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TURKIYE HiSSE SENEDIi PiYASASI OYNAKLIGINDAKI ASIMETRIK
UZUN HAFIZA OZELLIGi *

Serpil TURKYILMAZ' Mesut BALIBEY?
OZET

Bu caligmada, Tiirkiye hisse senedi piyasasi oynakligindaki asimetrik uzun hafiza 6zelligi incelenmektedir. Bu amagla,
finans literatiirinde FIEGARCH modeli ile asimetri 6zelligini de degerlendiren uzun hafiza oynaklik modeli
uygulamalarma katkida bulunmaktadir. Ilk olarak, Tiirkiye hisse senedi piyasasi oynakligindaki simetrik uzun hafiza
dinamiklerini tamimlamak icin FIGARCH modeli tahmin edilmektedir. Ikinci olarak oynakligin iyi-koétii haberlere
asimetrik cevabi EGARCH modeli ile incelenmektedir. Son olarak, uzun hafiza siiregli asimetrik oynakligin varlig
FIEGARCH modeli ile degerlendirilmektedir. Calisma yatirimcilar ve piyasa katilimcilari i¢in 6nemli bulgular
saglamaktadir. Sonuglar Tirkiye hisse senedi piyasa oynakliginda soklarin asimetrik etkisinin varligini ve uzun donem
kaliciligint gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Oynaklik, Uzun Hafiza, EGARCH Modeli, FIGARCH Modeli, FIEGARCH Modeli.
ASYMMETRIC LONG MEMORY PROPERTY IN VOLATILITY OF TURKEY STOCK MARKET"
ABSTRACT

In this study, asymmetric long memory property in volatility of the Turkey Stock Market has been examined. For this
purpose, the study contributes applications of long memory volatility models which take into account asymmetry
property in finance literature. Firstly, FIGARCH model has been estimated to describe dynamics of symmetric long
memory in volatility of Turkey Stock Market. Secondly, asymmetric response of volatility to good-bad news has been
investigated by using EGARCH model. Finally, the presence of asymmetric volatility with the long memory process
has been evaluated by using FIEGARCH model. The study provides important findings for investors and market
participants. The results display long term persistence and the presence of asymmetric effects of shocks in volatility of
Turkey Stock Market.

Key Words: Volatility, Long Memory, EGARCH Model, FIGARCH Model, FIEGARCH Model.
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GIRIS

Beklenen getiri ile ilgili olarak risk ve belirsizlik
kavramlar1 finans literatiiriinde olduk¢a onemlidir.
Finansal piyasalardaki risk ve getiri diizeylerinin
belirlenmesi yatirimecilarin  kararlart ve tercihleri
acisindan Onemli bir yere sahiptir. Finansal
piyasalardaki risk kavrami gerceklesen getiri ile
beklenen getiri arasindaki sapma ile ilgilidir. Son
yillarda risk ve belirsizligin tahmin edilebilme
konusuna artan ilgi yiiksek frekanslh finansal zaman
serilerinin kosullu degisen varyans modelleriyle
modellenmesi gerekliligini glindeme getirmistir.
Ozellikle hisse senedi piyasalarindaki oynakliklarda
gozlenen degismeler finans literatiiriinde oynaklik
tahmini ile ilgili ¢alismalarin sayisinda onemli bir
artisa neden olmaktadir. Finansal piyasa getirilerinin
temel karakteristiklerinden birisi oynakliklarinin
dinamik  yapisidir. Piyasalardaki =~ oynaklik
kiimelenmeleri adi verilen dinamik yapinin varlig
oynakliktaki  degismelerin tesadiifi olmadigini
gostermektedir. Finansal piyasalarin bu yapist
yatirimcilarin,  akademisyenlerin  ve  politika
yapicilarin  piyasalara farkli bir bakis agisiyla
yaklagmalarina neden olmaktadir. Bu amagla Engle
(1982) tarafindan oOnerilen ARCH modeli ve
Bollerslev (1986) tarafindan Onerilen GARCH
modeli ile tiirev modelleri finansal piyasa oynakligi
analizlerinde yaygin sekilde kullanilmaktadir. Bu
modeller oynakligi gegmis donem Kkareli getirilerin
bir fonksiyonu olarak ifade etmektedirler. Ayrica
oynakliktaki asimetriligi tanimlayan modeller de
gelistirilmistir. Ornegin Nelson (1991) tarafindan
tanitilan EGARCH modeli, Engle ve Ng (1993)’ iin
asimetrik GARCH siireci ve Glosten, Jagannathan
ve Runkle (1993)’ in GJR-GARCH modeli ve
Zakoian (1994)’ in TARCH modeli popiiler
asimetrik GARCH tiiri modeller arasindadirlar.
ARCH ve GARCH tiirii modeller ve oynakliktaki
asimetriye izin veren bu modeller yiiksek frekansh
finansal zaman serilerinin otokorelasyon
fonksiyonlarindaki hiperbolik oranda azalma, uzun
donem bagimlilik ve yavas ortalamaya donme
egilimi olarak tanimlanan uzun hafiza (long
memory) 6zelligini degerlendirmede yetersizdir. Bu
tiir zaman serileri hiperbolik azalan otokorelasyonlar
sergilemekte ve eger uzun hafiza 6zelligi s6z konusu
ise finansal piyasalarda bir sokun etkisi uzun siire
devam etmektedir. Bu nedenle uzun hafiza siireci
tamsay1 bir biitiinlesme derecesi yerine kesirli bir
biitiinlesme derecesi ile karakterize edilmektedir. Ilk
olarak Granger ve Joyeux (1980), uzun hafiza
Ozelliginin, biitlinlesik bir siirecin kesirli biitiinlegik
bir silirece genisletilmesiyle modellenebilecegini
gostermistir. Eger hisse senedi piyasasi getiri
oynakligi uzun hafiza Ozelligine sahip ise bir
tesadiifi (rassal) yiiriiyiis siireci olmamakta ve

