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STOKASTIK OYNAKLIK MODELI iLE iSTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASINDA KALDIRAC ETKIiSiNiN iNCELENMESI

Yeliz YALCIN®

OZET

Bu calismanin amaci stokastik oynaklik modeli yaklasimu ile istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi icin kaldira¢ etkisini 01.01.1990-11.08.2006 periyotlar1 arasinda
incelemektir. Beklenen indeks getirisi ile kosullu oynakhk arasindaki iliski finansal
ekonomi literatiiriinde ilgi ceken konulardan biridir. Yapilan calismalarda hem pozitif
hem de negatif etkinin varh@indan s6z edilmektedir. Bu caliyjmada da elde edilen
bulgular cercevesinde IMKB-100 endeksinde anlamh bir kaldirag¢ etkisinin olmadig
buna karsin negatif geri beslemenin varhgindan soz edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Kaldira¢ Etkisi, Stokastik Oynaklik, GARCH-M
1. Giris

Hisse senedi fiyatlarindaki degisimleri yansitan borsa endeksleri,
yatirimcilarin -~ kargilagtirmalt  performans  degerlendirmelerinde  6nemli  rol
oynamaktadir. Bu nedenle, ileri piyasa ekonomisinde beklenen endeks getirisi ile
kosullu oynaklik arasindaki iligki iizerine tesis edilen ¢aligmalarda hizli bir artig
meydana gelmistir.

Beklenen getiri ile beklenen oynaklik arasinda pozitif iliski oldugunda
rasyonel risk alicilar endeksin daha oynak bir doneminde daha yiiksek getiri
saglamak isterler. Ancak GARCH-M modelleri ile yapilan uygulamali ¢aligmalarin
¢ogunda beklenenin aksine oynaklik ile beklenen getiri arasinda negatif bir iliskinin
varligina dair giiglii kanitlar elde edilmistir. Bunun sebebi, getiri siirecinde
beklenmedik biiylik bir sok oldugunda -ki bu soklar kotii veya iyi haber olabilir-
gelecek donemde seride yiiksek derecede oynakligin beklenmesidir. Eger beklenen
getiri ile beklenen oynaklik arasinda iligki pozitif ve gelecek para akisi bundan
etkilenmiyorsa, anlik endeks degeri diisecektir. Benzer sekilde, endekste meydana
gelen kiiciik soklar es zamanli olarak endeks degerinin artmasina neden olacaktir.
Bu durum literatiirde oynaklik geri besleme teorisi (volatility feedback) olarak
bilinmektedir. Bu teori iki varsayima dayanir: beklenen getiri ile beklenen oynaklik

" Ars.Gor., Gazi Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonometri Bliimi,

( yyelizi@gazi.edu.tr )



Yeliz Yal¢in

arasinda pozitif bir iliski olacak ve aynmi zamanda oynaklik siirekli olacaktir.
Asimetrik oynaklik i¢in yapilan bir bagka aciklama ise kaldirag etkisidir. Negatif
soklarin pozitif soklardan daha fazla oynakligi arttirdigini ileri siliren kaldirag etkisi
ilk defa Black (1976) ve Christie (1982) tarafindan ortaya atilmistir. Bagka bir
ifadeyle, hisse senedi piyasasinda, fiyatlarda beklenmeyen bir diisiis benzer
biiyiikliikte beklenmedik bir artisa gore oynakligi daha fazla arttirir. Bununla, kotii
haberin oynaklik iizerindeki etkisinin, iyi haberin oynaklik {izerindeki etkisinden
daha biliyiik oldugu ifade edilmektedir (Nelson, 1991). Eger kaldira¢ etkisi ile
birlikte oynaklik geri besleme ektisi de mevcut ise kotii haberler oynaklig: artirir
ancak iyi haberlerin net etkisi acik degildir.

