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0z
“Degiskenlik Modelleri ve IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda

Degiskenlik Modellerinin Kesitsel Olarak Irdelenmesi”

Serra Eren Sarioglu

Bu calismanin amaci, hisse senetlerinde riskin nasil tahminlenecegi ve hangi
etkenlerin riski belirledigi sorularina Turk Sermaye Piyasasi’nda bir yanit
bulabilmektir. Riskin nasil tahminlenecegi sorusunu yanitlayabilmek amaciyla,
IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi getiri degiskenligini en iyi tanminleyen degiskenlik
modelleri Ocak 1991 - Aralik 2004 ve Mayis 1996 - Aralik 2004 donemleri olmak
Uzere iki ayri donem icin arastiriimistir. Degiskenlik modellerinin performanslari
dort ayri kesit icin iki ayri istatistiki yonteme gore degerlendirilmistir. Bunlardan ilki
hata istatistikleri, digeri regresyon analizidir. Elde edilen bulgulara goére, hata
istatistiklerinde kosullu modellerin kosulsuzlara gore her kesitte ve her dénemde
ustin olduklarini sdéylemek mumkiin degildir. Regresyon analizlerinde kosullu
modeller (GARCH, EGARCH ve TARCH) kosulsuzlara gore daha etkin ve tarafsiz
tahminleyenler olarak bulunmuslardir. Bu modellerin riski aciklayicilik gicleri de
daha yiiksektir; Mayis 1996 — Aralik 2004 déneminde R? en yiiksek degerini % 29,1
ile TARCH Modeli’nde bulmustur. Riski belirleyen faktorlerin arastirilmasi yine iki
ayri donem icin yapilmis ve calismada coklu regresyon analizleri kullanilmistir.
IMKB aylik riskinin aylik faiz orani, sanayi tiretim endeksindeki aylik degisim, para
arzinda bes ay 6nce meydana gelen degisim ve yabanci yatirimci sahiplik oraninin
bir ayda % 4’ten daha fazla degismesinden etkilendigi sonucuna ulastimistir. Bu dort
etkenden faiz orani ve yabanci yatirimci sahiplik oranindaki % 4°tn (zerinde
gerceklesen degisim, diger iki degiskene gore risk zerinde daha buyuk bir etkiye
sahiptirler. Olusturulan modelin riski ac¢iklama glct % 56,8’dir. En ylksek
aciklayicilik gicune sahip bir degiskenlik modelinin neredeyse iki katina yakin
aclklayicilik guciine sahip olan faiz orani ve yabanci yatirimci sahiplik oraninin belli
bir oranda degisimi, IMKB’nin riskinin yabanci yatirimcilarin sahipliklerinden

yuksek duzeyde etkilendigini gostermektedir.



ABSTRACT

“Volatility Models and the Cross-Sectional Examination of the

Volatility Models in Istanbul Stock Exchange”

Serra Eren Sarioglu

The objective of this study is to find answers to the questions of “how
volatility of common stocks traded in Istanbul Stock Exchange (ISE) can be
estimated” and “which factors determine the volatility in ISE.” In order to find the
answer of how volatility is predicted, the best models that forecast the volatility of
ISE-100 Price Index for the periods January 1991 - December 2004 and May 1996 -
December 2004 have been found out. The performance of the models has been
examined for four cross-sections by using two different statistical analysis: Error
measures and regression analysis. According to the findings of the error measures, it
is not possible to say that the conditional models are superior to the unconditional
models in every cross-section and in every period. According to the regression
analysis, conditional models (GARCH, EGARCH and TARCH) are more efficient
and unbiased predictors than unconditional models. These models have higher R*’s
than the unconditional ones; TARCH Model has the highest R? of 29.1 % for the
period May 1996 - December 2004. The study for determining the factors of risk has
been conducted for the same two periods. Analysis method used in this part of the
study is multiple regression. It has been found that the monthly risk of ISE is affected
by the monthly interest rate, the monthly change in industrial production index, the
monthly change in money supply and the monthly change of more than 4 % of the
ownership of the foreign investors. The monthly interest rate and the monthly more
than 4 % of change in the ownership of the foreign investors are more effective than
the other determinants. The R of the model is 56.8 %. It can be said that the risk of
ISE is substantially affected by the ownership of the foreign investors as “interest
rate” and “foreign investor ownership rate” have almost as twice explatory power as

of the best volatility model.
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GIRIS

Dinya finans piyasalarinin son dénemlerde hizla birbirleriyle bltun (entegre)
hale gelmesi, finansal araclarla ilgili iki kavrami eskisinden daha da 6nemli hale
getirmistir. Bu kavramlardan ilki getiri, digeri ise risk, baska bir ifadeyle getiri
degiskenligidir. Ozellikle gelismis tlkelerin finansal piyasalarinin birbirleriyle olan
yuksek korelasyonlari, yatirimcilari, riski dagitabilecekleri yeni gelismekte olan
piyasalar arama egilimine sevk etmistir. Bu baglamda, getirinin ve degiskenligin
tahmin edilebilirligi ve hangi degiskenler tarafindan belirlendigi gibi konular,
gelismis ve gelismekte olan ulkeler ayrimiyla birlikte hem arastirmacilar hem de
yatirimcilar icin 6nem tasir hale gelmistir.

1987 yilinin Ekim ayinda Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan finansal
kriz, degiskenlik kavraminin éneminin artmasina neden olmustur. Bu dénemde hisse
senedi ortalama fiyatlari yaklasik % 40 kadar deger kaybetmis, finans piyasasinda
ciddi bir kriz yasanmis ve finansal aracglarin degiskenligi belirli diizeylerin zerine
ctkmistir. 1987 Ekim Kirizi’'nin finansal piyasalarda olusturdugu yiiksek fiyat
degisimleri, arastirmacilart degiskenligin yapisal 0Ozelliklerini ve degiskenlik
uzerinde hangi etmenlerin etkili oldugunu arastirmaya sevk etmistir.

Her ne kadar yapilan calismalarin gecmisi 35-40 yil gibi goreli yakin bir
zamana dayansa da, bu konuda finans bilimi olduk¢a buyuk adimlar atmistir.
Onceleri sabit oldugu varsayilan degiskenlik icin zamanla degisen varyans modeli
olusturulmus ve bu modelin ¢ok sayida varyasyonu literatlire kazandiriimistir. Bu
modellerin hangisinin en iyi varyans tahminleyicisi oldugunu arastiran calismalar
gunumuizde de cesitli Ulkeler ve piyasalar icin yapilmaktadir. Yeni model olusturan
ve bu modellerin performanslarini 6lgen ¢alismalara kosut olarak degiskenligin
yapisal 6zelliklerini arastiran calismalar strdurilmektedir. Ozellikle gelismekte olan
piyasalarin farkli getiri-risk yapilarini ortaya koyan calisma sayisi oldukca fazladir
ve bu calismalar yatirimcilara riski dagitmalari konusunda yol gésterici bir nitelik
sergilemektedir. Gelismekte olan ulke hisse senedi piyasalarinin en dnemli 6zelligi
olan yuksek risk yapisi, zaten distik diizeylerde olan mali kaynaklarin daha disik
riske sahip yatirim araglari olan hazine bonolarina ve ddvize yatirilmasina neden

olmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan Ulkelerde riskin modellenebilmesi, finansal



piyasalarda derinligin saglanabilmesi ve kaynak dagiliminin duzenlenebilmesi
acisindan 6nem tasimaktadir. Ayrica riski en iyi tahminleyen modelin bilinmesi,
tirev varliklarin fiyatlandiriimasinda ve portféy yonetiminde de buyik 6nem arz
etmektedir.

Riskin neden olustugu sorusu, finans literatirinde en sik sorulan
sorulardandir. Makroekonomik etmenler yaninda piyasanin islem faaliyetleriyle ilgili
bazi 6zellikler de risk (zerinde belirleyici olabilmektedir. Ayrica son yillarda
Ozellikle finansal liberalizasyonun risk tizerindeki etkilerini arastiran calisma sayisi
oldukca artmistir. Finansal liberalizasyonun bir sonucu olarak bulasma etkisi
(contagion), bir finans piyasasinda olusan belirsizligin diger ulke finans piyasalarina
yansimasina neden olmaktadir.

Bu calismanin iki amaci bulunmaktadir. Bu amaglardan ilki, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) Ulusal-100 Fiyat Endeksi getiri degiskenligini (bundan
sonra ‘IMKB riski’ denecektir) etkileyen faktorlerin neler oldugunun belirlenmesi ve
bu belirleyicilerin degiskenligi acgiklama giiclerinin tespit edilmesidir. ikinci
olaraksa, IMKB riskini en iyi tahminleyen degiskenlik modellerinin belirlenmesi
amaclanmistir.

Calisma bes ana bolimden olusacaktir. Birinci bolimde degiskenligin
istatistiksel yapisi ve Ozellikleri tzerinde durulacaktir. Ayrica degiskenlige neden
oldugu dustintlen etmenler kisaca tanitilacaktir. Birinci bolimin son bashgi altinda
ise degiskenligin gecmisi, gelismis ve gelismekte olan Ulke ayrimlari yapilarak
anlatilacaktir.

Ikinci bolum, degiskenlik tahminleme modellerinin neler oldugunu tanitmak
uzere yazilmistir. Ayrica degiskenlik tahmin modellerinin degerlendirilmesinde
kullanilan istatistikler de bu boliim altinda yer alacaktir.

Uclincti boliim, degiskenlik ile ilgili yapilmis cahismalarin anlatilacag
bolimdar. Burada oldukca genis bir literatlr taramasinin sonuglari yer almaktadir.
Gelismis Ulkeler, gelismekte olan dlkeler ve Tirk Sermaye Piyasasi ayri ayri olmak
Uzere degiskenligin yapisal 6zellikleri, degiskenlik modellerini olusturan calismalar,
degiskenlik modellerini karsilastiran calismalar ve degiskenligin nedenlerini arastiran

calismalar ayrintili olarak tartisilacaktir.



Teorik kismin yer aldigi bu ti¢ bolimin ardindan, deneysel kismin ilk bélimi
olan ve calismanin ilk amaci dogrultusunda gerceklestirilen dordinci bolim yer
alacaktir. Dorduinci bolimde IMKB Hisse Senetleri Piyasasi degiskenligini etkileyen
etmenler arastirilacaktir.

Besinci ve son bolum iki alt bolimden olusmaktadir. Ilk alt bélimde, bu
calismanin ikinci amaci olarak belirtilen en iyi varyans tahminleme modellerinin
belirlenebilmesi icin yapilmis olan arastirma anlatilacaktir. ikinci alt boliimde ise,
degiskenligi en iyi tanminleyen modeller ile bulunan varyans degerlerinin, dordincu
bolimde tespit edilen riski belirleyen etmenlerin aciklayicilik gdglerini arttirip
arttirmadigl  arastirilacaktir.  Son  olarak, deneysel c¢alismalarin  sonuclari

yorumlanarak degerlendirmeler yapilacak ve konuyla ilgili 6neriler sunulacaktir.



1. DEGISKENLIK

1.1.Degiskenligin Istatistiksel Yapisi ve Ozellikleri

1.1.1. Finansal Varlik Fiyatlari

Finansal varlik fiyatlari rassal, olasilikli ya da diger ismiyle stokastik
degiskenlerdir. Rassal siireclerin® 6zel bir tirii olan Markov Siireci’nde, “bir
degiskenin sadece su anki degeri gelecekteki degerinin tahmini icin kullanilabilir”
varsayimi bulunmaktadir. Etkin Pazar Kurami’na gore, hisse senedi fiyatlarinin
genellikle bir Markov Sureci takip ettigi varsayiimaktadir.

Markov Sireci, kesik-zamanl sure¢ ve sirekli-zamanli siire¢ olmak tzere iki
ana gruba ayrilmaktadir. Sdrekli-zamanli strecin bir tur, Wiener Sireci veya
Brownian Hareketi olarak adlandirilmaktadir. Brownian Hareketi, Parcacik
Fizigi’nin bir kurami olan “bir parcacigin hareketi, ¢cok sayida kiciuk molekiler
darbe tarafindan olusturulmaktadir” Gizerine kurulmustur. S6z konusu hareketi, 1827
yilinda Robert Brown isimli bir botanikgi, bir sivi ile engellenen atom parcalarinin
hareketlerindeki degisimi g0zlemleyerek tanmimlamistir. Bu deneyde, atom
parcalarinin hareket degisiminin, hareketlerini degistiren her ufak sok karsisinda
rassal oldugu belirlenmistir. Bu olay fizik biliminde “Brownian Hareketi (Brownian
Motion)” olarak isimlendirilmistir. Daha sonra, 1905 yilinda, Albert Enstein
Brownian Hareketi’nin matematiksel formilizasyonunu olusturmustur. 1923 yilinda
ise Norbert Wiener tarafindan teori gelistirilmis ve son halini almistir.? Fizik
biliminin bu temel kurali finans bilimine de uygulanmistir. Finansta bu molekuler
darbeler “piyasaya gelen bilgiler’dir. Dolayisiyla bir finansal varligin fiyati, piyasaya
gelen bilgilerle olugsmaktadir.

Uzunlugu T olan herhangi bir zaman araliginda, bir Wiener sireci izleyen

herhangi bir degisken, ortalamasi sifir, standart sapmasi ilgili zaman araliginin

! Rassal siiregler igin bkz.: Avinash K. Dixit ve Robert S. Pindyck, Investment Under Uncertainty,
Princeton University Press, New Jersey, 1994, s. 60-92.

2 Avinash K. Dixit ve Robert S. Pindyck, Investment Under Uncertainty, Princeton University
Press, New Jersey, 1994, s. 63.



uzunlugunun karekok (\/?) olan bir normal dagihm gostermektedir. Standart
sapmanin zaman iginde zamanin karekoku kadar artacagi beklentisi, finansal varligin
fiyatinin zaman gectikce ilk fiyatindan uzaklasacagi varsayimina dayanmaktadir.

Her ne kadar finansal varhk fiyatlarinin bir Wiener Sireci takip ettigi
varsayllmis olsa da, gercekte fiyatlari sirekli olarak izleyebilmek fiziksel olarak
muamkin degildir. Bunun iki sebebi bulunmaktadir:

1. Islemler surekli degil belli zaman noktalarinda olusmaktadirlar.

2. Menkul kiymet piyasalari belirli zamanlarda kapalidirlar.

Fakat yine de calismalarin buyik bir ¢ogunlugu Wiener siureci varsayimi
yapmakta, son yillarda yapilan bazi calismalarsa kesik-zamanli slrecler icin neler
yapilabilecegi lizerinde durmaktadir. 3

1.1.2. Finansal Varlik Getirileri

Finansal ¢alismalarin bircogu fiyatlari analiz etmektense, fiyatlarin birinci
momenti olan getiriler iizerinde durmaktadirlar. Campbell, Lo ve MacKinlay* bunun
iki sebebi oldugunu belirtmislerdir. Birincisi, bir varhgin getirisi tam ve 0lgekten
(scale) bagimsiz bir analize imkan tanimaktadir. ikincisi ise, getirilerin istatistiki
ozellikleri fiyatlara gére daha iyi gostergeler sunmaktadir.

Getirinin avantajlarini siraladiktan sonra getiri hesaplamanin birden ¢ok yolu
bulundugunu belirtmek gerekecektir.

1. Basit getiri olarak adlandirabilecegimiz ilk getiri hesaplama formilu
asagidadir:

o _(R=P))

t Denklem 1
P

% Bu calismalardan bazilari icin bkz: Terry A. Marsh ve Eric F. Rosenfeld, “Non-trading market
making and estimates of stock price volatility”, Journal of Financial Economics 15, 1986; D.
Chinhyung Cho ve Edward W. Frees, “Estimating the Volatility of Discreet Stock Prices”, The
Journal of Finance, Cilt 43, No. 2, Haziran 1988; L.C.G Rogers, S.E.Satchell ve Y.Yoon,
“Estimating the volatility of stock prices: a comparison of methods that use high and low prices”,
Applied Financial Economics 4, 1994; Andrew Harvey, Esther Ruiz ve Neil Shepard, “Multivariate
Stochastic Variance Models”, Review of Economic Studies, 61, 1994

*J.Y. Campbell, AW. Lo ve A.C. MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets, New
Jersey, Princeton University Press, 1997, 5.9



Burada,

R, = Finansal varligin t zamaninda gerceklesen basit getirisi

P, = t zamaninda varligin fiyat

P_,=t-1 zamaninda varligin fiyati

2. Surekli bilesik getiri veya logaritmik getiri:

Denklem 2

. _in o
rt—ln(lJrRt)_In(P j

t-1

r. = Finansal varligin t zamaninda gerceklesen logaritmik getirisi

Finansal calismalardaki geleneksel varsayima gore, basit getiri normal
dagihma uymaktadir. Fakat bu varsayimin gecerliligi siphe yaratmaktadir. Bunun
baslica U¢ sebebi bulunmaktadir. Birincisi basit getirinin en alt siniri -1’dir. Fakat

bilindigi gibi normal dagilimin herhangi bir alt siniri bulunmamaktadir.

Ikincisi, bilindigi gibi coklu dénem getirisi tek donem getirilerinin carpimidir:

Denklem 3

=1+R)A+R)...A+R 4,y)

k-1

=T1@+R.))

j=0

Eger tek donemin basit getirisi normal dagiliyorsa, coklu dénem getirisi
normal dagilmayacaktir.

Uclincii ve son olarak da, yapilan deneysel calismalar gostermektedir ki,
varlik basit getirilerinin artik basikliklari (excess kurtosis) oldukca yuksek pozitif bir



degere sahiptir. Bu da normal dagilimin basiklik degeri 3 oldugu icin normal
dagilima uygun olmayan bir yapiy1 sergilemektedir. °

Basit getirinin yukarida sayilan ozellikleri nedeniyle finansal calismalarin
bircogunda logaritmik getiri hesaplanmaktadir. Gergekten de logaritmik getirinin
Ozellikleri basit getiriye gore normal dagilima daha uygundur. Normal dagilimin
herhangi bir alt siniri bulunmamasina uygun olarak, logaritmik getirinin de bir alt
sinirt. - bulunmamaktadir. Ayrica logaritmik getirinin basiklik degeri, basit
getirininkine gore normal dagilima daha uygundur.

1.1.3. Finansal Varlik Degiskenligi

Finansal calismalarin finansal varliklarla ilgili olarak odaklandigi ikinci bir
konu, fiyatlarin ikinci momenti olan degiskenliktir (volatility). Degiskenlik, bir
gozlemler setindeki gozlemlerin aritmetik ortalama etrafindaki dagilmasinin bir
olcusidir.® Bu dagihmin en yaygin 6lciim sekli varyans veya varyansin karekokii
olan standart sapmadir. “Standart sapma”, ilk olarak 1894 yilinda Karl Pearson
tarafindan hesaplanmistir ve literatiire kazandirilmistir.”

Fiyatlarin aksine degiskenlik, piyasada dogrudan dogruya gdzlemlenemez.
Sadece belli bir model yardimiyla hesaplanabilmektedir.

Degiskenlik ile ilgili literatirde bircok farkli kavram yer almaktadir.
Bunlardan 6nemli olanlarinin tanimi, konunun anlasilabilirligi acisindan deger
tasimaktadir:

Ekonometri ve finans yazininda degiskenlik kavrami, bir degiskenin zaman
icerisinde belirsiz bir bicimde degismesi sureci olarak tanimlanan rassal sure¢
varsayimi altinda incelenmektedir. Dolayisiyla literatiirde degiskenlik anlaminda
stokastik degiskenlik (stochastic volatility) veya sure¢ degiskenligi (process
volatility) ifadeleri de kullaniimaktadir.

® Ruey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series, Wiley Series in Probability and Statistics, John
Wiley & Sons Inc., ABD, 2002, s.11.

® Collin J. Watson, v.d., Statistics for Management and Economics, 5. bs., Allyn and Bacon, ABD,
1993, s.80.

" Cevrimici: http://en.wikipedia.org/wiki/Standard_deviation, 18 Subat 2006
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Degiskenlik hesaplama yontemlerini iki ana grupta incelerken, asagida
bahsedilen farkli degiskenlik kavramlariyla karsilasmaktayiz:

1. Ongorilen® degiskenlik (implied volatility ya da implicit volatility),
piyasanin belirli bir donem igin gelecekteki degiskenlik bekleyisidir. Opsiyonlarda
fiyat, degiskenligin bir fonksiyonu oldugu i¢in opsiyonun fiyatinin bilinmesi halinde
ongoriilen degiskenligi bulunabilir. Ongoriilen degiskenligin hesaplanabilmesi, bir
opsiyon fiyatlama modeli ile birlikte bir matematiksel tahmin yo6nteminin
kullanilmasini gerektirir.®

2. Istatistiki degiskenlik (statistical volatility), tarihsel hisse senedi fiyatlarina
dayali olarak bir istatistiki yontem araciligiyla hesaplanan degiskenligi ifade
etmektedir. Istatistiki yontemler kullanilarak hesaplanan bu degiskenlige ampirik
degiskenlik veya gerceklesen degiskenlik (realized, actual veya historical volatility)
adi verilmektedir.

Degiskenlik, piyasada direkt olarak gdzlemlenemese de varlik getirilerinde
cogunlukla izlenebilen 6zelliklere sahiptir. Bu 6zelliklere asagidaki satirlarda yer
verilmistir:®

1. Degiskenlik kimeleri bulunmaktadir (fiyatlarda meydana gelen yiiksek
degisimleri yine yuksek degisimler, distk degisimleri ise distk degisimler takip
eder).

2. Degiskenlik sigramalari nadiren goruldr.

3. Degiskenlik sabit bir aralikta hareket eder. Baska bir degisle, degiskenlik

cogunlukla duragandir (stationary).™

* “Implied volatility” icin Turk finans yazininda “6ngorlen degiskenlik terimi yaygin bir kullanim
alani bulmustur. Fakat gegmiste gerceklesmis islem verileri kullanilarak elde edilen tiim
degiskenlikler gerceklesen (realized) degiskenlik olarak adlandirilirken, bu degerler bir sonraki
doénemin degiskenligi icin birer tahminleyen olarak da kullaniimakta; bu nedenle tahmini, tahminleyen
veya ongoriilen degiskenlik adini almaktadirlar. Hesaplanma sekli ne olursa olsun tiim bu tahmini
degiskenlik kiimesine genel olarak dngdrilen degiskenlik adi verilirken, opsiyon fiyatlarinda
kullanilan degiskenlige bu kiimenin adini vermek ne derece dogrudur, bu bir tartisma konusudur.

Belki “opsiyonlardan dngoriilen degiskenlik” gibi bir isim tamlamasi daha uygun olacaktir. Fakat
literatirdeki birlige uymak adina, bu ¢calismada “6ngdrilen degiskenlik” tamlamasinin kullaniimasi
uygun gortlmdaistar.

® Erk Hacihasanoglu, Menkul Kiymet Piyasasinda Volatilitenin Modellenmesi, Ankara, SPK Yayin
No: 139, 2003, 5.5

° Tsay, a.g.e., 5.80

% Duraganlik icin bkz.:Damodar N. Guijarati, Temel Ekonometri, Cev. Umit Senesen ve Giilay
Giinliik Senesen, Istanbul, Literatiir Yayincilik, 1999, s. 710-724



4. Degiskenlik, ylksek fiyat artiglarina ve yuksek fiyat dislslerine farkl
tepkiler verir. Azalan yondeki fiyat artislari, artan yondeki fiyat artigslarindan daha
yuksek degiskenliklere neden olmaktadir. Bu olguya “haberin asimetrik etkisi
(asymmetric effect of news)” denmektedir.

Bu o6zellikler, degiskenlik modellerinin gelisiminde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ilerideki boliimlerde de deginilecegi gibi, bu o6zelliklerin zayif
yonlerini ortadan kaldirmak amaciyla bazi degiskenlik modelleri olusturulmustur.

Degiskenligin  Ozelliklerinden bahsedilirken, ucuncii  0zellik olarak
degiskenligin duragan oldugu vurgulanmisti. Bu calismanin temel amaclarindan
birisi degiskenligin modellenmesidir. Degiskenlik modellerinin siniflandiriimasi,
duraganlik (stationarity) Ozelligi Gzerine kuruldugu igin burada duraganliktan
bahsetmek calismanin butlnd igin 6nem tagimaktadir.

Yapilan calismalar zaman serilerinin  duragan oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Duragan serilerde serinin ortalamasi, varyansi ve otokorelasyonlari
zamana goOre degismeyip sabittir. Bu kosullardan en az birini saglamayan sire¢
duragan degildir.

Duraganlikta ilk bahsedilen ortalamanin sabit olmasi, ortalamanin zamana
gore degisim gostermemesidir. Sabit ortalamaya kosulsuz ortalama (unconditional
mean) adi verilmektedir. Egimi olan ya da ortalamasi belli dénemler icin farkli olan
bir seri duragan degildir. Zamana bagh degisen ortalamaya ise kosullu ortalama
(conditional mean) denmektedir. Ikinci olarak varyansin sabit olmasi gerekir. Sabit
varyansa kosulsuz varyans (unconditional variance), zamana bagli degisen varyansa
kosullu varyans (conditional variance) denmektedir.

Duraganhigin Ggtinct kosulu ise otokorelasyonlarin zamana degil aradaki
gecikme sayisina bagh oldugu, baska bir deyisle sabit oldugudur. Ortalama ve
varyans sabit olmasina ragmen otokorelasyonlar zamana goére degisiyorsa seri
duragan degildir."* Ortalama, varyans ve otokorelasyonlarin sabit oldugu serilere tam

duragan seriler denmektedir. Yalnizca ortalamanin ve otokorelasyonlarin sabit,

1 Bora Kurtulus, “iktisadi Zaman Serilerinin Tahmininde ARIMA Modellerinin Midahale Analizi ile
Birlikte Kullanilmasi”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisu, istanbul, 2002, s. 9-15



varyansin degisken oldugu seriler de zayif duragan kabul edilmekte, bunlar da
calismalarda kullaniimaktadir.

Pratikte karsilastlan zaman serilerinin bircogu duragan degildir. Fakat
dondstmler yardimiyla bu seriler duragan hale getirilebilmektedir. Fark alma bu
yollardan birisidir.

Varyansi sabit olan serilere homoskedastik (homoscedastic) seriler
denmektedir. Ancak pek c¢ok finansal zaman serisinin varyansi sabit degildir.
Degisken varyansa sahip bu serilere heteroskedastik (heteroscedastic) seriler ismi
verilmistir. Heteroskedastisitenin varhgi, klasik test istatistiklerinin varsayimlarina
aykiridir.*> Ornegin Siradan En Kiiclik Kareler (Ordinary Least Squares — OLS)
Yontemi’nin varsayimlari homoskedastisite ve normal dagilimdir. Bu varsayima
uymayan heteroskedastik serilerde cogunlukla En Yiksek Olabilirlik Ydntemi
(Maximum Likelihood — ML) kullaniimaktadir.

1.2. Degiskenligin Nedenleri

Finansal varlik fiyatlarindan ve getirilerinden bahsettikten, degiskenlikle ilgili
bazi o6nemli tanimlari verdikten ve duraganliga da kisaca degindikten sonra
degiskenlige neden olabilecek faktorler, bu galismanin amaglari agisindan 6nem
tasidigi icin bu alt bolimde anlatilmistir.

Degiskenlik, finansal varlik fiyatlarinin ikinci momenti olmasi nedeniyle
degiskenligin yapisi ve neden olustugu sorusu fiyatlarin olusumuna birebir baghdir.
Gordon Modeli’ne gore herhangi bir varhgin fiyati veya degeri, o varliktan gelecekte
saglanacak nakit akimlarinin belirli bir iskonto oraniyla bugiine getirilmis degerleri

toplamidir:

= CF
) Sy Denklem 4
= (1+R,)

12 Giildal Giileryiiz, “Zaman Serilerinde Volatilitenin incelenmesi”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 1998, s. 32-42
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Burada,

P, = t zamaninda varligin fiyat
R, = Finansal varhigin t zamaninda gerceklesen basit getirisi veya iskonto

orani

CF, =t zamanindaki nakit akimi

Bu calismanin odaklandigi finansal varlik hisse senedi oldugu i¢in Denklem
4’teki CF, sermaye kazanci ve kér payi orani olarak adlandirilabilir. Denklem 4’{n
anlami sudur: Hisse senedi fiyatinin olusmasinda en etkin belirleyici, kar payi
degiskeninin ileride almasi beklenen degeridir. Bu da hisse senedi degiskenliginin
belirlenmesinde “temel” (fundamental) olarak adlandirilan kéarlilik, kar payr ve
benzeri degiskenlerin beklenen degerlerinin etkin belirleyiciler oldugu anlamina
gelmektedir. Karhhk, kar payi gibi degiskenlerin ise makroekonomik degiskenlerden
etkilenmesi beklenen bir durumdur. Dolayisiyla fiyatlardaki degiskenligin temel
nedenlerinden birisi olarak makroekonomik faktorlerdeki degiskenlik ele alinabilir.
Bu iliskinin artmasi, piyasada olusan fiyatlardaki degisimin ekonominin genelindeki
gelismelerle aciklanabilmesi anlamina gelmektedir. Bu degiskenler, finans
literatlirinde bu konuda yapilmis birgok calismada deneysel olarak incelenmistir.
Uciincii Bolim’de anlatilan bu calismalardan derlenen bazi makroekonomik
degiskenler asagida siralanmistir:

Makroekonomik degiskenler:

1. Doviz Kuru: Gelismekte olan Ulkelerde, 6zellikle ylksek enflasyon
donemlerinde yerli paranin degisim, deger ve tasarruf gorevlerini yabanci paranin
(doviz) Ustlendigi gorilmektedir. Bu durumda ddvizde yasanacak bir talep artisl,
diger yatirnm araclarindan kacisa neden olmaktadir. Dolayisiyla déviz kurunda
olusacak bir artis hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir.

Kriz donemlerinde hisse senetlerinden dovize gegisin bir baska énemli nedeni
de iki enstriman arasindaki likidite farkidir. DOviz kurlari ayrica uluslararasi
yatirimlari olan veya ihracat ya da ithalata agirlik veren kuruluslari etkilemektedir.
Dovizde yasanan yiksek degiskenlik, sirketlerin Gretim ve yatirnm kararlarinda
etkileyici olacak, sirketlerin uzun donemli Kkarhihklarini belirleyecektir. Déviz
kurlarinin sirket bazinda bir baska 6nemi ise, dis borglanma ile kaynak yaratan
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kuruluslarin yasayacaklari sikintilardir. Ozellikle yurtici fon kaynaklarinda yasanan
daralma nedeniyle ya da bilylk meblaglarda bor¢lanmayi daha diistik faiz oranlariyla
yapabilmek amaciyla dis piyasalardan yapilan borglanmalar sonucunda kuruluslar,
yuksek kur riskiyle karsilasmaktadirlar.

Doviz kurunun sermaye piyasasina bir baska etkisi, Ulkeye kaynak girisini
etkilemesidir. Doviz kurunun tahmin edilmesi, 6zellikle uzun vadeli yatirrm yapmayi
planlayan yabanci kuruluslar icin 6nem arz etmektedir. Kurlarin ani dalgalanmasi,
direkt yatirimlarin gelmesini engelleyecek, bunun yerine riski daha da arttiran ve kisa
vadeli dalgalanmalardan kar saglayan spekiilatif yatirimcilari cezbedecektir. Ulkeye
sicak para giris ve cikislari ise blyuk dalgalanmalara sebep olmaktadir.

Doviz kurlariyla hisse senedi fiyatlari arasindaki iligskiyi inceleyen birgok
calisma yapilmistir. Bu calismalarda genel olarak iki degisken arasinda istatistik?
olarak anlaml sonuclar bulunmus, bazi calismalarda bu iliskinin ¢ift tarafli oldugu
sonucuna varilmistir.*®

2. Faiz Oranlari: Yeni kurulan ya da etkin bir sekilde islemeyen sermaye
piyasalari, kendilerinden beklenen en o&nemli gobrev olan kaynak yaratma
fonksiyonunu yeterince yerine getirememektedirler. Bu durumda yatirimlarin
devamini saglamak, isletmenin glnlik finansman ihtiyacini karsilayabilmek igin
bankacilik kesiminden bor¢lanma geregi ortaya ¢ikmaktadir. Boylece borgluluk orani
gittikce biyumekte, faiz oranlarinda yasanan her dalgalanma sirketlerin sermaye
yapilarina zarar vermektedir. Faiz oranlarindaki yliksek dalgalanma ve belirsizlik,
ayrica sirketlerin yatirnm kararlarini geciktirmekte ve bdylelikle ekonominin
daralmasina neden olmaktadir.** Calismalarda faiz oranlarini temsilen hazine bonosu
faiz oranlari, bankalararasi faiz oranlari gibi degerler kullaniimaktadir.

3. Ekonomik Buyiime: Bir ekonomide yasanacak buyume ile hisse senetleri
fiyatlari arasinda bir iliski beklenen tirden bir iligskidir. Artan Gretim, sirketlerin
kaynak akislarini arttiracak, bu da karlihgin artmasina neden olacaktir. Calismalarda
ekonomik aktivite 6l¢itu olarak genellikle gayri safi milli hasila (GSMH), gayri safi
yurt ici hasila (GSYIH) ve sanayi tretim endeksi kullaniimaktadir.

¥ Hacihasanoglu, a.g.e., s. 30-32
“Ae, s 32
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4. Enflasyon Orani: Enflasyon oranlarinin yukselisi ve dalgalanmasi,
gelecekle ilgili dnemli bir belirsizlik faktortddr. Bu nedenle 6zellikle ¢cok dalgalanan
enflasyon oranlari, yatirrm Kkararlarinda ertelemelere neden olabilmektedir.
Enflasyondaki degisimle hisse senedi fiyatlar degisimi arasinda negatif bir iligki
beklenmektedir.”> Enflasyonda bir artis nominal faiz oranini arttiracak, bir baska
deyisle degerleme modelinde iskonto oranini bilydtecektir. Bu da fiyatlarin diismesi
anlamina gelmektedir.

5. Parasal Buyuklikler: Parasal buyuklikler sirketlerin degerlerini belirleyen
faktorlerdendir. Ornegin para arzinda yasanan bir kigciilme kisa donemde faiz
oranlarini arttiracaktir. Bununla beraber firmalarin satislar azalacak ve dolayisiyla
karliliklari da azalacaktir. Ayrica firmalarin isletme faaliyetleri icin ihtiyag
duyduklari krediye ulasmalari zorlasacak ya da yuksek maliyetleri kabul etmek
zorunda kalacaklardir. Bu da karliligi daha da azaltacaktir. Bu nedenlerle fiyatlar ile
parasal bilyuklikler arasinda ayni yonli bir iligki olmasi beklenmektedir.®® Bu
makroekonomik degisken likiditeyi ifade ettigi igin likidite ile degiskenlik arasindaki
iligkiyi incelemek agisindan énem tasimaktadir.

Makroekonomik degiskenlerin yaninda hisse senedi degiskenligi ile iliskisi
olmasi beklenen diger bazi degiskenler asagida yer almaktadir. S6zi gegen bu
degiskenlerle ilgili yapilmis calismalara Ugiincii Bolum’de ayrintili olarak yer
verilmistir:

1. Politik Olaylar: Yapilan arastirmalarda, 6nemli bir politik olayin
degiskenlik Uzerindeki etkisi, politik olay oncesi ve sonrasindaki degiskenlik
incelenerek tespit edilmeye caligilmaktadir.

2. Liberalizasyon: Calismalarda, finansal liberalizasyon surecinden gegmis

gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi fiyat degiskenligi, liberalizasyon 6ncesi ve

!> Robert Geske ve Richard Roll, “The Fiscal and Monetary Linkage between Stock Returns and
Inflation”, Journal of Finance, Cilt 38, No.1, Mart 1983, s.1-33; Nai-Fu Chen, Richard Roll ve
Stephen  A.Ross, “Economic  Forces and the Stock Market”,Cevrimici:  http://0-
web5.epnet.com.library.bilgi.edu.tr, 8 Subat 2006

16 Eugene F. Fama, “Stock returns, real activity, inflation and money”, American Economic Review,
Citl 71, No.4, 1981, s.545-565; Nozar Hashemzadeh ve Philip Taylor, “Stock prices, money supply,
and interest rates: the question of causality”, Applied Economics, 20, 1988, s.1603-1611
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sonrasi donem icin tespit edilmekte; liberalizasyonun degiskenligi arttirici bir etkisi
olup olmadigi bulunmaya calisiimaktadir.

3. Islem Hacmi (Trading Volume): Calismalarda, menkul kiymetler
piyasasindaki islem hacminin degiskenligi ile hisse senedi getiri degiskenligi
arasinda iliski oldugu varsayimi bulunmaktadir.

4. Islem Sikhgi (Trading Frequency): Yapilan arastirmalarda, islem sikligi
olarak hisse senedi piyasasindaki belirli bir doneme ait igslem sayisi alinmaktadir ve
bu degerin degiskenligi ile hisse senedi degiskenligi arasindaki iliskiye
bakilmaktadir.

5. Piyasa Degeri (Market Capitalization): Literattrde, spekulatif hareketlerin
varligini tespit edebilmek icin hisse senedi degiskenligi ile sirketlerin piyasa
degerleri arasindaki iliskiye bakilmaktadir. Ornegin spekulatorler, piyasa degeri
gbrece dusuk olan sirketlerin hisse senetlerini, fiyatlarini kisa dénemli alim-
satimlarla kolayhkla etkileyebilecekleri igin piyasa degeri gorece daha biyik
olanlara tercih edeceklerdir.'’

6. Marj Sistemi (Margin Regulation): Arastirmacilar, 6zellikle ilk marj
degerinin arttirllmasinin degiskenligi azaltict yénde bir etkisi olup olmadigini
incelemektedirler.

7. Islem Mekanizmasi ve Giin-icinde Cift Seans Uygulamasi: Diinya finans
piyasalarindan yalnizca 5 hisse senedi piyasasinda cift seans uygulamasi
bulunmaktadir: Bunlar Tokyo, Singapur, Hong Kong, Tayland ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’dir.*® Calismalarda, cift seans uygulamasinin degiskenligi arttirici
bir etkisi olup olmadig test edilmeye calisiimaktadir.

8. Icten Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading): Arastirmacilar, icten
Ogrenenlerin ticaretinin degiskenligi arttirici bir etkisi olup olmadigini test
etmektedirler.

9. Fiyat Degisme Sinirlari (Price Limits): Calismalarda, fiyat degisme
sinirlarina getirilen degisikliklerin degiskenlik tzerindeki etkileri arastiriimaktadir.

Y Hursit Giines ve Burak Saltoglu, IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktir
Baglaminda irdelenmesi, istanbul, IMKB Yayinlari, 1998, s. 109-110

18 Gokce Alp Gokee ve Serra Eren Sarioglu, “Trading Session Effect: The Evidence From istanbul
Stock Exchange”, 11™ Annual Conference of the Multinational Finance Society, Istanbul, 3-8
Temmuz 2004, s. 8
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10. Kamuya Duyurulmus Haberler (News Releases): Arastirmacilarca,
kamuya aciklanan bilgilerin  degiskenlik  Gzerindeki etkileri  dlgllmeye
calistimaktadir.

Buraya kadar degiskenligin tanimi, temel kavramlari, 6zellikleri ve nedenleri
uzerinde durulmustur. Bundan sonraki alt bolimde, finansal piyasalarda
degiskenligin gecmisini izleyebilmek icgin gelismis ve gelismekte olan piyasalar
ayrimiyla birlikte karsilastirmali bir anlatim yer almaktadir. Gelismislik diizeyi
ayriminin yaninda finansal araclar da siniflandirilarak genel bir durum tespiti

yaptimistir.

1.3. Finansal Piyasalarda Degiskenlik

Degiskenlik hisse senedi, doviz kuru, devlet i¢ borglanma senetleri fiyatlari
ve oOzellikle gelismekte olan (lkelerde enflasyon ve benzeri makroekonomik
degiskenlerde rastlanan bir olgudur. Finans literatlriinde ise daha ziyade hisse senedi
ve doviz kuru degiskenlikleri tzerine calismalar yapilmistir.” Bu ¢alismanin amacli
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda degiskenligin arastiriimasi oldugu icin, finansal
piyasalarda degiskenlik bashg altinda dunya finans piyasalarinda 6zellikle hisse
senedi degiskenligi Uzerinde durulmustur. Fakat diger yatirrm araglarinin
degiskenligi ile Kkarsilastirmalar yapabilmek amaciyla, doviz kuru ve devlet ic
borclanma senetleri (Ozellikle hazine bonosu) fiyatlarinin degiskenlikleri de
incelenmistir.

Son zamanlarda degiskenligin finans piyasalarinda arastirilan 6nemli
konulardan birisi olmasi birka¢ nedene birden dayanmaktadir. Bu nedenlerden birisi,
opsiyon ve diger turev Uriin piyasalarinin performansinin, hisse senedi piyasasinin
degiskenligi ile yakindan iliskili olmasidir. Baska bir temel neden ise, Ekim 1987’de
Amerika Birlesik Devletleri’nde (A.B.D.) yasanan finansal krizdir. Bu dénemde
hisse senedi ortalama fiyatlari yaklasik % 40 kadar deger kaybetmis ve finans
piyasalarinda ciddi bir kriz yasanmistir. Bu krize nelerin neden oldugu ve finansal

* Bu calismalardan Ugtincii Bolim’de ayrintili olarak bahsedilmistir.
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araclarin degiskenliginin neden belirli diizeylerin Gzerine ¢iktigi akademik cevreler
icin 6nemli bir arastirma konusu olmustur.*®

Bu calismada diinya finans piyasalarinda degiskenlik, finansal piyasalari
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin finansal piyasalari olarak iki gruba ayirarak

incelenmistir.

1.3.1. Gelismis  Ulkelerin Hisse Senetleri Piyasalarinda

Degiskenlik

Gelismis ulke piyasalarinin bir kismi ele alinip incelendiginde, bu piyasalarda
degiskenligin 1987°deki ani ylkselisin ardindan 1990’1 yillarin ortalarindan itibaren
yikselise gectigini séylemek mimkiindir. A.B.D., Ingiltere, Almanya ve Japonya
hisse senedi piyasalari icin hazirlanmis grafikler de bunu dogrulamaktadir.”
Asagidaki grafiklerde (Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3) yer alan degiskenlik degerleri,
yuzdesel getirilerin yillik baza getirilmis standart sapmalari olarak donen érneklem

yontemiyle ve Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama Modeli kullanilarak hesaplanmistir.

19 Giines ve Saltoglu, a.g.e., 5.14
2 Global Financial Stability Report, IMF Reports, s. 65, (Cevrimici) http// www.imf.org,
13 Ekim 2005
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Grafik 1

A.B.D., Ingiltere, Almanya ve Japonya Hisse Senedi Degiskenligi (Yiizdesel)
Kaynak: Global Financial Stability Report, IMF Reports, s. 65, (Cevrimici) http//
www.imf.org, 13 Ekim 2005

Grafik 1’den de izlenebilecegi gibi, dort ilkenin de piyasasinda 2000 yilindan
itibaren kismen yiikselmis bir degiskenlik s6z konusudur. Bunun ardinda yatan
muhtemel nedenlerden birisi 11 Eylil 2001’de A.B.D.’de yasanan terér olayidir. Bu
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olayin ardindan yine A.B.D.’de patlak veren muhasebe skandallari (WorldCom ve
Enron) ve jeopolitik belirsizlikler de muhtemelen degiskenligin son yillarda
yukselmesine neden olmustur.

Bir karsilastirma imkani saglamasi agisindan tahvil piyasasindaki degiskenlik

ve doviz kuru degiskenligi grafikleri de asagida Grafik 2 ve Grafik 3’te verilmistir.?

2l Global Financial Stability Report, IMF Reports, s. 66-67, (Cevrimici) http// www.imf.org,
13 Ekim 2005
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Grafik 2

A.B.D., Ingiltere, Almanya ve Japonya Tahvil Piyasasi Degiskenligi (Y tizdesel)
Kaynak: Global Financial Stability Report, IMF Reports, s. 66-67, (Cevrimigi) http//
www.imf.org, 13 Ekim 2005

Grafiklerden ilki A.B.D., ikincisi Ingiltere, tigtinctisti Almanya ve dérdincust
Japonya tahvil piyasasina aittir.
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Tahvil piyasasi icin 7 ild 10 yil vadeli hazine bonolarindan olusmus bir
endeksin getirileri verilmistir. Degiskenlik, A.B.D, Almanya ve Ingiltere’de 1987
krizinin ardindan oldukga sabit bir bant icinde hareket etmistir. Hisse senedi
degiskenliginin aksine artan bir egim gorilmemektedir. 1994 yilinda A.B.D.’ nin faiz
orani politikasini degistirmesiyle birlikte olusan bir artisa ragmen, hisse senedi

piyasasindaki siddetli hareketlilik bu piyasada bulunmamaktadir.

Grafik 3

A.B.D., ingiltere, Almanya ve Japonya Déviz Kuru Degiskenligi (Y izdesel)

Kaynak: Global Financial Stability Report, IMF Reports, s. 66-67, (Cevrimigi) http//
www.imf.org, 13 Ekim 2005
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Grafik 3 bashgi altindaki grafiklerden ilki Amerikan Dolari/Euro, ikincisi
Amerikan Dolari/ingiliz Poundu, ticinctisti Yen/Amerikan Dolari’na aittir.

Tahvil piyasasinda oldugu gibi déviz kuru piyasasinda da degiskenlik artan
bir egim icinde degildir. Degiskenlik, sadece belli politika belirsizliklerinin oldugu
donemlerde yiikselmistir. Ornegin 1985’teki Plaza Antlasmasi ve 1992’deki Doviz
Kuru Mekanizmasi Krizi gibi. Ayrica hisse senedi piyasasinda asiri gunlik fiyat
degisimi diger iki piyasaya (doviz ve tahvil piyasalari) gore daha sik olusmaktadir.

Ulkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyonlar artan bir egime
sahiptir. Bu egim tahvil piyasasinda ise yalnizca bazi Ulkeler icin gecerlilik
tasimaktadir. Finansal piyasalar daha fazla butunlestikge ve sirketlerin faaliyetleri
uluslararasi  duzeye vyaklastikca, bu korelasyon katsayilarinin  artmasi
beklenmektedir.?> A.B.D., ingiltere, Almanya ve Japonya’ya ait hisse senedi ve
tahvil korelasyon katsayilari asagida Grafik 4 ve Grafik 5°te yer almaktadir.?

Grafik 4
Ortalama Capraz-Ulke Hisse Senedi Korelasyonlari
Kaynak: Global Financial Stability Report, IMF Reports, s. 69-70, (Cevrimigi) http//

www.imf.org, 13 Ekim 2005

22 Bkz: Michael D. Bordo, Barry Eichengreen ve Douglas Irwin, “Is Globalization Today Really
Different Than Globalization a Hundred Years Ago?” NBER Working Paper No. 7195, 1999. Bu
calismada 1970’lerin ortasindan itibaren kiresellesmenin tlke ekonomilerini ve finansal piyasalarini
daha entegre hale geldigi kanitlanmistir. Aktaran Eser: % Global Financial Stability Report, IMF
Reports, s. 69-70, Cevrimigi: www.imf.org, 13 Ekim 2005

2 Global Financial Stability Report, IMF Reports, s. 69-70, Cevrimici: www.imf.org, 13 Ekim 2005
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Grafik 4’teki degerler, iki tarafli Ulke endekslerinin korelasyon katsayilarinin
ortalamasidir. Baska bir deyisle, S&P 500 Endeksi ile FTSE Endeksi arasindaki
korelasyon, S&P Endeksi ile DAX arasindaki korelasyon, DAX ile NIKKEI
arasindaki korelasyon vb. toplanmis ve bu toplamin ortalamasi alinmistir. Ulke
endeksleri S&P 500 (A.B.D igin), FTSE (ingiltere icin), DAX (Almanya igin) ve
Nikkei (Japonya icin)’dir. Grafik 4’ten de izlenebilecegi gibi, bu ortalama korelasyon
degeri yillar icinde artan bir egime sahiptir. 2002 yilindan itibarense yeni bir artis

egimine girmistir.

Grafik 5

iki Tarafli Ulke Tahvil Piyasasi Korelasyonlari

Kaynak: Global Financial Stability Report, IMF Reports, s. 69-70, (Cevrimigi) http//
www.imf.org, 13 Ekim 2005
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Grafik 5 bashg! altindaki sol Ust taraftaki grafik A.B.D. ve Ingiltere, Ustteki
ikinci grafik A.B.D. ve Almanya; sol orta taraftaki grafik A.B.D. ve Japonya,
ortadaki ikinci grafik Ingiltere ve Japonya; sol alt taraftaki grafik ingiltere ve
Almanya, alttaki ikinci grafikse Almanya ve Japonya tahvil piyasalari arasindaki
korelasyonlari gostermektedir.

Son yillarda yapilan calismalarin da gésterdigi gibi®*, tlkelerin hisse senedi
piyasalari arasindaki korelasyon artis egilimindedir. Fakat ayni yargiya ozellikle
Japon tahvil piyasasi i¢in varmak mumkun degildir. Grafik 5’in de gosterdigi gibi
A.B.D., ingiltere ve Almanya tahvil piyasalari arasindaki korelasyonlar dusik
dizeyde de olsa yukselme egilimindeyken, Japon tahvil piyasasinin bu Ulkeler
piyasalariyla olan korelasyonlari son yillarda diisme egilimine girmistir.

Geligmis Ulkelerin hisse senedi piyasalarinda degiskenlik, -tahvil ve doviz
piyasalarindaki degiskenlikten farkli olarak- 21. yuzyilin ilk yillarindan itibaren
yukselme egilimine girmistir. Ayrica yine tahvil ve doviz piyasalarindan farkl
olarak, gelismis Ulke hisse senedi piyasalarinin birbirleriyle olan iligkileri artis
egilimindedir. Korelasyon Kkatsayilarindaki bu artis, riski dagitmak isteyen

yatirimcilarin gelismekte olan piyasalara gozlerini cevirmelerine neden olmaktadir.

1.3.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Hisse Senetleri Piyasalarinda

Degiskenlik

Gelismekte olan ulkelerin finansal piyasalari henlz yeterince cesitlilige ve
derinlige sahip olmamasina ragmen, 6zellikle getiri olanaklari doyum noktasina
ulasmis gelismis piyasalar icin 6énemli bir yatirnm alternatifi olusturmaktadirlar.
Gelismis ekonomiler arasinda bolgesel ekonomik birliklerin de cogalmasiyla
daha net olarak gozlemlenen korelasyonlardaki artis -yukarida Grafik 4 ve Grafik

% Bu calismalardan bazilari: Wen-Ling Lin, Robert F. Engle ve Takatoshi Ito, “Do Bulls and Bears
Move Across Borders? International Transmission of Stock Returns and Volatility”, The Review of
Financial Studies, Cilt 7, No. 3, Sonbahar 1994, s. 507-538; G. Andrew Karolyi ve Rene M. Stulz,
“Why Do Markets Move Together? An Investigation of U.S.-Japan Stock Return Comovements”, The
Journal of Finance, Cilt 51, No.3, Temmuz 1996, s. 951-986; Giorgio de Santis ve Bruno Gerard,
“International Asset Pricing and Portfolio Diversification with Time-Varying Risk”, The Jornal of
Finance, Cilt 52, No.5, Aralik 1997, s. 1881-1912; Francois Longin ve Bruno Solnik, “Extreme
Correlation of International Equity Markets”, The Journal of Finance, Cilt 56, No.2, Nisan 2001, s.
649-676.
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5’in de gosterdigi gibi-, riski dagitmak acisindan gelismekte olan piyasalara yatirimi
tesvik etmektedir. Bu nedenlerle, gelismekte olan tlkelerin hisse senedi piyasalarina
son donemlerde fon akisinin arttigr gozlenmektedir. Gelismekte olan Ulkeler hisse
senedi piyasalarina akan yabanci fon miktarlari yilhk bazda asagida Tablo 1’de

verilmistir:
Tablo 1
Gelismekte Olan Hisse Senedi Piyasalarina Yabanci Fon Akisi®® (Milyar Dolar)
Yillar Yabanci Fon Miktari
1996 32.9
1997 226
1998 6.6
1999 12.7
2000 12.4
2001 6.0
2002 5.8
2003 24.8
2004e” 26.8

Tablo 1’de gorulen 1998 yilindaki 16 milyar dolarhk dastusin 6nemli
nedenlerinden birisi, 1997 yilinin sonunda Uzakdogu ekonomilerinin yasadigi
finansal krizdir. 2001 ve 2002 senelerindeki disuk fon akisi miktarlari ise, A.B.D.’de
yasanan ter6r olayinin ardindan Irak Savasi’nin  patlak vermesi ile
baglantilandirilabilir. 2003 yilinda yine biyik bir artisla fon akisi 1997 seviyelerine
yukselmistir.

