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IMKB MALI ve SINAI ENDEKSLERI’'NIN 2002-2010
DONEMI ICIN GUNLUK OYNAKLIGI'NIN
KARSILASTIRMALI ANALizi

Esref Savas Basci”
OZET

Bu calismada IMKB Mali(XUMAL) ve Sinai(XUSIN) endeksleri oynakligi,
endeks giinlik kapanis fiyatlari ile glinlik en disik ve en yiiksek fiyat
acisindan karsilastirmali olarak tespit edilmektedir. IMKB Sinai endeksinde
159 firma yer almaktayken, IMKB Mali sektdrde 81 firma yer almaktadir. Mali
sektor ile Sinai sektor arasindaki etkilesim bir gok calismada incelenmistir.
Yatirimcilar agisindan ise oynakhdin tespit edilmesi gelecek yatinm
alternatifleri acisindan onemlidir. Mali sektor ile Sinai sektér firmalarinin
birbirleri ile etkilesimleri dikkate alindiginda endeks bakimindan oynakligin
modellenmesi daha da 6nem kazanmaktadir. Oynakligi modelleyebilmek igin
sabit ortalama ve varyansl modeller yeterli olamamaktadir. Bollerslev (1986)
tarafindan Onerilen genellestiriimis ARCH modeli (GARCH) ise varyansin
zaman igerisindeki degisimini tahmin edebildigi icin tercih edilmistir. Bu
calismada endeksin giinlik en diisiik ve en yiksek fiyat olgusundan yola
cikarak fark getirilerinin dodal logaritmasinin oynakhidi tespit edilmektedir.
Elde edilen bulgulara goére oynakhdi modellemek icin GARCH (1,1)
uygulanmis ve serilerin oynaklik kimelenmelerini icermesi ve asimetrik
bilginin varligi ile de TGARCH modeline gegilmistir. TGARCH(1,1) modelinin
en disiik ve en yiiksek fiyat olgusu lizerine elde edilen serinin oynakligini
tahmin etmede daha basarili bulunmustur.

Anahtar Sozciikler: /MKB Mali Endeks, Sinai Endeks, Glinlik Oynakiik,
GARCH, TGARCH

COMPARATIVE ANALYSIS OF DAILY VOLATILITY IN THE ISE
FINANCIAL and INDUSTRIAL INDICES FOR THE PERIOD
2002-2010

ABSTRACT

In this study, daily volatility in ISE financial index (XUMAL) and industrial
index (XUSIN) are determined by examining daily closing price and range
based data, which is the lowest and highest daily price. Industrial firms are
listed 159 in ISE industrial index while financial firms are listed 81. The
interaction between financial sector and the industrial sector has been much
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studied. Determination of volatility is important for investors to decide on
future investment alternatives. As the interaction of financial sector and
industrial sector firms is considered, the modeling of volatility of the index
becomes even more important. Constant mean and variance models fall
short of modeling volatility. Generalized ARCH model (GARCH) proposed by
Bollerslev (1986) is preferred as it helps predicting the change in variance
over time. In this study, volatility is calculated based on the lowest and
highest daily price returns of the index. According to the results, GARCH
(1,1) model is efficient in predicting the volatility of the series obtained by
the lowest and highest price. Because of the series contains volatility
clustering and asymmetric information is used threshold GARCH. According
to the results TGARCH (1,1) model obtained on a case of the lowest and
highest price volatility in the series are highly efficient.

Keywords: ISE Financial Index, ISE Industrial Index, Daily Volatility,

GARCH, TGARCH

GIRIS

Finansal piyasalarda risk kavrami ile gerceklesen getirinin beklenen
dederden sapma olasiligi anlasiimaktadir. Finansal bir varligin oynaklid ile
de o varligin riski ifade edilmektedir. Bu oynakligi 6lcebilmek icin de cesitli
yontemler kullaniimistir. En bilinen ve yaygin kullanilan ydntem ise
standart sapmadir.

