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OZET

Bu ¢alismanin amaci1 Kosullu Heteroskedastik Hareketli Ortalama(CHARMA) modelinin gelismekte
olan bir piyasa olan IMKB’nin getiri volatilitesinin modellemesinde kullanilabilecegini gdstermektir.
Calismada IMKB endeks verileri kullanilmistir. Takvimsel faktorler, iktisadi krizler(1994 krizi, Rusya krizi,
2001 krizi) ve logaritmik iglem hacmi degisiminin etkileri de modelde incelenmistir. Sonuclar hisse senedi
getirilerinin Cuma giinii yiiksek, pazartesi giinii diisiik oldugunu gostermektedir. Ayrica getiri volatilitelerinin
pazartesi giinleri ve kriz periyotlarinda yiiksek, yaz déneminde diisiik oldugu belirlenmistir. islem hacmi
degisimi hem getirileri hem de volatiliteyi pozitif yonde etkilemektedir. Calismada elde edilen 6nemli
sonuclardan biri de volatilitenin getiri sapmalarimn ilk iki gecikmesi arasindaki etkilesime bagli oldugu
bulgusudur.

Anahtar Kelimeler: CHARMA, Takvimsel faktorler, Krizler

ABSTRACT
Modeling Volatility In Emerging Markets By Using Charma: Turkish Case

The aim of this study is to show Conditional Heteroskedastic Autoregressive Moving Average
(CHARMA) model can be used modeling volatility in emerging markets. Turkish Stock market data is used in
the study. Seasonal anomalies, economic crises (1994 crisis, Russia crisis, 2001 crisis) and trading volume
change are also considered in the study. The results show that while returns are high on Friday and low on
Monday, volatility is high on Monday and in crises periods but it is low in summer time. Trading volume
change affects both returns and volatility positively. Results also show that volatility of stock returns in Istan-
bul Stock Exchange (ISE) depends on interactions between first two lagged deviations from average return.
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1. GIRIS

Gelismekte olan piyasalarda volatilitenin modellenmesiyle ilgili pek c¢ok ampirik ¢aligma
bulunmaktadir. Gelismekte olan piyasalar olgun piyasalara gore ¢ok daha fazla kosullu volatilite 6zellikleri
gosterdiginden bu piyasalar i¢in yapilan volatilite calismalar1 genellikle ARCH modellerini kullanmaktadr.'
Santis ve Imrahoroglu (1997), gelismekte olan piyasalarda getiri ve volatilite dinamiklerini GARCH modeliyle
incelemisler ve sonuglar1 gelismis pazarlarla karsilastirmuslardir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda kosullu
volatilitenin gelismis piyasalara gore daha yiiksek oldugunu ve kosullu volatilitede 1srarcilik (persistence),
kiimelenme (clustering) 6zelliklerinin daha sik goriildiigiinii gostermislerdir. Bekaert ve Harvey (1997),
gelismekte olan piyasalardaki volatiliteyi karakterize etmeye calismuglar, volatiliteyi etkileyen faktorlerle
ilgilenmiglerdir. Calismada o6zellikle doviz volatitilitesi, ulusal kredi dereceleri, ticaret hacmi gibi faktorler
iizerinde durmuslardir. Cunado, Biscarri ve Gracia (2006), gelismekte olan piyasalarda volatilite degisimlerini
modellemeye calismiglardir. Aggarwal, Inclan ve Leal (1999), gelismekte olan piyaslarda biiyiik volatilite
kaymalaria neden olan olaylar1 incelemislerdir. Huang ve Young (1999); Kim ve Singal (2000), finansal
liberalizasyonun gelismekte olan piyasalarda hisse senedi volatilitesine etkilerini arastirmuglardir. Salman
(2002), gelismekte olan bir piyasa olan IMKB de risk-getiri-hacim iliskisini arastirmis ve islem hacminin
volatiliteyi agiklamada kullanilabilecek bir degisken oldugunu gostermistir. Shin (2005), 14 uluslararasi
gelismekte olan piyasayi inceleyerek hisse senedi getirileri ve volatilite arasindaki iliskiyi GARCH-M modeli
kullanarak belirlemeye ¢alismus ve sonugta hisse senedi getirileriyle volatilite arasinda pozitif yonlii fakat
istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski bulmustur. Pezzo ve Uberti (2006), gelismekte olan piyasalarda getiri ve
volatiliteyi ¢esitli yOntemlerle Ongérmeye c¢alismus ve bu  yontemlerin  Ongdrii  performanslari
karsilagtirmiglardir. Calisma sonunda oOnerdikleri yeni modelin (jump-diffisuion model) daha isabetli
ongoriilerde bulundugunu gostermislerdir. Selcuk (2005), giinlitk hisse senedi volatilitesini baz1 gelismekte
olan piyasalarda asimetrik stokastik volatilite modelini kullanarak arastirmugstir. Caner ve Onder (2005), 17
gelismekte olan piyasada aylik getirilerin kisa donemli salimmlarinin finansal krizlerden nasil etkilendiklerini
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VAR kullanarak aragtirmiglardir. Sonugta faiz oranlarinin ve kar paylarinin volatilitenin belirleyicileri oldukla-
olduklarim fakat bunlarin farkli gelismekte olan pazarlarda farkli derecede etkileri olduklarim gostermislerdir.