fiyatlar gegmis donem fiyatlar1 kullanilarak tahmin
edilebilmektedir. Finans literatiirinde getiri ve
oynakliklardaki uzun hafiza 6zelligini inceleyen ¢ok
sayida ¢aligma yapilmustir. Bollerslev ve Mikkelsen
(1996) FIGARCH modelini EGARCH modeli
yaklagimi ile genisleterek FIEGARCH modelini
Oonermisler ve bu modeli kullanarak U.S. borsasi
ginlik S&P500 endeksi getiri  oynakligini
incelemislerdir. FIEGARCH modeli ile borsa
oynakliginda uzun hafiza dinamikleri bulmuslar
ayrica FIEGARCH modelinin IGARCH ve
EGARCH modeline gore daha iyi sonuglar verdigini
gostermislerdir. Tse (1998), oynaklik serilerinde
uzun hafiza ve asimetrik etkiyi birlikte modellemeye
izin veren kesirli biitiinlesik asimetrik giic modeli
FIAPARCH modelini onermistir. Wright (2002)
U.S. borsasi i¢in uzun hazifa o&zelligini log-
periodogram yar1 parametrik metodu ile incelemistir.
Degiannakis (2004) giinliik getiriler icin VaR
degerini tahmin etmek i¢cin ARCH tiirii modelleri
kullanmus ve FIAPARCH modelinin asimetrik
Student-t dagilimi i¢in en uygun sonuglar1 verdigini
gostermistir.  Kilig  (2004) IMKB-100 endeksi
getirisi, kareli ve mutlak getirileri i¢in parametrik
FIGARCH modeli ve parametrik olmayan
metodlarla uzun donem bagimhilik o6zelligini
incelemis ve oynaklikta uzun hafiza 6zelligine dair
bulgular elde etmistir. Akgiin ve Sayyan (2005)
IMKB-30 endeksi verilerini kullanarak hisse senedi
getirilerindeki asimetrilik sorununu aciklamaya
caligmistir. Bu amagla asimetrik kosullu varyans
modelleri (EGARCH, GJR, APARCH, FIEGARCH
ve FIAPARCH) modellerini kullanarak APARCH
ve FIAPARCH modellerinin oynakligi daha iyi
modelledigini gostermiglerdir. Cavalcante ve Assaf
(2005) calismalarinda  Brezilya borsa getiri ve
oynakligindaki uzun hafiza 6zelligini Lo’ nun (R/S)
istatistigi yaninda FIGARCH modeli ile incelemis
ve uzun hafiza bulgular1 elde etmislerdir. Bellalah
vd. (2005) Tunus borsas1 IBVMT and TUNINDEX
getiri  endeksleri oynakligindaki uzun hafiza
0zelligini FIGARCH modeli ile incelemis ve varlig
yoniinde bulgular elde etmislerdir. Assaf (2007)
MENA iilkeleri i¢in (Orta Dogu ve Kuzey Afrika
Bolgesi) hisse senedi getiri ve oynakliklarindaki
uzun donem bagimlilik davramisim incelemis ve
serilerde dnemli uzun hafiza bulgular1 elde etmistir.
Kang ve Yoon (2006) calismalarinda Japonya,
Giiney Kore, Hong-Kong ve Sigapur borsalarinin
oynakliklarinda asimetrik uzun hafiza 6zelligini
incelemislerdir.  Bulgulann  tiim borsa  getiri
oynakliklarinda asimetrik uzun hafiza varligim
gostermektedir. Banarjee ve  Sarkar (2006),
Hindistan borsasi SENSEX getirilerinde uzun
hafizanin varhigin1 incelemistir. Giinliik getirilerin
tersine oynaklikta uzun hafizanin giicli kanitim
sunmuglardir. Goudarzi (2010), Hindistan



borsasindaki uzun hafiza 6zelliginin  varligini
incelemis ve gelismis piyasalarda goriildigi gibi
uzun hafizanmm  kamtim1  bulmustur.  Ayrica
FIEGARCH (1,d,1) modelinin ARCH tiirii
modellere gore daha iyi sonug verdigini gostermistir.
Demireli  (2010), IMKB endeksi getirilerini
GARCH, IGARCH, GJR-GARCH, APARCH,
FIGARCH ve FIAPARCH modelleriyle
incelemistir. Calismasinda kaldirag etkisini (leverage
effect) de g6z Oniinde bulunduran FIAPARCH
modelinin en uygun model oldugunu gostermistir.

Bu calismanin temel odagi, Tiirkiye hisse senedi
piyasast getiri oynakligindaki asimetrik uzun hafiza
Ozelligini incelemektir. Bu anlamda c¢alisma
literatiire iki Onemli katki saglamaktadir. Ilki,
calisma hisse senedi piyasa getiri oynaklig
dinamikleri i¢in FIGARCH modelinin GARCH ve
IGARCH modellerine tercih edilmesi gerektigidir.
Ikincisi, FIEGARCH modelinin hisse senedi
piyasast getiri kosullu varyansim analiz etmede
EGARCH modeline gore daha yararli bir sonug
verdigidir. Bu amagla oynakliktaki asimetri durumu
icin EGARCH modeli ve uzun hafiza 6zelligini de
birlikte degerlendiren FIEGARCH modeli tahmin
edilmistir.  Calismanin izleyen bolimleri su
sekildedir. Birinci bdlim olan Model kisminda
calismada kullanilan simetrik ve asimetrik GARCH
tiri modeller ile uzun hafiza modelleri hakkinda
kisa teorik bilgi sunulmaktadir. ikinci béliim olan
Ampirik Analiz kisminda ¢aligma verileri tanitilmas,
baglangi¢ analiz sonuglar1 sunulmus ve model
tahminlerine yer verilerek bulgularin yorumlari
yapilmistir. Calismanin son boliimii Tartisma ve
Sonug bdliimiinde ise ¢aligma ile ilgili 6zet bir bilgi
verilerek bulgularin genel bir degerlendirmesi
yapilmustir.

