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OZET

Bu calismada, ARCH ailesi modelleri kullanarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (IMKB) oynakligin (degiskenligin) modellenmesinde kullanilabilecek
en uygun metod arastirlnustir. IMKB-Bilesik 100 Endeksinin 1987-2008 dénemini
kapsayan ve giinliik kapanig degerlerinden hareketle gergeklestirilen bu arastirmada,
IMKB-100 Bilesik Endeksi volatilitesinin arch etkisi tasidign ve degiskenligin
tahmin edilmesinde kullanilacak en uygun modelin GARCH (1,1) oldugu tespit
edilmistir. Bunun yanisira, kriz zamanlarinda ve belirsizlik dénemlerinde IMKB-100
Endeksi getirisindeki  degiskenligin  artifi  ve bu donemlerde volatilite
kiimelenmelerinin gézlemlendigi sonucu elde edilmistir.

Anahtar Soézciikler: degiskenlik (volatilite), IMKB-100 bilesik endeksi, ARCH-
GARCH modelleri, volatility kiimelenmesi.

THE MODELLING OF VOLATILITY AT THE ISTANBUL STOCK
EXCHANGE WITH ARCH-GARCH MODELS
ABSTRACT

This study investigates the most appropriate method for modelling the
volatility at the Istanbul Stock Exchange (ISE) by using the ARCH type models. The
research spans the period of 1987-2008 of ISE-100 Index and uses the daily closing
data. It is observed that the volatility of ISE-100 Index has the arch effect and the
most appropriate model for forecasting the volatility of ISE-100 Index is
GARCH(1,1). Moreover, during the crises and uncertain periods, the volatility of
ISE-100 Index return series increases and volatility clustering is observed.

Keywords: Volatility, Istanbul Stock Exchange (ISE)-100 index, ARCH-GARCH
models, volatility clustering.

! f tulinatakan@gmail.com
48


mailto:f.tulinatakan@gmail.com

I. GIRIS

Risk ve getiri kavramlar
finans teorisinde o6nemli bir yere
sahiptir. Finansal piyasalarda menkul
kiymetlerin tasidigr risk ve getiri
diizeylerinin tespit edilmesi, piyasa
katilimeilarinin  yatirnm  tercihleri ve
rasyonel kararlart acisindan biiyiik
onem arz eder; ciinki yatirnmcilar
portfdylerini  olustururken finansal
araclarin getirilerini, volatilitelerini ve
birbirleriyle  etkilesimini  dikkate
alirlar.

Volatilite risk  yonetiminde
temel bir kavramdir. Bilindigi iizere,
finansal bir varligin riski
getirilerindeki degiskenlikten
kaynaklanmaktadir. Diger bir deyisle,
finansal piyasalardaki risk kavrami,

gerceklesen getirinin beklenen
degerden sapma olasiligim ifade eder.
Yakin geemise kadar sermaye

piyasalarinda volatiliteyi 6lgmek i¢in
hisse senedi degisimlerinin standart
sapmas1 kullanilmigtir. Klasik standart
sapma  hesaplamalarinda  dogrusal
zaman serisi yontemi kullanilirken,
varyansin Zaman icerisinde
degiskenlik gostermedigi varsayilir.
Ancak giintimiizde, finansal
degiskenler i¢in varyansmn  sabit
oldugu kabulu pek gecerli degildir.

Modern finans teorisinde risk
ve belirsizligin artan 6nemi, zamanla
degisken varyans ve kovaryansin
modellenmesine  olanak  saglayan
ckonometrik zaman serilerinin
gelisimini  saglamistir.  Gliniimiizde
yiksek frekansli giinliikk finansal
verilerin  kullanildigi  ¢aligmalar,
dogrusal zaman serisi modelleri
yerine, dogrusal olmayan kosullu
degisken  varyans modellerinin
kullanilmast  gerekliligini  ortaya

49

koymustur. Sermaye piyasalarindaki
volatiliteyi  konu alan  ampirik
caligmalar incelendiginde, kosullu
degiskenligi modellemede en basarili
sonuglar veren ARCH ve GARCH tipi

modellerin oldugu
gozlemlenmektedir.
Bundan dolayt c¢alismada,

kosullu degisken varyans yontemleri
olarak da bilinen bu yontemler
kullanilarak Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'ndaki  (IMKB)
oynaklik modellenmeye calisilmigtir.
Calismanin II. Bolimii bu konuyla
ilgili  yapilan c¢alismalart  igeren
literatiir aragtirmasini, IILLA. Bolimii

istatistiki  modeli, II.B. Bolimii
yapilan analizi ve bulgulant ve IV.
Bolim sonug bolimiini
kapsamaktadir.
II. LITERATUR ARASTIRMASI
Finansal piyasalardaki hizli
degisimler ve hisse senedi
piyasalarindaki oynakliklarda

gbézlemlenen artiglar, son zamanlarda
volatilitenin modellenmesi  iizerine
yapilan c¢alismalarin artmasinda ve
oynaklifin tahmini iizerine yeni
tekniklerin  gelistirilmesinde  6nemli
rol  oynamistir. Bu  kapsamda
bakildiginda, diinya finans
literatiiriinde 1980’11 yillarin bastyla
birlikte hisse senedi piyasalarinda
gerceklesen volatilitenin
modellenmesine iliskin ¢alismalarin
sayisinda Onemli olgiide bir artig
gozlemlenmektedir.