Bu c¢aliymada IMKB100, 50 ve 30 indeksleri getiri ve volatilitesi CHARMA kullamlarak
modellenmeye calisilmistir. CHARMA; Tsay (1987), tarafindan onerilmis ARCH ailesi {iyesi bir volatilite
modelidir. CHARMA kosullu hetoroskedastisiti {iretiminde rassal katsayilar kullanan bir modeldir. Wong ve
Li (1997), ¢ok degisenli CHARMA modelini, Li, Long ve Wong (2001), duragan olmayan CHARMA
modelini ¢calismalarinda kullannuslardir. Bazi ARCH ailesi volatilite modelleri IMKB’ye uygulanmis olmasina
karsin, simdiye kadar yapilan hi¢ bir ¢alismada getiri ve volatiliteyi incelemek icin CHARMA modeli
kullanilmamigtir. Bu model aracilifi ile gegmiste gozlenen ortalama getiriden sapmalarin etkilesiminin
volatiliteye olan etkisi incelenmektedir. CHARMA modeli araciligy ile ayn zamanda Pazartesi ve Cuma giin
etkisi, yaz mevsimi etkisi, ocak ay1 etkisi, 1994, Rusya ve 2001 iktisadi krizlerinin etkileri ve islem hacminin,
getiri ve volatilite iizerindeki etkileri arastirilmaktadir.

Calismanin ikinci béliimiinde CHARMA modeli agiklanmustir. Ugiincii béliimde veri ve metodoloji
iizerinde durulmustur. Dordiincii boliimde tahmin sonuglari sunularak yorumlanmistir.

2. CHARMA Modeli

Tahminlerde kullanilan CHARMA modeli denklem (1), (2) ve (3)’ de gosterilmistir. Denklemlerde 7, ,
ilgili endeksin logaritmik getirisini, £, kosullu ortalamayi, A, kosullu varyans: gostermektedir. 7, sifir
ortalama ve sabit varyansli Gaussian beyaz giiriiltii siirecidir. X, etkisi arastirilan agiklayici degiskenleri
temsil etmektedir. u,, kendi gecikmeli degerlerine baghdir ve 5jt katsayilar1 zamanla degisen rassal
katsayilardir. p,q,s ve k negatif olmayan sonlu tamsayilardir. Kosullu ortalama siireci, £, sabit katsayili

ARMA iken, yenilik serisi, u,, rassal katsayili dagitilmmg gecikmedir. Bu model ge¢mis hatalarin hem karesini

hem de c¢apraz ¢arpimlarmi igermektedir. Bu nedenle standart ARCH modellerinden daha zengin bir kosullu
volatilite modellemesine imkan vermektedir. Capraz c¢arpim terimleri ge¢mis getirilerin etkilesimlerini
gostermektedir. Siiphesiz ki hisse senedi getiri volatilitesi bu tiir etkilesimlere bagh olabilir. Ayrica modelin
hem ortalama hem de varyans denklemine etkisini incelemek istedigimiz aciklayict degiskenler
yerlestirilmistir. Standart CHARMA modelinden farkli olarak spesifikasyon hatasi yapmamak icin kosullu
varyans denklemine GARCH terimi de dahil edilmistir.
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seklinde ifade edilebilir, burada € matrisinin (7, j) elementi @, ile gdsterilmistir.