1. MODEL

Bu boliim ¢aligmada kullanilan ARCH tiirii modeller
ile uzun hafiza modellerinin temel teorik
ozelliklerini sunmaktadir. Finansal zaman serilerinin
oynakligt icin Bollerslev (1986) tarafindan
genellestirilmis kosullu degisen varyans modeli
GARCH (p,q) modeli asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

& =+/hz,

h, =W+iai5t2—i +iﬂjht—i (1)
i1 i1

Zt'"’i . | .d, E(Zt)ZO, Var(Zt)=1

Model (1) gecikme operatorii ile;
h =w+a(L)s +B(LN @

seklinde gosterilir. Burada w>0, ¢, >0 (i=1,2,...q)
ve B;20(j=12,...p)dir. GARCH modellerinin

bazi zayif yonleri s6z konusudur. Ilk olarak,
GARCH modeli oynakligin pozitif ve negatif
soklara olan tepkisinin simetrik oldugudur. Fakat
hisse ~ senedi  piyasa  getirilerinin,  getiri
oynakligindaki degismelerle negatif iliskili oldugu
genel kabul gérmiistiir. Engle ve Ng (1993)° e gore
negatif bir getiri soku ayni biiyiikliikteki pozitif bir
getiri  sokundan daha fazla oynakliga neden
olmaktadir. Ikinci olarak, GARCH modeli oynaklik
sokunun geometrik oranda hizli bigcimde azaldigi
kisa hafiza 6zelligi gosteren bir modeldir. GARCH
modelinin bu dezavantajlarim1 gidermek igin yeni
GARCH tiirii modeller gelistirilmistir.

Oynaklik tizerine soklarin asimetrik etkisini
degerlendirmek iizere Nelson (1991) diistel bir
GARCH modeli 6nermistir. EGARCH (p,q) modeli
asagidaki gibidir:

In(h) =w+ Y a9(z.)+ X7, Inth) @

g(Zt)=(9Zt+]/[|Zt|—E|Zt|] 4)

burada ztzgt/\/ﬁ dir (Nelson 1989, Laurent ve
Peters 2001). GARCH modelindeki kareli hatalar
g’ ler yerine EGARCH modelindeki {g(z_,)}
fonksiyonu asimetri &zelligini ifade etmektedir.
Oynaklik tizerindeki pozitif soklarin etkisi yani
{g(Zt_i)}fonksiyonun egimi @+ yiken, negatif
soklarin etkisi yani {g(ZH)}fonksiyonun egimi
-y’ dir.
parametreleri  icin  pozitiflik  kosulunu da
saglamaktadir. Engle ve Bollerslev (1986) tarafindan

Onerilen bitiinlesik GARCH siireci IGARCH
(integrated GARCH) modeli ise GARCH modelinin

6zel bir halidir. V, =& —h, oldugunu varsayarak,
denklem (2) duragan bir ARMA modeli formunda
asagidaki gibi yazilabilir;

[-a(L)-pL)| =w+1-pL)N, 6

[l—a(L) - f( L)] polinomu bir birim koke sahipse
IGARCH(p,q) modeli;

#(L)A-L)el =w+[1- B(L)}, (6)

burada @(L)=[1—a(L)—A(L)]JA-L)™" dir ve
o(L) ve [1— ﬂ(L)] kokleri birim ¢emberin disinda
yer alir. IGARCH modeli sonsuz bir hafizay:

gosteren soklarin  etkisi zaman i¢inde yok
olmamaktadir. Bu siiregte soklar gelecekteki

Ayrica logaritmik form siirecin



oynaklik tizerinde sonsuz bir etkiye sahiptir. Baillie
vd. (1996) tarafindan 6nerilen ve kosullu varyanstaki
uzun hafiza Ozelligini de gdzoniinde bulunduran
FIGARCH (p,d,q) modeli asagidaki gibi ifade
edilmektedir.

HL)A-L) g’ = o+[1- BL), )

Vv, = EIZ —O't2 sifir ortalamali seri olarak iligkisiz
hatalardir. &7, GARCH siirecinin kareli hatalaridr.
{Vt} stireci ise kosullu varyans O't2 icin degismeleri

ifade etmektedir. ¢@(L) ve[l—A(L)]" nin tim

koklerinin  birim ¢emberin disinda  yeraldig1
varsayilir. FIGARCH modelinde soklarin kosullu
varyans iizerine etkilerinin siirekliligi ya da uzun
hafizanin derecesi d kesirli biitiinlesme parametresi
ile olgiiliir. Eger d=0 ise FIGARCH (p,d,q) siireci bir
GARCH (p,q) siirecine indirgenmektedir. Eger d=1
ise, FIGARCH siireci bir IGARCH siireci
olmaktadir. Baillie vd.(1996), 0<d<l oldugunda
FIGARCH (p.d,q) siireglerinin kosullu varyansi
iizerine bir sokun etkisinin hiperbolik oranda yavas
azalmakta oldugunu gostermislerdir.

FIGARCH modeli soklarin kosullu varyans
iizerindeki uzun donem etkisinin  asimetrik
davranisin1 degerlendirmemektedir. Bollerslev ve
Mikkelsen (1996) EGARCH modelini asimetrik
uzun hafiza 6zelligini de gbéz Oniinde bulunduran
kesirli biitiinlesik EGARCH (FIEGARCH) modeline
genisletmislerdir. FIEGARCH(p,d,q) modeli
asagidaki gibidir:

HOA-L IR = o+ LA+ ©
In(h) =w+ 6(1) - 1) [l a(Llo(z.) O

g(zt) :g(zt)+7/[|zt| - E|Zt|]

Denklem (10) daki ilk terim 6(z,)isaret etkisini,

(10)

ikinci terim y[|z,|—E[z[] ise biiyiiklik etkisini

gostermektedir. FIEGARCH (p,d,q) modeli i¢in eger
d=0 ise model EGARCH modeline, d=1 ise model
IEGARCH modeline indirgenmektedir (Bollerslev
ve Mikkelsen, 1996).

2. AMPIRIK ANALIZ?
Veri ve Tammlayic1 Istatistikler

Calisma verileri 2010-2013 donemini kapsayan
Tirkiye borsast (Borsa Istanbul-BIST100) igin
giinliik kapanis fiyat endekslerinden olusmaktadir.

¥ Calisma bulgular1 OxMetrics7 programi yardimiyla elde
edilmistir.

Endekse ait t zamanindaki
getiriler;

RBIST, =In(P,/P_,)x100 , t=12,....n.

giinliik logaritmik

(11)

Burada,

RBIST; ; t zamanindaki endeksin getirisini, .

P ; t zamanindaki endeksin kapanis fiyatini,

Piy; t-1 zamanindaki endeksin kapanis fiyatini
gostermektedir.

BIST-100 verileri Borsa Istanbul elektronik web
sitesinden elde edilmistir. RBIST getiri endeksinin
tanimlayici istatistikleri Tablo 1’ de verilmistir.

