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Özet 
Finansal piyasalarda oynaklık yatırımcılar için yatırım kararlan verirken önemli rol oynamaktadır. 

Beklenmedik olaylar hisse senedi fiyatlarını sürekli olarak etkiler. Bu durumda yatırımcılar gelecekteki 
hisse senedi fiyatlarını tahmin edemezler. Öyleyse, hiçbir yatırımcı artık kar (excess profit) elde etme 
fırsatına sahip değildir. Bu nedenle, hisse senedi piyasası ile ilgilenen yatırımcılar hisse senedi 
fiyatlarının gelecekteki değerlerini tahmin etme yerine daha çok hisse senedi oynaklığı üzerinde 
önemle durmaktadırlar. Bir başka ifadeyle, yatırımcılar zaman içerisinde hisse senedi fiyat oynaklığı 
üzerindeki değişimi görmeye ve tahmin etmeye çalışır çünkü hisse senedi piyasasında oynaklık risk ile 
ilişkilidir. Bu çalışmanın amacı, günlük oynaklığı Otoregresİf AR(p) modelleri ile İMKB-100 Bileşik 
endeksi, Sınai endeks, Mali endeks, Hizmet endeksi ve Teknoloji endeksi için açıklamaya çalışmaktır. 

Anahtar Sözcükler: Yatırım kararları, hisse senedi oynaklığı, risk. 

Abstract (A Study About Change Fulness in Stock Exchange Market) 
İn financial markets voiatility plays an important role for investors in their investment 

decİsİons.Unexpected events continually influence stock prices. İn that case, investors can not predict 
future stock price changes. Thus, no investor has the opportunity to make excess profits. İnvestors 
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 İSE 100 
composite index, Industrial index, Financial index, Services index, and Technology index by using 
Autoregressive AR(p) models. 

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

Giriş 
Finansal piyasalarda oynaklık yatırım-

cılar için yatırım kararları verirken önemli 
rol oynamaktadır. Beklenmedik olaylar his-
se senedi fiyatlarını sürekli olarak etkiler-
ler. Bu durumda yatırımcılar gelecekteki 
hisse senedi fiyatlarını tahmin edemezler1. 
Öyleyse, hiçbir yatırımcı artık kar (excess 
profît) elde etme fırsatına sahip değildir. 

1 Tesadüfi yürüyüş (random walk hipotezi) 
varlık fiyatlarının tesadüfi olduğunu bu nedenle 
yatırımcıların geçmiş fiyatları kullanarak gelecek-
teki fiyatları tahmin edemeyeceğini savunur. Bu 
konuyla ilgili olarak Cootner P. (1964), the random 
character of stock market birçok makaleyi bir araya 
getirmiş Önemli bir çalışmadır. 

Bu nedenle, hisse senedi piyasası ile 
ilgilenen yatırımcılar hisse senedi fiyatları-
nın gelecekteki değerlerini tahmin etme 
yerine daha çok hisse senedi oynaklığı 
üzerinde önemle durmaktadırlar. Bir başka 
ifadeyle, yatırımcılar zaman içerisinde 
hisse senedi fiyat oynaklığı üzerindeki 
değişimi görmeye ve tahmin etmeye çalışır 
Çünkü hisse senedi piyasasında oynaklık 
risk ile ilişkilidir. Hisse senedi fiyat 
oynaklığının yüksek olması o hisse senedi 
fiyatının oldukça yükselebileceği gibi, 
oldukça da düşebileceğini gösterir. Yüksek 
oynaklığa sahip bir hisse senedine yatırım 
yapan yatırımcılar fiyat artışlarından 
oldukça büyük kazançlar elde edebileceği 
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gibi, fiyat düşüşlerinde ise oldukça büyük 
kayıplar ile karşı karşıya kalacaklardır. 

Hisse senedi fiyat oynaklığı risk ile 
ilişkilidir, ancak fiyat oynaklığı risk ile eşit 
görülmemelidir. Şöyle ki, finansal model-
ler, örneğin Sermaye Varlık Fiyatlandırma 
Modeli (CAPM) hisse senetlerinden oluşan 
bir portföyün riskini sadece portföyde bula-
nan her bir hisse senedinin oynaklığına 
bağlı olmadığını aynı zamanda portföyde 
bulunan hisse senetleri arasındaki kore-
lasyona da bağlı olduğunu vurgular. Örne-
ğin, oynaklığı çok yüksek fakat bir biri ile 
mükemmel (perfect) derecede negatif 
korelasyona (başka bir ifade ile, hisse 
senetleri arasındaki korelasyon katsayısı -
1 olan) sahip olan iki hisse senedi ile bir 
portföy oluşturulduğu düşünülebilir. Bu 
durumda, iki hisse senedi arasındaki ne-
gatif korelasyon nedeniyle bir hisse senedi 
fiyatı düşerken diğer hisse senedi fiyatı 
artacaktır. Böylece, hisse senetlerinin her 
biri yüksek oynaklık nedeni ile riskli iken 
iki hisse senedi ile portföy oluşturması yolu 
ile riskler yok edilmiş olur2. Bu nedenle, 
yatırımcılar için fiyat oynaklığı yatırım 
kararlarında Önemli bir faktör olarak 
görülürken yatırım kararları verilirken 
diğer önemli olabilecek unsurlarda göz 
önünde tutulmalıdır. 