Mandelbrot (1963), finansal
piyasalarda islem goéren varliklarin
fiyatlarindaki  degisimlerde yiiksek
miktarli degisimleri yine yiiksek,
kiigtik miktarli degisimleri ise yine
kiigtik miktarli degisimlerin izledigi



seklinde kiimelenmelerden (volatilite

kiimelenmeleri) olustugunu ortaya
koymustur. Bu  6zellik finansal
degiskenlerdeki  oynakligin  statik

olmay1p dinamik bir yap1 gosterdigini
on plana ¢ikarmaktadir.

Finansal  piyasalarda  bu
dinamik yapmin daha iyi anlasilmasi

ve zaman igerisinde degiskenlik
gOsteren oynakligin tahmin
edilebilmesi  amaciyla  volatiliteyi

inceleyen birgok caligma yapilmustir.
Bu c¢aligmalar daha ¢ok uluslararasi
hisse senedi piyasalarindaki getiriler
arasindaki  volatiliteyi  inceleyen
caligmalardir.

Ulkemizde ise 1990’11 yillarm
ikinci yaristyla birlikte hisse senedi
piyasalarindaki oynakligin
modellenmesi  ve  tahminlemesi
tizerine yapilan ¢aligmalarda bir artis
gozlemlenmektedir. Bu makalenin asil

hedefi Tiurk hisse senedi
piysasasindaki degiskenligin
incelenmesi ve modellenmesi

oldugundan, bu c¢alismada yurtdisinda
yapilan aragtirmalara yer verilmemis
ve vyurticinde yapilan calismalara
odaklanarak bu c¢aligsmalar agagida
sunulmustur.

Dagli  (1996) c¢alismasinda
IMKB’nin gelismekte olan hisse
senedi piyasalant ile karsilastirmali
risk ve getiri yapisini incelemistir.
1976-1992 dénemini kapsayan
aragtirmada Dagli (1996), en yiiksek
getirinin ~ Arjantin,  Filipinler ve
Kolombiya’dan sonra Tiirkiye’de elde
edildigini ortaya koymustur. Aylik
bazda riskleri ele alan arastirmaci,
analiz déneminde getiri serilerine ait
en  yiksek  standart  sapmay1
Arjantin’de bulmustur. Bu sonug,
yiiksek getirinin yiiksek riski de
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beraberinde getirdigi olgusunu
desteklemektedir. Buna karsin, en
yiksek  ikinci  risk  Tirkiye’de

gozlemlenirken, IMKB’deki bu riskin
getiri ile telafi edilemedigi sonucu
elde edilmistir.

Balaban, Candemir ve Kunter
(1996), 1988-1995 donemini igeren
aragtirmalarinda IMKB Bilesik
Endeksi getirilerindeki  degiskenligi
Box-Jenkis yontemi ile agiklamaya
caligmiglardir. Aylik endeks
verilerinden hareketle gerceklestirdeki
caligmalarinda yazarlar, ARMA
yonteminin IMKB’deki degiskenligi
modellemede iyl bir yontem oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Diger taraftan Yilmaz (1997)
caligmasinda, IMKB Bilesik
Endeksi’ni kullanarak Tirk Sermaye
Piyasasi’'nda  degiskenligin = vade
yapisini incelemistir.  Yazar hem
1988-1996 yillan arasindaki dénemde
hem de ayrica her yil i¢in tek tek
degiskenligin  yapismni  irdelemis,
caligmasinin sonucunda degiskenligin
vade yapisinin Brownian hareketi
sergilemedigi bulgusunu elde etmistir.
Bu, IMKB  Bilesik  Endeksi
getirilerinin zamanla orantili olarak
degisirken, standart sapma ile ifade
edilen riskin zamanin karekdkiinden
daha hizli artig1 anlamina gelmektedir.