Bununla birlikte, gelismekte olan piyasalara olan ilginin son dénemde artmis
oldugunu, bu ulkelerin hisse senedi piyasa degerlerinin gelisiminden de izlemek
mimkinddr. 1986-2004 doénemi verilerinin yer aldigi Tablo 2, gelismekte olan
ulkelerin hisse senedi piyasa degerlerinin toplam dinya hisse senedi piyasa

degerlerine oranini yillar itibariyle vermektedir. 2002-2004 (¢ yillik déneminde,

% Global Development Finance 2005, s.14, (Cevrimici) http// www.econ.worldbank.org,
14 Ekim 2005

* e: Beklenen
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gelismekte olan (lke piyasa degerlerinin bu tlkelerin GSMH degerlerine orani da

Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 2
Gelismekte Olan Ulkelerin Hisse Senedi Piyasa Degerlerinin Gelisimi 1%
Yillar Gelismekte Olan Gelismis Ulkelerin Gelismekte
Ulkelerin Piyasa Piyasa Degeri Olan /Toplam
Degeri (Milyar Dolar) (%)
(Milyar Dolar)
1986 239 6.276 3,81
1987 320 7.511 4,26
1988 483 9.245 5,22
1989 745 10.967 6,79
1990 614 8.785 6,99
1991 908 10.434 8,70
1992 1.000 9.923 10,08
1993 1.689 12.327 13,70
1994 1.913 13.211 14,48
1995 1.929 15.859 12,16
1996 2.272 17.982 12,63
1997 2.163 20.924 10,33
1998 1.899 25.065 7,58
1999 3.074 32.957 9,33
2000 2.691 29.521 9,12
2001 2.572 25.247 10,19
2002 2.436 20.956 11,62
2003 3.657 28.291 12,93
2004 5.143 32.025 16,06
2005 7.104 36.528 19,45

Tablo 2’den de izlenebilecegi gibi, gelismekte olan Glkelerin hisse senedi
piyasalarinin degerinin tim dinya hisse senedi piyasalarinin degerine orani 1986
yilinda % 3,81 dizeyindeyken, 2005 yilinda bu oran % 19,45’e ¢cikmistir. Bu oranin
1996 yilinda % 12,63 iken 2005 yilina gelinceye kadar ¢ok da fazla artmis

%6 [MKB Dergisi, Cilt:8, Say1:29, 5.94
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olmamasinin nedeni, buyuk 6lctide 1997 yilinda Guney Dogu Asya’da yasanan Kkriz
ve 2001’de A.B.D’de yasanan terdr olayina baglanabilir. Bu iki olayin etkilerine

Tablo 1 ile ilgili agiklamanin yer aldig yukaridaki paragraflarda da deginilmisti.

Tablo 3
Gelismekte Olan Ulkelerin Hisse Senedi Piyasa Degerlerinin Gelisimi 1%
Yillar Gelismekte Olan Gelismekte Olan Piyasa Degeri/GSMH
Ulkelerin Piyasa | Ulkelerin GSMH’leri (%)
Degeri (Milyar Dolar)
(Milyar Dolar)
2002 1.806,1 7.297,8 24,75
2003 3.947,3 8.356,5 47,24
2004 5.143,0 9.868,6 52,11

Krizler bir kenara birakilirsa, gelismekte olan (lke piyasalarina blyik bir
talep oldugu, bu dlkelerin piyasa degerlerinin GSMH’lerine oranlarina bakilarak da
sOylenebilir (Tablo 3). 2002-2004 donemi gibi c¢cok kisa bir dénem dahi
incelendiginde oran, iki katindan fazla artmistir.

Gelismekte olan piyasalarin 6nemi bu sekilde artmaktayken, bu piyasalarin
getiri ve risk Ozellikleri de 6nem tasir hale gelmistir. Bu piyasalar yiksek getiri ve
yuksek risk yapisina sahip piyasalardir. Asagida yer alan Tablo 4’te, Ocak 1996 —
Mart 2002 donemine ait gelismekte olan piyasalarin yillik ortalama getiri-risk

yapilari, gelismis bazi Glkelerin piyasalar ile karsilastirilmak tizere verilmistir.

%" Global Financial Stability Report, Sep.2005, Statistical Appendix, s.171, (Cevrimici) http//
www.imf.org, 14 Ekim 2005
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Tablo 4
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalarinin Yillk Getiri
Tanimsal istatistikleri®®

Tanimsal Gelismekte Olan S&P 500 FTSE 100 NIKKEI
Istatistikler Piyasalar

Ortalama 0,229596 0,162772 0,133234 0,199694
Medyan 0,220470 0,163090 0,149000 0,196300
Maksimum 0,413240 0,234960 0,186600 0,271500
Minimum 0,097310 0,054620 0,055600 0,107400
Standart 0,086343 0,040837 0,039828 0,033357
Sapma
Carpikhk 0,736807 -0,134900 -0,727549 -0,382630
Basiklik 2,851580 2,871653 2,176972 3,198066
Jarque-Bera 6,489301 0,264077 8,267608 1,848527
Gozlem 71 71 71 71

Tablo 4’ten de izlenebilecegi gibi, gelismekte olan piyasalardan elde edilen
yillik ortalama getiri, gelismis piyasalarin getirilerinin oldukca tizerindedir. Ornegin,
anilan dénemde gelismekte olan piyasalar, FTSE 100°den % 72 oraninda daha fazla
getiri saglamiglardir. Bununla beraber, gelismekte olan piyasalarin riski de daha
yuksektir. Tablodaki standart sapma degerlerine baktigimizda, gelismekte olan
piyasalarin riskinin gelismis piyasalarin riskinin yaklasik 2 kati oldugunu
gormekteyiz.

Carpikhk degerlerinde dikkat ceken nokta, gelismekte olan piyasalarin saga,
gelismis piyasalarinsa sola carpik bir yapiya sahip olmalaridir. Bunun anlami,
gelismekte olan Ulkelerde getiri degerleri kiicik degerlerde; gelismis piyasalarda ise
biylk degerlerde toplanmistir. Gelismekte olan piyasalarda ve FTSE 100’de giicli
bir carpiklik s6z konusudur. Basiklik degerlerine bakildigindaysa, NIKKEI disinda
diger piyasalarin basik bir dagilima sahip olduklarini sdylemek yanlis olmayacaktir.
Sonug olarak, hicbir tilkenin getiri yapisi normal dagilima uymamaktadir.

Gelismekte olan ulkelere ait Ocak 1998- Mart 2005 dénemi hisse senedi ve

tahvil piyasasi degiskenlik grafikleri de asagida Grafik 6’da yer almaktadir.

%8 Hacihasanoglu, a.g.e., s.24
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Grafik 6

Gelismekte Olan Ulkeler Hisse Senedi ve Tahvil Piyasasi Degiskenligi (Y iizdesel)
Kaynak: Global Financial Stability Report, Sep.2005, Statistical Appendix, s.179,
(Cevrimigi) http// www.imf.org, 14 Ekim 2005

Grafik 6’dan izlenebilecegi gibi, hisse senedi degiskenligi tahvil
degiskenligine gore oldukca hareketli bir yapi sergilemektedir. Hemen hemen ayni
donemlere denk gelen degiskenlik artislari her iki yatirrm araci igin de gegerlidir.
Ozellikle 1998 yilinin ortalarinda her iki piyasada da degiskenlik en st diizeye
ulasmistir. Bu da 1997 yili sonunda yasanan Gilney Dogu Asya Krizi ile

baglantilandirilabilir.
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1.3.3. Gelismekte Olan Bir Piyasa Olarak IMKB Hisse

Senetleri Piyasasi’nda Degiskenlik

1986 yilinda kurulan IMKB, o tarihten bu yana Tirkiye’nin tek organize
menkul kiymet borsasi olma ozelligini korumaktadir. 1990°h yillarin baslarindan
itibaren gelismekte olan (lke piyasalarinin 6neminin artmasiyla birlikte, IMKB de
1996 yilina gelindiginde islem hacmini énemli boyutlara ulagtirmigtir. 1986 yilinda
IMKB’nin islem hacminin gelismekte olan piyasalarin islem hacimlerine orani binde
2 iken, bu oran 10 yil iginde % 3’lere kadar cikmistir.”® Kuruldugu 1986 yilinda 13
milyon dolar islem hacmi bulunan IMKB, 2005 yilinda 201.258 milyon dolarlik
islem hacmine ulasmistir.

IMKB’nin gelisimi, hisse senetleri piyasasinin degerinin son yillardaki
artisindan da izlenebilir (Tablo 5). Tablo 6’da ve Tablo 7°de ise, IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi’nin islem hacminin ve islem goren sirket sayisinin gelismekte olan

ulkelerle karsilastirmalari yer almaktadir.

2 Giines ve Saltoglu, a.g.e., s. 25
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Tablo 5
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Piyasa Degerinin Gelisimi*

Yillar | IMKB Hisse Senetleri Gelismekte Olan IMKB/
Piyasas| Piyasa Degeri Ulkelerin Piyasa Gelismekte
(Milyon Dolar) Degeri Olan (%)
(Milyon Dolar)
1986 938 238.617 0,39
1987 3.125 319.706 0,98
1988 1.128 483.135 0,23
1989 6.756 745.278 0,91
1990 18.737 613.621 3,05
1991 15.564 907.871 1,71
1992 9.922 1.000.319 0,99
1993 37.824 1.688.781 2,24
1994 21.785 1.913.273 1,14
1995 20.782 1.929.050 1,08
1996 30.797 2.272.184 1,36
1997 61.348 2.163.095 2,84
1998 33.473 1.899.090 1,76
1999 112.276 3.073.871 3,65
2000 69.659 2.691.452 2,59
2001 47.689 2.572.064 1,85
2002 33.958 2.436.038 1,39
2003 68.379 3.656.722 1,87
2004 98.073 5.143.000 191
2005 161.537 7.104.000 2.27

Tablo 5’ten izlenebilecegi gibi, isleme basladigi ilk yil IMKB’nin piyasa
degerinin gelismekte olan piyasalarin degerine orani binde 4 iken, 2005 yilina
gelindiginde bu oran % 2,27 olmustur. IMKB piyasa degerinin diger gelismekte olan
tlkeler icindeki payinin hala cok dusuk duzeylerde oldugu dikkat cekmektedir.

% JMKB Dergisi, Cilt:8, Say1:29, 5.94
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Tablo 6 '
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yillik islem Hacminin Gelisimi®

Yillar | IMKB Hisse Senetleri Gelismekte Olan IMKB/
Piyasas! Yillik islem Ulkelerin Hisse Gelismekte Olan
Hacmi Senetleri Piyasasl (%)
(Milyon Dolar) Yillik islem Hacmi
(Milyon Dolar)

1986 13 82.852 0,02
1987 118 164.721 0,07
1988 115 408.627 0,03
1989 773 1.169.219 0,07
1990 5.854 899.920 0,65
1991 8.502 615.965 1,38
1992 8.567 631.188 1,36
1993 21.770 1.103.746 1,97
1994 23.203 1.665.141 1,39
1995 52.357 1.042.297 5,02
1996 37.737 1.510.529 2,50
1997 59.105 2.666.647 2,18
1998 68.646 1.909.510 3,60
1999 81.277 2.866.867 2,86
2000 179.209 4.051.905 4,42
2001 77.937 2.400.844 3,25
2002 70.667 2.546.742 2,77
2003 99.611 2.896.144 3,44
2004 147.426 3.967.806 3,72
2005 201.258 5.604.092 3,59

Yillik islem hacmi bazinda da IMKB gelismekte olan tlkelerin iginde
oldukea distk bir paya sahiptir. 2000 yilinda yaklasik 180 milyar dolari bulan yillik
islem hacmi, 2001 yilinda hizla daralmistir. Bunda 2001 Subat Krizi’nin biyik bir

etkisi oldugu soylenebilir.

31 IMKB Dergisi, Cilt:8, Say1:29, 5.94
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Tablo 7
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Islem Géren Sirket Sayisi Gelisimi®

Yillar | IMKB Hisse Senetleri Gelismekte Olan IMKB/
Piyasasi Islem Goren Ulkelerin Hisse Gelismekte
Sirket Sayisl Senetleri Piyasasl Olan (%)
islem Goren Sirket
Sayisi
1986 80 9.618 0,83
1987 82 11.013 0,74
1988 79 11.465 0,69
1989 76 8.709 0,87
1990 110 9.101 1,21
1991 134 9.854 1,36
1992 145 10.730 1,35
1993 160 11.883 1,35
1994 176 14.968 1,18
1995 205 17.954 1,14
1996 228 19.949 1,14
1997 258 20.075 1,29
1998 277 26.354 1,05
1999 285 26.280 1,08
2000 315 25.937 1,21
2001 310 24.880 1,25
2002 288 24.276 1,19
2003 284 25.441 1,12
2004 296 23.982 1,23
2005 302 24.609 1,23

Isleme acildigl 1986 yilinda IMKB’de toplam 80 sirket islem gormekteydi.
Yaklasik 20 yil sonra, 2005 yilinda bu say1 neredeyse 4 katina ¢ikmistir ve 302 adet
sirkete ulasmistir. 2001 yilina kadar strekli artis gosteren halka acgik sirket sayisi,

finansal krizlerden sonra sinirl sayilarda gerceklesen halka arzlar ve kotasyondan

%2 [MKB Dergisi, Cilt:8, Say1:29, 5.94
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cikarmalar nedeniyle® dusiis gostermistir. 2005 yilinda islem goren sirket sayisinin
gelismekte olan Ulkelerin timinde hisse senetleri piyasasinda islem gdren sirketlere

orani ancak % 1’ler diizeyindedir.

Tablo 8
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Piyasa Degerinin GSMH’ye Orani®

Yillar IMKB Piyasa Degeri/
GSMH (%)
1986 1,69
1987 4,56
1988 1,59
1989 8,40
1990 15,63
1991 10,36
1992 6,27
1993 21,16
1994 16,40
1995 12,44
1996 16,85
1997 32,16
1998 16,45
1999 61,68
2000 34,51
2001 32,18
2002 19,02
2003 28,84
2004 32,75

Tablo 8’den de izlenebilecegi gibi, 1986 yilinda IMKB’nin degerinin
GSMH’ye orani % 2’ler duzeyindeyken 2004 yilinda bu oran % 33’lere ¢ikmistir.
Piyasanin GSMH’ye oraninda ciddi bir istikrar gorilmemekte, zaman zaman oran
% 62’lere cikarken, bazi yillar % 6’ya dek dismektedir. 2004 yilinda yaklasik 300

% Tirk Sermaye Piyasasi 2004, Sermaye Piyasasinda Gelismeler, Yatirimci Analizi, Aracl
Kuruluslar, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, Yayin No.23, istanbul, Nisan 2005,
s.48.

34 (Cevrimici) http// www.die.gov.tr., 17 Ekim 2005
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milyar dolarlik bir milli gelire oranla IMKB’nin degerinin ¢ok da yiiksek olmadigi
(gelismekte olan Ulkelerin toplami ile karsilastirildiginda — Tablo 3) g6z ardi
edilmemelidir. Ozellikle 6nemli boyutta bir kayit disi ekonominin varligi da
dustndldiglinde bu oranlarin gérece daha da distik oldugu anlastlacaktir.

IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi’nin Ocak 1991- Aralik 2004 dénemi aylik
degiskenligi varyans olarak Tarihsel Ortalama Ydntemi ile hesaplanmigtir. Bununla
ilgili grafik asagidadir:
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Grafik 7

IMKB Ulusal-100 Endeksi Aylik Degiskenlik Grafigi (1991-2004)

Grafik 7°den de izlenebilecegi gibi IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi oldukca
degisken bir yapi sergilemektedir. En yiksek degerini 2001 yilinin ilk aylarinda
bulmustur. Buradaki yuksek degiskenligin nedeni 2001°’de yasanan siyasi ve
ekonomik krize dayandirilabilir. Ayrica degiskenligin kiimelenmeler sergiledigini de

soylemek yanlis olmayacaktir.
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1976-1992 doneminde gelismekte olan tlkelerin incelendigi bir calismada, en
yuksek getirinin Arjantin, Filipinler ve Kolombiya’dan sonra Turkiye’de elde
edildigi ortaya konmustur. Calismada, analiz déneminde en yuksek standart sapma
Arjantin’de bulunmustur. Bu sonug, yiksek getirinin yuksek riski de beraberinde
getirdigi yargisini desteklemektedir. Arjantin’den sonra en yiksek risk Tirkiye’de
gorilmektedir. IMKB, gelismekte olan piyasalar arasinda bile ¢ok yiiksek bir riske
sahiptir.®®

1997 yilinda gergeklestirilen bir baska calismada, IMKB Bilesik Endeksi
degiskenliginin vade vyapisinin Brownian Hareketi sergilemedigi yoninde bir
bulguya rastlanmistir. Baska bir deyisle, IMKB Bilesik Endeksi getirileri zamanla
orantili olarak degisirken, standart sapma ile ifade edilen risk, zamanin
karekokiinden daha hizli artmaktadir.*®

IMKB, 1986 yilinda 80 sirket ile isleme baslamistir ve ayni yil 13 milyon
dolarlik bir islem hacmi gerceklesmistir. 1989 yilinda 32 sayili kararla, yabanci
yatirimcilara Turkiye’deki her tirli menkul kiymete yatirim yapma ve karini kendi
tlkesine transfer etme imkani verilmistir. 1994 yilinda IMKB’de biitiin hisse senedi
alim satim faaliyetleri bilgisayar ortaminda yapilmaya baslanmistir. Bu uygulama,
bilgilerin fiyatlara hizli yansimasini saglamasi agisindan énemlidir.

Kuruldugu giinden bu yana hizli bir gelisim gésteren IMKB’de, 2005 yilinin
sonunda 302 adet sirketin hisse senedi islem gdérmektedir ve 2005 yilinin islem
hacmi 201.258 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Neredeyse 20 yillik bir gecmise
sahip olan IMKB, yiiksek getiri-risk yapisiyla dikkat cekmektedir. Fakat gelismis
lilke piyasalarinin birbirleriyle olan yiksek iliski diizeyleri, yatirimcilar icin IMKB

gibi gelismekte olan piyasalarin yildizlarinin parlamasina neden olmaktadir.

% Hacihasanoglu, a.g.e., 5.46-47
% Mustafa Kemal Yilmaz, “Stock Market Volatility and Its Term Structure: Empirical Evidence From
the Turkish Market”, ISE Review, Cilt: 1, No:3, Temmuz-Eylul 1997, 5.25-42
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2. DEGISKENLIK MODELLER] ve TAHMINLEME

Birinci Bolum’de degiskenligin tanimi, temel kavramlari, Ozellikleri ve
nedenleri Uzerinde durulmustur. Ayrica finansal piyasalarda degiskenligin gelisimi
ile ilgili tarihsel bilgiler verilmistir. Bu bolumde ise, degiskenlik modelleri ayrintili
olarak ele alinacaktir.

Zaman serisi, bir nicel degiskenin esit aralikli ve sirali zaman birimlerinde
g6zlemlenen degerleridir." Zaman serisi olusturulan varlik getirileri de ekonomik
veriler gibi yalnizca zamanin bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmazlar. Bunlarin
degerlerinin olusmasinda, zaman faktorinin yaninda diger baska degiskenler de
etkide bulunmaktadir. Dolayisiyla, serileri zamanin bir fonksiyonu olarak agiklayan
belirleyici (deterministic) yontemleri kullanmak dogru olmayacaktir. Zamana bagl
olaylar rassal karakterde olduklari igin s6z konusu olaylarla ilgili serilerin gelecek
donemdeki seyrini, bugunkl ve gecmis dénem degerlerine dayanarak incelemek igin
rassal yaklasim gereklidir. Bu nedenle zaman serileri analiz edilirken bu serilere
rassal bir stre¢ olarak bakilmasi ve analiz igin rassal modeller kullaniimasi geregi
ortaya ¢ikmaktadir.?

Zaman serileri analizlerinde, serinin ortalamasinin  ve varyansinin
modellemesi yapilmaktadir. Bir serinin birinci momenti, o serinin beklenen degeri
ayni zamanda da ortalamasidir. Ikinci moment ise serinin varyansidir. Her iki
momentin modellenmesi asamasinda iki ayri varsayimdan hareket edilmektedir. ilk
varsayim, degerlerin gecmis dénem gozlemlerinden etkilenmedigi varsayimidir.
Buna kosulsuzluk adi verilmektedir. Bu varsayim ile hesaplanan ortalamaya
“kosulsuz ortalama”, varyansa da “kosulsuz varyans” (ya da kosulsuz degiskenlik)
denmektedir. Bu varsayimdan hareket eden modeller, varlik getirilerinin bagimsiz ve
benzer dagildigini (independent and identically distributed, iid, [N~(r,o?)]) farz
etmektedirler. Baska bir deyisle seriler normal dagilima uyan, sabit bir ortalamasi ve
varyans! olan serilerdir. Kosulsuz varyans sonlu, sabit bir varyanstir; veri olusum

stireci boyunca ayni kalan degerdir. Uzun dénemdeki varyansi gosterir.

! Wwatson, a.g.e., 5.748

2 Mustafa Ozer ve Serpil Tirkyllmaz, Tirkiye Finansal Piyasasinda Oynakliklarin ARCH
Modelleri ile Analizi, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari; No.1593, iktisadi ve Idari Bilimler
Fakultesi Yayinlari; No.186,Eskisehir, 2004, s.8
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Ikinci varsayima goreyse, herhangi bir zaman dénemine iliskin 6ngori degeri,
kendinden onceki belirli sayidaki gegcmis donem gozlem degerinden ve/veya hata
teriminden etkilenmektedir. Kosullu ortalamay!r modellemeye calisan yontem
gruplarindan en onemlisi olarak Otoregresif Butlnlesik Hareketli Ortalama
(Autoregressive Integrated Moving Average - ARIMA) sayilabilir. Prensipleri
George E.P. Box ve Gwilym Jenkins tarafindan 1970 yilinda yazdiklari kitapta
olusturulan ve belki de simdiye kadar izerinde en ¢ok tartisilip yazilan tek degiskenli
bir zaman serisi ortalamasi tahmin yontemidir. Literatirde bu yontemlere Box-
Jenkins veya ARIMA modelleri denilmektedir.’

ARIMA modelinin ¢ bileseni vardir; zira ismi de bu bilesenlerin bas
harflerinden olusmaktadir: Otoregresif (AR), Fark Alma (1) ve Hareketli Ortalama
(MA). Duragan zaman serilerine uygulanan ARIMA modellerinde herhangi bir
zaman donemine iligkin 6ng6ru degeri, kendinden onceki belirli sayidaki gecmis
donem gozlem degerinin ve/veya hata teriminin dogrusal bir fonksiyonu olarak
aciklanmaktadir. Ornegin hem gegmis donem gozlem degerinin hem de hata
teriminin bir fonksiyonu (ARMA (p,q)) olarak agiklanan bir serinin ifadesi asagida

verilmistir. Burada p AR modelinin, g ise MA modelinin terimini gostermektedir:

=g, +@n,+..+to,1 , +606 -0, —..— 0,6, Denklem 5

r

., t’inci doneme ait ortalamanin gozlem degeridir. ¢ ve & modelin

parametreleridir. &, ise t’inci donem hata terimidir. Burada, her bir rassal hata

teriminin ortalamasi sifir ve zamana gore varyansi degismeyen bir normal

dagihimdan cekildigi varsayiimaktadir. Ayrica hata terimleri birbirinden bagimsizdir:

E(g)=0 Hata terimlerinin ortalamasi sifirdir.
E(&l)= o® Hata terimlerinin varyansi sabittir.
E (&,,¢&,) =0 Hata terimleri birbirinden bagimsizdir.

st=1,2,..n sS=#t

* Kurtulus, a.g.e., 5.2
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Bu tr streclere “beyaz gurulti (white noise)” adi verilmektedir.

Yakin zamana kadar zaman serileri ile ilgili calismalar kosullu birinci
momentler Gzerinde yogunlagmislar, daha yuksek dereceli momentlerdeki iliskileri
g6z ardi etmislerdir. Pek ¢cok zaman serisi modelinde, kararlari etkileyen etken olarak
kosullu dagilimlarin ortalamasi gosterilirken, ortalamalardan sapmalarin etkisi
modellere dahil edilmemistir.* Riskin giin gectikce artan 6nemi, serilerin ikinci
momentleri olan varyanslarinin da modellenmesi ihtiyacini dogurmustur.

Risk ya da diger adiyla degiskenlik, olasilik yogunlugundaki dagilimin bir
Olcustdar. Bu dagihmin 6lclsu olarak varyans veya onun karekoki olan standart
sapma kullanilmaktadir. Degiskenlik hesaplamasinda kullanilan  modellerin
cesitlenmesi ise varyansin kosulsuz veya kosullu olmasi varsayimina bagl olarak
degismektedir.

Kosulsuz degiskenlik modelleri kosulsuz varyansi tespit etmeye yonelik

olarak olusturulmuslardir.

2.1. Kosulsuz Degiskenlik Modelleri

Daha once de belirtildigi gibi, kosulsuz degiskenlik modelleri varyans
degerlerinin  gecmis  donem  gozlemlerinden  etkilenmedigi  varsayimina
dayanmaktadir. Kosulsuz degiskenlik modelleri finansta pek cok kullanim alani
bulmustur. Bunlardan en populer olani teknik analizde kullanilan ve “rassal” olarak
isimlendirilen tlrhddr. Finansal ekonometride ise, kosulsuz varyansin tespit
edilmesinde “tarihsel degiskenlik modelleri” de denilen bu modellerden

yararlaniimaktadir.

2.1.1. Tarihsel Ortalama Modeli (Esit Agirlikli Ortalama Modeli)

Tarihsel Ortalama Modeli (Historical Mean — HM) ile n-gunluk degiskenlik
ya da t zamanindaki kosulsuz varyansin tarafsiz tahminleyeni, asagidaki formil

kullanilarak hesaplanmaktadir:

* Glileryiiz, a.g.e., 5.43
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A2

O_t (HM))= ZO'T J Denklem 6

A2
ov, t zamanindaki varyans tahminleyeni temsil etmektedir. Bu modelde,

tahmin edilecek donemin degiskenliginin gecmisteki tim degiskenliklerin esit

agirhkli ortalamasi olarak hesaplanacagl varsayimi vardir. Varyans hesaplarken
.. . —\2 . .. . .
cogunlukla ortalama getiriden sapmalarin karesi (rt - r) yerine getirilerin karesi r?

kullaniimaktadir. Bilindigi Gzere gunlik getirilerin ortalamasi sifirdir. Dolayisiyla
literatirde  gunluk  verilerle  c¢ahlisirken  getirilerin ~ karelerini ~ kullanmak
benimsenmistir.” Oysa ki daha dusik frekansta (6rnegin aylik getiriler) verilerle
calisirken ortalama getiriden sapmalarin karelerini kullanmak dogru olacaktir.

Zaman zaman uygulamacilar, hesaplanan bu n-gunlik tarihsel degiskenligi n-
gunluk tahmin icin kullanmaktadir. Fakat bu yalnizca kisa vadeli tahmin dénemleri
icin uygun sonuglar verir. Uzun vadeli tahminler igin daha uzun sireli ortalama
hesaplama yoluna gidilmelidir. Ornegin 10-gunliik bir tahmin yapilacaksa 30 giin
veya daha fazla geriye giderek varyans hesaplanmalidir.®

Kosulsuz degiskenlik tim bir veri seti igin tek bir degerdir ve bu degerden
sapmalar 6rneklem hatasi olarak adlandirilir. Bu yontem gelecegin tahnminlemesinde
kullanilirken, orneklem hatalarinin azalmasi i¢in mimkin oldugunca geriye
gidilmelidir.

Bu yontemin 6nemli sorunlarindan birisi olaganlstu olaylarin, ister din
gerceklesmis olsun isterse de ¢ok uzak bir gecmiste, kosulsuz varyans degerinin
olusmasinda son derece etkili olmasidir. Sadece tek bir olagandisi getiri bile, n-
gunlik bir degiskenligi olayin gerceklestigi ginden n. gunun sonuna kadar
etkilemektedir.

Her ne kadar deneysel calismalar, kisa vadeli tahminler igin Tarihsel

Ortalama Modeli’nin etkin olmadigini kanitlamiglarsa da, gegmisin gelecegin aynasi

> Carol Alexander, Market Models A Guide to Financial Data Analysis, John Wiley & Sons Inc.,
Avustralya, 2001, s. 50
®Ae., s51
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oldugunun duslnaldagl durumlarda yontem, hesaplama kolayligi da g6z énunde
bulundurularak tercih edilebilmektedir.”

Birinci Bolum’de logaritmik getiri formilind yazarken, P; ve Py i¢in finansal
varhgin t ve t-1 tarihlerindeki fiyati ibaresi kullanilmistir. Burada fiyat olarak kabul
edilen, varligin kapanis fiyatidir. Dolayisiyla kosulsuz varyans hesaplarken
kullanilan logaritmik getiri, varhgin kapanis fiyatlariyla hesaplanan getiridir.

Bilindigi Uzere, hisse senedi fiyatlarinin sirekli rassal sire¢ iginde
(continuous stochastic process) sifir sirtklenmeli (drift =« =0) Brownian hareketi
(Brownian motion with zero drift) sergiledikleri varsayilmaktadir. Birinci Bolim’de
“strekli rassal slre¢”’ten ve “Brownian hareketi”’nden bahsedilmisti. Striklenmenin
Uzerinde ise durulmamisti. Asagida takip eden paragrafta strtiklenme ile ilgili gerekli
aciklama yapiimistir:

Sariklenme, degiskenin gelecekte beklenen degerindeki degisim olarak ifade
edilebilir. Sifir suruklenme, degiskenin degerinin gelecekte degismeyecegini
varsayar. Sifirdan farkl bir suriiklenme ise degisim olacagl varsayimindan hareket

eder.

"Ae., s. 57
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Sifir surtiklenmeli Brownian Hareketi varsayimi altinda pek cok kuramci,
kapanis fiyatlarinin disinda baska veriler kullanarak varyans hesaplama modelleri
gelistirmiglerdir. Bu varsayimin gelistirilmesi ¢ ana yonde olmustur. Birincisi,
fiyatlarin strekli degil kesikli bir stre¢ izlediklerini varsayimin igine yerlestirmek
olmustur. Ikinci grupta, sifir sirtiklenme yerine belli bir stiriiklenmenin oldugunun
varsayllmasi yer almaktadir. Son olaraksa, acilis fiyatinda bir sicramanin olup

olmamasi durumuna gére modeller farklilasmaktadir.®

2.1.2. Hareketli Ortalama Modeli

Hareketli Ortalama Modeli’nin (Moving Average —MA) varsayimi, tahmin

edilen degiskenligin son o doénemin degiskenliklerinin esit agirhkli ortalamasi

8 Bu calismalardan onemlileri: 1. Dennis Yang ve Qiang Zhang, “Drift-Independent Volatility
Estimation Based on High, Low, Open, and Close Prices, Journal of Business, Cilt 73, No. 3, 2000,
5.478; 2. Michael Parkinson, “The Extreme Value Method for Estimating the Variance of the Rate of
Return”, Journal of Business, Cilt. 53, No. 1, 1980, s.62-65; 3. Harvinder Kaur, “Time Varying
Volatility in the Indian Stock Market”, Vikalpa, Cilt 29, No. 4, Kasim-Aralik 2004, s.31; 4. Mark B.
Garman ve Michael J. Klass, “On the Estimation of Security Price Volatilities from Historical Data,
Journal of Business, Cilt:53, No:1, 1980, s. 74; 5. Stan Beckers, “Variances of Security Price Returns
Based on High, Low, and Closing Prices”, Journal of Business, Cilt 56, No. 1, 1983, s. 97-112; 6.
Terry A. Marsh ve Eric F. Rosenfeld, “Non-trading market making and estimates of stock price
volatility”, Journal of Financial Economics 15, 1986, s.359-372; 7. D. Chinhyung Cho ve Edward
W. Frees, “Estimating the Volatility of Discreet Stock Prices”, The Journal of Finance, Cilt 43, No.
2, Haziran 1988, s.452; 8. James B. Wiggins “Empirical Tests of the Bias and Efficiency of the
Extreme-Value Variance Estimator for Common Stocks”, Journal of Business, Cilt 64, No. 3, 1991,
5.418-419; 9. L.C.G Rogers, S.E.Satchell ve Y.Yoon, “Estimating the volatility of stock prices: a
comparison of methods that use high and low prices”, Applied Financial Economics 4, 1994, s.241-
247; 10. Naoto Kunitomo, “Improving the Parkinson Method of Estimating Security Price
Volatilities”, The Journal of Business, Cilt. 65, No. 2, 1992, s.295-302; 11. Andrew L. Turner ve
Eric J. Weigel, “Daily Stock Market Volatility: 1928-1989”, Management Science, Cilt 38, No. 11,
Kasim 1992, s.1586-1609; 12. Ajay Pandey, “Extreme Value Volatility Estimators and Their
Empirical Performance in Indian Capital Markets”, (Cevrimigi)
http://www.nseindia.com/content/research/Paper52.pdf, 26 Nisan 2005
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olacagl yonindedir. Tahminde kullanilacak olan a ddénemin sayisi arastirmacinin

tercihine birakilmistir.®

2
A 1 a
ot (MA) = —ZO‘TZ_J- Denklem 7
a iz

T = Tahmin edilen donem

2.1.3. Agirhikli Hareketli Ortalama Modeli

Agirhkli Hareketli Ortalama Modeli (Weighted Moving Average — WMA)
Hareketli Ortalama Modeli’nin bir tlrevidir. Bu yontemde, hareketli ortalamadan
farkli olarak gegmis gozlemlerin agirliklari esit degildir. Modelde amag, daha yakin
zamanda olusmus olan gozlemlere nispeten eski verilere gore daha fazla agirlik
vermektir.’® Ornegin, her bir gozlemin agirhg % 10’luk basamaklar halinde
azalabilmektedir.** Burada en yakin gzleme en yiiksek agirlik, en eski gézleme ise
en dusuk agirlik verilmektedir. Burada agirliklar arasindaki fark yine arastirmacinin

tercihine baghdir.

A 2 a

or (WMA) = Z/ii o1 Denklem 8
j=1

A, , her bir gézlemin agirligini temsil etmektedir.

2.1.4. Ustel Dizgunlestirme Modeli

Kisa donem tahminlerinde siklikla kullanilan “Ustel Diizglinlestirme

Yontemleri (Exponential Smoothing — ES)”, ge¢mis donem verilerine esit agirlik

% Timothy J. Brailsford ve Robert W. Faff, “An evaluation of volatility forecasting techniques”,
Journal of Banking and Finance 20, 1996, 5.426

19 Ercan Balaban, Ash Bayar ve R. Faff, “Forecasting Stock Market Volatility: Evidence From
Fourteen Countries”, Working Paper 02.04., Center for Financial Research, University of Edinburgh,
Ingiltere, (Cevrimigi) http:/joanes.opf.slu.cz/vvr/akce/turecko/pdf/Balaban.pdf, 21 Aralik 2004

1 Eva Liljeblom ve Marianne Stenius, “Macroeconomic volatility and stock market volatility:
empirical evidence on Finnish data”, Applied Financial Economics, 7, 1997, s. 420.

42


http://joanes.opf.slu.cz/vvr/akce/turecko/pdf/Balaban.pdf

veren basit hareketli ortalamalar yontemine benzeyen, ancak gec¢cmis dénem
verilerine esit degil farkh agirliklarin verildigi bir yontemler toplulugudur. Ustel
terimi, verilen agirhklarin veriler eskidikce Ustel bir sekilde azalmasi anlamini
tasimaktadir. Diger bir ifadeyle, tahminde kullanilan gegmis donem verilerinden en
yakin gecmiste gerceklesenlere yiksek, veriler eskidikce ise Ustel olarak azalan
agirliklar verilmektedir.*?

Bircok kuramci tarafindan (zerinde calisilan yOntem, bu kuramcilar
tarafindan tahmin serisinin 6zelligine gore cesitlendirilmistir. Bu yontemin en 6nemli
alt modelleri:

1. Tekli Ustel Diizgiinlestirme

2. Dogrusal Hareketli Ortalamalar

3. Dogrusal Ustel Diizgiinlestirme Yontemleri

a. Brown’un Tek Parametreli Dogrusal Ustel Duzgiinlestirme
Y 6ntemi
b. Holt’un iki Parametreli Dogrusal Ustel Diizgiinlestirme Y 6ntemi
4. Dogrusal Olmayan Ustel Diizgiinlestirme-Brown’un ikinci Derece Ustel
Duzglnlestirme Yontemi

5. Dogrusal ve Mevsimsel Ustel Diizglinlestirme-Winters Y 6ntemi

Tekli Ustel dizginlestirme modeliyle, belirgin bir egimi ve mevsimlik
dalgalanmasi olmayan zaman serilerinin tahmini yapilmaktadir. Tekli (stel
dizginlestirme modelinde tahmini degiskenlik degeri, g0zlemlenen en son
degiskenlik degeri ile yine yapilmis olan en son degiskenlik tahmininin bir

fonksiyonu olarak hesaplanir.

N 2 N 2

o1 (ES) = (1-¢) o714 (ES) + ¢o? Denklem 9

Duzglnlestirme parametresi (¢) sifir ile bir arasinda bir deger almaktadir.
Hangi degerin daha etkin sonug verdigi ise deneysel olarak tespit edilebilmektedir.

Atamaya sifir ile baslanip sonra belli araliklarla deger arttirilarak denemeler
yapilmaktadir. Dimson ve Marsh, 1990 yilinda ingiltere Hisse Senetleri Piyasasi igin

2 Neyran Orhunbilge, Zaman Serileri Analizi Tahmin ve Fiyat indeksleri, istanbul, Isletme
Fakultesi Yayin No:277, 1999, s.95
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yaptiklari ¢ahismalarinda ¢ igin optimal degerin 0.76 oldugunu bulmuslardir.
Brailsford ve Faff’in calismasinda ise deger 0.51 ile 0.98 araliginda yer almaktadir.*®
Incelenen donemin ilk tahmini yapilirken genellikle, bir onceki tarihin tahmini degeri
yerine gozlem degeri kullanilir. Bir diger yol da birka¢g dénem gozlem degerlerinin

ortalamasinin kullanilmasidir.
2.1.5. Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama Modeli

Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama Modeli (Exponentially Weighted Moving
Average — EWMA), Ustel Diizgiinlestirme Modeli’ne benzemektedir. Tahmini
degiskenlik degeri, gozlemlenen en son degiskenlik degeri yerine bu kez, Hareketli
Ortalama Modeli ile bulunmus olan degiskenlik degeriyle, yine yapilmis olan en son

degiskenlik tahmininin bir fonksiyonu olarak hesaplanir.

2 2 A

N N 2
o1 (EWMA) =y o11(EWMA) + (1-w) o1t (MA) Denklem 10

Burada da yine dizglnlestirme parametresinin (1//) belirlenmesi deneysel

calismaya dayanmaktadir. Parametrenin optimal degeri, sifirdan bire kadar degerler
arasinda bir secim yaparak elde edilebilmektedir. Tse, 1991 yilinda Japon Sermaye

Piyasas icin yaptigi calismasinda y icin optimal degeri 0.86 olarak bulmustur.'*

Tahminleme icin kullanilan bu modelde dizgunlestirme parametresi, eger kisa vadeli
tahmin yapiliyorsa ¢cogunlukla disiik degerler atanarak kullaniimaktadir. Uzun vadeli

tahminlerde ise aksine yiiksek degerler kullanilmaktadir.*®
2.1.6. Rassal Yuruyus Modeli

Rassal YUrlyls Modeli’ne (Random Walk — RW) gdre tahmin déneminin en

iyi degiskenlik tahmini, bir 6nceki donemin gozlemlenen degiskenligidir.

3 Brailsford ve Faff, a.g.e., 5.426
“Ae., 5427
5 Alexander, a.g.e., s. 59
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A2
ot (RW) =c?, Denklem 11

2.1.7. Basit Regresyon Modeli

Basit Regresyon Modeli (Simple Regression -SR) gecmis verilere Siradan En
Kicuk Kareler Yontemi’ni uygulayarak katsayilar elde etmekte ve bu katsayilari

gelecek verilerin bulunmasi icin kullanmaktadir.

N 2 A A
o1 (SR) =y, +7,0%, Denklem 12

2.2. Kosullu Degiskenlik Modelleri

Getirilerin ortalamasini acgiklamaya yonelik olarak kullanilan ARIMA
modellerinde varyansin sabit oldugu varsayimi yapilmistir. Fakat gercekte varyansin
degismezligi varsayimi her zaman gecerli olmayabilir. Herhangi bir zaman serisi
gozlendiginde, periyodik olmayan asagl ve yukari yonde dalgalanmalara
rastlanabilmektedir. Ozellikle hisse senedi ve déviz piyasasi araglarinin getirileri gibi
finansal varlik getirileri bazi 6zellikleri nedeniyle bu varsayima uymazlar:*°

1. Finansal zaman serilerinin dagilimi normal dagilima uymamaktadir.

2. Getiriler arasinda korelasyon olmamasina ragmen, getirilerin Kkareleri
arasinda yiiksek korelasyon vardir. Ozellikle yiiksek frekansli getiriler
arasinda  otokorelasyon  bulunmaktadir,  dolayisiyla  getirilerin
bagimsizliklarindan bahsedilemez. Dusuk frekansli getiriler arasinda
otokorelasyona siklikla rastlanmasa da, bu getirilerin kareleri arasinda

yuksek otokorelasyonlar vardir; bu da yine bagimliliga isaret etmektedir.

16 Michael S. Lo, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic Time Series Models”, A
project submitted in partial fulfillment of the requirements for the degree of master of science in the
department of Statistics and Actuarial Science, Simon Fraser University, Nisan 2003, s.1.

(Cevrimigi): www.stat.sfu.ca/people/alumni/Thesis/Lo.pdf, 9 Subat 2004
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3. Getirilerdeki degisim kimelenme (volatility clustering) seklindedir.
Buyik degisimler buyuk degisimleri, kiglk degisimlerse kiglk
degisimleri takip eder.

Kosullu degisen varyansa sahip zaman serilerinin ¢0ziimlenmesinde

kullanilan yontemleri iki ana kategoride inceleyebiliriz:
1. Ilk kategorideki modeller, varyansin gelisimini tam bir fonksiyon
yardimiyla acgiklamaya calisan yontemlerdir. Bunlara Otoregresif
Kosullu  Degisen  Varyans  (Autoregressive  Conditional
Heteroscedasticity -ARCH) modeller ailesi de diyebiliriz.

2. ikinci kategorideki modeller ise varyansi stokastik bir denklem ile
tanimlamaya calisirlar ki, bu modellerden en 6nemlisi *“Stokastik
Degiskenlik Modelidir.

Bir o6nceki bolimde anlatilan kosulsuz degiskenlik modelleri, varlik
getirilerinin bagimsiz ve benzer dagildigi [N~(r, o*)] varsayimina dayanmaktadirlar.
Bu modellerin hicbirisinde zamanla degisen bir degiskenlik varsayimi
bulunmamaktadir. Fakat izleyen boélimlerde anlatilan modeller, kosullu degisen

varyansi modellemeyi hedeflemistir.

2.2.1. ARCH Modeller Ailesi

Ikinci dereceden momentlerdeki dalgalanmalar 1982 yilinda Engel tarafindan
incelenmis ve cok kullanilan adiyla ARCH Modeli olusturulmustur. Bu modelle
Engle, kosullu varyansin modellenebilmesini saglamistir. Calismasinda, varyanslarin
daha onceki verilere bagl oldugunu gostermistir. Engel tarafindan olusturuldugu
gunden beri literatirde pek cok deneysel calismada kullanilan ve zaman icinde
gelistirilen bu model, ARCH tiri modeller grubu olarak bilinen bircok modeli de

beraberinde getirmistir.

2211 ARCH Modeli
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Bolimin basinda Denklem 5°te de verildigi izere ARMA (p,q) modeli baska
bir ifadeyle asagidaki gibi yazilabilir:

P q
=4 +a, Hy = ¢o + Z¢| i — Zei a_; Denklem 13
i=1 i=1

Burada g, rinin ortalamasidir ve Fiy t-1 zamanindaki bilgi setini gostermek

Uzere:
u, =E(RIF) Denklem 14

Getiri serisinin varyansi ise:

o? =Var(rIF_,)= El(rt — M )ZIFt_lJ Denklem 15

Denklem 13’ten a, ’nin (rI —yt)oldugunu biliyoruz. Dolayisiyla:

o? =Var(rIF_,)= E[(rt " )ZIFFlJ:Var(atIFH) olur. Denklem 16

Buradan varilan sonug, kosullu degiskenligin modellenmesi bir anlamda hata
terimlerinin varyanslarinin modellenmesidir.
Birinci dereceden otoregresif bir denklem dustinelim:*’

Yi = Wi T & Denklem 17
Burada ¢,, t’inci donem hata terimidir ve beyaz gurulti bir strectir

[N~(0,52)]. vy, nin kosullu ortalamasi 7y, , ve kosulsuz ortalamasi sifirdir. Kosullu

varyansi o2 iken kosulsuz varyansi o2/1— 2 “dir.
Fakat daha iyi tahmin araliklari bulabilmek icin vy, dissal (exogenous)

degiskenlerle aciklanmaya calisilmistir. Sifir ortalamaya sahip dissal degisken iceren

bir hareketli ortalama modeli asagidaki gibi olusturulmustur:

" Robert F. Engle, “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of
United Kingdom Inflation”, Econometrica, Cilt 50, No 4, Temmuz 1982, s. 988

47



Y = X4 Denklem 18

Burada da yine &,,[N~(0,5?)]’dir. y,’nin kosullu varyansi o*x?, oldugu

icin tahmin araligl digsal varhiga dayali olarak degismektedir. Dissal degiskenin
belirlenmesindeki zorluklar nedeniyle kosullu varyansin, degiskenin ge¢mis
degerleriyle iligskisini g6z O©nlne alarak aciklayan, bir baska deyisle icsel
(endogenous) degisken kullanan asagidaki model, Granger ve Andersen tarafindan

1978 yilinda gelistirilmistir:*®
Yi = &Yia Denklem 19

Simdi y, "nin kosullu varyansi o?y?, olmustur. Fakat kosulsuz varyans sifir

veya sonsuzdur.
Oysa aranan durum kosulsuz varyansi sonlu ¢ikan bir ¢éziimdir. Bu sorun da

Engle’in 1982 yilinda gelistirdigi ARCH Modeli ile ¢ozilmustir:

Yi = & \/E Denklem 20

h =w+ayl, Denklem 21

Bu kez ¢,,[N~(0,1)] dir.
1) y,IF, ~ N(0,h,)

@ h =w+ay?,

(3) Varyans fonksiyonu:

he =h(Y, 1, Vi g0 Vi pr @)

p burada ARCH Modeli’ndeki dereceyi vermektedir; o ise bilinmeyen

parametreleri temsil etmektedir. ARCH regresyon modelinde y, serisinin ortalamasi

B A
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X, [ digsal ve i¢sel degiskenlerin dahil edildigi dogrusal kombinasyondan olusur. Bu

degiskene ait bilgiler F.; bilgi setinde mevcuttur.

(4) yIF, ~N(x3.h)
Yo =X +é
h,=h(e ;.6 508 Q)
& =Y, — X
Denklem 16’nin ardindan “kosullu degiskenligin modellenmesi bir anlamda
hata terimlerinin varyanslarinin modellenmesidir” denmisti. Yukaridaki Denklem

20’yi hata terimleri igin yazarsak:

a, =¢,0, Denklem 22

Burada o, /h, notasyonu yerine kullaniimistir.

Denklem 21 ise:
ol =w+aal, Denklem 23

seklini alir.

ARCH Modeli’nin bu iki énemli denklemi (Denklem 22 ve Denklem 23)
hatanin varyansini kendisinin ge¢mis degerlerine bagl olarak aciklamaktadir.
Denklemi ARCH (m) Modeli olarak yazarsak:

a, =&,0y, af =w+ alaf_l +..+ amatz_m Denklem 24

)0 ve a; 20, )0 ve > (1

i=1

2.2.1.1.1 ARCH Modeli’nin Ozellikleri
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ARCH Modeli’nin 06zelliklerine kisaca deginmek modeli daha iyi
kavrayabilmek acisindan kacinilmazdir. Modeli ARCH(1) olarak yazip 6zelliklerine

bakarsak'®:

a, = &,0;, O't2 =w+ ozlail Denklem 25

1. ARCH Modeli dogrusal bir modeldir.

2. Yukarida da vurgulandigi gibi Engle, ARCH Modeli’nde hata terimlerinin
normal dagildigi varsayimini kullanmistir. Normal dagilimin 6zelliklerini
bir kez hatirlamak gerekirse:

a) Normal dagihmin birinci momenti (ortalamast) sifirdir.

b) ikinci momenti, baska bir deyisle varyansi o2, 1’dir.

c) Normal dagilim simetriktir. Dolayisiyla Ggtinci momenti olan
carpikligi da sifirdir.

d) Basiklik olarak nitelendirilen dordiincii moment 3¢ tir.
Varyansi 1 oldugu igin dordinci momenti de 3 olmak
durumundadir. Basikligi 3 olan dagilimlara mezokortik
(mesokurtic) dagihm da denmektedir. Basikligi 3’ten blyik olan
serilere leptokortik (leptokurtic) (bu serilerin dagilimlari normal
dagilimdan daha yuksek tepe noktasina sahiptir), kiglk olan
serilere de platikortik (platykurtic) seriler ismi verilmektedir.

Hatalarin (a;) kosulsuz ortalamasi sifirdir.
E(a,)= E[E(a,IF,,)]= E[c,E(s,)] =0

3. Hatalarin kosulsuz varyansi artik sifir veya sonsuz degildir.
Var(a, )= E(a?)= E[E(2IF,, )| = E(0+ @,a?, )= o + o, E(a2,)

Hatalar serisi duragan bir seri oldugu igin her bir ddnemin hatasinin varyansi

birbirine esittir: Var(a,) = Var(a,,) = E(ail) Yukaridaki bir 6nceki denklemde
yerine koyarsak:

Var(a, )= o+ a,Var(a,)

Var(a, )= %_al)

¥ Tsay, a.g.e., 5.83
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Varyans daima pozitif olmak durumunda oldugunda i¢in ©)0 ve 0< ¢ (1

4. ARCH siregclerinin simetrik olmasi nedeniyle tg¢unci moment olan

carpikliklari da sifira esittir.

5. Normal dagilimda basiklik 30" dir. Basiklik = ”% ile 6lctlmektedir.
2

ARCH siireglerinde Var(at):ﬁ%l_a)za2 formilini x, formiiline
1

yerlestirirsek:

30°(1+ )
M e i-3a?)

2
,u/ 3 w2(1+051)2 x(l_oél) :31—0(122>3
Mo T(l-a)1-30%) o 1-3a;

Burada «; ile ilgili bir baska kisit ortaya ¢ikmaktadir: 0 < a7 (1/3.