Uygulamali ¢alismalarda, beklenen getiri ile beklenen oynaklik arasindaki
iliski hakkinda iki farkli sonu¢ mevcuttur. Ornegin, French ve digerleri (1987) ve
Campbell ve Hentschel (1992), oynaklik ile getiri arasinda pozitif iliski bulmuslar
ve oynaklik geri besleme teorisini savunmuslardir. Buna karsin, Nelson (1991) ve
Glosten ve digerleri (1993), beklenen getiri ve kosullu varyans arasinda negatif
iligki bulmuslardir. Bu ¢eligkili sonuglar, endeks oynakliginin asimetrik
davranisinda oynaklik geri beslemesi ve kaldirag etkisinin birlikte ele alinmasini
onemli hale getirmektedir.

Tiirkiye IMKB igin beklenen getiri ve beklenen oynaklik arasindaki
iliskilerin arastirildig: ¢aligmalar sinirlt sayida olup bunlara ait yontem ve bulgular
asagida Ozetlenmistir.

6)] Akgiil ve Sayyan (2005): IMKB30 endeksinde bulunan hisse senetleri
icin, asimetrik iliski ARCH tipi modellerle incelenmis ve 14 hisse
senedinde kaldirag etkisinin gegerli oldugu bulunmustur.

(i1) Mazibas (2005): IMKB Bilesik, Mali, Hizmet ve Sinai endekslerinde,
giinliik, haftalik ve aylik frekanslarda kaldirag etkisini asimetrik
GARCH tipi modellerle incelemistir. Caligmada, IMKB endeksine ait
haftalik verilerde asimetri ve kaldirag etkileri belirgin bir sekilde 6ne
cikarken, giinliik verilerde asimetri etkisi nispeten daha diisiik olarak
bulunmustur. Giinliik, haftalik ve aylik verilerle yapilan tahminlerde,
olumsuz haberlerin oynaklik iizerindeki etkisinin olumlu haberlerden
daha yiiksek oldugu yani kaldirag etkisinin mevcut oldugu
belirlenmistir. Yazar, bunun en Onemli nedenlerinden ilkinin,
yatirimeilarin son 10-15 yilda belli donemlerde yasanan krizlerden
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edindikleri tecriibeyle olumsuz haberlere karsi gosterdikleri agiri
reaksiyon oldugu ifade etmistir. Diger bir nedenin ise IMKB
piyasasmin yeterince derin olmamasi nedeniyle yatirimcilari 6zellikle
diisiis yonli spekiilatif hareketlere karsi asir1 hassas olmalar1 olarak
belirtilmigtir. Olumsuz senaryolara goére olusturulan beklentiler,
endeksteki asag1 yonlii hareketlerin yukar1 yonlii hareketlerden daha
siddetli olmasina neden olmaktadir.

(ii1) Selguk (2006): Tiirkiye’nin de bulundugu 10 adet gelismekte olan borsa
icin kaldirag etkisini asimetrik stokastik oynaklik modeli ile incelemis
ve beklenen getiri ile oynaklik arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulunmustur.

Tiirkiye borsasit i¢in yapilan g¢aligmalara bakildiginda, Selguk (2006)
disinda, kaldirag etkisi GARCH tipi modellerle incelenmistir. Ancak GARCH tipi
modeller beklenen getiri ve oynakligi ayni anda tahmin edememektedirler. Diger
bir ifadeyle, GARCH modellerinde (t+1) anindaki kosullu oynaklik, t aninda
fiyatlarda meydana gelen ani yiikselmelerin ve diismelerin tepkilerine izin verirler.
Bu c¢alismada ilk defa Tiirkiye borsasi i¢in kaldira¢ etkisi Ortalamada Stokastik
Oynaklik Modeli (Stochastik Volatility-in-Mean)(SVM) ile incelenmistir. SVM
modeli GARCH modellerinin tersine beklenmedik oynaklig1 icermektedir.
Dolayistyla SVM ile sadece beklenen getiri ile beklenen oynaklik arasindaki iliski
degil aym1 zamanda oynaklik geri besleme (volatility feedback) etkisi de dl¢iilmiis
olacaktir.

Calismanin izleyen boliimiinde, GARCH-M ve SVM modelleri i¢in kisa bir
teorik c¢ergeve sunulmus, Ugiincii boliimiinde kullanilan verilerin istatistiksel
ozellikleri ve tahmin sonuglari incelenmistir. Caligma elde edilen bulgularin
degerlendirmesi ile son bulmaktadir.

