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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Getirilerindeki
Volatilitenin ARCH Teknikleri ile Ol¢iilmesi

Atilla GOKCE*

In this study, ARCH-class models have been estimated by using daily data on stock exchange
(2245 observations) and later appropriate model have been chosen. The relationship between
changes in volatility and market returns has been analyzed by estimating the volatility
equation. Parameter estimates indicated a positive realitionship between stock exchange
volatility and stock exchange return. However, in this case, according to “news”, the
direction of the relationship may change with a reasonable lag. Furthermore, a strong and

positive relationship between daily trading volume and daily rate of return have been
observed.

1. Giris ve Amacg

Geleneksel ekonometrik modeller, otokorelasyonun bir zaman serisi, degigen
varyansin ise bir yatay-kesit verisi sorunu oldugunu varsaymaktadir. Bu durumda
gelencksel yontemlere gore hata teriminin varyansinin sabit oldugu, yani zaman
icinde degismedigi kabul edilmektedir. Bununla beraber bir¢ok makroekonomik ve
finansal degiskenlere ait zaman serilerinin genellikle genis bir volatilite sergiledigi
© goriilmektedir ve bu gibi makroekonomik biiyiikliiklere ait zaman serilerinde,
hatalarin varyansinin zaman periyodlari i¢inde degismez oldugu varsayimi uygun
olmamaktadir (Greene 1993: 438). Aslinda bu gibi durumlarda, 6ngorii
varyanslarinda bir tiir otokorelasyonla kargtlagilmig olmaktadir. Oysa geleneksel
ekonometrik yaklagimda, degisen varyansin daha ¢ok yatay-kesit verilerinin
kulianildigs modellerde ortaya ¢ikacagindan soz edilirken, zaman serisi verileri ise
sabit varyans iceren modellerde kullaniimistir. Engle (1982) zaman serisi verilerinde
karsilagilan ve ozellikle ongoriilerde ortaya gikan ardisik korelasyonun bagka bir tipi
tizerinde durmug ve bu tiir iligki iceren zaman serisi degiskenlerinin ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)olarak isimlendirilen ve daha
kompleks bir yapiya sahip teknikle modellenmesi gerektifini belirtmistir

* Arag.Gor.Dr., Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Ekonometri Boliimit.




G.U. LLB.E 1/2001

W

ATILLA GOKCE

(Ramanathan 1992: 384). Varyansin sabit olmadigt serilerin duraganlastirilmasi
amactyla, Box-Cox doniistiirmesi gibi tistel doniigtiirme teknikleriyle
donligtiiriilmesine gerek kalmadan uygulanabilecek dogrusal olmayan modellerden
en popller olant ARCH ve Genellestirilmis ARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity) modelleridir.

Yukarida sozi edildigi gibi, yliksek frekans iceren ve dzellikle genis volatiliteye
sahip serilerin modellemeleri i¢in ¢ok genig bir zeminde uygulama alan: bulunan bu
yeni teknigi kullanarak, IMKB Ulusal 100 endeksi getirilerinin modellenmesi ve
islem hacmi ile getiriler arasindaki iliskinin incelenerek modele katilmasi,
aragtirmanin temel amacini olugturmaktadir.

Bu makalede, piyasalardaki belirsizligin bir oOlgiisii olarak da degerlendirilen
volatilitenin nasil hesaplanabilecegi, yiiksek volatilitenin varlig1 durumunda nasil
modelleme yapilacag: oldukc¢a yeni sayilabilecek modelleme teknikleri incelenerek
hangi durumlarda en kiiciik kareler yontemine tercih edilecegi ortaya konulmustur.

2. Modelin Tanim

Cok sik kullanilan geleneksel zaman serisi modellerine bir alternatif olarak
sunulan ARCH modelleri, zaman serisi yontemlerindeki sabit varyans varsayimini
bir kenara birakarak, varyansin gecikmeli Ongorii hatalarmin karelerinin bir
fonksiyonu olarak degismesine izin vermistir. Bu nedenle ARCH modelleri, tahmin
siirecindeki degisen varyansi regresyonla birlestirmeye uygun bir tanimlamadir
(Harvey 1991: 220). ARCH modelinde 0ngorii hatalarinin  karakteristik
davraniglarinin, regresyon artiklarina dayandigi varsayilmigtir. Burada ayni
zamanda, regresyon artiklari da otokorelasyonlu olacaktir.

ARCH modelinde kullanilan kogullu varyans (#,), ¥,_; gerceklesmis bilgi setine
(information set) bagimlidir. Bu bilgi seti, digsal degiskenler ve gecikmeli igsel
degiskenler ile bu degiskenlerin parametreleri olan 3 vektoriinden olusmaktadir.
Burada £ en kiictik kareler artiklarint ¢, ARCH siirecinin sirasini, ¢ ise bilinmeyen
parametreler vektorunii temsil etmektedir. Buradan hareketle ARCH regresyon
modeli, normallik varsayimint da icerecek sekilde,

i ¥ ~ N(x,B, hy)

hy= (&t € e sig s (1
&=y~ xB

seklinde gosterilir ki, burada x,8 ve h,, sirasiyla y/ nin kosullu ortalamasi ve

varyansidir. o ve 3 parametre vektori, x, ise digsal ve gecikmeli i¢sel degiskenler
vektoriidiir. y,3 ve h, bilesenlerinin her ikisi de, ¥ bilgi setinin birer fonksiyonudur.
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Artik model kosullu hale gelmistir ve gegmis donem bilgisinin 1g18inda, 6ngorii %

varyansinin degismesine izin vermistir. Model, daha ivi bir 6ngérii araliginin =

saglanmasina da olanak vermektedir (Engle 1982). 8
(1)’ deki ARCH modeli, ARMA ya da en kii¢iik kareler yontemlerine ait tahmin

artiklarinin karelerini kullanarak, 37

q
he= oo z ek + v, (2)

=1

seklinde formiile etmek olanaklidir. v, burada, beyaz-giiriiltii siirecine sahip olacaktir
ve &, dan bagimsizdir. g. stra ARCH modeli olarak isimlendirilen bu model ile

ozellikle yiiksek volatilite sergileyen bircok zaman serisinin modellemesi
yapilabilmektedir.

Bu kosullu varyans serileri, kovaryanslart sifir, parametre toplamlart birden
kiigtik (Zj’zl o; < 1) ve kosulsuz varyansi sonlu oldugu i¢in beyaz giiriiltii siirecine
sahip olacaklardir. ARCH dagilimina sahip bir kosullu varyans, tesadiifi bir
degiskendir ve kosulsuz momenti hesaplanarak, degisen varyansi

(heteroscedasticity) ihmal eden tahminlerde kullanilabilmektedir (Engle, Hendry ve
Trumble 1985).

(2)’de verilen ARCH(g) modelinde, £ nin kogullu varyansi, & ’in gerceklesmis
degerine bagimlidir. Eger £ ’nin gerceklesmis degeri biiyiik ise, t donemindeki
kosullu varyans da biiylik olacaktir (Enders 1995: 143). Bu durumda gozlemler
(dolayisiyla g’ler) serisel olarak korelasyonsuz olsalar da, birbirlerinden bagimsiz
olmayacaklardir. Ciinkii g’ler ikinci ve daha yliksek momentleri ile iliskilidir.
lliskinin varligi, en kiiciik kareler yonteminin etkinlik ozelliginin yitirilmesine
neden olacaktir, Bu durumda varyanstaki bagimlili1 da ¢lgen En Cok Olabitirlik
Y onteminin kullanimi ile, tam etkin tahminciler elde edilebilmektedir.