CHARMA modeli standart GARCH modelinden bir ka¢ yoniiyle farklidir. Bunlardan ilki CHARMA

modelinde GARCH’dan farkli olarak kosullu varyans denkleminde 1w, hata terim gecikmelerinin gapraz

carpimlari yer alir. Diger 6nemli fark da CHARMA modelinde u, hata terimi gecikmeleri katsayilarinin sabit
degil rassal katsayilar olmasidir.

3. Veri ve Yontem

Tahminlerde IMKB100, IMKB50 ve IMKB30 endekslerinin giinliik kapams ve IMKB100 giinliik
islem hacmi verileri kullamlmistir. IMKB100 igin veriler 8 Ocak 1990 tarihinden, IMKBS50 i¢in 8 Ocak 2000
tarihinden, IMKB30 i¢in 8 Ocak 1997 tarihinden baslamakta ve her 3 endeks igin de 29 Aralik 2004 tarihine
kadar siirmektedir. Veriler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan temin edilmistir. Endekslerin logaritmik
getirileri denklem (4) kullanilarak hesaplanmustir.

1, =log(R)—log(F_)
“4)

Burada », ve P sirasiyla ilgili endeksin ¢ anindaki logaritmik getirisini ve kapams fiyatini gostermektedir.

Sekil 1 ve Tablo 1 verileri ve verilerin bazi temel istatistiksel dzelliklerini gdstermektedir. IMKB100 endeksi
giinliik islem hacmi degigim orani, GHACIM s

GHACIM, = In(HACIM,) - In(HACIM, ,)
Q)

seklinde logaritmik degisme olarak elde edilmistir, burada HACIM , degiskeni ¢ giiniindeki giinliik islem
hacmini bin TL olarak gdstermektedir.

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

IMKB100 IMKB50 IMKB30
B 7 B 7 B 7
Gozlem 3908 3908 1298 1298 2081 2081
Ortalama 5363.563 0.00177 13386.832 | 0.00036 12417.163 | 0.00162
Stndrt Hata 6465.544 0.03035 4089.700 0.03008 7626.888 0.03305
Minimum 25.182 -0.19978 7039.430 -0.20017 1135 -0.20067
Maksimum 24971.680 | 0.17773 24988.27 0.177092 32152.87 0.17646

Tablo 2°de gosterilen ADF birim kok testi sonuglarina gore biitiin endeks getirileri duragandir.
IMKB100 islem hacmi logaritmik degisimine ait birim kok testi sonuclar1 Tablo 4’de gosterilmistir. Tablo 4
islem hacmi logaritmik degisim serisinin de duragan oldugunu gostermektedir. Ayrica kesmede, trendde ve her
ikisinde olmasi1 muhtemel kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi sonuglar1 da Tablo 3 de
gosterilmistir. Bu sonuglara gore de endeks getirileri duragandir.

Etkisi arastirilan aciklayic1 degiskenlerden biri islem hacmi logaritmik degisim, GHACIM,
degiskenidir. GHACIM, piyasada bilgi akisini temsilen ortalama ve varyans denklemine katilmistir.
Tiirkiye’nin yasadig1 ii¢ 6nemli iktisadi kriz doneminin etkilerini incelemek i¢in D94, DRUSYA ve D2001, yaz
mevsimi ve ocak ay1 etkilerini test etmek icin DYAZ ve DOCAK, haftanin ilk giinii ve son giinii etkilerini
arastirmak icin DPTESI ve DCUMA, kukla degiskenleri hem ortalama getiri, hem de kosullu varyans
denklemine yerlestirilmistir. Ancak bu incelemeler yapilirken bazi endekslere ait eldeki verinin periyodu biitiin
krizlerin etkilerini incelemeye imkan vermediginden, her bir endeks i¢in etkisini arastirdigimiz krizler farklilik
gdstermektedir. IMKB100 igin biitiin krizlerin etkilerini inceleyebilmek olanakliyken, IMKB30 igin Rusya ve
2001 krizlerinin, IMKB50 iginse sadece 2001 krizinin etkilerini incelemek miimkiindiir. Kullanilan kukla
degiskenlerin tamimlar1 Tablo5’ de 6zetlenmistir.