Finansal piyasalarda ve özellikle hisse 
senedi piyasalarında fiyat oynaklığı yatırım 
kararlarında önemli bir unsurdur. Riskten 
kaçınan yatırımcılar yüksek oynaklığa 
sahip yatırımlarında yüksek getiri bek-
lerler. Bu nedenle, yatırımcılar ve akade-
mik çalışmalar fiyat oynaklığı üzerine 
önemle eğilmişlerdir. Granger ve Mor-
genstern, (1970) hisse sendi fiyat oynaklık-
larını en yüksek, orta ve en düşük fiyat 
oynaklığı şeklinde gruplandırarak, fiyat 
oynaklıklarının geçmişteki fiyat oynaklık-
ları kullanılarak tahmin edilebileceğinin 
muhtemel olduğu sonucuna varmıştır. 
Yakın zamandaki çalışmalar oynaklık ve 
piyasa   yapısı,   finansal   piyasalarda   çok 

2 Bu tür finansal modeller çalışmanın amacı 
dışındadır. Bu nedenle bu çalışmada bu açıkla-
malar yeterli görülmüştür. 
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Yukarıdaki eşitlikten anlaşılacağı üzere 
her bir endeks için günlük oynaklık de-
ğerleri hesaplanarak yeni bir zaman serisi 
elde edilmiştir. Burada, yüksek oynaklık 
endeks değerlerinde büyük değişimlerin 
meydana geldiği anlamını taşır. Bu deği-
şimler pozitif, ya da negatif yönde olabilir. 
Oynaklık bu sapmaların (değişimlerin) 
karesi olarak tanımlandığına göre (vt = rt

2), 
her zaman için oynaklık değer olarak 
pozitif olacaktır. İstikrarsız dönemlerdeki 
büyük düşüş ve yükselişler pozitif ve büyük 
değer alırken, istikrarlı dönemlerdeki 
küçük düşüş ve yükselişler pozitif ve küçük 
değer alacaktır. Sonuç olarak, oynaklık 
ölçütü vt (rt

2) istikrarlı dönemlerde küçük, 
kaotik dönemlerde ise büyük değer ala-
caktır. Şekil 1 Günlük İMKB bileşik endeks 
değerlerinin logaritmik değerlerini, günlük 

getirilerini ve günlük fiyat oynaklıklarını 
göstermektedir. 

Şekil l'den görüldüğü üzere, finansal 
piyasalarda görülen oynaklık kümelenmesi 
(volatility clustering) gözlemlenmektedir. 
Oynaklık kümelenmesi, finansal piyasa-
larda büyük fiyat değişimlerinin büyük 
fiyat değişimleri, küçük fiyat değişim-
lerinin küçük fiyat değişimleri tarafından 
takip edileceği anlamını taşır. IMKB100 
bileşik endeksi için Şekil 1b ve Şekil lc'ye 
bakıldığında oynaklık kümelenmesi kolay-
ca tespit etmek mümkündür. Ayrıca, 2001 
kriz döneminde IMKB-100 bileşik endeksi 
kuruluşundan bu yana en yüksek fiyat oy-
naklığı ile karşı karşıya kalmıştır. Finansal 
piyasalarda fiyat oynaklığının ve oynaklık 
kümelenmesinin açıklanabilmesi için oto-
regresif modeller genel olarak kullanılan 
modellerdir. 
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AR(p) modellerinde diğer bir Önemli 
husus ise (p) gecikme değerinin belirlen-
mesidir. Model için uygun gecikme değerini 
belirleyebilmek için mantıklı olan bir 
maksimum gecikme değeri belirlenir ve 
istatistiksel açıdan anlamlılık düzeyleri 
kontrol edilir. Maksimum gecikme değeri 
(lag) birer azaltılarak istatistiksel an-
lamlılık değerlerine göre uygun olan model 
tespit  edilinceye kadar bu iş lem 
tekrarlanır5. Bu çalışmada, maksimum 
gecikme değeri (lag) 10 olarak alınmış ve 
her bir endeks için uygun model tespit 
edilmeye çalışılmıştır. 

2. Bulgular ve Bulguların Yorum-
lanması 

İMKB 100 bileşik endeksi, teknoloji en-
deksi, sınai endeks, mali ve hizmet en-
deksleri için günlük oynaklığı açıklaya-
bilecek modeller Tablo 2'de verilmiştir. 
Ayrıca Tablo 3 her bir model için istatis-
tiksel   bilgileri   içermektedir.   Bu   bilgiler 

5Bakınız. Koop, G., 2000. 
 