Formilden de goruldugu Gzere ARCH sireclerinin basikligl 3’ten blydktdr

dolayisiyla leptokoértik bir yapisi vardir. Dolayisiyla ARCH sirecinin sok

uretme ihtimali, beyaz gurultd slrecinin sok Uretme ihtimaline gore daha

ylksektir. Iste bu nedenle varlik getirilerinde soklar, bagimsiz ve benzer

dagilim sergileyen bir seriye gore daha siklikla olusur.”

6. ARCH Modeli’ne gore t-1 anindan t-m anina kadar seriye uygulanan
biitiin soklar hata terimini dogrudan etkilemektedir.*

7. Varyans, hata karelerinin otoregresyonu olarak modellendiginden,
soklarin isaretlerinin seriye bir etkisi yoktur. Onemli olan sokun mutlak
degeridir. Negatif veya pozitif soklar, mutlak degerleri ayni oldugu stirece

seriye ayni sekilde etki ederler.

2.2.1.1.2 ARCH Modeli’nin Zayif Yénleri®

2 Tsay, a.g.e., s. 85
%! Giileryiiz, a.g.e., s. 47-48
2 Tsay, a.g.e., S. 86
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1. ARCH Modeli’ne gore negatif veya pozitif soklar, mutlak degerleri ayni
oldugu slrece seriye ayni sekilde etki ederler ¢linkii varyans bir énceki
donem hatasinin karesine bagl olarak olusmaktadir. Fakat gercek hayatta
bilinir ki, finansal varligin fiyati pozitif ve negatif soklara farkli yonlerde
tepkiler vermektedir.

2. ARCH Modeli oldukc¢a fazla kisitlar iceren bir modeldir. Kisitlar daha
yuksek dereceden modellerde daha da karmasik hale gelmektedirler.

3. ARCH Modeli, kosullu varyansi mekanik bir yolla agiklamaya calisan
fakat finansal zaman serilerindeki varyansin nedenini arastirmayan bir
modeldir.

4. Model, varyansi asiri yiksek tahmin eder ¢unki model biuyik soklara
yavas bir sekilde yanit vermektedir.

2.2.1.2 GARCH Modeli

Her ne kadar ARCH Modeli basit bir model olsa da, varlik getirisinin
varyansini agiklayabilmek igin pek ¢ok Kkistasi saglamak durumundadir. Bu nedenle
arastirmacilar, baska modellerin arayisi igine girmislerdir. Bollerslev, 1986 yilinda
Journal of Econometrics’de yayimlanan makalesinde Engle’in ARCH Modeli’ni
gelistirerek Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity - GARCH), GARCH Modeli’ni
olusturmustur.?® GARCH Modeli, hem otoregresif hem de hareketli ortalamalar
terimlerinin kosullu varyansin modellenmesinde kullanabilmesini saglamaktadir.
GARCH(m,s) Modeli asagidaki gibi yazilabilir:

q p
a =60, ol=w+) aal+) Bol Denklem 26
i1 i1

Burada da yine ¢,,[N~(0,1)]

2 Tim Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”, Journal of
Econometrics 31, Kuzey Hollanda, 1986, s. 307-327

52



max(q, p)
)0 ve ; 20, f; >0 ve duragan bir sireg olabilmesi icin Z(ai + )1

i=1

Formulden de anlasilacagl zere s parametresinin sifir olmasi, sireci bir

ARCH(m) sireci haline getirmektedir.

2.2.1.2.1 GARCH Modeli’nin Ozellikleri

GARCH Modeli’nin  o6zelliklerini, modeli GARCH(1,1) olarak yazip

incelersek?:

a, = &,0,, ol =w +a,a’, + B0, Denklem 27

1. Hata terimlerinin beklenen degeri sifirdir.

2. Hatalarin kosulsuz varyansi:

are) ="/,

3. Basiklik 3’ten buyuktdr:

Hy =3 1—(a1+,281)2 >3
Moo 1—(ay+ B,) - 2af

ARCH Modeli’nde oldugu gibi bu modelde de normal dagilimdan farkli
olarak kuyruklar siskindir.

4. BuyUk bir a?, veya o/, biylk bir varyans olusmasina sebep olur. Bu su

demektir: Buytk bir a?, blytk bir a’tarafindan izlenecektir. Bu da

varyans kiimelenmesine neden olacaktir.

5. Model, varyansin agiklanmasi igin basit bir model olma o&zelligi
sergilemektedir. Yiksek dereceden gecikmeli bir ARCH Modeli yerine
GARCH kullanarak ¢ok daha az parametreli bir model olusturmak daha

kolaydir.

* Tsay, a.g.e., 5. 93-95.
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2.2.1.2.2 GARCH Modeli’nin Zayif Yonleri

Model aslinda ARCH modelinin dezavantajlarina benzer dezavantajlara

sahiptir:

1.

Negatif veya pozitif soklar, mutlak degerleri ayni oldugu siirece seriye
ayni sekilde etki ederler.

GARCH Modeli oldukga fazla kisitlar iceren bir modeldir. Kisitlar daha
yiiksek dereceden modellerde daha da karmasik hale gelmektedirler.
GARCH Modeli kosullu varyansi mekanik bir yolla aciklamaya calisan
fakat finansal zaman serilerindeki varyansin nedenini arastirmayan bir
modeldir.

Yuksek frekansh finansal zaman serileri ile yapilan son ddnemdeki
deneysel calismalar, GARCH Modeli’nin kuyruk davranisinin normal

dagilimin davranisindan oldukca farkli oldugunu gostermektedir.

2.2.1.3 IGARCH Modeli

Bir serinin duragan olabilmesi icin karakteristik denklemin koklerinin birim

cember icinde olmasi gerekir. Karakteristik koklerin birim ¢cember iginde olabilmesi

icin denklem katsayilarinin toplaminin birden kiclik olmasi, dolayisiyla her bir

parametrenin mutlak degerinin birden kiglk olmasi gerekmektedir.

Bazi GARCH sireclerinde duraganlik kosulu saglanamamaktadir. Engle ve

Bollerslev 1986 yilindaki galismalarinda, GARCH modelini gelistirerek kosullu

varyansin birim kok icerdigi durumlar icin Entegre GARCH (Integrated GARCH -

IGARCH) modelini olusturmuglardir. Burada «;ve g, katsayilarinin toplami bire

esittir.

% A.Tolga Unal, “GARCH Models And An Application To Stock Return Volatility With The Effect
Of Daily Trading Volume In Istanbul Securities Exchange”, A Master’s Thesis, The Department Of
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Bir IGARCH(1,1) Modeli asagidaki gibi yazilir:®

a, = &,0, ol =w+ pol, +(1-B)az, Denklem 28
DA)0

Eger GARCH Modeli’ndeki ¢; ve f;’nin toplami 1’e esitse, 0 zaman Engle

ve Bollerslev’in IGARCH Modeli’ni seriyi agiklamakta kullanmak daha dogru
olacaktir.”’
IGARCH Modeli’ni takip eden serilerde, t aninda olusan herhangi bir sok

etkisi seriyi daima etkiler ve bu etkinin boyutu degismez.

2.2.1.4 ARCH-M ve GARCH-M Modelleri

Engle, Lilien ve Robins 1986 yilinda Econometrica’da yayimladiklari
makalelerinde faizlerin vade yapisiyla ilgili bir calismalarini anlatmislardir.® Burada
ARCH Modeli’ni gelistirerek, bir serinin ortalamasinin kendi kosullu varyansina
bagh oldugunu ileri surmusler, modellerine de ARCH-M ya da Ortalamada ARCH
Modeli ismini vermiglerdir. Ortalamanin varyanstan etkilenmesi durumu 06zellikle
finansal varliklar icin gecerli olmaktadir.

ARCH-M ve GARCH-M Modelleri varyansin kosullu ortalama zerindeki
etkisini en iyi aciklayan modellerdendir.?®

ARCH ve ARCH-M Modelleri arasindaki fark, ortalama formullindeki
kosullu varyans terimidir. Bir ARCH-M(1,1) Modeli asagidaki gibi yazilabilir:

2
r,=u+co. +a,

Economics and The Institute of Economics and Social Sciences of Bilkent University, Ankara, 1995,
S.7

% Tsay, a.g.e., 5.100

2 Shin-Herng Chu ve Steven Freund, “Volatility Estimation for Stock Index Options: A GARCH
Approach”, The Quarterly Review of Economics and Finance, Cilt:36, No:4, Kis 1996, s.437

%8 Robert F. Engle, David M.Lilien ve Russell P.Robins, “Estimating Time Varying Risk Premia In
The Term Structure: The Arch-M Model”, Econometrica, Cilt 55, No. 2, Mart 1987, s. 391-407

2% Christian Gouriéroux, ARCH Models and Financial Applications, Springer-Verlag New York,
Inc., ABD, 1997, s. 36
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_ 2 _ 2
a, = &,0; o =w+a,a; Denklem 29

Burada c sabit bir katsayidir. Pozitif sonlu varyansin ve duraganligin

saglanabilmesi icin gerekli kosullar:
® )0 ve D, 20

Ayni sekilde GARCH-M Modeli de ortalama esitligine kosullu varyansin
yani sira hata terimlerinin gecikmeli verilerini dahil etmektedir.
Bir GARCH-M(1,1) Modeli asagidaki gibi yazilabilir:

r.=u+col +a

- 2 _ 2 2
a, = &0, o =o+aa | +po, Denklem 30

2.2.15 Ustel GARCH (EGARCH) Modeli

Buraya kadar ele alinan ARCH ve GARCH modellerinde haberin varyans
Uzerindeki etkisinin simetrik oldugu varsayilmistir. Hatalarin ve ge¢cmis donem
degiskenliklerinin karelerinin alinmasindan da anlasilacagi gibi, bu modeller
degiskenligin yalnizca blyuklugu ile ilgilenmisler, isaretini hesaba katmamislardir.
Oysa finansal piyasalarda azalan yondeki dalgalanmalarin artan ydndeki
dalgalanmalardan  daha ylksek degiskenliklere neden oldugu sikhkla
gOzlenmektedir. Bu nedenle, Nelson tarafindan degiskenlikteki asimetrik yapiyi
dikkate alan Ustel GARCH (Exponential GARCH - EGARCH) Modeli 1990 yilinda
olusturulmus, bir yil sonra da, 1991 yilinda gelistirilmistir.*

EGARCH Modeli, gegmis donem hata terimlerinin sadece buyukligtne degil
ayni zamanda isaretine de bagli olarak agiklanan varyans modelidir. Negatif olmama

% Daniel B. Nelson, “Conditional Heteroscedasticity in Asset Returns: A New Approach”,
Econometrica, Cilt 59, No. 2, Mart 1991, 5.347-370
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sinirlamalarindan kacinmak icin logaritmik olarak ifade edilen EGARCH(m,s)
Modeli asagidaki gibidir:*

1+ B B+..+ B,B°
a, = &,0, In(of): w+1—olilB—...—(f,:Bm () Denklem 31
g(gt): Os, + 7|] & | _E(l & |)] Denklem 32

Burada o, € ve y sabit katsayilardir. B, geri kaydirma islemcisidir. Baska
bir deyisle, Bg(s,)=g(e,,)’dir. & ve |& |-E( &, |) sifir ortalamali iid serileridir.

Dolayisiyla E[g(s,)]=0°dir. g(s,)’yi bir daha yazarsak:

_ (9"' 7/)5t _7E(| & |)ifgt >0
olei) = {(9— »)e. — Bl &, )iz, (0

y parametresi asimetriyi saglamaktadir. » =0 olmasi durumunda pozitif
soklar, ayni degerdeki negatif soklarla degiskenlige ayni etkiyi yapmaktadirlar.
y =0, degiskenligin simetrik oldugunu soylemektedir. —1(y(0 arasinda bir deger
almasi durumunda, pozitif soklarin etkisi negatif soklardan daha az olacaktir. Ancak
y degeri -1’den daha kugukse pozitif soklar degiskenligi azaltacak, bunun aksine
negatif soklarsa arttiracaktir.*

Getiriler arttiginda degiskenligin  dusme, getiriler dlstugiinde ise
degiskenligin artma egilimine ‘kaldirac etkisi’ veya ‘asimetrik etki’ denmektedir.*

2.2.1.6 GJR-GARCH Modeli

Degiskenlikteki asimetrik yapiyi dikkate alan bir baska model 1989 yilinda
Glosten, Jagannathan ve Runkle tarafindan olusturulan ve arastirmacilarin isimlerinin
bas harfleriyle anilan GJR-GARCH Modeli’dir. Arastirmacilar daha sonra, 1993

31 Ozer ve Tiirkyilmaz, a.g.e., .47

% Giileryiiz, a.g.e., 5.62

% Walter Enders, Applied Econometric Time Series, 2. bs., Wiley Series in Probability and
Statistics, ABD, 2004, s. 141.
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yilinda New York Hisse Senetleri Piyasasi verileriyle yaptiklari ¢calismada, bu modeli
gelistirmislerdir.>* GJR-GARCH (1,1):

a; = &,0;

ol =w+aa’, + po’, +d, a2, Denklem 33

Burada, d, , kukla degiskendir.
a,,(0igind,, =1

a,,=>0icind,, =0

Bu tir modellerde, kosullu varyans “bolimlenmis” bir fonksiyon olup, farkh
yonlerde ve bulyukliklerde olusan soklara farkli reaksiyonlar verebilen bir yapiyi
modellemektedir. Model, “olumsuz haber” bilgisine “1” ve “olumlu haber” bilgisine
“0” veren bir kukla degiskeni icermektedir. Yeni degiskenin katsayisinin istatistiki
olarak anlamli olmasi durumunda, kosullu varyans Uzerindeki GARCH etkisi tescil
edilmis olmaktadir. Bu yaklasim, “olumsuz haber” bilgisinin yarattigl nispeten
yuksek degiskenlik olgusuyla da ortlismektedir.

2217  Threshold GARCH (TARCH, TGARCH veya Thr-
GARCH)

Zakoian, Glosten, Jagannathan ve Runkle ile hemen hemen ayni yillarda
haberin asimetrik etkisi konusuyla ilgili calismis, 1991 yilinda degiskenlikteki
asimetrik yaptyt EGARCH Modeli gibi aciklamaya c¢alisan bir model olusturmus ve
ismine de Threshold GARCH (TARCH, TGARCH veya Thr-GARCH) Modeli
demistir.*® Model hem asimetriyi aciklamayi hedeflemis, hem de GARCH

% Glosten, Lawrence R., Ravi Jagannathan ve David E.Runkle, “On the Relation between the
Expected Value and the Volatility of the Nominal Excess Return on Stocks”, The Journal of
Finance, Cilt:48, No.5, Aralik 1993, s. 1779-1801

% J.M. Zakoian, “Threshold Heteroscedastic Models”, Unpublished paper (Institute National de la
Statistique et des Etudes Economiques, Paris), 1991a. Aktaran Eser: Zakoian, J.M. ve R.
Rabemananjara, “Threshold Arch Models and Asymmetries In Volatility”, Journal of Applied
Econometrics, Cilt:8, No.1, Ocak-Mart 1993, s. 32
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Modeli’nin basitligini binyesinde barindirmistir. Diger modellerden (EGARCH ve
GJR-GARCH) farklh olarak ikinci dereceden bir form kullanmamistir:

o =o+ta;a, —o a, +.taga —aa  + o+t B0,

Denklem 34
Burada a; = max(a,,0) ve a; = min(a,,0)
Ayrica w)0 ve «; 20, ;>0 oldugu icin negatif olmama kisitlari bu

modelde de bulunmaktadir.
Daha sonra modeli, kisitlari kismen de olsa ortadan kaldirabilmek icin

Rabemananjara ile birlikte yazdigi bir makale ile tekrar incelemistir:*

—a)+2a[ 7, N (1+;/I a“]+z,80tj Denklem 35

Bu modelde katsayilarla ilgili kisitlar ortadan kaldirilmis, EGARCH

Modeli’nin avantaji bu modelde de saglanmistir.
2.2.1.8 Log-GARCH Modeli (MGARCH)

Engle’in 1982 yilinda olusturdugu ARCH Modeli (izerinde pek ¢ok
arastirmaci teorik ve deneysel olarak calismistir. Fakat uygulamada «; degeri
sikhkla negatif bir sayi olarak bulunmustur. Bu problemi ortadan kaldirabilmek igin
1986 yilinda Pantula ve yine ayni yil Geweke konu tzerinde ¢calismiglar ve asagidaki
log-GARCH veya Multiplicative GARCH (MGARCH) da denen modeli

olusturmuslardir. Artik dogrusal degil logaritmik bir model séz konusudur:*

log(c,) a)+2a |a, |+Zﬂ Iog(at J) Denklem 36

% J.M. Zakoian ve R. Rabemananjara, “Threshold Arch Models and Asymmetries In Volatility”,
Journal of Applied Econometrics, Cilt:8, No.1, Ocak-Mart 1993,s. 31-49
" Ae., s.32
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2.2.1.9 A-GARCH Modeli

Asimetri etkisini modellemeye ¢alisan bir baska arastirmaci ARCH’in da
mimari olan Engle’dir. 1990 yilinda yayimladigi makalesinde, asimetrik GARCH
(Asymmetric GARCH — AGARCH) Modeli’ni asagidaki gibi yazmistir:*®

q P
ol =w+ Z [aiatzfi + 7, ]+ Z,Bjoﬁj Denklem 37
i=1 j=1

2.2.1.10 NARCH Modeli

Bera ve Higgins 1992 yilinda ARCH Modeli ile log-GARCH Modeli’nin
karsilastirmasini yaptiklari bir makale yazmiglardir. Bu calismada hangi modelin
daha iyi tahmin yaptigini test etmislerdir. Kendileri de Dogrusal Olmayan ARCH
(Nonlinear ARCH - NARCH) ismini verdikleri yeni bir model olusturmuslardir. Bu
model yine negatif olmama kisitlarina sahiptir fakat dogrusal ARCH Modeli’ni 6zel

bir model, log-GARCH Modeli’ni ise sinirlayici model olarak kullanmislardir®:

atz = [w(az )5 +a; (atz_l )5 +..t+a, (af_q )‘s ]% Denklem 38

Kisitlar:
q
c?)0, @20, 5)0 ve D ¢ =1
i=0

0 =1 oldugu zaman, model ARCH Modeli; 6 — 0 oldugu zamansa model
log-GARCH Modeli’ne doniismektedir.

Bu model, gecmis doénem varyanslari da denklemin icine eklenerek
NGARCH Modeli haline gelmektedir:

% Robert F. Engle ve Victor K. Ng, “Measuring and Testing the Impact of News on Volatility”, The
Journal of Finance, Cilt:48, No:5, Aralik 1993, s. 1755

% Anil K. Bera ve Matthew L. Higgins, “ARCH Models: Properties, Estimation and Testing, Journal
of Economic Surveys, Cilt:7, No:4, 1993, s. 331
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N q N p
ol =o+Y o la " +>. B0l Denklem 39
i=1 j=L

2.2.1.11 NA-GARCH Modeli

Hem asimetri hem de dogrusal olmama 6zelliklerine sahip bir model olan
Dogrusal Olmayan Asimetrik GARCH (Nonlinear Asymmetric GARCH -
NA-GARCH) Modeli’nden, 1993 yilinda Engle ve Ng’nin The Journal of Finance
dergisinde yayimladiklari makalelerinde bahsedilmektedir.” Modelin varyans
denklemi asagidaki gibidir:

q p
ol =w+ Zai (atfi + 7.0 )2 + Zﬂj oﬁi Denklem 40
i=1 j=1

2.2.1.12 QARCH ve GQ-ARCH Modelleri

Model 1991 yilinda Sentana tarafindan gelistirilmistir.*" Asimetrik bir model
olan QARCH, ARCH ailesinden bircok modele gdre dnemli avantajlara sahiptir.
Oncelikle duraganhk, test edilebilme, tahminleme gibi diger yontemlerin
Ozelliklerine  sahiptir. ~ Ayrica model, ekonomik  modellere  rahatlkla
uygulanabilmektedir. ARCH modellerine getirilen bazi elestiriler bu model igin
gecerli olmadigindan, deneysel calismalarda basarili sonuglar vermektedir. Bununla
birlikte QARCH, cok degiskenli modellere de rahathkla uygulanabilmektedir.
Model, denkleme GARCH parametrelerinin eklenmesiyle GQ-ARCH Modeli
olmaktadir:

q p p p
ol =+ Z:aiat_i + Za” a’, + Zaij a,_;a, ; + Zﬂjatz_j Denklem 41
i1 i-1 i=1

i<j

“0Engle ve Ng, a.g.e., s. 1755
*! Enrique Sentana, “Quadratic ARCH Models, The Review of Economic Studies, Cilt:62, No:4,
Ekim 1995, s. 639-661
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2.2.1.13  V-GARCH Modeli

Engle ve Ng’nin 1993 yilinda yazdiklari makalelerinde Versiyon GARCH
(Version GARCH - V-GARCH) Modeli olarak andiklari modellerinin denklemi

soyledir:*

q p
ol=w+Y ala.+7)+>. B0, Denklem 42
=) =t

2.2.1.14 FIGARCH Modeli

Robinson’un 1991 yilindaki calismasi dayanak alinarak Baillie, Bollerslev ve
Mikkelsen tarafindan 1993 yilinda FIGARCH (fractionally-integrated GARCH)
Modeli olusturulmustur.*®* Modelin ortaya cikisindaki amag, finansal piyasa
degiskenligindeki gecici bagimliligi daha 6nce olusturulmus olan modellere gore
daha esnek agiklayabilen bir modeller grubu kurabilmektir. Oncelikle GARCH(1,1)
Modeli’ni geri kaydirma islemcisi ile yazar, daha sonra da kosullu varyanst ARMA
formuna cevirirsek FIGARCH(p,d,q)’1 elde ederiz:*

ol =w+a(B)a? + B(B)o! —  Standart GARCH Modeli
[L-a(B)-p(B)la? = 4(B)1-B) a? = w+ (L B(B) I, Denklem 43
Formdalde:

A2 2
Vi =a; — 0y

Eger 0(d(1 ise model FIGARCH(p,d,q),

*2 Turan Bali, “Testing the Empirical Performance of Stochastic Volatility Models of the Short-Term
Interest Rate”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt:35, No:2, Haziran 2000, s.
197

* Francis X Diebold ve Jose A. Lopez, “Modeling Volatility Dynamics”, Technical Working Paper
Series, N0:173, National Bureau of Economic Research, Subat 1995, s. 31

* Richard T. Baillie, Tim Bollerslev ve Hans Ole Mikkelsen, “Fractionally integrated generalized
autoregressive Conditional heteroscedasticity”, Journal of Econometrics 74, 1996, s. 6-7
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Eger d =0 ise model standart GARCH Modeli,
Eger d =1 ise model IGARCH(p,q) Modeli olur.

Ayrica tim parametrelerin negatif olmama kisiti bulunmaktadir.

Bilindigi gibi duragan serilerde, baska bir ifadeyle 1(0) (bdtinlesme=0)
durumunda, soklarin etkisi tstel bir oranda azalmaktadir. 0¢(d(1 oldugu durumda I(d)
serilerinde ise, soklarin azalmasi Ustelden daha yavas bir azalma olan hiperbolik
oranda olmaktadir. Bu tur serilere uzun-hafizali (long-memory) seriler de

denmektedir.

2.2.1.15 FI-EGARCH Modeli

FI-GARCH Modeli de, bu modelden 3 yil sonra 1996 yilinda Bollerslev ve
Mikkelsen tarafindan olusturulan FI-EGARCH (Fractionally Integrated Exponential
GARCH) Modeli de soklarin hiperbolik oranda azaldigi serileri modellemek amaci
tagimaktadirlar. FI-EGARCH (p,d,q) Modeli:*

In(c2)= o+ ¢(B) (1 B) [+ v (B)]g(c.,) Denklem 44

Bu modelde ise parametrelerin pozitif olma kisiti bulunmamaktadir.

2.2.1.16 C-ARCH Modeli

Bileske =~ ARCH (Component ARCH -  C-ARCH) olarak
Turkgelestirebilecegimiz model, kosullu varyansin sabit terimini zaman-degisken ve
sabit olmak 0zere iki bolimde ele almaktadir. Bu acilim, kisa ve uzun dénem
(dinamik ve zaman-bagimsiz) varyansin varligini ve ayni zamanda kisa-dénem
varyansin hangi hizla uzun-dénem varyansa ulastigini gostermektedir. C-ARCH(1,1)
Modeli orijinal GARCH(1,1) Modeli’ndeki @ parametresinin zaman-degisken g

** Tim Bollerslev ve Hans Ole Mikkelsen, “Modeling and pricing long memory in stock market
volatility”, Journal of Econometrics 73, 1996, s. 184

63



parametresiyle degistirilmesi sonucunda elde edilmektedir. q; parametresi, kosullu

varyansin zaman-degisken kalici bileskesi olarak degerlendirilmelidir.*®

0-12 =Q; + 0!(351 - qt—l) + ﬁ(Utz,l — qt,l) Denklem 45
g =W+ p(qt—l - W)+ ¢(at2—1 - O-tz—l)

g:’yi Denklem 45°te yerine koyarsak C-ARCH(1,1) Modeli asagidaki seklini

alir:
ol =W+ p(QH - W)+ ¢(a1271 - Gt2—1)+ a@al, —0.y)+ ﬂ(o-tz—l - qH)DenkIem 46
p katsayisi g¢/nin w’ye ulasma hizini ifade etmektedir. Ote yandan ¢

katsayisi ise ARCH-GARCH’n kalici bilesik etkisini gostermektedir.
2.2.1.17 AC-ARCH Modeli

C-ARCH Modeli’nin basit bir acitlimi olan Asimetrik Bileske ARCH
(Asymmetric Component ARCH - AC-ARCH ) Modeli, C-ARCH Modeli’nin
asimetrik yapisini, GJR-GARCH Modeli’ndeki kukla degiskene benzer bir degisken
ile test etmektedir. Bu basit acilim, gecici ARCH etkisini ayristirarak kosullu
varyansin asimetrisinin varligl ve buyikligu konusunda bilgi aktarmaktadir. Model

asagidaki gibi ifade edilebilir:*’

Gtz =W+ p(qt—l - W) + ¢(a1271 - O-tzfl)+ a(ail ~0)

ki
+ 7/(at2—1 B qt—l)dt—l + ﬁ(o-tz—l B qt—l) Jemem 4

a,,(0icind,_, =1

a_,=0ic¢ind,, =0

% Zafer A. Yavan ve C. Biilent Aybar, “iIMKB’de Oynaklik”, iIMKB Dergisi, Cilt:2, No:6, Nisan-
Haziran 1998, s. 40
“"Ae.,s. 40-41
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2.2.1.18  A-PARCH Modeli

Dogrusal Olmayan GARCH Modeli’'ni temel alarak 1993 yilinda Ding,
Granger ve Engle Asimetrik Ust ARCH (Asymmetric Power ARCH - A-PARCH)

Modeli’ni olusturmuslardir:*®

q p
ol =+ Zai[l a|-ra,] + Z,Bjaf_j Denklem 48
=1

i=1

* Ludger Hentschel, “All in the family Nesting symmetric and asymmetric GARCH models”,
Journal of Financial Economics, 39, 1995, s. 82
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Tablo 9

Kosullu Degiskenlik Modelleri

Modelin Adi Modelin Denklemi
ARCH m
o‘t2 =W+ Zaiaf_i
i=1
GARCH ) o 2 N 2
o, = w+zaiat—i +zﬂjo-tfj
i=1 j=1
IGARCH , ;& , ) : 2 2
o, =w+a ; + Zai (at,i - at,l) + Zﬁ,— (O'H- - at—l)
i=2 j=1
EGARCH , q a 2
log(oy) =+ Z[aiat—i +7i (l a.; |-Ela |)]+ zﬂj Iog(o-t—i)
i=1 =1
GIR-GARCH | : 2 N p 2
Thr.-GARCH
—a)+za [ 7, N (1+7/| a,_ |]+Z/B Orj
log-GARCH
log(c,) w+2a la. |+Zﬂ |09(0t J)
A-GARCH , ) 2
o, = a)+Z|:aiat—i +7iat—i]+zﬂjo-t—j
j=L
NARCH 5
[0) +0‘1 tl +"'+aq(at2—q)§]%
NA-GARCH ) & 2
o, =w+ Zai (at_i + 7io—t—i) + Zﬂjat-i
GQ-ARCH
—a)+2a a, +Zoc..at i +zauat iy +Z,B ol
i<j
V-GARCH ) ) )
ol = a)+zai(at—i +7:) +Zﬂjat_,-
FI-EGARCH In( 2)= w+¢(B) 1-B)™ [1+ w(B)lg(s. )
C-ARCH =W+ p qt - + ¢(at2 1 Gt,l)‘i‘ Ol(at,l —Oy)+ ﬂ(o_il — 0
AC-ARCH =w+ p(g,, —w)+ 87, - 07, )+ 2(a?, —q.,)
+7( qtl)dtl"'ﬂ( 27 qtl)
A-PARCH

O'f = w+20ﬁ a | -7 ]5 +Z'BJO{J'
i1 =
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2.2.2. Stokastik Degiskenlik Modelleri

Kosullu degiskenlik modelleri olan ARCH modelleri disinda bir baska grup
kosullu degiskenlik modeli, stokastik degiskenlik modelleridir. ARCH modellerinden
farki, kosullu varyansin tamamen kendi ge¢cmis verilerinden etkileniyor olmasidir.
Bu modellerde ikinci bir hata terimi denklemin icine girmektedir.** ARCH modelleri
sirekli zamani varsayim olarak alirlarken, stokastik degiskenlik modelleri varyans
modellemenin kesik zaman versiyonu olarak olusturulmuslardir.®® Stokastik

degiskenlik modellerinin genel denklemini yazarsak:**

=4 +a
a, = ¢, exp(0.557) Denklem 49
ol =w+ Bol, +u, Denklem 50

Burada v, baska bir hata terimidir ve ¢, ’den bagimsizdir.

Stokastik degiskenlik modelleri opsiyon fiyatlama modellerinde siklikla
kullaniimaktadir. Fakat modelin parametrelerinin hesaplanmasinda oldukga buytk
zorluklar bulunmaktadir. Bunun nedeni iki ayri hata teriminin hesaplanmasinin
zorlugudur. En Yiksek Olabilirlik Modeli’yle ¢oziilen ARCH modellerine ragmen,
bu grup modellerde En Yiksek Olabilirlik Teknigi kullanilamamaktadir. Modelin
parametrelerini tahmin etmede kullanilan alternatif teknikler olarak simulasyonlar
(Generalized Method of Moments - GMM), analitik ¢oziimler, sayisal biitiinlesme ile

olabilirlik ydntemi veya Monte Carlo Markov Chain metodu sayilabilir.>?

% Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance, Cambridge University Press, ingiltere,
2002, s.501

*0 Andrew Harvey, Esther Ruiz ve Neil Shepard, “Multivariate Stochastic Variance Models”, Review
of Economic Studies, 61, 1994, s. 247

>! Ser-Huang Poon ve Clive W.J.Granger, “Forecasting Volatility in Financial Markets: A Review”,
Journal of Economic Literature, Cilt: 41, Haziran 2003, s.509

2 Ae., s. 485
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2.3.  Ongoriilen Degiskenlik Modeli (Implied Volatility Model)

Ogorilen degiskenlik, opsiyonlar gibi turev (rinlerin piyasa fiyatlari
kullanilarak hesaplanan degiskenliktir.>® islem géren bir opsiyonun fiyati veri oldugu
halde, fiyatlarin Black-Scholes gibi bir ekonomik model ile olustugu varsayimi
altinda, opsiyonun degerlenmesiyle 6ngorilen, opsiyonun tim 6émrl igin tahmin
edilmis olan degiskenligi belirlemek mumkiindiir. Ornegin bir opsiyon kontratinda
belirtilmis olan veya piyasa verilerinden elde edilen opsiyonun fiyati, vadeye kalan
siire, risksiz faiz orani, uygulanma fiyati ve opsiyonun Uzerine yazildigi varligin
simdiki degeri bilgileri veri olarak alinmaktadir. ikiye Bélme Metodu (Method of
bisections) veya Newton-Raphson metodlari ile bu ayrintih veri kullanilarak
degiskenlik hesaplanmaktadir. Bu 06ngorilen degiskenlik, opsiyonun dayandigi
varligin getirilerinin piyasa tarafindan tahmin edilmis degiskenligidir. Avrupa hisse
senedi satin alma opsiyonunun Black-Sholes formiili asagidaki denklemlerde

verilmistir:

¢, = Pg(x) - Kr'g(x - o, \/Z) Denklem 51

P

X = In(/q[) +10 NI Denklem 52
at\/Z 2"

Burada:

ct: Opsiyonun fiyati

K: Uygulanma fiyati

¢ Vadeye kalan stre

P¢. Hisse senedinin simdiki fiyati

r: Risksiz faiz orani

o,. Kosullu varyans

#(x) : Kiimalatif dagilim fonksiyonu

5% Michel Dacorogna, et. al., An Introduction to High-Frequency Finance, Academic Press,
A.B.D., 2001, .43
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Ongorilen Degiskenlik Modeli’nin temel varsayimlarindan birisi, getiri
serisinin log-normal dagildigidir. Deneysel calismalarin bulgularina gore, bu sekilde
hesaplanan degiskenlik, ARCH modelleriyle hesaplanan degiskenlikten daha yiksek
diizeyde degiskenlikler bulmaktadir.>

2.4. Degiskenlik Tahmin Modellerinin Degerlendirilmesi

Buraya kadar deginilen degiskenlik modellerinin tahmin performanslariyla
ilgili calismalarin tarihi olduk¢a yenidir. 1990’ yillarin baslarinda gelistirilen bu
calismalar, Ozellikle yiksek frekanslh verilerin kullanilabilir olmasiyla birlikte hiz
kazanmistir.

Ideal olarak bir degerlendirme siireci, degiskenlik tahmininin yatirmciya
sagladigl goreli ve mutlak yarari 6lgebilmelidir. Fakat bu yararin dlculebilmesi igin
tahminleri ve bu tahminler sonucu olusacak kazan¢ ve maliyetleri iceren karar
stirecinin  bilinebilmesi gereklidir. Ayrica bazi fayda-bazli kriterler, fayda
fonksiyonunun sekli ve 6zellikleriyle ilgili bazi varsayimlar yapilmasini gerektirirler.
Pratikte bu kazancin, maliyetin ve fayda fonksiyonunun bilinememesi, daha basit
olarak hesaplanabilen istatistiki dlciimlerin kullanimini olagan hale getirmistir.*®

Degiskenlik tahmin modellerinin degerlendirilmesi icin kullanilan 6lgtimler
iki ana gruba ayrilmaktadir. Bunlardan ilki istatistiki degerlendirme, ikincisiyse diger
degerlendirme yontemleri dedigimiz gruptur. Istatistiki degerlendirme, hata
istatistikleri, regresyon analizi ve yeni nesil teknikler olmak (zere (¢ alt grupta
incelenmektedir. Hata istatistikleri, simetrik hata istatistikleri ve asimetrik hata
istatistikleri olmak Uzere iki tlrdir.

Asagidaki satirlarda ilk olarak istatistiki degerlendirme ile performans 6lgiim

teknikleri anlatiimistir.

> Tsay, a.g.e., 5.80
%% Poon ve Granger, a.g.e., 5.490
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2.4.1. Istatistiki Degerlendirme

Istatistiki 6lciimlere gecmeden 6nce, en iyi tahmin modelini belirlerken
kullanilan kriterlerden bahsetmek dogru olacaktir. Bu kriterlerden birisi 6rnek-igi
kriteri (in-sample criteria), digeri de oOrnek-disi kriteridir (out-of-sample critera).
Ornek-ici kriterinde, 6rneklem igindeki tim veriler kullanilarak parametre tahmini
yapilmaktadir. Burada parametrelerin zaman icginde sabit oldugu varsayimi
bulunmaktadir. Ornek-disi kriterinde ise tiim veriler icinden belli bir kismi secilerek
kestirim ddnemi (estimation period) olusturulmakta ve bu doénem verileriyle
parametreler bulunmaktadir. Daha sonra, bulunan bu parametrelerle hesaplanan
tahmin degerleri ile geri kalan donem, bir baska deyisle tahmin donemi (forecast
period) icin degiskenlik tahminleri yapilmakta ve tahmin doneminde gerceklesen
degiskenlik degerleri ile tahminler karsilastiriimaktadir.*®

Ornek-ici ve ornek-disi kriterler kadar onemli bir baska konu, modeller
karsilastirilirken kullanilacak olan degiskenligin standart sapma mi yoksa varyans mi
olacagidir. Aslinda bu secimin 6nemi, hangi degerlendirme kriterinin kullanildigina
baghidir. Ornegin Ortalama Mutlak Hata veya Ortalama Hata Karesi kullanildiginda
standart sapma veya varyansin ele alinmasi, hesaplama ve sonug agisindan calismay!i
etkilemektedir. Bu nedenle Pagan ve Schwert’in 1990 yilindaki makalelerinde®’
onerdikleri Logaritmik Hata istatistigini kullanmak bir secenek olarak disunulebilir.
Yalniz belirtmek gerekir ki, bu konuda yapilmis calismalarin oldukca buyuk bir

cogunlugu varyansi risk 6lcutti olarak kullanmaktadirlar.”
2.4.1.1. Hata istatistikleri
Sikhikla kullanilan degerlendirme Olgumlerini iki ana grupta incelemek

miumkindir. Ilk gruptaki hata istatistiklerine simetrik hata istatistikleri adi
verilmektedir. Ortalama Hata (OH) (Mean Error-ME), Ortalama Hata Karesi (OHK)

% Jeffrey M. Wooldridge, Introductory Econometrics A Modern Approach, 2. basi, A.B.D., 2002,
s. 599

> Adrian R. Pagan, ve G. William Schwert, “Alternative Models For Conditional Stock Volatility”,
NBER Working Paper Series, Mayis 1989, s.2

* Bu calismalardan Ugtincii Bolim’de ayrintili olarak bahsedilmistir.
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(Mean Squared Error-MSE), Karekdk Ortalama Hata Karesi (KOHK) (Root Mean
Squared Error-RMSE), Ortalama Mutlak Hata (OMH) (Mean Absolute Error veya
Mean Absolute Deviation-MAE/MAD), Ortalama Mutlak Hata Yuzdesi (OMHY)
(Mean Absolute Percent Error-MAPE) ve Heteroskedastisite Ortalama Hata Karesi
(HOHK) (Heteroscedasticity Mean Squared Error-HMSE) istatistigi bu grupta
sayilabilecek, en sik kullanilan istatistiklerdir. Simetrik hata istatistiklerinin 6zelligi,
degiskenlik tahmini gerceklesen degiskenlikten fazla veya az olsun, tutar ayniysa her
ikisine de esit oranda agirlik vererek hesaplama yapmasidir.

Tahmin performansinin él¢tilmesinde hangi hata istatistiginin tercih edilecegi
yoniinde istatistikciler arasinda ortak bir gériis bulunmamaktadir.®® istatistiklerin
Ozelliklerini, avantaj ve dezavantajlarini vurgulayarak birbirleriyle karsilastirmak, bu
calismanin sonuglarini yorumlamak agisindan iyi bir basamak olacaktir. Simetrik
hata istatistiklerinden bahsetmeye baslamadan 0Once hata istatistiklerine ait

notasyonlar asagida Tablo 10°da verilmistir.

%8 Alan H. Kvanli, C. Stephen Guynes ve Robert J. Pavur, Introduction to Business Statistics A
Computer Integrated Approach, 3. bs., West Publishing Company, ABD, 1992
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Tablo 10

Hata Istatistiklerine Ait Notasyonlar Tablosu

Hata Istatistiginin Hata Istatistiginin Hata Istatistiginin | Hata Istatistiginin
Turkce Adi ingilizce Adi Turkce Adinin ingilizce Adinin
Kisaltmasi Kisaltmasi
Ortalama Hata Mean Error OH ME
Ortalama Hata Karesi Mean Squared Error OHK MSE
Karekok Ortalama Hata Root Mean Squared KOHK RMSE
Karesi Error
Ortalama Mutlak Hata Mean Absolute Error OMH MAE veya MAD
veya Mean Absolute
Deviation
Ortalama Mutlak Hata Mean Absolute Percent OMHY MAPE
Y izdesi Error
Heteroskedastisite Heteroscedasticity Mean HOHK HMSE
Ortalama Hata Karesi Squared Error
Ortalama Karisik Hata Mean Mixed Error- OKH(D) MME(U)
(D)
Ortalama Karisik Hata Mean Mixed Error- OKH(Y) MME(O)
(Y)
Logaritmik Hata Logaritmic Error LH LE

2.4.1.1.1. Simetrik Hata Istatistikleri

2.4.1.1.1.1. Ortalama Hata

Ortalama Hata istatistigi daha ziyade, diisuk ve yiiksek tahminleme hakkinda
genel bir bilgi vermektedir. Tahmin degeriyle gercek deger arasindaki farki alan bu
istatistik negatif isarete sahip oldugunda dlsuk, pozitif isarete sahip oldugunda
yilksek bir deger tahmin edildigi anlasiimaktadir.® Sadece sonuglari yorumlamak
icin kullanilmakta, karar alma surecinde bu istatistikten yararlanilmamaktadir.

% David McMillan, Alan Speight ve Owain Apgwilym, “Forecasting UK stock market volatility”,
Applied Financial Economics, 10, 2000, s.441
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n (A2 2
Ortalama Hata = EZ(m -0t j Denklem 53

t=1

n: tahmin dénemi sayIsi
2.4.1.1.1.2. Ortalama Hata Karesi

Ortalama Hata Karesi istatistigi, blyik hatalari cezalandiran bir istatistiktir.
Clnku hatalarin kendilerini degil karelerini almaktadir. Karar verici, bir blyik hata
oldugunda uyariimak istiyorsa ya da bir¢ok kucik hatayr bir blylk hataya tercih
etmesi gerekiyorsa, kullanacagi istatistik OHK olacaktir. OHK, serinin biriminden
bagimsiz (unit-free) bir istatistik degildir. Karekok Ortalama Hata Karesi de

Ortalama Hata Karesi’nin bir tlrevidir ve ayni amaca hizmet etmektedir.

2
Ortalama Hata Karesi = —Z(m — Ot Denklem 54
t=1

2 0.5
. N LN
Karekok Ortalama Hata Karesi = {—Z(m — ot J ] Denklem 55
n

2.4.1.1.1.3. Ortalama Mutlak Hata

Ortalama Mutlak Hata istatistigi hatalarin mutlak degerlerini almaktadir;

hatalarin yonu/isareti dnemli degildir.

22

1 n
Ortalama Mutlak Hata= => | ot - o Denklem 56
t=1

Buyuk hatalarin maliyetinin ylksek oldugu durumlarda OHK istatistigi
kullanilirken, tahmin hatalarinin maliyetlerinin hatanin blytklugu ile dogrusal olarak

arttigl durumlarda OMH istatistigi kullaniimahidir. Dolayisiyla iki ayri tahmin
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serisinin oldugu durumda, bir tahmin serisinde yuksek bir hata degeri, digerindeyse

distik hata degerleri varsa OHK dusik hata degerleri olan serinin secilmesini

sOylerken; OMH istatistigi bir ylksek hata barindiran seriyi segmemiz gerektigini

sOyleyerek birbirleriyle celisen sonuclar verebilir. Bu durumu yansitan bir 6rnek

asagida Tablo 11’de verilmistir:

Tablo 11

OHK ve OMH Degerlerini Karsilastiran Sayisal Bir Ornek

Tahmin V. ;/t 6 = Qt_ Y, |et| €
Model 1 36 32 -4 4 16
42 46 4 4 16
45 49 4 4 16
Model 2 36 34 -2 2 4
42 40 -2 2 4
45 52 7 7 49
OHK OHK Model OMH OMH Model
Model 1 2 Model 1 2
16 19 4 3.67

Ornek iki ayri modelden birisinin segilmesi tizerine kurulmustur. Model 2’nin

tahmin degerleri ile gerceklesen degerler arasindaki fark ilk iki tahminde dusik

degerlerdeyken, son tahminde goreli olarak ylksek bir deger olarak olusmustur

7).

Modelleri OHK kriterine gore Karsilastirirsak, blyik hata barindirmayan

model olan Model 1’in hatasi daha dusuktur (“16”); dolayisiyla Model 1’i segmemiz

gerekir. Oysa modelleri OMH kriterine gore Kkarsilastirirsak, Model 2’nin hatasi daha

dustktdr (“3.67”) ve onun secilmesi dogru olacaktir.
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2.4.1.1.1.4. Ortalama Mutlak Hata Y Uzdesi

Bu istatistikte hatalarin buytkliklerinden c¢ok gorelilikleri  6nemlidir.
Ortalama Mutlak Hata YUzdesi istatistigi ylizdesel bir deger verdigi icin, daha ziyade
belli bir tahmin tekniginin giicinl pek ¢ok farkli seri icin 6lgmekte kullaniimaktadir.

OMHY, serinin biriminden bagimsiz (unit-free) bir istatistiktir. Kriterin formul:

A 2 2
. . 1&, 00—-0
Ortalama Mutlak Hata Yizdesi = = | ——— Denklem 57
ne o,
OMHY ile ilgili bir 6rnek asagida Tablo 12°de verilmistir.
Tablo 12 )
OMMHY ile Ilgili Sayisal Bir Ornek
Tahmin A A |e | A
A Serisi Yi Yi & =YY ' Yi— Y
Yi

Model 1 36 35 -1 1 0.027
42 425 0.5 0.5 0.012

45 45.6 0.6 0.6 0.013
OMHY

0.017

Tahmin A 4 |e | °
B Serisi Vi Vi &Y Y t Yo Ve
Yi

Model 1 43 42.8 -0.2 0.2 0.004
45 46 1 1 0.022

52 52.8 0.8 0.8 0.015
OMHY

0.014
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Ayni tahmin modeli (Model 1) iki farkh seriye uygulanmistir. B Serisi’nin

hatasi A Serisi’nin hatasina gore daha dusiik oldugu icin B Serisi tercih edilecektir.

2.4.1.1.1.5. Heteroskedastisite Ortalama Hata Karesi

Bollerslev ve Ghysels tarafindan 1996 yilinda 6nerilen Heteroskedastisite

Ortalama Hata Karesi istatistigi de simetrik hata istatistikleri grubunda sayilabilir:*

2
O

2
ot

Heteroskedastisite Ortalama Hata Karesi = lz -1 Denklem 58

t=1

Hangi durumlarda hangi hata istatistiginin sonucundan yararlanmalidir? Bir
hata istatistiginin sonucuna gére bir model en iyi iken, baska bir hata istatistigine
gbre bu model en koétd model cikabilir mi? Yukaridaki satirlarda 6zelliklerinden
kisaca bahsedilen bu performans istatistikleri, Ek 1’de belli durumlar ve varsayimlar
altinda birbirleriyle karsilastirarak ve sayisal drnekler verilerek incelenmistir.” Hangi
durumda hangi hata istatistiginin sonucuna gore karar vermek gerektigi, bu 6rnekler

sonucunda tartistlarak konu aydinlatilmaya ¢alisiimistir.

2.4.1.1.2. Asimetrik Hata Istatistikleri

Asimetrik hata istatistiklerinin ortaya ¢cikmasinin nedeni ise yiksek ve disuk
tahmine ayni 6nemi vermenin dogru olmadiginin dustndlmesidir.

Bu istatistiklerden en o6nemlileri Ortalama Karisik Hata (OKH(D) ve
OKH(Y)) (Mean Mixed Error-MME(U) ve MME(O)) ve Logaritmik Hata (LH)
(Logarithmic Error-LE)®*"dir.

% Poon ve Granger, a.g.e., 5.493

*Bkz: Ek 1

81 Ercan Balaban, “Comparative Forecasting Performance of Symmetric and Asymmetric Conditional
Volatility Models of an Exchange Rate”, University of Edinburgh, Center For Financial Markets
Research, Working Paper 02.06, 2003, s.7, (Cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=339521#PaperDownload, 15 Subat 2005
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[y L2 2 D A2 2
1. Ortalama Karisik Hata (D) -1 Yloi-ot I}{zwt—m IO'S}
ni = t=1

Denklem 59

vy L2 2 D A2 2
2. Ortalama Karisik Hata () 1 Y |oi—o IO'S} +[Z|m—m | }
ni‘= t=1

Denklem 60

Bu son iki denklemde Y yiksek tahminin sayisini, D ise duslik tahminin
sayisini ifade etmektedir.

n A2 2
3. Logaritmik Hata = %Z{In(m ) — In(af)} Denklem 61

t=1

Degiskenlik modellerinin hangisinin daha iyi tahminleme yaptigini segmek
icin kullanilan bu istatistiklerde, veri setinin Ozellikleri, donemin kisa veya uzun
olusu, modelin hangi llkeye uygulandigl vb. sebeplerle ¢ok nadir durumlarda tim
istatistikler tek bir modelin Ustlinltigine isaret ederler. Cogu durumda tim
istatistiklerin ortalamasina bakilarak karar verilmektedir.

Istatistiklerin birbirine yakin sonuclar verdigi durumlarda, bazi testlerle
bunlarin birbirlerinden farkli olup olmadiklari kontrol edilmektedir. Bu testlerden
birisi 1995 yilinda West ve Cho®® tarafindan gelistirilen asimptotik testtir. Bu
testlerde cesitli hipotezler kurularak, Ornegin istatistiklerin tum modeller icin
birbirinden farkli olup olmadigl ya da en iyi istatistige sahip model ile en basit
modelin istatistiklerinin birbirinden farkli olup olmadigi arastiriimaktadir. Daha
sonra asimptotik testlerin de kontrolu ayrica yapilabilmektedir. Bu kontrollerden
birisi Monte Carlo yontemidir.®

Iki modelin de esit dogrulukta tahminleme yaptigi durumlar igin 1995 yilinda
Diebold ve Mariano tarafindan U¢ adet test Gretilmistir. Bu testler, tahmin hatalarini

62 Kenneth D. West ve Dongchul Cho, “The predictive ability of several models of exchange rate
volatility”, Journal of Econometrics 69, 1995, s.383
% Ae., s.384
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cok genel bir hata istatistigi ile iliskilendirmekte ve iki modelin Urettigi hatalardan
bulunan hata farkini analiz etmektedir.®*

Yukaridaki son iki paragrafta bahsedilen testlere genel olarak “Esit
Tahminleme Kabiliyeti igin Testler” (Tests for Equal Predictive Ability-EPA) adi
verilmektedir. Daha sonra bu testleri Harvey v.d. 1997 yilinda yaptiklari

calismalarinda gelistirmislerdir. ®
2.4.1.2. Regresyon Analizi

Istatistiksel degerlendirmede hata istatistiklerinin disinda kullanilabilecek bir

diger yontem regresyon analizi ve ortogonallik testidir (orthogonality test):®

A

ol =a+ pol+u, Denklem 62

Denklemde, eger ¢ =0 ve g =1 ise, 0 zaman tahminin sapmasiz oldugu
s6ylenir. Sapmasiz bir tahminde Var(v, ) kiclk ve R? %100’e yakin olmahdir.

Birden fazla modelin degerlendirildigi durumlarda, bu modellerin tahminleri

Denklem 62’nin sag tarafina eklenir ve bunlarin o ’yi aciklama gucuni arttirip

arttirmadiklarina bakilr.

Bir baska yontem de ortogonallik testidir. Denklem 62’nin diger tahminlerden
elde edilen artik degerleri bir regresyona tabi tutularak ortogonallik testi uygulanir.
Ortogonallik, ek bir bilgi icermemek demektir. Eger tahmin degerleri ortogonal ise, o
zaman regresyon katsayilarinin sifirdan farkli oldugu séylenemez. Sonug olarak,
degerlendirilen modellerin Gstun olmadiklari kanitlanmistir.