Yavan ve Aybar (1998)
caligmalarinda IMKB Bilesik
Endeksinin  degiskenligini  ARCH
ailesi yontemleri ile  modellemeye

caligmiglardir. Ocak 1986-Aralik 1996
donemini kapsayan caligmalarinda
yazarlar, risk-getiri teorisine uygun,
IMKB’de o6ngériillen yapida  bir
degiskenligin oldugunu ortaya
koymuslardir. GARCH(1,1)
yonteminin IMKB getiri serisindeki



degiskenligi  basariyla  Ongérdiugi
bulgusunu elde eden arastirmacilar
ayn1 zamanda, IMKB getirilerinin

kosullu varyansinin gecikmeli
soklardan etkilendigi sonucuna
ulasmislardir. Bu ¢alisma, IMKB’de
negatif  asimetri  ve  volatilite
kiimelenmesinden ilk defa s6z

edilmesi agisindan 6nem tasimaktadir.

Gokee (2001) ARCH grubu
modeller kullanarak, 2 Ocak 1989-31
Aralik 1997  donemini  igeren
caligmasinda IMKB’deki oynakligt
tahminleyen en iyl modeli
aragtirmistir.  Yazar 2245 ginlik
gbzlem {izerinden hareketle yaptig
analiz  sonucunda, = GARCH(1,1)
modelinin IMKB-100 Endeksi’ndeki
oynaklifi agiklamada en iyi model
oldugu sonucuna varmistir. Bununla
birlikte arastirmaci, giinlik islem
hacmi ile giinliik getiri arasinda giiclii
ve pozitif yonli bir iligki tespit
etmistir.

Aydm (2003) yiiksek lisans
caligmasinda, IMKB-30
Endeksi’ndeki hareketleri ve oynaklig
incelemis, hisse senedi getirilerinin
normal  dagilim  gostermedigini,
oynaklifin siddetlendigi donemlerde
kiimelenmelerin  oldugunu, finansal
zaman serilerinde gézlemlenen negatif
asimetri ve kalin kuyruk sorununun
IMKB-30 Endeksi’nde de
gozlemlendigini ortaya koymustur. Bu
sebeplerden  dolayi, IMKB-30
Endeksi’nin modellenmesinde Ustel
Agirlikl Hareketli Ortalama
(Exponential ~ Weighted = Moving
Average-EWMA) ve Genellestirilmis
ARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity-
GARCH) modellerini kullanan Aydin,
Garch (1,1)’i IMKB Endeksinin
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oynakliginin 6l¢tilmesinde en uygun
model olacagini savunmustur.

Ozer ve Tiirkyllmaz (2004)
Tiurk Sermaye Piyasasi’nda Subat
2001 Krizi’nin etkilerini inceledikleri

caligmalarinda, IMKB-100
Endeksi’'nin  ve Amerikan Dolar
kurunun  Ocak  2000-Mart 2002
donemindeki degerlerini ele
almuiglardir. Aragtirmada, ilgili
donemde IMKB-100 Endeksi igin
ARCH ectkisi  bulunurken, Dolar

kurunda bu etkiye rastlanmamistir.
Kriz oncesi sabit kur sisteminin
gecerli  olmasindan dolayr  Dolar
kurunda ARCH etkisine rastlamayan
aragtirmacilar, ARCH  ailesinden
cesitli. modeller denemisler ve en
biiyiikk log olabilirlik kriterine gore
EGARCH(1,1) modelini iMKB-100
Endeksi getiri  serisi i¢in  uygun
bulmuslardir. Bununla birlikte,
analizlerinin bir alt dénemi olarak ele

aldiklar1  Mart 2001-Mart 2002
donemindeyse IMKB-100 Endeksi
icin disik bir ARCH etkisi

bulunmustur ve en uygun model
ARCH(1) olarak tespit edilmistir.

Mazibag (2005) 15 farkh
simetrik ve asimetrik GARCH modeli
kullanarak IMKB Bilesik, Mali,
Hizmet ve Sinai Endeksleri’ndeki
oynakligt modellemeye c¢alismistir.
1997-2004 doénemine ait giinliik,
haftalik ve aylik oynaklik wverilerini

kullanarak, asimetrik fiyat
hareketlerinin ~ ve  kalin  kuyruk
probleminin  Tiirk  hisse  senedi

piyasalarinda gézlemlendigini ortaya
koyan yazar, wvolatilitenin tahmin
edilmesinde haftalik ve aylik bazda
yapilan 6ngoriilerin giinliik tahminlere
kiyasla daha isabetli sonuglar ortaya
koydugunu belirtmistir.



Akgiin ve Sayan (2005) IMKB-30
Endeksi verilerini  kullanarak hisse
senedi  getirilerindeki  asimetriklik
sorununu  aciklamaya  calismustir.
Asimetrik Sartli Varyans Modellerini
(Asymmetric Conditional
Heteroscedasticity Models-EGARCH,
GJR, APARCH, FIEGARCH,
FIAPARCH) kullanarak 4 Ocak 2000
- 25 Nisan 2005 doénemini igeren

caligmada yazarlar, asimetrik
modellerin  IMKB’deki  oynaklig
tahminlemede daha 1iyi  sonug

verecegini ve  APARCH  ile
FIAPARCH modellerinin oynakligi
aciklayan en iyi iki model oldugunu
ortaya koymuslardir. Tim bunlarin
yanisira yazarlar, negatifi asimetri ve
kalin  kuyruk  &zellikleri tasiyan
finansal verilerin normal dagilim
gostermedigini ifade ederken, bundan
dolay1 student-t veya c¢arpik student-t
dagilimlarinin  modellemede tercih
edilmesinin daha dogru sonuglar
tiretecegini 6ne siirmiislerdir.

