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Ozet

Finansal piyasalarda oynaklik yatirimcilar igin yatirnm kararlan verirken énemli rol oynamaktadir.
Beklenmedik olaylar hisse senedi fiyatlarini surekli olarak etkiler. Bu durumda yatinmcilar gelecekteki
hisse senedi fiyatlarini tahmin edemezler. Oyleyse, higbir yatirimci artik kar (excess profit) elde etme
firsatina sahip degildir. Bu nedenle, hisse senedi piyasasi ile ilgilenen yatirimcilar hisse senedi
fiyatlarinin gelecekteki degerlerini tahmin etme yerine daha ¢ok hisse senedi oynakldi Uzerinde
onemle durmaktadirlar. Bir baska ifadeyle, yatirimcilar zaman igerisinde hisse senedi fiyat oynakligi
Uzerindeki degisimi gérmeye ve tahmin etmeye caligir ¢link( hisse senedi piyasasinda oynaklik risk ile
iligkilidir. Bu ¢alismanin amaci, gunluk oynakligi Otoregreslf AR(p) modelleri ile IMKB-100 Bilesik
endeksi, Sinai endeks, Mali endeks, Hizmet endeksi ve Teknoloji endeksi igin agiklamaya galismaktir.

Anahtar Sozciikler: Yatirim kararlari, hisse senedi oynakhgi, risk.

Abstract (A Study About Change Fulness in Stock Exchange Market)

in financial markets voiatility plays an important role for investors in their investment
decisions.Unexpected events continually influence stock prices. In that case, investors can not predict
future stock price changes. Thus, no investor has the opportunity to make excess profits. Investors
interested in stock markets put emphasis on volatility of stock prices rather than predicting stock price
changes i.e. investors try to explain and predict volatility changes of stock prices over time because
volatility is related to risk. The purpose of this study is to explain daily volatility changes of ISE 100
composite index, Industrial index, Financial index, Services index, and Technology index by using
Autoregressive AR(p) models.

Key Words: investment decisions, volatility of stock, risk.

Giris

Finansal piyasalarda oynaklik yatirim-
cilar i¢in yatirim kararlar1 verirken dnemli
rol oynamaktadir. Beklenmedik olaylar his-
se senedi fiyatlarimi siirekli olarak etkiler-
ler. Bu durumda yatirimcilar gelecekteki
hisse senedi fiyatlarini tahmin edemezler'.
Oyleyse, hi¢bir yatirimer artik kar (excess
profit) elde etme firsatina sahip degildir.

' Tesadiifi yiirityiis (random walk hipotezi)
varlik fiyatlarmin tesadiifi oldugunu bu nedenle
yatinnmcilarin gegmis fiyatlar1 kullanarak gelecek-
teki fiyatlari tahmin edemeyecegini savunur. Bu
konuyla ilgili olarak Cootner P. (1964), the random
character of stock market birgok makaleyi bir araya
getirmis Onemli bir ¢aligmadir.

Bu nedenle, hisse senedi piyasasi ile
ilgilenen yatinmcilar hisse senedi fiyatlari-
nin gelecekteki degerlerini tahmin etme
yerine daha c¢ok hisse senedi oynakligi
iizerinde dnemle durmaktadirlar. Bir baska
ifadeyle, yatirimcilar zaman igerisinde
hisse senedi fiyat oynaklig1 {izerindeki
degisimi gérmeye ve tahmin etmeye g¢aligir
Ciinkli hisse senedi piyasasinda oynaklik
risk ile iliskilidir. Hisse senedi fiyat
oynakligiin yiiksek olmasi o hisse senedi
fiyatinin olduk¢a yiikselebilecegi gibi,
oldukga da diigebilecegini gosterir. Yiiksek
oynakliga sahip bir hisse senedine yatirim
yapan yatirimcilar fiyat artiglarindan
oldukca biiyiik kazanglar elde edebilecegi
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gibi, fiyat diislislerinde ise oldukga biiyiik
kayiplar ile kars1 karsiya kalacaklardir.

