yontemler ABD
cuneyt@balikesir.edu.tr

0z
Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB 100,IMKB50,IMKB30) endeksleri giinliik verileri
ve kosullu heteroskedastik hata terimine sahip iistel otoregresif volatilite modeli (EAR-GARCH) kullanilarak

endeks getirilerinde volatilite ve otokorelasyon iliskisi arastirtlmistir. Calisma sonuclari, endeks getiri volatilitesiyle
birinci mertebeden otokorelasyonlar arasinda ayni yonlii bir iligki oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite, Otokorelasyon, EAR-GARCH

ABSTRACT

In this paper, the relationship between volatility and autocorrelation in the index return is investigated by
using Istanbul Stock Exchange (ISE100, ISE50, ISE30) daily data and exponential autoregressive model with
conditionally heteroscedastic errors (EAR-GARCH). The results show that there is a positive relationship between
volatility and first order autocorrelations in the stock returns.

Key Words: Volatility, Autocorrelation, EAR-GARCH

1. Giris

Hisse senedi getirilerinin volatilitesini konu alan ampirik ¢alismalar incelendiginde
kosullu heteroskedastisitiyi modellemede en basarili sonuglart veren ARCH ve GARCH tipi
modellerin kullanildig1 gérﬁlur.1 ARCH ve GARCH tipi modelleme yapilirken ortalama getiri ve
kosullu heteroskedastisiti (volatilite) denklemi i¢in ayr1 spesifikasyonlar yapilmaktadir. Bu
modelleri kullanan ampirik ¢alismalar dikkatle incelendiginde genellikle volatilite denkleminin

modellemesine daha fazla onem verildigi, ortalama getiri denkleminin ise nispeten daha az

"Bu modeller hakkinda ayrintili bilgi Bollerslev (1986) ve Bollerslev vd..(1992)’in ¢caligmalarinda bulunabilir.
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oneme sahip oldugu goriilmektedir. Calismalarda ortalama denklemi genellikle dogrusal bir
otoregresif modelle gosterilmektedir. Oysa hisse senedi getirilerinin ge¢cmis degerleri ile
dogrusal olmayan bir yapida iligkili olmasi muhtemeldir. Bu dogrusal olmayan yapiy1 hisse
senedi getiri volatilitesinin iistel bir fonksiyonuyla ifade etmek miimkiindiir. Boyle bir
fonksiyonun kullanim1 hisse senedi getirilerindeki volatilite ve otokorelasyon arasindaki iliskiyi
belirleme imkam vermektedir. Bu amagla calismada Booth ve Koutmos (1998)’1n kullandiklar
kosullu heteroskedastik hata terimine sahip {iistel otoregresif volatilite modeli (EAR-GARCH)
tahmin edilmistir. Veri olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 IMKB) IMKB100, IMKB50
ve IMKB30 endeksleri giinliik kapanis degerleri kullanilmis, bu sayede Tiirkiye hisse senedi

piyasasinda volatilite otokorelasyon iliskisi incelenebilmistir.

Volatilite otokorelasyon iligkisi ilk olarak LeBaron (1992) tarafindan dogrusal olmayan bir
model yardimiyla Amerikan hisse senedi piyasasinda incelenmis ve volatilite ile otokorelasyon
arasinda zit yonlii bir iliski bulunmustur. Campell vd.(1993) US hisse senedi getirilerinde islem
hacmi ve getiri otokorelasyonlarinin zit yonlii iliski i¢inde olduklarini gostermistir. Sentana ve
Wadhwani (1992)’1n Amerikan hisse senedi piyasasinda ve Koutmos (1994)’m Avrupa doviz
oranlaryla yaptigi calismalarda yiiksek volatilitenin negatif otokorelasyonla, diisiik volatilitenin
ise pozitif otokorelasyonla iligkili oldugu bulunmustur. Booth ve Koutmos (1998) Kanada,
Fransa, Almanya, Italya, Japonya ve Ingiltere hisse senedi piyasalarinda yaptiklar1 calismada, bu
6 biiyiik piyasada da otokorelasyon ve volatilite arasinda zit yonlii bir iligki tespit etmiglerdir.
Watanabe (2002) hisse senedi getirilerinin volatilite diisitk oldugunda pozitif otokorelasyon
gosterdigini, yiliksek oldugunda ise negatif otokorelasyondan soz edilebilecegini ortaya
koymustur. Katsikas (2007) Avrupa hisse senedi endeksi gelecek sozlesmeleri piyasasinda
volatilite otokorelasyon iliskisini EAR-GARCH modeliyle incelemis ve bu ikisi arasinda negatif

iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Calisma i¢ diizeni su sekilde tasarlanmistir: Calismanin 2. boliimiinde kullanilan veri ve
ekonometrik model tamitilmigtir. 3. bolimde modelin tahmin sonuglart sunulmug ve
degerlendirmeler yapilmistir. 4. boliimde sonuglar agiklanmstir.
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2. Veri ve Ekonometrik Yontem