 
 
 
 
 
 

doğrultusunda IMKB 100 bileşik endeksi 
oynaklığı geçmiş dört günde gözlenen 
oynaklığı ile, Sınai ve Hizmet endeksleri 
oynaklığı geçmiş üç günde gözlenen 
oynaklık ile, Mali ve Teknoloji endeksleri 
de geçmiş iki günde gözlenen oynaklık ile 
açıklanabilir. Tablo 2'de görüldüğü gibi 
İMKB 100 Bileşik endeksi oynaklığının 
açıklanabilmesinde üç ve dört gün önceki 
oynaklıklar istatistiksel olarak anlamlı 
çıkmış, aynı zamanda da bir ve iki gün 
önceki oynaklıkların kuvvetli bir açıklayıcı 
güce sahip oldu elde edilen istatistiksel 
anlamlılık düzeylerinden görülmektedir. 
%5 anlamlılık seviyesinde IMKB 100 
bileşik endeksinin bugünkü oynaklığı bir 
önceki gün gözlenen oynaklığın 0,216'sı, iki 
gün Önce gözlenen oynaklığın 0,157'sı ile, 
üç gün önceki oynaklığın 0,0398'i ile ve 
dört gün önce gözlenen oynaklığın 
0,0420'si ile açıklan ab ilmektedir. Bu 
dönem içindeki oynaklıkların yüksek 
olması, gelecek dönemlerdeki oynaklıkların 
da muhtemelen yüksek olacağı anlamını 
taşımaktadır. Özellikle, IMKB 100 bileşik 
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endeksinin oynaklığını etkileyecek olan son 
iki gün oynaklığı katkı bakımından büyük 
bir değere sahip olacaktır. Aynı şekilde, 
Sınai ve Hizmet endekslerine bakıldığında 
son üç gün oynaklığının, Mali ve Teknoloji 
endeksi için ise son iki günlük oynaklık 
açıklayıcı güce sahip olduğu görülmektedir. 
Yatırımcılar herhangi bir t döneminde satın 
almayı düşündükleri hisse senedinin 
içerdiği riski görebilmek için o dönemdeki 
oynaklığı tahmin etmeye çalışırlar. 
Yatırımcılara ve karar vericilere bu 
çalışmada elde etmiş olduğumuz modeller 
açıklayıcı olabilir. Tablo 3'e bakıldığında R2 

değerleri önem arz etmektedir. İMKB 100 
bileşik   endeksi,   Sınai,   Hizmet,   Mali   ve 

Teknoloji endeksleri için R2 değerleri sırası 
ile 0.107, 0.138, 0.124, 0.081 ve 0.152'dır. 
Bu değerle gözönünde bulundurularak, 
İMKB 100 bileşik endeksi oynaklığındaki 
değişimin %10.7'si geçmiş dört günkü 
oynaklıkla, Sınai endeksi oynaklığındaki 
değişimin %13.8'i geçmiş üç günkü 
oynaklıkla , Hizmet endeksi oynaklığındaki 
değişimin %12.4'ü geçmiş üç günkü 
oynaklıkla, Mali endeksi oynaklığındaki 
değişimin %8.1'i geçmiş iki günkü 
oynaklıkla ve Teknoloji endeksi 
oynaklığındaki değişimin %15.2'si geçmiş 
iki günkü oynaklıkla açıklanabildiği 
görülmektedir. 
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Sonuç 
Bu çalışmada, günlük logaritmik geti-

rilerin aritmetik ortalamalarından sapma-
larının karesi olarak tanımlanan IMKB 
100, Sınai, Hizmet, Mali ve Teknoloji en-
deksleri günlük oynaklık serileri, oto-
regresif AR(p) modelleri ile açıklanmaya 
çalışılmıştır. Farklı gecikme değerleri için 
otokorelasyon fonksiyon grafikleri yardımı 
ile durağan kabul edilen günlük oynaklık 
serileri için en uygun AR(p) modelleri 
seçilmiştir. 

Bu çalışmada, belirlenen AR(p) mo-
delleri endeksler için gözlenen günlük oy-
naklıkların %8.1-%15.2'sini açıklayabil-
mektedir. Ancak, oynaklıkların belli bir 
düzeyde dahi açıklanabilmesi gelecekte ya-
pılabilecek diğer çalışmalar için önemlidir. 
Özellikle, IMKB gibi yüksek oynaklığa 
sahip piyasada, GARCH(1,1) modelleri 
üzerinde durulabilir. 

Sonuç olarak bu çalışmada günlük 
oynaklık büyüklüğü incelenmiş ve belirli 
bir düzeyde de olsa belirlenen AR(p) mo- 

delleri ile günlük oynaklıkların  açıklana-
bileceği üzerinde durulmuştur. Kaynakça 
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