Ancak, oynakligi modelleyebilmek icin sabit ortalama ve varyansli
modeller yeterli olamamaktadir. Riskin 6lglsi olarak kullanilan standart
sapmanin yani sira son yillarda yapilan caligmalarda degisen varyans
olgusunun da modellemelere dahil edildigi gorilmektedir. Bu anlamda,
sermaye piyasalarinda bir fiyat ya da endeksin belirli bir tarih araliginda
gergeklesmis oynakligini  (volatilitesini) 6lgmek icin 6zellikle ARCH
(Autoregressive  Conditional Heteroscedasticity- Kosullu  Degisken
Varyans) ve GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity — Genellestiriimis  Kosullu  Degisken Varyans)
modellerinin kullanildigi gérilmektedir.

Calismada IMKB mali ve sinai endekslerinin  02.01.2002 ile
31.12.2010 tarihleri arasindaki seans bazinda giinliik kapanis fiyatlari,
seans en disiik fiyat ile seans en ylksek fiyatlarindan zaman serisi
olusturulmustur. Bu serilerin oynakhdi tahmin edilmeye calisilacaktir.
Bunun igin, Engle (1982) tarafindan Onerilmis olan ARCH modellerinin
kullanimi glinimiize kadarki calismalarda da gorildigl Gzere siklikla
kullanilmistir. Bollerslev (1986) tarafindan dnerilen genellestiriimis ARCH
modeli (GARCH) ise varyansin zaman igerisindeki dedisimini tahmin
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edilebildidi icin tercih edilmistir. GARCH modelinin uygulanacagi serilerde
iki yontemin karsilastiriimasi bu calismada ayrica amaclanmistir. lk seride
endekslerin glinliik kapanis fiyatlari lzerinden hesaplanan getirilerinin
dogal logaritmasinin oynakligi tahmin edilmeye calisiimaktadir. Ikinci
yontemde ise endeksin gunliik en dlstk ve en yiksek fiyat (range based
data) olgusundan yola cikarak fark getirilerinin dogal logaritmasinin
oynakligi tespit edilmektedir.

LITERATUR

Son vyillarda finans piyasalarina olan ilginin goéreceli artisi bu
piyasalarin modellenmesi konusunda da gesitli calismalarin yapilmasini
saglamistir. Ozellikle oynakidi modelleyebilmek icin degisen varyans
modellerinin kullanildidi bu calismalarda genellikle GARCH modelinin daha
anlamli sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Yavan ve Aybar (1998) IMKB Ulusal 100 endeksinin oynakhigini
modelledigi calismada GARCH (1,1) modelinin IMKB getiri serisindeki
degiskenligi basariyla 6ngdérdigiini ifade etmislerdir.

Gokce (2001) calismasinda IMKB Ulusal 100 Endeksinin giinliik
getirilerinin modellenmesinde 6 farkli kosullu degisken varyans modeli
kurmus ve sonugta GARCH (1,1) modelinin en uygun model olduguna
karar vermistir.

Mazibas (2005) IMKB Endekslerindeki oynakligi farkli GARCH
modelleri ile tespit etmeye calismistir. Giinliik, aylik ve haftalik verilerden
yararlanarak, haftallk ve aylk frekanstaki verilerin gunlik verilerin
kullanildigi modellerden daha anlamli sonuglar verdigini tespit etmistir.

Duran ve Sahin’in (2006) calismasinda IMKB Endeksleri arasindaki
volatilite gegislerini istsel GARCH (EGARCH) modeli ile elde edilen kosullu
varyanslarin VAR modelinde kullanilmasiyla test etmistir. Model tahmin
sonuglarina gore endeksler arasinda anlamli bir gegisin oldugu tespit
edilmistir.

Atakan (2006) ise calismasinda IMKB Ulusal 100 Endeksinin giinliik
kapanis degerlerinden yola cikarak elde ettigi oynaklik modellemesinde
GARCH (1,1) modelinin ey uygun model oldugunu tespit etmistir.

