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Ozet

Hisse senetleri arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok arastirma mevcuttur. Bu
arastirmalarin ¢ogunda genel amag riskten kaginmaktir. Borsadaki dalgalanmala-
rin fazla olusu, yatirimcilarin riskten uzaklasmak igin farkli endekslerden portfoy
olusturmalarina neden olmaktadir. Herhangi bir endekse ait sektdrde olusabilecek
bir kriz o endeksin volatilitesini artirmaktadir. IMKB de hisse senetlerinde; bekle-
nen getiri ile beklenen volatilite arasinda pozitif iliski oldugu zaman_yatirimcilarin
daha yiiksek getiri beklentisi i¢ine girmeleri gayet dogaldir. Bunun sonucu olarak
hisse senedi yatirimcilarinin volatilite olgusunu iyi degerlendirmeleri biiyiik 6nem
tasimaktadir.

Bu calismada, ARCH modellerinin teorik yapisi incelenmis, IMKB'mun kisa
bir degerlendirmesinden sonra, 1998-2009 yillar1 arasi aylik ve TL bazinda Ulusal-
100 endeksi degiskenine iliskin zaman serisi verilerinin farkli varyansh olup olma-
diginin bir uygulamasi yapilmistir. Sonug olarak, IMKB-Ulusal-100 endeks serisin-
de yiiksek dereceden ARCH etkisinin varligini ortaya koymakla birlikte, endeksin
ekonomideki konjonktiir dalgalanmalarindan etkilendigi soylenebilir. Calismada
elde edilen bulgularin, literatiire katkida bulunmas: ve borsa yatirimcilarina yol
gostermesi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite Modelleme, ARCH, Farkl1 Varyanslilik, Birim
Kok, IMKB Endeks, Hisse Senedi Volatilitesi
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Abstract

Return Volatility Of Ise National 100 Index’s Analysis With Arch Models
(1998:01-2009:12)

There are many investigations that the relations of the equities are searched.
Surplus availability on exchange market caused to perform different index
portfolio by the investors to depart from risk. Any crisis which can be according to
any index in the sector, increases volatility of that index.

With this study, theoric structure of ARCH models are investigated, after a
short investigation of ISE, a study is made as to whether the time series data have
heteroscedasticity or not relating National-100 index monthly based on TL between
the years of 1998-2009. It is supposed to contribute to the literature and to the
investors in the exchange market by the obtained studies.
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1. Giris

Hisse senetleri piyasalarinda kargilasilan son donemlerdeki ¢alismalar, yatirim-
alarin performans degerlendirmeleri ve dngoriileri izerinde yogunlasmistir. Yiikselen
sermaye piyasalar1 ve borsa hakkinda analiz ve yorumlar yapilmas: biiyiik 6nem ka-
zanmugtir. Tlrkiye’deki genel ekonomideki soklar ve dalgalanmalar tiim firmalar1 ve
ticari varliklarin performansini etkilemektedir. Bu ¢alismanin konusu IMKB oldugu
igin, Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasi ve IMKB hakkinda kisaca bilgi vermek yerinde

olacaktir.

Sermaye borsalari, genel olarak menkul kiymet ticaretinin yapildigi kurumsal
yapilanmalardir. Kurumsal yapilanmalar olmasi sebebiyle; sermaye borsalarinin belli

standartlar1 ve kurallar1 bulunmaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ise; tarihi Osmanli dénemine kadar uzan-
makla birlikte hisse senetlerinin ticaretinin yapilmasi amaciyla kurulmus ve 1986 da
Karakoy’de faaliyete ge¢mistir. Borsa kisa siirede gelisim gostermis ve yatirimcilarin
fon ihtiyaglarinin karsilanmasia katki saglamis, bireysel girisimcilerden de oldukga
talep gdrmiistiir. Giiniimiizde ise IMKB gesitli konjonktiirel hareketler ve degisimler

gecirmis ve halen faaliyetlerini Istinye’deki binasinda siirdiirmektedir.