Table 1. BIST Endeksi Getiri Serisi i¢in Tanimlayici
Istatistikler

Ortalama: 0.03457
Standart Sapma: 1.5087
Carpiklik: -1.0394
Basiklik: 5.6259
Minimum: -11.064
Maksimum: 4.9763
J-B: 1098.7
Prob. (0.0000)
ARCH (2): 13.279
ARCH (5): 9.4772
ARCH (10): 6.0068
Q(5): 15.2847[0.092]***
Q(10): 19.5965[0.033]**
Q(20): 31.5018[0.049]**
Q(50): 68.6886[0.041]**
Q?(5): 65.3826[0.000]**
Q%(10): 90.0444[0.000]**
Q%(20): 129.415[0.000]**
Q?(50): 147.626[0.041]**

*1-B, Jarque-Bera normallik test istatistigidir. ** ve ***
sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir. Q(.) ve Q?(.) ise getiri ve kareli getiriler i¢in
5, 10, 20 ve 50 gecikmelerdeki Ljung-Box istatistiklerini
gostermektedir.

Tablo 1° de Ozetlenen tanimlayici istatistikler
incelendiginde getiri serisinin normal dagilim
varsayimint saglamadigini gosteren olduk¢a biiylik
bir degere sahip Jarque-Bera(J-B) test istatistigi
istatistiksel anlamlidir. Ayrica carpiklik ve basiklik
istatistikleri de getiri serisinin asimetrik (sola ¢arpik)
ve kalin kuyruk ozelligi sergiledigini
gostermektedir.

Tablo 1’ de sonuglar1 verilen 2, 5 ve 10 gecikmeli
olarak kareli hatalarin bir sabit ve birinci derece
gecikmeli kareli hatalarla regresyonundan elde
edilen gecikmeli kareli hatalardaki ARCH etkilerini
gosteren ARCH-LM test istatistikleri de istatistiksel
anlamlidir.

Ljung-Box istatistiklerine gore; getiri hatalar1 ve
kareli getiri hatalar1 50. gecikmeye kadar yiiksek
derecede iliskili oldugu i¢in, getiri hata ve kareli
getiri hata serilerinin ise bir rassal siire¢ yani i.i.d.
stireci (birbirinden bagimsiz ve ayni dagilima sahip



olma ozelligi) olmadig1 goriilmektedir. Getiri serisi
icin oynaklik kiimelemelerinin (volatility clustering)
bir gostergesi olarak kareli getiriler i¢in s6z konusu
Ljung-Box istatistikleri son derece yiiksektir. Kisaca
RBIST getiri endeksi serisi normal dagilim 6zelligi
gostermemekle birlikte oynaklik kiimelemelerine
sahiptir. Bu o6nemli karakteristik &zellikler hisse
senedi piyasast getiri serisi (RBIST) igin bir
oynaklik siireci modellemesinin gerekliligini de
ortaya koymaktadir.

Hisse senedi piyasast getiri serisi (RBIST) igin
oynaklik modellemesinden oOnce getiri Serisinin
duraganlik I(0) 6zelligi gosterip gostermediginin test
edilmesi i¢in birim kok testi ADF (Augmented
Dickey Fuller) ve PP (Phillips-Perron) test
istatistikleri Tablo 2* de sunulmaktadir.

Tablo 2. Getiri Serileri igin Birim Kok Testleri*

Testler RBIST
ADF | -27.5823**
PP -27.5776**
(*)**,%5 anlam diizeyinde birim kdk sifir hipotezinin reddini
gostermektedir.(Mc-Kinnon Kritik Degeri [-2.865])

Tablo 2’ deki sonuglara gore, ADF ve PP testlerinin
biiyiik negatif sonuglart %5 anlam diizeyinde getiri
serisi i¢in birim kok sifir hipotezinin reddini
gostermektedir. Bagka bir ifadeyle RBIST getiri
serisi duragandir.

Simetrik  Oynakhik  Modellerinin Tahmin

Sonuclari

Bu boliimde RBIST getiri serisinin oynakligindaki
uzun hafiza 6zelligi icin FIGARCH modeli tahmin
edilerek IGARCH ve GARCH modeli ile birlikte
degerlendirilmektedir. Model tahminleri asimetri ve
kalin kuyruk 6zellikleri i¢in uygun Student-t (ST) ve
Skewed Student-t (SST) Dagilimlar1 igin elde
edilmektedir. RBIST getiri serisi i¢in p,q=0,1,2
olmak iizere FIGARCH(p,d,q) modelinin tim
kombinasyonlar1 tahmin edilerek karsilastirilmas,
Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) Bilgi Kriterleri en
uygun modelin se¢imi i¢in kullanilmistir. Buna gore
RBIST getiri serisi i¢in secilen en uygun
FIGARCH(1,d,1) modeli ile IGARCH ve
GARCH(1,1) model tahmin sonuglar1 Tablo 3a, 3b
ve 3¢* de sunulmaktadir.

# Tablolarda Model parametrelerine ait standart hata degerleri (.)
ile, p olasilik degerleri ise [.] ile gosterilmektedir. ** ve ***
sirasiyla % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyleridir.

Tablo 3a. RBIST Getiri Serisi Icin GARCH (1,1)
Modeli Tahmin Sonuglari

GARCH
=101 ST SST
0.061296 0.059430
" (0.046240) | (0.050618)
[0.1854] [0.2407]
0.075393** | 0.059495*
Bo (0.032478) | (0.028710)
[0.0205] [0.0386]
0.898428** | 0.916205*
B (0.048861) | (0.048480)
[0.0000] [0.0000]
6.807333** | 6.315892**
v (1.8875) (1.5047)
[0.0003] [0.0001]
20.210471%%%
In(©) - (0.06537)
[0.0008]
Log(L) | -1261.830 | -1254.308
AIC 3456562 |  3.438767
SIC 3487921 | 3476397
Carpiklik -0.86799 -1.0018
Asirt
oy | 47722 5.4563
1B 787.58 10319
Q) 7.25579 14.1424
Q(10) 10.8590 17.1013
Q(20) 18.6370 24.9246
Q(50) 463723 53.4085
Q5) 4.84682 6.71669**
Q%10 7.03619 8.58389
Q%(20) 13.2811 14.5342
Q%(50) 26.3899 26.1437
0.94183 1.2883
ARCHGO) | g 4531] [0.2669]
0.69610 0.83919
ARCH(10) | 1 72g6] [0.5908]
P(40) 38.5689 20.0150
P(50) 46.8772 33.7804
P(60) 58.6235 34.2306