2. Model

Finans ve ekonometri literatiiriinde, oynakligin modellenmesinde, gerek
asimetrik iligkilerin gerekse de kaldirag¢ etkisinin incelenmesinde iki ¢esit model
kullanilmaktadir: ARCH-GARCH tipi modeller ve Stokastik Oynaklik modelleri.
Bu iki model tiirii arasinda dnemli farkliliklar vardir. ARCH tipi modeller, kosullu
varyansi gozlenebilir bir degiskenin fonksiyonu olarak modellerken; Stokastik
oynaklik modelinde varyans gézlenemeyen bir degisken olarak modellenmektedir.
Dolayisiyla Stokastik Oynaklik modeli gizli oynaklik (latent volatility) modeli
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olarak da isimlendirilmektedir. Ancak, stokastik oynaklik modelleri bu 6zelligi ile
GARCH modellerinden iistiin olmasina ragmen, uygulamadaki zorlugu agisindan
¢ok da fazla kullanilmamaktadir.

2.1. GARCH-M (Ortalamada Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans) Modeli

ARCH modellerinin arkasinda yatan temel diisiince modelin gegmis
bilgilere dayali olan kosullu varyans degerlerini kullanmasidir. GARCH modeli ile
y; siirecinin kosullu hata varyanst ARMA siireci olarak modellenir. Ortalamanin
kendi kosullu varyansindan etkilendigi p ve q dereceden GARCH-M modeli
asagidaki gibi tanimlanabilir. p, risk pirimi olmak iizere

Y =M T8
u, =p+56h,,86>0

q P
_ 2
h, =a, +Zai8t i "‘ZBiht i
il

i=1

(1)

Burada o,>0, a;>0 ve B, >20dir ve &>0ise getiriler pozitiftir ve gecmis
oynakliktan etkilenmektedir. Ayrica siirecinin duragan olabilmesi ig¢in

maxi,j
Zai +B; <1 Ozelligini saglamasi gerekir. GARCH modelinin tahmininde En
i=1

Cok Olabilirlik Yontemi kullanilmigtir (Bollerslev, 1986).
2.2. Stokastik Oynakhk Modeli
Stokastik oynaklik modeli i¢in ortalama denklemi genel olarak
Yi =Hy T 0.8, g, ~ NID(0,1) (2)

k

U, =a+z:bixi’t 3)

i=1
seklinde verilebilir. Burada p, ortalama, a sabit terim ve X, Xa,...,Xx regresyon

katsayilaridir. Stokastik oynaklik modeli bilinmeyen oynakligin zaman iginde
stokastik olarak degistigini varsaymaktadir. Dolayisiyla SV modeli i¢in varyans
denklemi genel olarak
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cl=0c" exp(ht) “4)

seklindedir. Burada, " pozitif 6lgekleme katsayisidir.

Model, gozlenemeyen varyans bilesenini, logaritmasini alarak otorogresif
model seklinde dogrusal stokastik siire¢ olarak modellemektedir. Oynaklik siireci
Gtz , pozitif 6lgeklendirme katsayisi o ile iissel stokastik siire¢ h, ‘nin carpimi

seklinde tammlanmaktadir. Burada h, =In(c; /o *)birinci siradan otoregresif
model olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir.

h,=¢h,_ +o,m, m, ~NID(,) (5)

Oynaklik siireci o*t2 nin duragan olmasi igin, siireklilik parametresi ¢ nin

pozitif ve birden kiiciik deger almas1 gerekmektedir.