IMKB de iglem goéren hisse senetleriyle ilgili yatirimcilarin, yatirim kararlarini
verirken kullandiklar: iki temel yontem s6z konusudur. Birinci yontem temel analiz,
ikincisi ise teknik analizdir. Temel analiz, bir sirketle ilgili temel bilgiler analiz edilerek
ilgili hisse senedi ile ilgili olarak yatirim Onerisi ve sirketin gelecegi ile ilgili tahminler-
de bulunulmasidir. Teknik analiz ise; islem hacmi ve hisse senedi fiyat: olmak tizere iki
gesit finansal veriden olusmaktadir. Teknik analizde 6nemli olan; sirketle ilgili ge¢mis-
teki veriler yardimiyla gelecek hakkinda degerlendirme yapabilmektir. Hisse senedi
fiyat1 yalniz basina bir anlam tagimaz ancak, islem hacmiyle birlikte yorumlandiginda
gliclii tahminler elde edilebilir (Ulgen, Teker, 2005:50).

IMKB de hisse senetlerinde, beklenen getiri ile beklenen volatilite arasinda po-
zitif iligki oldugunda yatirimcilar endeksin daha oynak bir doneminde daha yiiksek
getiri saglamak egilimindedirler. Bu nedenle yatirimcilar, ilgili hisse senedi ile ilgili
herhangi bir sok oldugunda, gelecek donemde de biiyiik bir olasilikla oynaklik bekle-
melidir. Bununla birlikte, endekste ortaya ¢ikan bir sok sdzkonusu oldugunda buna
paralel olarak endeks degeri de artma egiliminde olacaktir. Bu durum volatility
feedback (oynaklik geri besleme teorisi) olarak bilinmektedir. Kavram olarak volatilite,

bir degiskenin herhangi bir degere gore, diisiis veya ytlikselis gdstermesini ifade etmek-
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tedir. Ayrica volatilite igin yapilan bir bagka yaklasim ise, kaldirag etkisidir (Brooks vd,
2000). Kaldirag etkisi olarak adlandirilan bu etki, pozitif soklarin, negatif soklardan
daha az oynaklhig1 etkiledigini ortaya atmaktadir. Ornegin hisse senedi piyasasinda,
fiyatlardaki ani ve beklenmeyen bir sok, oynaklig1 ¢ok artirir. Bu durum, negatif sokla-
rin oynaklik tizerindeki etkisinin, pozitif soklarin oynaklik tizerindeki etkisinden daha

fazla oldugunun bir gostergesidir (Nelson, 1991:703).

Zaman serilerinin volatilitesinin modellenebilmesi i¢in oncelikle serilerin 6zel-
liklerinin belirlenmesi gerekmektedir. Ornegin finansal krizler déneminde volatilite
yliksek oldugundan, risk de yiiksek olmakta, yatirimcilarin bazilari1 ¢ok ytiiksek ka-
zanglar elde ederken bazilar1 da zarar etmektedir. IMKB’da bdyle dénemlerde bazi
yatirimcilara biiyiik kazanglar elde ettirmisse de, bir kisstm yatirimciya da biiyiik oran-
da kayiplar yasatmustir. Finansal piyasalardaki artan risk olglisii olarak varyansin
alinmasi, riskin minimuma indirilerek degerlendirilmesi igin kullanilan bir 6l¢ii olarak
incelenmektedir. IMKB endeksi iizerindeki risk, endeksi etkileyebilecek olumlu veya
olumsuz haberlerle dogrudan iligkilidir. Olumlu veya olumsuz haberlerin borsa {ize-
rindeki etkisinin farksiz oldugu durumlarda standart ARCH-GARCH modelleri ile
volatiliteyi modellemek yeterli olmaktadir. Fakat olumlu ve olumsuz haberlerin en-
deks tizerindeki etkisi esit degil asimetrik ise bu durumda kaldirag etkisini de dikkate
alan modelleme yapmak gerekmektedir (Bildirici vd, 2007). Burada, IMKB’deki volati-
litenin etkisi ve modellenmesi iizerinde duruldugundan asimetri veya kaldirag etkisini
dikkate almayan sadece volatilitenin etkisini dolayisiyla riski modelleyen klasik
ARCH-GARCH modellerinden yararlanilmistir. Sonugta volatilitenin etkili oldugunun

bilinmesi, riskin miktarinin bilinmesi demektir.