Hisse senedi fiyat oynakligi risk ile
iligkilidir, ancak fiyat oynaklig1 risk ile esit
goriilmemelidir. Soyle ki, finansal model-
ler, 6rnegin Sermaye Varlik Fiyatlandirma
Modeli (CAPM) hisse senetlerinden olusan
bir portfoyiin riskini sadece portfoyde bula-
nan her bir hisse senedinin oynakligina
bagl olmadigini ayni zamanda portfoyde
bulunan hisse senetleri arasindaki kore-
lasyona da bagli oldugunu vurgular. Orne-
gin, oynaklig1 ¢ok yiiksek fakat bir biri ile
milkkemmel (perfect) derecede negatif
korelasyona (baska bir ifade ile, hisse
senetleri arasindaki korelasyon katsayisi -
1 olan) sahip olan iki hisse senedi ile bir
portfoy olusturuldugu diisiiniilebilir. Bu
durumda, iki hisse senedi arasindaki ne-
gatif korelasyon nedeniyle bir hisse senedi
fiyat1 diiserken diger hisse senedi fiyati
artacaktir. Boylece, hisse senetlerinin her
biri yliksek oynaklik nedeni ile riskli iken
iki hisse senedi ile portfoy olusturmasi yolu
ile riskler yok edilmis olur’. Bu nedenle,
yatirimeilar i¢in fiyat oynakligi yatirim
kararlarinda Onemli bir faktdr olarak
goriilirken yatirim kararlar1 verilirken
diger onemli olabilecek unsurlarda goz
oniinde tutulmalidir.

Finansal piyasalarda ve ozellikle hisse
senedi piyasalarinda fiyat oynakligi yatirim
kararlarinda 6nemli bir unsurdur. Riskten
kaginan yatirimcilar yiiksek oynakliga
sahip yatirnmlarinda yiiksek getiri bek-
lerler. Bu nedenle, yatirimcilar ve akade-
mik c¢aligmalar fiyat oynakligi tizerine
onemle egilmislerdir. Granger ve Mor-
genstern, (1970) hisse sendi fiyat oynaklik-
larm1 en yiiksek, orta ve en diigiik fiyat
oynakligr seklinde gruplandirarak, fiyat
oynakliklarinin gegmisteki fiyat oynaklik-
lar1 kullanilarak tahmin edilebileceginin
muhtemel oldugu sonucuna varmistir.
Yakin zamandaki ¢aligmalar oynaklik ve
piyasa yapist, finansal piyasalarda c¢ok

? Bu tiir finansal modeller galismanin amaci
disindadir. Bu nedenle bu ¢alismada bu agikla-
malar yeterli goriilmiistiir.

goriilen oynaklik kiimelenmesi (volatility
clustering) tizerine yogunlagmsgtir®

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas:
(IMKB) i¢in fivat oynaklizn ile ilgili
galigmalar 1990°h willarda énem kazanmig
akademisyenler ve yatirimeilar fivat oynak-
higr tizerine egilmeye baglamiglardir. Bala-
ban (1995) IMKB pivasa oynakligim
giinliik bilesik endeks degerlerini kullana-
rak arastirmustir. Cahsma, IMKB bilesik
endeksinin rassal yiriyig varsayiminin
ongordigh oynakhktan daha fazla oynak-
hga sahip oldugu sonucuna varnustir.
Balaban ve digerleri (1996) tarafindan
vapilan diger bir ¢ahsmada IMKB aylk
fiyat oynakliklarmin tahmin edilmesine
amaclanmigtir.

Bu calismanin amaci, giinliik fiyat oy-
naklifinin Otoregresif AR(p) modelleri ile
IMKB-100 Bilesik endeksi, Sinai endeks,
Mali endeks, Hizmet endeksi ve Teknoloji
endeksi icin aciklamaya calismaktir.