Kriz dénemlerinin baglangic ve son giiniinii belirlemek i¢in en 6nemli kriz gostergelerinden biri olan
bankalar aras1 gecelik faiz oram1 baz alinmustir. Sekil 2’ de goriildiigii gibi ozellikle 1994 ve 2001 kriz
donemlerinin bagslangic ve sona erme tarihleri gecelik faiz orami serisi incelenerek tespit edilebilmektedir.
1998’deki Rusya krizi ise 6zel yapisi geregi Rusya ile dogrudan ya da dolayli olarak ticari iliskiler i¢inde
bulunan sirketleri etkilemistir. Bu nedenle Rusya krizi baglangi¢ ve sona erme giinlerini gecelik faiz oranindan
¢ikarmak miimkiin degildir. Rusya’nin 90 giinlitk moratoryum ilan ettigi tarih Rusya krizinin baslangic tarihi
olarak almmmugtir. Rusya krizinin sona erme tarihi moratoryumun sona erdigi tarihten 60 giin sonraki tarih
olarak belirlenmistir. 1994 krizi i¢in burada belirlenen baslangic ve sona erme tarihleri Muradoglu, Berument
ve Metin (1999) ile uyumludur. Rusya krizinin baslangi¢c ve sona erme tarihleri ise Khalid ve Gulasekeran
(2005) ile uyumludur.

Sekil 1: IMKB100, IMKB50 ve IMKB30 Endeksleri Giinliik Kapams ve Getiri Serileri
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Tablo 2 : IMKB100, IMKB50 ve IMKB30 Giinliik Getirileri ADF Birim Kok Testleri

IMKB100 IMKB50 IMKB30
N C C&T N C C&T N C C&T
ADF | 56.95 | 57.12 | - '1 1% | 36499 | 36.48 | 36.53 | 44.96 | 45.06 | 45.081
AR(1 . . - - . N . . -
) 0.206 0.209 0.909% | 1.011* 1.212 1.213 0.284 0.287 0.988*
* *
Sabit 0.201 0.032 0.3030 0,004 0.331 0.033
Tren 2.41.10 3.39.1 136.1
d 7 0 %
0
*: %1 anlamlilik diizeyinde anlamli  ** : %5 anlamlilik diizeyinde N: Higbiri C: Kesme C&T:

Kesme ve Trend ***Gecikme sayilar: “0”dir.
y

Tablo 3: Getiri Serileri icin Zivot—Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

IMKB100 IMKB50 IMKB30
C T C&T C T C&T C T C&T
Test - - - - - - - - -
istati  36.53 36.53 20,86 36.61 36.63 36,88 36.53 36.53 36.53
Kirill
03.20. 03.20. 01.19. 01.10. 01.10. 01.17. 03.20. 03.20. 03.20.
E(?kt 1998 1998 2000 2000 2000 2000 1998 1998 1998

3k

C: Kesmede kirilma T: Trendde kirilma ~ C&T: Her ikisinde de kirllma  * %1’ de anlamh
%35’ de anlamli *** Gecikme sayis1 Akaike bilgi kriterine gore se¢ilmistir. Test istatistikleri virgiilden sonra
iki basamak yuvarlanmustir.

Tablo 4: IMKB100 islem Hacmi Logaritmik Degisimi icin ADF Birim Kok Testi Sonuclar
None C C&T
ADF -30,07531* -30,12364* -30,12319*
AR(®1) -2,617027* -2,624785* -2,625288*
Sabit 0,007652 0,011001
Trend -1,71.10°
*: %1 anlamlilik diizeyinde anlamli  ** : %5 anlamlilik diizeyinde N: Higbiri C: Kesme C&T:

Kesme ve Trend **Gecikme sayis1 ““ 8” dir.