Tablo 3b. RBIST Getiri Serisi I¢in IGARCH (1,1)
Modeli Tahmin Sonuclari*

IGARCH
p=1,0=1 ST SST
0.024711 | 0.020965
w (0.03286) | (0.020222)
[0.4523] [0.3002]
0.075536 | 0.058615**
Bo (0.06292) | (0.033164)
[0.2304] [0.0776]
By 0.924464 | 0.941385
5.493871** | 5.540911**
v (1.2183) (1.2686)
[0.0000] [0.0000]
-0.197013**
In() - (0.053728)
[0.0003]
Log(L) | -1259.443 | -1256.178
AIC 3.447320 | 3.438412
SIC 3.472406 | 3.463499
Carpiklik | -0.89211 -1.0289
Asirt
Basiklik 4.8669 5.8485
J-B 820.65 1174.0
Q) 9.48855 10.8807
Q(10) 12.6146 13.7137
Q(20) 19.5300 20.9568
Q(50) 46.2787 47.2284
Q*(5) 7.12469 7.86631*
Q%(10) 9.29228 9.80567
Q%(20) 15.2898 15.2212
Q%(50) 28.4381 26.2887
1.3721 1.4971
ARCHGO) | 192306] | [0.1885]
0.90956 0.94336
ARCH(0) | 1959371 | [0.4924]
P(40) 27.0000 26.6726
P(50) 45.3765 29.0055
P(60) 57.9686 52.2387

Tablo 3c. RBIST Getiri Serisi I¢in FIGARCH (1,1)
Modeli Tahmin Sonuglar1*

FIGARCH
p=1,0=1 ST SST
2.174890** 2.251318**
1) (0.68904) (0.63430)
[0.0017] [0.0004]
0.204296 0.189201
Bo (0.23832) (0.22180)
[0.3916] [0.3939]
0.418005 0.390576**
B (0.28336) (0.25834)
[0.1406] [0.0310]
0.300050** 0.277674**
d (0.08658) (0.073092)
[0.0006] [0.0002]
7.002330** 6.838949**
v (1.7815) (1.6481)
[0.0001] [0.0000]
-0.196079**
In(¢) - (0.05134)
[0.0001]
Log(L) -1261.722 -1254.192
AIC 3.456268 3.438450
SIC 3.487626 3.476080
Carpiklik -0.91372 -0.94198
Asirt
Basiklik 5.0210 5.1751
J-B 871.97 926.35
Q(5) 9.44594 9.43186
Q(10) 12.7904 12.8019
Q(20) 20.0704 20.2330
Q(50) 48.1435 48.8652
Q*(5) 3.79472 4.27254
Q%(10) 6.82711 7.31207
Q%(20) 14.9915 15.6113
Q%(50) 30.0814 30.2504
ARCH(5) |0.74850 [0.5873] | 0.83921 [0.5220]
ARCH(10) | 0.68206 [0.7417] | 0.72381 [0.7024]
P(40) 39.2237 27.2183
P(50) 52.1978 36.7817
P(60) 71.3929 52.2387

Tablo 3a, 3b’ de goriildigii tizere, GARCH modeli
ve IGARCH modeli getiri serisinin oynaklik
kiimelemelerinigetiri  serisi i¢in tahmin edilen
GARCH ve IGARCH model tahmin sonuglarinda
oynaklik siirecinin siirekliligini gosteren S ve f;° in
tahmin degerlerinin toplam1 bire ¢ok yakindir.
FIGARCH model tahmin sonuglar1 incelendiginde
uzun hafiza d parametresi getiri serisi igin onemli
derecede sifirdan farklidir ve oynaklik uzun hafiza
stireci  sergilemektedir. ~ Ayrica  Ljung-Box
istatistikleri getiri serisinin i.i.d. 6zelligi gosterdigini
ifade etmektedir. Dagilimin uygunlugunun testi olan
Pearson Uyum lyiligi Testi sonuglarina gore ise
RBIST getiri serisi i¢in dagilimlarin uygun oldugu
da soylenebilir. Student-t Dagilimi, model tahmin
hatalarinin kalin kuyruk karakteristigini
yakalamaktadir. v parametresi, GARCH, IGARCH
ve FIGARCH modelleri i¢in %5 anlamlilik
diizeyinde Onemlidir. Buna gore RBIST getiri
hatalar1 kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu



sergilemektedir. Ayrica Skewed Student-t dagilimi
icin asimetri parametresi In({) de %5 anlamlilik
diizeyinde tiim modeller icin istatistiksel anlamlidir.
Modellerden elde edilen hatalarin dagiliminin
asimetrik oldugunu gostermektedir. Ayrica In(Q)
parametresi tiim modeller i¢in negatiftir ve sola
carpik bir dagilimi ifade etmektedir. Buna gore
Student-t  Dagilimi  ve  Skewed  Student-t
dagilimlarinin asir1 basik asimetrik bir dagilim
Ozelligi gosteren getiri serisi i¢in Normal dagilima
gore daha uygun dagilimlar oldugunu soyleyebiliriz.

FIGARCH  modeli GARCH  modeli ile
karsilastirildiginda AIC ve SIC bilgi kriterlerine
gore FIGARCH(1,d,1) modeli RBIST getiri serisi
icin en uygun model olarak goriilmektedir. GARCH
modeli aksine FIGARCH modeli oynakliktaki uzun
hafiza 6zelligini modelleyebilmektedir. Dolayisiyla
oynaklik iizerine soklarin etkisi simetrik ve uzun
donemde ortalamaya donme 6zelligi gostermektedir.
Bu sonug doviz kuru oynaklik siireci i¢in FIGARCH
modelinin tercih edildigi Baillie vd. (1996) ile
tutarlidir. Uzun hafiza 6zelligini degerlendirmede
FIGARCH modeli uygun model olarak secilmesine
ragmen asimetrik davranigi gézoniine almamaktadir.
Izleyen boliimde getiri serisinin oynakligimin ve
uzun hafiza 6zelliginin modellemesinde asimetrik
etkiyi de dikkate alan model tahmin sonuglari
incelenecektir.