3. Modelin Kisitlamalar

ARCH modelinde aligiimigin diginda otoregresyon parametreleri {0 ve o;’ler)
kisitlanmaktadir. Kogullu varyans (4,), & nin gergeklesen biitiin degerleri i¢in pozitif
olmak zorundadir. Bu kosulun saglanabilmesi icin ARCH(q) denkleminde o ve ¢
parametrelerinin negatif olamayacaklart belirlenmektedir. Boylece,

>0 ve =0, i=1,2,...,q9

kisitlart yazilabilir. €2, €2, ..., & 4 degerleri negatif olamayacagindan biitiin g,
degerleri icin kosullu varyans denklemi negatif deger almamalidir. (2)’deki
ARCH(q) stireci i¢in fark denklemi kurallarini uygulayarak, siirecin karakteristik
denklemi olusturabilir:
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l-oyA-op2—. .. - qA=0 _ 3)

Burada, kovaryans duraganlifinin saglanabilmesi igin denklemin karakteristik
koklerinin A;, 4,, . .. ,Aq) mutlak deger olarak birden biiyiik olmasi gerekmektedir

(Higgins, Bera 1992). Denklemin dinamik istikrarinin saglanabilmesi igin gerekli
q

kosul, ¢;’lerin toplaminin birden kii¢iik olmasidir: Z o<1

=1
ARCH(g) denkleminin parametrelerine getirilen bu son kisitlama ihlal
edildiginde, ornegin ¢;’lerin toplaminin birden biiyiik oldugu durumlarda, siireg
sonsuz varyansa sahip olacaktir (Engle 1983).
ARCH tesadiifi deSiskenleri, digsal ve gecikmeli i¢sel degiskenterin dogrusal bir
kombinasyonu ile regresyon temellerine uygun olarak ifade edilebilir. Bu amagla

(1)y’de verilen q. sira ARCH modeli olabilirlik yaklagimi da dikkate alarak tekrar
yazilabilir:

yA¥i1 ~ N(xiB hs)
h=a+ 01E1 + ...+ OgEiy
& =yt — xf

l:—.l. log/ _.l. i
2z o8 2Z hy

Q)

Modelin ¢oziimii igin olabilirlik fonksiyonu bilinmeyen parametreler  ve f‘ya
gore tiirevlenerek engoklanmalidir.

ARCH regresyon modeli iteratif bir tahmin siireci oldugu i¢in modelin ARCH
etkisi icerip igermedigi uygun testler yardim: ile sinanmalidir. Bu amaca en uygun
test ise Lagrange Carpant (LM) testidir (Davidson ve MacKinnon 1993: 558).

4. ARCH Testi

Birinci sira ARCH dagihiminin testi, artik kareler arasindaki birinci sira
otokorelasyon siirecine dayanmaktadir ve g gecikme iceren duruma kolayca
genigletilebilmektedir. ARCH dagiliminin testi Lagrange Carpan1 (LM) prensibine
uygundur, ARCH regresyon modelindeki bilgi matrisinin blok diagonal olmasi
nedeniyle, ARCH modelleri i¢in en kiigiik kareler artiklan kullanarak Lagrange
Carpanu testini tiiretmek miimkiindiir (Harvey 1991: 221).

h= o+ o e%_1+...+aqe%_q

Yardimci regresyon olarak da isimlendirilen g gecikme uzunluguna sahip bu
kosullu varyans modelinde, ARCH etkisinin varlifinin tesbiti hatalarin beyaz
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giriiltii siirecine sahip oldugunu ifade eden bog hipoteze karsi, ARCH etkisine sahip

hatalarin varlidini savunan alternatif hipotez, agagidaki test istatistigi yardimu ile test
edilerek belirlenecektir:

HO :a1=a2=...a4=0
Hy :enazbir >0 (i=1,2,....9
LM = (T - g)R? ®)

islemi ile bulunacaktir. Yardimci regresyondan bulunan g¢oklu determinasyon
katsayisi (R?) yardimu ile (T — g)R? istatistik degeri hesaplanir. LM istatistigi, bos
hipotez altinda asimptotik olarak g serbestlik dereceli )(}1 dagilimina sahiptir. Bos
hipotezin red edilmesi ile otokorelasyonlu oldugu anlastlan en kiiciik kareler
artiklarinin kareleri, modelde ARCH etkisinin varliin1 ortaya cikaracaktir. Bu
durumda modelde kullanilan en kiigiik kareler artiklarinda ARCH etkisinin
olduguna karar verilmis olacaktir. Etkinin varlig1 tesbit edildikten sonra modeldeki
regresyon denklemi ile yardimci regresyon denkleminin arttk ARCH regresyon
teknigi ile tahmin edilmesi gereklidir.

Ekonometri yazininda ARCH modellemesi kullaniminin baglamasi ile birlikte
zaman iginde, modelin teorik uzantilar1 da gelismeye baglamig ve hizla uygulama
alani bulmustur. ARCH sinifindaki bu yeni yontemlerin baslicalann GARCH,
ARCH-M, GARCH-M, EGARCH ve EGARCH-M modelleridir.

Besinci boliimde, yukarida soz edilen modeller icinde bir ¢ok farkli alanda
yiiksek uyum sergileyen ve bu modelerin en 6nemli sayilani Genelle§tirilmi§ ARCH:
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeli
incelenecektir. Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen model, daha tutumlu bir
gecikme yapisin varhigina izin verdigi icin dikkat gekici 6zellige sahiptir.

5. GARCH(p, ) Modelleri

Varyansta meydana gelen degisme igsel ise, yani varyansin gegmis donem
degerleri cari degerinin belirlenmesinde rol aliyorsa, GARCH modeli ARCH
modeline bazi durumlarda tercih edilebilecektir. Ayni zamanda ARCH(qg)
modelindeki gecikme yapisinin ¢ok uzun oldugu durumlarda, GARCH modelinin
kullammi ile gecikme yapisi kisalabilecedi igin bu modeller daha kullanigh
olabilmektedir (Cromwell, Labys ve Terraza 1994: 56).

GARCH modelinde, kosullu varyans zaman icinde p ve g parametrelerine
karmagik matematikse! iligkiler ile bagimli olarak degismektedir. Bu durumda
kosullu varyansin (h,), kendi gecikmeli degerleri ve artiklarin gecikmeli degerlerinin
bir fonksiyonu olarak modellenmesi uygun olacakur. &, en kii¢iik karelerden elde
edilen stokastik bir siire¢ ve ¥, ise ¢ donemine ait bilgi setini ifade etmek iizere,
GARCH(p, ¢)
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VWit ~ NGB ko)
q 14
hh=a+ OiEri+ ... + Z Yihei
=1

=

E=Yi— Xtﬁ (6)

2
[=-1 logh _ly &
2 Z ' 2 /1[

stireci denklem seti ile modellenecektir (6)’daki GARCH(p, q) modelindeki g
simgesi ARCH(q) modelinde oldufu gibi gecikmeli hata karelerin uzunlugunu
temsil ederken, p simgesi ise modelin otoregresif kisminin gecikme uzunlugunu
temsil etmektedir. Modelde ayni zamanda y,, bagimli degiskeni, x;, Kx1 boyutunda

actklayic1 degiskenler vektoriinii ve f ise Kx1 boyutunda parametre vektdriinii
temsil etmektedir.