VERILER

IMKB Mali (XUMALI) ve Sinai(XUSINAI) endekslerinin 02.01.2002
ile 31.12.2010 tarihleri arasindaki 2.255 islem gininin seans bazinda
gunlik kapanig fiyatlar, seans en diisiik fiyat ile seans en yiksek
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fiyatlarindan zaman serileri olusturulmustur. Ilgili zaman araligi icin
IMKB'nin resmi web sayfasinda ilan edilen verilerden yararlaniimistir.

Elde edilen zaman serilerinden asadida ifade edilen denklemler ile
gunliik getirileri hesaplanmistir.

100 x log (PL (1)
t-1

R; = Maksimum(h,c._,) — Minimum(l;,c,_;) (2)

R, = log [log (Maksimum(h, c;_,) — log (Minimum(l;,c,_1))] (3)

(1) numarali denklemde ifade edilen P; t zamanindaki endeksin
kapanis fiyatini ifade ederken, P:.; ise ayni endeksin bir islem glni 6nceki
kapanis fiyatini géstermektedir. (2) ve (3) numarall denklemlerde ifade
edilen A t zamanindaki islem giiniinde endeksin en yiiksek ulastigi fiyat
dederini ifade ederken, ¢.; bir 6nceki islem gliniinde endeksin kapanis
fiyatini ifade etmektedir. Ayni esitliklerde ifade edilen / t zamanindaki
islem giiniinde endeksin en distk fiyat dederini gostermektedir. (2)
numarali denklemde ifade edilen hesaplama ile bir dnceki giin kapanis
fiyati ile islem giininin dederleri karsilastirimis ve en yiiksek dederden
en kiigik deder cikarilarak ginliik fark tespit edilmeye calisiimistir. (3)
numarall denklem ile de bu serinin logaritmasi alinmistir. (1) numaralari
denklemden elde edilen gunliik getiri farklari ile (3) numarali denklemden
gunlik fark Gzerinden hesaplanan seri, analizlerde karsilastirimak lizere
modele dahil edilmistir.

YONTEM

Son calismalarda da ifade edildigi gibi ginlik oynakhdin
modellenmesinde klasik risk hesaplamalarinin yani sira dedisen varyans
olgusunu ifade eden modellerin yaygin olarak kullanildi§i gorilmektedir.
Dider bir ifadeyle zaman serisinin hata teriminin varyansinin sabit
oldugunu ifade eden geleneksel yaklagimlara nazaran Engle (1982)
tarafindan geligtirilen ARCH modelinde kosullu varyansin, hata
terimlerinin karelerine ve kosullu gecikmeli varyansa bagli bir fonksiyonu
olarak degistigini ifade etmistir. Bu nedenle ARCH modelleri, serilerin
duraganlastirimasina gerek kalmadan uygulanabilen ve dedisen varyansi
regresyonla birlestirerek daha dogru tahmin yapabilmeyi saglamaktadir.

ARCH modelinin uygulanmasinda bazi kisitlarla karsilagilmigtir.
Ozellikle negatif varyansli parametre tahminlerini engellemek amaciyla
Bollerslev  (1986) tarafindan Englein ARCH modeli gelistirilerek
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Genellestirilmis  Kosullu  Degisken  Varyans  (GARCH)  modeli
olusturulmustur.

GARCH modelinin parsimony ilkesine gore en sade yazilmis hali
asadida sunulmustur.

Ye=cCc+ & ©))
&t = OtNt
of = w+ae?, + pol,

Denklemde w terimi ortalamayi, 2, ifadesi ARCH etkisini ve g2,
ifadesi de GARCH etkisini gostermektedir. ARCH (p) stirecinde kosullu
varyansin gecmis veriler agisindan dodrusal bir fonsiyon iken, GARCH
(p,q) slreci ile kosullu varyansin gecikmeli degerleri de modele eklenerek
model son haline gelmektedir. Ayrica GARCH modelinin kullanimi ile
gecikme vyapisi kisalabileceginden tahminlerde kullanimi daha anlamli
olmaktadir.