1. Veriler ve Metodoloji

a Vertler _

Bu caligmada, IMKB-100 Bilesik en-
deksi, Smai endeks, Mali endeks, Hizmet
endeksi ve Teknoloji endeksi giinliik kapa-
nis degerlerinden faydalanilmis ve degerler
TCMB veri tabanindan saglanmistir. Tim
endeksler i¢in arastirma dénem aralhiklar:
Tablo 1'de verilmigtir. Caligmada giinliik
oynakliklar giinliik logaritmik getirilerin
aritmetik ortalamalarmdan sapmalarinin

karesi olarak tanimlanmistir (Koop G.,
2000). Bu durumda;

R, =Inij—-Ini,, (1

Ry = ZRYT (2)

r, =R, -R, (3)

W, =g (4)

Burada,;

i = t zamaninda endeks kapanis
degerini,

R, = t zamaninda endeks getirisini,

R, = Endeks getirisinin Aritmetik
ortalamasini,

T = Donem aralhgima,

* Bu konudalki ¢aligmalarin bazilari Jacobsen
ve Dannenburg (2003) Friedmann ve Kohle
W.(2002), olarak siralanabilir.
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) = t zamamnda ginlik getirinin
ortalamadan sapmasimi

v,= 1’ = t zamanidaki oynaklig
gostermektedir.

Tablo 1 Her bir endeks i¢in arastirma kapsamina alinan dénem aralig:

_Endeksler

Doinem Aralify

IMEB-100
Sinai
Hizmet
Mali
Teknoloji

03/07/1987 —22/01/2004
02/01/1991 - 22/01/2004
02/01/1997 - 22/01/2004
02/01/1991 - 22/01/2004
03/07/2000 - 22/01/2004

Yukaridaki esitlikten anlasilacagi lizere
her bir endeks igin giinlik oynaklik de-
gerleri hesaplanarak yeni bir zaman serisi
elde edilmistir. Burada, yiiksek oynaklik
endeks degerlerinde biiyiik degisimlerin
meydana geldigi anlamim tasir. Bu degi-
simler pozitif, ya da negatif yonde olabilir.
Oynaklik bu sapmalarin (degisimlerin)
karesi olarak tanimlandigina gore (v, = ri°),
her zaman i¢in oynaklik deger olarak
pozitif olacaktir. Istikrarsiz donemlerdeki
biiyiik diisiis ve yiikselisler pozitif ve biiyiik
deger alirken, istikrarlt donemlerdeki
kiictlik diisiis ve yiikselisler pozitif ve kiigiik
deger alacaktir. Sonug¢ olarak, oynaklik
oleiitii v, (1) istikrarli donemlerde kiiciik,
kaotik donemlerde ise biiyiikk deger ala-
caktir. Sekil 1 Giinliik IMKB bilesik endeks
degerlerinin logaritmik degerlerini, giinliik

getirilerini ve glinliik fiyat oynakliklarini
gostermektedir.

Sekil I'den goriildiigli lizere, finansal
piyasalarda goriilen oynaklik kiimelenmesi
(volatility clustering) gozlemlenmektedir.
Oynaklik kiimelenmesi, finansal piyasa-
larda biliylik fiyat degisimlerinin biiyiik
fiyat degisimleri, kii¢iik fiyat degisim-
lerinin kiigiik fiyat degisimleri tarafindan
takip edilecegi anlamini tasir. IMKB100
bilesik endeksi igin Sekil 1b ve Sekil Ic'ye
bakildiginda oynaklik kiimelenmesi kolay-
ca tespit etmek miimkiindiir. Ayrica, 2001
kriz doneminde IMKB-100 bilesik endeksi
kurulusundan bu yana en yiiksek fiyat oy-
naklig1 ile karsi karsiya kalmigtir. Finansal
piyasalarda fiyat oynakliginin ve oynaklik
kiimelenmesinin agiklanabilmesi i¢in oto-
regresif modeller genel olarak kullanilan
modellerdir.
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0O Model