6. Hisse Senedi Piyasasinda Kosullu Degisen Varyans Etkileri

Doviz kuru ve menkul kiymetler gibi finanansal verilerin karakteristik zaman
serisi Ozelligi ikinci-sira dinamik bir yapiya sahip olmasidir. Bu ¢zellik, uluslararasi
finans piyasalarinda meydana gelen kisa donemli hareketlerin agiklanmasinda
biiyiik 6nem arz etmektedir. Giinliik veriler gibi yiiksek frekansli finansal serilerin
bir cogunda istatistiksel bagimlilik gozlenmektedir. Bu bulgu, doviz kuru ve menkul
kiymet getirileri gibi spekiilatif fiyatlarin giinliik verileri icin dogrusal olmayan
stokastik siireclerin uygulanabilir oldugu sonucunu dogurmaktadir. Bu bagimlilik
yapisi, getiri verilerinin dagilimlarina ait kosullu momentlerin Ongorisiiniin
bulunmasina olanak vermektedir.

Engle(1982) ve Bollerslev(1986) tarafindan temelleri atillan ve hizla gelisme
olanag: bulan kosullu degisen varyans modelleri, finansal verilerin kisa donemli
hareketlerinin incelenmesi konusunda sik¢a kullaniimugtir.

Calismanin takip eden bolimiinde, IMKB Ulusal 100 endeksinin zaman serisi
ozellikleri incelenmis ve getirilerin ¢esitli kosullu degigsen varyans modellerine olan
uygunlugu denenerek performanslari kargilastirilmig ve seri igin en uygun olanimin
belirtenmesi amaclanmigtir. Uygun modelleme yapildiktan sonra, seriye ait
volatilitenin tahmin edilmesi olanakli hale gelecektir.

7. Veriler

Hisse senedi piyasasini en iyi temsil edebilecek degisken olarak Ulusal 100
endeksi (1986 = 1) belirlenmis ve endeksin zaman serisi Ozellikleri ve bazi dnemli
istatistiksel biiyiikliikleri incelenmigtir.
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Hisse senedi piyasasinda volatilitenin saglikli olarak hesaplanabilmesi icin getiri
oranlarinin bulunmasi gereklidir. Bu amaca uygun olarak 6nce Ulusal 100 endeksine
ait giinliik getiri oranlart hesaplanmustir. Analizde kullanilan veri seti, Meta Stock
4.5 paket programindan 02.01.1989 -31.12.1997 tarihleri arasindaki 2245 islem
glinii i¢in derlenerek olusturulmustur. Giinliik getiri oranlari logaritmik birinci
farklar alinarak,

e |
= '“(H) %)

formiilii ile hesaplanmigtir. Burada r,, ¢ giiniindeki Ulusal 100 endeksi giinliik getirisi
ve P, ise endeksin ¢ giiniindeki kapanig degerini temsil etmektedir. Bu iglemle,
serinin duraganlifinin saglanmast amaclandig1 gibi ayni zamanda, Ulusal 100
endeksine ait bilesik getiri oraninin da giinliik bazda elde edilmis olmasi
hedeflenmistir. Ozellikle giinliik veriler gibi yiiksek frekansh serilerde r, serisi,
aritmetik getiri orani ile ¢ok biiyiik benzerlik tasimaktadir (Akgiray 1989, Bollerslev,
Engle ve Nelson 1994: 3018).

Ulusal 100 endeksinin hareket egiliminin dolayisiyla endeks getirisinin, giin
icindeki gergeklesen istem hacmi ile dogrudan iligkisi bulunmaktadir. Bu nedenie,
endeks getirisini agiklayabilmek igin iglem hacmindeki degisim oraninin analizde
yer almasi uygun yaklasim olacaktir. Bu amagla, giinliik getiri oraninin
aciklanabilmesi i¢in modele bir yenilik olarak, giinlilk islem hacmindeki (volume)
degisim orani bir actklayici degisken olarak dahil edilecektir. Giinliik degisim orant,

' _ Volume,
VO[[ =In (-—-——') (8)

Volume,

formiilii ile hesaplanmistir. Burada, vol,, giinliik islem hacmindeki degisim orani,
Volume, ise giintiik iglem hacmidir.

8. Istatistiksel Yap

Ulusal 100 endeksinin zaman i¢indeki egilimi incelendiginde, tzellikle 1993
ytlinin ilk yarisina kadar olan dénemde ¢ok biiyiik bir fiyat hareketinin olmadig
goriilmektedir. Bu nedenle endeksin istatistiksel ozellikleri incelenirken, serinin iki
alt donem halinde incelenmesi uygun goriiimiistiir. Bu amaca uygun olarak, endeks
serisi, 1989 yilindan 1993 yilinin ilk yanisina (1) = 1120) ve 1993 yiinin ikinci
yarisindan 1997 yili sonuna kadar (n, = 1125) olan iki ait donem halinde ve tiim
ornek doneminde (n = 2245) olmak iizere analiz edilmistir. Tablo(1) ve Tablo(2)’de
degiskenlere ait ornek istatistik degerleri yer almaktadir. Tablolar incelendiginde
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endeks degerine ait standart sapmanin ikinci alt donemde dikkat ¢ekici bir bigimde
yiikseldi8i gozlenmektedir. Bununla beraber, getiri orani serisine ait standart sapma
ise ikinci alt donemde azalma egilimi gostermistir. Bu tesbit ile, ikinci donemde
endeks degerinin ortalamaya gore daha sert hareket etme egilimi i¢inde oldugu,
2 ancak getirilerin ortalamaya yakin hareket ettidi sonucu cikarilmaktadir. Ayni
sonuglar, giinliik islem hacmi ile hacimdeki degisim oraninda da gozlenmektedir.
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Tablol. Ulusal 100 Endeksi Kapanig Degeri ve Giinliik {slem Hacmi Igin Ornek
[statistik Degerleri

P, Volume,
iSTATiSTiK. n m na n m s

Omck Bayaklaga 2245 1120 1125 2245 1120 1125
Ortalama 401.7295 35.5026 766.0032 | 766529.8 [ 24777.55 1504985
Medyan 101.7350 37.0701 466.92 116462.6 10781.47 1054879
Maksimum 3543 117.86 3543 9554160 255042.2 9554160
Minumunt 3713 3.7130 90.65 48.6940 48.6940 62772.6
Standart Sapma 661.7581 19.3242 779.2235 1326337 32571.61 1554666
Carpikbk 2.5296 0.7939 1.6914 2.8117 2.2681 2.0622
Basikhk-Diklik 9.3082 5.6362 5.090% 12.6023 9.5609 7.9533
Jarque-Bera 6114.07* 442.181* | 741.401* 11683.1* | 2969.13* 1947.51*
L.B(3) 10890* | 5868* 5433* 9520.8* 4480* 4433.3*
L.B(10) 21288* 9960.4* 10584* 18432* 8267* 8474.7*
1.B20) 40775* 17686* 20134 34283* 14486* 15334*
LB(30) 58608* 23908* 28737* 47823* 19799* 20804*
L.B(40) 74858* 29025* 36438+ 59551+ 24854* 25234*

* 0] given derecesinde anlambidir.

Tablo(1)’de Ulusal 100 endeksi i¢in hesaplanan carpiklik (skewness) degeri tiim
ornek donemi igin 2.5296 olarak ile saga carpik bulunmustur. Endeks degerinin
biiylikliik olarak ozellikle ikinci alt donemde defer kazanmasi sonucu aritmetik
ortalama biiyiiyerek, endeksin giinliik kapanig degerlerinin bir cogunun ortalamantn
altinda olugmasina neden olmustur. Tablo(2)’deki endeks getirileri i¢in durum daha
farklidir. Carpsklik degeri biitiin donemler i¢in negatif olarak bulunmus ve dagilimin
sola ¢arpik bir yapiya sahip oldugu belirlenmigtir.