Son yillarda gun-ici verilerin kullaniminin yayginlasmasi arastirmacilari
model degerlendirme konusunda daha fazla ¢alisma yapmaya tesvik etmistir. Blair,
Poon ve Taylor 2003 yilinda yazdiklari makalelerinde, 5-dakikalik getirilerle

* Francis X. Diebold ve Roberto S. Mariano, “Comparing Predictive Accuracy”, Journal of Business
Economics Statistics, 13,1995, 5.253-263. Aktaran Eser: Poon ve Granger, a.g.e., 5.491

% David Harvey, Stephen Leybourne ve Paul Newbold, “Testing the equality of prediction mean
squared errors”, International Journal of Forecasting 13, 1997, 5.281-291

% Poon ve Granger, a.g.e., 5.491
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hesaplanan tahminlerin belirlilik katsayilarinin (R?) gtinlik getirilerle hesaplanan

belirlilik katsayisina gore ti¢-dort kat arttigini bulmuslardir.

2.4.1.3.Yeni Nesil Teknikler

Degiskenlik modellerinin hangisinin veri setini daha iyi tanimladiginin
belirlenmesinde kullanilan hata istatistiklerinin birbirlerine yakin sonuglar vermesi,
son donemlerde arastirmacilari baska ¢6zim yollari aramaya tesvik etmistir. Bu
calismalar 6zellikle 2000 yilindan itibaren hiz kazanmiglardir. 5 yil gibi oldukca kisa
bir gecmisi olan bu teknikler, teknikleri olusturan arastirmacilar ve onlarin
izleyenleri tarafindan cesitli piyasalarda test edilmektedir. Fakat oldukca yeni olan bu
tekniklerin, makaleler disinda istatistik kitaplarinda yer aldigini sfylemek heniz
dogru olmayacaktir. Bunun yaninda bu tir ¢6ziimlere duyulan ihtiyacin giin gectikce
artmasi, ileriki yillarda bu modellerin siklikla kullanilacaginin bir gdstergesi
olmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada da asagida adi gegen modellerden bahsetmek,
ileride Turk Sermaye Piyasasi icin yapilacak degiskenlik ve degiskenlikle yakindan
iliskili calismalar icin faydal olacaktir.

EPA icin testlerin ardindan olusturulan ilk yeni nesil teknikte amag “Ustiin
Tahminleme Kabiliyeti (Superior Predictive Ability-SPA)”ne sahip modeli tespit
edebilmektir. Burada iki arastirmacidan bahsetmek gerekecektir. Bunlardan ilki
White’dir. 2000 yilinda yazdigi makalesinde White,®” gecmis veriyi kullanarak
cesitli modellerle hesaplanan degiskenligin dogru sonuclar verdiginin stpheli
oldugundan bahsetmistir. White, calismasinda, karsilastirma yapabilmek amaciyla
bir referans (benchmark) model belirlemistir. Hipotez olarak, g¢alisma sonucunda
bulunan en iyi modelin bu referans modelden daha Ustin olmadigini kurmaktadir.
White’in bu teknigine “Gerceklik Kontroll (Reality Check-RC)” adi verilmektedir.

SPA icin Hansen®, 2001 yilinda White’in calismasini temel alarak yeni bir
test olusturmustur. White’in testine oldukca benzeyen bu test, RC’den iki sekilde

ayrilmaktadir. Ilk farklihk, Hansen farkh bir test istatistigi kullanmistir. Ikincisi ise

%7 Halbert White, “A Reality Check for Data Snooping”, Econometrica, Cilt:68, No:5, Eyliil 2000,
5.1097-1126

%8 Peter Reinhard Hansen, “A Test for Superior Predictive Ability”, Brown University, Economics
Working Paper. 2001-06, (Cevrimigi) http://www.econ.brown.edu/fac/Peter Hansen , 27 Subat 2005
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ornek bagimsiz dagilhim kullaniimistir. Bu yeni teknik RC’ye gore daha glcli ve
zayif ve ilgisiz modellerin degerlendirmeye alinmasina daha az duyarhdir. Hansen,
calismasinda referans model olarak Rassal Yurlyts Modeli’ni almistir.

Son olarak anlatilacak teknik “Model Glvenilirlik Seti (Model Confidence
Set (MCS)” olarak Turkcelestirebilecegimiz tekniktir. MCS, 2003 yilinda Hansen,
Lunde ve Nason®® tarafindan olusturulmustur. Teknik, belli bir giiven araliginda en
Ilyi modeli se¢cmeye calismaktadir. Teknigin onemli Ozelliklerinden birisi, veri
setindeki bilginin sinirlarinin farkinda olmasidir. SPA testleriyle karsilastirildiginda
MCS’nin t¢ 6nemli avantajindan bahsedilebilir. Bunlardan ilki, teknigin herhangi bir
referans modele ihtiyag duymamasidir. ikinci avantaji, MCS tiim model grubunu
tanimlamaktadir ve secimi bu gruptaki modeller arasindan yapmaktadir. Oysa SPA
testleri sadece referans modelle ilgili bilgi vermektedirler ve en iyi modeli bu
referans modelle Karsilastirarak se¢mektedirler. Son olarak da, MCS yalnizca tek bir

hipotez ile calismakta ve ¢oklu hipotez sorunlariyla karsilasmamaktadir.

2.4.2. Diger Degerlendirme Yontemleri

Degiskenlik  modellerinin  performanslarini  degerlendirirken istatistik
yontemler kuskusuz en sik kullanim alani bulan yoéntemlerdir. Bunlarin disinda,
ekonomik anlamliligi 6lgmeye ¢alisan yontemler de bulunmaktadir. Bunlara 6rnek
olarak, degiskenlik tanminine dayali portfoy gelistirilmesi veya opsiyon fiyatlamanin
hatalar1 Uzerindeki etkilerini 6lgerek bir kriter olusturan yontemler sayilabilir. Ayrica
simulasyon ile olusturulmus bir piyasadaki performansi 6lgcmeye yarayan kriterleri de

bu grupta saymak mumkuandur.

% Peter Reinhard Hansen, Asger Lunde ve James M. Nason, “Choosing the Best Volatility Models:
The Model Confidence Set Approach”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics 65,
Supplement 2003, 0305-9049, s. 839-861
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3. DEGISKENLIKLE iLGILI DUNYADA ve TURKIYE'DE
YAPILMIS CALISMALAR

Degiskenligin taniminin, istatistiksel 6zelliklerinin, nedenlerinin ve tarihsel
gelisiminin anlatildigi Birinci Bolum’in ardindan, ikinci Bolum’de, degiskenlik
tahmin modelleri ayrintili olarak ele alinmistir. Bu bolumde ise, degiskenlikle ilgili
dunyada ve Turkiye’de yapilmis calismalar detayli olarak incelenecektir.

Hisse senedi piyasalarinda degiskenlik, degiskenligin nedenleri ve
modellenmesi (zerine yapilan calismalarin ge¢cmisi 35-40 yil gibi goreli yakin bir
zamana dayanmaktadir. Hisse senedi getirilerindeki asiri artis ve azalislar, piyasalari
gbzlemleyen arastirmacilarin dikkatini cekmis ve ilk calismalar bu artis ve azaliglarin
nedenlerini inceleme yoniinde olmustur. ilk dénemde yapilan bu arastirmalarda
degiskenligi temsilen standart sapma kullaniimis, bu standart sapmanin Ol¢uim
donemi suresince degismedigi varsayimi yapilmistir. Daha sonraki dénemlerde
yapilan deneysel calismalar, aslinda degiskenligin zamanla degisen bir yapiya sahip
oldugunu saptama ve kanitlama yonindedir. Kosullu degiskenlik denen bu tir
degiskenlik Gzerinde, 1982 yilindan itibaren ¢ok sayida kuramci ve arastirmaci
calismistir ve bircok kosullu degiskenlik modeli olusturulmustur. Bu arada
degiskenligin nedenlerini aciklamaya calisan arastirmalar, modellerle ilgili
calismalarin da bulgularini kullanarak bu calismalara kosut bir sekilde devam
etmektedir. Bu bolumde, ozellikle kosullu degiskenlik modellerini olusturan ilk
makaleler ve onlarin izleyenleri, bu modellerin hangisinin daha iyi bir degiskenlik
temsilcisi oldugunu tespit etmeye yonelik calismalar ile degiskenlige sebep olan
degiskenleri inceleyen arastirmalar anlatilmistir. Tarih siralamasi yaninda, gelismis

ve gelismekte olan tlkeler ayrimi yapilarak calismalar siniflandiriimistir.
3.1. Degiskenligin Yapisal Ozelliklerini Inceleyen Calismalar
Degiskenlik modellerini olusturan ¢alismalara gegmeden once degiskenligin
yapisini ve gelisimini inceleyen arastirmalara deginmek, calismalarin gecmisini

izleyebilmek acisindan faydal olacaktir. Ayrica degiskenlik ile ilgili literatirin ¢ok
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biyik bir cogunlugunun A.B.D. sermaye piyasalari Uzerine gergeklestirildigini,
Avrupa ve gelismekte olan Ulkeler Gzerine calismalarinsa son yillarda arttigini

sOylemek yanlis olmayacaktir.

3.1.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Yapilmis

Calismalar

Hisse senedi piyasalarindaki degiskenlikle ilgili literatirdeki caligmalarin
oncullerinden biri, 1970 yilinda Fischer ve Lorie tarafindan yapiimistir. New York
Borsasi’ndaki hisse senetlerini inceleyen bu c¢alismada, varyansin zaman icindeki
dagilimindaki degisim irdelenmistir. Calismanin vardigi sonug, 1946-1965
doneminde degiskenligin 1926-1945 donemine gore daha az oldugudur. Calisma,
yapildigr donem icin 6nemli bir sonuca varmis ve ekonomik krizlerin yasandigi
dénemlerde degiskenligin arttigini ortaya koymustur.

Benzer bir calismayi, yine A.B.D. sermaye piyasalari icin Officer 1973
yilinda daha genis bir zaman araligina uygulamis ve 1897-1969 donemini dikkate
alarak yillik degiskenliklere bakmistir. Bu ¢alismanin sonucunda, 1930 dénemindeki
yuksek degiskenlikten sonra 1942 yilinda ortalama degiskenlige donildigi, 1930
oncesi ve 1942 sonrasi degiskenliklerinin ayni boyutta oldugu belirtilmistir.

1989 yilinda Jones ve Wilson ise, A.B.D. sermaye piyasalari i¢cin 1885-1989
yillart arasini incelemis ve 1980 sonrasinda degiskenligin artip artmadigini
sorgulamistir. Bu calismada, 1930°lu yillarin degiskenligin en yuksek oldugu dénem
oldugu bulunmustur. 1980-1989 doneminin ise Karsilastirilan déneme ve zaman
araligina (gtinlik veya aylk) bagh olarak degisik sonuclar verdigi belirtilmistir.?

Yukarida anlatilan G¢ ¢alismanin sonucuna gore, 1885-1989 ddneminde
A.B.D.’de hisse senedi endeksi degiskenliginin dénem dénem ani sigramalar yapsa

da genel bir artis egilimi icinde olmadigl bulunmustur.

! Hacihasanoglu, a.g.e., .20
ZAe.
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1991 yilinda Kupiec OECD {lkelerinde degiskenligi inceleyen bir calisma
yayimlamistir.®> 15 OECD iilkesinde (Belgika, Kanada, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Irlanda, italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Ispanya, isveg, Isvicre, ingiltere, A.B.D)
son 30 yilda degiskenligin yapisi ile ilgili bir dizi arastirmayi igeren calismada
Kupiec, 6zellikle 1987 krizi 6ncesi ve sonrasi ile ilgili analizler yapmistir.

A.B.D ve Japonya piyasalari arasindaki degiskenlik ve islem hacmi
etkilesimini inceleyen bir calisma, 1993 yilinin sonunda Ito ve Lin tarafindan
gerceklestirilmistir.* Ekim 1985- Aralik 1991 dénemi icin giin ici veri kullanilarak
yapilan analizler sonucunda, iki piyasa arasinda anlamli bir iliski bulunmustur ve bu
iliski yiksek degiskenlik donemlerinde artmaktadir. Ayrica 1987 krizinden sonra
New York Hisse Senedi Piyasasi’nin Tokyo Piyasasi tzerindeki etkisinde yapisal bir
degisim olmustur.

Avustralya Piyasasi’nda degiskenligi inceleyen bir calisma, 1993 yilinda
Kearns ve Pagan tarafindan yapilmistir.> Uzun bir dénemi inceleyen arastirmacilar,
Avustralya Piyasasi’nda degiskenligin gosterdigi Ozellikleri A.B.D. piyasalari ile
karsilastirmislar ve bazi yonlerden benzerlikler, bazi yonlerdense farkhiliklar
oldugunu vurgulamiglardir.

Tarihsel Ortalama Modeli ve  GARCH Modeli kullanilarak Avusturya
piyasalari icin degiskenligi inceleyen bir ¢alisma, 1994 yilinda Geyer tarafindan
gerceklestirilmistir.® Viyana Hisse Senedi Piyasasi Endeksi Ocak 1986-Aralik 1990
donemi gunlik getirilerini kullanan Geyer, bu getiriler ile hesapladigi degiskenligi
S&P’nin degiskenligi ile karsilastirmis ve yapisal 6zelliklerini benzer bulmustur.

Nicholls ve Tonuri tarafindan 1995 yilinda Avustralya sermaye piyasalari igin

yapilan calismada, Avustralya piyasalarindaki degiskenligi 1988-1991 dénemi igin

% Paul Kupiec, “Stock Market Volatility in OECD Countries: Recent Trends, Consequences For The
Real Economy, And Proposals For Reform”, Economic Studies, No:17, Sonbahar 1991, s. 31-62,
(Cevrimigi) http://www.oecd.org/dataoecd/32/14/34254980.pdf, 15 Subat 2005

* Takatoshi Ito ve Wen-Ling Lin, “Price Volatility and Volume Spillovers Between The Tokyo and
New York Stock Markets”, NBER Working Papers, N0:4592, Aralik 1993, s. 1-35

> P. Kearns ve A.R. Pagan, “Australian Stock Market Volatility: 1875-1987”, The Economic Record,
Cilt:69, No:205, Haziran 1993, s. 163-178

® Alois L.J. Geyer, “Volatility estimates of the Vienna stock market”, Applied Financial Economics,
1994, 4, 5.449-455
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asimetrik GARCH modelleri kullanarak agiklamak hedeflenmistir. Calismanin yan
bulgularindan birisi de getirilerin negatif yénde carpik oldugudur.”

Iskandinav sermaye piyasalarinda degiskenligi inceleyen bir calisma 1997
yilinda Booth, Martikainen ve Tse tarafindan yapilmistir.® Danimarka, Isvec, Norveg
ve Finlandiya piyasalarinin ¢zelliklerinin tanitildigi ilk boélimin ardindan veri seti
tanimlanmistir. DOrt piyasa icin de Mayis 1988-Haziran 1994 dénemi kullaniimistir
ve bu piyasalarda EGARCH modelinin degiskenligi tahminlemedeki basarisi
Olgilmustir. EGARCH modeli dort piyasa icin de anlamli sonuglar vermistir.

Gelismis piyasalarda degiskenligi inceleyen bir baska calisma 1998 yilinda
Ramchand ve Susmel tarafindan yapilmistir.® Gelismis piyasa olarak nitelenen bu 18
iilke Avusturya, Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Norveg,
Ispanya, isveg, Isvicre, ingiltere, Hong Kong, Japonya, Singapur, Avustralya,
Kanada ve A.B.D’dir. Makalenin amaci, A.B.D. sermaye piyasalari ile diger
piyasalarin korelasyonlari ile degiskenlikleri arasindaki iliskiyi incelemektir. A.B.D.
piyasalarinda yuksek degiskenligin oldugu doénemlerde diger piyasalar A.B.D.
piyasasl ile yuksek bir korelasyona sahip olmaktadirlar.

Yine gelismis piyasalarda degiskenligin yapisini inceleyen bir baska calisma
1998 yilinda Koutmos tarafindan yapilmistir.’® Avustralya, Belgika, Kanada, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere ve A.B.D piyasalarinin alindigi calismada
kosullu getiri ve kosullu varyansin gecmis bilgiyle olan asimetrik fonksiyonu
incelenmistir. Kosullu getirinin ve kosullu varyansin her ikisi de ge¢mis bilginin
asimetrik bir fonksiyonu olarak bulunmuslardir.

Ulkeler ve yillar bazinda degiskenligin ézelliklerini ve artis-azalislarini 2003
yilinda Cochran, Heck ve Shaffer incelemislerdir."* A.B.D. sermaye piyasalari icin
yaptlan calismalarin bircogunda, 1930°lu yillarin yuksek degiskenligin yasandigi

" Des Nicholls ve David Tonuri, “Modelling Stock Market Volatility In Australia”, Journal of
Business Finance and Accounting, 22(3), Nisan 1995, s.377-396

8 Geoffry G. Booth, Teppo Martikainen ve Yiuman Tse, “Price and volatility spillovers in
Scandinavian stock markets”, Journal of Banking and Finance 21, 1997, 5.811-823

% Latha Ramchand ve Raul Susmel, “Volatility and cross correlation across major stock markets”,
Journal of Empirical Finance 5, 1998, s. 397-416

19 Gregory Koutmos, “Asymmetries in the Conditional Mean and the Conditional Variance: Evidence
From Nine Stock Markets”, Journal of Economics and Business, 50,1998, s. 277-290

1 Steven J. Cochran, Jean L. Heck ve David R. Shaffer, “Volatility in World Equity Markets”,
Review of Pasific Basin Financial Markets and Policies, Cilt:6, No:3, 2003, 5.273-290
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yillar olarak literatiire gectigi soylenmektedir. Daha sonraki donemler de incelenmis
ve simdiki ve gecmis degiskenlik duzeyleri arasinda anlamh bir fark oldugunda,
simdiki degiskenligin gegcmis degiskenliginden daha yuksek oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla 1998-2001 dénemi, incelenen pek ¢ok piyasa igin en yuksek
degiskenlige sahip dénem olarak yer almaktadir. Calismaya konu olan piyasalar
A.B.D., Almanya, ingiltere, Hollanda, Isvicre, isve¢ ve Japonya’dir.

1990-2000 doneminde gelismis Ulke hisse senedi piyasalarinin degiskenligini
inceleyen calismalar daha ziyade, A.B.D. hisse senedi endekslerinin degiskenligi ile
diger gelismis piyasalarin (6zellikle Japonya, Avusturya ve Avustralya)
endekslerinin degiskenligi arasindaki iliskiyi incelemeye yoneliktir. Bu ¢alismalarin
bulgulari bu piyasalarla A.B.D. piyasasi arasinda risk anlaminda bir iliski olduguna
isaret etmektedir ve bu iligki riskin ylksek oldugu donemlerde artmaktadir. Ayrica
2003 yilinda Cochran, Heck ve Shaffer tarafindan yapilan calismanin bulgularina
gore, gelismis piyasalarda simdiki degiskenligin ge¢cmis degiskenliginden daha
yuksek oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu daha 6nce 1885-1989 donemini A.B.D.
piyasalari igin inceleyen galismalarin bulgularina bir ek yapmayi gerektirmektedir:
1990’ yillarin ikinci yarisindan itibaren gelismis piyasalarda risk artmistir.

Gelismekte olan ulkelerle ilgili calismalara baktigimizda ise, asagidaki
bulgulara rastlamaktayiz:

Yunanistan piyasalari icin yapilan bir calismada Koutmos, Negakis ve
Theodossiou, Nelson’un Ustel GARCH-M modelini kullanarak Atina Menkul
Kiymetler Piyasasi’nda degiskenligin yapisini incelemislerdir.**> Temmuz 1981-
Agustos 1990 donemi icin getirilerin birinci ve ikinci momentlerinin zamana bagl
oldugunu bulmuslardir. Getiriler kosullu olarak heteroskedastiktir ve simdiki
degiskenlik simdiki getiri ile pozitif yonde bir iliskiye sahiptir. Ayrica ge¢mis
getiriler ile simdiki getiriler arasinda da bir korelasyon bulunmustur. Bu da etkin
olmayan bir piyasaya isaret etmektedir. Bunun yaninda pozitif soklar degiskenligi
negatif soklara gore daha fazla arttirmaktadir. Bu son bulgu da A.B.D.
piyasalarindaki bulgu ile gelismektedir.

12 Gregory Koutmos, Christos Negakis ve Panayiotis Theodossiou, “Stochastic behaviour of the
Athens stock exchange”, Applied Financial Economics, 1993, 3, s. 119-126
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Avrupa, Latin Amerika, Asya, Orta Dogu ve Afrika’dan secilmis 20
gelismekte olan piyasa icin degiskenlik yapisini inceleyen bir galisma Harvey
tarafindan 1994 yilinda gerceklestirilmistir.** Secilen iilkeler Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Meksika, Veneziella, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Pakistan,
Filipinler, Tayvan, Tayland, Yunanistan, Portekiz, Turkiye, Urdiin, Nijerya ve
Zimbabwe’dir. Bu piyasalar, daha dnce yapilmis ¢calismalarda ylksek ortalama getiri
ve yuksek degiskenlige sahip piyasalar olarak tanimlanmiglardir. Fakat yazarlar, bu
piyasalarin gelismis piyasalarla olan distk korelasyon katsayilari nedeniyle, bu
piyasalarin dahil edildigi portfoylerde degiskenligin dusecegini ve getirinin
artacagini séylemenin mimkin oldugunu belirtmistir.

1995 yilinin sonlarina dogru Harvey, gelismekte olan Ulkelerle ilgili yaptig
1994 tarihli gahismasini Bekaert ile birlikte gelistirerek yine NBER Working Paper
olarak yayimlamistir.* Burada da yine ayni 20 gelismekte olan (lkeyi inceleyen
arastirmacilar, bu Ulkelerdeki degiskenligin arastiriimasiyla ilgili birgok hedef
belirlemislerdir. Bunlardan birisi, bu piyasalarda degiskenligin karakterinin
belirlenmesidir. Bununla birlikte degiskenligin modellenmesinin bu (lkelerde zor
oldugundan bahsedilmektedir. ikinci hedef, degiskenligi etkileyen faktorleri tespit
edebilmektir. Dunya ile entegre olmus piyasalarda diinyay! etkileyen faktorlerin bu
ulkelerde de belirleyici oldugu belirtilirken, daha ice kapanik piyasalarda yurtici
faktorlerin - 6neminden bahsedilmektedir. Uclincii olarak da arastirmacilar,
degiskenligin neden Ulkeden ulkeye farkhilik gosterdigini bulmak istemislerdir.
Bunun icin de bazi faktorler belirlemislerdir: Ulke endeksinde yer alan sirket sayisi,
varlik konsantrasyon faktorleri, Ulke kredi dereceleri, ticaret sektorlerinin
bayikliginin GSMH’ye orani ve pazar kapitalizasyonunun GSMH’ye orani gibi.
Son olarak vyazarlar, liberalizasyonun degiskenlik Uzerindeki etkilerini
arastirmiglardir. 17 tlkenin 13’tnde liberalizasyon sonrasinda degiskenlik ya ayni
kalmis, ya da dusmustlir. Tirkiye, Pakistan, Kolombiya ve Veneziella’da ise

yukselmistir.

3 Campbell R. Harvey, “Predictable Risk And Returns In Emerging Markets”, NBER Working
Paper Series, N0:4621, Ocak 1994, s.1-57
14 Geert Bekaert ve Campbell R. Harvey, “Emerging Eqity Market Volatility”, NBER Working
Paper Series, N0:5307, Ekim 1995, s.1-79
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Hindistan sermaye piyasalarinda degiskenligin yapisini inceleyen Thomas’in
makalesi 1995 tarihlidir.®> Nisan 1979-Mart 1995 dénemi Bombay Hisse Senedi
Piyasasi verilerini kullanan arastirmaci, gunlik, haftalik ve aylik getirilerde
heteroskedastisite tespitinde bulunmustur. Ayrica aylik verilerde degiskenlikte
mevsimsellik etkisine rastlamistir.

Gelismekte olan piyasalar Uzerine yapilan bir baska calismanin tarihi
1997°dir. Arastirmacilar Santis ve Imrohoroglu, IFC’nin veri setlerini kullanarak
belirledikleri 19 iilke ile ilgili degiskenlik analizleri yapmislardir.*® Dénem Aralik
1988-Mayis 1996°dir. Bu 19 ulkeden 15’i gelismekte olan Ulkedir: Yunanistan,
Urdiin, Tirkiye, Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan, Tayland, Arjantin,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Venezuella. Gelismis piyasalarsa Almanya,
Japonya, Ingiltere ve A.B.D.’dir. Gelismis (lkeler referans piyasalar olarak
kullaniimistir. Gelismekte olan ulkelerin degiskenliklerinde, ayni gelismis lkelerde
oldugu gibi kiimelenmeler ve devamlilik oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda,
gelismekte olan ulkelerin degiskenlikleri digerlerine gore oldukga yuksektir.
Calismanin sonucunda liberalizasyon sonrasinda artan bir degiskenlige dair kesin bir
kanit bulunamamistir.

1999 yilinda Latin Amerika Ulkeleri piyasalari (zerine gerceklestirilen
calismanin sahipleri Haque, Hassan ve Varela’dir. Arastirmacilar Arjantin, Brezilya,
Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Veneziella hisse senedi piyasalarinda stabilite,
degiskenlik, risk primi ve degiskenligin devamliligini 1988-1998 ddnemi igin
incelemiglerdir. Arjantin, Kolombiya ve Meksika hari¢ diger Ulke piyasalarinda
zamana bagli bir risk priminden sz etmek mimkundur. Veneziella hari¢ diger tim
ulkelerde ARCH/GARCH etkisi bulunmustur. Getirinin tahmin edilebilirliginin de
arastirildigr calismada, bu konuda dlkeler arasinda celiskili sonuglar bulunmustur.
Fakat yapilan parametrik olmayan run testleri sonucunda biitiin tlke piyasalari zayif

dizeyde dahi etkin bulunamamistir. Artik basiklik tim piyasalarda mevcuttur.

1> Susan Thomas, “Heteroskedasticity Models on the Bombay Stock Exchange”, Ph. D. Dissertation at
USC, Temmuz 1995, Cevrimici: www.usc.edu, 10 Nisan 2005

16 Giorgio De Santis ve Selahattin imrohoroglu, “Stock returns and volatility in emerging financial
markets”, Journal of International Money and Finance, Cilt:16, No:4, 1997, s.561-579
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Degiskenlige verilen soklarin devamlihgl yalmiz Brezilya’da bulunmaktadir.
incelenen tiim iilkelerde degiskenlik kiimelenmesi bulunmaktadir.*’

Arap hisse senedi piyasalarinda degiskenligin yapisal 6zelliklerini inceleyen
bir calisma, 1999 yilinda Dahel tarafindan yapiimistir. Arastirmacinin amaci, Arap
piyasalarinin artik degiskenlige sahip olup olmadiklarini belirleyebilmektir. EKim
1994- Kasim 1998 ddneminin incelendigi calismada, sekiz Arap ulkesinin hisse
senedi piyasasi, iki gelismekte olan piyasa ve U¢ gelismis piyasa igin inceleme
yapiimistir. Haftalik degiskenligi hesaplamak icin Degiskenlik Katsayisi ve Schwert
Degiskenlik Endeksi kullaniimistir. Her iki teknigin bulgulari da, Arap piyasalarinin
farkli bir degiskenlik ozelligi sergilemedigi yonundedir. Ayrica Arap piyasalari
uluslararasi finansal krizlerden de etkilenmemektedirler. Keza, Arap Ulkelerinin
degiskenliklerinin hem birbirleriyle hem de uluslararasi piyasalarla korelasyonlari
diisiik diizeydedir.*®

Atina Hisse Senetleri Piyasasi’nda 1987-1997 déneminde gunluk getirilerin
zaman serisi  Ozelliklerini 2000 yilinda Chortareas, McDermott ve Ritsatos
incelemislerdir.®® Giinlik ve haftalik getirilerin her ikisi de leptokértik ve normal
olmayan bir dagilima sahiptirler. Yine her ikisi de birinci ve ikinci momentlerinde
zamana bagh bir 0zellik gosterirler. Ayrica Nelson’'un EGARCH modelini
kullanarak piyasanin degiskenliginin 6zellikleri Gizerinde de durmuslardir. 1987-1991
ile 1991-1997 donemleri arasinda belirgin degisiklikler bulunmaktadir.

Apergis ve Eleptheriou, 2001 yilinda Yunanistan Hisse Senedi Piyasalari’nda
getiri  degiskenliginin  1990-1999 doneminde asimetrik Ozellik sergiledigini
kanitlamiglardir.?

Gelismekte olan Dogu Avrupa piyasalarindan Bulgaristan ve Polonya’daki
degiskenligin karakteristik ©zelliklerini inceleyen bir calisma, 2001 vyilinda

" Mahfuzul Haque, M.Kabir Hassan ve Oscar Varela, “Stability, VVolatility, Risk Premiums, and
Predictability in Latin American Emerging Stock Markets”, Quarterly Journal of Business &
Economics, Cilt 40, No.3 ve 4, 1999, 2. 23-44

18 Riad Dahel, “Volatility in Arab Stock Markets”, Arap Planlama Enstitiisii’niin diizenledigi “Arab
Stock Markets: Recent Trends and Performance” isimli ¢alistayda sunulan ¢alisma, Kuveyt, Mart 15-
16, 1999, s.22

19 Georgios E. Chortareas, John B. McDermott ve Titos E. Ritsatos, “Stock Market Volatility in an
Emerging Market: Further Evidence from the Athens Stock Exchange”, Journal of Business Finance
and Accounting, 27(7) & (8), Eylul/Ekim 2000, s. 983-1002

20 Nicholas Apergis ve Sophin Eleptheriou, “Stock Returns and Volatility: Evidence from the Athens
Stock Market Index”, Journal of Economics and Finance, 25, 1, 2001, $.50-61
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Poshakwale ve Murinde tarafindan yapilmistir.? Ocak 1994-Haziran 1996
déneminin incelendigi calismada ginlik getiriler kullaniimistir. Hem Budapeste
Hisse Senedi Piyasasi’nda hem de Varsova Hisse Senedi Piyasasi’nda degiskenlik,
kosullu heteroskedastik bir yapi sergilemektedir. Calismada degiskenlik GARCH
modeli ile tahminlenmistir. Gelismekte olan Ulkelerin degiskenlik yapilariyla ilgili
cok az sayida ¢alismanin oldugunun vurgulandigl makalede, 6zellikle Bulgaristan ve
Polonya icin yapilan calismalarin sayica ¢ok az oldugu belirtilmistir. Arastirmacilar
bu piyasalar (zerine yapilmis calismalarin bulgularindan kisaca bahsetmislerdir.
Varsova Hisse Senedi Piyasasi’nda degiskenligi 1997 yilinda inceleyen Flores ve
Szafarz?, bu piyasa icin yiiksek degiskenligin s6z konusu oldugunu belirtmislerdir.
Ayrica makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasalarinda bir iligskiye
rastlanmamistir.

2001 yilinda Lee, Chen ve Rui tarafindan Cin sermaye piyasalarinda
degiskenligin yapisal 6zelliklerini tespit etmek amaciyla bir calisma yapilmistir.?®
Cin’deki dort ayri hisse senedi piyasasi i¢in yapilan ¢calismada GARCH ve EGARCH
modellerinin zamana dayali bir degiskenlige isaret ettikleri ortaya konmustur.

Atina Hisse Senedi Piyasasi Uzerine yapilan bir baska calismanin yili
2002’dir. Bu calismada Siourounis, 1988-1998 donemi icin Atina Hisse Senedi
Genel Endeksi degiskenligini GARCH tiri modellerle modellemeye c¢alismistir.
Modelin icine politik olaylari temsil etmesi amaciyla kukla degiskenler
yerlestirilmistir. Kukla degiskenlerin agiklayiciligi anlamli bulunmustur. Bu da
Yunanistan sermaye piyasalarinin politik olaylardan etkilendigini, dolayisiyla bu
piyasada zayif diizeyde dahi etkinligin olmadigini gostermektedir. Gegmis dénemin
gunluk getirisi bugunun getirisi ile iligkilidir ve buglnin degiskenligi gecmis
degiskenlik ile pozitif bir korelasyona sahiptir.?*

2 Sunil Poshakwale ve Victor Murinde, “Modelling the volatility in East European emerging stock
markets: evidence on Hungary and Poland”, Applied Financial Economics, 11, 2001, s. 445-456

%2 R.G. Flores ve A. Szafarz, “Testing the information structure of East European Markets: The
Warsaw Stock Exchange”, Economics of Planning, 30, 1997, 5.91-105; Aktaran Eser: % Sunil
Poshakwale ve Victor Murinde, “Modelling the volatility in East European emerging stock markets:
evidence on Hungary and Poland”, Applied Financial Economics, 11, 2001, s. 445-456

2 Cheng F. Lee, Gong-meng Chen ve Oliver M. Rui, “Stock Returns and Volatility on China’s Stock
Markets”, The Journal of Financial Research, Cilt:24, No:4, Kis 2001, s. 523-543

24 Gregorios D. Siourounis, “Modelling volatility and testing for effeciency in emerging capital
markets: the case of the Athens stock Exchange”, Applied Financial Economics, 12, 2002, s.47-55
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1990’h yillarda Meksika sermaye piyasalarinda degiskenligin degisimini
2003 yili calismalarinda Gonzalez, Spencer ve Walz irdelemislerdir.?® Son dénemde
degiskenlikte bir artis oldugunu tespit eden arastirmacilar, degiskenlikteki ani
artiglarin 1995 yilina kadar yerel faktdrlerden, 1995’ten sonra ise uluslararasi
faktorlerden kaynaklandigini ileri stirmislerdir.

Kaur 2004 yilinda, Hindistan sermaye piyasalarinda degiskenligin yapisal
ozelliklerini inceleyen bir calisma yapmistir.?® Hindistan sermaye piyasalarindaki
degiskenlik de diger gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin degiskenliklerine benzer
oOzellikler gostermektedir: degiskenlik kiimelenmesi, degiskenlige verilen soklarin bir
siire devam etmesi, haberin asimetrik etkisi vb. Sensex ve Nifty getirileri Uzerine
yapilan bu arastirmada “haftanin guinu”, ”hafta sonu” veya “Ocak ay1” anomalilerine
rastlanmamistir. Aralik 1999°da borsaya getirilen yapisal bir degisiklik nedeniyle,
getirilerin ve degiskenliklerin 6zelliklerinde bu tarihten sonra degisiklikler olmustur.
Ayrica A.B.D piyasalariyla Hindistan piyasalarinin degiskenlik iliskisi hakkinda
kesin kanitlar bulunamamistir.

Geligmekte olan (Glkelerin degiskenlik yapisini inceleyen calismalarin
sonuclarini 6zetlersek:

1. Yuksek ortalama getiri ve yiksek degiskenlik s6z konusudur. 1975-
1995 doneminde en ylksek degiskenlik Latin Amerika Ulkelerine
aittir.?’

2. Getiriler leptokortik (kalin kuyruklar-artik basiklik) ve carpiktirlar.
Dolayisiyla normal olmayan bir dagilima sahiptirler. (Latin Amerika
Ulkeleri —Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve

Venezuella- ve Yunanistan)

% Jorge G. Gonzales, Roger W. Spencer ve Daniel, T. Walz, “A contemporary analysis of Mexican
stock market volatility”, Applied Financial Economics, 13, 2003, s. 741-745.

% Kaur,a.g.e., s. 25-42

?7 B.C. Barry ve M. Rodrigues, “Risk, Return and Performance of Latin America’s Equity Markets,
1975-1995”, Texas Christian University Working Paper, 1997; Aktaran Eser: Mahfuzul Haque,
M.Kabir Hassan ve Oscar Varela, “Stability, Volatility, Risk Premiums, and Predictability in Latin
American Emerging Stock Markets”, Quarterly Journal of Business & Economics, Cilt 40, No.3 ve
4,1999, 2. 23-44
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3. Gelismis piyasalarda oldugu gibi degiskenlik, gelismekte olan
piyasalarda da ayni  Ozellikleri  gostermektedir:  degiskenlik
kiimelenmesi, degiskenlige verilen soklarin bir siire devam etmesi gibi.

4. Gecmis getiriler ile simdiki getiriler arasinda bir korelasyon
bulunmustur. Bu da etkin olmayan piyasaya isaret etmektedir
(Yunanistan).

5. Simdiki degiskenlik simdiki getiri ile pozitif yonde bir iliskiye sahiptir.

6. Zamana dayali bir degiskenlik (heteroskedastik) s6z konusudur.

7. Pozitif soklar degiskenligi negatif soklara gére daha fazla arttirmaktadir
(Yunanistan ve Tlrkiye piyasalarinda). Bu bulgu gelismis piyasalardaki
bulgular ile celismektedir. Fakat Hindistan sermaye piyasalarinda
haberin asimetrik etkisinden s6z etmek mimkunddr.

8. Gelismekte olan piyasalarin gelismis piyasalarla olan diisik korelasyon
katsayilari nedeniyle, bu piyasalarin dahil edildigi portfoylerde
degiskenligin disecegini ve getirinin artacagini sfylemek mamkin
olabilecektir. Bununla beraber Arap ulkelerinin degiskenliklerinin hem
birbirleriyle hem de uluslararasi piyasalarla korelasyonlari dusik
dizeydedir.

9. Meksika sermaye piyasalarinda son donemde degiskenlikte bir artis
oldugu tespit edilmistir. Degiskenlikteki ani artiglarin 1995 yilina kadar
yerel faktOrlerden, 1995’ten sonra ise uluslararasi faktOrlerden
kaynaklandigi ileri strtlmastar.

10. Liberalizasyonun degiskenligi arttirici yonde bir etkisi olup olmadig
arastiritimis fakat celiskili sonuglar bulunmustur. Turkiye, Pakistan,
Kolombiya ve Veneziella’da liberalizasyon sonrasi artan bir

degiskenlik oldugu yoniinde kanitlara rastlanmistir.
3.1.2. Turk Sermaye Piyasasi Uzerine Yapilmis Calismalar

Turk Sermaye Piyasasi’nda degiskenligin yapisal 6zelliklerini inceleyen ¢ok
az saylda calisma, 10 yil gibi oldukgca kisa bir gegmise sahiptir.
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Dagh, 1996 tarihli calismasinda IMKB’nin gelismekte olan hisse senedi
piyasalari ile Kkarsilastirmali risk ve getiri yapisini incelemis ve 1976-1992
doneminde en yuksek getirinin Arjantin, Filipinler ve Kolombiya’dan sonra
Turkiye’de elde edildigini ortaya koymustur. Aylik risk karsilastirmasi yapan Dagli,
analiz déneminde en yuksek standart sapmayi Arjantin’de bulmustur. Bu sonug,
yuksek getirinin yiksek riski de beraberinde getirdigi yargisini desteklemektedir.
Arjantin’den sonra en yiiksek risk Turkiye’de goriilmektedir. IMKB, gelismekte olan
piyasalar arasinda bile ¢ok yuksek bir degiskenlige sahiptir ve bu risk getiri ile telafi
edilememektedir.?

Balaban, Candemir ve Kunter, 1996 yilinda 1988-1995 dénemini kullanarak
IMKB Bilesik Endeksi degiskenligini ARMA yéntemi ile agiklamaya calismislardir.
Aylik degiskenliklerin hesaplandigi ¢calismada ARMA yonteminin iyi bir agiklayici
oldugu sonucuna ulagilmistir.®

Yilmaz, 1997 yilinda gerceklestirdigi calismasinda IMKB Bilesik Endeksi’ni
kullanarak Tirk Sermaye Piyasasi’nda degiskenligin vade yapisini incelemistir.
Ayrica 1988-1996 yillari arasindaki donemde ve tek tek her bir yilda degiskenligin
yapisi irdelenmistir. Calismanin ana bulgusu, degiskenligin vade yapisinin Brownian
hareketi sergilemedigi yonundedir. Baska bir deyisle, IMKB Bilesik Endeksi
getirileri zamanla orantili olarak degisirken, standart sapma ile ifade edilen risk
zamanin karekokiinden daha hizli artmaktadir.*

Yavan ve Aybar 1998 yilinda yaptiklari calismalarinda IMKB Bilesik
Endeksi’nin degiskenligini ARCH modelleme yaklasimlari cercevesinde analiz
etmeyi hedeflemislerdir.®® Veri araligi Ocak 1986-Aralik 1996°dir. Calismanin
sonucu, IMKB’de 6ngorilen yapida bir degiskenligin varligina isaret etmektedir.
GARCH(1,1) IMKB getiri degiskenligini basariyla temsil etmektedir. Bulgular,
IMKB getirilerinin kosullu varyansinin gecikmeli soklardan etkilendigini ve ayrica
gecikmeli varyansin mevcut degiskenlige bilgi tasidigini gostermektedir. Dlnya

literattirtinde negatif asimetri ile ilgili, baska bir ifadeyle olumsuz haberlerin olumlu

%8 Hacihasanoglu, a.g.e., 5.46-47

2% Ercan Balaban, H.Baturalp Candemir ve Kiirsat Kunter, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Aylik Dalgalanma Tahmini”, iktisat isletme ve Finans, Yayin No:4, Ankara, Kasim 1996, s. 3-16
%0Yilmaz, a.g.e., 5.25-42

%1 Yavan ve Aybar, a.g.e., s. 36-47
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haberlerden daha fazla degiskenlige neden oldugu konusunda pek cok kanit
bulunmaktadir. Fakat bu calismada elde edilen bulgular, bu ¢ikarsamay1 IMKB igin
desteklememektedir.

Ozer ve Tirkyilmaz 2004 tarihli calismalarinda Tirk Sermaye Piyasasi’nda
degiskenligi modellemeyi hedeflemislerdir.*> IMKB-100 Endeksi’nin ve dolar
kurunun kullanildigi ¢alismada, dénem Ocak 2000-Mart 2002 olarak alinmistir. Bu
donemin alinmasinin nedeni Subat 2001 Krizi’nin etkilerini de gorebilmektir.
Incelenen Ocak 2000-Mart 2001 déneminde IMKB-100 Endeksi icin ARCH etkisi
bulunurken, dolar kurunda bu etkiye rastlanmamistir. Calismada, sabit kur sistemine
gecisin dolar kurunda ARCH etkisinin ¢ikmamasina neden oldugu séylenmektedir.
ARCH ailesinden cesitli modellerin denendigi ¢alismada, en biyuk log olabilirlik
kriterine dayali olarak EGARCH(1,1) modeli digerlerine tercih edilmistir. incelenen
Mart 2001-Mart 2002 dénemindeyse IMKB-100 Endeksi igin diisiik bir ARCH etkisi
bulunmustur ve en anlamli model ARCH(1) olmustur.

Turk Sermaye Piyasasi’nda degiskenlik yapisini inceleyen az sayidaki
calismanin sonuglarini 6zetlersek:

1. Yiuksek ortalama getiri ve yiksek degiskenlik sz konusudur.

2. Zamana dayali bir degiskenlik (heteroskedastik) s6z konusudur.

3. Haberin asimetrik etkisinden s6z etmek mumkun degildir.

3.2. Degiskenlik Modellerini Olusturan Calismalar

Bolumin bashgindaki “degiskenlik modelleri” tamlamasindan kastedilen
aslinda kosullu degiskenlik modelleridir. Bu bolimde, 6zellikle bu grup modellerin
ortaya cikisi ve gelisimi ile ilgili olan ¢alismalar Uzerinde durulmustur. Diger grupta
yer alan kosulsuz degiskenlik modellerinin ge¢misi ¢ok daha uzun yillara
dayanmaktadir. Kosulsuz degiskenlik modellerinden ve onlarla ilgili calismalardan
daha onceki bolumlerde ara ara bahsedildigi icin burada yalnizca zamana bagli

degisen degiskenlik modellerini inceleyen calismalar yer almaktadir. Degiskenligin

%2 Ozer ve Tirkyllmaz, a.g.e., s.1-179
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kendi ve hata gecmis verilerine bagli bir yapi sergiledigini savunan calismalari, temel
makalelerden baslayarak incelemek dogru olacaktir.

Kosullu degiskenlik modellerinin ya da ¢ok kullanilan adiyla ARCH modeller
ailesinin yaraticisi olarak bilinen Engle, 1982 yilinda yazdigi makalesinde, finansal
zaman serilerinin diizenli olarak gosterdikleri 6zellikleri gz énine almis ve bunlari
homoskedastik (esvaryansli) modellemenin dogru sonuglar vermedigini ortaya
koymustur.®

Her ne kadar ARCH Modeli basit bir model olsa da, varlik getirisinin
varyansini aciklayabilmek icin pek cok kistasi saglamak durumundadir. Zaman
icinde arastirmacilar baska modellerin arayisi icine girmislerdir. Bollerslev, 1986
yilinda Journal of Econometrics’de yayimlanan makalesinde Engle’in ARCH
Modeli’ni genellestirerek Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans,
GARCH Modeli'ni olusturmustur.®* GARCH Modeli, hem otoregresif hem de
hareketli ~ ortalamalar  terimlerinin ~ kosullu  varyansin ~ modellenmesinde
kullanilabilmesini saglamaktadir.

Bazi GARCH sireclerinde duraganlik kosulu saglanamamaktadir. Engle ve
Bollerslev 1986 yilindaki calismalarinda, GARCH Modeli’ni gelistirerek kosullu
varyansin birim kok igerdigi durumlar igin IGARCH Modeli’ni olusturmuslardir.

Burada «; ve S, katsayilarinin toplami bire esittir.

Engle, Lilien ve Robins 1986 yilinda Econometrica’da yayimladiklari
makalelerinde, faizlerin vade yapisiyla ilgili bir calismalarini anlatmislardir.®®
Burada ARCH Modeli’ni gelistirerek, bir serinin ortalamasinin kendi kosullu
varyansina bagl oldugunu ileri strmisler, modellerine de ARCH-M ya da
Ortalamada ARCH Modeli ismini vermislerdir.

Nelson tarafindan degiskenlikteki asimetrik yapiy1 dikkate alan Ustel
GARCH (EGARCH) Modeli 1990 yilinda olusturulmus, bir yil sonra da, 1991
yilinda gelistirilmistir.*’

% Engle, a.g.e., s. 987-1008

% Bollerslev, a.g.e., s. 307-327

% Unal, A.Tolga, a.g.e.,s.7

% Engle, Lilien ve Robins, a.g.e., s. 391-407
%" Nelson, a.g.e., 5.347-370
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Degiskenlikteki asimetrik yapiyi dikkate alan bir baska model, 1989 yilinda
Glosten, Jagannathan ve Runkle® tarafindan olusturulan ve arastirmacilarin
isimlerinin bas harfleriyle anilan GJR-GARCH Modeli’dir.

Zakoian, Glosten, Jagannathan ve Runkle ile hemen hemen ayni yillarda
haberin asimetrik etkisi konusuyla ilgili calismis, 1991 yilinda degiskenlikteki
asimetrik yapryi EGARCH modeli gibi aciklamaya calisan bir model olusturmus ve
ismine de Threshold GARCH (TARCH, TGARCH veya Thr-GARCH) Modeli
demistir.*® Model hem asimetriyi aciklamayi hedeflemis, hem de GARCH
Modeli’nin basitligini blinyesinde barindirmistir.

Engle’in 1982 yilinda olusturdugu ARCH Modeli (zerinde pek ¢ok

arastirmaci teorik ve deneysel olarak calismaya baslamiglardir. Fakat uygulamada ¢,

degeri siklikla negatif bir sayr olarak bulunmustur. Bu problemi ortadan
kaldirabilmek igin 1986 yilinda Pantula ve yine ayni yil Geweke konu Uzerinde
calismislar ve log-GARCH veya MGARCH (Multiplicative GARCH) da denen
modeli olusturmuslardir. Artik dogrusal degil logaritmik bir model s6z konusudur.*

Asimetri etkisini modellemeye calisan bir baska arastirmaci ARCH’In da
mimari olan Engle’dir. 1990 yilinda yayimladigi makalesinde Asimetrik GARCH
(AGARCH) Modeli’ni olusturmustur.*!

Bera ve Higgins 1992 yilinda ARCH Modeli ile log-GARCH Modeli’nin
karsilastirmasini yaptiklari bir makale yazmiglardir. Bu calismada hangi modelin
daha iyi tahmin yaptigini test etmislerdir. Kendileri de Dogrusal Olmayan ARCH
(Nonlinear ARCH-NARCH) ismini verdikleri yeni bir model olusturmuslardir. Bu
model yine negatif olmama kisitlarina sahiptir fakat dogrusal ARCH Modeli’ni 6zel
bir model, log-GARCH Modeli’ni ise sinirlayici model olarak kullanmiglardir.*?

Hem asimetri hem de dogrusal olmama &zelliklerine sahip bir model olan
NA-GARCH (Nonlinear Asymmetric GARCH) Modeli’nden, 1993 yilinda Engle ve

# Glosten, Jagannathan ve Runkle, a.g.e.

%9 J.M. Zakoian, “Threshold Heteroscedastic Models”, Unpublished paper (Institute National de la
Statistique et des Etudes Economiques, Paris), 1991a Aktaran Eser: Zakoian, J.M. ve R.
Rabemananjara, “Threshold Arch Models and Asymmetries In Volatility”, Journal of Applied
Econometrics, Cilt:8, No.1, Ocak-Mart 1993, s. 32

%0 7akoian ve Rabemananjara, a.g.e., 5.32

*! Engle ve Ng, a.g.e., s. 1755

*2 Bera ve Higgins, a.g.e., s. 331
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Ng’nin The Journal of Finance dergisinde yayimladiklari makalelerinde
bahsedilmektedir.*®

Asimetrik bir model olan QARCH, 1991 yilinda Sentana tarafindan
gelistirilmistir.** ARCH ailesinden bircok modele gére énemli avantajlara sahiptir.
ARCH modellerine getirilen bazi elestiriler bu model icin gecerli olmadigindan bu
model, deneysel calismalarda basarili sonuclar vermektedir. Bununla birlikte
QARCH, ¢ok degiskenli modellere de rahatlikla uygulanabilmektedir.

Robinson’un 1991 yilindaki calismasi dayanak olarak alinarak Baillie,
Bollerslev ve Mikkelsen tarafindan 1993 yilinda FIGARCH (Fractionally-Integrated
GARCH) Modeli olusturulmustur.*® FI-GARCH Modeli de, bu modelden 3 yil
sonra, 1996 yilinda Bollerslev ve Mikkelsen tarafindan olusturulan FI-EGARCH
Modeli de soklarin hiperbolik oranda azaldigl serileri modellemek amaci
tasimaktadirlar.*®

Bileske ARCH (Component ARCH) Modeli, kosullu varyansin sabit terimini
zaman-degisken ve sabit olmak tizere iki bolimde ele almaktadir. Bu agilim, kisa ve
uzun donem varyansin varligini ve ayni zamanda kisa-dénem varyansin hangi hizla
uzun-dénem varyansa ulastigini gostermektedir. C-ARCH(1,1) Modeli orijinal
GARCH(1,1) modelindeki @ parametresinin zaman-degisken q; parametresiyle
degistirilmesi sonucunda elde edilmektedir. g; parametresi, kosullu varyansin zaman-
degisken kalici bileskesi olarak degerlendirilmelidir.*’

C-ARCH Modeli’nin basit bir acihmi olan AC-ARCH (Asimetrik Bileske
ARCH) modeli, C-ARCH Modeli’nin asimetrik yapisint GIR-GARCH Modeli’ndeki
kukla degiskene benzer bir degisken ile test etmektedir. Bu basit acilim, gegici
ARCH etkisini ayristirarak kosullu varyansin asimetrisinin varhgi ve buyukligu

konusunda bilgi aktarmaktadir.*®

* Engle ve Ng, a.g.e. s. 1755

* Sentana, a.g.e., s. 639-661

** Diebold ve Lopez, a.g.e., s. 31

“¢ Bollerslev ve Mikkelsen, a.g.e., s. 184
*"'Yavan ve Aybar, a.g.e., s. 40

“ Ae.,s. 40-41

96



3.3. Degiskenlik Modellerini Karsilastiran Calismalar

Degiskenlik modellerinin kosullu modellerin de listeye dahil olmasiyla artan
sayisi, hangi modelin en gercekci tahmini yaptigl sorusunu akillara getirmistir. Bu
konuyla ilgilenen arastirmacilarin calismalari oldukca yakin bir gegcmise, 1990l
yillarin basina dayanmaktadir. Daha ziyade gelismis Ulke piyasalari icin yapilan bu
calismalar, bazi arastirmacilar tarafindan gelismekte olan piyasalara da uygulanmaya
baslanmistir.