Sekil 2: Gecelik Faiz Oranlar ve Krizler
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Tablo 5: Kukla Degiskenlerin Tammlari

D% : 94 krizi kukla degiskeni
{1, 23.12.1993 — 29.07.1994 aras1}

0, diger

D94 =

DRUSYA : Rusya krizi kukla degiskeni

{1, 17.08.1998 — 26.02.1999 araSI}
DRUSYA= ,
, diger

D2001: 2001 krizi kukla degiskeni
01.12.2000 — 30.03.2001 aram}

1,
D2001= .
{ , diger

DYAZ : Yaz mevsimi kukla degiskeni

1, Haziran, Temmuz, Agustos aylar1
DYAZ = N
0, diger
. . I, Ocakay1
DOCAK : Ocak ay1 kukla degiskeni DOCAK = .
0, diger

4. Tahmin Sonug¢lan

Kosullu varyans /, sabit olmadigi i¢in CHARMA modelinde en kiigikk kareler tahmini etkin

olmayabilir. Bu nedenle modelin ¢ziimiinde maksimum olabilirlik daha etkin yontemdir. Tablo 6 IMKB100,
IMKB50, ve IMKB30 endeks getirileri icin CHARMA modelinin maksimum olabilirlik tahminlerini
gostermektedir. Tahminde kullanilan logaritmik olabilirlik fonksiyonu denklem (6)’da gosterilmistir.

I =—[log(h,)+u] /h |/2
(6)

58



Tablo 6’da goriilebilecegi gibi IMKBS50 icin olusturulan modelin sabit terimi disinda ortalama
denklemlerinin biitlin parametreleri istatistiksel olarak anlamlidir. Yine varyans denklemi parametrelerinin de
tamamu istatistiksel olarak anlamlidir. Kalintilarin ve kalinti karelerin Ljung Box istatistiklerinin anlamsiz
olmasi bize ortalama ve varyans denklemlerinin dogru bir sekilde tanimlandigimi, modelin yeterli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 6 : IMKB100, IMKB50 ve IMKB30 icin CHARMA Tahmin Sonuclar

(a) Ortalama denklemleri

Degiskenler IMKB100 IMKB50 IMKB30

Sabit Terim
Fa

lia

0.0011[0.002]
0.0847[0.000]

0.0439[0.005]

0.0003[0.648]

0.0008[0.024]

GHACIM 0.0196[0.000] 0.0149[0.000] 0.0188[0.000]
DPTESI -0.0028[0.002] -0.0052[0.003] -0.0043[0.001]
DCUMA 0.0033[0.000] 0.0036[0.000] 0.0053[0.000]
(b) Varyans Denklemi Tahminleri
Degiskenler IMKB100 IMKBS50 IMKB30
Sabit 0.00006[0.000] 0.0001[0.000] 0.00005[0.000]
uf_] 0.1524[0.000] 0.0985[0.000] 0.0868[0.000]
u’, - 0.0646[0.006] -
u,_u, , 0.1106[0.000] 0.1610[0.000] 0.1162[0.006]
Gtz_] 0.6986[0.000] 0.6093[0.000] 0.8185[0.000]
DPTESI 0.0002[0.000] 0.0002[0.000] 0.00009[0.018]
DOCAK - - -
DYAZ -0.00002[0.000] -0.00004[0.002] -0.00001[0.000]
D94 0.00009[0.013] - -
DRUSYA 0.00018[0.000] - 0.0001[0.000]
D2001 0.00016[0.000] 0.00018[0.003] 0.0001[0.002]
GHACIM 0.00031[0.000] 0.00053[0.000] 0.00043[0.000]
(c)Model Yeterliligi Basarim Testleri
Testler IMKB100 IMKBS50 IMKB30
L-B Q(10) 13.3618[0.204] 8.7907[0.552] 17.4429[0.065]
L-B 0(20) 20.5065[0.426] 15.8212[0.727] 26.3316[0.155]
L-B Q(30) 28.2958[0.554] 28.6056[0.538] 34.1397[0.275]
L-B° O(10) 10.0616[0.435] 10.0783[0.433] 13.2140[0.211]
L-B° 0(20) 27.7560[0.115] 18.5888[0.548] 21.6582[0.359]
L-B° 0(30) 34.8033[0.249] 23.6031[0.789] 26.8394[0.631]
* L-B : Ljung-Box *% Marjinal Anlamlilik diizeyleri koseli ayraglarin arasinda