- Buna gore gergeklesen giinliik endeks getirilerinin ¢ogunlugu ortalamanin
iizerinde yer almaktadir. Boylece, tim ornek donemi igin IMKB getirilerinin
aritmetik ortalamanin iizerinde getiri sagladigi giin sayisi, aritmetik ortalamanin
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alunda getiri safladigi giin sayisindan daha fazla oldugunu belirtmek uygun
olacaktir. Bununla beraber, birinci alt donemde getirilerin ortalamanin altinda getiri
sagladigi giin sayis1 daha fazla olurken, ikinci alt donemde ortalamanin iizerinde
getiri safladifi giin sayist daha fazladr. Basiklik-diklik (kurtosis) katsayilar
agisindan degerlendirildiginde ise, endeks kapanig degerleri getiri oranlaria gore
daha fazla diklik ozelligi sergilemektedir. Bu diklik ikinci alt donemde kiiciik de olsa
artig gostermistir. Buna gore, endeks getirilerinin heterojen bir dagilim sergilemedigi
sonucu ¢ikmaktadir.

Tablo2. Ulusal 100 Endeksi Getiri Orani ve Giinliik Islem Hacmi Degisim Orani
I¢in Ornek Istatistik Degerleri

P, Volume,
ISTATISTIK n m "y n m ny

Omek Boyiklagi 2245 1120 1125 2245 1120 1125
Ortalama 401.7295 35.5026 766.0032 766529.8 24777.55 1504985
Medvan 101.7550 37.0701 466.92 116462.6 | 1078147 | 1054879
Maksimum 3543 117.86 3543 9554160 | 255042.2 9554160
Minumum 3713 3.7130 90.65 48.6940 48.6940 62772.6
Standart Sapma 661.7581 19.3242 779.2235 326337 | 32571.61 1554666
Carpikhik 2.5290 0.7959 1.6914 2.8117 2.2681 2.0622
Basiklik-Diklik 9.3082 5.6362 5.0909 12.6023 9.5609 7.9533
Jarque-Bera 6114.07* 442.181*% | 741.401* | 11683.1* | 2969.13* | 1947.51*
LB(3) 10890* 5868* 5433* 9520.8* 4480* 4433.3*
LB(10) * 21288* 9960.4* 10584* 18432%* 8267* 8474.7*
LB(20) 40775* 17686* . 20134* 34283+ 14486* 15334*
LB(30) 58608* 23508* 28737+ 47823* 19799* 20804*
1.B3(40) 74858* 29025* 36438+ 59551* 24854+ 25234*

* 01} gilven derecesinde anlambichr,

Biitiin degiskenlerde tiim 6rnek donemi ile karsilagtirildiginda, alt dénemlerde
carpikiik ve diklik katsayilarinda bir azalma’ goriilmektedir ve seriler normal
dagilima sahip degildir, ancak serilere uygulanan logaritmik doniigiimler sonucu
seriler normal dagilima yaklagmiglardir. Bu bulgu ayni donemde derlenen giinliik
doviz kuru getirileri i¢in bulunan sonuglarla paralellik gostermektedir. Bu benzerlik,
finansal verilerin ortak 6zelligi oldugu igin beklenen bir durumdur.

9. Bilesik Endeks Getirisi icin Model Belirlenmesi

Ulusal 100 endeksi giinliik getiri oram serisi igin farkli gecikme uzunluklari
iceren ARMA modelleri denenerek uygun model belirlenmesi amaglanmistir.

G.U. LLB.F 1/2001
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Tahmin edilen modeller Akaike (AIC) ve Schwarz (SCI) bilgi kriterleri ile Log-
Olabilirlik (LL) degerleri ile kargilagtirilarak degerlendirilmistir.

Tahminiere ait bilgi kriterleri degerlendirildiginde MA(1) modelinin daha uygun
bir model oldugu sonucuna varilmaktadir. Ancak, getiri orant serisini agiklamak
lizere kullanilacak olan giinliik islem hacmi degiskeni ile birlikte MA(1) modeli
istatistiksel ve ekonometrik agidan iyi sonuglar vermemistir. MA(1) modeli bagka
actklayict degisken kullaniimadan tek bagina kosullu degisen varyans modellerinden
biri ile tahmin edildiginde ise ornegin AR(1) modeline gore daha diisiik performans
gostermektedir. Bu nedenlerle gerek islem hacmindeki degisimin, giinliik getiri
orani lzerindeki etkisinin goriilmesinde ve gerekse kosullu varyans modelindeki
uyumu nedeni ile denenen ARMA modellerinden AR(1) modeli tercih edilerek,
giinltik islem hacmi degisim orani, modele agiklayici degisken olarak ilave
edilmistir. Boylece getiri orani i¢in en kiiglik kareler tahmin denklemi,

ry=by+ byr,_; + byvol, + ¢ ©)]

seklini almistir. (9) denklemi, giinliik islem hacmi ile gecikmeli getiri orani
degiskenleri kullanilarak, giinliik getiri oraninin agiklanmasina olanak
saglamaktadir.

Menkul kiymetler borsasinda olugan islem hacmi ile menkul kiymet fiyatlar
arasindaki iligki literatiirde bir ¢ok aragtirmanin konusu olmustur. Ornegin, ilk
olarak fiyat-hacim iligkisi, Karpoff(1987) makalesi ile incelenmigtir. Karpoff
makalesinde, islem hacmi ile hisse getirileri arasindaki beklenen iligkiyi aragtirarak
dogrusal Granger nedensellik testini uygulamgtir. Test sonuglarina gore, islem
hacmindeki degisim oranindan getiri oranina dogru var olan gii¢lii dogrusal iligki
kanitlanmigtir. Aym: aragtirmada dogrusal olmayan iliski ise zayif olarak
bulunmugtur. Hiemstra ve Jones(1994) ise yaptiklart ¢alismada, dogrusal ve
dogrusal olmayan Granger nedensellik testlerini kullanarak, Dow Jones endeksi
getirileri ile New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE) islem hacmindeki yiizde
degisim arasindaki dinamik iligkiyi arastirmis ve iligkinin yoniiniin hacimden
getiriye dogru oldugunu kanitlamiglardur.

(9) modelinin en kiiclik kareler yontemi ile tahmin edilmesinden sonra modelde
ARCH etkisinin varligi belirlendiginde ise model, ARCH/GARCH sinift modellerle
tahmin edilecek ve takip eden asamada giinliik volatilitenin hesaplanmasi
gergeklestirilecektir. (9) denkleminin en kiiglik kareler tahmin sonuglar alt
donemleri ve tiim ornek donemini kapsamak tizere Tablo(3)’de sunulmustur.
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Tablo 3. En Kiiciik Kareler Regresyon Sonuclar; 2

PARAMETRE/ ORNEK  DONEMI
ISTATISTIK N ny ny
b 0.0024* 0.0023* 0.0024*
(0.0005) (0.0008) (0.0008)
b, 0.1647* 0.1604* 0.1702*
0.0201) (0.0287) (0.0281)
by . 0.0261* 0.0251% 0.0273*
(0.0019) (0.0029) (0.0026)
R’ 0.1079 0.0955 0.1228
F 135.5236* 58.9164* 78.5388*
IMP 51.0688* 27.1452* 33.8538*
SCI -7.1274 -7.0259 , -7.2213
Log-Olabilirlik 4822.356 2351.659 2476.261
Omek Buyukligi 2245 1120 1125

a Parantez i¢indeki degerler parametrelere ait standart hatalardir.
b Otokorelasyon i¢in besinci-sira LM test istatistigidir.
* 01 giiven diizeyinde anlamlidir.