Oncelikle sunu vurgulamak gerekir ki, literatiir hangi modelin daha iyi
tahminleme yaptigi konusunda bir fikir birligine varamamistir. Gelismis olsun,
gelismekte olan olsun tiim ulkeler icin yapilan bu ¢alismalar birbirleriyle celisen
sonuglar vermenin otesinde, kendi iclerinde de tutarh bir sonuca ulasamamakta,
kesin olarak hangi modelin en iyi oldugunu sdyleyememektedirler. Bir
tahminleyenin performansini 6lgmek icin ya onun hatalari degerlendirilmektedir ya
da tahmin degerleriyle gercek degerler arasindaki regresyona bakilmaktadir. Hata
degerlendirmede hata istatistikleri dedigimiz pek cok kriter bulunmaktadir. Iste bu
kriterlerin 6zelliklerine bagl olarak her bir kriter baska bir yontemin dogruluguna
isaret edebilmektedir. Calismalarin bircogu sonu¢ boélumlerinde bulgularini
anlatmiglar, birka¢ modelin birden Ustin oldugundan bahsetmisler ama hangi

durumda ne gibi bir secim yapilacag! hususunda bilgi vermemiglerdir.

3.3.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Yapilmis

Calismalar

Degiskenlik modellerinin performansini 6lgen galismalarin bilinen en eskisi
1989 vyilinda Akgiray tarafindan gergeklestirilmistir. Akgiray, A.B.D. sermaye
piyasalarinda kosullu ve kosulsuz modellerin bir kisminin performanslarini 1963-
1986 donemi igin degerlendirmistir. Gunlik veriler kullanilarak hesaplanan aylik
degiskenlik degerleri tizerinden yapilan ¢alisma, Tarihsel Ortalama, Ustel Agirhkli
Hareketli Ortalama, ARCH ve GARCH modellerinin hatalarini goéz 6nine almistir.
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Hata istatistiklerinden Ortalama Hata (OH), Ortalama Mutlak Hata (OMH), Karekdk
Ortalama Hata Karesi (KOHK) ve Ortalama Mutlak Hata Yizdesi (OMHY)
kullanilmigtir. Akgiray, genel olarak GARCH modelinin bu ¢alisma igin en iyi
sonucu verdigini belirtmistir.*°

Dimson ve Marsh, 1990 yilinda Ingiltere sermaye piyasalari icin yaptiklari
calismalarinda gunluk  veriler  kullanarak  3-aylik  degiskenlik  degerleri
hesaplanmiglardir. 1955-1989 donemini kullandiklari ¢alismalarinda Rassal Yriyds,
Tarihsel Ortalama, Hareketli Ortalama, Ustel Diizgiinlestirme ve Regresyon
modellerini OH, OMH ve KOHK istatistikleriyle karsilastirmislardir. Regresyon
Modeli’nin ve Ustel Diizginlestirme’nin birkac hata istatistiginde tstiin olduguna
dair bulgulari vardir. Ayrica arastirmacilar, bu bulgularindan hareketle makalelerinin
bundan sonraki ¢alismalar icin bir uyari ¢ani oldugunu, karmasik modeller dedikleri
ARCH modeller ailesinin belki de o kadar giivenilir olmadigini vurgulamislardir.

Dimson ve Marsh’in calismasindan bir yil sonra Japon sermaye piyasalari
icin Tse benzer bir calisma yapmistir. Gunlik veriler kullanarak aylik degiskenligi
hesapladigi calismasinda, 1986-1989 gibi nispeten kisa bir dénemi almistir.
Karsilastirdigi modeller Tarihsel Ortalama, Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama,
ARCH ve GARCH’dir. Hata istatistiklerinden farkli bir yontemle degerlendirmeyi
yaptigl calismasinda Tse, kosulsuz degiskenlik modellerini ARCH ve GARCH’a
(isttin bulmustur.>

Tse ve Tung 1992 tarihli ¢alismalarinda Singapur piyasasinda degiskenlik
modellerini irdelemislerdir. Gunlik veriyle aylik degiskenlikler Tarihsel Ortalama,
Ustel Agirlikh Hareketli Ortalama ve GARCH modelleriyle hesaplanmistir. OMH ve
KOHK istatistikleriyle modelleri Kkarsilastirmislardir. Ustel Agirhkli  Hareketli
Ortalama en iyi, GARCH modeli ise en kétii model olarak bulunmustur.>

Kuen ve Hong 1992 yilinda gerceklestirdikleri calismalarinda Singapur Hisse

Senedi Piyasasi’nda degiskenlik modellerinin  performanslarini  6lgmustr.

* Vedat Akgiray, “Conditional Heteroscedasticity in Time Series of Stock Returns: Evidence and
Forecasts”, Journal of Business, Cilt:62, No:1, 1989, s. 55-80

> Elroy Dimson ve Paul Marsh, “Volatility Forecasting Without Data-Snooping”, Journal of
Banking and Finance, Cilt:14, Say1:2-3, 1990, s. 399-421

LY K. Tse, “Stock returns volatility in the Tokyo Stock Exchange”, Japan and The World
Economy, Cilt:3, Say1:3, 1991, s. 285-298

52 Poon ve Granger, a.g.e., 5.532
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Karsilastirdiklari modeller Tarihsel Model, Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama ve
GARCH’tir. Calismada incelenen dénem 1975-1988 araligidir. En iyi model olarak
Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama bulunmustur. GARCH ise en diisiik performansa
sahip model olarak sonuclarda yer almistir. Bu bulgular, ayni yil Tse ve Tung
tarafindan gerceklestirilen calismanin bulgulariyla aynidir.>®

Avustralya sermaye piyasalari icin bir calisma 1993 yilinda Brailsford ve Faff
tarafindan gerceklestirilmistir. Ornek-ici kriteriyle yaptiklari bu calismalarinda ilk
olarak GARCH(3,1) Modeli’ni diger modellere Gstiin bulmuslardir. Fakat makalenin
daha sonraki béliminde asimetrik degiskenlik modellerini de degerlendirmeye
katmislar ve GIR-GARCH(3,1) Modeli’ni en uistiin model olarak bulmuslardir.>

Brailsford ve Faff bu calismalarindan 3 yil sonra Avustralya sermaye
piyasalari icin bir baska calisma yapmislardir. Bu calismanin bir éncekinden farki
ornek-disi kriteriyle analiz yapmasidir. Arastirmacilar, gunlik veriler kullanarak
ayhk degiskenlik degerleri hesaplamiglardir. 1974-1993 donemini kullandiklari
calismalarinda Rassal Ydriiyls, Tarihsel Ortalama, Hareketli Ortalama, Ustel
Agirhkli Hareketli Ortalama, Ustel Diizgiinlestirme, Regresyon, GARCH, GJR-
GARCH modellerini OH, OMH, KOHK, OMHY, OKH istatistikleriyle
karsilastirmiglardir. Herhangi bir model digerlerine gore daha Gstin ¢ikmamistir.
Tahmin modellerinin siralamasi hata istatistigine duyarli bir yapi gostermektedir.
Fakat Regresyon Modeli’nin birka¢ hata istatistiginde tstiin olduguna dair bulgular
vardir. ARCH tirt modellerden bazilari, 6zellikle GIR-GARCH modeli Regresyon
Modeli’ne yakin bir performans sergilemistir.*

14 Ulke icin yapilmis bir calismanin yili 1999°dur. Balaban, Bayar ve Faff
tarafindan gerceklestirilen calismada Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya,
Almanya, Hong Kong, italya, Japonya, Hollanda, Filipinler, Singapur, Tayland,
Ingiltere ve A.B.D. piyasalarinda model Karsilastirmasi yapilmistir. Gunliik veriler

kullanilarak haftalik degiskenligin hesaplandigl ¢calismada donem 1987-1997 olarak

> Tse Yiu Kuen ve Tung Siew Hong, “Forecasting Volatility In The Singapore Stock Market”, Asia
Pasific Journal of Management, Cilt 9, No.1, 1992, s.1-13

> Timothy J. Brailsford ve Robert W. Faff, “Modelling Australian stock market volatility”,
Australian Journal of Management, 18, 1993, s. 109-132. Aktaran Eser: Brailsford, Timothy J, ve
Robert W. Faff, “An evaluation of volatility forecasting techniques”, Journal of Bankimg and
Finance, 20, 1996, s. 419-438

* Ae.,s. 419-438
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alinmistir. Rassal Ydurlyls, Tarihsel Ortalama, Hareketli Ortalama, Agirhkli
Hareketli Ortalama, Ustel Agirhkli Hareketli Ortalama, Ustel Diizgiinlestirme ve
Regresyon modelleri OH, OMH, KOHK, OMHY ve OKH istatistikleriyle
karsilastirmislardir. OH istatistigine gore tim (lkelerde Ustel Agirlikh Hareketli
Ortalama ve Ustel Duzglnlestirme modelleri, degiskenligi gercek degerin altinda
tahminlemektedirler. OMH istatistigine gore Rassal Yrlyis ve Tarihsel Ortalama
en koti modellerdir. 12 Ulkede Ustel Dizginlestirme en iyi model olarak
bulunmustur. Kanada’da Regresyon, Hong Kong’da ise Agirlikli Hareketli Ortalama
modeli en iyi modeldir. KOHK istatistigine gore Ustel Duzglnlestirme en iyi
modelken, Rassal Yuruyus 12 Ulkede en kotl model ¢ikmistir. Hong Kong ve
Hollanda’da ise Tarihsel Ortalama en kotii modeldir. OMHY istatistigine gore Ustel
Diizgtinlestirme en iyi modelken, Tarihsel Ortalama Modeli Finlandiya ve italya’da
en iyi sonuglar vermistir. Arastirmacilar genel olarak Ustel Duizginlestirme’nin en
iyi model ve Rassal Yuruyus ile Tarihsel Ortalama’nin en kot modeller olduklarini
sdylemenin miimkiin oldugunu belirtmislerdir.>®

2000 yilinda McMillan, Speight ve Apgwilym Ingiltere FTA ve FTSE 100
endekslerinin degiskenliklerini degerlendirmislerdir. Gunlik ve gun-ici veriler
kullanilarak giinltik, haftalik ve aylik degiskenlikler hesaplamislardir. FTSE 100 igin
1984-1996 donemi, FTA icinse 1969-1996 donemi alinmistir. Rassal Ydriyus,
Tarihsel Ortalama, Hareketli Ortalama, Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama, Ustel
Dizgunlestirme, Regresyon, GARCH, TGARCH, EGARCH, CGARCH modellerini
OH, OMH, KOHK ve OKH istatistikleriyle karsilastirmislardir. Aylik degiskenlikte
Rassal Yduruyus en iyi model olarak bulunmustur. Haftalik degiskenlikte Rassal
Yirtyus ve Hareketli Ortalama en iyi modellerdir. Glnlikteyse GARCH, Hareketli
Ortalama ve Ustel Diizginlestirme en iyi modeller olarak bulunmustur.
Arastirmacilar genel olarak GARCH ve Hareketli Ortalama’nin en iyi modeller
oldugunu vurgulamislardir.®’

Engle 2003 yilinda gerceklestirdigi Nobel Konusmasi’nda, degiskenligin
tahmin edilebilmesi icin kullanilacak modeller icinde GARCH(1,1) Modeli’nin gok

iyi bir baslangi¢c noktasi oldugunu vurgulamaktadir. Dinya finans piyasalari igin

% Balaban, Bayar ve Faff, a.g.e., s. 514
" McMillan, Speight ve Apgwilym, a.g.e., s. 435-448
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yapiimis calismalara gonderme yaparak Engle, bu modelin A.B.D. sermaye

piyasalarl ve gelismis piyasalar yaninda, gelismekte olan piyasalarda da gecerlilik

buldugunu belirtmektedir.®

Gelismis piyasalarda degiskenlik modellerini Kkarsilastiran calismalarin

sonuclarini 6zetlersek:

1. 1lk olarak vurgulanmasi gereken, literatiir hangi modelin daha iyi

tahminleme yaptigi konusunda bir fikir birligine varamamistir. Hata
kriterlerinin Ozelliklerine bagh olarak her bir kriter baska bir yontemin

ustunligine isaret edebilmektedir.

. A.B.D. sermaye piyasalari icin GARCH Modeli en iyi model olarak

bulunmustur.

Ingiltere icin Basit Regresyon, Ustel Dizginlestirme, Hareketli
Ortalama ve GARCH en iyi modeller olarak bulunmustur.

Avustralya icin birka¢ calismanin bulgusu, Basit Regresyon ve GJR-
GARCH?’In Gstiin modeller olmasi yonlndedir.

Japon sermaye piyasalarinda degiskenligi en iyi Tarihsel Ortalama
Modeli ve Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama Modeli modellemektedir.

Singapur icin yapilan calismada ise Ustel Agirlikh Hareketli Ortalama
Modeli en iyi model, GARCH Modeli ise en koéti model olarak
bulunmustur.

Yalnizca kosulsuz modellerin performanslarinin 14 gelismis ulke igin
olclldugu bir calismada ise, Ustel Duizglinlestirme en iyi model, Rassal
Ydiriyis ve Tarihsel Ortalama en kot modeller olarak bulunmuslardir.

Incelenen calismalar 1s1ginda, Basit Regresyon, Ustel Dizgiinlestirme,
Ustel Agirlikhi  Hareketli Ortalama, GARCH ve GJR-GARCH
modellerinin diger modellere gére genel olarak daha iyi olduklarini

soylemek mimkundar.

%8 Robert F. Engle 111, “Risk And Volatility: Econometric Models And Financial Practice”, Nobel
Lecture, 8 Aralik, 2003, Cevrimigi: http//: nobelprize.org/economics/laureates/2003/engle-lecture, 20

Nisan 2006
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Gelismekte olan piyasalarda hangi degiskenlik modelinin iyi tahminleme
yaptigini arastiran calisma sayisi oldukca azdir. Asagida, sinirh sayidaki bu
calismalarin bulgularindan bahsedilmistir.

Gokcan 2000 yilinda gergeklestirdigi calismasinda, 7 gelismekte olan ulke
piyasasinda 1988-1997 donemi icin degiskenlik modellerinin performanslarini
olemustir. Inceledigi Ulkeler Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Malezya, Meksika,
Filipinler ve Tayvan’dir. Arastirmaci dogrusal modellerden GARCH Modeli’nin
performansi ile dogrusal olmayan modellerden EGARCH Modeli’nin performansini
karstlastirmistir. inceledigi tim tilkelerde GARCH modeli diger modellere gore daha
iyi sonuclar vermistir.*

Apergis ve Eleptheriou, 2001 yilinda Yunanistan Hisse Senedi Piyasalari’nda
getiri degiskenliginin hangi kosullu degiskenlik modeliyle Olgilebilecegini 1990-
1999 donemi icin arastirmiglardir. En iyi kosullu degiskenlik modeli olarak
GQARCH(1,2) bulunmustur.®

Yeni Zelanda Hisse Senetleri Piyasasi’nda degiskenlik modellerinin
performanslarini dlgen bir calisma 2002 yihnda Yu tarafindan yapilmistir.”"
Performanslari 6l¢iilen dokuz model: Rassal Ydurlyls, Tarihsel Model, Hareketli
Ortalama, Basit Regresyon, Ussel Dizginlestirme, Ussel Agirlikli Hareketli
Ortalama, ARCH, GARCH ve Stokastik Degiskenlik Modeli’dir. Bu modeller dort
ayri hata istatistigine gore degerlendirilmistir. Stokastik Degiskenlik Modeli G¢ hata
istatistigine gore en iyi model olarak bulunmustur. ARCH modeller ailesinin
performansi, secilen istatistige gore iyi veya kot olabilmektedir. Fakat GARCH(3,2)
ARCH ailesi icinde en ylksek performans sergileyendir. Diger calismalardaki
bulgularin aksine Basit Regresyon ve Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama modelleri

Iyi performans gdsterememislerdir.

> Siileyman Gokcan, “Forecasting Volatility of Emerging Stock Markets: Linear versus Non-linear
GARCH Models,” Journal of Forecasting, 19, 2000, s.499-504

% Apergis ve Eleptheriou, a.g.e. 5.50-61

81 Jun Yu, “Forecasting volatility in the New Zeland stock market”, Applied Financial Economics,
12,2002, s. 193-202

102



3.3.2. Turk Sermaye Piyasasi Uzerine Yapilmis Calismalar

Turk Sermaye Piyasasi’nda degiskenligin yapisal ozelliklerini inceleyen
calismalar gibi model performansini karsilastiran ¢cok az sayidaki ¢alisma, 10 yil gibi
oldukca kisa bir gecmise sahiptir.

Turk Sermaye Piyasasi’nda degiskenligi inceleyen ilk calismalardan olan
makale, 1996 yilinda Balaban, Candemir ve Kunter tarafindan yazilmistir. Dénem
olarak 1988-1995’i almiglar ve Ornek-ici kriteriyle tahmin yapmislardir. Gunlik
logaritmik getirilerin karelerinin haftasonu ve tatil etkisinden arindiriimis toplami
seklinde tanimlanan IMKB aylik degiskenlik serisi, ARMA modelleri yardimiyla
tahmin edilmeye calisiimistir. Ekonometrik bakimdan uygun modeller arasindan
Akaike Bilgi Olciiti’ne gére AR(L) modeli en uygun model olarak secilmistir.®

Ana amaci degiskenligin nedenlerini tespit edebilmek olan, fakat yan amag
olarak model performansini 6lgmegi alan bir ¢calisma 1997 yilinda Glnes ve Saltoglu
tarafindan gerceklestirilmistir. 1988-1996 donemi igin glnluk getirilerle hesaplanan
kosullu modeller icinde en iyi sonucu GARCH(1,1) Modeli vermistir. Asimetrik
bilgiyi hesaba katan EGARCH ve TARCH modelleri ise basarisiz bulunmus,
incelenen dénemde IMKB Bilesik Endeksi degiskenliginde asimetrik haber etkisine
rastlanmamistir.®

Bu calismanin o6ncillerinden sayilabilecek 6nemli calismalardan birisi
Balaban’in 2000 yilinda gerceklestirdigi calismadir. Calisma, Turk Sermaye Piyasasi
icin  gerceklestirilen ve 0©rnek-disi  kriterini  kullanan bu konudaki ilk
calismalardandir. Balaban IMKB Bilesik Endeksi’nin degiskenligini 1988-1997
donemi icin en iyi tahminleyen modeli bulmaya calismistir. Ginlik verileri
kullanarak ayhk degiskenlik hesaplayan arastirmaci, 17 modeli simetrik ve asimetrik
istatistikler ve regresyon analizi ile degerlendirmistir. Modeller Rassal Yuriyus,
Tarihsel Ortalama, dort ayri kesitle hesaplanan Hareketli Ortalama, Ustel
Diizguinlestirme, dort ayri kesitle hesaplanan Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama, iki
farkhi  yontemle Regresyon Modeli, ARCH, GARCH, GJR-GARCH ve
EGARCH’dr.

62 Balaban, Candemir ve Kunter, a.g.e., s. 3-16
%3 Giines ve Saltoglu, a.g.e., s. 101-102
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Simetrik istatistiklere gére (OMH ve OHK) EGARCH, Regresyon, Hareketli
Ortalama (3 aylik) ve GARCH en iyi modeller ¢ikarken, Ustel Agirlikli Hareketli
Ortalama modelleri ve GJR-GARCH en kotu modeller olarak bulunmustur. Eger
degiskenligin dlsuk tahminlenmesinin istendigi bir durum olursa, tim kosullu
degiskenlik modelleri Ustlindur. Tam tersi durumda kisa dénemli hareketli ortalama
modelleri tercih edilmelidir.

Regresyon analizlerine goreyse, Regresyon Modeli, ARCH, GARCH, GJR-
GARCH ve EGARCH en etkili tahminleyen modellerdir. Ayrica ek bilgi testlerine
gére de ARCH Modeli tistiin modeldir.®*

Bu temel bulgularin yaninda arastirmaci, daha 6énce Candemir ve Kunter ile
yaptiklari calismaya atifta bulunarak, EGARCH ve TARCH modelleri gibi asimetrik
modelleri Turk Sermaye Piyasasi icin denediklerini, fakat herhangi bir asimetrik
etkiye rastlayamadiklarini belirtmistir. Fakat yine de ge¢miste etkinin olmamasinin
gelecekte de olmayacak anlami tagimadigini, bu nedenle calismasinda bu modellere
de yer verdigini anlatmistir.®®

Payashioglu, asimetrik degiskenlik modellerini IMKB icin test ettigi
calismasini 2001 yilinda gerceklestirmistir. IMKB-100 Endeksi’nin kullanildig
calismada, incelenen dénem Ocak 1990- Temmuz 2000°dir. Getiri denklemi MA(1)
olarak ifade edilmistir. Haftanin guni etkisi (Pazartesi) icin bir kukla degisken
atanmistir. Degiskenlik icin ise U¢ model karsilastiriimistir: GARCH-M (1,1),
EGARCH-M (1,1) ve TGARCH-M (1,1). Calismanin sonuglarina gore, verilerde
asimetri etkisi bulunamamistir. Asimetri etkisini barindiran EGARCH-M (1,1) ve
TGARCH-M (1,1) modelleri GARCH-M modelinden daha iyi degillerdir.®

Telatar ve Binay, 2002 tarihli calismalarinda IMKB Ulusal-100 Endeksi
gunlik getirilerine Ding, Granger ve Engle’in  Asimetrik PARCH modelini
uygulamiglardir. Veri dénemi Temmuz 1987-Mart 2001°dir. Arastirmacilar, modelin

IMKB icin gecerli olmadigi sonucuna ulasmislardir.®’

® Ercan Balaban, “Forecasting Stock Market Volatility: Evidence From Turkey”, The ISE Finance
Award Series Cilt:1, Tasari Mat.Hizmetleri, Nisan 2000, s.113-173

® Ae., s.124

% Cem Payaslioglu, “Testing Volatility Asymmetry In Istanbul Stock Exchange”, The ISE Review,
Cilt:5, No:18, Nisan/Mayis/Haziran 2001, s.1-11

%7 Erding Telatar ve H. Soner Binay, “IMKB Endeksinin PARCH Modellemesi, Akdeniz Universitesi
IiBF Dergisi, 2(3), 2002, 5.120
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Son olarak 2004 yilinda Ozer ve Turkyillmaz tarafindan gerceklestirilen bir
calismaya deginilecektir. Bu ¢alismada IMKB-100 Endeksi’nin degiskenligi yaninda
Dolar Kuru’nun da degiskenligine bakilmistir. Calismanin amaci 2001 Subat
Krizi’nin etkilerini bu iki degisken igin 6lgebilmektir. Bunun igin de dncelikle hangi
modelin degiskenligi daha iyi tahminledigi tespit edilmeye calisiimistir. Yalnizca
kosullu degiskenlik modellerinin hesaplandigl calismada, 3.01.2000-26.02.2001
donemi icin Akaike ve Schwarz Bilgi Olgitlerine ve en biyiik log olabilirlik
kriterlerine dayali olarak EGARCH(1,1) Modeli digerlerine gore tstin bulunmustur.
Ayni sekilde 26.02.2001-18.03.2002 doéneminde IMKB-100 Endeksi degiskenligi
icin dustk bir ARCH etkisi gorilmis ve ARCH (1) Modeli anlamli bulunmustur.
Ayni donemde Dolar Kuru degiskeni igin en uygun model EGARCH(1,1) olarak
belirlenmistir. 3.01.2000-26.02.2001 dénemi igin ise Dolar Kuru’nda ARCH etkisi
bulunamamistir.®

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda degiskenlik modellerini Kkarsilastiran
calismalarin sonuglarini 9zetlersek:

1. Ilk olarak vurgulanmasi gereken, arastirmalarda hangi modelin daha iyi
tahminleme yaptigl konusunda bir fikir birligine varilamamistir. Hata
kriterlerinin ozelliklerine bagh olarak her bir kriter baska bir yontemin
ustlinltigiine isaret edebilmektedir. Fakat daha ziyade kosullu
degiskenlik modellerinin kismen de olsa daha iyi performans
sergiledikleri soylenebilir.

2. Hata istatistikleri sonuglarina gére GARCH, EGARCH, Basit
Regresyon Modeli, Hareketli Ortalama (3) Modeli, GARCH-M ve
ARCH modelleri diger modellere gore Ustiin bulunmuslardir.

3. Regresyon analizi sonuglarina goreyse, Basit Regresyon Modeli,
GARCH, ARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modelleri daha iyi
performans sergilemislerdir.

4. A-PARCH modelinin gegersiz oldugu bulunmustur.

68 Ozer ve Tirkyilmaz, a.g.e., s. 169-170
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Degiskenligin nedenlerini arastiran calismalara gecmeden 6nce, literatiirde
oncelikle getiri nedenselligi tzerinde duruldugunu ve bu konuda pek ¢ok calisma
yapildigini vurgulamak yerinde olacaktir. Getiri nedenselliginin (zerinde bu kadar
¢ok durulmasinin 6nemli nedenlerinden birisi de, konunun piyasa etkinligi ile olan
iliskisidir. Etkin Pazar Kurami’nin testlerinden olan “getiri tahmin edilebilirligi
(return predictability)”, getirilerin hangi degiskenlerle iliskili olabilecegi sorusunu da
gundeme getirmistir. Bu baglamda konuyu daha iyi aciklayabilmek adina, asagida
3.4. numarali bolumde kisaca piyasa etkinliginden ve bu konuda yapilmis

calismalarin bulgularindan bahsedilmistir.

3.4. Piyasa Etkinligini Arastiran Calismalar

Eugene Fama’nin 1970 yilinda yazdigi makalesinde temellerini attigi Etkin
Pazar Kurami’na (EPK) gore, “...etkin bir pazarda fiyatlar mimkin bilgileri

‘tamamen yansitir’...”®

. Etkin pazarlar, bilgi ve verilerin izerinde herhangi bir
tekellesmenin bulunmadigl ve cesitli komisyon ve islem giderlerinin rekabetci bir
bicimde olusabildigi piyasalardir. Bu iki kosula yatirimcilarin rasyonel olmasi kosulu
da eklendiginde, bu piyasalardaki varliklarin piyasa degerlerinin gercek degerlerine
esit olmasi beklenmektedir.” Bir anlamda fiyatlar rassal yiiriyiis sergilemektedirler,
gecmis veri temel alinarak gelecek fiyatlari tahmin etmek mimkin degildir. Bu
nedenle piyasalarin etkinligini dlgen testler daha ziyade “getiri tahmin edilebilirligi”
(return predictability) Uzerine yogunlasmiglardir. Fama, piyasa etkinligi ile ilgili
diger iki grup teste, “hizl fiyat ayarlamalari (izerine testler (event studies veya tests
for rapid price adjustment) ve “6zel bilgi icin testler” (tests for private information)
isimlerini vermistir.”

Fama daha sonra getiri tahmin edilebilirligi zerine testleri de l¢ gruba
ayirmistir: (1) basit alim-satim kurallari tizerine testler, (2) kisa-dénem (hafta veya

% Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The
Journal of Finance, Cilt XXV, No. 2, Mayis 1970, 5.384

° Gokge Alp Gokge ve Serra Eren Sarioglu, “Etkin Pazar Kurami ve Zayif Etkin Pazar Kuraminin
Gegerliliginin IMKB’de Test Edilmesi”, Isletme Dergisi, I.U. Isleme Fakiiltesi, Cilt:32, Sayi:1, Nisan
2003, s.46

"t William L. Megginson, Corporate Finance Theory, Addison-Wesley Educational Publishers Inc.,
ABD, 1997, 5.132.
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ay) getiri tahmin edilebilirligi testleri ve (3) uzun-dénem (2-3 yil) getiri tahmin
edilebilirligi testleri.

Piyasanin etkinligini getiri tahmin edilebilirligi yolu ile test etmeyi amaclayan
calismalar, dnceleri gelismis piyasalari hedef almaktaydi. A.B.D. ve Ingiliz menkul
kiymet piyasalarinda, New York Menkul Kiymet Borsasi (NYSE) ve Londra Menkul
Kiymet Borsasi‘nda (LSE) gerceklestirilen bu calismalar, EPK ile ilgili celiskili
sonuclara ulasmislardir. Summers’in 1986 yilinda yazdigi makalesi’?, Poterba ve
Summers’in 1988 tarihli calismalari”, Fama ve French’in 1988 tarihli calismalari™
ve Lo ve MacKinlay’in yine 1988 yilinda gerceklestirdikleri calismalari”™ gelismis
piyasalarin etkin olmadigl sonucuna varmiglardir. Ayni sekilde, Bekaert ve Hodrick
1992 yilinda’™, Harvey ve Ferson 1993”7 ve 1994 yillarindaki calismalarinda ve
Harvey, Solnik ve Zhou 1994 yilinda” ayni sonuca ulasmislardir. Fakat McQueen
1992 yilinda”, Richardson ve Smith 1994 tarihli calismalarinda®, Roll 1994
yilindaki calismasinda®', Jones 1993’teki makalesinde®, Jegadeesh 1990 yilinda tek

72 Lawrence H. Summers, “Does the Stock Market Rationally Reflect Fundamental Values?”, The
Journal of Finance, Cilt 41, No.3, Temmuz 1986, $.591-602

7 J. Poterba ve L. Summers, “Mean reversion in stock returns: evidence and implications”, Journal
of Financial Economics, 22, 5.27-59; Aktaran Eser: E. Dockery ve F. Vergari, “Testing the random
walk hypothesis: evidence for the Budapest stock exchange”, Applied Economics Letters, 4, 1997,
s.627

" Eugene Fama ve K. French, “Permanent and Temporary Components of Stock Prices”, Journal of
Political Economy, 96, 1988, s. 385-415

> Andrew W. Lo ve A. Craig MacKinlay, “Stock Prices do not Follow Random Walks: Evidence
From a Simple Specification Test”, Review of Financial Studies, 1, 1988, 5.41-66

76 G. Bekaert ve R. Hodrick, “Characterizing Predictable Components in Excess Returns on Equity
and Foreign Exchange Markets”, The Journal of Finance, Cilt 47, No. 2, Haziran 1992, s. 467-509
" Wayne E. Ferson ve Campbell R. Harvey, “The Risk and Predictability of International Equity
Returns”, The Review of Financial Studies, Cilt 6, No. 3, 1993, 5.527-566

78 C.R. Harvey, B.H. Solnik ve G. Zhou, “What Determines Expected International Asset Returns?”,
NBER Working Paper 4660, 1994.

" Grant McQueen, “Long-Horizon Mean-Reverting Stock Prices Revisited”, Journal of Financial
and Quantitative Analysis 27, Mart 1992, s. 1-18

8 Matthew Richardson ve Tom Smith, “A Unified Approach to Testing for Serial Correlation in Stock
Returns”, Journal of Business, 67, Temmuz 1994, s. 371-399.

81 Richard Roll, “What Every CEO Should Know About Scientific Progress in Economics: What is
Known and What Remains to be Resolved”, Financial Management, 23, Yaz 1994, s. 69-75

8 Steven L. Jones, “Another Look at Time-Varying Risk and Return in a Long-Horizon Contrarian
Strategy”, Journal of Financial Economics, 33, 1993, s.119-144; Aktaran Eser: William L.
Megginson, Corporate Finance Theory, Addison-Wesley Educational Publishers Inc., ABD, 5.136
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yazarll makalesinde®® ve 1993 yilinda Titman® ile yazdiklari makalelerinde
piyasalarin etkin olduguna dair kanitlar 6ne stirmislerdir.

Daha sonralari etkin piyasa testleri gelismekte olan piyasalara da uygulanmaya
baslanmistir. 1983 yilinda Nassir Lanjong, 1986 yilinda Laurence ve yine 1986
yilinda Barnes Malezya piyasasinda yaptiklari testlerde, Malezya Menkul Kiymetler
Borsasi’nin (MSE) zayif duzeyde etkin oldugunu bulmuglardir. Ayni piyasada daha
sonra Othman Yong bu kez 1977-1985 donemini veri alarak zayif duzeyde etkinlik
testleri yapmistir. Calismanin sonuglarina gore Kuala Lumpur Menkul Kiymetler
Borsasi’nin zayIf diizeyde etkin oldugunu soyleyebilmek miimkiin degildir.®

Gelismekte olan piyasalar tzerine bir diger calisma, 1992 yilinda Butler ve
Malaikah tarafinda gercgeklestirilmistir. Arastirmacilar Kuveyt ve Suudi Arabistan
piyasalarinin rassal yirlyts modeline uygunlugunu serisel korelasyon ve run testleri
kullanarak test etmislerdir. Her iki piyasanin da zayif diizeyde dahi etkin olmadigi
soylenmektedir.®

Gelismekte olan piyasalardan birisi olan Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi‘nda
(NSE) zayif etkinligin testi, Dickinson ve Muragu tarafindan 1994 yilinda
gerceklestirilmistir. Arastirmacilar sonu¢ olarak NSE‘nin zayif dizeyde etkin
oldugunu séylemektedir.®’

Harvey 1994% yilinda yaptizi calismasinda alti Latin Amerika Ulkesini
(Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Veneziella), sekiz Asya ulkesini
(Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler, Tayvan ve Tayland), (¢

Avrupa tlkesini (Yunanistan, Portekiz ve Turkiye), bir Orta Dogu Ulkesini (Urdiin)

8 Narasimhan Jegadeesh, “Evidence of the Predictable Behavior of Security Returns”, Journal of
Finance, 45, Temmuz 1990, s. 881-898; Aktaran Eser: William L. Megginson, Corporate Finance
Theory, Addison-Wesley Educational Publishers Inc., ABD, s.136

8 Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman, “Returns to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency ”, Journal of Finance, 48, Mart 1993, s. 65-91; Aktaran
Eser: William L. Megginson, Corporate Finance Theory, Addison-Wesley Educational Publishers
Inc., ABD, 1997, 5.136

8 Othman Yong, “Market Efficiency (Weak Form) Tests of the Malaysian Stock Exchange”. Haz.
Eser: Klaus P.Fischer ve George J.Papaioannou, Business Finance in Less Developed Capital
Markets, ISBN: 0313279721, Greenwood Publishing Group, Aralik 1992, 5.137-169

8 Kirt C.Butler ve S.J.Malaikah, “Efficiency and Inefficiency in Thinly Traded Stock Markets:
Kuwait and Saudi Arabia”, Journal of Banking and Finance, Kuzey Hollanda, 1992, 5.97-210

8 John P. Dickinson ve Kinandu Muragu: “Market Efficiency in Developing Countries: A Case Study
of the Nairobi Stock Exchange”, Journal of Business Finance and Accounting, C:21, 1994, s.133-
150

% Harvey, a.g.e., 5.1-57
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ve iki Afrika ulkesini (Nijerya ve Zimbabwe) incelemistir. Calismasinin sonunda bu
piyasalarin etkin olmadigli sonucuna ulasmistir. Gelismekte olan piyasalarin
getirilerinin tahmin edilebilirligi, G¢ acgidan gelismis piyasalarin getirilerinin tahmin
edilebilirliginden farklidir. Birincisi, gelismekte olan Ulkelerde getiri tahmin
edilebilirligi daha kolaydir. Ikincisi, gelismis tlkelerde getiri tahmin edilebilirligi ile
piyasanin Amerika piyasasi ile korelasyonu arasinda bir iliski vardir. Gelismekte
olan tilkelerde ise boyle bir iliski sz konusu degildir. Uglincusii de, gelismekte olan
ulkelerin getiri tahmin edilebilirliginde yerel bilgiler nemli bir yere sahiptir.

Bekaert 1995 tarihli calismasinda®, Claessens, Dasgupta ve Glen yine 1995
yilinda® gelismekte olan piyasalarin etkin olmayan piyasalar olduklari yéniinde
bulgular elde etmislerdir.

Urrutia 1995 yilinda Latin Amerika tlkeleri icin uyguladigi testlerde bu
ilkelerde de piyasa etkinliginin olmadigini tespit etmistir.™*

Siourounis, 1988-1998 ddnemi icin Atina Hisse Senedi Piyasasi’nda etkinligi
incelemistir. Calismanin bulgular, Yunanistan sermaye piyasasinin politik
olaylardan etkilendigini, dolayisiyla bu piyasada zayif dizeyde dahi etkinligin
olmadigini gostermektedir.®?

Sonug olarak, gelismis piyasalarda oldugu gibi gelismekte olan piyasalarda da
piyasa etkinligi ile ilgili ¢eliskili sonuglar bulunmustur.

Turk Sermaye Piyasasi’nda piyasa etkinligi arastirmalari 1980°li yillarin
baslarina dayanir. ilk olarak 1980 yilinda Giirsakal,®® yaptigi test sonucunda hisse

senedi fiyat degisimlerinin bir 6nceki degisimlerden bagimsiz olmadigi sonucuna

8 G. Bekaert, “Market Integration and Investment Barriers in Emerging Equity Markets”, The World
Bank Economic Review 9, 1995, s.75-107; Aktaran Eser: Mahfuzul Haque, M.Kabir Hassan ve
Oscar Varela, “Stability, Volatility, Risk Premiums, and Predictability in Latin American Emerging
Stock Markets”, Quarterly Journal of Business & Economics, Cilt 40, No.3 ve 4, 1999, s.26

%S, Claessens, S. Dasgupta ve J. Glen, “Return Behavior in Emerging Stock Markets”, The World
Bank Economic Review 9, 1995, s.131-151; Aktaran Eser: Mahfuzul Haque, M.Kabir Hassan ve
Oscar Varela, “Stability, Volatility, Risk Premiums, and Predictability in Latin American Emerging
Stock Markets”, Quarterly Journal of Business & Economics, Cilt 40, No.3 ve 4, 1999, s.26

% Jorge L. Urrutia, “Tests of Random Walk and Market Efficiency For Latin American Emering
Equity Markets”, The Journal of Financial Research, Cilt 18, No.3, 1995, 5.299-309

% Siourounis, a.g.e.

% Necmi Giirsakal, “Pay Senedi Fiyat Degismeleri Birbirinden Bagimsiz mi?”, Finansal Yonetim ve
Yatirim Planlamasi Dergisi, Y1l 4, Mart 1982, Sayi 13, 5.75-83. Aktaran Eser: Murat Kiyilar, Etkin
Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin iMKB’de iredelenmesi- Test Edilmesi, SPK Yayin
No:86, Agustos 1997, s.39
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ulasmistir. Daha sonra Bekcioglu ve Ada*, serisel korelasyon ve run testlerini
kullanarak hisse senedi fiyat degisimlerinin rassal olmadigini bulmuslardir. 1993
yilinda Oncel,* filtre testini kullanarak IMKB’nin zayif sekilde dahi etkin olmadig
sonucuna ulasmistir. Yine ayni testi kullanarak Kose,” 1993 yilinda Oncel ile ayni
sonuca ulasmistir. 1995 yilinda Kondak,” Miller Muthuswamy ve Whaley
metodolojisini kullanarak yaptigi calismada, IMKB’de islem hacmi ve getiriler
arasinda bir iliskiye rastlamis ve teknik analizin IMKB’de kullanilabilecegi yargisina
varmistir. 1996 yilinda Kiyilar®® Gg tir testi (serisel korelasyon, run ve filtre testleri)
de birarada kullanarak IMKB’nin zayif diizeyde etkin olmadigi sonucunu elde
etmistir. 2003 yilinda Gokge ve Eren Sarioglu, EPK’nin zayif tirinin 1998-2000
donemi icin IMKB’de gecerli olmadigini serisel korelasyon ve run testleri ile
kanitlamislardir.*® Zayif diizeyde etkinligi test eden bu calismalarin disinda 1992
yilinda Sengil ve Onkal,™® yari gucli etkinligin testine yonelik bir calisma
yapmislardir. Zayif duzeyde dahi etkinligin olmadigi Tirk Menkul Kiymetler
Piyasasi’na uygulanan calismada, yari gucli etkinligin de olmadigl sonucuna

vartimistir.

3.4.1. Hisse Senedi Getirisini Aciklayan Faktorleri Arastiran

Calismalar

EPK’y1 kanitlamaya calisan arastirmacilar yaninda, piyasalarin etkin

olmadigini savunan arastirmacilar da bulunmaktadir. Karsi tezi savunan bu

% Selim Bekgioglu ve Erhan Ada, “Menkul Kiymetler Piyasasi Etkin mi? Muhasebe Enstitiisii
Dergisi, 1.U.Isletme Fakiiltesi, Y1l 11, Say1 41, Agustos 1985, s.30-38

% Tugrul Siddik Oncel, “Filter Rule and Trading in The Istanbul Stock Exchange”, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Bogazici Universitesi, Istanbul, 1993, s.2. Aktaran Eser: Murat Kiyilar, Etkin
Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin IMKB’de iredelenmesi- Test Edilmesi, SPK Yayin
No0:86, Agustos 1997, s.12

% Ahmet Kose, “Etkin Pazar Kurami ve IMKB’de Etkin Pazar Kuraminin Zayif Seklini Test Etmeye
Yonelik Bir Calisma: Filtre Kurali Testi”, 1.U.isletme Fakiiltesi Dergisi, C:22, S:2, Kasim 1993,
s5.105

¥Nuray (Ergill) Kondak, The Efficient Market Hypothesis Revisited: Some Evidence From The
istanbul Stock Exchange, SPK Yayin No:83, Ankara, 1997, s. 91-145

% Kiyilar, a.g.e.

% Gokee ve Eren Sarioglu,a.g.e., 5.45-64

190 Gijlnur M.Sengiil ve Dilek Onkal, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Yari Giiclii Etkinlik”, ODTU
Gelisme Dergisi, 19 (2), 1992, s.197-207
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arastirmacilar, higbir piyasanin etkin olmadigini, fiyatlarin gecmis verilerden
etkilendigini, dolayisiyla belli bazi teknikler kullanilarak gelecek fiyatlarin tahmin
edilebilecegini 6ne surmislerdir. EPK’ya karsi olan bu arastirmacilar, fiyatlari
etkileyebilecek degiskenleri arastirmislar ve bu degiskenleri firmaya ait degiskenler
ve makroekonomik degiskenler olmak Uzere iki ana grupta incelemislerdir. Firmaya
ait degiskenleri (k&r payi 0demeleri, kazan¢ duyurulari, fiyat/kazang orani gibi)
inceleyen arastirmacilardan bazilari Ou ve Penman®®*, Hickman ve Petry®*dir.

Makroekonomik degiskenlerle fiyatlar arasindaki iliskiyi inceleyen pek ¢ok
arastirmadan bu calismanin izleyen bdlumlerinde bahsedilmistir. Calismalarda
makroekonomik degiskenler olarak ekonomik biyume, faiz oranlari, déviz kurlari,
enflasyon, para arzi gibi degiskenler kullaniimistir.

Ayrica EPK’nin varsayimlarindan olan yatirimcinin rasyonel olmasi olgusu
ise, bazi arastirmacilar tarafindan davranissal ve psikolojik faktorler adi altinda
incelenmistir. Ornegin fiyatlarla hava durumunun iliskisini inceleyen calismalar
bulunmaktadir.*®

Herhangi bir varligin fiyati veya degeri, o varliktan gelecekte saglanacak olan
nakit akimlarinin belirli bir iskonto oraniyla bugtine getirilmis degerleri toplamidir:

z, CF,

Pt = m Denklem 63
t=1 + t

Beklenen nakit akimlarindaki veya iskonto oranindaki herhangi bir degisiklik
varhik fiyatini etkileyecektir. Bu da dolayli olarak getirinin degismesi anlamini
tasiyacaktir. Yukaridaki denklem, hisse senedi getirisinin belirlenmesinde “temel
degiskenlerin” (karhihk, kar payr ve benzeri) beklenen degerlerinin etkin oldugu
anlamina gelmektedir. Karlilik, kar pay! gibi degiskenlerin ise makroekonomik

degiskenlerden etkilenmesi beklenen bir durumdur. Dolayisiyla getiriyi belirleyen

101 jane A. Ou ve Stephen H. Penman, “Accounting Measurement, Price-Earnings Ratio, and the
Information Content of Security Prices”, Journal of Accounting Research, 1989 Supplement, Cilt
27,No.3,s.111-144

102 Kent Hickman ve Glenn H. Petry, “A Comparison of Stock Price Predictions Using Court
Accepted Formulas, Dividend Discount, and P/E Models”, Financial Management, Cilt 19, No.2,
Yaz 1990, 5.76-87

193 Jr. Saunders ve M.Edwards, “Stock Prices and Wall Street Weather”, American Economic
Review, Cilt 83, No.5, 1993, 5.1337-1346; Mark A. Trombley, , “Stock Prices and Wall Street
Weather: Additional Evidence”, Quarterly Journal of Business and Economics, Cilt:36, No.3,
1997, 5.11-22
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temel nedenlerden birisi olarak makroekonomik faktorlerdeki degiskenlik ele
alinabilir. Bunun yaninda piyasa faktorleri diyebilecegimiz, piyasa islem hacmi,
hisse senedi islem faaliyetleri (marj sistemi gibi), acilis bilgisi, ¢ift-seans uygulamasi
vb. faktorler de hisse senedi getirisini etkilemektedir. Getiri ile getiriyi belirleyen
faktorler arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar daha ziyade gelismis tlke piyasalari
icin yapilmistir. Gelismekte olan piyasalar ve Tirk Sermaye Piyasasi icin yapilan
calisma sayisi ise oldukga azdir.

Her ne kadar bu bélimun bashigl olarak “hisse senedi getirisi” denmis olsa da,
burada anlatilan ¢alismalar yalniz hisse senedi getirisi degil, “hisse senedi fiyatinin”
belirleyicilerini de tartisan arastirmalari kapsamaktadir. Kimi calismalar yalnizca
fiyatlar1 belirleyen faktorler tizerinde durmuslardir. Kimi calismalarsa ¢ikis noktasi
olarak (ya da amag olarak da denebilir) hisse senedi fiyatini kullanmislar fakat fiyat
serilerinin duragan olmamasi nedeniyle bu serilerin birinci farklarini almislardir.
Birinci farklar alindigindaysa, fiyat serileri getiri serilerine donlsmektedir.
Dolayisiyla bu calismalar getiri nedenselligini arastiran calismalar haline
dénusmektedirler.

EPK’nin gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki gecerliligi ile ilgili
calismalar halen devam etmektedir ve literatiirde bu konuda celiskili sonuclar ortaya
konmaktadir. Hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalar da literatirde bu baglamda oldukga 6nemli bir yere
sahiptir.

Asagida getiri nedenselligi  ile ilgili calismalar ve bulgular kisaca

Ozetlenmistir.

3.4.1.1. Gelismis Piyasalar Uzerine Yapilmis Calismalar

Hisse senedi getirilerindeki degismeyi aciklamaya calisan makalelerin
gecmisi 1970’li yillarin sonuna dayanmaktadir. Ilk calismalar Arbitraj Fiyatlama

Teorisi Uzerine yogunlasirken, aciklayici faktor olarak sanayi Uretimi, enflasyon, faiz

oranlar ve petrol fiyatlari gibi degiskenler kullanmislardir. Bu faktorler ile hisse
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senedi getirisi arasinda tek tarafli bir iliskinin varhgi arastiritimistir ve bu iligkinin
yoni makroekonomik degiskenlerin getiriyi aciklamasi seklindedir.

Daha sonraki yillarda yapilan calismalar ise ¢ift tarafli iliskinin varhgini
kanitlamaya yoneliktir.