ARCH grubu modellerin kullanimina baslanmasi ile Andersen ve
Bollerslev (1998) calismasinda oynaklidin dlglimlenebilmesi ve gelecege
doniik oynaklik tahmininde bu modellerin daha iyi tahmin yaptigini tespit
etmislerdir. Glnliik farklardan yola gikan ilk galismalar incelendiginde de
Parkinson (1980), Garman ve Klass (1980) ve Beckers (1983) galismalari
ortaya cikmistir. Ancak Alizadeh, Brandth ve Diebold (2002) galismasi ile
zaman serisi modellerine basit oynaklik ve fark logaritmasindan
kaynaklanan oynaklik tespiti ilk olarak uygulanmistir. Islem giinii en
yliksek ve en disik fiyat olgusu arasindaki farkin dodal logaritmasinin
oynakligini dlglimlemesi anlamindaki literatiirdeki ilk calismadir. Onceki
calismalarda hesaplanan oynakliklar da istatistiki acidan anlamli olmakla
birlikte yatirmcilara yol gostermek ve yatinm kararlarini kolaylastirmak
amaciyla Alizadeh, Brandth ve Diebold (2002)'nin calismasi diger
calismalardan ayrilarak éne g¢ikmistir. Bu calismada da bu husus dikkate
alinarak model kurulmaktadir.

Incelenen serilerin asimetrik bilgi icermesi, oynaklik kiimelenmesi
gibi durumlarin olmasi serilerde esik dederinin dikkate alinmasini gerekli
kilmigtir. Bu anlamda calismada serilerin muhtemel esik degerlerini
dikkate alan TGARCH (Treshold Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) modeli de uygulanarak sonuglari karsilastiriimistir.
Asimetrik bilginin oynaklik Uzerindeki etkisini Glosten vd. (1993)
gelistirmistir. Rabemananjara ve Zakoian (1993) de pazardaki iyi ya da
koti  haberin oynaklik Gzerindeki etkisini tespit edebilecek model
gelistirmiglerdir. TGARCH modeli olarak adlandirilan bu model temel
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GARCH modeline esik parametresi eklenerek asadidaki gibi ifade
edilebilmektedir.

02 =w+as’, +yst, + Bol,

1e2,<0

5
.- ©)

0 e£,20

GARCH ve TGARCH modelleri ile kurulan denklemlerin gelecek
tahmin potansiyelleri de ayrica hesaplanmaktadir. Bu amagla kurulan her
bir model icin tahmin yapiimakta ve asadida verilen denklemler ile de
tahmin hatalar hesaplanabilmektedir.

r 2
1 Ay Y
RMSE = | = Z(at —dh) (6)
t=1

T

MAE = 12
T

t=1

A
0,2 —a’ | (7)

(6) numaral denklemde ifade edilen RMSE (Root Mean Square
Error) ifadesinde T tahmin ufkunu gdsterirken, atAz ifadesi gunlik tahmini
gostermekte ve o7, ifadesi de gergeklesen oynakligi gostermektedir. (7)
numarall denklemde de MAE (Mean Absolute Error) ifadesi
gosterilmektedir.

BULGULAR

Calismada dikkate alinan serilerin ginlik verileri asadida
gosterilmektedir.
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Sekil 1: Sinai ve Mali Endeksin Giinliik Kapanis Fiyatlan

Mali Endeks

Sinai Endeks

02 03 04 05 06 07 03 09 10

Sekil 2: Mali ve Sinai Endekslerin Giinliik Fark Getiri Grafikleri
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Tablo 1: Serilerin Tanimlayicl Istatistikleri