Sarioglu ~ (2006)  doktora
tezinde, IMKB’de islem goren hisse
senedi  getirilerindeki  oynakliZin
modellenmesini detayli bir sekilde
incelemistir. Riskin nasil
tahminlenecegi sorusunu
yanitlayabilmek  amaciyla  yazar
calismasinda, IMKB  Ulusal-100
Bilesik Endeksi getiri degiskenligini
en iyl tahminleyen degiskenlik
modellerini Ocak 1991 - Aralik 2004
ve Mayis 1996 - Aralik 2004
donemleri olmak tizere iki ayr1 donem
icin analiz etmistir. GARCH (1,1) ve
EGARCH (1,1) modellerinin IMKB-
100 Endeksi’ndeki oynakli
aciklamada en iyl modeller oldugunu
belirten arastirmaci, ayni zamanda
hisse senedi getirilerindeki oynakligin
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tespitinde sartl varyans modellerinin
iistlinliglinii de ortaya koymustur.

Kisaca, Tirk Sermaye
Piyasasi’ndaki degiskenlik yapisini
inceleyen ve az sayida olup yukarida
deginilen bu calismalarin sonuglarini
ozetlersek, tilkemizde sermaye
piyasalarinda;

e Yiiksek ortalama getiri ve yiiksek
degiskenlik s6z konusudur,
e Getiri serilerinde normal dagilim

gozlemlenmemektedir,
e Getiri serilerinde zamana dayali
bir degisken varyans

(heteroskedastik) s6z konusudur.

e Borsaya gelen olumlu ya da
olumsuz haberlerin getiri
serilerindeki asimetrik etkisinden
$6z etmek miimkiindiir.

III. ISTATISTiKi MODEL VE
ARCH-GARCH ANALIZLERI

IILA. ISTATISTiKi MODEL

Zaman serilerinin  ¢ogunda
oldugu gibi, finansal serilerde de sabit
varyans varsaymminin gecgerli olmadigi
gorilmektedir. Zaman  serilerinde
sabit varyans varsayiminin
saglanamadigini ilk defa ortaya koyan

Engle (1982) otoregresifi kosullu
degisken varyans (Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity-

ARCH) modelini ortaya koymustur.

Engle (1982)’mm modelinde kosullu
varyans, hata terimlerinin  kare
degerlerine ve kosullu gecikmeli
varyanslara baglidir. Hata terimini (&)
ortalamast (0) olan bir stokastik siireg,

&= Zt\/h—t

olarak ifade etmis
elemanlar1  arasinda

(1

ve bu siirecin
korelasyonun



bulunmadig: savindan hareket
etmistir. Engle (1982) bu modelinde
Z; =N(0,1) beyaz giriltiyi, h; de &
'nin kosullu varyansini géstermektedir
ve h; zamanla degisebilmektedir.
Denklemde, (t) periyodundaki kosullu
varyans, h; bir sabit say1 ve &nceki
periyodlardan gelen gecikmeli hata
terimlerinin ~ karesi ile ifade
edilmektedir.

Klasik bir ARCH modeli
asagidaki  sekilde ele  almabilir
(Gujarati, 2001, s. 437-438): (m)
degiskenli bir regresyon modelini
asagidaki  sekilde ifade edecek
olursak,

Y= ﬁ1 + ﬁzth + . + ﬁkat + & (2)
(2) numaralt  denklemde (t-1)
doneminde sartl bilgi elde edilebildigi
varsayimi altinda hata terimi; & ~ NJO,
(0p + oy + 82t_1)] yani g, sifir ortalama,
(g + oy + szt_l) varyansla normal
dagilmaktadir. Hata teriminin sifir
ortalamaya sahip olmasi klasik en
kiigtik kareler yéntemi-nin
varsayimlarindan  biri  iken, hata
teriminin t donemindeki varyansinin
(t-1) doéneminin  hata  teriminin
karesinin bir fonksiyonu olarak ele
alinmast ARCH modelinin getirdigi
bir yenilik-tir. Ayrica, hata teriminin
varyansinin (o + o + szt_l) seklinde
ifade edilmesi ARCH(1) siireci olarak
adlandirilmaktadir.