gosterilmigtir



Tahmin sonuglar incelendiginde en onemli nokta olarak her {i¢ varyans denkleminde de ¢apraz
carpim terimlerinin katsayilarimin anlamli olmasi goriilebilir. Bu sonu¢ gecikmis sapmalar arasinda etkilesim
oldugunu gostermektedir. Biitlin tahminlerde c¢apraz c¢arpim teriminin katsay1 isareti pozitif olarak

bulunmustur. Dolayisiyla u, ,u, , pozitif olursa kosullu varyans daha biiyiik olacaktir. Denklem (4)’ e gore
Ongoriilen varyanslar Sekil 2°de gosterilmistir.
Sekil 2: Endeks Getirileri I¢in Ongoriilen Varyanslar
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Etkisini inceledigimiz aciklayic1 degiskenler agisindan baktigimizda her {i¢ endeks icin de getirilerin
Cuma giinii daha yiiksek Pazartesi giinii ise daha diisiik oldugu soylenebilir. Getiriler {izerinde anlaml bir yaz
etkisi ve ocak ay1 etkisi tespit edilememistir. Krizlerin ortalama getiri izerinde anlaml1 etkileri oldugu yoniinde
bir bulguya ulagilamamistir.

Volatilite denklemi dikkate alindiginda ise verilerin inceleme olanagi verdigi biitiin iktisadi krizlerin
endekslerin volatiliteleri iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Volatilite kriz donemlerinde
anlaml bir sekilde artmaktadir. Giin etkileri ve yaz mevsimi etkileri incelendiginde ise volatilitenin her ii¢
endeksde de Pazartesi giinii anlamli olarak arttig1, yaz mevsiminde ise azaldigi gézlenmistir. Ocak aymin hem
ortalama hem de varyans lizerinde anlamli bir etkisi tespit edilememistir.

Islem hacmi degisimi volatilite galismalarinda genellikle piyasa bilgi akisini temsilen yer almaktadir.
Islem hacminin tek basina bilgi akisimi temsil edemeyecegi yoniindeki elestirilere ragmen literatiirde bu
degisken siklikla kullanilmaktadir. Bu c¢aligmada da islem hacmi logaritmik degisimi hem ortalama
denkleminde hem de varyans denkleminde yer almistir. Tahmin sonuglar1 bu degiskenin ortalama getiriye ve
kosullu varyansa anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir.

5. SONUC

Bu ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsast gibi énemli bir gelismekte olan piyasada getiri ve
volatilite CHARMA yéntemi kullamlarak modellenmeye ¢alisiimistir. Calisma sonuglari IMKB’de hisse
senedi volatilitesinin sapmalarin birinci ve ikinci gecikmeleri arasindaki etkilesime bagli oldugunu
gostermektedir. Sonuglar gelismekte olan finansal piyasalarda volatilite modellemesi icin CHARMA
alternatifini sunmaktadir. Bu alternatif GARCH modelinin ge¢mis sapmalarin etkilesimini dikkate almama
eksikligini gidermektedir. Arastirmada Pazartesi ve Cuma giin etkileri, yaz mevsimi ve ocak ay1 etkisi, iktisadi
krizlerin etkileri ve islem hacminin rolii de unutulmamis modellere yerlestirilen aciklayict degiskenler
yardimiyla bu etkiler incelenmistir. Sonuglar getirilerin Cuma giinii volatilitenin ise Pazartesi giinii yiiksek
oldugunu gostermektedir. Pazartesi gilinii ise getiriler diger giinlere gore daha diisiiktiir. Volatilite yaz
mevsiminde anlaml bir sekilde azalirken, kriz donemlerinde ise artmaktadir. Islem hacmi hem ortalamaya
hem de volatiliteye pozitif yonlii katki yapmaktadir.
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