Fama, 1981 yilinda yaptigl calismasinda hisse senetleri getirisi ile kapital
harcamalari, sanayi Uretimi, gayri safi yurt ici hasila, para arzi, enflasyon ve faiz
orani arasindaki iligkiyi incelemis ve tim bu degiskenlerle hisse senedi getirisi
arasinda pozitif bir korelasyon bulmustur.'%*

1983 yilinda yaptiklari calismalarinda Geske ve Roll, enflasyon orani ile hisse
senedi getirisi arasinda negatif iliski bulmuslardir. A.B.D. sermaye piyasalari igin
gerceklestirilen calismada, hisse senedi getirisini temsilen S&P 500 Endeksi getirisi
kullanilmigtir. Arastirmacilar, doviz kurlari ve kisa vadeli faiz oranlari ile getiri
arasindaki iliskiyi de incelemisler ve doviz kurlari ile getiriler arasinda pozitif iliski
tespit etmislerdir. Hem dénem basi kisa vadeli faiz oranlari ile hem de kisa vadeli
faiz oranlarindaki degisim ile getiriler arasindaki iliski negatiftir. Arastirmacilar
degiskenlerde gecikme diizeyi olarak en fazla bir yil geriye gitmislerdir.*®

Chen, Roll ve Ross 1986 vyilinda vyaptiklari calismalarinda, birgok
makroekonomik faktor ile getiri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. NYSE
Endeksi’nin hisse senedini temsilen kullanildigl arastirmanin sonucunda sanayi
uretimi, risk primindeki degisim, nominal faiz oranlari ile getiri arasinda giclu bir
iliski cikarken; beklenen enflasyon oranindaki degisim ile zayif diizeyde bir iliskiye
rastlanmigtir,*®

Hashemzadeh ve Taylor A.B.D. sermaye piyasalarinda para arzi, hisse
senetleri fiyatlari ve faiz oranlari arasindaki nedenselligi 1988 yilindaki
calismalarinda konu edinmislerdir. Faiz oranlari ile fiyatlar arasinda tek yonli bir
iliski bulunmaktadir; faiz oranlar fiyatlari etkilemektedir. Para arzi ile fiyatlar

arasinda ise cift yonlii bir iliski tespit etmislerdir.'%’

104 Eugene F. Fama, “Stock returns, real activity, inflation and money”, American Economic Review,
Citl 71, No.4, 1981, s.545-565

105 Geske ve Roll, a.g.e., 5.1-33

106 Chen, Roll ve Ross, a.g.e.

97 Hashemzadeh ve Taylor, a.g.e., 5.1603-1611
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Martinez ve Rubio 1989 yilinda yaptiklari calismalarinda, Ispanya sermaye
piyasalarinda hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenlerin iliskilerini
incelemigler ve hicbir degiskenle fiyatlar arasinda anlamli  bir iliskiye
rastlayamamislardir.*®

Fama 1990 yilinda gerceklestirdigi calismasinda, getiriler ile Uretimdeki
blylme arasindaki iliskiyi incelemeyi hedeflemistir. Fama, Chen, Roll ve Ross gibi
NYSE Endeksi’ni kullanmigtir. Calismanin sonucuna gore, Uretimdeki buytime
getirileri pozitif yonde etkileme giiciine sahiptir.'%°

Poon ve Taylor, 1991 yilinda yaptiklari calismalarinda Ingiltere sermaye
piyasalarinda hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenlerin iliskilerini
incelemigler ve hicbir degiskenle fiyatlar arasinda anlamli  bir iligskiye
rastlayamamislardir.**°

Son 10-15 yildir yapilan calismalar, getiriler ile makroekonomik faktorler
arasindaki dinamik baglantilari (dynamic linkages) ortaya koymaya yonelik olarak
Vektor Otoregresif (Vector Autoregressive — VAR) ve Vektor Hata Duzeltme
Modeli (Vector Error Correction Model-VECM) metotlarini kullanmaktadirlar. Bu
calismalardan birisi 1992 yilinda gergeklestirilmis ve veri seti olarak NYSE
Endeksi’ni  kullanmistir. Lee, getiriler ile Uretim blyUme hizi, faiz oranlari ve
enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi incelemeye calismistir. Arastirmacinin
bulgularina gore, hisse senedi getirileri tretimdeki blylmeyi aciklayabilmektedir.
Fakat enflasyonu agiklayamamaktadir. Enflasyondaki degisimi daha ziyade faiz
oranlari aciklayabilmektedir. Ayrica enflasyon, Uretimdeki degisimin kigik bir
béliimiinu agiklama giiciine sahiptir.**

Mukherjee ve Naka 1995 tarihli calismalarini Japon sermaye piyasalari

uzerine yapmislardir. Japon hisse senedi piyasasi ile alti makroekonomik degisken

108 M.A. Martinez ve G.Rubio, “Arbitrage Pricing with Macroeconomic Variables: An Empirical
Investigation Using Spanish Data”, Working Paper, Universidad del Pais VVasco, 1989; Aktaran Eser:
Osman Karamustafa ve Yakup Kigctkkale, “Long Run Relationships Between Stock Market Returns
And Macroeconomic Performance: Evidence From Turkey”, Cevrimici:
http://econwpa.wustl.edu/eps/fin/papers/0309/0309010.pdf, 7 Subat 2006

199 Eygene F. Fama, “Stock Returns, Expected Returns, and Real Activity”, The Journal of Finance,
Cilt 45, No.4, Eylul 1990, s. 1089-1108

1105 Poon ve S.J. Taylor, “Macroeconomic Factors And The UK Stock Market”, Journal of
Business Finance and Accounting, 18(5), Eylil 1991, s. 619-636

11 Bong-Soo Lee, “Causal Relations Among Stock Returns, Interest Rates, Real Activity, and
Inflation”, The Journal of Finance, Cilt 47, No. 4, Eylil 1992, s. 1591-1603

114


http://econwpa.wustl.edu/eps/fin/papers/0309/0309010.pdf

arasindaki iliskiyi Esbutinlesme (Cointegration) Testi kullanarak ortaya koymaya
calismiglardir. Hisse senetlerini temsilen TSE Endeksi (Tokyo Stock Exchange)
kullaniimigtir. Bu alt bolimdin giris kisminda da belirtildigi gibi Mukherjee ve Naka,
hisse senedi fiyatlari ile analize baslamiglar, daha sonra fiyat serisi duragan olmadigi
icin onun birinci farkini alip fiyatlari getiriler haline donustirmuslerdir. Dénem
olarak 1971-1990’1 almiglardir. Makroekonomik degiskenlerden doviz kurlari, sanayi
uretim endeksi ve para arzi ile getiriler arasinda pozitif yonli bir iligski ¢ikarken;
enflasyon orani ile negatif iliski bulunmustur. Faiz oranlariyla ilgili bulgular ise biraz
karisiktir. Uzun donemli devlet tahvilleri ile negatif iliski cikarken, Tokyo Call
Money Market kredi bor¢ alma oranlari arasinda pozitif bir iligkiye rastlanmistir.**2

Ajayi ve Mougoue yalniz tek bir degisken ile getiriler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir: DOviz kurlari. Mukherjee ve Naka’da oldugu gibi bu arastirmacilar
da hisse senedi fiyatlari ile analize baslamiglar, daha sonra fiyat serisi duragan
olmadigi icin onun birinci farkini alip fiyatlari getiriler haline donustirmuslerdir.
Getiriler ile analizlerine devam ettikleri igin getirilerin hangi faktorlerden etkilendigi
Uzerine sonug bolimlerini yazmiglardir. Mukherjee ve Naka gibi Esbitlinlesme Testi
kullanmiglardir. 1996 yilinda gerceklestirilen calisma, sekiz gelismis Ulkenin
sermaye piyasalari verileriyle yapilmistir. Bu ulkeler: Kanada, Fransa, Almanya,
Italya, Japonya, Hollanda, ingiltere ve A.B.D.’dir. Yerli hisse senetleri fiyatlarindaki
artis, yerli paranin degerini kisa vadede negatif yonde etkilemektedir. Fakat yerli
hisse senetleri fiyatlarindaki surekli artislar, yerli paranin da uzun vadede deger
kazanmasina neden olacaktir.**®

Graham 1996 yilinda, A.B.D. sermaye piyasalarinda hisse senedi getirileri ile
enflasyon arasindaki iliskiyi 1953-1990 ddnemi igin regresyon analizi kullanarak
incelemistir. Arastirmaci iliskinin tim dénem icin ayni yonde olmadigini bulmustur.

1976°dan 6nce ve 1982’den sonra negatif yonla bir iliski varken, bu iki yil arasinda

12 Tarun K. Mukherjee ve Atsuyuki Naka, “Dynamic Relations Between Macroeconomic Variables
And The Japanese Stock Market: An Application of a Vector Error Correction Model”, The Journal
of Financial Research, Cilt 18, No. 2, Yaz 1995, s. 223-237

B3 Richard A. Ajayi ve Mbodja Mougoue, “On The Dynamic Relation Between Stock Prices And
Exchange Rates”, The Journal of Financial Research, Cilt 19, No.2, Yaz 1996, s. 193-207
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iliski pozitiftir. Arastirmaci, bu degisimi 1976’da ve 1982’de degisen para
politikasina baglamaktadir. ***

Rahman ve Mustafa, S&P 500 ile kisa vadeli finansman bonolari faiz oranlari
arasindaki iliskiyi 1997 tarihli calismalarinda incelemislerdir. Mukherjee ve Naka’da
oldugu gibi bu arastirmacilar da hisse senedi fiyatlari ile analize baslamislar, daha
sonra fiyat serisi duragan olmadigl icin onun birinci farkini alip fiyatlari getiriler
haline donustirmdslerdir. Mukherjee ve Naka gibi Esbutinlesme Testi
kullanmiglardir. Kisa vadeli faiz oranlari ile hisse senedi getirilerinin uzun vadede
birbirlerine yaklastiklarini ortaya koymuslardir. Bunun sebebi olarak da bu iki
finansal aracin birbirlerine elde tutma siresi, likidite, risk yapisi vb. konularda
benzemelerini gostermislerdir. **°

Chang ve Ha 1997 yilinda gergeklestirdikleri galismalarinda, S&P 500
Endeks getirisini hangi makroekonomik faktorlerin etkiledigini tespit etmeye
calismislardir. incelenen donem 1966-1992’dir. 27 adet makroekonomik degiskenin
yer aldigl calismada degiskenler, sonraki donemde olusan, ayni donemde olusan ve
onceki dénemde olusan olmak Gzere gruplandiriimiglardir. Daha sonra getiriyi en iyi
aclklayan 8 degisken secilmis ve yalnizca bunlarla model kurularak iliski analizi
yapilmistir. Bu degiskenler uzun vadeli hazine bonosu ortalama getirisi, M1,
enflasyon, issizlik orani, petrol fiyatlari, perakende satislar, tuketici ve is
kredilerindeki degisim ve ABD/Mark kurudur. S&P 500 Endeksi’nin yaninda
arastirmacilar 23 adet endistri portfoyt kurmuslardir. Yine ayni makroekonomik
degiskenlerin bu portfoylerin getirisi Uzerine etkileri incelenmistir. Sanayi Uretim
endeksi, issizlik orani ve uzun vadeli faiz oranlarinin getiriler Uzerinde etkisi
oldugunu bulmuslardir.**®

Gjerde vd. 2001 yilinda kiguk, agik piyasa olarak nitelendirdikleri Norveg
sermaye piyasalarinda hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler

arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Makroekonomik degiskenler olarak Uretimi ve

14 Fred C. Graham, “Inflation, real stock returns, and monetary policy”, Applied Financial
Economics, 6, 1996, s. 29-35

115 Matiur Rahman ve Muhammad Mustafa, “Dynamic linkages and Granger causality between short-
term US corporate bond and stock markets”, Applied Economic Letters, 4, 1997, s. 89-91

1165, J. Chang ve Daesung Da, “The Impact of Macroeconomic Variables on Stock Market
Perfromance: A Taxonomic Approach”, American Business Review, Haziran 1997, s. 104-114
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banka faiz oranlarini almiglardir. Arastirmacilar, degiskenler arasinda herhangi
anlamli bir iliski bulamamiglardir.**’

Henry, Olekalns ve Thong, 27 ulkenin verileriyle hisse senedi getirisinin
ekonomik buytmeyi belirlemede ne kadar gii¢li oldugunu bulmaya calismiglardir.
Calismanin yili 2001°dir. Dogrusal bir regresyon modelinin hatali sonuclar
verecegini kanitlamiglar ve Aktaran Regresyon Modeli (Switching Regression
Model) ile calismalarini yurutmuslerdir. Calismanin sonucuna gore, getirilerin
blylmeyi belirlemedeki gucl, ekonominin durgun oldugu zamanlarda daha
kuvvetlidir.*®

Humpe ve Macmillan, 2004 yilinda yaptiklari calismalarinda A.B.D. ve Japon
sermaye piyasalarini karsilastirmayi hedeflemisler ve her iki piyasanin da son 45
yilini incelemislerdir. Fiyatlarla iliskisi olmasi beklenen makroekonomik degiskenler
olarak sanayi Uretimini, enflasyonu, M1’i, 3-aylik hazine bonosu faizlerini ve 10-
yillik devlet tahvili faizlerini almiglardir. Her iki Ulkede de fiyatlarin sanayi
uretiminden ve enflasyondan etkilendigini bulmuslardir. Amerika’da en gucli
belirleyiciler sanayi Uretimi ve uzun vadeli faiz oranlari iken, Japonya’da sanayi
uretimi ve enflasyon orani en gucli belirleyiciler olmustur. Uzun dénemde fiyatlar
sanayi Uretimiyle pozitif, uzun vadeli faiz oranlari ile negatif bir iliski icindedir.
Enflasyon ve kisa vadeli faiz oranlari ile ise pozitif bir iligki sz konusudur.**

Gelismis piyasalarda hisse senedi getirisini agiklayan faktorleri inceleyen
calismalarin sonuglarini 9zetlersek:

1. Gelismis piyasalarda hisse senedi getirisi ile iliskisi incelenen
makroekonomik degiskenlerden bazilari ekonomik blyume, faiz

oranlari, doviz kurlari, enflasyon oranlari, para arzi ve issizlik oranidir.

17 Oystein Gjerde vd., “The stock market and investment in the small and open Norwegian
economy”, Empirical Economics, 26, 2001, s. 565-580

18 Olan T. Henry, Nilss Olekalns ve Jonathan Thong, “Do Stock Market Returns Predict Changes to
Output”, Cevrimici: http://www.economics.unimelb.edu.au/research/workingpapers/wp03/868.pdf, 8
Subat 2006

119 Andreas Humpe ve Peter D. Macmillan, “Can macroeconomic variables explain long term stock
market movements? A comparison of the US and Japan”, Cevrimici: http://www.st-
andrews.ac.uk/crieff/papers/dp0511.pdf, 8 Subat 2006
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10.

Ilk olarak vurgulanmasi gereken, bazi piyasalarda hicbir iliskiye
rastlanmamis olmasidir. Bu piyasalar Avrupa piyasalaridir: ingiltere,
Norveg ve ispanya.

ikinci olarak, literatiirde iliskilerin varhigi, yonii ve isareti agisindan
celiskili sonuclar mevcuttur.

Ekonomik buytmenin temsilcisi olarak, aylik aciklanma sikligina sahip
oldugu igin genellikle sanayii Gretim endeksi secilmistir. Hisse senedi
getirileri ile sanayi Uretim endeksi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
oldugu ortaya konmustur.

Faiz oranlarnn olarak calismalarda bircok degisik faiz oran
kullanilmistir. Bazi ¢alismalarda hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
faiz oranlarinin getirilerle iliskisi incelenmistir. Fakat sonuclar
celiskilidir. Kisa vadeli faiz oranlari ile getiriler arasinda A.B.D.
piyasalarinda negatif iligskiye rastlanirken, Japon piyasalarinda pozitif
bir iliskiden bahsedilmektedir. Uzun vadeli faiz oranlar ile getiriler
arasinda ise Japon piyasalarinda negatif bir iliski s6z konusudur.

Hisse senedi getirileri ile doviz kurlari arasinda anlamli ve pozitif bir
iliski oldugu ortaya konmustur.

Hisse senedi getirileri ile enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi arastiran
calismalarin sonuclari celiskilidir. Literaturde ayni piyasa igin celigkili
sonuclar dahi mevcuttur.

Hisse senedi getirileri ile para arzi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
oldugu ortaya konmustur.

Karisik sonuclar veren degiskenler faiz oranlari ve enflasyon
oranlaridir.

Pozitif iliskiye sahip olan degiskenler sanayi Uretim endeksi, doviz

kurlari ve para arzidir.
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3.4.1.2. Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Yapilmis Calismalar

Bailey ve Chung, déviz kuru dalgalanmalarinin ve politik riskin hisse senedi
getirileri Gzerindeki etkilerini Meksika sermaye piyasalari icin 6lgmeye calistiklari
aragtirmalarini 1995 yilinda yapmislardir. Bu iki degisken ile getiriler arasinda
pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir.*?°

Abdalla ve Murinde 1996 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda, Hindistan, Kore,
Pakistan ve Filipinler sermaye piyasalarinda hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu alt bélimun giris kisminda da belirtildigi gibi
Abdalla ve Murinde, hisse senedi fiyatlari ile analize baslamiglar, daha sonra fiyat
serisi duragan olmadigl icin onun birinci farkini alip fiyatlari getiriler haline
donustirmuslerdir. 1985-1994 doénemini inceledikler arastirmalarinda, aylik veriler
Uzerine Esbutunlesme Testi’ni ve Granger Nedensellik Testi’ni uygulamiglardir.
Filipinler haric diger tlkelerde doviz kurlarinin hisse senedi fiyatlarini etkilediklerini
bulmusglardir.**

Kwon ve Shin, 1999 yilinda Esbutiinlesme ve VECM’ye dayali Granger
nedensellik analizlerini kullanarak, Kore hisse senetleri getirisi ile sanayi tretim
endeksi, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve para arzi degiskenleri arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Abdalla ve Murinde gibi, hisse senedi fiyatlari ile analize
baslamiglar, daha sonra fiyat serisi duragan olmadigi icin onun birinci farkini alip
fiyatlari getiriler haline donustirmislerdir. Calismanin sonucu, makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda uzun doénemli denge iliskisinin
mevcudiyetini kanitlar yondedir.'??

Ibrahim, 1999 yilinda Malezya sermaye piyasalari icin gerceklestirdigi
calismasinda, Abdalla ve Murinde gibi, hisse senedi fiyatlari ile analize baslamis,
daha sonra fiyat serisi duragan olmadigl igin onun birinci farkini ahp fiyatlari

120 \Warren Bailey ve Y. Peter Chung, “Exchange Rate Fluctuations, Political Risk, and Stock Returns:
Some Evidence from an Emerging Market”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt:
30, No:4, Aralik 1995, s. 541-561

121 |ssam S.A. Abdalla ve Victor Murinde, “Exchange rate and stock price interactions in emerging
stock markets: evidence on India, Korea, Pakistan and Philippines”, Applied Financial Economics,
7,1997,s. 25-35

122 Chung S. Kwon ve Tai S. Shin, “Cointegration and causality between macroeconomic variables
and stock market returns”, Global Finance Journal 10:1, 1999, s. 71-81
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getiriler haline donustirmustir. Esbitiinlesme ve VECM’ye dayali Granger
nedensellik analizlerini kullanarak, Malezya hisse senetleri getirisi ile sanayi Uretim
endeksi, doviz kuru, rezerv para, yurtici kredi miktari ve M1 degiskenleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. kili analiz sonucuna gore enflasyon, kredi miktari ve rezervler
ile fiyatlar arasinda bir iliski vardir. Coklu analiz sonucuna goreyse, rezervler ve
doviz kurlarindaki degisim hisse senedi fiyatlarinin olusmasinda bir nedendir.'?

Muradoglu, Taskin ve Bigan, Turkiye’nin de iginde yer aldigl 19 gelismekte
olan (lke piyasasi icin makroekonomik degiskenlerle hisse senedi getirisini
incelemiglerdir. Calismanin yili 2000°dir. Dénem olarak 1976-1997 secilmistir.
Secilen makroekonomik degiskenler doviz kuru, faiz oranlari, enflasyon ve sanayi
uretimidir. Ayrica liberalizasyonun etkisini 6lgebilmek i¢in “diinya pazar portfoyd’
olarak kabul edilen S&P 500 Endeksi’nin getirilerini de modellerine dahil
etmislerdir. Analizlerde Granger nedensellik testi kullaniimistir. Calismanin
bulgularini kisaca ozetlersek: Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri
arasindaki cift tarafh iliski Ulkelerin sermaye piyasalarinin blydkligu ve dinya
piyasalariyla biitiinlesmesiyle yakindan iliskilidir.**

Apergis ve Eleftheriou, 2002 vyilinda Yunanistan icin yaptiklari
calismalarinda hisse senetleri fiyatlariyla enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Atina Hisse Senedi Borsasi hisse senedi fiyatlarinin, faiz
oranlarindan ziyade enflasyondan etkilendigi sonucuna ulasmislardir.'?

Wongbangpo ve Sharma, 2002 yilinda 5 Asya Ulkesi (Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur ve Tayland) icin yaptiklari c¢alismalarinda sanayi Gretim
endeksinin, tuketici fiyat endeksinin, para arzinin, faiz oraninin ve déviz kurunun
getiriler Gzerindeki etkilerini incelemislerdir. Makroekonomik degiskenlerle getiriler
arasinda kisa ve uzun vadeli iliski oldugu yonlnde kanitlar elde etmislerdir. Hisse
senedi fiyatlariyla enflasyonun ters yonli bir iliski icinde oldugunu ortaya

koymuslardir. Faiz oranlariyla fiyatlar arasinda Filipinler, Singapur ve Tayland

123 Mansor H. Ibrahim, “Macroeconomic Variables and Stock Prices in Malaysia: An Empirical
Analysis”, Asian Economic Journal, Cilt 13, No 2, 1999, s. 219-231

124 Guilnur Muradoglu, Fatma Taskin ve ilke Bigan, “Causality Between Stock Returns and
Macroeconomic Variables in Emerging Markets”, Russian and East European Finance and Trade,
Cilt 36, No.6, Kasim-Aralik 2000, s. 33-53

125 N. Apergis ve S. Eleftheriou, “Interest rates, inflation, and stock prices: the case of the Athens
Stock Exchange”, Journal of Policy Modeling, 24, 2002, 5.231-236.
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piyasalarinda negatif bir iliski varken, Endonezya ve Malezya piyasalarinda pozitif
bir iliski vardir. Endonezya, Filipinler ve Malezya’da déviz kurlarinin hisse senedi
fiyatlariyla pozitif, Singapur ve Tayland piyasalarinda ise negatif yonde iligkisi
bulunmaktadir.*?

Al-Khazali ve Pyun 2004 yilinda gerceklestirdikleri calismalarinda dokuz
Pasifik-Havzas tlkesi (Avustralya, Hong Kong, Endonezya, Japonya, Giiney Kore,
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) icgin getiri ile enflasyon iliskisini
arastirmislardir. Regresyon analizleri sonuclarina gore, tim Ulkelerde kisa vadede
enflasyon ile getiriler arasinda negatif bir iliski vardir. Fakat esblttinlesme testleri
uzun vadede bu iliskinin pozitife déndugtinii gostermektedir.*?’

Dritsaki ve Dritsaki 2004 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda Yunanistan Hisse
Senedi Borsasi Endeksi ve endustriyel tretim, enflasyon ve faiz oranlari arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. Calismalarinin  sonucunda hisse senedi fiyatlariyla
makroekonomik degiskenler arasinda Onemli derecede nedensellik iliskisi
bulmuslardir.*?

Geligsmekte olan piyasalarda hisse senedi getirisini agiklayan faktorleri
inceleyen calismalarin sonuclarini 6zetlersek:

1. Gelismekte olan piyasalarda hisse senedi getirisi ile iliskisi incelenen
makroekonomik degiskenlerden bazilari ekonomik blyume, faiz
oranlari, doviz kurlari, enflasyon oranlari, para arzi, yurt ici kredi
miktari, dig ticaret dengesi, liberalizasyonun etkisi ve politik risktir.

2. lliskilerin yonii ve isareti agisindan celiskili sonuglar mevcuttur.

3. Hisse senedi getirileri ile sanayi Uretim endeksi arasinda anlamli ve
pozitif bir iliski oldugu ortaya konmustur.

4. Hisse senedi getirileri ile faiz oranlari arasinda tlkeden Ulkeye degisen

celiskili sonuclar oldugu ortaya konmustur.

126 prapan Wongbangpo ve Subhash C. Sharma, “Stock market and macroeconomic fundamental
dynamic interactions: ASEAN-5 coubtries”, Journal of Asian Economics, 13, 2002, s. 27-51

127 0samah M. Al-Khazali ve Choong Soo Pyun, “Stock Prices and Inflation: New Evidence from the
Pasific-Basin Countries”, Review of Quantitative Finance and Accounting, 22, 2, Mart 2004, s.
123-140

128 M. Dritsaki ve C. Dritsaki, “Macroeconomic determinants of stock price movements: an empirical
investigation of the Grek stock market”, Selected paper, 11th Annual Conference of Multinational
Finance Society, Istanbul, 2004.
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5. Hisse senedi getirileri ile doviz kurlari arasinda tlkeden Ulkeye degisen
celigkili sonuclar oldugu ortaya konmustur.

6. Hisse senedi getirileri ile enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi arastiran
calismalarin sonuglari geliskilidir. Literatiirde ayni piyasa igin geliskili
sonuclar dahi mevcuttur. Kisa vadede negatif bir iliski varken bu, uzun
vadede pozitif iliskiye donmektedir.

7. Hisse senedi getirileri ile para arzi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
oldugu ortaya konmustur.

8. Karigtk sonuclar veren degiskenler faiz oranlari, doviz kurlari ve
enflasyon oranlaridir.

9. Pozitif iligkiye sahip olan degiskenler sanayi Uretim endeksi ve para
arzidir.

10. Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki cift
tarafli iliski Glkelerin sermaye piyasalarinin blydkligi ve dinya

piyasalariyla butlinlesmesiyle yakindan iliskilidir.
3.4.1.3. Tirk Sermaye Piyasasi Uzerine Yapilmis Calismalar

Kanalici 1997 yilinda yaptigi calismasinda, hisse senedi fiyatlarinin tespitini
ve buna tesir eden faktorleri arastirmistir. Faktorleri icsel ve dissal olarak ikiye
aylran arastirmacl, icsel faktorler olarak sirket ici faktorleri almistir. Digsal faktorler
ise faiz oranlari, doviz kuru, para arzi, kurumlar vergisindeki degisiklikler, hukimet
harcamalarindaki degisiklikler, GSMH buyime orani ve enflasyon orani olarak
alinmistir. Regresyon analizinin kullanildigi bu calismada, doviz kuru ile endeks
arasinda beklenenin aksine pozitif bir iliski bulunmustur. Para arzi ile de yine pozitif
bir iligskiye rastlanmistir. Faiz oranlarinin ise endeksteki hareketi agiklamakta tek
basina yeterli olmadigi sonucuna varilmistir.*?°

Kargl ve Terzi 1997 yilinda yaptiklari calismalarinda, IMKB getirisi ile

enflasyon, faiz orani ve reel sektor arasinda nedensellik iliskisini arastirmistir. VAR

129 Hijlya Kanalici, Hisse Senedi Fiyatlarinin Tespiti ve Tesir Eden Faktorler, SPK Yayin No:77,
Ankara, 1997. Aktaran Eser: Hacthasanoglu, Erk, Menkul Kiymet Piyasasinda Volatilitenin
Modellenmesi, SPK Yayin No:139, Ankara, Ocak 2003, s.47
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sistemi olusturularak yapilan arastirma TEFE, IMKB Ulusal 100, sanayi (retim
endeksi ve bir yil vadeli mevduata uygulanan faiz oranini degisken olarak almistir.
Elde edilen sonuclara gore, sanayi Uretim endeksinin diger degiskenlerden
etkilenmedigi bulunmustur. IMKB getirisi ile enflasyon arasinda c¢ift yonli
nedensellik vardir. Ayni sekilde enflasyon ve faiz oranlari arasinda da cift yonli
iliski tespit edilmistir.*®

Bir baska calismada Durukan, Turkiye’de hisse senedi getirisi ile enflasyon,
ekonomik aktivite, faiz orani, doviz kuru ve para arzi degiskenleri arasindaki iligkiyi
1986-1998 donemi icin incelemistir. Yapilan regresyon analizleri sonucunda aylik
faiz orani degiskeni negatif katsayili ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.
Ekonomik aktivite degiskeni olarak secilen sanayi tretimi endeksi tek basina anlamli
sonuclar vermis fakat doviz kuru, enflasyon ve para arzi degiskenleriyle beraber
oldugunda c¢oklu dogrusal baglantt olmasi nedeniyle iyi sonu¢ vermemistir.
Enflasyon verisi olarak alinan TUFE hicbir modelde agiklayici olmamistir. Doviz
kuru degiskeni de ayni sekilde iyi sonu¢ vermemistir. Para arzi degiskeni olarak
modele katilan M1, M2 ve M2Y farkli isaretlere sahip olmus fakat istatistiksel olarak
anlaml olduklari denklemlerde negatif isaret almistir. ™

Turkiye’de makroekonomik faktorler ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi arastiran en detayll calismalardan biri, Ozcam tarafindan 1997 yilinda
yaptimistir. Ozgam 1986-1995 dénemini kapsayan calismasinda sanayi (Gretim
endeksini, touketici fiyat endeksini, U¢ yillik hazine bonosu getirisini (ayliga
cevrilerek kullanimistir), para arzini, bltce dengesini, déviz kurunu ve cari islemler
dengesini IMKB Bilesik Endeksi getirisini agiklamakta kullanmistir. Calismada,
bitin donem icin bakildiginda makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirisini
aciklayici olmadigi, fakat bazi dénemlerde birkag faktorin agiklama giicune sahip

oldugu bulunmustur.*

130 N, Kargi ve H. Terzi, “Tiirkiye’de IMKB, Enflasyon, Faiz Orani ve Reel Sektdr Arasindaki
Nedensellik iliskilerinin VAR Modeli ile Belirlenmesi”, IMKB Dergisi, 1, 4, EKim-Aralik 1997,
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Muradoglu, Metin ve Arga¢’in 1998 yilinda, Turkiye icin yaptiklari
calismalarinda kapsanan donem 1988-1995°tir. Calismada M1, M2, dolasimdaki
para, bankalararasi gecelik faiz orani ve doéviz kuru ile hisse senetleri getirisi
arasindaki uzun donemli iliskinin varhgl Esbutinlesme Testi ile irdelenmistir.
Arastirmacilar, bazi dénemlerde bu degiskenler ile getiri arasinda uzun dénemli iliski
oldugu ydniinde bulgular elde etmislerdir.*

Karamustafa ve Kugukkale, 2001 yilinda yaptiklari calismalarinda hisse
senedi getirisi ile makroekonomik performans arasinda uzun doénemli bir iligkinin
varligini arastirmiglardir. Tlrk ekonomisine ve Sermaye Piyasasi’na ait aylik
verilerin  kullanildigi  calismada incelenen ddonem 1990-2001’dir. Segilen
makroekonomik degiskenler para arzi (M1), dolar kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi
uretim endeksidir. Abdalla ve Murinde gibi, hisse senedi fiyatlari ile analize
baslamislar, daha sonra fiyat serisi duragan olmadigi icin onun birinci farkini alip
fiyatlari getiriler haline donistirmislerdir. Uzun vadeli iliskinin tespiti icin
Esbuttunlesme Testi kullanmiglardir. Daha sonra kisa vadeli iliski analizinde Granger
Nedensellik  Testi’ni  uygulamiglardir.  Calismanin  sonucu, makroekonomik
degiskenlerle getiri arasinda uzun donemli bir iliskiye isaret etmektedir. Fakat
nedensellik testinin sonuclarina gore, kisa vadede getiri makroekonomik
degiskenlerden etkilenmemekte, bilakis getiri para arzindaki degisikliklere neden
olmaktadir.***

Kasman, 2003 yilinda gerceklestirdigi calismasinda hisse senedi fiyatlari ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi Esbutinlesme Testi ile modellemeye calismistir.
Zaman serileri tekniklerinin sonuclari, hisse senetleri endeksleri ile doviz kuru

arasinda uzun dénemde istikrarl bir iligki oldugunu kanitlamistir. Fakat kisa donemli

133 Giilnur Muradoglu, Kivilcim Metin ve Reha Argag, “Are There Trends Toward Efficiency for
Emerging Markets? Co-integration Between Stock Prices and Monetary Variables at Istanbul Stock
Exchange”, Applied Financial Economics (fortcoming), 1998; Aktaran Eser: Gulnur Muradoglu,
Fatma Tagkin ve ilke Bigan, “Causality Between Stock Returns and Macroeconomic Variables in
Emerging Markets”, Russian and East European Finance and Trade, Cilt 36, No.6, Kasim-Aralik
2000, s. 37

134 Osman Karamustafa ve Yakup Kiigiikkale, “Long Run Relationships Between Stock Market
Returns And Macroeconomic Performance: Evidence From Turkey”, Cevrimici:
http://econwpa.wustl.edu/eps/fin/papers/0309/0309010.pdf, 7 Subat 2006
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bir iliski, nedensellik iligkisi sonuclarina gore sadece endustri endeksi ile déviz kuru

arasinda bulunmaktadir. incelenen dénem Ocak 1990-Kasim 2002’dir.**®

Turkiye’de hisse senedi getirisini agiklayan faktorleri inceleyen ¢alismalarin

sonuclarini 6zetlersek:

1.

Turkiye’de hisse senedi getirisi ile iliskisi incelenen makroekonomik
degiskenlerden bazilari ekonomik bilylime, faiz oranlari, déviz kurlari,
enflasyon oranlari, para arzi ve dis ticaret dengesidir.

Iliskilerin varhgi, yoni ve isareti agisindan celiskili sonuglar mevcuttur.
Kisa donemde iliski bulunamazken, iliskinin varhgr uzun dénemde
ortaya ¢ikmaktadir.

Hisse senedi getirileri ile faiz oranlari arasinda negatif bir iligski oldugu
ortaya konmustur.

Hisse senedi getirileri ile doviz kurlari arasinda celiskili sonuclar
oldugu ortaya konmustur. Pozitif iliski bulan calismalar yaninda iliski
bulamayan ¢alismalar da bulunmaktadir.

Hisse senedi getirileri ile enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi arastiran
calismalarin sonuglari celiskilidir. Iliski bulamayan calismalar yaninda
cift yonlu nedensellik iliskisini kanitlayan calismalar bulunmaktadir.
Hisse senedi getirileri ile para arzi arasinda celigkili sonuclar oldugu
ortaya konmustur. Genellikle iligki anlamhdir fakat bazi ¢alismalarda
katsay1 pozitif, bazilarindaysa negatiftir.

Karisik sonuclar veren degiskenler para arzi, déviz kurlari ve enflasyon
oranlaridir.

Negatif iliskiye sahip olan degisken faiz oranlaridir.

135 Saadet Kasman, “The Relationship Between Exchange Rates and Stock Prices: A Causality
Analysis”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 5, Sayi:2, 2003, s. 70-
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3.4.2. Degiskenligin Nedenlerini Arastiran Caligmalar

3.4.2.1. Gelismis Piyasalarda Degiskenligin Nedenlerini Arastiran
Calismalar

Gordon Modeli olarak bilinen ve hisse senedinin degerini agiklamaya calisan
modele gore bir hisse senedinin fiyati, o hisse senediyle ilgili beklenen gelecek nakit
akimlarinin belli bir iskonto oraniyla buglne getirilmesiyle bulunmaktadir. Hisse
senedi degiskenliginin belirlenmesinde etkin olan degiskenler kér payi, karlilik ve
benzeri temel degiskenlerdir. Baska bir deyisle, hisse senedi getiri degiskenligi,
sadece temel bazi degiskenlerin beklenti degerinden sapmalar gdstermesi sonucunda
olusacaktir. Bu noktadan hareket eden arastirmacilar, hisse senedi degiskenligini ve
tahminini temel etmenlerle agiklamaya calismiglardir. Bir baska ifadeyle, belirli
makroekonomik temel degiskenlerdeki degiskenlik, makroekonomik belirsizlik
biciminde yorumlanmakta ve bu belirsizligin hisse senedi piyasasindaki degiskenligi
olusturmakta ne denli etkili oldugu arastirilmaktadir. Hisse senedi fiyatindaki bir
hareket, gelecekteki nakit akimlariyla ilgili yeni bir bilginin piyasaya girdiginin
habercisi olmaktadir.

EPK’dan hareket eden Shiller, 1981 yilinda yazdigi makalesinde, A.B.D.
sermaye piyasalarinda degiskenligin kar payr 6demeleri beklentilerindeki
hareketlilikle agiklanamayacagini kanitlamistir.**

Shiller 1989 yilinda yaptigi baska bir arastirmada, A.B.D. ekonomisinde
borsa ve diger degiskenler arasinda bir iliski bulundugu, fakat nedenselligin
makroekonomiden borsaya degil, borsadan makroekonomiye dogru oldugu yoniinde
bir bulguya sahip olmustur.’® Bu sonug, A.B.D gibi finansal derinlesmesini
tamamlamis ve borsa hacmi milli gelire oranla yuksek bir ekonomi igin ¢ok sasirticl
olmayabilir. Ancak gelismekte olan ekonomilerde bulunabilecek benzer bir sonug, bu
tir Glke borsalarinin spekulatif degisimlerden dogrudan etkilenmedikleri anlamina
gelecektir. Bu da etkin olmayan bir piyasa i¢in sasirtici bir sonu¢ olacaktir. Bu

yuzden, calismasinda fazla sorun olmayan bir menkul kiymetler piyasasl,

136 Robert J. Shiller, “Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in
Dividends?”, The American Economic Review, Cilt:71, No:3, Haziran 1981, 5.421-436
37 Robert J. Shiller, Market Volatility, Massachusetts Institute of Technology, 1989, s. 210-211
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ekonomideki gelismelerden belli duzeyde etkileniyor olmalidir. Bu iliski gelismekte
olan lke piyasalari icin daha da 6nemlidir.**

Degiskenligin nedenlerini arastiran en eski calismalardan birisi olan
Officer’in calismasi™®, New York Hisse Senetleri Piyasasi’nda degiskenligin
nedenlerini arastirmayi hedeflemistir. Incelenen dénem Subat 1897- Haziran
1969’dur. Officer, degiskenligin nedeni olarak birkac hipotez zerinde durmustur.
Bunlardan ilki, A.B.D. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (Securities and Exchange
Commission-SEC) 1933 yilinda kurulmasidir. Bir baska hipotez, 1934 yilinda
piyasalara marj uygulamasinin getirilmesidir. Ugiincii neden olarak Officer, New
York Hisse Senedi Piyasasi’na kayitli sirket sayisinin 1926 yilindan itibaren iki
kattan fazla artmis olmasini gostermektedir. Son olarak da makroekonomik
degiskenlerle degiskenligin iliskisi Uzerinde durmustur. Calismasinin sonunda
Officer, ilk ¢ degiskenin degiskenlik (zerinde bir etkisi bulunmadigl fakat
makroekonomik degiskenlerden olan Uretim ile degiskenlik arasinda bir iliskiden
bahsedilebilecegi sonucuna ulagmistir.

Malkiel, 1979 wyilinda yaptigi calismasinda 1970’lerde hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen disusi  A.B.D. ekonomisindeki degisikliklere
baglamistir.**® Pindyck de 1984 yilinda Malkiel’in bu calismasini daha ayrintili
incelemistir.'** A.B.D. piyasalarinda hisse senedi ve tahvilden olusturdugu bir
portfdy ile enflasyon arasindaki iliskiyi 1950-1981 donemi igin incelemistir.

Shiller’in makalesi az sayili 6rnek kutlesinin istatistiksel 0zellikleri ve veri
setinin zaman serisi varsayimlari nedeniyle elestirilmistir. Onun c¢alismasini
gelistirmek isteyen arastirmacilardan olan Flood ve Hodrick, 1985 vyilinda
degiskenligin nedeninin spekiilatif hareketler olup olmadigini incelemislerdir.**
Shiller’in ¢alismasini gelistiren bir bagska makale A.B.D. piyasasi i¢in 1986 yilinda

138 Giines ve Saltoglu, a.g.e., s. 37-38
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Mankiw, Romer ve Shapiro tarafindan yapilmistir.**® Shiller’e getirilen elestirileri
g6z onlne alarak yeni degiskenlik testleri olusturan arastirmacilar, getiri degiskenligi
ile kar pay1 6demelerinin degiskenligi arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamiglardir.
Onlar da Shiller gibi bu iki degisken arasinda anlamli bir iliskiye rastlamamiglardir.

Poterba ve Summers 1986 tarihli calismalarinda, A.B.D. sermaye
piyasalarinda degiskenlik kiimelenmesini ve degiskenligin beklenen getiri oraniyla
iliskisini tartismiglardir. Herhangi bir degiskenlik sokunun cok kisa bir sirede
kayboldugunu, dolayisiyla bu sokun beklenen getiri oranlari tizerindeki etkisinin kisa
vadeli oldugu sonucuna ulasmislardir.***

1988 yilinda West, bir makale yayimlayarak Shiller’in makalesiyle baslayan
ve 7 yillik bir gecmisi olan, getiri degiskenliginin Gordon Modeli’ni baz alan firma
temel degiskenlerindeki degiskenlikle olan iliskisini tartisan calismalari
ozetlemistir.'*

1980’li yillarin sonlarinda, sermaye piyasalarinda gln-ici verilerin ulastlabilir
hale gelmesi ile bu veriler kullanilarak cok sayida calisma gerceklestirilmistir.
Bunlardan birisi olan Admati ve Pfleiderer’in 1988 tarihli calismalari, sirkete 6zel
bilgi ve islem hacmi ile degiskenlik arasindaki iliskiyi incelemistir. Islem esnasinda
sirkete Ozel bilgi piyasaya ulastiginda varyansin arttigini tespit etmislerdir. Ayrica
islem hacminin ve degiskenligin yiksek oldugu zamanlarda islem maliyetlerinin
diisiik oldugunu sdylemislerdir.**®

A.B.D. sermaye piyasalari i¢in yapilan bir baska galisma Schwert tarafindan
gerceklestirilen ve bu konuda temel makale sayilan bir calismadir. Ayhk veri
kullanarak degiskenlik ile makroekonomik degiskenler, finansal kaldirag ve hisse
senedi islem faaliyetleri arasindaki iliskiyi inceleyen Schwert, inceleme donemi
olarak 1857-1987’yi almistir. 1989 yilinda gergeklestirdigi calismasinda VAR

yontemini kullanan Schwert, makroekonomik degiskenlik ile hisse senedi ve tahvil

143 N.Gregory Mankiw, David Romer ve Matthew D. Shapiro, “An Unbiased Reexamination of Stock
Market Volatility”, The Journal of Finance, Cilt:40, No:3, Temmuz 1985, s.677-687

144 James M. Poterba ve Lawrence H. Summers, “The Persistence of Volatility and Stock Market
Fluctuations”, The American Economic Review, Cilt:76, No:5, Aralik 1986, 5.1142-1151

145 Kenneth D. West, “Bubbles, Fads and Stock Price Volatility Tests:A Partial Evaluation”, NBER
Working Paper Series, Working Paper No:2574, National Bureau of Economic Research, Mayis
1988, s.1-35

146 Anat R. Admati ve Paul Pfleiderer, “A Theory of Intraday Patterns: Volume and Price Variability”,
The Review of Financial Studies, Cilt:1, No:1, Bahar 1988, s. 3-40
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degiskenligi arasinda tek tarafli bir iliski bulmustur: Makroekonomik degiskenlik
finansal ara¢ degiskenligini aciklamakta gii¢suiz kalirken, finansal ara¢ degiskenligi
makroekonomik degiskenligin daha giclu bir aciklayicisi olmaktadir. Finansal
kaldirag ve islem faaliyeti ile getiri degiskenligi arasindaysa anlamli bir iliskiden
bahsedilmektedir.**” Ay icindeki islem gunii sayisi ve islem hacmi artisi ile
degiskenlik arasinda da pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Schwert’in calismasinin en 6nemli noktalarindan biri, resesyon dénemlerinde
degiskenligi incelemis olmasidir. inceleme sonucunda, hisse senedi endeksi
degiskenligi ve sanayi Uretimi degiskenliginin resesyon dénemlerinde arttigl, baska
bir deyisle ekonominin genel durumundan bu iki degiskenin etkilendigi ortaya
konmustur. Kisa donem faiz oranlari, bono getirileri ve parasal genisleme orani
degiskenliklerinin ise resesyon donemlerinde arttigina dair gucli  kanitlar
bulunamamistir. 3

Islem hacmi ile degiskenlik arasindaki iliskiyi kuramsal olarak inceleyen bir
calisma Pagano tarafindan 1989 yilinda gergeklestirilmistir. Kuramci, bu iki degisken
arasindaki iliskinin varhigini kuramsal olarak kanitlamaya calismistir.**

New York Hisse Senedi Piyasasi verileriyle yapilan 1990 tarihli bir ¢calismada
Stoll ve Whaley, piyasanin acilisindaki bilginin degiskenlik Uzerine etkilerini
arastirmiglardir.  Acihs fiyatlariyla hesaplanan varyansin kapanis fiyatlariyla
hesaplanan varyansa gore daha yuksek oldugunu bulan yazarlar, bunun sebebinin
sirkete 6zel bilgiler oldugu sonucuna varmislardir.**

Yine ayni tarihte, 1990 yilinda yapilan bir calismada A.B.D.’de uygulanan
marj sisteminin hisse senedi degiskenligi tzerindeki etkileri arastirilmistir. Hsieh ve
Miller tarafindan 1990 yilinda gergeklestirilen calismanin sonucunda, Officer’in
1973 yilindaki bulgusuna benzer olarak herhangi bir iliski bulunamamustir. ™

17 G, William Schwert, “Why Does Stock Market Volatility Change Over Time?”, The Journal of
Finance, Cilt:44, No:5, Aralik 1989, s.1115-1153

%8 Hacihasanoglu, a.g.e., 5.40

%9 Marco Pagano, “Endogenous Market Thinnes and Stock Price Volatility”, The Review of
Economic Studies, Cilt:56, No:2, Nisan 1989, s5.269-287

%0 Hans R. Stoll, ve Robert E. Whaley, “Stock Market Structure and Volatility”, The Review of
Financial Studies, Cilt:3, No:1, 1990, s. 38-71

31 David A. Hsieh ve Metron H. Miller, “Margin Regulation and Stock Market Volatility”, The
Journal of Finance, Cilt:45, No:1, Mart 1990, s. 3-29
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New York Hisse Senetleri Piyasasi verileri kullanilarak gerceklestirilen bir
baska calismanin tarihi 1990°dir. VAR modelini kullanan Hardouvelis’in marj
sistemi ile degiskenlik arasindaki iliskiyi arastirmak Uzere yaptigi bu ¢alismada, ayni
degiskenlerin iligskisine bakan onceki calismalarin bulgularindan farkli bir bulgu
bulunmustur. Hardouvelis, ilk marj talebinin yetkili makam tarafindan arttiriimasinin
degiskenligi azaltici bir etkisi oldugunu tespit etmistir.*>2

1990 yilinda Barclay, Litzenberg ve Warner Japon sermaye piyasalarinda
degiskenligin nedenlerini arastiran bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Arastirmacilar
bu calismalarinda 1973-1989 doéneminde Tokyo Hisse Senedi Piyasasi Bilesik
Endeksi’nin degiskenligi Uzerinde sirkete 0zel bilgi ve islem hacminin etkilerini
arastirmislardir. islem esnasinda sirkete ozel bilgi piyasaya ulastiginda varyansin
arttigini tespit etmislerdir. Ayrica Tokyo Menkul Kiymetler Piyasasi’nin acik oldugu
Cumartesi glninin haftasonu varyansi, kapali oldugu haftasonunun varyansindan
% 112 daha yiiksek ¢ikmistir.*>

Dow Jones Ortalama Sinai Endeksi kullanilarak yapilan bir baska calisma
Haugen, Talmor ve Torous tarafindan 1991 yilinda gergeklestirilmistir.
Arastirmacilar, 1897-1988 doneminde degiskenlik degisiminin hisse senedi fiyatlar
seviyesi ve beklenen getiriler Uzerindeki etkisini irdelemislerdir. Degiskenligin
olagandisi yiksek oldugu ddnemlerin hemen ardindan oldukca yiksek getiriler;
bunun tam tersi, degiskenligin olagandisi dustk oldugu dénemlerin hemen ardindan
oldukca dustik getiriler gdzlenmistir.*>*

Islem mekanizmasinin ve ginicinde cift seans uygulamasinin hisse senedi
fiyat davranislari Gzerine etkilerini inceleyen bir calisma, 1991 yilinda Amihud ve

Mendelson tarafindan yapilmistir.*>> Tokyo Hisse Senedi Piyasas! verileri kullanilan

152 Gikas A. Hardouvelis, “Margin Requirements, Volatility, and the Transitory Component of Stock
Prices”, The American Economic Review, Cilt:80, No:4, Eylil 1990, s. 736-762

153 Michael J. Barclay, Robert H. Litzenberger ve Jerold B. Warner, “ Private Information, Trading
Volume, and Stock-Return Variances”, The Review of Financial Studies, Cilt:3, No:2, 1990, s. 233-
253

1> Robert A. Haugen, Eli Talmor ve Walter N. Torous, “The Effect of Volatility Changes on the
Level of Stock Prices and Subsequent Expected Returns”, The Journal of Finance, Cilt:46, No:3,
5.Yillik Toplanti, Temmuz 1991, s. 985-1007

155 yakov Amihud ve Haim Mendelson, “Volatility, Efficiency, and Trading: Evidence from the
Japanese Stock Market”, The Journal of Finance, Cilt:46, No:5, Aralik 1991, s. 1765-1789
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calismada ¢ift seans uygulamasinin, degiskenligi arttirici ve etkinligi dustrtict yonde
bir etkisi olmadigl sonucuna ulasiimistir.

1992 yilinda Gallant, Rossi ve Tauchen tarafindan New York Hisse Senedi
Piyasasi verileri kullanilarak islem hacmi — degiskenlik iliskisi incelenmistir. 1928-
1987 déneminin kullanildigl calismada, bu dénem icin hacim ile kosullu degiskenlik
arasinda pozitif korelasyon tespit edilmistir.**°

1992 yilinda Poon ve Taylor, Ingiliz sermaye piyasalarinda getiri-degiskenlik
iliskisini incelemislerdir.®> FTSE’nin analiz edildigi calismada, dénem olarak Ocak
1965-Aralik 1989 alinmistir. Beklenen getirilerin beklenen degiskenliklerle iliskisi
pozitif fakat anlamsiz ¢cikmistir.

1988 yili gun-ici fiyat verilerinin kullanildigi bir calisma da Foster ve
Viswanatthan tarafindan 1993 yilinda New York Hisse Senedi Piyasasli igin
gerceklestirilmistir. Aktif olarak islem goéren firmalarin hisse senetlerinin islem
hacimleri, islem maliyetleri ve degiskenlikleri ginun ilk yarim saatinde diger
zamanlara gore daha yiksektir. Bu sonug, Admati ve Pfleiderer’in islem
maliyetlerinin degiskenligin yiksek oldugu zamanlarda dusiuk gerceklestigini
soyleyen calismasi ile celismektedir.™®

1994 yilinda gerceklestirilen bir baska calisma Lamoureux ve Lastrapes
tarafindan yapilmistir. Daha dnceki calismalardan farkl olarak bu ¢alismada endeks
degerleri yerine 10 farkh firmanin fiyat verileri kullanilmistir. Segilen dénem 1967-
1987°dir. Makalenin amaci, degiskenlik kumelenmesinin islem hacmi ile
aciklanabilmesini test etmektir.**®

Hamilton ve Lin 1996 yilinda yaptiklari calismalarinda degiskenlik ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi Schwert’in ¢alismasini 6ncul alarak

1% A Ronald Gallant, Peter E. Rossi ve George Tauchen, “Stock Prices and Volume”, The Review of
Financial Studies, Cilt:5, No:2, 1992, s. 199-242

137 Ser-Huang Poon ve Stephen J. Taylor, “Stock returns and volatility: An empirical study of the UK
stock market”, Journal of Banking and Finance, 16, Kuzey-Hollanda, 1992, s.37-59

18 F. Douglas Foster ve S. Viswanathan, “Variations in Trading Volume, Return Volatility,and
Trading Costs: Evidence on Recent Price Formation Models”, The Journal of Finance, Cilt:48 ,No:1,
Mart 1993, s. 187-211

159 Christopher G. Lamoureux ve William D. Lastrapes, “Endogenous Trading Volume and
Momentum in Stock-Return Volatility”, Journal of Business and Economic Statistics, Cilt:12, No:2,
Nisan 1994, s. 253-260
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incelemistir. Arastirmacilar, getiri varyansinin % 60’k boluminin ekonomik
resesyonlar ile agiklanabilecegi sonucuna ulasmislardir.*®

Liljeblom ve Stenius, 1997 yilinda makroekonomik degiskenlik ile hisse
senedi degiskenligi arasindaki iligskiyi Finlandiya sermaye piyasalari verileri ile
incelemislerdir. Kosulsuz ve kosullu degiskenligin her ikisinin de hesaplandigi
calismada, VAR analizi icin 1920-1991 dénemi aylik verileri kullanilmistir. Kosullu
degiskenlik icin GARCH tahminlemesi ve kosulsuz degiskenlik iginse agirlikli
ortalama yontemleri kullanmiglardir. Arastirmacilar, A.B.D. sermaye piyasalari
verileri ile yapilan calismalarin sonuclarinin anlamhiligindan daha yiksek bir
anlamhlikta karsilikli iliski tespit etmislerdir.®*

Errunza ve Hogan 1998 yilinda Avrupa piyasalarinda degiskenligin
nedenlerini aragtirmiglardir. 1993 yilinda tim Avrupa piyasalarinin % 90’hk pazar
kapitalizasyon degerini olusturan 7 Avrupa ulkesini analizlerine almiglardir. Bunlar:
Ingiltere, Almanya, Fransa, italya, Isvicre, Hollanda ve Belgika’dir. Ayrica A.B.D.
verisini de, daha o©nce yapilmis c¢alismalarin bulgulariyla karsilastirmak icin
analizlerine  dahil  etmislerdir. VAR analizinin uygulandigi  calismada
makroekonomik degisken olarak Uretim blyime orani, para arzi blylme orani ve
enflasyon orani alinmistir. Almanya, Fransa, italya ve Hollanda’da her bir degiskenin
degiskenligi etkilemekteki giict Ulkeden Ulkeye degismektedir. Genel olarak
ekonomik soklarin getiri degiskenligini etkilemesi 1-2 ay icinde gerceklesmektedir.
Calismanin sonunda arastirmacilar, A.B.D. sermaye piyasalari verileri ile yapilan
calismalarin sonuclarinin anlamlihigindan daha yiksek bir anlamlilikta iliskiler grubu
elde ettiklerini belirtmektedirler.*2

Kearney ve Daly, 1998 yilinda makroekonomik faktorlerin degiskenliklerinin
hisse senedi degiskenligine etkisini Avustralya piyasasinda arastirmistir. Bu
calismada, Temmuz 1972-Ocak 1994 déneminde aylik faiz oranlari, enflasyon, para
arzl, sanayi Uretimi, cari islemler dengesi ve ddviz kuru degiskenlik serileri modele

dahil edilmistir. Bu calisma, uluslararasi faktorler olarak sayilabilecek olan déviz

180 james D. Hamilton ve Gang Lin, “Stock Market Volatility and the Business Cycle”, Journal of
Applied Econometrics, Cilt:11, No:5, Ozel Sayi: Economik Tahminleme, Eylil-Ekim 1996, s. 573-
593

161 jljeblom ve Stenius, a.g.e., s. 419-426

162 \/ihang Errunza ve Ked Hogan, “Macroeconomic determinants of European stock market
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kurlarini ve cari islemler dengesini modele katarak Schwert’in calismasindan énemli
bir farklihk gostermektedir. Modelin katsayilari incelendiginde, doviz kurlari disinda
bitin degiskenler anlamli ¢cikmistir. Faiz oranlari ve enflasyondaki degiskenlik artisi
hisse senedi degiskenliklerini arti yonde etkilemekte; sanayi Uretimi, dis ticaret acig|
ve para arzinin degiskenligindeki artis ise negatif yonde etkili olmaktadir. En anlaml
degisken ise para arzi olmustur.*®

Yine ayni yiIl Kearney, Avustralya sermaye piyasasi ile yapisal benzerlikler
gosteren irlanda piyasasinda degiskenligi incelemistir. Bu calismanin diger
calismalara gore en 6nemli farki ise, bolgesel bir birlik icinde olmasi nedeniyle
Irlanda ekonomisinin blyik bir bagimhlik gosterdigi ingiltere’nin FTSE borsasinin
degiskenliginin de ISEQ’yu (lrish Stcok Exchange Overall Index) agiklayici bir
degisken olarak modele katmasidir. Kearney, Temmuz 1975-Mayis 1994 doéneminde
Irlanda borsasindaki getiriyi ve degiskenligi en ¢ok FTSE’nin getirisinin ve
degiskenliginin etkiledigini bulmustur. Kearney’in modelinin sonucunda, sanayi
uretimi, enflasyon ve kurlarin pozitif isaretli ve anlamh degiskenler oldugu
bulunmustur. En hizli etkiyi kurlar vermektedir. Bu da Kearney’in Avustralya
piyasasi icin yaptigi calismanin bulgusu ile ters dismektedir. Yazarin buradan
cikarttigi sonug, makroekonomik degiskenlerin her piyasada ayri birer etkisi
oldugudur. Buradaki bir baska 6nemli sonug ise, her ne kadar getiriyi en iyi
aciklayan faiz oranlari olsa da, degiskenligi aciklamada bu degiskenin modele bile
girememis olmasidir. Bu ise, degiskenlik ve getiri modellemesinde ayni piyasa igin
bile varsayim yapmanin zorlugunu gostermesi agisindan énemlidir.*®*

Icten 6grenenlerin degiskenlik Gzerine etkilerini inceleyen bir calisma 1999

yilinda Du ve Wei tarafindan yapilmistir.'®

1985-1998 dbnemini inceleyen
arastirmacilar, dinya uUzerindeki yasal sistemleri 5 ana gruba ayiran bazi eski
calismalari temel almislardir. Bu galismalara gore sistemler: ingiliz Genel Kanunlart,
Fransiz Sivil Kanunlari, Alman Kanunlari, iskandinav Kanunlari ve Sosyalist Yasal

Sistemi’dir. icten 6grenenlerin ticaretine izin veren yasal sistemleri benimseyen

183 Hacihasanoglu, a.g.e., 5.42

% Ae., .43

185 Julan Du ve Shang-Jin Wei, “Does Insider Trading Raise Market Volatility?”, NBER Working
Paper Series, Working Paper 9541, Mart 2003, s.1-44
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ulkelerin degiskenliklerinin digerlerine gore daha yiksek oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Uluslararasi finansal bdttnlesmenin  degiskenlik Uzerindeki etkilerini
inceleyen Hassler’in calismasi 1999 tarihlidir.*® isvec sermaye piyasasi igin yapilan
deneysel calismada dénem 1970-1998 olarak alinmistir. Isve¢’in bu dénemde diinya
ile olan butlnlesmesinin artmasi, hisse senedi piyasasinda degiskenligin artmasina
sebep olmustur.