Koopman and Uspensky (2002) SV modelini, ortalamada stokastik
oynaklik modeli (SVM) olarak genisletmistir. SVM modeli asagidaki gibi
tanimlanabilir.

k
y,=a+ Zbiyt_i +do? exp(h,)+ 6" exp(0.5h,)e,, &, ~ NID(0,])
i=1

h =¢h_, + N> Me ™~ NID(0,1)

Burada d risk pirimi katsayisidir ve ortalamadaki oynakligin 6l¢iisiidiir. Bununla
birlikte d parametresi, getiri ile oynaklik arasindaki iligkiyi ve ayni zamanda
oynakliktaki geri besleme etkisini Olger. Stokastik oynaklik modeli parametreleri
tahmininde literatlirde farkli metotlar mevcuttur. Bu ¢alismada alternatif parametre
tahmin yontemlerinden “Tam En Cok Olabilirlik- Monte Carlo Onemli Ornekleme
Metodu” kullanilmustir.

3. Veri ve Ampirik Sonuclar

Calismada, 01.01.1990 - 11.08.2006 tarihleri itibariyle IMKB Ulusal 100
endeksinin giinliik kapams fiyatlar1 kullanilmistir'. Kaldirag etkisinin incelenmesi
amaciyla endekse ait getiri R,= 100(InP; - InP; ;)formiilii ile hesaplanmigtir. Burada
P, t anindaki fiyat endeksi degeridir.

" www.tcmb.gov.tr elektronik veri dagitim merkezinden derlenmistir.
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Tablo 1: IMKB-100 Getiri Endeksinin Tanimlayic Istatistikleri

n Ortalama Standart sapma Basiklik Carpiklik Min Max

4333 0.171 2.930 6.492 -0.066 -19.978 | 17.773

Tablo 1’e gore, IMKB-100 getiri endeksi, basiklik katsayis1 3 den biiyiik
oldugu icin leptokurtik ve carpiklik katsayisi negatif oldugu icin sola ¢arpik bir
dagilima sahiptir.

Calismada, kaldirag etkisini incelemek amaciyla iki model tahmin
edilmistir’. GARCH-M modeli igin getiri serisinin uygun gecikme uzunlugu,
maksimum gecikme 24 alinarak FPE (Final Prediction Error) kriteri ile 13 olarak
belirlenmistir. GARCH-M modeli tahmininde uygun model GARCH(1,1)-M olarak
belirlenmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 2 de verilmistir.

Tablo 2: GARCH-M Tahmin Sonuglar1

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
C 0.246 0.047 5.180 0.000
Ql 0.119 0.012 9.841 0.000
P1 0.856 0.013 64.880 0.000
) 0.011 0.048 0.232 0.817

Q(5): 7.831 (p-degeri: 0.165)

Q(20): 24.354(p-degeri: 0.227)

Q(60): 74.241 (p-degeri: 0.102)

Jarque-Bera Normallik Test Ist.: 1193.1843 (p-degeri: 0.000)

Kosullu varyans denklemindeki P1 ve Q1 tahminleri istatistiksel olarak
anlamli olup toplamlar1 birden kiigiiktiir. Ancak ortalama etkisi olan & tahmin
degeri pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir. Baska bir
ifadeyle, “beklenen getiri ile oynaklik arasinda iliski yoktur” seklindeki yokluk
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Ayrica standardize edilmig
artiklarin otokorelasyonlu olup olmadiklar1 5, 20 ve 60 gecikme uzunluklarinda
Ljung-Box Q testi ile incelenmistir. “Ilk 5 gecikme uzunlugunda otokorelasyonun
olmadigr” seklinde ifade edilen yokluk hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde

2 GARCH-M modellerinin tahmininde WinRats 6.10, Stochastic Volatility modelinin tahmininde Ox
programi kullanilmigtir.
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reddedilememistir. Benzer sekilde 20 ve 60 gecikme uzunluklarinda da
otokorelasyon sorunu yoktur. Ayrica standartlagtirilmig artiklarin normal dagilip
dagilmadigi Jarque-Berra Normallik testi ile arastirilmis ve %35 anlamlilik
diizeyinde standartlastirilmis artiklarin normal dagilima sahip oldugu sonucuna
varilmustir.

Beklenen indeks getirisi ile oynaklik arasindaki iligkiyi eszamanli olarak
belirlemek i¢in getiri serisi kullanilarak SVM modeli parametreleri tahmin edilmis
ve sonuglar Tablo 3 de verilmistir.