ARCH modelinin
uygulamasinda, nispi olarak uzun
gecikmeler kullanilmast  ve sabit
gecikme yapisinin onerilmesi
nedeniyle, kosullu varyans
denklemindeki parametrelere bazi
kisitlamalar konulmustur. Bu

kisitlamalarin ~ saglanamamast  ve
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negatif’ varyansli parametre
tahminlerine ulagilmast sakincasini
gidermek amactyla, Bollerslev (1986),
Engle’mm ARCH Modeli’ni gelistirerek
Genellestirilmis Otoregresifi Kosullu
Degisken  Varyans  (Generalized
Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity-GARCH),
Modeli’'ni  olusturmustur. GARCH
Modeli, hem otoregresif hem de
hareketli  ortalamalar  terimlerinin
kosullu varyansin modellenmesinde
kullanilabilmesini saglamaktadir.
GARCH(p,q) Modeli asagidaki gibi
yazilabilir:

at = 81‘01‘ b
2 N 2 > 2
o, =a)+2aiat,i +Z,Bj0't,j 3)
i1 1

Burada da yine ¢,,[N~(0,1)]
)0 ve a; 20, B, >0 ve duragan bir
nex( g,p)
siireg olabilmesi igin > (e, + B, X1
i=1
olmalidir.

GARCH modeli, hem daha
fazla gecmis bilgiye dayanan, hem de
daha esnek bir gecikme yapisina
sahiptir ve ARCH (p) siirecinde
kosullu varyans, sadece gecmis
orneklem varyanslarinin dogrusal bir
fonksiyonu iken, GARCH (p.q)
stirecinde, kosullu varyansin
gecikmeli degerleri de modele dahil
edilmektedir. Sartli varyans1 gosteren
(3) numaralt denklem, ortalamanin
(0), ARCH teriminin (82t_1) ve
GARCH  teriminin  (¢%.;)  bir
fonksiyonudur. Dolayisiyla GARCH
(p,q) gosteriminde (p) ARCH terimini
ve (q) GARCH terimini ifade
etmektedir.



IILB. iSTATISTIKi ANALIZ VE
BULGULAR

Bu caligma, 3 Temmuz 1987-
18 Temmuz 2008 tarihleri arasindaki
IMKB-100 Bilesik Endeksinin
getirilerinden hareketle toplam 5157
giinliik data kullanilarak
gerceklestirilmistir. Veri seti Tirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) Web Sitesinden almmustir.
Istatistiki  testlerin
Eviews 6.0 paket
yararlanilmistir.

sinanmasinda
programindan

IMKB-100 Endeksi giinliik
kapaniglarindan  hareketle asagida
verilen 4 nolu denklemden hareketle
getiri serileri modeli olusturulduktan
sonra, endeks getirilerine iligskin
tanimlayict istatistikler hesaplanmig
ve asagida Sekil 1’de verilmistir,
Burada IMKB-100; ve P, sirastyla,
ilgili endeksin (t) anindaki logaritmik
getirisini ve  kapanis  fiyatimi
gostermektedir.

IMKB-100; - (P /P_,) )

Sekil 1. IMKB-100 Bilesik Endeksi Getiri Dagilim Istatistikleri

1,000

800

600

400 4

200

Series: IMKB
Sample 1 5154
Observations 5154

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.

0.001605
0.001326
0.177736
-0.199785
0.029193
-0.039785
6.080666

Skewness
Kurtosis

2039.445
0.000000

Jarque-Bera
Probability

Sekil 1’e gore, IMKB-100
endeksi getiri  serisinin, basiklik
katsayist 3’den biyiik oldugu i¢in
leptokurtik (kalin kuyruk) ve garpiklik
katsayist (skewness) c¢ok kiigiik de
olsa negatif oldugu i¢in sola ¢arpik bir
dagilima sahiptir. Jarque — Bera
istatistigi ise,

Hy: Normallikten sapma yoktur
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seklinde kurulan temel hipotezin
reddedilecegini gostermektedir.
Jarque-Bera test istatistigi degerinden

de kolayca anlagilacagi gibi %l
anlamlilik diizeyinde
standartlagtiritlmis  artiklarin  normal
dagimadig goriilmektedir.



Sekil 2. IMKB-100 Bilesik Endeksinin 1987-2008 Déneminde Logaritmik

Getirileri

IMKB 100

T T
1000 2000

Sekil 2, IMKB-100 Endeksi
getiri serisindeki oynaklik
kiimelenmesini (volatility clustering)
en carpict bigcimde gostermektedir.
Diger bir deyisle, logaritmik
getirilerde meydana gelen Dbiyiik
degisimleri biiyiik, kiiciik degisimleri
ise kiigiik hareketler izlemektedir. Bu
ayni zamanda, IMKB-100
Endeksindeki degisken varyanshiligin
ve oynaklik kiimelenmesinin  bir
gostergesidir.