Bu calisma ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal 100 Endeksi'nin getiri
volatilitesinin ARCH modelleri ile 6ngoriisii ve bu modellerden en iyi modelin belir-
lenmesi ve bu sayede hisse senetlerinin soklar karsisindaki olas1 davranislar: tizerinde

bilgi edinmek amaglanmaktadir.

2. Literatiir

Poterba ve Summers (1986), Lamoureux ve Lastrapes(1990), Nelson (1991),
Glosten vd.(1993), Engle vd. (2002) de yapilan ¢alismalar hisse senetleri getirisinin
ARCH tipi modeller ile tahmin edilmis ¢alismalardan ilk sayilabilecek bazilaridir.

Hsieh (1989), bes ayr1 doviz cinsine ait giinliik verileri kullanarak, ARCH,
GARCH ve EGARCH modellerini karsilagtirmis, GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) mo-
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dellerinin doviz kuru hareketlerinde kosullu degisen varyansi gostermede daha etkili

oldugu sonucuna ulagmistr.

Fong (1997), Japon hisse senetleri getiri volatilitesini ARCH modelleri ile tah-
min ederek sonuglar1 karsilagtirmis SWARCH modelinin ARCH modeline gore Japon

hisse sentleri verilerini daha iyi agikladiin1 gostermistir.

Li ve Lin (2003), Tayvan hisse senedi volatilitesini GARCH ve SWARCH model-
leri ile tahmin etmis, SWARCH modelinin Tayvan hisse senedi getiri volatilitesini daha

iyi agikladig1 sonucuna ulagmislardir.

Veiga (2006), stokastik volatilite modellerini 6ngorii performanslarini degerlen-
dirmis, stokastik volatilite modellerinin alternatif volatilite modellerine gore daha iyi
sonug verdigini gostermistir.

Gokee (2001), IMKB’deki volatiliteyi giinliik verilerle ARCH modelleriyle tah-
min etmis GARCH (1,1) modelini uygun model olarak se¢ilmistir.

Mazibas (2005), IMKB’de asimetrik volatilitenin modellemesi iizerinde calismus,

cesitli simetrik ve asimetrik modellere dayanarak tahminler yapmuastir.

Cinko (2006), 1990-2005 dénemi IMKB-100 endeksi getirilerinde haftanin giinii

etkisini ve tatil etkisini arastirmigtir.

Aktas ve Akkurt (2006), Tiirkiye’de otomobil {iretimi verilerinin farkl
varyansliligini ARCH modelleri ile arastirmus, dogrusal zaman serisi modelleri agism-
dan en uygun model ARI (1,1) bulunmus, bu modele ait hatalarda ARCH-LM testi so-

nucunda ARCH etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Ayhan(2006), Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejiminin déviz kuru oynakhig:
tizerindeki etkisini GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modellerini karsilagtirarak incele-
mis, doviz kuru serilerinde oynakligin anlik tepkilerinin daha belirgin oldugunu sap-

tamiglardir.

Yalgin (2007), Stokastik oynaklik modeli ile IMKB'’de kaldirac etkisini incelemis,
elde edilen bulgular neticesinde anlamli bir kaldirag¢ etkisinin olmadig1 sonucuna

ulagmugtir.

Ozden (2008), IMKB-100 glnliik getiri asimetrik volatilitesinin analizini yapmus,
en iyi modelin TGARCH(1,1) oldugunu belirlemistir.

Catalbas (2008), IMKB'de islem hacimleri ile volatiliteleri arasindaki iligkiyi

GARCH Modelleri ile arastirmis ve anlamli bulunmustur.
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Atakan (2008), IMKB’de haftanin giinii etkisini 1987-2008 araliginda giinliik ve-
rilerle ARCH-GARCH modelleri ile incelemis, gergeklestirilen galismanin sonucunda
haftanin giinlerinin etkisinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilasmadiginm

tespit etmistir.

Kiran (2010), IMKB-100 getiri volatilitesini kosullu degisen varyans modellerine
islem hacmi degiskeninin agiklayici degisken olarak eklenmesi yoluyla arastirilmis,
GARCH ve TGARCH modelleri getiri volatilitesinde kaldirag etkisinin oldugunu gos-

termistir.

3. ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) Modeli

Otoregresif kosullu degisen varyans modelleri; verilerin mutlak veya karesi
alinmis degerlerine gore yapilandirilir. Yani kosullu varyans; gecikmeli hata terimleri-
nin kareleri ve gecikmeli kosullu standart sapmalar veya varyanslar ile iligkili olmas1
seklinde tanimlanabilir. Hata terimlerinin karelerinin kullanilmasi ile sapmalarin belli
bir degerden yiiksek olmasi1 halinde gelecekteki tahmin degerlerinin de yiiksek olacag:

anlamina gelmektedir.

Geleneksel ekonometrik modeller otokorelasyon sorununa genellikle zaman se-
rilerinde, degisen varyans sorununa ise yatay-kesit verilerinde rastlandigin1 varsay-
maktadir. Yani, geleneksel modeller, hata teriminin varyansinin sabit oldugu yani za-
man icinde degismedigini kabul etmekle birlikte; birgok makroekonomik degiskene ait

zaman serilerinin ¢ok fazla degiskenlik sergiledigi goriilmektedir (Kutlar, 2000:105).

Engle’in 1982’de yayinladigr makalesinde, ARCH (otoregresif kosullu degisen
varyans) modellerinin tahmin asamasinda varyans sabit olmamakla beraber, degisen
varyans regresyonla birlestirilmistir. Engle bu ¢alismasinda, ARCH modellemelerinde
kosullu ve kosulsuz varyans arasindaki fark tizerinde yogunlasmistir. Engle’a gore sifir
ortalamaya sahip ARCH siirecleri, kosulsuz sabit varyansa degil, gecmise bagh olarak
degisen varyansa sahiptir ve ayni zamanda otokorelasyonsuz siireglerdir. Bununla
birlikte Engle, varyansin sabit olmas1 durumunda, ekonomideki dalgalanmalar ve sok-
lar dlglilemeyecegi igin degisen varyansi hesaplamak gerektigini ortaya atmistir (Engle,
1982:988).

Bollerslev yaptig1 calismasinda ise ARCH modelinin, otoregresif kosullu degi-
sen varyans siireci yerine, hata karelerinin hareketli ortalamasi olarak diisiinmiis ve bu
modele gecikmeli kosullu varyanslarida ekleyerek GARCH (Generalized ARCH) mo-
delini ARMA modeline benzer bir sekilde modellemistir (Bollerslev, 1986:310).
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Klasik zaman serileri modelleri, hata terimlerinin sabit varyanslilik varsayimini
ileri siirerler. Serilerin bu varsayimi ihlal etmesi halinde Engle’m Ingiltere verilerine
uygulayarak ortaya ¢ikardigi model ARCH modeli olarak yazinda yerini almistir
(Kizilsu vd, 2001).

Yt bir rassal degisken ise, degiskenin kosullu yogunluk fonksiyonu, f(y:\y1)
olarak gosterildiginde; degiskenin bugilinkii degeri, ge¢mis donemdeki degerlerine
bagh olacaktir. Bagka bir ifadeyle; degiskenin beklenen degeri, yt1 ‘in degerine bagh
olarak degisecektir.

Birinci dereceden otoregresif model AR (1) goz oniine alinacak olunursa,
yi= Pyei+ ue (1)

Burada u, V(ut)=0? ile beyaz giiriiltii siirecidir. yr' nin kosulsuz ortalamas: sifir
iken kosullu ortalamasi, @y«1’dir. y' nin kosulsuz varyansi 0%/1-®? oldugunda; kosullu

varyansi 02 dir. Buna gore sifir ortalama ile model asagidaki gibi yazilabilir:

Y= Ut Xe-1 (2)

Burada u’ nin varyanst yine o? ’‘dir. yt' nin varyansi ise o? x? «'dir

(Enders,1995).

ARCH modellerinde, kosullu varyans gecikmeli mutlak veya hata terimleri ka-
releri ve gecikmeli kosullu standart sapmalar veya diger bir deyisle, varyanslar ile ilig-

kilidir. Biitiin kesikli zamanli stokastik stirecler ¢: ile gosterilirse;
g, = Z,\/E (©)

seklinde ayristirilabilecegi varsayilmistir. Burada, /4, ; €, ‘nin kosullu varyansidir ve

‘
zamana bagl olarak degisebilir. Ayrica, E(Z,)=0 ve Var(Zt)=1 beyaz giirtiltii siirecini
gosterir. Dogrusal ARCH modeli #, ‘yi siirecin ge¢mis degerlerinin karelerinin bir
dogrusal fonksiyonu olarak modellenebilir. Modelin kosullu varyans boliimiiniin dog-
rusal olmamasi nedeniyle, ARCH modelleri dogrusal olmayan modeller olarak da bi-

linmektedir.
ARCH(q) siireci;
q
h=Var(e,\Wu)=0+ Y ag’, =o+a(l)/ 4)
1

tanimlanabilir. Bu modelde; ® >0 ve a,>0 (i=1,2,....q) dur ve L gecikme islemcisidir.