Asimetrik Oynakhk Modellerinin Tahmin
Sonuclari

Bu boliimde RBIST getiri serisinin asimetrik uzun
hafiza  ozelligi FIEGARCH  modeli ile
incelenmektedir. RBIST serisi i¢in p,q=0,1,2 olmak
lizere FIEGARCH(p,d,q) modelinin tim
kombinasyonlar1 Student-t ve Skewed Student-t
dagilimli tahmin edilerek en kiigiik Akaike (AIC) ve
Schwarz (SIC) Bilgi Kiriterlerine gore en uygun
model secilmistir. Ayrica RBIST getiri serisinin
oynakligindaki asimetri 6zelligi yine aym sekilde
secilen uzun hafiza  Ozelligini  gdzOniinde
bulundurmayan EGARCH (p,q) modeli ile de
incelenmistir.

Segilen en uygun FIEGARCH(0,d,1) ve
EGARCH(1,1) asimetrik model tahmin sonuglar
Tablo 4a, ve Tablo 4b’de sunulmaktadir.

Tablo 4a. RBIST Getiri Serisi icin EGARCH Modeli
Tahmin Sonuglar*

EGARCH
p=1,0=1 ST SST
0.728708** | 0.342178
w (0.12320) (0.21495)
[0.0000] [0.1118]
-0.417057 | -0.494127%**
Bo (0.32388) (0.26856)
[0.1983] [0.0662]
0.944770** | 0.950549**
b1 (0.045083) | (0.039626)
[0.0000] [0.0000]
-0.194403** | -0.202128**
(Egarch)d; | (0.077028) (0.067057)
[0.0118] [0.0027]
0.176672** | 0.157789**
(Egarch)d, | (0.048280) | (0.042696)
[0.0003] [0.0002]
d - -
7.133351%* | 6.621716**
v (1.7760) (1.5092)
[0.0001] [0.0000]
-0.203815**
In(%) - (0.057511)
[0.0004]
log(L) -1255.935 | -1248.350
AIC 3.443205 3.425239
SIC 3.480836 3.469141
Carpiklik -0.58116 -0.62986
Asirt
Basklik 2.7509 2.9571
J-B 272.39 315.54
Q(5) 8.33688 8.55513
Q(10) 11.4970 11.7652
Q(20) 18.5490 18.8654
Q(50) 45.9540 46.4637
Q%(5) 5.42292 6.78204***
Q%(10) 13.0961 | 14.4132***
Q%(20) 26.1496 | 28.5567***
Q%(50) 50.5880 50.8850
1.1145 1.3816
ARCHE) | 10.:3511] [0.2290]
1.3589 1.4891
ARCH(10) | 15 1957] [0.1388]
P(40) 50.5744 24.7080
P(50) 56.1542 50.0150
P(60) 69.9195 58.2960

(*) Model parametrelerine ait standart hata degerleri (.) ile, p
olasilik degerleri ise [.] ile gosterilmektedir. **, % 5 anlamlilik
diizeyidir.

Tablo 4a’ da verilen RBIST getiri serisi igin
EGARCH(1,1) modeli tahmin sonuglarina gore,
(Egarch)8,; ve (Egarch)d, parametreleri %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemlidir.
Student-t ve Skewed Student-t dagilimlari i¢in %5
anlamlilik diizeyinde anlamli olan (Egarch)6,
parametresi modelin simetrik etkisini ya da
blyiikliik etkisini gostermektedir. Student-t ve
Skewed Student-t dagilimlari ig¢in tahmin edilen
modelde %5 anlam diizeyinde istatistiksel anlaml1 g,
parametresi ise hisse senedi piyasasinda meydana
gelen anormal durumlart yansitmaktadir. g,



parametresi ne kadar biiylik olursa piyasada
meydana gelen krizin oynaklik {izerindeki etkisinin
yok olmasi o kadar uzun zaman almaktadir. 8, ise
kisa donem etkisi ARCH etkisini gostermektedir.
Kaldirag etki (leverage effect) parametresi olan
(Egarch)f; ise kosullu varyans fiizerine pozitif ve
negatif soklarin etkisinin asimetrik oldugunu
gostermektedir.  Ayrica  (Egarch)6;=0 oldugu
durumlarda model simetriktir. (Egarch)6;<0 oldugu
durumda pozitif soklar (iyi haber) negatif soklara
(kotii haber) gore daha az oynaklia neden
olmaktadir. (Egarch)6;>0 oldugu durumda ise
pozitif soklar (iyi haber), negatif soklardan(koti
haber) oynaklig1 daha fazla etkilemektedir.

Tablo 4a’ daki sonuglara gore, (Egarch)6; <0 dir.
RBIST getiri serisi i¢in oynaklik iizerine soklarin
etkisi kisa donemde asimetriktir. Bir bagka ifadeyle
RBIST getiri oynaklig1 iizerinde negatif soklarin
etkisi pozitif soklarin etkisinden daha fazladir ve
soklarin etkisi kisa donemde yok olmaktadir.

8

Tablo 4b. RBIST Getiri Serisi
Modeli Tahmin Sonuglar1*

icin FIEGARCH

FIEGARCH
p=1,g=1 ST SST
0.434586% | 0.173641
o (0.24995) (0.24829)
[0.0825] [0.4846]
Bo
0.440856 *** | 0.625633 **
B, (0.27156) (0.30247)
[0.1049] [0.0390]
20.191411% | -0.194841%
(Egarch), | (0.076987) | (0.085553)
[0.0131] [0.0231]
0.180913** | 0.143158**
(Egarch), | (0.054625) | (0.045318)
[0.0010] [0.0016]
0.435666** | 0.281115%*
d (0.16202) (0.15451)
[0.0073] [0.0693]
6.332044** | 6.433705%*
v (1.4760) (1.4221)
[0.0000] [0.0000]
20.170505%
In(é) (0.066833)
[0.0109]
Log(L) | -1252.659 [1248.433
AIC 3.436996 3.428193
SIC 3.480898 3.478367
Carpiklik | -0.62242 -0.60534
Asirt
o 2.9378 2.7556
1B 310.92 276.68
Q) 6.34568 6.63903
Q(10) 9.82701 10.5869
Q(20) 15.2204 16.7226
Q(50) 441178 46.6428
Q’(5) 2.40908 3.13795
Q%(10) 13.9543 16.7382
Q%(20) | 389939 | 44.0554%
QX50) | 72.5684% 80.6843**
0.47951 0.62167
ARCHE) | 19 7917] [0.6833]
14482 1.7286 %
ARCH(10)| 171545 [0.0706]
P(40) 442482 28.9645
P(50) 56.9727 33.2347
P(60) 62.3888 51.0928

(*) Model parametrelerine ait standart hata degerleri (.) ile, p
olasilik degerleri ise [.] ile gosterilmektedir. **ve*** % 5 ve %
10 anlamlilik diizeyidir.