Tablo 3: SVM Tahmin Sonuglari

Katsay1 Giiven Aralig1 Alt Smir Degeri Giiven Araligi Ust Siir Degeri
a 0.224 0.122 0.326
b 0.082 0.056 0.119
d -0.010 -0.026 0.005
2 5.730 4.876 6.734
(0 0.950 0.929 0.965
oy | 0070 0.049 0.101
AIC =20502
Jarque-Bera Normallik Test Ist.: 16.931
Q(12): 14.078
Giiven araliklart %5 anlamlilik diizeyinde elde edilmistir.

Oynaklik stirekliligi (volatility persistence) parametre tahmin degeri 0.95
olarak bulunmustur. Bu katsay1 istatistiksel olarak anlamli olup birden kiigiiktiir.
Ortalama parametresi b’nin tahmini pozitif olup istatistiksel olarak anlamlidir.
Beklenen getiri ile oynaklik arasindaki anlik iliskiyi ve oynaklik geri besleme
etkisini (volatility feedback effect) veren d’nin tahmin edilen degeri negatiftir.
Ancak d parametresinin sifira esit oldugu hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. IMKB-100 getiri endeksinin dlgek parametresi ve oynakliktaki

degisimin Olgiisii olarak sirasiyla G 2= 5730 ve 0121= 0.070 degerleri elde
edilmistir. Yiiksek oOlgek parametresi yliksek oynaklik diizeyini gostermesine
ragmen, ¢ nin kiigiik degeri ve 672]
olasilikla 6ngoriilebilir oldugu hakkinda bilgi vermektedir.

nin biiyiik degeri serinin oynakligimin diisiik
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4. Sonug¢

Literatiirde kaldirag etkisini incelemek igin genelde GARCH-M ve
EGARCH gibi asimetrik kosullu varyans yontemleri kullanilmaktadir. Bu
calismada ise mevcut ¢aligmalarin aksine giinlik IMKB Ulusal 100 endeksi igin
kaldira¢ etkisi GARCH-M modellemesine ilave olarak SVM (Stochastic Volatility
in Mean) modellemesi ile incelenmistir. SVM modeli, beklenen endeks getirisini ve
oynaklik arasindaki iliskiyi es zamanli olarak tahmin etmesiyle GARCH
modellerine alternatif bir modeldir. GARCH-M tahmin sonuglaria gére IMKB-100
endeksinde beklenen getiri ile beklenen oynaklik arasinda istatistiksel olarak
anlamsiz pozitif bir iliski bulunmustur. Buna kargin SVM tahmin sonuglarinda zayif
negatif bir iliski gozlenmistir. iliskinin bu sekilde farkli olmasi direkt olarak SVM
modelinin yapisina baglidir. Cilinkii SVM modeli beklenen getiri ve oynaklik
arasindaki iliskiyi vermekle birlikte aynm1 zamanda oynaklik geri beslemesini de
Olemektedir. SVM deki biiyiikk negatif eszamanh iliski GARCH-M modelindeki
biiyiik pozitif ex-ante iliski ile birlestirilecek olursa, oynaklik ile getiri arasindaki
giiclii ex-ante iliski oynaklikta geri beslemenin olduguna dair bir kanit olarak
degerlendirilir. Elde edilen bulgular cer¢evesinde IMKB-100 endeksinde anlamli
bir kaldira¢ etkisinin olmadig1 buna karsin negatif geri beslemenin varligindan sz
edilebilir.

ABSTRACT

AN EXAMINATION OF THE LEVERAGE EFFECT IN THE ISE WITH
STOCHASTIC VOLATILITY MODEL

The purpose of this paper is the asses the leverage effect of the Istanbul
Stock Exchange within the Stochastic Volatility framework in the period
01.01.1990 — 11.08.2006. The relationship between risk and return is a well
established phenomenon in Financial Econometerics. Both positive and negative
relationship has been reported in the empirical literature. That use the conditional
variance the empirical evidence provided in this paper from the Stochastic
Volatility is to be negative feed back effect and statistically insignificant leverage
effect.

Key Words: Leverage Effect, Stochastic Volatility, GARCH-M
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