Wit doneminde mevcut bilgi setidir. ARCH modelleri uygulamada, uzun gecikmeler
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ve sabit gecikme yapist kullanilmasi nedeniyle, kosullu varyans denkleminde, para-
metrelere baz1 kisitlamalar konulmustur (Isigicok, 1999:7). Biitiin €, degerleri igin ko-
sullu varyans denklemi negatif deger almamalidir. Negatif varyansli parametre tah-
minleri ve kisitlamalarin saglanamamasi gibi sakincalar1 gidermek amaciyla Bollerslev
(1986) calismasinda, ARCH modelini genisleterek, hem daha fazla ge¢mis bilgiye da-
yanan hem de daha esnek bir gecikme yapisina sahip olan bir model gelistirmistir. S6z
konusu modele genellestirilmis ARCH (GARCH) adin1 vermistir (Li, 2002).

ARCH dagiliminin testi Lagrange ¢arpani (LM) ilkelerine uygundur. Lagrange
carpani testi igin asagidaki yardima regresyon denklemi kullanilir(Harvey, 1991: 221);

h, =o,+o,E], +...+ocq8,2_q 5)

q gecikme uzunluguna sahip kosullu varyans modelinde ARCH etkisinin yok-
luguna karsi, ARCH etkisinin varligini test eden alternatif hipotez yardimiyla test edi-
lir.

H,:o,=0,=...=a,=0

H, :enazbira,)0............... (i=12,.9) (6)

LM =(T - q)R®

(6) nolu hesaplamalar yapildiktan sonra LM istatistigi q serbestlik dereceli x;
dagilimina uygundur. Bos hipotezin kabul edilmemesi ile en kiiciik kareler artiklarin-

da ARCH etkisinin varlig1 kabul edilmis olacaktir.

Degisen varyansin 6zel bir durumunu tegkil eden ARCH etkisinin olup olma-
diginin belirlenmesinin nedeni, zaman serilerinin hemen hepsinde gozlenen ve ihlali
halinde tahminlerinin etkinliginin azalmasina neden olan hata terimlerinin birbiri ile
iligkili olmasi durumunun hesaba katilmas1 geregidir. ARCH siirecinin duraganlik

kosullar ise;
Kosulsuz varyans;
q9
E@,)=0,/(1-)a)) (7)
j=1

a,)0 ve a,,...o, 20 sartlar altinda (7) nolu denklem gegerli olmaktadir.
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o, o, a, 0
1 0 0 0
A=
1 0 0
0 1 0
ve

!

2 2 2
w, =(&,,& 1,8, )

b =(a,,0,...,0)

olmak tizere;
E(w,|¥,)=b+Aw,,
seklinde ifade edilebilir ve

lim E(w, ¥, ) = (I - A)7'b

dir ve limit t'ye ve baslangic sartlarina bagh olmadigindan, bu vektor tiim t'ler igin

ortak varyanstir (Engle, 1982).

4. Ampirik Bulgular ve Degerlendirme

Calismada kullanilan veri setinin dncelikle genel egilimi grafiksel olarak deger-
lendirilerek arkasindan duraganlik testi yapilmistir. Seri eger birim kok igeriyorsa du-
ragan degildir. Duragan olmayan serilerin analizlerde yer almasi, gercekte olmayan
iligkilerin varmus gibi goriinmesine neden olmaktadir. Bundan dolayi, oncelikle serinin
genel egilimine bakilmis, daha sonra duraganliklar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (1979)
ADF testi yardimiyla test edilmistir.

Bu degiskene ait zaman serisi, aylik olarak 1998-2009 dénemini kapsamakta ve
144 veriden olusmaktadir. Tlgili veriler TCMB veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

Serinin analizinde E-views 5.0 paket programindan yararlanilmistir.