Glinliik Kapanis Log Getiri Gunliik EnBiiyiik EnKuiguik Log Fark Serisi

Mali Endeks Sinai Endeks Mali Endeks Sinai Endeks
Ortalama 0,0010 0,0008 -4,4515 -4,7645
Ortanca 0,0010 0,0016 -4,4313 -4,7187
Maksimum 0,1517 0,1109 -1,8255 -2,2524
Minimum -0,1333 -0,1148 -15,5168 -13,3768
Standart Sapma 0,0241 0,0175 1,0601 0,9569
Carpikhk 0,2363 -0,2192 -2,6384 -1,7632
Basiklik 6,7484 7,4151 21,5575 10,7146
Jarque-Bera 1340,5270 1848,8070 3495,8280 6757,2800
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Gozlem Sayisi 2254 2254 2254 2254
Serilerin  tanimlayici istatistikleri incelendidinde ise serilerin

JB(Jarque-Bera) test istatistik dederlerine bakilarak normal dagiimadiklari
ve carpiklik katsayilarinin(3 seride) negatif degerler olmasi ile serilerin
sola carpik olduklari; basiklik katsayisi ile de kalin kuyruklu olduklari tespit
edilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglan

Mali Endeks Giinliik Kapanig Log Getiri Serisi Sinai Endeks Giinliik Kapanig Log Getiri Serisi

Trendlive  Trendsiz ve Trendlive Trendsizve

Sabitli

Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli  Sabitsiz
ADF Test istatistii* 459910 4598607 4592477  ADFTestistatistigi* 4568523 4567573 -45,60055
Olasilik Degeri 0,0001 0,0000 0,0001 Olasilik Degeri 0,0001 0,0000 0,0001
1% 343306 396212 -2,56599 1% -343306 -396212  -2,5660
Kritik Degerler** 5%  -2,36262 -3,41180  -1,9409 Kritik Degerler** 5% -2,86262  -341180  -1,9410
10% -256739 312779 -161661 10% -2,56739 312779 -16166
* Diizeyde duragandir [(0). * Diizeyde duragandir 1(0).
#MacKinnon (1996) Tek Yonlii Olastlik Degerleri **MacKinnon (1996) Tek Yonlii Olastlik Degerleri
Mali Endeks EnBiiyiik Enkiigilk Log Fark Serisi Mali Endeks EnBiiyiik EnKilgilk Log Fark Serisi
Trendlive ~ Trendsiz ve Trendlive Trendsizve
Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli  Sabitsiz
ADF Test Istatistii* 587294 4497128 -267783  ADFTestIstatistifi* -6,33258  -44.08390  -2,26044
Olasilik Degeri 0,0000 0,0000 0,0072 Olasilik Degeri 00000 00000 00230
1% 343307 396212 -2,56599 1% 343307 -396212  -2,56599
Kritik Degerler** 5% -2,86263  -3,41180  -1,94097 Kritik Degerler** 5% -2,86263  -341180  -1,94097
10% 256740 312779 -161660 10% -256740  -312779  -1,61660

* Diizeyde duragandir 1(0).
#MacKinnon (1996) Tek Yonlii Olastltk Degerleri
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AY,=o+3Y,, t

AY,= o+ BT +8Y,, +1,

AY,=0Y;, tu,

(8)
9)
(10)

Serilerin duraganliklarinin analizini icin yukarda ifade edilen 3
yonteme gore duraganliklari sinanmistir. (8) numarali esitlikte sabit iceren
model; (9) numarali esitlikte trend ve sabit iceren model ve (10) numarali
esitlikte de trend ve sabit icermeyen model sinanmis olup, tim seriler
acisindan I(0) oldugu, diger bir ifadeyle diizeyde duradan olduklari tespit
edilmistir.
Serilerde ARCH etkisinin bulunup bulunmadigi ARCH-LM Test
istatistigi ile sinanacaktir. Bunun igin ortalama denkleme karar vermek
gerekmektedir. Ortalama denklem igin AR(Autoregressive) ve MA(Moving
Average) modelleri ayri ayri sinanmistir. ARMA modelleri de ayrica
incelenmis olup en iyi agiklama giciine sahip model olan AR(1) modeli
ortalama denklem olarak kabul edilmistir.