Calismada kullanilan veri seti
zaman serisi oldugundan analize
geemeden, Oncelikle ele alinan dénem
icerisinde IMKB-100 Endeksi getiri
serisinin duragan olup olmadigmin
incelenmesi gerckmektedir. Bilindigi
lizere, zaman scrisi analizlerinde,
duragan olmayan serilerin
denklemlere  konulmasi  gergekte
olmayan iligkilerin varmig  gibi
gorinmesine neden olabilmektedir.
Genelde finansal zaman serilerinin

T
3000
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duragan olmadigr gozlenmektedir.
Diger  bir ifadeyle, serilerin
ortalamalari, varyanslari ve

kovaryanslart zamana bagli olarak
degismektedir.

Duraganlik testlerinde yaygin
olarak birim kok testleri
kullanilmaktadir. Birim kok
testlerinde amac¢ serinin birim kok
icerip igermedigini arastirmaktir. Eger
seri birim kok igeriyorsa o seri
duragan  degildir. Bu  nedenle
caligmada, oOncelikle analize alman
serilerin duraganliklar1 test edilmis ve
duragan olmayan serilerin duragan
hale getirilmesi ve analize duragan
sekilde katilmast saglanmistir,
Calismada ele alinan zaman serilerinin
duraganliklari, duraganlik testlerinde
yaygin olarak kullanilan Genisletilmis
Dickey-Fuller (Augmented Dickey-
Fuller-ADF) (1979) birim kok testleri
ile saptanmig ve test sonuglar1 Tablo
1’de verilmistir.



Tablo 1. IMKB-100 Bilesik Endeksi Logaritmik Getirilerinin 1(0) Diizeyinde

Duraganhk (Birim Kok) Testleri
Sabitsiz, Sabitli Sabitli,
Trendsiz Trendli
ADF test
istatistigi -20.30238 -20.56379 -20.57992
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000
1% kritik
degeri -2.565412 -3.43144 -3.959821
5% kritik
degeri -1.940886 -2.861907 -3.410678
10% kritik
degeri -1.616658 -2.567008 -3.127122
e  MacKinnon (1996) one-sided p-values.
e 32 gecikmeye kadar bakilmgtir

Hy: birim kok var; seri duragan degil
H,: birimkok yok; seri duragan

Yukaridaki temel hipotezi test
etmeden Once, serinin birinci farki
bagimli  degisken olmak iizere,
esitligin sag tarafinda serinin orjinal
degerleri sabitsiz, sabitli ve sabitli,

trendli olarak deterministik
bilesenlerin  yer aldigt 3 farkh
regresyon  denklemi  kurulmustur.

k
AY, =a )Y, + ZﬁiAYz—i t&, )]

i=1

k
AY, =a,+a)Y, +ZﬁiAYH +&, (6)

i=1

AY, = a, + a trend +

k 7
+a,Y, +ZﬁzAYH tE, @
-1

IMKB-100  getiri  serisine
iliskin ADF test istatistikleri hem
sabitsiz, hem sabitli, hem de sabitli ve
trendli modellerde mutlak deger
olarak Mac-Kinnon kritik
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degerlerinden yiiksek ¢ikmis, bundan
dolay1 tiim modelerde seri %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeylerinde duragan
bulunmustur.

Logaritmas1 alinmis mevcut
veri setinin kendi seviyesinde duragan
olduguna karar wverildikten sonra,
IMKB-100 Endeksi’nin getiri
serisinde  ARCH etkisinin bulunup
bulunmadigini test etmek i¢in ARCH-
LM  (ARCH-Lagrange  Multiple)
testine ge¢ilmistir. ARCH-LM testinin
ilk admi ortalama denkleme karar
vermektir. Ortalama denklemin tespiti
icin 10. seviyeye (lag) kadar biitiin
Box Jenkins (Autoregressive
Integrated Moving Average-ARIMA)
modelleri denenmis ve en iyi aciklama
giiciine sahip AR (1) modeli ortalama
denklem olarak kabul edilmistir.

IMKB-100; - ® IMKB-100.; - ¢ (8)



AR(1) model sonuglar1 agagida Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Ortalama Denklemin istatistiki Sonuclar

Dependent Variable: IMKB-100
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 5154

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001414 0.000405 3.496013 0.0005
IMKB(-1) 0.117538 0.013837 8.494456 0.0000
R-squared 0.013815 Mean dependent var 0.001603
Adjusted R-squared 0.013623 S.D. dependent var 0.029195
S.E. of regression 0.028996 Akaike info criterion -4.242948
Sum squared resid 4.330715 Schwarz criterion -4.240407
Log likelihood 10933.96 Hannan-Quinn criter. -4.242059
F-statistic 72.15577 Durbin-Watson stat 2.000369
Prob(F-statistic) 0.000000
Seri i¢cin kurulan yukaridaki Hy: Bi=Po=....... =pn=0 bos
denklemde ARCH etkisinin testi hipotezinin  reddedilmesi ~ARCH
ARCH-LM testi ile arastirilmistir. etkisinin ~ varhgini  gdstermektedir
ARCH-LM testinde, (Engle, 1982).
Tablo 3. ARCH-LM Testi Sonuclar
Heteroscedasticity Test: ARCH
F-statistic 462.4463 Prob. F 0.0000
Obs*R-squared 424.5071 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