IMKB-Ulusal-100 endeksi serisinin 6zelliklerinin belirlenmesi icin, ilk olarak se-
rinin grafigi Sekil.1’de verilmistir. Grafikten de goriildiigii gibi, 2004 yilinin ilk ayla-
rinda yavas yavas yiikselmeye baslamis, 2007 yilinda zirve yapmis, bu tarihten sonra
ise yeniden gerileme yasanmuistir. Seri, diizenli olmayan inis ¢ikislar gostermekte ve
duragan olmayan bir yap1 sergilemektedir. Ayrica, serinin 6rneklem otokorelasyon
fonksiyonu (ACF) ve kismi otokorelasyon fonksiyonlar:1 (PACF) grafikleri birlikte de-
gerlendirilmis, a=0.05 icin F1.96+/144 = F0.163 gliven simirlar1 disinda kaldigr goriil-

mektedir.
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Finansal zaman serisi degiskenlerinin t donemindeki degeri (Xt ) genellikle t —1
veya t — k gibi gecikmeli degerlerden etkilenebilmektedir. Gecikme donemlerinde hata
terimleri arasindaki otokorelasyon sorununun IMKB Ulusal-100 endeks verilerinde
bulunup bulunmadiginin belirlenmesi amaciyla otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ile
kismi otokorelasyon fonksiyonlarin1 (PACF) veren korelogramlarindan ve Breusch-
Godfrey Lagrange carpani (Otokorelasyon LM) testinden yararlanilmistir. Birinci dere-
ceden farklar serisinin ACF ve PACF leri birlikte degerlendirildiginde ARIMA (p,d,q)
modelinin tipi belirlenir. ARCH modellerinin kosullu ortalama denklemlerinde ARMA
(1,1) degiskenlerinin eklenmesi ile modellerin hata terimlerindeki otokorelasyon soru-
nunun ortadan kalkti1 gortilmiistiir. ARCH modellerinin volatilite tahmininde kulla-
nilabilmesi i¢in, dncelikle verilerde otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) etkisi-
nin belirlenmesi gerekmektedir. Cogunlukla, ARCH etkisinin varligimi tespit etmek
tizere, birinci ve daha yiiksek mertebeden otokorelasyon siirecine dayanan ARCH-LM
testi kullanilmaktadir (Ozbey, 2005:22). Bu amagla yapilan ARCH LM testi aylik getiri
verilerinde otoregresif kosullu degisen varyans etkilerinin bulundugu belirlenmistir.
Bunun sonucunda, verilerdeki volatilitenin modellenmesinde otoregressif kosullu de-

gisen varyans modellerinin (ARCH) kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Sekil.1. IMKB Ulusal-100 Endeks Serisinin Grafigi
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Sekil.2.Birinci Dereceden Farki Alinmis IMKB Ulusal-100 Endeksi Serisinin Grafigi
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IMKB Ulusal 100 endeksi serisinin farki alindiktan sonra, ortalamaya donme
egiliminde oldugu fakat varyansta duragan bir yapiya sahip olmadig Sekil 1 ‘de go-
riilmektedir. IMKB Ulusal 100 endeksi gibi yiiksek frekansh serilerde volatilite, seride
olusan ani soklardan dolay1 daha fazla goriilmektedir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan
krizin etkisi, degiskende meydana gelen volatilitelerden de rahatlikla goriilebilmekte-
dir.

Tablo.1.Duraganlik Testi Sonuclar1

Augmented Dickey Fuller

Diizey/Birinci | (ADF) Test istatistii
Fark

Sonug¢

Degisken
Sabit Sabit+Trend

Diizey 0.650820(0) | -2.236805(0) 1(1)

IMKB-100 | Birinci Fark - i
12.12680(0) | 12.09751(0)

*Not: parantez i¢indeki degerler gecikme sayisin1 vermektedir.
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IMKB Ulusal-100 endeksi serisine uygun kosullu ortalama modelini belirlemek
icin oncelikle duragan hale gelen seriye ait 6rnek otokorelasyon (SACF) ve ornek kismi
otokorelasyon (SAPCF) fonksiyonlar: incelenir. Duragan modellerde gecici uygun mo-
del yapisinin belirlenmesinde AR (p) igin 6rnek kismi otokorelasyon fonksiyonundan,
MA (q) icin 6rnek otokorelasyon fonksiyonundan yararlanilarak gecikme uzunluklari-

nin sayist belirlenir. Buna gore asagidaki Tablo.2. diizenlenmistir.