S&P 500 Endeksi’ni Ocak 1973-Ekim 1997 donemi igin inceleyen Berument
ve Kiymaz, haftanin giinii etkisinin degiskenlik ile iliskisini irdelemislerdir.®” Hem
getiri hem de degiskenlik (zerinde haftanin guni etkisini tespit ettikleri
calismalarinda, en yiksek getiri Carsamba glnlnde, en dusuk getiriyse Pazartesi
gundnde ¢ikmistir. Bunun yaninda en yuksek degiskenlik Cuma gununde, en dusigu
ise Carsamba glnunde olusmaktadir.

Beltratti ve Morana 2002 tarihli calismalarinda, S&P 500 Endeksi’ni
kullanarak 1970-2001 donemi igin makroekonomik degiskenlik ile hisse senedi
degiskenligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Makroekonomik degiskenligin hisse
senedi piyasalarindaki degiskenligi acikladigini tespit etmislerdir. Fakat hisse senedi
piyasalarindaki degiskenligin sanayi Uretim endeksi ve enflasyon degiskenlikleri
tizerinde kisa vadeli bir etkisi olmaktadir.*®®

Gelismis piyasalarda degiskenligin nedenlerini inceleyen calismalarin
sonuclarini 6zetlersek:

1. Gelismis piyasalarda ilk calismalar A.B.D. sermaye piyasalarini konu
alirken, son yillarda Avrupa, Japonya ve Avustralya lzerine yapilan
calisma sayisinda artis bulunmaktadir.

2. Avrupa sermaye piyasalari igin yapilan calismalarda, A.B.D. sermaye
piyasalari verileri ile yapilan ¢alismalarin sonuglarinin anlamliligindan

daha yuksek bir anlamlilikta iliskiler grubu elde edilmistir.

186 John Hassler, “Does Increased International InfluenceCause Higher Stock Market Volatility”,
Scand. J. Of Economics 101(1), 1999, s. 1-9

187 Hakan Berument ve Halil Kiymaz, “The Day of the Week Effect on Stock Market Volatility”,
Journal of Economics and Finance, Cilt:25, No:2, Yaz 2001, s.181-193

168 A, Beltratti ve C. Morana, “Breaks and Persistency: Macroeconomic Causes of Stock Market
Volatility”, Bocconi University, Eylil 2002, s. 1-66, Cevrimigi:
http://www.icer.it/workshop/Beltratti Morana.pdf, 26.12.2005
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10.
11.

12.

13.

14.

Degiskenligin nedenlerini arastiran ¢alismalarin blyik bir ¢cogunlugu
makroekonomik faktorlerin  degiskenligi ile baglanti kurmaya
calismaktadirlar. Makroekonomik verileri nominal degerleriyle veya bir
donemden bir doneme degisim ve onun gecikmeli degerleri olarak alan
calisma sayisi oldukca azdir.

Gelismis piyasalarda degiskenlik ile iligkisi incelenen degiskenlerden
bazilari ekonomik buylme, faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon
oranlari, para arzi, dis ticaret agigi, kar payr 6demelerinin degiskenligi,
sirkete 6zel bilgi, finansal kaldirag, islem glna sayisi, islem hacmi, marj
sistemi, ¢ift seans uygulamasi, finansal butiinlesme vb.dir.

Enflasyon degiskenligi, faiz oranlari degiskenligi ve doviz kurlari
degiskenligi getiri degiskenligi ile pozitif ve anlaml bir iligkiye sahiptir.
Dis ticaret acigl ve para arzinin degiskenligindeki artis ise getiri
degiskenliginde negatif yonde etkili olmaktadir.

Sanayi Uretimi degiskenligi ile getiri degiskenligi arasindaki iligkiyi
inceleyen calismalarda celiskili  sonuglar  bulunmustur.  Getiri
degiskenliginin % 60°lik bolumu ekonomik resesyonlar ile
aciklanabilmektedir

Ay icindeki islem ginl sayisi ve islem hacmi artisi ile degiskenlik
arasinda da pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Finansal kaldirag ve islem faaliyeti ile getiri degiskenligi arasinda
anlaml bir iliskiden bahsedilmektedir.

Sirkete 6zel bilgi piyasaya ulastiginda varyansin arttigi tespit edilmistir.
Getiri degiskenligi ile ké&r payr 6demelerinin degiskenligi arasinda
anlamli bir iligskiye rastlanmamistir.

Marj sisteminin hisse senedi degiskenligi zerinde anlamli bir etkisi
yoktur.

Cift seans uygulamasinin degiskenligi arttirici ve etkinligi dustruci
yonde bir etkisi yoktur.

Finansal buttinlesmenin artmasi, hisse senedi piyasasinda degiskenligin

artmasina sebep olmaktadir.
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3.4.2.2. Gelismekte Olan Piyasalarda Degiskenligin Nedenlerini

Arastiran Calismalar

Literaturde, gelismekte olan piyasalarda degiskenligi inceleyen calismalar
daha ziyade degiskenligin yerel veya diinya faktorleriyle olan baglantisini bulmak
yonundedir. Bu calismalar, degiskenligin liberalizasyon ile pozitif veya negatif
iligkili olup olmadigiyla ilgilenmislerdir. Degiskenligin makroekonomik faktorlerle
iliskisi Gzerine yapilan ¢alisma sayisi oldukga azdir.

1976 yilinda Cohen vd. tarafindan A.B.D., Japonya ve Brezilya borsalari igin
degiskenligin unsurlarini belirlemeye calisan bir arastirma yapilmistir. Calismada
degiskenlik ile islem hacmi arasindaki iliski arastiriimig ve anlamli bir iliskiye tim
piyasalar icin rastlanmistir.*®

Gelismekte olan piyasalarda degiskenligin nedenlerini arastiran calismalarin
oncdllerinden olan 1995 tarihli makale, Grabel tarafindan yazilmistir. Arastirmacinin
amaci, finansal liberalizasyonun degiskenlik tizerinde etkisinin olup olmadigini tespit
edebilmektir. Verilerine ulasabildigi ve finansal liberalizasyon surecinden gegmis
gelismekte olan ulkeleri Arjantina, Kolombiya, Veneziella, Sili, Giney Kore ve
Filipinler olarak belirlemistir. Finansal liberalizasyon oncesi ve sonrasi degiskenlik
degerlerini karsilastiran calismada, finansal liberalizasyonun Arjantin ve Filipinler
diginda tim (lkelerde istatistiksel olarak anlamh dizeyde degiskenligi arttirdigi
sonucuna ulasiimistir.*”

Tayland Hisse Senedi Piyasasi’nda degiskenligin nedeni olarak marj
uygulamasinin  test edildigi calisma, 1997 yilinda Chowdhury tarafindan
gerceklestirilmistir. Marjin yUkseltilmesi hisse senedi fiyatlarini asagl dogru
cekerken, marjin distrdlmesi fiyatlarin artmasina sebep olmaktadir. Piyasa, marjin

diistirilmesine marjin arttirildigi durumlara gére daha hizli tepki vermektedir.**

189 Cohen vd., “The Determinants of Common Stock Returns Volatility: An International
Comparison”, The Journal of Finance, Cilt:31, No:2, Mayis 1976, s. 733-740
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Cekoslavak sermaye piyasalarinda degiskenligi isleyen bir calismanin tarihi
1997°dir."? Bu calismada Cihak ve Janacek, Prag Menkul Kiymetler Piyasasi’nda
Haziran 1993-Haziran 1996 doénemini E-KB 40 Endeksi ve 18 adet sektor endeksi
icin incelemislerdir. Makalenin amaci, Cek sermaye piyasasinin endistriler igin bir
bilgi tasiyip tasimadigini ve eger tasiyorsa bunun genellestirilip tim ekonomi igin
sOylenip sdylenemeyecegini ortaya ¢ikarmaktir. Sonug boélumlerinde yazarlar, sektor
endeksleri ile endustrilerin Gretimlerindeki gelisim arasinda bir iliski bulmuslardir.

Aggarwal, Inclan ve Leal’in 1999 tarihli ¢alismalari 1985-1995 dénemi igin
bircok (lkeyi inceleyen bir calisma olmasi acisindan &nem tasimaktadir.*”
Arastirmacilar yuksek degiskenligin yasandigl donemleri tespit etmis ve bu
donemlerde yasanan degiskenlik degisiminin yerel veya kiresel nedenlerini
arastirmislardir. Calismada Latin Amerika’dan Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika;
Asya’dan Hindistan, Malezya, Filipinler, Giney Kore, Tayvan, Tayland, gelismis
piyasalardan Hong Kong, Singapur, Almanya, Japonya, ingiltere, A.B.D. ve Morgan
Stanley Dunya Endeksi, Uzak Dogu Endeksi, Latin Amerika Endeksi ve Gelismekte
Olan Piyasalar Endeksi veri olarak alinmistir. Tim dlkelerin verilerinin tanimsal
istatistikleri incelenmistir. Buna gore: Degiskenlik ve getiri incelemesinde Brezilya
en yuksek getiri ve degiskenlige sahip Ulkedir. Yasanan ylksek degiskenlik
donemlerini irdeleyen arastirmacilar, bu dénemlerin genelde yerel bazi olaylarla ayni
anda meydana geldigini ortaya koymuslardir. Piyasalarin birlikte sadece Ekim 1987
Krizi’nden etkilendigi gorilmustir. Korfez Savas! ise Singapur, Japonya ve A.B.D.
borsalarini etkilemis, fakat tlke bazinda higbir gelismekte olan piyasada anlamli
etkisi bulunamamistir. Ayrica arastirmacilar, 1985-1990 ve 1990-1995 ddnemlerini
ayirarak piyasalarin genelde yabancilara agildigi ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin arttigi donemlerde degiskenligin degisimini incelemisler ve bu konuda

kesin kanitlar bulamamislardir.

172 Martin Cihak ve Kamil Janacek, “Stock-Market Volatility and Real Processes in the Czech
Economy”, Eastern European Economics, Cilt:35, No:3, Mayis-Haziran 1997, s. 6-34

17 Reena Aggarwal, Carla Inclan ve Ricardo Leal, “Volatility in Emerging Stock Markets”, Journal
of Financial and Quantitative Analysis, Cilt:34, 1999, s. 33-55
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Atina sermaye piyasalarinda fiyat degisme sinirlarinin degiskenlik tzerindeki
etkilerini 1999 yilinda Phylaktis, Kavussanos ve Manalis incelemislerdir.*’* Genel
fiyat endeksi ve 10 hisse senediyle yapilan ¢alismada dénem Ocak 1990- Haziran
1996°dir. Calismanin bulgusu, fiyat degisim sinirinin  degiskenligin Gzerinde
herhangi bir etkisinin olmamasidir.

Liberalizasyonun degiskenlik tzerindeki etkilerini inceleyen diger bir calisma

Kassimatis tarafindan 2002 yilinda yapilmistir.*”

Arastirmada gelismekte olan tlke
olarak Arjantin, Hindistan, Pakistan, Filipinler, Gliney Kore ve Tayvan alinmistir.
Calismanin sonunda liberalizasyon sonrasinda degiskenligin bu tlkelerde dustigu
bulunmustur.

Islem sikhginin degiskenlik ile iliskisini 2002 yilinda Huang ve Masulis
incelemislerdir.*”® islem hacminin degil islem sikliginin degiskenlik tizerinde etkili
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Filipinler sermaye piyasalarinda degiskenligin nedenlerini arastiran bir
calisma 2003 yilinda Bautista tarafinda yapilmistir.*”” Subat 1987- Ekim 2000
doéneminin incelendigi arastirmada Filipinler’de degiskenligin ekonomik ve politik
olaylardan anlamli bir sekilde etkilendigi ortaya konmustur.

Gelismekte olan piyasalarda degiskenligin nedenlerini inceleyen calismalarin
sonuclarini 6zetlersek:

1. Gelismekte olan piyasalarla ilgili calismalar daha ziyade, finansal
liberalizasyonun degiskenlik Uzerindeki etkisini aragtirmak konusunda
yogunlasmislardir. Bu calismalar da daha ¢ok Latin Amerika Ulkelerine
uygulanmistir.

2. Liberalizasyonun degiskenlik Gzerindeki etkisi ile ilgili bulgular
celiskilidir. Kolombiya, Venezuella ve Sili’de finansal liberalizasyonun

degiskenligi arttirdigi sonucuna ulasiimistir. Hindistan, Pakistan ve

174 K ate Phylaktis, Manolis Kavussanos ve Gikas Manalis, “Price limits and stick market volatility in
the Athens Stock Exchange”, European Financial Management, Cilt:5, No:1, 1999, s. 69-84

175 Konstantinos Kassimatis, “Financial liberalization and stock market volatility in selected
developing countries”, Applied Financial Economics, 12, 2002, s. 389-394

176 Roger D. Huang, ve Ronald W. Masulis, “Trading Activity and Stock Price Volatility:Evidence
from the London Stock Exchange”, Cevrimici: http://mba.vanderbilt.edu/fmrc/, 22 Temmuz 2003

17 C.C. Bautista, “Stock market volatility in the Phillippines”, Applied Economics Letters, 10, 2003,
s. 315-318
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Tayvan’da ise degiskenligin distugu kanitlarina rastlanmistir. Arjantin,
Filipinler ve Guney Kore ile ilgili ise celiskili sonuclar mevcuttur.

3. Degiskenlik ile islem hacmi ve islem sikhigi arasinda anlamh bir iligki
bulunmustur.

4. Fiyat degisim sinirinin degiskenligin Uzerinde herhangi bir etkisi

yoktur.

3.4.2.3. Turk Sermaye Piyasasi’nda Degiskenligin Nedenlerini

Arastiran Calismalar

Unal’in 1995 tarihli calismasi, IMKB getiri degiskenligi ile islem hacmi
arasindaki iliskiyi incelemeye yéneliktir."® Arastirmaci IMKB Bilesik Endeksi’ni ve
aktif olarak islem goren dort adet hisse senedini Mart 1988-Mart 1995 araliginda
incelemistir. Endeks ve hisse senetlerinin degiskenlikleri GARCH kullanilarak
hesaplanmistir. Calismasinin sonucunda arastirmaci, degiskenlik ile islem hacmi
arasinda anlamli bir pozitif iliski oldugunu vurgulamistir.

Rustemoglu, makroekonomik  degiskenlerin  degiskenligiyle IMKB
endeksinin degiskenligini inceledigi calismasinda regresyon analizini kullanmistir.*”
Gunluk ve aylik verilerin yer aldigi ¢alismada donem 1987-1996’dir. 1997 yilinda
gerceklestirilen calismada makroekonomik degiskenler olarak kisa vadeli faiz orani,
para arzi, tuketici fiyat endeksi, sanayi Uretim endeksi kullanilmistir. Calismanin
bulgusu, makroekonomik degiskenlerle degiskenlik arasinda bir iliski oldugu
yonundedir. Ayrica yiksek islem hacimlerinde ylksek degiskenlikler olusmaktadir.

Gunes ve Saltoglu, degiskenligi aciklamayi hedefledikleri calismalarini 1998
yilinda gerceklestirmistir. Hazine bonosu faiz oranlari, bankalararasi gecelik faiz
orani, Amerikan Dolari ve Alman Marki getirileri, reel bliyime orani, enflasyon ve
dar ve genis anlamda para arzinin degiskenliginin IMKB’deki degiskenligi
aciklamakta ne denli etkili oldugunu arastirmiglardir. Schwert Degiskenlik Endeksi

kullanilarak yapilan cahsmada, IMKB degiskenliginin diger degiskenlerle

8 Onal, a.g.e, s. 1-80
7% Mehmet Riistemoglu, Stock Market Volatility and Macroeconomic Factors, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Bogazici Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Istanbul, 1997, s. 1-51
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karsilastirildiginda cok yiksek boyutlarda oldugu goérilmektedir. Glines ve Saltoglu,
analiz déneminde OECD ulkelerinde degiskenlik endeksi ortalamasinin 4.5 oldugunu
belirtmis, IMKB’de ise bunun 11.81 oldugunu bulmustur. Arastirmacilar, VAR
analizini kullanarak degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. ikili VAR yontemi
sonuclarina gére M2Y disindaki degiskenler IMKB degiskenligini agiklamakta
basarili olamamislardir. Yatirim araclari getiri degiskenligi ile IMKB arasinda da
istatistiksel olarak anlamli bir sonuca varilamamistir. Giines ve Saltoglu, gecelik faiz
orani, hazine bonosu ve IMKB arasinda degiskenlik degisiminde sadece gecelik faiz
ve hazine bonosu arasinda anlamlilik dizeyi 0.90’a yakin bir seviyede iliski
bulabilmistir. Bu calismada cift tarafli nedenselligin bulunabildigi tek degisken
grubu M2Y ve hisse senedi getirisi olmustur.

Calismada GARCH yontemi kullanilarak IMKB degiskenlik endeksi yeniden
hesaplanmistir fakat Schwert Endeksi’nden daha anlamli bir sonuca rastlanmamistir.
Sonug olarak, Schwert Endeksi ile GARCH kullanilarak olusturulan degiskenlik
endeksinin birbirlerine tstunlik saglamadigl vurgulanmistir. IMKB degiskenliginin
makroekonomik degiskenlerle agiklanamamasi, degiskenligin ekonomik etkenler
disinda belirlendigini gostermektedir. Bu sonug, derinlik kazanmamis olan IMKB’de
spekiilatif etkilerin baskin olduguna isaret etmektedir.'®

Salman’in 1999 tarihli Merkez Bankasi rezervlerindeki degiskenligi
modelledigi calismasi, IMKB degiskenliginin rezerv degiskenligine etkisini 6lcmeye
calismasi nedeniyle kayda almaya degerdir.'®" 1992-1999 déneminin incelendigi
calismanin sonucunda, IMKB degiskenliginin rezervler tizerinde herhangi bir etkisi
bulunmazken, IMKB getirisi anlamli bir etki yaratmaktadir.

Makroekonomik degiskenlik, net portfdy yatirimlarinin degiskenligi ve
sermaye piyasalarindaki gelismelerin sermaye piyasasi getirisindeki degiskenlik
Uzerindeki etkilerinin acgiklanmasina yonelik bir calisma, 1999 yilinda Begeg
tarafindan yapilmistir.'® Bu arastirma, sermaye hareketleri liberalizasyonunun dig

kaynakli sermaye girisleri yoluyla sermaye piyasasi getirisindeki degiskenlik

180 Giines ve Saltoglu, a.g.e., 5.65

181 Ferhan Salman, “Modeling The Volatility In The Central Bank Rezerves”, Yayimlanmamis
Yilksek Lisans Tezi, ODTU, Ekonomi Bolumii, Ankara, 1999, s 1-63.

182 3alih Begeg, “The Effects of Macroeconomic Volatility, Foreign Equity Investments and Capital
Market Development on Stock Market Volatility: The Case of Turkey”, Yayimlanmamis Y iiksek
Lisans Tezi, Bogazici Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, istanbul, 1999, s. 1-69
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uzerinde tek basina énemli bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Buna ragmen, net
portfoy yatirimlarinin degiskenliginin sermaye piyasasindaki gelismelerle birlikte
oldugu taktirde, sermaye piyasas! getirisindeki degiskenlik izerinde énemli bir etkisi
olmaktadir.

Muradoglu, Berument ve Metin, 1999 tarihli ¢alismalarinda 1994 yilindaki
ekonomik krizin getiri ve riski ne dizeyde etkiledigini bulmaya calismislardir.
Gunluk verilerini kullandiklari makroekonomik degiskenler para arzi, doviz kuru ve
faiz oranidir. Tim makro degiskenlerin degiskenliklerini ve getiri degiskenligini
GARCH-M modelini kullanarak ifade etmislerdir. Ug alt-doneme ayirdiklari calisma
doénemlerinin her birinde makro degiskenler degiskenlik Gzerinde agiklayici bir role
sahip olmuslardir. Baska bir bulgulari da, finansal kriz donemlerinde risk-getiri
iliskisi ve riskin makro belirleyicileri degismesidir.*®

2000 yilinda Badur tarafindan yapilan bir ¢calismada, iki finansal piyasada
degiskenligin ayni nedene dayanip dayanmadigi arastiriimistir.’®* Bu piyasalar para
piyasasi ve hisse senedi piyasasidir. Hisse senedi piyasasinin daha yuksek
degiskenlige sahip oldugunun vurgulandigl calismada, iki piyasanin ortak bilgi
kaynagini kullandiklari sonucuna ulastimistir. Yatirimcilar, bu piyasalarla ilgili islem
yaparken ayni bilgi grubu tzerinden karar vermektedirler.

Tezélmez’in 2000 tarihli calismasi, IMKB piyasa endeksinin getiri ve
degiskenliginin ginic¢i davranisint ve kamuya duyurulmus haberlerin endeks
degiskenligi Uzerindeki etkisini incelemeyi amaclamistir. Bes-dakikalik zaman
arahiklart kullanilarak alti farkh IMKB piyasa endeksinin getiri ve degiskenligi
karstlastiriimistir. Onbes-dakikalik zaman araliklari kullanilarak uygulanan ANOVA
metodolojisi ile de “haftanin ginl etkisi” ve “gunigi etkisi’nin bilesik etkisi test
edilmistir. Bir haber ajansi tarafindan yayimlanan haberler veri olarak kullanilarak
regresyon analizi uygulanmis ve haberlerin degiskenlik Uzerindeki etkisi
incelenmistir. Bu calismada, IMKB endeksinin degiskenliginin piyasa acilislarinda

daha yuksek oldugu ve gunicinde belli bir sekilde azaldigl gozlemlenmistir. Endeks

18 Gilnur Muradoglu, Hakan Berument ve Kivilcim Metin, “Financial Crises and Changes in
Determinants of Risk and Return: An Empirical Investigation of an Emerging Market (ISE)”,
Multinational Finance Journal, Cilt:3, No:4, 1999, 5.223-252

184 Bertan Yilmaz Badur, “Common Volatility in Turkish Financial Markets”, Yayimlanmamis
Doktora Tezi, Bogazici Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Istanbul, 2000, s. 1-143
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getirilerindeyse glnicinde belirgin bir hareket tarzi gorulmemistir. ANOVA
sonuclarina goére, “haftanin gind etkisi” ve “gunigci etkisi”’nin 6nemli bir bilesik etkisi
olmadigl saptanmistir. Regresyon analizi sonuclarina gore, haberlerin piyasa
degiskenligine olan etkisinin en fazla es-zamanli olarak gerceklestigi
belirlenmistir. %

Kirbas-Kasman ve Kasman 2003 tarihli calismalarinda hisse senedi piyasasi
degiskenligini firma, endustri ve piyasa baglaminda incelemislerdir.*®® IMKB’de yer
alan hisse senetlerini endustrilerine gore boltimlendirmisler ve bu hisse senetlerinin
degiskenlikleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi 1992-1999 dénemi
icin irdelemiglerdir. Makroekonomik degiskenler olarak GSMH’yi, sanayi Uretim
endeksini, enflasyon oranlarini ve doviz kurlarini almiglardir. Arastirmalarinin
sonucunda piyasa dizeyindeki degiskenlik, firma ve endustri duzeyindeki
degiskenlige gore ylksek cikmistir. Gecikme kullanarak yaptiklari regresyon
analizlerine gore piyasa ve firma dizeyindeki degiskenlik, doviz kurlar ile pozitif
yonde bir iligkiye sahiptir. Endistri diizeyindeki degiskenlik ise enflasyon oraniyla
pozitif bir iliski gostermektedir. Piyasa ve firma diizeyindeki degiskenlik GSMH
blylmesini tahmin edebilme giclne sahiptir. Ayrica tim duzeylerdeki
degiskenlikler sanayi Uretim endeksini tahmin edebilmektedirler.

2004 yilinda Bildik ve Elekdag, fiyat degisme sinirlarinin degiskenlik
lizerindeki etkileri tizerine bir calisma yayimlamislardir.®” 1990-2001 déneminde
IMKB-100 Endeksi ve 30 adet hisse senedi icin yapilan analizlerde, 6zellikle 1994
yilinda iki seans uygulamasina gecen IMKB’nin bu degisiklikten nasil etkilendigini
ortaya ¢ikarmak hedeflenmistir. 1994 yilina kadar fiyat degisme sinirt % 21 iken,
1994 yilinda iki seans uygulamasiyla ilk seansta % 10 ve ikinci seansta % 10 fiyat
degisim siniri konmustur. Calismanin bulgusu, fiyat degisim sinirinin degistirilmis

olmasi, degiskenligin de dlsust beraberinde getirmis olmasidir. Bunun nedeni olarak

18 Hande S. Tezélmez, “Intraday Patterns in Istanbul Stock Exchange Index and Effect of Public
Information on Return Volatility”, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Bogazici Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitisii, Istanbul, 2000, s.7-8

188 Saadet Kirbas-Kasman ve Adnan Kasman, “Volatility of ISE and Business Cycle”, Central Bank
Review I, 2003, s. 67-84

187 Recep Bildik ve Siikrii Elekdag, “Effects of Price Limits on Volatility Evidence from the Istanbul
Stock Exchange”, Emerging Markets Finance and Trade, Cilt:40, No:1, Ocak-Subat 2004, s. 5-34
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da, gun icindeki seanslar arasinda verilen aranin bir mola niteligini tasiyarak, degerli
bilgilerin yatirimcilar arasinda kolayca yayilmasini saglamasi olarak diistinilmustur.

Makroekonomik degiskenlerin degiskenligi ile getiri degiskenligi arasindaki
iligkiyi Turkiye icin inceleyen son ¢alismanin tarihi Subat 2006°dir. Erdem, Erdem
ve Arslan tarafindan yapilan bu calismada incelenen dénem 1991-2004’tir. Serilerin
degiskenlikleri GARCH modeli kullanilarak bulunmustur. Degiskenler arasindaki
degiskenlik gecisliliginin testinde VAR modeli kullaniimistir. Calismanin sonucunda
faiz orani, déviz kuru ve M1 para arzindan IMKB-100 Endeksi getiri degiskenligine
tek yonlu volatilite gecisliliginin oldugu saptanmustir.*®

Turkiye’de degiskenligin nedenlerini inceleyen ¢alismalarin sonuclarini
Ozetlersek:

1. Cahlismalar daha ziyade makroekonomik faktorlerin degiskenligi ile
getiri degiskenligi iliskisi Uzerinde durmaktadir.

2. Getiri degiskenligi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki
uzerine yapilan calismalar celiskili sonuclar vermektedirler. Kimi
calismalar iliski oldugu yoninde bulgular 06ne surerlerken, Kkimi
calismalar iliskinin olmadigini kanitlar yondedir.

3. Ozellikle para arzinin degiskenligi getiri degiskenligini aciklamakta
etkilidir.

4. Makroekonomik degiskenlerin nominal degerlerinin ve donemlik
degisimlerinin ve bunlarin gecime degerlerlerinin analiz edildigi bir
calismada, piyasa dizeyindeki degiskenlik, firma ve endustri
diizeyindeki degiskenlige gore yiksek cikmistir. Piyasa ve firma
dizeyindeki degiskenlik, doviz kurlari ile pozitif yonde bir iliskiye
sahiptir. Endustri duzeyindeki degiskenlik ise enflasyon oraniyla pozitif
bir iliski gostermektedir. Piyasa ve firma dulzeyindeki degiskenlik
GSMH biylmesini tahmin edebilme gucine sahiptir. Ayrica tim
dizeylerdeki  degiskenlikler —sanayi dretim  endeksini  tahmin
edebilmektedirler.

188 Cumhur Erdem, Meziyet Sema Erdem ve Cem Kaan Arslan, “Makroekonomik degiskenler ve
IMKB-100 endeksi arasindaki iligkinin belirlenmesi”, iktisat isletme ve Finans, Yil 21, Sayi 239,
Subat 2006, 5.125-135
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5. Degiskenlik ile islem hacmi arasinda anlamli bir pozitif iliski
bulunmustur.

6. Net portfdy yatirimlarinin degiskenliginin sermaye piyasasindaki
gelismelerle birlikte oldugu taktirde, sermaye piyasasi getirisindeki
degiskenlik Gzerinde 6nemli bir etkisi olmaktadir.

7. Degiskenligin piyasa acilislarinda daha yiiksek oldugu ve giniginde
belli bir sekilde azaldigl gozlemlenmistir.

8. Haberlerin piyasa degiskenligine olan etkisi en fazla es-zamanli olarak
olusmaktadir.

9. Fiyat degisim sinirinin degismesi, degiskenligi azaltici bir etki

yapmistir.
3.5. Calismalarin Genel Degerlendirmesi

Yukaridaki satirlarda anlatilan degiskenlikle ilgili dinya ve Tirk sermaye
piyasalari icin yapilmis ¢alismalarin kisa bir 6zeti bu alt bolimde ele alinmistir.
IMKB icin ulasilan sonuclarin diger tlke sonuglariyla karsilastiriimasi yaninda,
gelismis-gelismekte olan Glkelerin bulgulari da bu satirlarda biraraya getirilerek
yorumlanmistir. Ardindan genel bir degerlendirme yapilarak Uclincii Bolim
tamamlanmistir.

A. Getiri ve Degiskenlik Yapisi:

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Ulusal-100 Fiyat Endeksi getirileri (gunlilk,
ayhk, yilhk) normal olmayan bir dagilima sahiptir. Getiri serileri basik ve carpiktir.
Ayni yapi gelismis ve gelismekte olan tlkelerde de gecerlidir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi yiiksek getiri-yiiksek risk yapisina sahip bir
piyasadir. Gelismis Ulkelerde duslk getiri-disuk risk yapisi gecerliyken, gelismekte
olan piyasalarda yuksek getiri ardindan yuksek riski getirmektedir.

Gelismis piyasalarda oldugu gibi degiskenlik kiimelenmesi, IMKB’de ve
gelismekte olan piyasalarda da bulunmaktadir. Degiskenlige verilen soklarin bir sire
devam etmesi 0Ozelligine ise gelismis piyasalarda ve gelismekte olan piyasalardan

yalniz Brezilya’da rastlanmistir.
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Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda oldugu gibi IMKB’de de zamana
dayali bir degiskenlik s6z konusudur.

Asimetrik haber etkisi ile ilgili IMKB’de ve gelismekte olan (ilkelerde
celiskili sonuclar elde edilirken (6rnegin Yunanistan’da pozitif soklar degiskenligi
negatif soklara gore daha fazla arttirirlarken, Hindistan’da haberin asimetrik
etkisinden s6z etmek muimkindur), gelismis Ulkelerde haberin asimetrik etkisi
gecerlidir.

IMKB icin yapilmis calismalarda, liberalizasyonun degiskenligi arttirici
yonde bir etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Fakat diger gelismekte olan tlkelerde
celiskili sonuclar elde edilmistir. Sili, Kolombiya ve Venezuella’da liberalizasyon
sonrasl artan bir degiskenlik s6z konusuyken, Hindistan ve Tayvan’da liberalizasyon
dismustur. Pakistan, Arjantin, Filipinler ve Giiney Kore ile ilgili geliskili sonuglar
mevcuttur.

B. Degiskenlik Model Performansi:

IMKB’de oldugu gibi, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda hangi
degiskenlik modelinin en iyi tahminleme yaptigi sorusuna yanitlar celiskilidir.
Kullanilan hata istatistigine ve regresyon analizine gore sonuclar degismektedir. En
istin modeller olarak IMKB’de ve gelismis piyasalarda GARCH, TARCH,
EGARCH, ARCH, GARCH-M, Basit Regresyon, Ustel Diizgiinlestirme ve Ustel
Agirhkl Hareketli Ortalama Modeli bulunmustur. Gelismekte olan Ulkeler icin
yapilmis ¢alisma sayisinin azligi nedeniyle kesin yargilara varilamamaktadir.

C. Getiri Nedenselligi:

Makroekonomik degiskenlerle hisse senedi getiri degiskenligi arasindaki
iliskinin varligi, yonu ve isareti konusunda gelismis, gelismekte olan ve Turk
sermaye piyasalarinda celiskili sonuclar mevcuttur. IMKB’de iliskiye kisa donemde
rastlanmazken, uzun doénemde iliskinin varligindan bahsedilmektedir. Gelismis
piyasalardan Ingiltere, Ispanya ve Norveg’te herhangi bir iliski bulunamamistir.

Getiri ile makroekonomik degiskenlerden ekonomik blylme temsilcisi
endeksler arasinda gelismis, gelismekte olan ve Tirk sermaye piyasalarinda pozitif
ve anlamli bir iliski bulunmustur.

Faiz oranlari ile getiri arasinda IMKB’de negatif iliski ¢ikarken, gelismis ve

gelismekte olan piyasalarda celiskili sonuclar elde edilmistir.
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Doviz kurlari ile getiri arasinda gelismis piyasalarda pozitif bir iligki
ctkarken, IMKB’de ve gelismekte olan piyasalarda celiskili sonuclar elde edilmistir.

Para arzi ile getiri arasinda IMKB’de celiskili sonuclar bulunmus, gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda ise pozitif iligkiye rastlanmistir.

Tum piyasalarda enflasyon ile getiriler arasinda celiskili sonuclar
bulunmustur.

D. Degiskenlik Nedenselligi:

Gelismis piyasalarda enflasyon degiskenligi, faiz orani degiskenligi ve doviz
kuru degiskenligi getiri degiskenligi ile pozitif ve anlaml bir iliskiye sahiptir. IMKB
ve gelismekte olan piyasalarda ise bu konularda yapilmis calismalara
rastlanilamamistir.

Gelismis piyasalarda oldugu gibi IMKB’de de dis ticaret agigl ve para arzinin
degiskenligindeki artis, getiri degiskenliginde negatif yonde etkili olmaktadir.

Gelismis piyasalarda sanayi Gretimi degiskenligi ile getiri degiskenligi
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda celiskili sonuglar bulunmustur. IMKB ve
gelismekte olan piyasalarda ise bu konularda yapilmis calismalara rastlanilamamistir.

Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda ve IMKB’de islem giinii sayisi ve
islem hacmi ile getiri degiskenligi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Ayrica yalnizca gelismis piyasalar icin yapilmis calismalarda, finansal
kaldirag ve islem faaliyeti ile getiri degiskenligi arasinda pozitif bir iliski
saptanmistir.

IMKB’de fiyat degisim sinirlari ile getiri degiskenligi arasinda pozitif bir

iliski bulunurken, gelismekte olan piyasalarda bu turden bir iliskiye rastlanmamistir.

E. Genel Degerlendirme

Degiskenligin yapisal gelisimi, en iyi degiskenlik tahminleyen modelin
belirlenmesi ve getiri ve degiskenligin belirleyici faktorleri tizerine goreli olarak kisa
bir zamandir ¢alisiimaktadir fakat bu konuda atilan adimlar da bir o kadar biyuktur.
Dusuk getiri-dustk risk yapisina sahip gelismis piyasalarda, son yillarda artmakta
olan bir degiskenlige dair bulgular elde edilmistir. Ylksek getiri-yiksek risk
yapisindaki gelismekte olan piyasalarda ise ayni tirden bulgularin izlerine

rastlanmamistir. Bununla beraber gelismis Ulkelerin birbirleriyle olan iligki
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duzeylerinin ylksekligi, yatirimcilari gelismekte olan tlkelere yatirim yaparak
risklerini dagitmaya tesvik etmektedir.

Son 30-35 yillik slre zarfinda, basta gelismis piyasalar olmak uzere
degiskenligin nasil bir yapi sergiledigi arastirilmistir. Sabit bir degere sahip oldugu
varsaylilan degiskenligin, zamanla degisen bir 6zellik tasidigi gelismis ve gelismekte
olan ulkelerin buytk bir kisminda kanitlanmistir.

Piyasa etkinligini getiri tahmin edilebilirligi ile 6lgmeye calisan ¢alismalarin
bulgular celiskilidir. Kimi calismalar bazi Ulkelerde getirinin makroekonomik
faktorlerden etkilenmedigini bulurken, bazilari bu etkinin oldugunu kanitlar
yondedir. Bu da gelismis piyasalarin dahi etkin olup olmadigi ile ilgili temel sorunun
hala ¢cozulemedigini akillara getirmektedir.

Degiskenligin nedenlerinin arastinldigi calismalarda, 0Ozellikle gelismis
piyasalarda makroekonomik faktorlerle degiskenlik arasindaki iliskiler irdelenmistir.
Getiri degiskenligi ile makroekonomik faktorlerin degiskenlikleri arasinda regresyon
analizlerinin yapildigi bu calismalarda, bulgular yine celiskilidir. Gelismekte olan
piyasalar icin bu konuda yapilmis ¢alisma sayisinin oldukca az olmasi, bu konularla

ilgili gelismekte olan tlkeler icin genellemeler yapmay1 engellemektedir.
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4. IMKB HISSE SENETLERI PIiYASASI DEGISKENLIGINI
ETKILEYEN FAKTORLERIN ARASTIRILMASI

Bu calismanin teorik kisminin ilk boliminde degiskenligin nasil
tanimlandigina ve istatistiki yapisina iliskin bilgiler verilmistir. Ayrica degiskenlige
neden olabilecek faktorler Uzerinde de durulmustur. Finansal piyasalarda
degiskenligin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde nasil bir gelisim izledigi
anlatilarak bu bolim tamamlanmistir.

Ikinci Bolum’de degiskenligi 6lcen modeller ve tahminleme ile ilgili bilgiler
verilmistir. Burada kosullu ve kosulsuz degiskenlik modelleri ayrintili olarak
anlatilmis ve bu modellerin performanslarini 6lgmeye yarayan olcltlerden yine
ayrintili olarak bahsedilmistir.

Uclincti Boltm ise bir literatir taramasidir. Bu bolimde dort ayri konu ile
ilgili yapiimis calismalar gelismis, gelismekte olan ve Turkiye ayrimlari yapilarak
anlatiimistir. Bu konular degiskenligin yapisal 0zellikleri, degiskenlik modellerinin
olusumu, degiskenlik modellerinin karsilastiriimasi ve degiskenligin nedenleridir.

Bu calismanin deneysel kismi iki ana bélimden olusmaktadir. Ilk bolimde,
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi degiskenligini etkileyen faktorlerin neler olabilecegi
arastirilmistir. Ikinci bolim ise iki ayri arastirmadan olusmaktadir. ilk arastirmada,
belirlenen dénem igin IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda degiskenlik modellerinin
anlamhihigl irdelenmis, modeller birbirleriyle Kkarsilastirilmis ve IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi’nin degiskenligini en iyi temsil eden en Gstin modeller
belirlenmistir. ikinci arastirmada ise, bulunan en (stin modellerle hesaplanan
degiskenligin, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nin degiskenligini etkileyen faktorlerin

aciklama gucund arttirip arttirmadiklari tespit edilmeye calisiimistir.
4.1. Arastirmanin Amaci
Bu calismanin deneysel kisminin ilk boliimiinde, IMKB Hisse Senetleri

Piyasasi degiskenligini etkileyen faktorlerin neler olabilecegi arastiriimistir.
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Arastirmanin amaci, makroekonomik ve diger bazi secgilmis degiskenlerin IMKB

Hisse Senetleri Piyasasi degiskenligini etkileme guctnun irdelenmesidir.

4.2. Arastirmanin Kapsami

Veri seti olarak bu ilk arastirmanin kapsami, IMKB Ulusal-100 Fiyat
Endeksi’nin Ocak 1991 - Aralik 2004 donemi getiri degiskenligidir. Degiskenlikle
iliskisi incelenecek faktorlerin ise Ocak 1991 - Aralik 2004 ve Mayis 1996 — Aralik

2004 donemleri verileri kullaniimistir.

4.3. Arastirmanin Modeli

4.3.1. Arastirmada Kullanilacak Veri Seti, Kisitlar ve Hipotezler

Bu ilk arastirmada, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi degiskenligi ile iliskisi
incelenen degiskenler iki ana grupta incelenebilir. Bir grup degisken makroekonomik
degiskendir. Diger bir grupta ise diinya piyasalariyla buttinlesmeyi temsil eden bazi
degiskenler yer almaktadir. Ayrica hisse senetleri piyasasina ait bir degisken de
analizlere alinmistir.

Makroekonomik degiskenler olarak ekonomik blyltme, enflasyon, faiz
oranlari, doviz kurlar ve parasal blydklikler alinmistir. Piyasaya ait bir degisken
olarak islem hacmi kullaniimistir. Finansal blttinlesmeyi temsil etmesi agisindan iki
degisken kullanilmistir. Bunlardan ilki IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda yabanci
yatirimcilarin hisse senedi sahiplik oranlaridir. ikincisi ise, diinya pazar portféyinin
iyi bir temsilcisi oldugu dustiniilen® Standard&Poors 500 Endeksi (S&P500)’dir.

Belirtilmesi gereken onemli noktalardan birisi de, Uglincii Bolim’de de
anlatildigi gibi, degiskenligin nedenlerini arastiran ¢alismalarin blyuk bir cogunlugu
“makroekonomik faktorlerin degiskenligi” ile iliski analizleri yapmislardir. Bu
calismada ise, literaturden farkl olarak, makroekonomik faktorlerin degiskenliginden

! Muradoglu, Taskin ve Bigan, a.g.e., 5.38
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once incelenmesi gerektigi disunulen “makroekonomik verilerin bir donemden bir
doneme degisimleri” ile degiskenlik arasindaki iliski arastirilmistir.

Bir baska nokta, arastirmanin iki ayri dénem icin yapilmis olmasidir. Bu
donemlerden ilki Ocak 1991- Aralik 2004, digeri ise Mayis 1996-Aralik 2004’tur.
Bunun nedeni, bir bagimsiz degiskene (yabanci yatirimcilarin hisse senedi sahiplik
oranlar) ait verilere Mayis 1996’dan itibaren ulasilabilmis olmasidir.

Asagidaki satirlarda IMKB Hisse Senetleri Piyasasi degiskenligine (bundan
sonra degiskenlik olarak isimlendirilecektir) ve degiskenlikle iliskisi incelenecek

faktorlere ait veri setleri ve kisitlar ayrintili bir sekilde anlatiimistir.
4.3.1.1. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Degiskenligi

Arastirmada degiskenlik, 2 Ocak 1991 — 29 Aralik 2004 donemi IMKB
Ulusal-100 Fiyat Endeksi gunluk kapanis fiyat verileri kullanilarak hesaplanmistir. 2
Ocak 1991 — 29 Aralik 2004 doneminin kullaniimasinin nedenlerinden birisi, uzun
bir donemi kapsayan bir calisma yapmanin amagclanmis olmasidir. IMKB’nin
faaliyete gecis yili olan 1986 degil de 1991 yilinin baslangig yili olarak segilmesinin
nedeni, 1991 yilindan itibaren IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi’nin degerinin
sirketlerin piyasa degerleri ile agirliklandirilarak hesaplanmaya baslanmis olmasidir.
Daha 6nce endeks degeri hesaplanirken bu tur bir agirliklandirma yapilmadigi icin 2
Ocak 1991 tarihi baslangi¢c noktasi olarak alinmistir. Calismanin analizleri 2005 yili
icinde tamamlandigi igin 2005 yilinin verileri kullanilamamistir. En yeni veriler
olmasi itibariyle 2004 yilinin son is gindndn verileri analizlere dahil edilmistir.
Ayrica calisma donemi iki esit parcaya bollnerek analizler yapilacagi icin 14 yillik
bir strenin verileri ile calisiimistir.

Analizlerde IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin kullaniimasinin nedeni, bu
endeksin IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’ni temsil giictniin yuksekligidir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar, Yeni
Ekonomi Pazari ve Gozalti Pazari olmak (zere dort pazardan olusmaktadir. Ulusal
Pazar, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi piyasa degerinin ¢ok biyik bir kismini
olusturmaktadir. 2.12.2005 tarihi itibariyle IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nin
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toplam piyasa degeri 211.028.332 bin YTL iken, bunun % 99,13’ltk kismini Ulusal
Pazar olusturmakta, geri kalan kisim ise diger Ug¢ pazarda islem godren hisse
senetlerinin piyasa degerleri toplamindan olusmaktadir.

Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinden belirli kriterlere gore
secimler yapilarak olusturulan dort adet ana endeks bulunmaktadir: IMKB Ulusal-30,
IMKB Ulusal-50, IMKB Ulusal-100 ve IMKB Ulusal-Tiim endeksleri. IMKB
Ulusal-Tum Endeksi’nin iginde Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari hari¢ Ulusal
Pazar’da islem goren tim sirketler yer almaktadir. Asagida Tablo 13’te endekslerin
2.12.2005 tarihi itibariyle piyasa degerleri yer almaktadir. Pazarlar Genel icinde tim

dort pazarda yer alan sirketlerin piyasa degerleri bulunmaktadir.

Tablo 13
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Endekslerinin Piyasa Degerleri
(2.12.2005 Tarihi itibariyle)

Piyasa Degeri x Pazarlar
Piyasa Degeri | Pazarlar Genel'e | Halka Aciklik Genel'e
Endeksler (Bin YTL) Orani Orani (Bin YTL) Orani
IMKB ULUSAL-100 176.929.134 % 83,84 55.682.492 % 85,97
IMKB ULUSAL-50 160.654.320 % 76,13 50.775.979 % 78,39
IMKB ULUSAL-30 141.284.875 % 66,95 45.902.644 % 70,87
IMKB ULUSAL-TUM 209.182.235 % 99,13 64.052.110 % 98,89
PAZARLAR GENEL 211.028.332 64.770.833

Yukaridaki satirlarda da belirtildigi gibi IMKB Ulusal-100 Endeksi tiim pazar
icin iyi bir temsilcidir. Bu endeksin piyasa degeri tum pazarin piyasa degerinin
% 85,97’sini olusturmaktadir. 2001 yilinda yapilan bir calismada da oran % 88,95
olarak bulunmustur.? Dolayistyla bircok calismada oldugu gibi bu calismanin
analizlerinde de IMKB Ulusal-100 Endeksi kullaniimistir.

Burada belirtilmesi gereken bir baska nokta, analiz dénemi icinde IMKB
Ulusal-100 Endeksi’nin hem hesaplanma metodolojisinde, hem kapsadig sirketlerde,
hem de isminde degisiklikler olmustur. 1991-1994 doneminde IMKB Bilesik
Endeksi olarak adlandirilan endeksin icerdigi sirket sayisi her donem (l¢ ayda bir)

degismistir. 1995 yilina gelindigindeyse IMKB Ulusal-100 Endeksi (bundan sonra

2 Gokge Alp Gokee, “Risk, Cesitlendirme ve IMKB- 30 Endeksinde lyi Cesitlendirilmis Bir Portféyiin
Buyiiklugiinin Hesaplanmasi”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, 1.U. Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Istanbul, 2001, 5.100
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Endeks denecektir) adini almistir ve belirli kriterlere gore secilen 100 sirketin
verilerinden olusmustur. Tlm arastirma dénemi boyunca ayni endeksi kullanmak, ne
yazik ki uzun dénemleri kapsayan calismalar icin gecerli olamamaktadir.®

Bu calismada degiskenlik *“gerceklesen ayhk degiskenlik” olarak ifade
edilmistir. Aylik degiskenligin kullaniimasinin nedeni, bu calismada degiskenlik ile
iligkilerinin incelenecegi makroekonomik verilerin Tirkiye’de hesaplanma ve
yayimlanma sikliklarinin aylik olmasidir.

Burada ¢ok énemli bir noktay! daha agiklamak tezin buttndind kavrayabilmek
acisindan kacinilmazdir. Gergeklesen degiskenlik degeri gunlik alim-satim yapildigi
varsayimina dayanmaktadir ve dénemin uzunlugu ne olursa olsun gunluk getirilerin
varyans degeri olarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla “aylik varyans” dendigi zaman
0 ay i¢inde olusmus glnlik getirilerin varyansi anlagiimahdir.

Gunluk getiriler logaritmik getiri (birinci logaritmik fark olarak da

adlandiriimaktadir) olarak bulunmustur:

mt = IN (Pmt/P m1) Denklem 64

r'mt, endeksin t tarihinde gerceklesen logaritmik getirisi, Py , endeksin t
tarihindeki kapanis fiyati ve Pm .1 endeksin t-1 tarihindeki kapanis fiyatidir.
Calismada, “gerceklesen aylik degiskenlik” degeri olarak, daha 0Once de

belirtildigi gibi, varyans degerleri hesaplanmistir:

1 g -
GTZ =— (rmt —I’mj Denklem 65
n-1%=\0"
— 1 n
Mm = —z ot Denklem 66
N
Burada:

o’ Bir aylik gerceklesen varyans.

n: Bir ay icindeki islem glnu sayisi.