ARCH etkisinin varhigmi test
etmek i¢cin Engle (1982) tarafindan
onerilen ARCH-LM testinden, tahmin
edilen regresyonun (8 no’lu denklem)
hatalarinin karelerinin Obs*R-squared
degeri  424.5071, bunun olasilik
degerinin de 0.0000 oldugu Tablo
3’de gorilmektedir. Bu sonuglardan
acikeca esit varyanshiligt ifade eden
sifir hipotezinin reddedilecegi
sOylenebilir. Diger bir deyisle, ARCH
etkisi vardir ve bu etki giderilmelidir.
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ARCH etkisinin varligi kabul
edildikten sonra uygun ARCH tipi
model se¢imine gecilmistir. Buna
gore, ARCH ve GARCH modelleri

denenmis ve ilgili sonuglarin bir
bolimii  asagida  Tablo  4’de
verilmigtir.

Tablo 4'te GARCH(1,3),
GARCH(2,1), GARCH(2.2),
GARCH(2,3), GACH(3,1),
GARCH(3,2) ve GARCH(3.3)
modelleri 3  nolu  denklemdeki



katsayilarin pozitifi olma kisitlarini
yerine getirmedikleri i¢in  uygun
model olarak  sec¢ilemezler. Bu
nedenle, IMKB-100 giinliik
getirilerine uygun olan modelin se¢imi
yapilirken geriye kalan modeller
arasindan ~ Akaike Bilgi Kriterine
(Akaike Information Criterion-AIC)
gore secim yapilacaktir.

Akaike Bilgi Kriterine gore
farkli modeller icinde en disik
katsaytya sahip olan (-4.466924)
modelin  GARCH (1,2) oldugu
gozikmektedir; ancak, (B2)
katsayisinin istatistiki olarak anlamsiz
olmasindan dolayr bu model tercih

edilmeyecektir.  Bundan  dolay,
IMKB-100 Endeksi getiri serisindeki
oynaklifi tahminleyen en iyi model
AlC’e gore (-4.466592) GARCH
(1,1) olacaktir. ARCH etkisinin bu
modelde yok olup olmadigmi test
etmek icin (bu modelin uygunlugunu
test etmek i¢in) tekrar ARCH-LM testi
yapilmig ve testin F istatistiginin
olasilik degeri %5’ten biiyiik oldugu
icin GARCH (1,1) modelinde hata
terimleri arasindaki ARCH etkisinin
kalmadigi  sonucuna  varilmistir.
Yapilan ARCH-LM testi sonuglari
Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 4. IMKB-100 Bilesik Endeksi Getiri Serisi icin Alternatif ARCH-
GARCH Modelleri Tahmin Sonuclari

GARCH GARCH

ARCH(1) ARCH(2) ARCH(3) ARCH(4) ARCH(5) (1,1 (1,2)
C 0.000578 0.000426 0.000355 0.000317 0.000272 2.62E-05 2.78E-05
o1 0.318275 0.263073 0.238137 0.231875 0.204433 0.154622 0.170478
Oz 0.256046 0.231247 0.203795 0.181835
03 0.145489 0.107729 0.093763
Oy 0.114506 0.084502
s 0.146706
B1 0.822149 0.641334
B2 0.163407*
Bs
R-squared 0.012534 0.013511 0.013095 0.013326 0.013666 0.013696 0.013717
Adjusted R-squared 0.011959 0.012744 0.012136 0.012175 0.012324 0.01293 0.012759
S.E. of regression 0.02902 0.029009 0.029018 0.029017 0.029015 0.029006 0.029008
Sum squared resid 4.336339 4.332049 4.333877 4.332861 4.331366 4.331234 4.331142
Log likelihood 11181.9 11326.2 11380.02 11416.8 11463.65 11513.17 11515.03
F-statistic 21.78542 17.62661 13.65842 11.58354 10.18399 17.87216 14.31709
Prob(F-statistic) 0 0 0 0 0 0 0
Mean dependent var 0.001603 0.001603 0.001603 0.001603 0.001603 0.001603 0.001603
S.D. dependent var 0.029195 0.029195 0.029195 0.029195 0.029195 0.029195 0.029195
Akaike info criterion -4.338405 -4.394022 -4.414525 -4.42841 -4.446206 -4.466592 -4.466924
Schwarz criterion -4.333323 -4.387669 -4.406902 -4.419516 -4.436041 -4.460239 -4.459301
Hannan-Quinn criter. -4.336627 -4.391799 -4.411858 -4.425298 -4.442649 -4.464369 -4.464256
Durbin-Watson stat 2.070908 2.035068 2.053002 2.042237 2.024662 2.017424 2.014874
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GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
(1,3) (2,1) (2,2) (2,3) 3.1 (3:2) (3,3)