Tablo.2.IMKB Ulusal-100 Endeks Serisi I¢in Model Se¢imi

MODEL Katsayilar Std. Hatalar t istatistigi P-degeri
ARIMA (3,1,2) (%5)

C 334.8277 265.5827 1.260728 0.2096
AR(1) -1.362667 0.240645 -5.662569 0.0000
AR(2) -0.335506 0.298044 -1.125694 0.2623
ARQ3) 0.212974 0.097156 2.192091 0.0301
MA() 1.372175 0.242105 5.667693 0.0000
MA(2) 0.520448 0.239590 2.172241 0.0316

Tablo.2’ye gore serinin yapisina uygun modelin belirlenmesinde parametre
tahmincilerinin istatistiksel anlamhilig1 dikkate alindiginda AR (2), MA (2) ve C terim-
lerinin modelden ¢ikarilmasi gerekmektedir. ARMA (1,1) modeli bu kriterleri sagla-
maktadir. ARMA (1,1) gecici uygun modelinden elde edilen artiklarin “’saf hata terimi”
ozelligi tasiyip tasimadiklari, otokorelasyon ve kismi otokorelasyon simirlari iginde
olup olmadiklar: incelenmis, hata terimlerinin rassal dagildigina karar verilmistir.
ARMA (1,1) modelinden elde edilen hata terimleri ile modelde ARCH etkisinin olup
olmadigini saptamak icin ARCH-LM testi uygulanmis ve sonuglar tabloya aktarilmig-
tir. ARMA (1,1) modelj;

DIMKB100, =, + B, DIMKBI00, | +¢,1, , +&,

olarak gosterilebilir. ARMA (1,1) modelinden tahmin edilen artiklara ve artiklarin ka-
relerine ait 6rnek otokorelasyon fonksiyonlar1 (SACF) incelendiginde, hata terimleri ve
hata karelerine ait 0rnek otokorelasyon katsayilarinin (p, ) k gecikmeleri i¢in hesapla-

nan degerleri %95 giiven sinirlari i¢cinde yer aldig1 goriilmektedir.
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Fakat seride ARCH etkisinin varligini ortaya koyabilmek i¢in, secilen kosullu
ortalama modelinden hareketle, elde edilen artiklarla yardimci regresyon modeli olus-

turulur. Yardimc regresyon modeli;
ht=0, +00,€ %1 +0,6 22+t €7 ) +V
0 1€ -1 € 12 T pC t-p P

seklinde tahmin edilmektedir. Denklemdeki ht ARIMA (1,1) modelinden elde edilen
standartlagtirilmig artiklardir. ARCH-LM testine gore, yardimar regresyondan elde
edilen R? ile (T-p) serbestlik derecesi ile carpilarak hesaplanan deger, 3 °p kritik de-
gerinden biiyiik olmast durumunda modeldeki hata terimlerinde ARCH etkisinin var-

l1ig1 kabul edilir. Test hipotezleri;
Ho=0, =0, =....=a, =0
Ha=en az bir a,)0
seklinde olusturulur ve test istatistigi;
LM=(T-p).R? olarak hesaplanir ve karar verilir.

Tablo. 3. IMKB-100 Endeksi Serisi icin ARCH-LM Testi

(T-p).R? Olasilik(p)
ARCH(1) 0.078639 0.7792
ARCH(2) 2.611022 0.2710
ARCH(8) 20.62465 0.0082
ARCH(12) 31.16605 0.0019
ARCH(14) 30.57314 0.0064

%95 giiven araliginda, Tablo 3 de elde edilen sonuglara bakildiginda, hesapla-
nan ARCH-LM istatistikleri 8. mertebeden itibaren modeldeki hata terimlerinin &:p?
anlamli ¢ikmasi cok giiclii bir ARCH etkisinin oldugunu gostermektedir. Incelenen
dénemde IMKB 100 endeksinde yasanan dalgalanmalarin yani yiiksek bir oynakligin

s0z konusu oldugu soylenebilir.
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5. Sonug