Tablo 3: Seriler icin Ortalama Denklem Sonuclari

Giinliik Kapanis Log Getiri Serisi

Giinliik EnBilyiik EnKiiiik Log Fark Serisi

Mali Endeks Sinai Endeks Mali Endeks Sinai Endeks
Model AR(1) AR(1) AR(1) AR(1)
Sabit 0,03137 0,02860 -4,451544%%* -4,764577***
o 0,722529*** 0,039694** 0,042124%* 0,069908***
R? 0,002 0,002 0,002 0,005
Diiz. R 0,001 0,001 0,001 0,004
Std. Hata 1,04476 0,75969 1,059418 0,954735
F - Testi 2,4670%** 3,5573** 4,0024** 11,0667***
Akaike 2,9268 2,28909 2,954204 2,746121
Schwarz 2,9344 2,29416 2,95928 2,751197
ARCH Etkisinin Tespiti igin ARCH LM Test istatistigi Sonuglar
F - Testi 26,3199%** 39,5901*** 1,842967** 4,560841%**

*X¥ ¥X ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 3'te de goriildigiu gibi AR(1) denklemi ile model yeniden
goziilerek serilerde ARCH etkisinin olup olmadigi ARCH-LM test istatistigi
ile sinanmis ve ARCH etkisinin varligi F-Testi sonuglarindan gorilmektedir.

ARCH etkisinin giderilebilmesi

icin uygun ARCH ve GARCH

modelleri sinanmig olup sonuglari asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 4: GARCH Modelleri Tahmin Sonuglan

Giinliik Kapanig Log Getiri Serisi Giinliik EnBiiyiik EnKiigiik Log Fark Serisi

Mali Endeks Sinai Endeks Mali Endeks Sinai Endeks
Model GARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
Sabit 0,0275 0,0169 0,0104 0,0118
o 0,0877 0,1251 0,0082 0,0158
B 0,8880 0,8498 0,9826 0,9710
R 0,0007 0,0024 0,0003 0,0002
Diiz. R* 0,0021 0,0038 0,0017 0,0016
Std. Hata 1,0472 0,7618 1,0608 0,9577
Akaike 2,7785 2,0742 2,9419 2,7139
Schwarz 2,7886 2,0844 2,9521 2,7240

* % 1 olasilikta anlamh

ARCH LM Testi Sonuglari
F- istatistiéi 0,119369 1,0134 0,187836 0,076752
Anlamhlik 0,9881 0,408 0,9673 0,9958

Serilerdeki ARCH etkisinin giderilebilmesi igin ARCH ailesi
modellerinden ARCH ve GARCH modelleri sinanmis olup, Tablo 4’ de de
goriildigli Gzere en iyi aciklayan model olarak GARCH (1,1) kabul
edilmistir. Alternatif modeller arasinda istatistiki olarak anlaml, en diisiik
Akaike(AIC) ve Schwarz(SIC) bilgi kriteri dederine sahip, en yiiksek
aciklama giicli ve regresyonun en disik standart hatasini veren model
tercih edilmistir. GARCH (1,1) modeli ¢dziimiinden sonra ARCH etkisinin
hala var olup olmadidini tespit etmek (izere ARCH-LM testi yeniden
galistiriimig ve etkinin kalmadigi Tablo 4 sonuglarindan goériilmektedir.

Yapilan galismanin  kriz dbénemini icermesi ve oynaklik
kiimelenmelerinin varligi, beraberinde asimetrik bilgiyi de getirmistir.
Oynaklik tahmininde, tahmin hatalarini en aza indirebilmek Uzere
asimetrik bilgiyi de modele dahil ederek TGARCH modeli uygulanmis ve
model sonuclari asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 5: TGARCH Modelleri Tahmin Sonuglari

Giinliik Kapanig Log Getiri Serisi Giinliik EnBiiyiik EnKiigiik Log Fark Serisi
Mali Endeks Sinai Endeks Mali Endeks Sinai Endeks
Model TGARCH (1,1) TGARCH (1,1) TGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
Sabit 0,0624 0,0718 -2,9149 -2,8526
[VES 0,0646 0,0738 1,1579 1,4143
y ** 0,0301 0,0365 -0,0596 -0,0182
B* 0,8793 0,8389 0,1662 0,0763
R? 0,0011 0,0002 0,0838 0,1038
Diizeltilmis R’ 0,0016 0,0025 0,0867 0,1067
Std. Hata 1,0473 0,7612 1,1053 1,0069
Akaike 2,7765 2,0672 2,7422 2,5955
Schwarz 2,7943 2,0850 2,7600 2,6132