En kiigiik kareler tahmin sonuglarina gére model, parametrelerin anlamlilig1 ve
denklemin tiimel anlamlilig: yonden bagarilidir. Modelde agiklayici degisken olarak
kullanilan iglem hacmi degisim orani degigkeni, olduk¢a giicli bir anlamliliga
sahiptir.

Tahmin denklemi incelendiginde, modelin istatistiksel ag¢idan anlamh bir kesit
parametresinin oldugu, endeks getirisinin bir giinliik gecikmesi ile ayni yonde
hareket etme egilimi icinde bulundugu ve giinliik islem hacmi degisim oranindaki 1
puanlik artisin endeks getirisini yaklagik olarak 0.03 puan yukari yonlendirecegi

sonuglartna vartmaktadir. Tahmin sonuglarinda donemler arasinda onemli bir
farklilik gozlenmemigtir.

Bu agamada, en kiigiik kareler artiklart ve artik kareleri icin uygunluk kontrolleri
yaptlmalidir. Artiklardaki serisel korelasyon igin Brusch-Godfrey test modeli 5, 10
ve 20 gecikme icin tahmin edilerek uygulanmis ve her bir gecikme igin
otokorelasyon olmadigini ifade eden bog hipotez .01 giiven derecesinde red edilerek,
otokorelasyon parametreleri anlamli  bulunmustur. Artiklardaki degisen
varyanshiligin testi icin White testi uygulanmug ve artiklarda degisen varyansliligin
olmadigini savunan bog hipotez .01 giiven derecesinde red edilerek modelde giiglii
bir degisen varyanstn olduguna karar verilmistir. [lgilenilen zaman serisi modelinde
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gliclii bir otokorelasyon ve degisen varyanslilik yapisinin bir arada bulunmasi,
modelde kosullu degisen varyansin varlifinin (ARCH etkisi) 6nemli bir igaretidir.

Tim bu istatistiklere ilave olarak, zaman serisi modelinde varhigindan
stiphelenilen kosullu degisen varyansin en belirgin bir gekilde ortaya konabilmesi
icin Engle’nin ARCH testinin uygulanarak kararin desteklenmesi gerekmektedir.

10. ARCH Testi

Test algoritmasinin ilk basamaginda en kiiciik kareler tahminlerinin elde edilip,
arttk karelerin hesaplanmasi yer alir. Bu amaca gore (9) modelinden artik kareler
hesaplanarak en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edilir;

62, =4ap+ a1£2,_1 + aq&‘z,_q + vV,
Yardimci regresyon olarak anilan bu denklemden elde edilecek olan R? ile,
LM =(T - q)R?

test istatistik degeri hesaplanur.

Test algoritmast isletilirken, a priori beklentiler dikkate alinmaksizin birinci-sira
ARCH testi ile baglanarak gecikme sayist ardisik olarak artirnilmigtir. Testin
uygulandig1 biitiin gecikmelerde LM istatistigi .01 giiven derecesinde anlamli
bulunmugtur. Buna gore artiklarin ARCH/GARCH etkisine sahip olmadigini
savunan bos hipotez kabul edilmeyerek, (9) modelinde ARCH/GARCH etkisinin
varligt ispatlanmig olmaktadir. Bu durumda, modeldeki degisen varyanslilik
yapisina uygun olan bir tahmin teknigi kullanilarak, tahminlerin elde edilmesi
gerekmektedir.

11. Bilesik Endeks Getirisi icin Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Modelde ARCH etkisinin varligi belirlendikten sonra bu agamada, (9) modeline
farkli matematiksel fonsiyonlara sahip kosullu degisen varyans modelleri
uygulanacaktir. Modelin tahmini, ¢ok sayidaki farkls gecikme uzunluklart denenerek
ayri ayr1 gerceklestirilmistir. Denenen her bir model igin p = 1 ve g = 1 derecelerinde
elde edilen tahminler, uzun gecikme donemlerini iceren modellere gore daha iyi
sonuglar vermistir. Bu nedenle Tablo(4)’de sadece birinci-sira modellere ait tahmin
degerleri sunulmugtur. Tabloda elde edilen tahminler, (9)’daki endeks getirisi
denkleminin agagidaki kosullu degisen varyans modellerine uyarlanmasi ile
bulunmustur:




ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI GETIRILERINDEK! VOLATILITENIN
ARCH TEKNIKLERI ILE OLCULMES]

i. ARCH(1)
rl | \P,—|~ N(xlﬂ’ hl)

r,=by +byr,, +bvol, +¢, (10)
h, =a, +a, ef_l + v,
g =1r-xp

ii. ARCH(1)-M

nqu;vN&ﬁ+uwth

r, =by +byr, +byvol, +wh,% +g, an

h =a, +a &}, +v,
g =r—-x,0

jii. GARCH(I, 1)
r | w.~ Nz 8.8,)

r,=b, +br,, +bvol, + ¢, ' (12)

2
h=a,+a&_+yh,_ +V,

&, =r _xlﬂ

iv. GARCH(1, 1)-M

|~ N8 +wni h,)

i
r,=by+byr,_ +byvol, + wh} +¢,

(13)
h=a,+a,e’ +y,h_+V,
& =r —xf

v. EGARCH(1, 1)
'}Iq":-l ~ N(x,B, k)

r,=by +br,_, +bvol, +¢,

skl s e (9
logh, =ay+8,~——+8,——+3;log h,_,

2
hx—\

L
2
1-1

8, =rl _—xlﬂ
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vi. EGARCH(1, 1)-M

G.U. L1.B.F. 1/2001

r| ¥~ e, 8+ wiogh?, 1)

[ |

48 ' r,=bh,+byr., +byvol, +wlogh} + &
(15)
_ le | T
log h’ ao +51 T +52 T+53 log ht—l
htz—l hr:—l

E =1 —xlﬂ

Tablo(4)’de farkli kogullu degisen varyans modellerinin, bilegik endeks getirisini
aciklamak lizere elde edilen tahmin degerleri yer almaktadir. Tahmin sonuglarina
gore, getiri denkleminde ve kosullu defisen varyans denklemlerindeki parametre
biiyiikliiklerinde bazi farkliliklar meydana gelmistir. Mutlak deger olarak parametre
biiyikliiklerinde dikkat ¢ekici farklihiklar olmazken, bazi parametrelerin
isaretlerinde degisiklikler gbzlenmigtir.

Tahmin sonuglan olabilirlik fonksiyonunu engoklayan optimum iterasyonla
bulunmugtur. Burada olabilirlik fonksiyonunun engoklanmasi i¢in Berndt, Hall, Hall
ve Hausman(1974) (BHHH) metodu kullanilmigtir. En kii¢iik kareler ve kosullu
degisen varyans tahminleri, Econometric Views 2.0 paket programi kuilanilarak
gerceklestirilmigtir.