Calismada IMKB100, IMKB50 ve IMKB30 endekslerinin giinliik kapanis degerleri
kullanilmistir. IMKB100 icin veriler 8 Ocak1990 tarihinden, IMKBS50 i¢cin 8 Ocak 2000
tarihinden, IMKB30 icin 8 Ocak 1997 tarihinden baslamakta ve her 3 endeks icin de 29 Aralik
2004 tarihine kadar siirmektedir. Veriler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan temin

edilmistir. Endekslerin logaritmik getirileri denklem (1) kullanilarak hesaplanmaistir.
r, =100*[log(P./ P_,)] @)

Burada r, ve P swrastyla ilgili endeksin ¢ anmindaki logaritmik getirisini ve kapanis fiyatin

gostermektedir. Sekil 1 ve Tablo 1 veriler ile verilerin bazi temel istatistiksel 6zelliklerini

gostermektedir.

Calismada kullanilan kosullu heteroskedastik hata terimine sahip iistel otoregresif

volatilite modeli (EAR-GARCH) asagidaki denklemler yardimiyla gosterilebilir.

r1Q, 0 N,o,) (2)
U =rx+g(oHr, (3)
2(0)) =g+ e @)
E=r—U )
o’ =a,+aE  +po’, (6)

Burada denklem (2)’deki r, g kosullu ortalamali ve o kosullu varyansh normal
dagilan endeks getirisini, Q,_, -1 anindaki mevcut bilgi setini gostermektedir. Denklem (3)’ de

sunulan kosullu ortalama denklemi g(o;) fonksiyonuna bagl birinci mertebeden otoregresif bir
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siiretir. Denklem (4)’deki g(o7), kosullu varyansin zamanla degisen iistel bir fonksiyonudur.

Denklem (6), kosullu varyans1 gosteren ifadedir ve standart GARCH(1,1) siireci izlemektedir.

Bu modelin kullanilmasinin baglica nedeni otokorelasyon ve volatilite arasindaki iligkiyi

g(07)dogrusal olmayan fonksiyonu yardimiyla incelememize imkan vermesidir. Denklem (4)

incelendiginde yiiksek volatilite donemlerinde kosullu varyans o7, biiyiik olacak dolayisiyla

e kiigiik degerlerine yaklasacak ve g(o7;)fonksiyonu da @, a yaklasacakur. Diisiik volatilite

donemlerinde ise e~
yaklagacaktir. Burada incelenmesi gereken en nemli parametre ¢ parametresidir. Istatistiksel
olarak anlaml pozitif bir ¢ parametresi, otokorelasyon ve volatilite arasinda ters yonlii iliski

oldugunu gosterirken, anlamli negatif bir ¢ parametresi ayn1 yonlii bir otokorelasyon volatilite

2
o

iliskisine isaret etmektedir.

biiyiik degerlerine ulasacak ve g(o7)fonksiyonu da ¢, +4¢,’e

Tablo 1: IMKB100,IMKB50 ve IMKB30 Verilerinin Baz1 Temel istatistikleri

IMKB100 IMKBS50 IMKB30
Iy n Iy n F n
Gozlem 3908 3908 1298 1298 2081 2081
Ortalama 5363.563 0.1785 13386.832 0.0271 12417.163 0.1669
Stndrt Sap. 6465.544 3.0355 4089.700 3.0114 7626.888 3.3056
Minimum 25.182 -19.9785 7039.430 -20.0178 1135 -20.0676
Maksimum 24971.680 17.7735 24988.27 17.7091 32152.87 17.6465
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1
N

Tablo2: IMKB100, IMKB50 ve IMKB30 Giinliik Getirileri ADF Birim Kok Testleri

IMKB100 IMKB50 IMKB30
N C C&T None C C&T None C C&T
ADF -56.95* -57.12% -57.11% | -36.499% | -36.489* | -36.539*% | -44.964* | -45.064* | -45.081*
AR() -0.906%* -0.909* -0.909* -1.011* -1.012%* -1.013* -0.984* -0.987* -0.988*
Sabit 0.161* 0.208%** 0.0305* -1.0766 0.1630%** 0.5523
-2.41.10°
Trend ] 0.0003 -0.0001
*#: %] anlamlilik diizeyinde anlamhi  ** : %5 anlamlilik diizeyinde N: Kesmesiz ve trendsiz  C: Kesmeli ~ C&T: Kesmeli

ve Trendli

Sekil 1: IMKB100,IMKB50 ve IMKB30 Endeksleri Giinliik Kapanis ve Getiri Serileri
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3. Tahmin Sonuclar

IMKB’den elde edilen verilerle hesaplanan endeks getiri serileri kullamlarak (2), (3), (4),
(5) ve (6) numarali denklemler yardimiyla olusturdugumuz EAR-GARCH modeline ait
parametreler her bir endeks getirisi i¢in ayr1 Orneklem periyodu kullanilarak maksimum
olabilirlik yontemiyle tahmin edilmistir. Maksimum olabilirlik yontemi kullanilirken maksimum

yapilacak logaritmik olabilirlik fonksiyonu denklem (7)’de gosterilmistir.