Uluslararas: finansal piyasalarda ortalama son 30 yilda yasanan dalgalanmalar
ve buna bagli olarak riskten korunma amacina yonelik gelir elde etmek igin arastirma-
alar, finansal piyasalardaki hareketlerin tahmin edilmesine olan ilgiyi artirmistir. Fi-
nansal piyasalardaki volatilitenin nedenlerinin belirlenmesi ve bu hareketlerin 6nceden
tahmin edilmesi bu piyasalarda finansal basarinin vazgecilmez kosullarindan birisi
haline gelmistir. Bu ¢alismada, IMKB bilesik indeksine ait aylik volatilite verilerinde,
finansal verilerde sik¢a rastlanan volatilite kiimelenmesi ve Ozellikleri arastirilmistir.
Volatiliteyi modelleyebilmek i¢in aylik ARCH tipi degisen varyansa dayali modeller
kullanilmistir. Degisen varyansin 6zel bir sekli olan ARCH etkilerinin aragtirilmasinin
nedeni, bir¢ok finansal zaman serilerinde gozlemlenen ve ihmal edilmesi halinde tah-
minlerin etkinliginin azalmasma neden olan hata terimi ile ge¢mis hata terimlerinin
daha oOnceki donemlere ait hata terimlerinden daha ¢ok birbiri ile iligkili olmas1 duru-
munun dikkate alinmasi geregidir. IMKB hisse senedi piyasalarina ait endekslerin Se-
kil 1"de yer alan getiri verileri incelendiginde, volatilite hareketlerinin birbirini izledigi
goriilmektedir. Volatilite kiimelenmesi olarak nitelendirilen bu durum, incelenen do-
nemin tamaminda 6zellikle de kriz donemlerinde belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmakta-
dir. IMKB endeksine ait aylik verilerin birim kok igerip igermedigini belirlenmesi ama-
ayla, birim kok testi uygulanmistir. Augmented Dickey Fuller (ADF) testi sonucunda,
IMKB endeksine ait serinin diizeyde duragan olmadigi, birinci mertebeden farkimin

alinmasi ile serinin duragan hale geldigi I (1) duragan oldugu bulunmustur.

Volatilite modellerinden ARCH (otoregresif kosullu degisen varyans) etkisinin
bulunup bulunmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla gergeklestirilen
ARCH LM testinde aylik endeks verilerinde otoregresif kosullu degisen varyans etkile-

rinin bulundugu belirlenmis ve sadece anlamli olan degerler tablolastirilmistir.

Volatilitenin tahmini igin en ¢ok ARCH (1) ve GARCH (1,1) modelleridir ve ge-
nelde bu modeller finansal zaman serilerinin volatilitesini aciklamak icin yeterli go-
riilmektedir. Fakat burada, ARCH (1), GARCH (1,1), ARCH (2), GARCH (2,2), GARCH
(2,1) gibi modellerde denenmis ancak parametreler istatistiki olarak anlamli buluna-
mamistir. Yani IMKB Ulusal-100 endekste volatilitenin etkisi griilmekte, gerceklestiri-
len ARCH-LM testinde aylik getiri verilerinde otoregresif kosullu degisen varyans etki-

lerinin bulundugu tespit edilmistir.

Sonug olarak, finansal degiskenlere ait birgok zaman serisinin oynaklik sergile-
digi goriilmektedir. Bu zaman serilerinin hata terimleri varyansi, sabit varyans varsa-

yimina uymamaktadir. Boyle bir durumda model EKK yontemi ile tahmin edileme-
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mektedir. Kosullu degisen varyansin var oldugu modelleri ¢bzebilme imkani veren
ARCH/GARCH yontemleri kullanilmaktadir. Bu ¢alismada IMKB-Ulusal-100 endeks
serisinde yiiksek dereceden ARCH etkisinin varligini ortaya koymaktadir. Fakat bura-
da unutulmamasi gereken 6nemli bir nokta, volatilitenin dlgiilmesinde kullanilan mo-
del ister ARCH-GARCH ister asimetrik etki modelleri olsun riskin ol¢lisiiniin uygula-

nan veri setine gore farklilik gosterdigidir.
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