Tahmin edilen parametreler, igaretleri yoniinden degerlendirildiginde, ozellikle
varyans denklemine ait parametrelerin isaretleri daha 6nem kazanmaktadir. Ciinkii,
degerlendirme kriterlerine gore bir denklem digerlerine gore daha tercih edilebilir
olsa dahi, denklemin tahmin edilen parametreleri, modelin gerekli ve yeterli
kogullarini yerine getiremiyorsa, modelde yer alan bafimli degisken ile olan
uyumunun yeterli 6lglide olmadigi sonucuna varilir. Buna gore, tablodaki kogullu
varyans modellerine ait tahminler incelendiginde, EGARCH ve EGARCH-M
modelleri diginda
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diger kogullu varyans parametrelerinin tamamen anlamli olarak bulundugu
gorilir. Bu issel modellerde &, parametresi istatistiksel olarak anlamli
bulunmamustir. Yine bu modellerde kosullu varyans denkleminin kesit parametresi
(ag) diger modellerden farkli olarak sifirdan kiiciik olarak tahmin edilmistir. Ancak,
bu modellerde parametrelere negatif olmama kisiti getirilmediginden, bu negatiflik
istenmeyen bir durum degildir.

Modellere ait bilgi kriterlerinin karsilagtirtlmasi, modellerin performanslari
hakkinda yorum yapilmasina zemin hazirlayacakur. Modellerde farkli parametre
sayilart oldugu i¢in bu asamada Schwarz bilgi kriterinin (SCI) degerlendirilmeye
alinmast daha uygun olacaktir. Buna gére ARCH(1) modeli -7.1190 degeri ile en
kiigiik SCI degerine sahiptir. Bu kritere gore ikinci en iyi model ARCH(1)-M modeli
olurken, i¢iinci en iyi ise GARCH(1,1) modelidir. Ancak bilgi kriterlerindeki
bagarinin, diger uygunluk testlerindeki performansi ile de desteklenmesi gereklidir.
Bu nedenle tahmini elde edilen kogullu de8isen varyans modellerinin
standartlagtirtimig artiklan igin Ljung-Box ve ARCH-LM siamasi olmak iizere iki
test uygulanmistir ve sonuglari Tablo(5)’de derlenmistir.

Tablo 5. Kosullu Degigsen Varyans Modelleri Artiklari i¢in Uygunluk Sinamasi

ARCH ARCH-M GARCH GARCH-M | EGARCH | EGARCH-M
LB(5) 6.3161 7.1412** 13.1970** 13.9650** 9.5626 12.9220**
LB(10) 19.0010** 20.0230** 24.5010* 25.4550* 20.9750** 24.0470*
1.B(20) 28.1220 29.1910 37.5910* 38.4190* 32.5590%* 36.1920%*
LB(30) 32.7400 34.4900 41.9980 43.7310** 37.9470 41.5270
LB(40) 48.4480 50.0360 57.0230** 57.9890** v 53.9301 56.1800%*
LM(5) 95.7393* 86.9150* 9.4192 8.3872 21.5929* 12.9602**
LM(10) 117.5711* 108.9330* 14.3391 12.2485 28.1630* 15.0318
1L.M(20) 148.7709* 141.0940* 23.6301 23.2979 53.9291* 37.6902*
LM(30) 149.8254* 143.1297* 26.4704 26.0304 55.3669* 39.5802
LM(40) 153.2587* 146.0270* 34.6115 34.2397 60.5083** 45.8608

* 01 giiven derecesinde anlamlidir.
** 05 giiven derecesinde anlamlidir.

Bu agamada, en kiigiik bilgi kriterine sahip olan ARCH(1) modelinin uygunluk
testlerinin yapilmasi gereklidir. Modelin artiklari 10. gecikme diginda
otokorelasyonsuzdur ancak, getiri denkleminin ARCH(1) modeli ile tahmin edilmesi
ile denklemde var olan giiclii kosullu degisen varyans etkisinden hala kurtulmak
olanakli olmamstir. Ciinkii 5, 10, 20, 30 ve 40. sira ARCH testleri .01 giiven
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derecesinde anlamliliklarini korumaktadirlar. Benzer bulgular ARCH(1)-M modeli
icinde gecerlidir.

GARCH(1, 1) modeline ait sonuglar dikkat ¢ekicidir. Modelin artiklarinda ¢ok
glicli olmayan otokorelasyon goriilse de, modele ait artik karelerde otokorelasyon
katsayilar1 anlamliliklarint tamamen kaybetmektedir. 5, 10, 20, 30 ve 40. sira igin
uygulanan ARCH testleri sonucu, test kritik degerleri %2 tablo degerinden kiigiik
kalmis ve her bir gecikmede ARCH etkisinin olmadifini ifade eden bog hipotez red
edilememigtir. Boylece getiri denkleminin artiklarinda var olan gii¢lii kosullu

degisen varyans yapist GARCH(1, 1) tahmini ile elimine edilerek, ortadan
kaldirilmig olmaktadir.

GARCH(1, 1)-M modelinin artiklarina uygulanan ARCH testi de GARCH(1, 1)
modeli gibi olumlu sonu¢ vermistir ancak, GARCH(1, 1)-M modelinin iki
parametresi anlamsizdir ve bilgi kriteri de goreceli olarak daha biiyiiktiir.

Modellere ait log-olabilirlik degerlerinin de incelenmesi uygun olacaktir. Buna
gore log-olabilirlik degerlerinin daha fazla parametre iceren modellerle
kargilagtinldiginda bile, GARCH(1, 1) modelinde daha yiiksek degere ulasuig
goriiliir. Log-olabilirlik degeri ayni zamanda Tablo(3)’de sunulan en kiiciik kareler
tahminine ait degerden de daha biiyiiktiir. Log-olabilirlik degeri i¢in elde edilen bu
buigu, GARCH(!, 1) modelinin diger modellere gore daha iyi dngoriiler vereceginin
bir gostergesidir (Akgiray 1989).

Yukarida siralanan nedenlerle, Tablo(4)’de sunulan kosullu degisen varyans
modellerinden GARCH(1, 1) modeli digerlerine tercih edilerek, bilesik endeks getiri
orani denklemini en iyi agiklayan model olarak belirlenmesi uygun gorilmiistiir.

Bu agamada, hisse senedi piyasas: getirilerindeki yiiksek volatiliteyi agitklamak
iizere belirlenen GARCH modelinin, uygunluk sinamalarinin yapilip tercih kararinin
desteklenmesi uygun olacaktir.

12. Modelin Uygunluk Arastirmasi

Bu agamada, endeks getirisini agiklamak iizere uygun model olarak belirlenen
GARCH(1, 1) modelinin, artiklari ve standartlagtirilmig artiklarina ait istatistiksel
ozellikler derlenerek Tablo(6)’da sunulmustur. Tablodaki parametre ve
istatistiklerdeki en dikkat ¢ekici nokta, GARCH(1, 1) modelinin artiklanna ait Q
istatistiginin en kiigiik kareler artiklarina gore kiiciilmiis olmasidir.
Standartlagtirilmig artik karelerde ise otokorelasyonlar .69 giiven derecesinde bile
anlamli bulunmayarak, serisel bagimhiligin aruk gorilmedigi sonucuna variimigur,
Bununla beraber GARCH(1, 1) tahmini ile artiklar tamamen normal dagilmasa bile,
en kiigiik kareler artiklarina gore normale daha yakin dagilima sahiptir.
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Tablo 6. GARCH(1, 1) Artiklart ve Standartlagtinimigs Aruklan icin Ornek

G.U. LLB.F 172001

[statistikleri
ISTATISTIK é, é‘lz é h,—% 5'2 h;l
52 [ rek Buyukiuga 2243 2243 2243 2243

Ortalama 0.0005 0.0008 0.0166 0.9997
Medyan 0.0007 0.0002 0.0298 0.3428
Maksimum 0.1507 0.0227 4.6984 26.1525
Minumum -0.1351 8.78E-15 -5.1139 2.78E-11
Standart Sapma 0.0282 0.0015 0.9999 1.8911
Carpikhik -0.1343 4.8549 -0.1877 5.2007
Basiklik-Diklik 4.8301 40.5707 4.5873 43.4944
Jarque-Bera 319.7842* 140733.7* 248.6711* 163364.4%
LB(5) 4.9345 341.3400* 13.1970** 9.8270
LB(10) 23.4890* 467.6400* 24.5010* 14.6840
1.B(20) 36.4230** 657.6100* 37.5910** 23.6290
LB(30) 41.9980 737.3900* 42.6340 26.9630
LB(40) 56, 7060%* 761.1000* 57.0230%* 35.0510

* .01 giiven derecesinde anlamlidir.
** 05 giiven derecesinde anlamlidir.