Tablo 4a’ da model sonuglart RBIST getiri oynaklig1
icin soklarin kisa donem asimetrik etkisini
gosterirken, Tablo 4b ise soklarin uzun dénem
asimetrik etkisini degerlendiren FIEGARCH (0,d,1)
modeli sonuglarini sunmaktadir.  Kaldirag etki
parametresi (Egarch)f,’ in istatistiksel anlamli ve
(Egarch)8;<0 olmas1 EGARCH(1,1) modeliyle
uyumlu olarak soklarin oynaklik {izerine asimetrik
etkisini ifade etmektedir. Kisa donem asimetrik
etkinin anlamliligi yaninda uzun hafiza (kesirli
biitiinlesme) parametresi d, her iki dagilim i¢in de %
5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamli ve



sirecin duraganligini  gosteren 0<d<l dir. Bu
nedenle FIEGARCH (0,d,1) modeli uzun hafiza
ozelligini de asimetrik  etkiyle birlikte
degerlendirdigi icin EGARCH (1,1) modeline gore
RBIST getiri serisi i¢cin daha uygun bir model olarak
onerilmektedir. Ayrica EGARCH (1,1) modelinde
oldugu gibi FIEGARCH (0,d,1) modelinin Vv
parametresi her iki dagilim i¢in de benzer ve %5
anlamlilik diizeyinde onemlidir. RBIST getiri
hatalar1 kalin kuyruklu bir olasilik yogunluk
fonksiyonuna sahiptir. Skewed Student-t dagilimi
icin asimetri parametresi olan In() de % 5
anlamlilik diizeyinde EGARCH(1,1) ve
FIEGARCH(0,d,1) modelleri i¢in istatistiksel
anlamlidir. Parametre hatalarin dagiliminin asimetrik
oldugunu gostermektedir. Ayrica In() parametresi
tim modeller icin negatiftir ve sola c¢arpik bir
dagilimi ifade etmektedir. Buna gore Student-t
Dagilimi  ve Skewed Student-t dagilimlarinimn,
Normal dagilima gore, asir1 basik asimetrik bir
dagilim ozelligi gosteren RBIST getiri serisi igin
daha uygun dagilimlar oldugunun bir kaniti daha
sunulmaktadir. gecikmeli Dagilimin uygunlugunun
testi olan 40, 50 ve 60 Pearson Uyum lyiligi Testi
sonuglarina gore de RBIST getiri serisi igin farkl
dagilimlar uygundur.

Kareli hatalarin 20. ve 50. gecikmeleri disinda
istatistiksel anlamli olmayan modelin Ljung-Box
Test istatistikleri siirecin  bir 1ii.d. oldugunu
gostermektedir. ARCH etkisini gosteren ARCH-LM
istatistikleri de %5 anlam diizeyinde istatistiksel
anlamli degildir. Dolayistyla model ARCH etkilerini
gidermede basarilidir.

3. TARTISMA VE SONUC

Caligmada  Tirkiye  hisse senedi  piyasasi
oynakligindaki asimetrik uzun hafiza G&zelligi
degerlendirilmektedir. Analizde kullanilan veri
2010-2013 donemi i¢in Borsa Istanbul giinliik hisse
senedi kapanig fiyatlarindan yararlanarak logaritmik
bir doniisiimle elde edilen endeks getirilerinden
olusmaktadir. Getiri serisi oynaklig1 i¢in modelleme
oncesinde tanimlayici istatistikler elde edilmis ve
standart birim kok testleri ADF(Augmented Dickey
Fuller) ve PP(Phillips Perron) ile getiri serisinin bir
I(0) stireci olarak ortalama duragan oldugu
gosterilmistir.  Getiri  oynakliginin  modelleme
asamasinda ilk olarak kisa hafiza ve simetrik
GARCH , IGARCH modelleri tahmin edilmistir.
Farkli p ve q derecelerinde tahmin edilen modeller
arasindan en diisiik AIC ve SIC bilgi kriterlerine
gore secilen GARCH(1,1) modelindeki ARCH ve
GARCH parametrelerinin istatistiksel anlamliligi,
oynaklik igin uzun hafiza 6zelliginin
degerlendirilmesini motive etmistir. Bu amagla
cesitli gecikme degerleri icin FIGARCH modeli

tahmin edilmis ve model se¢im kriterlerine gore
secilen FIGARCH(1,d,1) modeli getiri serisi i¢in
uygun model olarak degerlendirilmistir.  Uzun
hafiza(kesirli biitiinlesme parametresi) d istatistiksel
anlamli bulunmustur. Buna goére, hisse senedi
piyasasinda meydana gelen soklarin etkisi simetrik
olup getiri oynaklig1 {izerinde kalicidir, uzun dénem
devam etmektedir ve ortalamaya donmesi zaman
alicidir. Calismada simetrik oynaklik modelleri ile
ilgili degerlendirme yaninda oynaklik i¢in kisa ve
uzun hafizali asimetrik modeller de tahmin
edilmistir. Kriterlere gore segilen asimetrik kisa
hafiza EGARCH(1,1) modeli sonuglari, soklarin
oynaklik {izerine etkisinin asimetrik oldugunun,
negatif soklarin (kotii haber) pozitif soklara (iyi
haber) gore hisse senedi piyasasinda daha fazla
oynakliga neden oldugunun Onemli bir kanitini

sunmaktadir. Bu anlamda getiri oynakliginin
modellenmesinde kullanilan GARCH ve EGARCH
modeli  karsilastirildiginda  soklarin  asimetri
durumunu da go6zoninde bulundurdugu igin