Bu c¢alhigmada otoregresif AR(p) modeli
giinlilk fiyat oynaklipim1 agklamak igin
kullanilmigtir. Buna gére, bir y, serisi igin
AR(p) modeli agagidaki gibi ifade edilebilir:

yi=8+0, 7, +0,y+. ... +0y, +e (5

Burada, & sabit terimi, e, hata terimini
giostermektedir. Zaman serilerinde dura-
ganlik cok dnemlidir. Siyle ki, duraganhk
ozelligini tasiyan otoregresif zaman serisi
modellerinde gecikme degeri (lag) arttikca

Sekil 1c IMKB bilesik endeksi oynakh (volatilitesi)

otokorelasyon fonksiyonu sifira dogru yak-
lagir ve gecikme siiresi sonsuza (=) gitti-
ginde ise sifir olur’. Sekil 2 giinlitk endeks
degerleri igin cesitli gecikme degerlerinde
otokorelasyon fonksiyon grafiklerini gos-
termektedir. Grafikler gecikme siresi
arttikca otokeralasyon fonksiyonlarmin
sifira yaklagtifim goéstermektedir.

" Bu konuvla ilgili genis bilgi ekonometri
kitaplarindan elde edilebilir.
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Sekil 2 IMKB 100 bilesik endeksi, Sinai, Hizmet, Mali ve Teknoloji endeksleri icin
otokorelasyon fonksiyonlari

AR(p) modellerinde diger bir Onemli
husus ise (p) gecikme degerinin belirlen-
mesidir. Model i¢in uygun gecikme degerini
belirleyebilmek i¢in mantikli olan bir
maksimum gecikme degeri belirlenir ve
istatistiksel acidan anlamlilik diizeyleri
kontrol edilir. Maksimum gecikme degeri
(lag) birer azaltilarak istatistiksel an-
lamlilik degerlerine gore uygun olan model
tespit edilinceye kadar bu islem
tekrarlanir’. Bu c¢alismada, maksimum
gecikme degeri (lag) 10 olarak alinmig ve
her bir endeks i¢in uygun model tespit
edilmeye ¢aligilmistir.

2. Bulgular ve Bulgularin Yorum-
lanmasi

IMKB 100 bilesik endeksi, teknoloji en-
deksi, smai endeks, mali ve hizmet en-
deksleri i¢in gilinliik oynaklig1 agiklaya-
bilecek modeller Tablo 2'de verilmistir.
Ayrica Tablo 3 her bir model igin istatis-
tiksel bilgileri igermektedir. Bu bilgiler

*Bakmiz. Koop, G., 2000.

dogrultusunda IMKB 100 bilesik endeksi
oynakligr ge¢mis dort giinde goézlenen
oynaklig1 ile, Sinai ve Hizmet endeksleri
oynakligr ge¢mis {i¢ giinde gozlenen
oynaklik ile, Mali ve Teknoloji endeksleri
de geemis iki gilinde gozlenen oynaklik ile
aciklanabilir. Tablo 2'de gorildigi gibi
IMKB 100 Bilesik endeksi oynakliginin
agiklanabilmesinde li¢c ve dort giin 6nceki
oynakliklar istatistiksel olarak anlaml
¢ikmis, ayni zamanda da bir ve iki giin
onceki oynakliklarin kuvvetli bir agiklayict
glice sahip oldu clde edilen istatistiksel
anlamhilik diizeylerinden goriilmektedir.
%S5 anlamlilik seviyesinde IMKB 100
bilesik endeksinin bugiinkii oynaklig1 bir
onceki glin gézlenen oynakligin 0,216's1, iki
giin Once godzlenen oynakligin 0,157's1 ile,
ii¢ glin onceki oynakligin 0,0398'1 ile ve
dort giin Once gdzlenen oynakligin
0,0420'si ile agiklan ab ilmektedir. Bu
donem ig¢indeki oynakliklarin yiiksek
olmasi, gelecek donemlerdeki oynakliklarin
da muhtemelen yiiksek olacagi anlamini
tasimaktadir. Ozellikle, IMKB 100 bilesik
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endeksinin oynakligini etkileyecek olan son
iki glin oynaklig1 katki bakimindan biiyiik
bir degere sahip olacaktir. Ayni sekilde,
Sinai ve Hizmet endekslerine bakildiginda
son ii¢ glin oynakliginin, Mali ve Teknoloji
endeksi icin ise son iki giinlilk oynaklik
aciklayict giice sahip oldugu goriilmektedir.
Yatirimcilar herhangi bir t doneminde satin