GARCH(1, 1) modelinin uygunlugu saglandiktan sonra bilesik endeks getirisine
ait volatilitenin hesaplanmasi artik olanakli hale gelmistir.

13. Volatilitenin Tahmini

Yatirimctlar ve aragtirmacilar i¢in menkul kiymet fiyatlari, doviz kurlari, hazine
bonosu faiz oranlari gibi finansal zaman serileri ile enflasyon orani gibi
makroekonomik verilerin 6ngoriisii ¢ok bilyiik oneme sahiptir. Iste burada bazi
zaman periyodlart i¢in ongdrii hatalart goreceli olarak kiigiik, baz: periyodlarda ise
goreceli olarak biiyiik olabilir. Ongérii hatalarindaki bu oynaklik finansal
piyasalarda volatilite olarak adlandirilir ve ozellikle politik belirsizliklerle,
hiikiimetlerin mali ve parasal politikalarindaki degisikliklerine karsi ¢ok fazia
duyarliliga sahiptir. Yiiksek volatilitenin gerceklestigi zaman periyodlarinda
degiskenlerin ortalama degerlerine gdre sert hareket etme egilimleri icinde oldugu
gozlenmektedir. Bu durumda ozellikle yliksek frekans iceren finansal ve
makroekonomik biiyiikliiklere ait zaman serilerinde, hatalarin varyansinin zaman
periyodlar i¢inde degismez oldugu varsayimi uygun olmamaktadir. Aslinda bu gibi
durumlarda, Ongdril varyanslarinda bir tiir otokorelasyonla kargilagiimig olmaktadir.
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Oysa geleneksel ekonometrik yaklasimda, degisen varyansin daha ¢ok yatay-kesit
verilerinin kullanildig modellerde ortaya ¢itkacagindan s6z edilirken, zaman serisi
verileri ise sabit varyans iceren modellerde kullanilmustir.

Kosullu varyans modellerinin kullanimi, volatilitenin tahmininin hizli ve
glivenilir olarak bulunmasina olanak vermektedir. Daha 6nce peformansi

degerlendirilerek bagarili bulunan GARCH (1, 1) modelindeki kogullu varyansa ait
denklem degerleri (fitted),

‘~

h=o00+ onEr + Yihe-1

tahmin denklemi ile hesaplanacaktir. Volatilitenin hesaplanmasi igin ise, ll{;’nin kare
kokiintin alinarak kosullu standart sapma (conditional standart deviation)
denklemine ulagilmast gerekmektedir. 1989 - 1997 yillarint kapsayan 2245 iglem
giiniine ait veriler kullanilarak elde edilen volatilitenin zaman “igindeki egilimi
Grafik(1)’de verilmistir.

Volatilite grafigi incelendiginde, bilyiik bir mali krizin yasandig: 1994 yilinda
(n=1000-1250 araligy) volatilitede ¢ok biiyiik artiglarin gozlendigi goriilmektedir.
Ozellikle ayni dénem igin hesaplanan doviz piyasasindaki volatilite, bu sonuglarla
karstlastirildiginda daha yiiksek olarak bulunmustur. Bununla beraber hisse senedi
pivasasindaki volatilitenin, doviz piyasasindaki volatiliteye gore daha yiiksek bir
dalgalanma araliginda siireklilik iginde oldugu da belirtilmelidir. Hisse senedi
piyasasinda iki alt donem i¢in (n; ve ny) bulunan GARCH(I, 1) parametre
tahminleri, volatilitenin tiim 6rnek donemi (n=2245) ve her iki alt 6rnek donemi
(n=1120 ve n,=1125) icin Snemli bir farklilik gOstermeyip yiiksek seyrettigini
ispatlayarak, yukarida ifade edilen bulgulart desteklemektedir. GARCH
parametreleri toplami (¢4 + ¥), #, ny ve ny alt donemleri igin strastyla 0.9461,
09417 ve 09415 olarak bulunmugtur. Parametre toplamlarinin
degerlendirilmesiyle, hisse senedi piyasasindaki volatilitenin siirekli olarak ¢ok
yiiksek seyrettigi (bire yakin) ve bu egilimi korudugunu (persistence) belirtmek
uygun bir tesbit olacaktir.

Piyasayla ilgili ortaya konulmasi gereken bagka bir olgu ise, volatilite ile endeks
getirisi arasindaki iligkidir. ¢ giiniine ait endeks getiri orant ile ¢ giiniindeki volatilite
arasindaki korelasyon r=0.0052 olarak hesaplanmustir. Iligki zayif olsa da yoniiniin
pozitif olmast, risk ile getiri arasinda var olan pozitif yonli hareket etme egilimi ile
paralellik tagimaktadir. Zaten volatilitenin yiikseldigi donemlerde piyasa riski de
artma egilimi icinde olacaktir. Burada ilging olan nokta ise, ¢ giiniindeki endeks
getirisi ile /~1 giliniine ait volatilite arasindaki r=—0.0035 olarak hesaplanan negatif
yonli iligkidir. Hesaplanan bu deger, endeks getirilerinin ve volatilitenin piyasaya
ulagan bilgilere gore, ¢ok kisa zaman araliklarinda yon degistirebilecegini
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Volatilite Grafik 1. 1989-1997 Dénemi I¢in
(%) Hisse Sencdi Piyasas: Giinliik Volatilitesi
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ispatlamaktadir. Bu bulguya parelel olarak, ¢ giiniindeki endeks getirisinin t+1
giiniindeki beklenen volatilite artig1 ile negatif yonlii iligkisinin r=—0.0359 olarak
bulunmas! da sonuglart desteklemektedir. ¢ giiniindeki getiri orani ile # giiniindeki
islem hacmi artig orani arasinda hesaplanan r=0.2849 korelasyon katsayis ise, gerek
iligkinin yonii, gerekse de katsayinin biiyiikliigii acisindan beklendigi gibidir.
Literatiirdeki, sermaye piyasasi getirileri ile volatilite arasindaki aragtirmalarda
bulunan sonuglar da aym yoéndedir. Ozellikle GARCH modelleri, sermaye
varliklarinin getirilerindeki genis volatilite kiimesini bagariyla agiklayabilmektedir.
Sermaye varliklarindaki volatilite yapisinin analizini yaparak, orijinal makalesinde
sunan Mandelbrot(1963)’e gore; “biiyiik degisimler, biiyik degisimleri -her iki
isaret igcinde- takip etmeye yonlenirler ve kiigiik degisimler kiiglik degisimleri -her
iki isaret icinde- takip etmeye yoOnlenirler.” Getirilerdeki bu egilim gibi, benzer
bagimlilik yapisi sergileyen verilere olan uyumu, GARCH modellerinin gerek teorik

zeminde ve gerekse de amprik uygulamalarda bagarisini artirmaktadir (Booth,
Hatem v.d. 1992).