EGARCH (1,1) modeli uygun bir model olarak
onerilebilir. Ayrica FIGARCH(1,d,1) modelinin
anlamlilign ve EGARCH(1,1) modelinin uygunlugu
birlikte degerlendirildiginde getiri oynaklig1 igin
asimetrik uzun hafiza 6zelliginin varlig1 igin
FIEGARCH modeli de ¢esitli gecikmelerde tahmin

edilmistir. Hisse senedi piyasast getirisi igin
kriterlere ~ gore  Onerilen = FIEGARCH(0,d,1)
modelinin  asimetrik etki ve wuzun hafiza
parametreleri  istatistiksel ~ anlamlidir.  Model

bulgular1 getiri oynakliginin uzun hafiza oynaklik
modelleri  ile en iyi  modellenebilecegini
gostermektedir. Sonuglar Tiirkiye hisse senedi
piyasa oynakliginda asimetri 6zelliginin varligini ve
uzun donem kalicihigim gostermektedir. Piyasalarda
olusan soklarin etkisi fiyatlara asimetrik olarak
yansimakta olumsuz haberlerin (negatif sok) etkisi
fiyatlarda daha Onemli degismelere  neden
olmaktadir. Ayrica fiyatlardaki soklardan
kaynaklanan bu farkli degismelerin etkisi uzun
donem kalici olmaktadir. Bu anlamda, caligma
bulgularinin yatirimeilar, piyasa katilimcilart ve
akademisyenler igin yol gosterici nitelikte olmasi
beklenmektedir.

4. KAYNAKLAR

(1) Engle, R.F. 1982. Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity with Estimates of Variance of
United Kingdom Inflation, Econometrica.
(50):987-1008.

(2) Bollerslev, T. 1986. Generalized Autoregressive
Conditional  Heteroskedasticity, Journal of
Econometrics. (31):307-327.

(3) Nelson, D.B. 1991. Conditional Heteroskedas-
ticity in asset returns: A new
approach, Econometrica (59): 347-370.


http://finance.martinsewell.com/arch-garch/Engle1982.pdf
http://finance.martinsewell.com/arch-garch/Engle1982.pdf
http://finance.martinsewell.com/arch-garch/Engle1982.pdf
http://dx.doi.org/10.1016/0304-4076(86)90063-1
http://dx.doi.org/10.1016/0304-4076(86)90063-1
http://en.wikipedia.org/wiki/Econometrica

(4) Engle, R.F. and Ng, V.K., 1993. Measuring and
testing the impact of news on volatility. Journal
of Finance. (48):1749-1777.

(5) Glosten, L.R., R. Jagannathan and Runkle D.
1993. On the Relation Between the Expected
Value and the Volatility of the Nominal Excess
Return on Stocks, Journal of Finance. (48):1779-
1801.

(6) Zakoian, J.M. 1994. Threshold Heteroskedastic
Models, Journal of Economic Dynamics and
Control. (18):931-955.

(7) Granger, C.W.J. and R. Joyeux. 1980. An
introduction to long-memory time series models
and fractional differencing, Journal of Time
Series Analysis. (1):15-39.

(8) Bollerslev, T. and Mikkelsen H.O. 1996.
Modeling and Pricing Long-Memory in Stock
Market Volatility, Journal of Econometrics. (73),
1:151-184.

(9) Tse, Y. 1998. The Conditional Heteroskedasticity
of the Yen-dollar Exchange Rate, Journal of
Applied Econometrics. (193):49-55.

(10) Wright, J. 2002. Log-Periodogram Estimation
Of Long Memory Volatility Dependencies With
Conditionally Heavy Tailed
Returns, Econometric Reviews, Taylor and
Francis Journals. 21(4):397-417.

(11) Degiannakis, S. 2004. Volatility forecasting:
evidence from a fractional integrated
asymmetric power ARCH skewed-t model,
Appl. Financ. Econ. (14):1333-1342.

(12) Kilic, R. 2004. On the long memory properties
of emerging capital markets: evidence from
Istanbul stock exchange, Applied Financial
Economics. (14): 915-922.

(13) Akgiin, I. ve Sayyan, H. 2005. Forecasting
Volatility in ISE-30 Stock Returns with
Asymmetric  Conditional Heteroscedasticity
Models, Symposium of Traditional Finance,
Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Yiiksekokulu, Istanbul, Tiirkiye,
127-141.

(14) Cavalcante, J. and Assaf, A. 2005. Long range
dependence in the returns and volatility of the
Brazilian stock market, European Review of
Economics and Finance. (5):5-20.

(15) Bellalah, M., Aloui, C., and Abaoub, E. 2005.
Long-range Dependence in Daily Volatility on
Tunisian stock market. International Journal of
Business. 10(3):191-216.

(16) Assaf, A. 2007. Dependence and mean
reversion in stock prices: The case of the
MENA region, Research in International
Business and Finance. (20): 286-304.

(17) Kang, H.S. and Yoon, SM. 2007. Long memory
properties in return and volatility: Evidence

10

from the Korean stock market, Physica A.
(385):591-600.

(18) Banerjee, A., and Sarkar, S. (2006). Modeling
daily volatility of the Indian stock market using
intra-day data. Working paper WPSNO.588.
Indian Institute of Management.

(19) Goudarzi, H. 2010. Modeling Long term

memory in the Indian Stock Market using

Fractionally Integrated EGARCH model.

International Journal of Trade, Economics and

Finance, 1(3), 231-237.

Demireli, E. 2010. Value at Risk (VAR)

analysis and Long Memory: Evidence from

FIAPARCH in Istanbul Stock Exchange,

Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler

Dergisi, 24, (4):217-228.

Laurent, S., and J.P. Peters, 2001. G@RCH 2.0

:An Ox Package for Estimating and Forecasting

Various ARCH Models, Proceedings 8th

Forecasting Financial Markets. London, May

2001.

Baillie, R.T., T.Bollerslev, and H.O. Mikkelsen.

1996. Fractionally integrated generalized

autoregressive conditional heteroskedasticity,

Journal of Econometrics, 74, (3):3-30.

(20)

(21)

(22)

(23) Bollerslev, T. and H.O.A. Mikkelsen. 1996.
Modeling and Pricing Long-Memory in Stock
Market Volatility. Journal of Econometrics

73:151-184.


http://ideas.repec.org/a/taf/emetrv/v21y2002i4p397-417.html
http://ideas.repec.org/a/taf/emetrv/v21y2002i4p397-417.html
http://ideas.repec.org/a/taf/emetrv/v21y2002i4p397-417.html
http://ideas.repec.org/a/taf/emetrv/v21y2002i4p397-417.html
http://ideas.repec.org/s/taf/emetrv.html