almay1 diislindiikleri hisse senedinin
icerdigi riski gorebilmek i¢cin o donemdeki
oynakligr tahmin etmeye calisirlar.

Yatirimcilara ve karar vericilere bu
calismada elde etmis oldugumuz modeller
aciklayici olabilir. Tablo 3'e bakildiginda R*
degerleri 6nem arz etmektedir. IMKB 100
bilesik endeksi, Sinai, Hizmet, Mali ve

Teknoloji endeksleri i¢in R* degerleri sirast
ile 0.107, 0.138, 0.124, 0.081 ve 0.152'dir.
Bu degerle go6zoniinde bulundurularak,
IMKB 100 bilesik endeksi oynakligindaki
degisimin %10.7'si gegmis dort giinkii
oynaklikla, Sinai endeksi oynakligindaki
degisimin %13.8'1 ge¢mis ¢ gilinkl
oynaklikla , Hizmet endeksi oynakligindaki
degisimin %12.4'W gec¢mis ii¢ giinki
oynaklikla, Mali endeksi oynakligindaki
degisimin %8.1'i1 gecmis iki gilinki
oynaklikla ve Teknoloji endeksi
oynakligindaki degisimin %15.2'si gecmis
iki giinkii oynaklikla agiklanabildigi
goriilmektedir.

Tablo 2. Arastirmada her bir endeks oynakligim aciklayan otoregresif modeller

Fﬂndeksler AR(p) Modelleri i
IMKB-100 v, = 0,00056355 + 0,216v,, + 0,157v,, + 0,0398v,, + 0,0420v,_,
Sinai v, = 0,0004653 + 0,259v, , + 0,174v,, + 0,0369v, 4
Hizmet v, = 0,0006626 + 0,142v,_, + 0,247v_, + 0,0928v,,
Mali v, = 0,0007789 + 0,221v,, + 0,131v,,
Teknoloji v, = 0,0006584 + 0,229v,, + 0,255v,,
Tablo 3. AR(p) Modeller icin Istatistiksel Sonuclar
IMEKB- Standard
100 Coefficient error t-stat. P-value Lower 95% Upper 95% Adj. R*
b 0,000535546 3,81664E-05 | 14,031876 | 1,0048E-43 0,000460719 0,000610373 | 0,106702361
Vi 0,215883981 0,015397967 | 13,84052 | 1,2988E-42 0,185303506 0,246464455
Vi 0,15730004 1 0,015946525 | 9.8642206 | 1,0622E-22 0,126036204 0,188563879
Vig 0,0397642584 0,015948985 | 2,4932172 | 0,01269825 0,008495624 0,071032943
Vea 0,041990523 0,015600199 | 2,6916659 | 0,00713846 0,011405673 0,072575374
Standard
Sinai Coefficient error t-stat. P-value Lower 95% Upper 95% -Adj. R
b 0,000465303 3,80582E-05 12,2261 | 1,2355E-33 0,000390682 0,000539923 | 0,137774309
Vi 0,259029127 0,017584456 | 14,730574 | 1,3892E-47 0,224551303 0,293506951
Vi 0,173801365 0,017881597 | 9,7195664 | 4,9717E-22 0,138740938 0,208861793
Vis 0,036918478 0017555293 | 2,1029828 | 0,03554448 0,002497534 0,071339122
Standard
Hizmet | Coefficient error t-stat. P-value Lower 95% Upper 95% Adj. R*
8 0,000562623 6,73964E-05 | 8,3479719 | 1,4006E-16 0,000430436 0,00069481 | 0,123803549
Via 0,141664984 0,023911617 | 5,9245253 | 3,7691E-09 0,094766339 0,188563628
Via 0,247242719 0,023411216 | 10,660866 | 2.6067TE-25 0,2013255628 0,293159909
Vig 0,092838738 0,023911152 | 3,88260643 | 0,0001072 0,045941006 0,13973647
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Standard N [