*, ** sirasiyla % 1 ve % 10 olasilikta anlamh

TGARCH(1,1) Sonrasi ARCH LM Testi Sonuglari
F - istatistigi 0,2725 0,4065 0,6131 1,1644
Anlamlilik 0,9283 0,8446 0,6899 0,3243

GARCH(1,1) ile elde edilen oynaklik modeline esik dederi de kukla
degisken (dummy) olarak eklenerek TGARCH modeli elde edilmis ve
Tablo 5°te de gorildiglu Uzere en iyi denklemi TGARCH(1,1) modeli
vermistir. Ozellikle Alizadeh, Brandth ve Diebold (2002)" nin calismasinda
islem gind en yiiksek ve en disiik fiyat olgusu arasindaki farkin dogal
logaritmasinin oynakhdi dlgiimlemedeki kullanimi dikkate alinmis ve elde
serilere esik degeri de eklenerek TGARCH sonucu elde edilmistir.

Tablo 4 ile Tablo 5 karsilastirildiginda glnliik en biylk en kigik
log fark serisinin oynakhidini istatistiksel 0Olglide daha anlamli
modelledikleri gorilmektedir.

GARCH ve TGARCH ile elde edilen modellere ayrica RMSE ve MAE
de hesaplanarak asadidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 6: RMSE ve MAE Sonuglari

Giinliik Kapanis Log Getiri Serisi Giinliik EnBilyiik EnKiigiik Log Fark Serisi
Mali Endeks Sinai Endeks Mali Endeks Sinai Endeks
RMSE 1,0457 0,7600 1,1035 1,0053
MAE 0,7651 0,5416 0,7413 0,6981
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Kurulan modellerin oynakligi tahminde olasi hatalarinin gosterildigi
Tablo 6 incelendiginde, Sinai Endeksin daha iyi tahminlenebildigi
goriilmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismada IMKB Mali ve Sinai Endekslerinin giinliik kapanis
verilerinden yola ¢ikarak oynaklik modellenmeye galisiimistir. 2002 — 2010
yillari arasi ginlik ve seans bazinda elde edilen serilerin oynakhgini
modelleyebilmek icin literatiirde de ifade edildigi gibi ginlik farklar ile
islem gind en yiiksek ve en disiik fiyat olgusu arasindaki farkin dogal
logaritmasi, oynakligi modellemede kullanilmistir. Calismada hangi
yontemin daha iyi model tahmini yapacadi arastinlmistir. Fark ve log.
serilerinin dlizeyde duradan olduklari ve AR(1) modelinin en iyi ortalama
denklem oldugu tespit edilmistir. Oynakligi modellemede ARCH ailesinden
GARCH(1,1) modelinin en iyi model oldugu tespit edilmis olup, incelenen
dénemde oynaklik kiimelenmelerinin ve asimetrik bilginin varligi ile model
yeniden kurulmustur. Esik parametresinin de eklenmesi ile elde edilen en
iyi model TGARCH(1,1) olarak tespit edilmis olup, esikli seride oynakhgi
en iyi gunlik en biylk en kiiglik log fark serisinde elde edildigi de tespit
edilmistir.

Kurulan modellerin tahmin hatalari incelendiginde de sinai endeks
icin kurulan modellerin daha kiiglik tahmin hatasina sahip oldugu tespit
edilmistir.

Sonraki galismalara rehberlik yapmasi amaciyla, daha uzun dénem
ve dider sektorlerde de uygulama yapilabilecegi ifade edilebilir. Ayrica
ARCH ailesinin diger argiimanlari ile de oynaklik modellemesi yapilabilir.
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