Diger taraftan Black(1976) makalesi ile baglayan ¢aligmalarda, sermaye piyasasi
getirileri ile, getirilere ait volatilite degisim oranlan arasindaki negatif iligki
kanitlanmis ve bu negatif iligki literatiirde “kaldirag etkisi” (leverage effect) olarak
isimlendirilmigtir. Diger bir ifade ile volatilite, piyasaya ulagan “iyi haberlere” karsi
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tepki olarak diismeye yonlenirken, ulasan “kotii haberlere” karsi tepki olarak
yikselmeye yonlenmektedir (Nelson 1991). Schwert(1989) ise yaptidi ¢alismada,
volatilitenin ekonomideki resesyon ve mali krizlerin oldugu dénemlerde yiikselme
egilimi iginde oldugunu kanitlamugtir. Ancak ¢aligmanin ilging sonucu, getirilerdeki
volatilite ile makroekonomik belirsizlik arasinda ¢ok zayif bir iligkinin bulunmug
olmasidir.

Getiri oranlart ile volatilitedeki degisim orani arasinda piyasanin yapilarina bagh
olarak, makul bir gecikmenin olmasi dogaldir. Black(1976), Pagan ve
Schwert(1990) ile Day ve Lewis(1992) makalelerinde bu gecikmenin varligin
dogrulamiglardir. Black(1976)’ya gore ise, cari donem getirileri ile gelecekteki
volatilite artiglari arasinda negatif korelasyon bulunmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Geleneksel ekonometrik yaklagima gore, zaman serisi ¢aligmalarinda
otokorelasyon sorunu ile ve yatay-kesit ¢calismalarinda ise degisen varyans sorunu
ile kargilagilmasi olagandir ve bu soruniarin ¢ozimii igin gelistirilen standart
¢oziimler vardir. Fakat gliniimiizde, geliserek daha karmasik iligkiler ile birbirine
bagianan ve gittikce globallesen piyasa yapilari mevcutken, piyasalardaki iktisadi ve
finansal hareketleri agiklamak ig¢in kullanilan ekonometrik modellere ait
karsilagtlabilecek sorunlari, bu kadar belirgin bir ayirima tabi tutmak gercekei bir
yaklagim yapisi olamaz. Iste, ARCH veya GARCH sinifi modellemeler bu tiir
gereksinimler sonucu gelistirilen yontemlerden, dzellikle yiiksek frekansh finansal
verilere gosterdigi uyum nedeniyle dikkat ¢eken modelleme teknikleridir. Degigen
varyanslitigin sadece yatay-kesit ¢calismalarinda kargilasilan bir sorun olmadig aynt
zamanda, zaman serisi ¢aligmalarinda otokorelasyonta birlikie goriilebilecegi ve bu
durumda izlenmesi gerekli ¢oziim yollarinin neler olabilecegi ¢alismanin temel
konusunu olugturmugtur. Bu durumda kullanilan modelde hem degisen varyansin
hem de otokorelasyonun olasi varligina kargi yeni bir ¢6ziim teknigi gelistiriimelidir.
Kullanilan zaman serisi modelleri yiiksek frekansa sahipse, modelde mutlaka ARCH
etkisinin varligt sinanmalidir. Bu sinama igin uygun test Lagrange Carpani
mekanizmasi ile gelistirilen ARCH-LM testidir.

Bu makalede, IMKB giinliik getirilerinin zaman serisi 6zellikleri incelenmis ve
serinin modellenmesi icin kosullu degisen varyans metodolojisi kullanilmistir. Getiri
serisi garpiklik ve diklik 6zelligi sergilemekte ve normal dagilmamaktadir. Bununla
birlikte seride otokorelasyon ve degisen varyans birlikte goriilmektedir. Bu
ozellikler, yiiksek frekansl finansal verilerde gozlenen ortak ozelliklerdir.

Literatiirdeki aragtirmalarda, menkul kiymet piyasasinda belirlenen fiyatlar ile
ayni iglem giiniinde olugan isiem hacmi arasindaki ¢ok giiclii iligki belirlenmistir. Bu
nedenle, menkul kiymet getirilerini agiklamak tizere giinliik iglem hacmi degisim
orani, modele agiklayici degisken olarak alinmigtir. Hacim degiskeni oldukg¢a
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yiiksek parametre anlamiili§ina sahiptir ve beklenen pozitif yonlii iligkiyi basariyla
temsil etmektedir. Getiri denkleminin modellemesi icin altt farkli kogullu degisen
varyans modeli ¢esitli gecikme uzunluklari ile denerek, degerlendirmeye alinmig ve
GARCH(1,1) modelinin uygun model olduguna karar verilmigtir. Bu yeni tahmin
siireci ile modeldeki otokorelasyon ve degisen varyansliligin birlikte goriilen etkileri
arindiriimig olmaktadir ve volatilitenin tahmin edilmesi olanakli hale gelmektedir.

Piyasa volatilitesi incelendiginde, volatilitenin siirekli olarak yiiksek ve dalgali
hareket egilimi icinde bulunmasi dikkat cekicidir. Piyasa getirisi ile volatilite
arasindaki iligki incelendiginde, iligkinin pozitif oldugu goriilmekle birlikte,
pivasaya ulagan haberlere gore bu iligkinin ¢ok hizli yon degistirebilecegi
kanitlanmisur. Piyasa volatilitesi, piyasaya ulasan “iyi haberlere” karsi tepki olarak
diisgmeye yonlenirken, “kotii haberlere” karst tepki olarak yiikselmeye
yonlenmektedir. Bu hareket egiliminin hizli ve daha kiigiik gecikme ile
gerceklesmesi ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin karakteristik ozelligidir.
Diger bir ifade ile, finans literatiirtinde sik¢a yer alan “kaldirag etkisi” etkinligini
sirdiirmektedir.

Bu makalede, aslinda piyasalardaki belirsizligin bir Ol¢lisii olan volatilitenin
nasil hesaplanabilecegi, yliksek volatilitenin varligi durumunda nasil modelleme
yapilacagi, olduk¢a yeni sayilabilecek modelleme teknikleri kullanilarak
incelenmigtir. Kendi karmasik yapilariyla ARCH modelleri, tahminlerinde bazi -
durumlarda teknik zorluklarla karstlagilsa da getirdikleri yorumlama kolayliklar ve
finansal verilere olan uyumlari nedeniyle genis bir uygulama alant bulmaktadir.

Makalede farkli kosullu defisen varyans modellerinin birbirlerine olan
iistiinliiklerinin belirlenmesi amaglanmayarak, modellerin igleyis mantiklar: ve
matematiksel yapilart kisaca degerlendirilmis, hangi durumlarda en kiigiik kareler
yontemine tercih edilmesi gerektigi ortaya konulmustur. ARCH modellerinin
kullanimi ile hesaplanabilen volatilite, bir “Oncii gosterge” olarak yorumlanabilir.
Boylece volatilitedeki hareket egilimi gozlenerek, yatrimcilarin yatirim kararlarini
daha belirgin ortamlarda almalar1 saglanabilecegi gibi, alinacak iktisat politikasi
kararlarini da yonlendirici olabilecektir.
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