Mali Coefficient error t-stat. P-value Lower 95% Upper 95% | Adj. R?
] 0,000778909 5,03656E-05 15,4G51 | 4,203GE-52 (LOOOGRO 15T 0,000877G6 | 0,080623802
Vi, 0,220716581 0,017429381 | 12,663478 | 6,626G4E-36 0,18G542819 | 0,254890343
Ven 0,130923078 0,017429941 | 7,6113897 | 7,6275E-14 0,09674822 | 0,165097836

! Standard 1

Teknoloji | Coefficient error t-stat. P-value Lower 95% Upper 959% Adj. R*
o 0.000658404 0,000114802 | 5,7351096G | 1,3398E-08 0,000433085 0,000883723 | 0151803076
Vi 0.,228974299 0,032588455 | 7.0262397 | 4,2528E-12 0,16501403 0,292934568
Via 0,255482815 0,032588116 | 7,839754 | 1,3034E-14 0,191523212 0,319442419

Sonuc¢ delleri ile giinliik oynakliklarin agiklana-

Bu ¢alismada, giinliik logaritmik geti-
rilerin aritmetik ortalamalarindan sapma-
larinin karesi olarak tanimlanan IMKB
100, Sinai, Hizmet, Mali ve Teknoloji en-
deksleri giinlilk oynaklik serileri, oto-
regresif AR(p) modelleri ile agiklanmaya
calisilmistir. Farkli gecikme degerleri i¢in
otokorelasyon fonksiyon grafikleri yardimi
ile duragan kabul edilen giinliikk oynaklik
serileri i¢in en uygun AR(p) modelleri
secilmigtir.

Bu calismada, belirlenen AR(p) mo-
delleri endeksler i¢in gdzlenen giinliik oy-
nakliklarin  %8.1-%15.2'sini  acgiklayabil-
mektedir. Ancak, oynakliklarin belli bir
diizeyde dahi agiklanabilmesi gelecekte ya-
pilabilecek diger ¢alismalar i¢in onemlidir.
Ozellikle, IMKB gibi yiiksek oynakliga
sahip piyasada, GARCH(1,1) modelleri
iizerinde durulabilir.

Sonu¢ olarak bu calismada giinliik
oynaklik biiylikligii incelenmis ve belirli
bir diizeyde de olsa belirlenen AR(p) mo-
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Bin km2

Ulkeler Karayolu Yiizdlgiimii Ulkeler
(kkm) (km)
6.334.850  9.629.09]
3.319.644  3.287.590
1.724.8929  B.511.965
1.408.000  9.984.670
1.402.698  9.596.960
385.960 T80.580
371913 244,820

Kaynak: hinya Gazetesi, 14.06.2004

basina
vol (km)
6579
1.009,7
202,6
141,0
146,2
494.5
1.519,1

Demiryolu Yiizélciimi
(lzm) (Jem)
194731  9.629.091
B7.157 17.075.200
71600 9.586.960
63518  3.287.580
49422  9.984.670

22- Cek Cum. §.462 78.866
23- Turkiye B.607 780.580
Kaynalk: Diinya Gazetesi, 14.06.2004

bagina
vol (km)
02

bl

7.6

19,3

4.9

120,0
11,0

1- ABD
2- Hindistan

1- ABD

2- Rusya

3- Cin

4- Hindistan
5- Kanada

3- Brezilya
4- Kanada
5- Cin

13- Tiirkiye
14- Ingiltere
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