C 2.71E-05 1.72E-05 4.52E-07 2.65E-05 8.15E-06 4.42E-07 3.49E-05
o} 0.17482 0.195666 0.188819 0.176229* 0.191703 0.190256 0.180702*
o2 -0.080119 -0.182509 -0.004652 -0.021053 -0.187328 -0.050392
o3 -0.103873 0.003252* 0.080284
U4

s

B1 0.91117 0.869077 1.673448 0.921506 0.925626 1.677514 1.061106
B2 -0.5708 -0.680103 -0.572158 -0.68403 -0.972191
Bs 0.460016 0.454804 0.668336
R-squared 0.013777 0.013747 0.013742 0.013777 0.013744 0.013744 0.013789
Adjusted R-squared 0.012627 0.012789 0.012592 0.012435 0.012594 0.012402 0.012256
S.E. of regression 0.02901 0.029008 0.029011 0.029013 0.029011 0.029014 0.029016
Sum squared resid 4.33088 4.33101 4.331035 4.33088 4.331025 4.331027 4.330826
Log likelihood 11525.98 11518.07 11546.54 11525.99 11530.33 11546.55 11528.69
F-statistic 11.98127 14.34887 11.95001 10.26769 11.95204 10.24237 8.990519
Prob(F-statistic) 0 0 0 0 0 0 0
Mean dependent var 0.001603 0.001603 0.001603 0.001603 0.001603 0.001603 0.001603
S.D. dependent var 0.029195 0.029195 0.029195 0.029195 0.029195 0.029195 0.029195
Akaike info criterion -4.470787 -4.468102 -4.478767 -4.470403 -4.472474 -4.478382 -4.471061
Schwarz criterion -4.461893 -4.460479 -4.469873 -4.460238 -4.46358 -4.468217 -4.459626
Hannan-Quinn criter. -4.467675 -4.465435 -4.475655 -4.466846 -4.469362 -4.474825 -4.467059
Durbin-Watson stat 2.00607 2.010218 2.014107 2.005964 2.01169 2.013852 2.003927

* %1, 5ve 10'da
anlamsiz

Tablo 5. GARCH (1,1) Modeli i¢cin ARCH-LM Testi Sonuclari

Heteroscedasticity Test: ARCH

F-statistic
Obs*R-squared

1.811273
1.811340

Prob. F

Prob. Chi-Square(1)

0.1784
0.1783

IV. SONUC

degisken varyanslilig

gbz Oniinde

Bu c¢aligsmada, klasik kosullu
degisken varyans yontemleri olarak da
bilinen ARCH ve GARCH metodlari
kullanilarak Istanbul Menkul
Kiymetler = Borsasi'nda  oynaklik
modellenmeye calisilnustir. Ozellikle
yiiksek frekansli  giinliikk finansal
verileri ~ modellemede  gostermis
olduklart bagarilart ve ayni zamanda
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bulundurmalar nedeniyle arastirmada
ARCH ve GARCH yontemleri tercih
edilmistir. Arastirillan  tim model
tahmin sonuclart icerisinde Akaike
Bilgi Kriteri degerlendirme sonucuna
gore, GARCH(1,1) modelinin IMKB-
100 Endeksi giinliik getiri serisindeki

degiskenligi modellemede
kullanilabilecek en uygun model
oldugu tespit edilmistir.  Ancak,



ARCH ve GARCH modellerinde
varyansin etkisinin simetrik oldugu
varsayllmaktadir. Diger bir deyisle,
pozitif ve negatif soklarin oynakliga
etkisi aymdrr. Oysa IMKB-100
Endeksi’nde volatilite kiimelenmeleri
gbzlemlenmektedir. Bundan dolay,
IMKB’de volatilitenin
modellenmesinde asimetrik GARCH
yontemlerinin  kullanilmasinin  daha
uygun sonuglar iiretecegi
diistintilebilir. Gergekten de, yiiksek
volatilitenin soklar ve belirsizlikler
sonrast  bir  streklilik  1izledigi
GARCH(1,1) denkleminde (o +B1)
degerinin yiiksekliginden de agikga
goriilmektedir. Bu durum herhangi bir
donemdeki sokun etkisinin gelecekte
de bir stire daha devam ettigini

gostermektedir. Bu da  kriz
zamanlarinda ve belirsizlik
dénemlerinde, IMKB-100 Endeksi
getirilerindeki degiskenligin arttii ve
bu donemlerde volatilite
kiimelenmelerinin gozlemlendigi
sonucu ile uyumludur.
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