log L, =—0,5log(c?)—0,5(£* / 67) )
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Denklem (7)’deki logaritmik olabilirlik fonksiyonu dogrusal olmadigindan bu fonksiyonu
maksimum yapan degerler Berndt, Hall, Hall ve Hausman (BHHH) niimerik optimizasyon
teknigi kullanilarak hesaplanmigtir. Tablo 3’de tahmin sonuglart sunulmustur. Elde edilen
tahminlerin gegerliligi kullanilan modelin dogru bir sekilde tanimlanmasini gerektirdiginden tam
testleri yardimiyla modelin yeterliligi arastirilmigtir. Tablo 3’den de goriilebilecegi gibi
standartlastirilmis kalintilar sifir ortalamali ve sabit varyanshdir. Yine standartlastirilmig
kalintilara ve kalint1 karelere ait Ljung-Box test istatistikleri anlamsizdir. Bu sonuglar bize EAR-

GARCH modelinin yeterli ve basarili bir sekilde olusturuldugunu gostermektedir.

Tablo 3’deki tahmin sonuglari incelendiginde dikkat edilmesi gereken en dnemli nokta ¢,

parametresidir. Bu parametre her ii¢ endeks i¢in de istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Bu
sonu¢ bize hisse senedi getiri volatilitesiyle otokorelasyonu arasinda aymi yonlii bir iligki
oldugunu gostermektedir. Hisse senedi getirileri kendi ge¢mis degerleriyle dogrusal olmayan bir
yapida baglantilidir. Tablo 3’ de sunulan sonuclar yiiksek volatilite donemlerinde
otokorelasyonun biiyiikliigliniin de daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu sonug literatiir
kisminda da agiklandig: gibi bir ¢ok ¢aligma sonucundan farklidir. Ozellikle gelismis piyasalarda
yapilan calismalar volatilite ve otokorelasyon arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu ortaya
koymustur. Bu ¢aligmanin sonuglarina gore, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda ise bu iliski

ayn1 yonliidiir.

Volatilite 1srarcihi@in (persistance) gosteren (o, + f,) Olgiisii her ii¢ endeks icin de

yiiksektir. Bu durum her hangi bir donemdeki sokun etkisinin gelecekte de bir siire daha devam
ettigini gostermektedir. Soklarin etkisini ne kadar siirdiirdigtiniin bir Olciisii olan HL

(halflife), HL =10g(0.5)/log(¢, + B3,) esitligiyle hesaplanarak Tablo 3’de sunulmustur. Buna gore

soklar etkisini IMKB100 i¢in yaklasik 15 giin, IMKBS50 i¢in 35 giin ve IMKB30 icin 22 sonra

yitirmektedir.
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Tablo3: EAR-GARCH Modeli Maksimum Olabilirlik Tahminleri

IMKB100 IMKB50 IMKB30
K 0.1541[0.000] 0.0679[0.332] 0.1384[0.029]
é, 0.1124[0.000] 0.0131[0.651] 0.0447[0.049]
¢ -5.1194[0.000] -1,8598[0.031] -5.4565[0.011]
a, 0.4322[0.000] 0.1964[0.000] 0.3679[0.000]
171 0.1194(0.000] 0.0915[0.000] 0.0984[0.000]
B, 0.8354[0.000] 0.8890[0.000] 0.8705[0.000]
HL 14.9858 35.1983 21.9392

Model Tam Testleri

E(¢ /o)) -0.0011 -0.0135 0.0003
El(¢ /0,)°] 0.9891 0.9926 0.9932
LB(15) 22.2404[0.1016] 11.6120[0.7081] 17.1623[0.309]
LB(30) 38.0140[0.149] 30.7759[0.4264] 32.6667[0.337]
LB*(15) 22.0507[0.1064] 16.7433[0.3344] 19.4745[0.193]
LB*(30) 39.8356[0.1080] 27.5787[0.5927] 30.4413[0.443]

[.]: Marjinal anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

4. Sonug

Bu calismada kosullu heteroskedastik hata terimine sahip iistel otoregresif volatilite
modeli (EAR-GARCH) kullanilarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda volatilite
otokorelasyon iligkisi aragtirilmigtir. Model tani testleri kullanilan modelin yeterli oldugunu ve
dogru bir sekilde tamimlandigim gostermektedir. IMKB100, IMKB50 ve IMKB30 giinliik

verileriyle tahmin edilen model sonuglarina gore volatilite ile otokorelasyon arasinda pozitif
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yonlii iligki tespit edilmistir ve bu iliski dogrusal olmayan bir yapiyla aciklanabilir. Buna gore

yiiksek volatilite donemlerinde otokorelasyon da daha yiiksek olmaktadir.
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