P Bir aylik ortalama getiri

® Officer, R.R., a.g.e., s. 439; Gallant v.d., a.g.e., s. 203
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4.3.1.2. Ekonomik Blytme

Bir ekonomide yasanacak buyume ile hisse senetleri fiyatlari arasinda bir
iliski olmasi beklenmektedir. Ekonomik bulytme, sirketlerin gelecekte elde edilmesi
beklenen nakit akiglarini ve karliligini arttirici bir etkiye sahip olacaktir. O nedenle
ekonomik biytume ile hisse senetleri fiyatlari arasinda pozitif bir iliski olacagli tahmin
edilmektedir.* Ancak Tirkiye’de sirketlerin halka aciklik oranlarinin  diger
ulkelerinkine kiyasla oldukca dusik oldugu dikkate alindiginda, ekonomik
aktivitedeki degisimin hisse senedi fiyatlarini etkileme guctnun disik olacagl
tahmin edilmektedir.® Tiirkiye’de sirketlerin halka aciklik oranlari ile ilgili bir bilgi

olmasi agisindan asagidaki tablo (Tablo 14) incelenebilir:

Tablo 14
Turkiye’de Sirketlerin Halka Aciklik Oranlari
(Y1l Sonlari itibariyle)

Yillar Halka Aciklik Orani
(%)
1996 16,26
1997 17,77
1998 20,16
1999 20,69
2000 20,79
2001 23,61
2002 23,46
2003 24,91
2004 28,55

Halka aciklik oranlarinda son yillarda yaklasik 12 puanlik bir artis s6z konusu
olsa da, Turkiye’de sirketlerin sadece yaklasik % 30’luk kismi halka agiktir.

Ekonomide yasanacak bir buyume, sirketlerin gelecekte elde etmesi beklenen
nakit akiglarini arttirici bir etkiye sahip olacagi icin sirket hisse senetlerinin riskini

* Fama, 1990, a.g.e., s. 1092
% Kirbasg-Kasman, a.g.e., 5.92
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belli bir oranda dustrecektir. Bu nedenle, hisse senedi getiri degiskenliginin
ekonomik aktivitedeki degisim ile negatif bir iliskiye sahip olmasi beklenmektedir.

Ekonomik aktivite olcltt olarak genellikle gayri safi milli hasila (GSMH),
gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) wveya sanayi (retim endeksi (SUE)
kullaniimaktadir.

Bu calismada kullanilan veriler aylik bazdadir. GSMH ve GSYIH ii¢ ayda bir
yayimlandigl icin analizlerde kullanilmamistir. Yayimlanma sikligi aylik dizeyde
oldugu icin sanayi uretim endeksi ile degiskenlik iliskisi incelenmistir.

Verilerin elde edildigi kaynakta baz yil olarak 1997 alinmistir (1997=100).

Analizlerde sanayi tretim endeksindeki logaritmik degisim kullaniimistir:

dSUEm = In (SUE/SUE 1) Denklem 67

dSUE;, sanayi tretim endeksi’nin t ayinda gerceklesen logaritmik degisimi,
SUEm,: , sanayi Uretim endeksi’nin t ayindaki degeri ve SUEn; sanayi Uretim
endeksi’nin t-1 ayindaki degeridir.

Veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) internet sitesinden

alinmigtir. ©

4.3.1.3. Enflasyon

Enflasyon orani birgok acidan hisse senedi fiyatlari analizlerine dahil edilmesi
gereken 6nemli bir faktordir. Ozellikle yiksek enflasyon yasayan gelismekte olan
ulkelerde bu iliski daha net gorulmektedir. Enflasyondaki artis, firmalarin Gretim
maliyetlerini arttirarak gelecekte elde edilmesi umulan nakit akimlarini ve firmalarin
gelirlerini azaltacaktir. Bu da hisse senedi fiyatlarini negatif yonde etkileyecektir. Bu
nedenle enflasyon ile hisse senetleri fiyatlari arasinda negatif bir iligki
beklenmektedir.” Enflasyondaki bir artis nominal faiz oranini arttiracak, bu da

fiyatlarin dismesine neden olacaktir.

¢ Cevrimici: http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html
" Geske ve Roll, a.g.e., s.1-3; Chen vd., a.g.e., s. 385
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Enflasyondaki degisim (enflasyon orani) ile degiskenlik arasinda ise pozitif
bir iliski beklenmektedir. Enflasyonda meydana gelecek bir artis, nominal faiz
oranlarina yansiyacak, bu da hisse senetlerinde riski arttirici bir unsur olacaktir.

Turkiye’de enflasyon olgiti olarak bircok endeks kullaniimaktadir.
Bunlardan bazilari TUketici Fiyat Endeksi (TUFE), Toptan Esya Fiyat Endeksi
(TEFE) (2003 vyilindan itibaren Uretici Fiyat Endeksi (UFE) hesaplanmaya
baslanmistir) ve GSMH Deflatoriddr.

GSMH Deflatori ti¢ ayda bir yayimlandigi igin analizlerde kullaniimamistir.
Yayimlanma sikligi ayhk diizeyde oldugu icin TEFE ve TUFE ile degiskenlik iliskisi
Uzerinde durulmustur. Fakat zaman serilerinde duraganlik gerekli oldugundan ve
TUFE serisi duragan olmadigindan® analizlere yalniz TEFE alinmistir.

Verilerin elde edildigi kaynakta TEFE farkli temel yilli olarak saklanmistir.
Bu sekilde analize alinmasi dogru olmayacag! icin verilerde bazi dizeltmeler
yapiimistir. 1991 yilinin Ocak ayr TEFE rakamina 100 atanarak ve aylik ylzdesel
degisimler kullanilarak yeni bir TEFE serisi olusturulmustur. Analizlerde,

olusturulan bu yeni TEFE serisindeki logaritmik degisim kullaniimistir:

dTEFEm; = In (TEFEm/TEFE m1) Denklem 68

dTEFEn: TEFE’nin t ayinda gerceklesen logaritmik degisimi, TEFEq; ,
TEFE’nin t ayindaki degeri ve TEFEq, .1 TEFE’nin t-1 ayindaki degeridir.

Veriler TCMB internet sitesinden alinmistir. &

4.3.1.4. Faiz Orani

Gordon Modeli’ne gore faiz oranlari ile hisse senetleri fiyatlari arasinda
negatif bir iliski beklenmektedir. Nominal faiz oranindaki bir artis, fiyatlarin
diismesine neden olacaktir.’

* 4.4.2. Degiskenlerin Duraganlik Testleri B&lumi’nde anlatilmigtir.
8 Cevrimici: http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html
® Geske ve Roll, a.g.e., s.5; Lee, a.g.e., 5.1591
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Degiskenlik ile faiz oranlari arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Faiz
oranlarindaki bir artis, isletmelerin bor¢lanma maliyetlerini yukselterek yatirim
kararlarinin ertelenmesine ve ekonomide bir daralmaya neden olacaktir. Bu da hisse
senetlerinde riski arttirici bir unsur olarak yer alacaktir.

Deneysel ¢alismalar faiz oranlarini temsilen kullanilacak degiskeni buyuk bir
yelpazeden secmek durumundadirlar. Oncelikle, bu calisma makroekonomik
duzeyde bir analiz igerdigi igin faiz oranlarinin da biyik meblaglardaki tutarlara
uygulanan faiz oranlarini temsil etmesi gerekmektedir. Bunun igin de bankalararasi
piyasalarin faiz oranlarina bakmak uygun olacaktir. Bu calismada “Bankalararasi
Para Piyasasi’nda gerceklesen 1 gecelik islemlerin agirhklh ortalama basit faiz
oranlar” kullanilarak faiz oranlari hesaplanmistir. Turkiye’de Bankalararasi Para
Piyasasi islemlerinde stopaj uygulamasi yoénunden herhangi bir yukumlulik s6z
konusu olmadigi icin faiz oranlari net oranlardir. Yillik bazda verilen bu faiz oranlari
oncelikle gunluk faiz oranina cevrilmistir. Daha sonra glnlik faiz oranlari
kullanilarak aylik bilesik getiri hesaplanmistir. Bulunan bu aylik bilesik getiriler
analizlerde, herhangi bir logaritmik getiri hesaplanmadan kendi degerleriyle
kullaniimiglardir.

Veriler TCMB internet sitesinden alinmistir. *°

4.3.1.5. DOviz Kuru

Doviz kurlarindaki degisimin hisse senetleri fiyatlarini bircok agidan
etkiledigi dustinilmektedir. Bu konuyu arastiran bircok calismada da' iki degisken
arasinda anlamli iliskiler bulunmustur. Kisa vadede negatif bir iliskiye rastlanirken,
uzun vadede iliski pozitife dogru donmektedir.

Dovizde yasanan bir artis, diger yatirim araclarinin degerlerinin dismesine
neden olmakta, Ozellikle hisse senetlerinde riski arttirici bir unsur olarak yer
almaktadir. Bu nedenle degiskenlik ile doviz kuru degisimi (d6viz kuru getirisi)

arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.

10 Cevrimici: http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html
! Geske ve Roll, a.g.e., s. 6; Mukherjee ve Naka, a.g.e., 5.225; Ajayi ve Mougoue, a.g.e., 5.193
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Bu calismada Amerikan Dolari, Euro ve Dolar/Euro Paritesi ile degiskenlik
arasindaki iliski incelenmistir.

Amerikan Dolari, Euro ve Dolar/Euro Paritesi icin TCMB satis kuru
rakamlari alinmigtir. 1.1.2002 tarihinde Avrupa Birligi Para Birimi olan Euro
kullaniimaya baslanmistir. Tarafimizca bu tarihten 6nceki DM degerleri Euro’ya (1
DM = 0.511292 Euro) cevrilerek analizlere alinmistir. Her bir déviz kurunun ve

paritenin aylik logaritmik getirisi hesaplanmistir.

dDKpm ¢ = In (DK /DK m 1) Denklem 69

dDKmyt, DOviz Kuru’nun (Dolar ve Euro) ve Parite’nin t ayinda gergeklesen
logaritmik degisimi (getirisi), DK, DOviz Kuru’nun (Dolar ve Euro) ve Parite’nin t
ayindaki degeri ve DKpt1 Doviz Kuru’nun (Dolar ve Euro) ve Parite’nin t-1
ayindaki degeridir.

Veriler TCMB internet sitesinden alinmistir. 2

4.3.1.6. Parasal Buyuklikler

Para arzinda yasanacak bir degisimin hisse senetleri fiyatlarini etkilemesi
beklenmektedir fakat bu etkinin yoni konusunda teoride ve pratikte birbirleriyle
celisen calismalar ve bulgular mevcuttur. Para arzinda yasanacak bir biuyume, faiz
oranlarini dustrecegi icin hem firmalarin karlihigini arttiracak hem de alternatif
yatirim araci olarak hisse senetlerinin tercih edilmesini saglayacaktir. Bu da iKi
degisken arasinda pozitif bir iliskiye isaret etmektedir.*® Ote yandan parasal bilyiime
enflasyon oranini arttiracak, bu da iskonto oranlarinin blyimesine sebep olacaktir.
Bu nedenle iki degisken arasinda negatif iliski bekleyen arastirmacilar da

bulunmaktadir.

12 Cevrimici: www.tcmb.gov.tr
3 Fama, 1981, a.g.e., s. 561; Hashemzadeh ve Taylor, a.g.e., s. 1603; Mukherjee ve Naka, a.g.e.,
5.225
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Parasal blylimenin enflasyon oranini arttirici etkisi iskonto oranlarinin da
blytmesine neden olacaktir. Bu da riski arttirici bir unsur olarak, degiskenlik ile para
arzindaki degisim arasinda pozitif bir iligkiyi beraberinde getirecektir.

Bu calismada para arzini temsilen M1, M2, M2Y, Rezerv Para ve Merkez
Bankasi Parasi tizerinde durulmustur. Fakat Merkez Bankasi Parasi bazi aylar negatif
degerler aldigi icin logaritmik farki bulunamamaktadir. Dolayisiyla yalniz M1, M2,
M2Y ve Rezerv Para analizlere alinmistir. M1, M2, M2Y ve Rezerv Para YTL
bazinda yayimlanmaktadirlar. Bu da bu degiskenlerin enflasyonu igerdiklerini
gostermektedir. Enflasyon, degiskenlikle iliskisi incelenen degiskenlerden birisi
oldugu icin parasal biyuklik degerleri enflasyondan arindiriimistir. Enflasyon orani
olarak analizlerde TEFE kullanildigi igin M1, M2, M2Y ve Rezerv Para, TEFE
kullanilarak duzeltilmislerdir. Analizlerde para arzlarindaki logaritmik degisim
kullaniimistir:

dPBmt=In (PBm/PB mt.1) Denklem 70

dPBn:, Parasal Biyuklugin (M1, M2, M2Y ve Rezerv Para) t ayinda
gerceklesen logaritmik degisimi, PBn Parasal Buyukligun t ayindaki degeri ve
PBm .1 Parasal Buyuklugun t-1 ayindaki degeridir.

Veriler TCMB internet sitesinden alinmistir. **

4.3.1.7. islem Hacmi

Literaturdeki calismalar, islem hacmi ile getiri iliskisinden ziyade islem
hacminin degiskenlik Uzerindeki etkilerini, gelismis piyasalarda oldugu kadar
gelismekte olan piyasalar icin de incelemislerdir.”® islem hacmi yerine islem
sikhiginin test edildigi calismalar da bulunmaktadir.®

Piyasalarda islem hacminin artmasi, ya piyasaya yeni yatirimcilarin girip

islem yapmaya basladiklarini gostermektedir ya da varolan yatirimcilarin iglem

¥ Cevrimigi: www.tcmb.gov.tr

> Admati ve Pfleiderer, a.g.e., 5.3, Schwert, 1989, a.g.e., s. 1138-1143; Barclay, Litzenberg ve
Warner, a.g.e., $.233; Gallant, Rossi ve Tauchen, a.g.e., s.199; Ito ve Lin, a.g.e., s.1; Lamoureux ve
Lastrapes, a.g.e., $.253

% Huang ve Masulis, a.g.e.
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hacimlerini arttirdiklarini gostermektedir. Bu iki durumdan hangisinin islem hacmini
arttirdiginin arastirilmasi ayri bir ¢alisma konusudur. Fakat her iki durum da
piyasada yeni bir beklentinin olustugu bilgisini vermektedir. Yeni bir beklenti ise
olumlu veya olumsuz yonde getirilerin dalgalanacagina isaret etmekte, bu da riski
arttirict bir unsur olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu nedenle, islem hacmi ile
degiskenlik arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.

Bu calismada islem hacmini temsilen kullanilan degisken, IMKB Ulusal
Pazar Aylik Islem Hacimleri’dir. Aslinda degiskenlik IMKB-100 Endeksi’nin
degiskenligi olmasina ragmen Ulusal Pazar’in tumdnin hacmi analizlerde
kullanilmistir.  Bunun  nedeni IMKB-100’(n islem hacmi rakamlarinin
yayimlanmiyor olmasidir. Fakat Ulusal Pazar islem hacminin ¢ok biyik bir kismi
(2004 Avralik ay! itibariyle % 86°si*"), IMKB-100 Endeksi’nde yer alan sirketlere ait
oldugu icin bu calismada Ulusal Pazar Aylik Islem Hacimleri kullanilmistir. Veriler
Milyon USD cinsinden oldugu icin herhangi bir enflasyon diizeltmesi yapiimamistir.

Analizlerde islem hacmindeki logaritmik degisim kullaniimistir.

diHm¢ = In (IHm/IH 1) Denklem 71

diHm: islem hacminin t ayinda gerceklesen logaritmik degisimi, IHp islem
hacminin t ayindaki degeri ve IHn .1 islem hacminin t-1 ayindaki degeridir.

Veriler IMKB internet sitesinden alinmistir. *8

4.3.1.8. Sicak Para

Bu calismada sicak parayi temsilen ilk etapta Odemeler Bilangosu icinde yer
alan ‘Portfoy Yatirimlar” kaleminin kullaniimasi dusunilmustir. Fakat Portfoy
Yatirimlari kalemi icinde yabancilarin hisse senedi yatirimlariyla ilgili ayrintili bir
bilgi yer almadigi ve Portfoy Yatirimlari’nin ne kadarinin hisse senedi, ne kadarinin
tahvil ve hazine bonosu oldugu bilinmedigi i¢in bu kalem daha ayrintili incelenmeye

" Bkz.: Ek 2
18 Cevrimici: www.imkb.gov.tr
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calistimistir.  Bu nedenle, calismada *“yabanci yatirimcilarin  hisse senetleri
piyasasindaki sahiplik oranlar1”” hesaplanmistir.

Takasbank’tan her bir hisse senedine ait ay sonu itibariyle saklama bakiyesi
elde edilmistir. Bu bakiye tutari, hisse senedinin ay sonu kapanis fiyati ile ¢arpilarak
ve bu islem her bir hisse senedi icin yapilarak IMKB’nin halka acik degeri tespit
edilmistir. Daha sonra, IMKB’den elde edilen yabanci yatirimcilara ait aylik saklama
bakiyeleri, bu pazar degerlerine oranlanarak yabancilarin aylik sahiplik oranlari
bulunmustur. Takashank’tan ve IMKB’den alinan bu veriler, 1996 yilinin Mayis
ayindan itibaren mevcut oldugu icin Ocak 1991- Aralik 2004 analiz doneminden
farkli olarak ikinci bir analiz donemi daha belirlemek gerekliligi dogmustur: Mayis
1996 — Aralik 2004.

Daha sonra yapilan 6n analizlerde, yabancilarin sahiplikleriyle ilgili Gg¢ ayri
degisken hesaplanmistir. Birinci degisken olarak sahiplik orani oldugu gibi
ahinmustir. ikinci degisken olarak sahiplik oranindaki aylik degisim kullanilmistir.
Uclincli olarak, sahiplik oranindaki degisimin orani kadar yoni de dikkate katilarak
kukla degisken atanmistir.

Piyasada ellerinde daha yiiksek oranlarda varlik bulunduran yatirimcilar, bu
piyasadaki bazi faktorlerin belirleyicisi konumuna gelmektedirler. Onlarin
ellerindeki varliklari satmalari veya yeni varliklar almalari piyasaya yon vermekte ve
dalgalanmalara sebep olmaktadir. Bir piyasadaki yabanci yatirimcilar yerli
yatirimcilara gore gorece daha ylksek oranlarda hisse senedine sahiplerse, onlarin
islemleri piyasalarda degiskenlik yaratacaktir. Dolayisiyla yabanci yatirimci sahiplik
oranindaki degisim ile getiri degiskenligi arasinda pozitif bir iliski olmasi
beklenmektedir.

Veriler Takasbank’tan ve IMKB internet sitesinden alinmistir. *°

4.3.1.9. S&P 500 Endeksi

Dinya piyasa portfoyini temsilen bir¢ok ¢alismada oldugu gibi bu ¢alismada
da S&P 500 Endeksi kullaniimistir.

19 Cevrimici: www.imkb.gov.tr
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Degiskenlik ile S&P 500 Endeksi getirileri arasinda negatif bir iligki

beklenmektedir.

Analizlerde S&P500’deki aylik logaritmik getiri hesaplanmistir.

dS&P500m = In (S&P500m/S&P500 1 1-1)

Denklem 72

dS&P500r,:, S&P 500 Endeksi’nin t ayinda gergeklesen logaritmik getirisi,
S&P500m: S&P 500 Endeksi’nin t ayindaki kapanis fiyati ve S&P500y,+.1 S&P 500
Endeksi’nin t-1 ayindaki kapanis fiyatidir.

Veriler www.econstats.com internet sitesinden alinmistir.

Akilda kahcilik saglamasi agisindan, analizlerde kullanilan degiskenlerin

isimlerinin ve kisaltilmis gosterimlerinin yer aldigi tablo asagidadir:

Tablo 15

Degiskenlerin Kisaltilmis Gosterimleri

Degiskenin Ismi

Degiskenin Kisaltiimig

Gosterimi
Degiskenlik (T ay1 igin) O'T2
Sanayi Uretim Endeksi dSUE
Enflasyon dTEFE
Faiz Orani Faiz
Dolar dbol
Euro dEur
Parite dPar
M1 dm1i
M2 dM2
M2Y dM2y
Rezerv Para dRez
Islem Hacmi diH
S&P 500 Endeksi dS&P500
Yabanci Yatirimer Sahiplik Orani dYYSO
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4.3.2. Arastirmada Kullanilacak Analizler

Endeks getiri degiskenligi ile makroekonomik ve diger faktorlerin iligki
analizi icin “Coklu Regresyon Analizi” uygulanmistir. Coklu regresyon analizinde
“adim adim (stepwise)” metodu ile sonuclar elde edilmistir.

Daha o6nce de belirtildigi gibi, bu calismada iki ayri donem igin analiz
yaptimistir. Bu donemlerden ilki Ocak 1991- Aralik 2004°tlr (bundan sonra Donem
| olarak adlandirilacaktir). Burada bagimsiz degiskenler ekonomik buytme,
enflasyon, faiz orani, doviz kuru, parasal buyuklukler, islem hacmi ve S&P 500
Endeksi’dir. Her bir degiskene ait (bagimh ve bagimsiz degiskenler) aylik olmak
uzere 14 yil icin toplam 168 adet veri bulunmaktadir.

Ikinci analiz donemi ise Mayis 1996 — Aralik 2004’tiir (bundan sonra Donem
Il olarak adlandirilacaktir). Burada kullanilan bagimsiz degiskenler ise, yukarida ilk
analiz donemindeki bagimsiz degiskenler ve ’yabanci yatirimci sahiplik orani’
degiskenidir. Bu donemde de her bir degiskene ait (bagimli ve bagimsiz degiskenler)
aylik olmak Uzere yaklasik 8.5 yil icin toplam 103 adet veri bulunmaktadir.

4.3.2.1. Coklu Regresyon Analizi

Ozellikle ekonomi ve isletmecilik alanlarinda, herhangi bir ekonomik
degiskeni tek bir bagimsiz degiskenle aciklamak mimkin degildir. Birgok ekonomik
degisken bir araya gelerek bir degiskeni etkileyebildikleri gibi, kendi aralarinda da
birbirlerini etkilemektedirler. Birden fazla bagimsiz degiskenli regresyon analizine
“Coklu Regresyon Analizi” (Multiple Regression Analysis) adi verilmektedir.

Bu calismada, ¢oklu regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin endeks
getiri degiskenligini etkileme guclnu olgerken 6 ay gecikme uzunlugu alinmistir.
Baska bir deyisle her bir bagimsiz degiskenin t = 0,-1,-2,-3,-4,-5 ve -6. ay
degerleriyle bagimli degisken arasindaki iligkisine bakilmistir. Makroekonomik iliski
analizlerinin  yapildigi calismalarin  bircogunda en c¢ok 12 ay gecikme

kullaniimaktadir.?® Turkiye gibi gelismekte olan tilke kategorisine giren bir ekonomi

0 Karamustafa ve Kiiciikkale, a.g.e.; Kirbas-Kasman ve Kasman, a.g.e., s. 79; Kasman, a.g.e., 5.75
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icin 6 aydan daha uzun bir siire geriye gitmenin gerekli olmadigi dustntlmusttr. 6
ay gecikme uzunlugu alindigl zaman veri setlerindeki ilk 6 veri kaybedilmektedir.
Dolayisiyla varyansin Temmuz 1991 - Aralik 2004 ve Aralik 1996 — Aralik 2004
donemindeki degerleri ile bagimsiz degiskenlerin iliskisi incelenmektedir.

Coklu regresyon analizinde, her iki dénem icin de ayni prensibe gore iki ayri
model kurulmustur. ilk modelde tim bagimsiz degiskenler analize katilarak ‘adim
adim’ yontemiyle en gucli ve birbiriyle ardisik bagimliligi olmayan bagimsiz
degiskenler denkleme alinmistir. Bu modelde Donem | igin bagimsiz degisken sayisi
84’tur (12 bagimsiz degisken x 7 gecikme uzunlugu). Donem 11 igin ise 93’tir (13
bagimsiz degisken x 7 gecikme uzunlugu + 2 kukla degisken).

Coklu regresyon analizinde ikinci modelde ise iki ayri islem yapilmistir. Tlk
olarak bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskenle olan Pearson korelasyon
katsayilarina ve bu katsayilarin anlamliligina bakilmis ve uygun olan bagimsiz
degiskenler secilmistir. Ikinci olarak, her bir bagimsiz degiskene ait gecikme uzunluk
degerleri ile bagimh degisken arasinda coklu regresyon analizi adim adim
yontemiyle yapilmistir. Bu analiz sonucunda her bir bagimsiz degiskenden secilen
bir veya birka¢ deger modele katilmak Uzere alinmistir. Pearson korelasyon analizi
ve ¢oklu regresyon analizine gore secilen bagimsiz degiskenlerden olusan model
coklu regresyon analizine sokulmustur. Dénem 1’de analize secilen bagimsiz
degisken sayisi 12°dir. Donem II’de ise analize segilen 13 bagimsiz degisken
bulunmaktadir. Bu bagimsiz degiskenlerin neler olduklarindan bulgular bélimiinde

bahsedilmistir.

4.3.2.1.1. Yabanci Yatirimer Sahiplik Orani On Analizi

Degiskenlerin ~ tanimsal istatistiklerine  gecmeden  0nce, bagimsiz
degiskenlerden olan “yabanci yatirimci sahiplik orani” ile ilgili yukarida ‘Sicak Para’
bolimunde de bahsedilen 6n analizi anlatmak yerinde olacaktir. Analizlerde
kullanilacak olan sahiplik oraniyla ilgili ti¢ farkh degisken turii mevcuttur: Birincisi
sahiplik oraninin kendisidir. ikincisi sahiplik oranindaki donemsel degisimdir.
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Uclinciisii de bu degisimin miktarina bagh olarak belirlenecek olan kukla
degiskenlerdir.

Kukla degisken belirlerken, sahiplik oranindaki degisim belli bir ytizdenin
altindaysa negatif, belli bir yizdenin (zerindeyse pozitif ve bu iki ylzdenin
arasindaysa sifir etki s6z konusu olacaktir gibi bir varsayimla yola ¢ikilmistir. Yizde
degerleri olarak -% 5 ile +% 5, -% 4 ile +% 4, -% 3 ile +% 3, -% 2 ile +% 2, -% 1 ile
+% 1 alinmistir. Ornegin sahiplik oranindaki degisim -% 5’in altindaysa bu degere
“0 17 kukla degiskenleri atanmistir. Sahiplik oranindaki degisim +% 5’in
Uzerindeyse bu degere “1 0” kukla degiskenleri atanmistir. Sahiplik oranindaki
degisim -% 5 ile +% 5’ten birisine esitse veya bu iki deger arasindaysa bu degere de
“0 0” kukla degiskenleri atanmistir. Daha sonra bu yiizde degerleri arasindan bir
secim yapilmistir. Secim yapilirken atanan kukla degiskenlerle bagimli degisken
arasindaki Pearson korelasyon katsayilari baz alinmistir. % 1, % 2 ve % 5’e gore
atanan kukla degiskenler ile bagimh degisken arasindaki Pearson korelasyon
katsayisi anlamsiz ¢ikmistir. % 4’e gore atanan kukla degiskenin % 3’e gore atanan
kukla degiskene gore hem korelasyon katsayisi yuksektir hem de bu korelasyon
katsayisinin anlamhiligi daha yuksektir. Bu nedenle kukla degisken % 4’e gore

atanmistir. Kukla degiskene ait bu 6n analizin sonuclar asagida Tablo 16’da yer

almaktadir.

Tablo 16 )

Kukla Degiskenlere Ait On Analiz Sonuclar
Kukla Degiskenler Pearson Korelasyon Anlamlilik

Katsayisl
1 0 1 0

-% lile+% 1 -0.116 -0.138 0.257 0.177
-% 2 ile +% 2 -0.028 -0.191 0.784 0.061
-%3ile+% 3 -0.003 -0.228 0.976 0.025**
-% 4ile +% 4 -0.085 0.398 0.409 0.000***
-%5ile+%5 0.032 -0.142 0.757 0.166

**%: 06 1’de anlamli
**: 05 5’te anlamli
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Ikinci bir 6n analiz, yabanci yatirimci sahiplik orani, sahiplik oranindaki
degisim ve kukla degisken bagimsiz degiskenlerinden hangisini regresyon analizine
almanin dogru olacagini belirlemek igin yapiimistir. Tek tek bu ti¢ bagimsiz degisken
ve bunlarin gecikmeli degerleriyle bagimh degisken arasindaki iliski iki sekilde
analiz edilmistir. ilk analizde bagimh degisken ile sahiplik orani, sahiplik oranindaki
degisim ve kukla degiskenin korelasyon katsayilari incelenmistir. Sahiplik oraninin
tim gecikmeli degerlerinin korelasyon katsayilari anlamsiz ¢ikarken, sahiplik
oranindaki degisimin (t = 0) korelasyon katsayisi % 5’te anlamh ¢ikmistir. Ayrica %
4’e gore belirlenen kukla degiskenin bagimli degisken ile korelasyonu da Tablo
17°de gosterildigi gibi % 1’de anlamh ¢ikmistir. Korelasyon analizinin sonuglarinin

yer aldigl tablo asagidadir (Tablo 17).

Tablo 17
Yabanci Yatirimei Sahipligi ile Ilgili Degiskenlerin Bagimli Degisken ile Korelasyon
Analizi Sonuclar

Bagimsiz Degiskenler Pearson Anlamlilik
Korelasyon
Katsayisi

Sahiplik Orani -0.069 0.504
Sahiplik Orani (-1) 0.041 0.693
Sahiplik Orani (-2) 0.043 0.675
Sahiplik Orani (-3) 0.081 0.433
Sahiplik Orani (-4) 0.097 0.345
Sahiplik Orani (-5) 0.133 0.195
Sahiplik Orani (-6) 0.092 0.370
Sahiplik Oranindaki Degisim -0.259 0.01**
Sahiplik Oranindaki Degisim (-1) 0.009 0.930
Sahiplik Oranindaki Degisim (-2) -0.091 0.377
Sahiplik Oranindaki Degisim (-3) -0.024 0.814
Sahiplik Oranindaki Degisim (-4) -0.104 0.312
Sahiplik Oranindaki Degisim (-5) 0.101 0.327
Sahiplik Oranindaki Degisim (-6) 0.060 0.558
Kukla Degisken 0.398 0.000***

**%: 06 1’de anlamli
**: 0% 5’te anlamli
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Ikinci analizde ise bagiml degisken ile tek tek bagimsiz degiskenler (sahiplik
oraninin ve sahiplik oranindaki degisimin gecikmeli degerleri de dahil olmak (izere)
adim adim regresyon analizine sokulmuslardir. Sahiplik orani ile yapilan bu
regresyon analizi sonucunda higbir degisken modele girememistir. Sahiplik
oranindaki degisim ile yapilan analiz sonucunda ise yalnizca t = 0 zaman
noktasindaki sahiplik oranindaki degisim modele girebilmistir ve modelin agiklama
glicti (R%) % 6.7°dir. Kukla degisken ile kurulan modelin agiklama giicii ise % 15.8
olarak bulunmustur.

Tim bu 6n analizlerden elde edilen genel sonug sahiplik oraninin degiskenligi
aciklama guctinun olmadigidir. Daha ziyade sahiplik oranindaki degisim, hatta ondan
daha da iyi agiklama guctne sahip olan sahiplik oranindaki degisimin oraniyla
kurulan kukla degisken, analizlerde dikkate alinmahdir.

Analizler icin MS-Excel, SPSS 13.0 ve E-Views 4.1 bilgisayar

programlarindan yararlaniimistir.
4.4. Arastirmanin Bulgulari ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Arastirmanin bulgularina ve bulgularin degerlendirilmesine gegmeden 6nce,
bagimh ve bagimsiz degiskenlerle ilgili bazi istatistiki 6zelliklerden bahsetmek
kaciniimazdir. Oncelikle degiskenlerin tanimsal istatistikleri ile ilgili bilgi
verilecektir. Daha sonra degiskenler zaman serisi seklinde oldugu igin onlarin

duraganlik testleriyle ilgili agiklamalar yapilacaktir.

4.4.1. Degiskenler ile Tlgili Tanimsal Istatistikler

Asagida Tablo 18’de, bagimhi ve bagimsiz degiskenlere ait tanimsal
istatistikler her iki gbzlem donemi igin yer almaktadir. Degiskenlerin Bolum 4.3.’te
denklemleri verilen ayhk logaritmik degisimlerinin (faiz oranlari hari¢) tanimsal

istatistikleri hesaplanmistir.
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Tablo 18

Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerin Her iki Dénem igin Tanimsal istatistikleri

Degiskenler Tanimsal istatistikler Donem | Donem 11
Degiskenlik Ortalama 0.000954 0.001010
Standart Sapma 0.000931 0.001028
Basiklik 13.33599 12.58437
Carpiklik 2.776652 2.726249
Jarque-Bera 963.7026 521.8234
Olasilik 0.000000 0.000000
dDol Ortalama 0.036493 0.027651
Standart Sapma 0.055226 0.051088
Basiklik 17.26575 8.854099
Carpiklik 2.331585 0.960982
Jarque-Bera 1576.798 162.9306
Olasilhk 0.000000 0.000000
dEur Ortalama 0.036745 0.028251
Standart Sapma 0.055769 0.051533
Basiklik 17.09403 8.598266
Carpikhk 2.403378 1.052556
Jarque-Bera 1552.226 153.5218
Olasilik 0.000000 0.000000
dPar Ortalama 0.000252 0.000600
Standart Sapma 0.030180 0.027551
Basiklik 3.619299 2.699443
Carpiklik -0.267860 0.216288
Jarque-Bera 4.693682 1.190749
Olasilik 0.095671*** 0.551356***
Faiz Ortalama 0.040110 0.035014
Standart Sapma 0.028766 0.026124
Basiklik 33.22286 54.92861
Carpiklik 4917761 6.361986
Jarque-Bera 7071.112 12267.65
Olasilik 0.000000 0.000000
dsUE Ortalama 0.003445 0.003383
Standart Sapma 0.084008 0.081479
Basiklik 3.349095 3.747050
Carpiklik -0.040850 0.054149
Jarque-Bera 0.899797 2.445447
Olasilik 0.637693*** 0.294427***

167



Tablo 18 Devam

Degiskenler Tanimsal Istatistikler Dénem | Doénem 11
dTEFE Ortalama 0.038450 0.031993
Standart Sapma 0.030120 0.022768
Basiklik 28.06686 6.101108
Carpiklik 3.448491 0.828677
Jarque-Bera 4731.411 53.06085
Olasilik 0.000000 0.000000
dTUFE Ortalama 0.039623 0.033103
Standart Sapma 0.025677 0.020603
Basiklik 16.20638 2.764194
Carpiklik 2.160073 0.399855
Jarque-Bera 1351.504 2.983315
Olasilik 0.000000 0.224999***
dM1 Ortalama 0.002358 0.008196
Standart Sapma 0.085139 0.081249
Basiklk 3.482895 3.211564
Carpiklik -0.120608 0.120119
Jarque-Bera 2.039610 0.439784
Olasilik 0.360665*** 0.802606***
dm2 Ortalama 0.005120 0.008510
Standart Sapma 0.046781 0.039982
Basiklik 4.623229 4.803914
Carpiklik -0.004099 -0.364786
Jarque-Bera 18.44458 16.24988
Olasilik 0.000099 0.000296
dM2y Ortalama 0.006957 0.007634
Standart Sapma 0.032798 0.030644
Basiklik 3.945906 3.549380
Carpikhk -0.462357 -0.416340
Jarque-Bera 12.24883 4.270959
Olasilik 0.002189 0.118188***
dRez Ortalama 0.001711 0.005420
Standart Sapma 0.071195 0.076073
Basiklik 4.234762 4.519422
Carpiklik -0.144667 -0.354414
Jarque-Bera 11.25846 12.06422
Olasilik 0.003591 0.002400
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Tablo 18 Devam

Degiskenler Tanimsal Istatistikler Dénem | Doénem 11
diH Ortalama 0.020917 0.015888
Standart Sapma 0.458766 0.438422
Basiklik 2.537779 2.556598
Carpiklik -0.044772 0.148776
Jarque-Bera 1.551664 1.223734
Olasilik 0.460321*** 0.542337***
dSP500 Ortalama 0.007739 0.005767
Standart Sapma 0.041561 0.048335
Basiklik 4.107042 3.292279
Carpiklik -0.664662 -0.623705
Jarque-Bera 20.94853 7.044600
Olasilik 0.000028 0.029531**
YYSO Ortalama 0.539289
Standart Sapma 0.070495
Basiklk 2.203481
Carpiklik 0.296690
Jarque-Bera 4.233915
Olasilik 0.120397***
dYYSO Ortalama 0.000719
Standart Sapma 0.050521
Basiklik 3.887010
Carpiklik 0.161023
Jarque-Bera 3.821732
Olasilik 0.147952***

***: 0 1’de anlamli
**: 06 5’te anlamli

Tabloda her bir degiskene ait ortalama, standart sapma, basiklk, carpiklik ve
normal dagihimi 6lgen Jarque-Bera istatistigi ile onun olasilik degeri yer almaktadir.
En yiksek standart sapma degeri diH’ye aittir. islem hacminin en fazla dalgalanma
yasayan degisken oldugu soylenebilir. Daha sonra dM1, dRez ve yabanci yatirimci
sahiplik orani gelmektedir. Parasal buyuklikler ve yabanci yatirimcilarin elde tutma
oranlari da oldukga degisken bir yapiya sahiptir.

Basikhik oranlarini inceledigimizde dPar, dSUE’nin ve dMZ1’in her iki
donemde de 3’e yakin degerler aldiklari gérulmektedir. Bu degiskenler icin normal

dagihma yakin seriler nitelemesi yapilabilir. Ayrica dTEFE Donem 1’de, dM2Y ve
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dSP500 de Donem 2°de 3’e yakin basiklik degerlerine sahiptirler. Diger degiskenler
normal dagilima uymamaktadirlar. Finansal zaman serilerinin blytk bir ¢gogunlugu
normal dagilima uymamaktadir. Bunun yaninda bilimsel ¢alismalar finansal zaman
serilerinin normal dagildiklarini  varsayarak yapilmaktadir.?* Dolayisiyla bu
calismada Uzerinde durulan zaman serilerinin normal dagilima uymamasi, ¢alismanin
sonuglarinin givenilirligini bozacak bir nitelik tasimamaktadir. Yalnizca normal
dagilima uymayan serilerle ¢alistldiginin bilinmesi agisindan énemlidir.

Normallik sinamasi yapan Jarque-Bera test istatistigine goreyse dPar,
dSUE’nin ve dM1 ve diH her iki donemde de normal dagilima sahiptirler. dTUFE ve
dM2Y vyalniz Donem II’de normal dagihim sergilemektedirler. Yabanci yatirimci
sahiplik orani ve yabanci yatirimci sahiplik oranindaki degisim de normal dagilima
uyan serilerdir. S&P 500 Endeksi getirileri ise Dénem I1I’de % 5 anlamlilik

duzeyinde normal dagiimaktadir.

4.4.2. Degiskenlerin Duraganlik Testleri

Daha dnce Birinci Bolim’de duraganliktan bahsedilmisti. Kisaca hatirlamak
gerekirse, zaman serileriyle yapilan calismalar serilerin duragan olmasi 6n kosulunu
yerine getirmek durumundadir. Duragan serilerde serinin ortalamasi, varyansi ve
otokorelasyonlari zamana gore degismeyip sabittir. Pratikte Kkarsilagilan zaman
serilerinin birgogu duragan degildir. Duragan olmayan serilere “birim kok (unit root)
barindiran seriler” ismi de verilmektedir. Duragan olmayan seriler donistmler
yardimiyla duragan hale getirilebilmektedir. Ornegin fark almak bu yollardan
birisidir. Duraganliga erisebilmek icin serinin ka¢ kez (bu fark alma sayisi “d”
harfiyle ifade edilmektedir) farki alindiysa, o seriye “d dereceden entegre seri” adi
verilmektedir ve I(d) notasyonu ile gosterilmektedir. Ornegin, birim kok
barindirmayan, bir baska deyisle duragan olan bir seriye 1(0) denilmektedir. Eger
birinci farki alindiktan sonra duragan olan bir seri s6z konusu ise bu seriye de 1(1)

adi verilmektedir.

! Tsay, a.g.e., s.11
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Bu calismada serilerin duraganligini test edebilmek icin Augmented Dickey-
Fuller Testi (ADF) uygulanmistir. ADF birim kok testi, hata terimlerinin birbirleriyle
iliskilerinin olmadigini varsaymaktadir. ADF testi asagidaki regresyon denklemine

dayanmaktadir:

Kk
Ay, =a+py, , + ZVJAYH + &, Denklem 73
=

y, test edilen zaman serisidir. k, icinde otokorelasyon olabilecegi tahmin
edilen gecikmeli farklarin sayisidir (baska bir deyisle gecikme uzunlugudur). k
degeri, arastirmacinin tercihine bagli olarak birgok farkli bilgi kriterine gore
secilebilmektedir. Bu calismada k, Akaike Bilgi Kriteri’ne (Akaike Info Criterion -
AIC) gore secilmistir ve en ¢cok 13 gecikme geriye gidilmistir.

Bu calismada, bagimh ve bagimsiz tim degiskenlerin duragan olup
olmadiklarini belirleyebilmek igin yapilan ADF testinin sonuglari Donem | ve
Donem Il icin ayri ayri olmak (zere, asagida Tablo 19 ve Tablo 20’de yer
almaktadir. Gecikme uzunlugu kolonunda yer alan degerler ilgili degisken igin
AIC’ye gore secilen k degerleridir. Koseli parantez icindeki degerler ise McKinnon
(1996)’ya gore % 5 test kritik degerleridir.
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Tablo 19

Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerin ADF Test Sonuclari (Donem I)

Degiskenler ADF t-istatistigi | Gecikme Uzunlugu
Degiskenlik -5.508243*** 1
[-2.878829]
dDol -9.208717*** 0
[-2.878723]
dEur -10.06344*** 0
[-2.878723]
dPar -11.10856*** 0
[-2.878723]

Faiz -4.950664*** 1
[-2.878829]

dSUE -4.515669*** 11
[-2.879966]

dTEFE -6.944360*** 0
[-2.878723]

dTUFE -0.693750 11
[-2.879966]

dM1 -3.830006*** 12
[-2.880088]

dM2 -3.207456** 12
[-2.880088]

dM2y -5.634801*** 5
[-2.879267]

dRez -3.065404** 11
[-2.879966]

diH -7.700095*** 5
[-2.879267]

dSP500 -13.52111*** 0
[-2.878723]

**%: 06 1’de anlamli

**: 05 5’te anlamli

*: 95 10’da anlaml

Tablo 19°dan da izlenebilecegi gibi dTUFE serisi duragan olmayan seridir.

dRez ve dM2 ise % 5 anlamhilik dizeyinde duragandir. Diger tim seriler % 1’de

duragandir. Diger bir deyisle, tum seriler icinde yalniz dTUFE serisi duragan

olmadigl icin bu ¢alismada yer alamayacaktir.
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Tablo 20
Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerin ADF Test Sonuclari (Donem I1)

Degiskenler ADF t-istatistigi Gecikme Uzunlugu

Degiskenlik -4.149536*** 1
[-2.890327]

dDol -6.632384*** 0
[-2.890037]

dEur -7.742883*** 0
[-2.890037]

dPar -8.711795*** 0
[-2.890037]

Faiz -3.135786** 2
[-2.890623]

dSUE -2.725132* 11
[-2.893589]

dTEFE -3.288039** 2
[-2.890623]

dTUFE -0.594375 11
[-2.893589]

dM1 -3.559358*** 9
[-2.892879]

dm2 -2.951741** 5
[-2.891550]

dM2y -3.904536*** 5
[-2.891550]

dRez -10.05303*** 1
[-2.890327]

diH -9.858389*** 1
[-2.890327]

dSP500 -10.03312*** 0
[-2.890037]

Yab.Yat.Sahip.Orani | -2.430504 3
[-2.890926]

dYYSO. -4.976525*** 2
[-2.890623]

**%: 06 1’de anlamli
**: 05 5’te anlamli
*: 0% 10’da anlamh

Tablo 20’den de izlenebilecegi gibi dTUFE ve yabanci yatirnmci sahiplik
orani serileri duragan olmayan seridir. dSUE % 10’da duragandir. Faiz, dTEFE ve
dM2 ise % 5 anlamlilik duzeyinde duragandir. Diger tum seriler % 1’de duragandir.
Bu nedenle, tim seriler icinde dTUFE ve yabanci yatirimci sahiplik orani serileri
duragan olmadigi icin bu ¢alismada yer alamayacaktir.
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4.4.3. Arastirmanin Bulgulari

Aragtirmanin bulgulari, yapilan ¢oklu regresyon analizinin sonuglarina gore
verilecektir. Asagida 6nce Donem I’e ait sonuglar kurulan iki ayri modele gore

anlatiimis, daha sonra Dénem Il ayni sekilde ele alinmistir.

4.4.3.1. Donem I’e Ait Sonugclar

Daha 0Once de bahsedildigi gibi, yabanci yatirimci sahiplik oranlarina ait
bilgilerin 1996 yilinin Mayis ayindan itibaren ulasilabilir olmasi nedeniyle ¢alisma
iki ayri dénem icin gerceklestirilmistir. Ilk olarak asagida Doénem | olarak
isimlendirdigimiz Ocak 1991 - Aralik 2004 donemine ait c¢oklu regresyon
analizlerinin sonuglari yer almaktadir.

Donem 1’de bagimsiz degiskenler (faiz orani hari¢ her bir degiskenin
logaritmik degisimi) ekonomik biiylime (dSUE), enflasyon (dTEFE), faiz orani
(Faiz), doviz kuru (dDol, dEur, dPar), parasal buyiklikler (dM1, dM2, dM2Y,
dRez), islem hacmi (diH) ve S&P 500 Endeksi (dS&P500)dir. Her bir degiskene ait
(bagimlh ve bagimsiz degiskenler) aylik olmak tzere 14 yil i¢in toplam 168 adet veri
bulunmaktadir.

Coklu regresyon analizinde her iki donem icin de ayni prensibe gore iki ayri
model kurulmustur. Asagida oncelikle birinci modelin sonuclari anlatiimistir. Daha

sonra ikinci modelle ilgili bulgulara yer verilmistir.

4.4.3.1.1. Model 1.1.”in Sonuglari

Ilk modelde tim bagimsiz degiskenler analize katilarak ‘adim adim’
yontemiyle en gucll ve birbiriyle ardisik bagimliligi olmayan bagimsiz degiskenler
denkleme alinmistir. Bu modelde bagimsiz degisken sayisi 84°tir (12 bagimsiz
degisken x 7 gecikme uzunlugu).

Ayrica degiskenlerin gecikme uzunluklarini belirtebilmek icin de degiskenin

yanina parantez i¢inde “gecikme uzunlugu sayisi” konmustur.

174



Yapilan bu ilk coklu regresyon analizi sonucunda kurulan Model 1.1.
asagidaki gibidir. Denklemin altindaki satirda yer alan parantez icindeki sayilar,

degiskenlerin standart hatalaridir:

&2 =0.000301 + 0.016Faiz — 0.002dSUE — 0.004dSP500(-3) + 0.005dM2Y(-1)
(0.00010) (0.00212) (0.00077)  (0.00148) (0.00191)

Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon Kkatsayilarinin t-testi sonuclari
asagida Tablo 21°de yer almaktadir. Buna gore dM2Y disinda tim katsayilar % 1’de
anlamhidir. dM2Y ise % 5’te anlamlidir.

Tablo 21

Bagimsiz Degiskenlerin  Kismi Regresyon Katsayilarinin t-testi  Sonuglar
(Model 1.1.)

Bagimsiz Degisken t-istatistigi Anlamlilhik
Sabit 2.779 0.006***
Faiz 7.632 0.000***
dSUE -2.898 0.004***
dS&P 500 -2.840 0.005***
dM2y 2.552 0.012**

**%: 06 1’de anlamli
**: 0% 5’te anlamli

Model 1.1.e gore faiz orani ile degiskenlik arasinda pozitif bir iliski vardir.
Bu sonug, analizin basinda bu ¢alismanin faiz oranlariyla ilgili kisminda belirtilen
beklentisiyle uyumludur. Faiz oranlarindaki artis, degiskenligi arttiracaktir. Tam
tersine faiz oranlari distigtinde degiskenlik de diisecektir.

Yine Model 1.1.”e gore SUE’deki degisim ile degiskenlik arasinda negatif bir
iliski vardir. Bu sonug da, analizin basinda bu calismanin SUE ile ilgili kisimda
belirtilen beklentisiyle uyumludur. SUE’deki bir artis, degiskenligi azaltirken,
SUE’deki bir azalis degiskenligi arttiracaktir.

S&P 500 Endeksi’nin logaritmik getirisi ile degiskenlik arasinda negatif bir
iliski bulunmaktadir. Bu sonug da, analizin basinda bu calismanin S&P 500 ile ilgili
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kisimda belirtilen beklentisiyle uyumludur. Yalniz bu etki 3 ay sonra
hissedilmektedir.

Son olarak para arzini temsil eden dM2Y ile degiskenlik arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadir. Bu sonu¢ da diger tim sonuglar gibi, analizin basinda bu
calismanin parasal buydklikler ile ilgili kisimda belirtilen beklentisiyle uyumludur.
Para arzindaki degisimin degiskenligi etkileme gict 1 ay sonra hissedilmektedir.

Model 1.1.’in aciklayicilik giicii (R%) % 34.3'tiir. Baska bir deyisle faiz orani,
SUE’deki degisim, S&P 500 Endeksi’nin getirisi ve M2Y para arzindaki degisim
birlikte, degiskenligin % 34.3’luk kismini aciklayabilmektedir. Diger % 65.7°lik
kisim ise baska degiskenler ile agiklanmaktadir.

Model 1.1. bu sekilde kurulduktan ve yorumlandiktan sonra, bu modelin
tahminlerde kullanilabilir bir model olup olmadigini gérebilmek igin bazi ¢alismalar
yaptimistir.  Bilindigi gibi regresyon korelasyon analizinin varsayimlarindan
sapmalar oldugu durumlarda, elde edilen sonuglarin  kullanilmasi  ve
yorumlanmasinda cok dikkatli davranmak gerekmektedir. Model 1.1. icin de
regresyonun dort varsayiminin gecerli olup olmadigi arastirilmistir. Asagida bu

varsayimlarin sinanmasiyla ilgili bilgiler yer almaktadir.

Regresyon Analizinin Varsayimlarinin Sinanmasi?:
1. Varsayim: Tahmin hatalari (&) arasinda bagimhlik (otokorelasyon -
autocorrelation) olmamasi.
Bu varsayimin Model 1.1. i¢in kurulan regresyon denklemi igin gecerli olup
olmadigl arastirllmistir.  Otokorelasyon sinamasi i¢cin  Durbin-Watson testi

kullaniimigtir. Testin asamalarina asagida kisaca yer verilmistir:

1) Hipotezlerin yazilmasi:

a) Ho; p=0 b)Ho; p=0 C)Ho; p=0
Hl;p;to Hl;p>0 Hl;p<0
Otokorelasyon testi Pozitif otokor. testi Negatif otokor. testi

22 Neyran Orhunbilge, Uygulamali Regresyon ve Korelasyon Analizi, Avciol Basim Yayin,
Istanbul, 1996, 5.175-206
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2) % 5 veya % 1 anlamlilik seviyesi

3) Durbin-Watson istatistiginin hesaplanmasi

4) Karar

i. Sayet d < d, veya 4-d < d ise, Hored, d anlamli, otokorelasyon var.

Sayet d > dy ve 4-d > dy ise, Hp kabul, d anlamsiz, otokorelasyon yok. Diger
durumlarda karar verilmez.

ii. Sayet d < d ise, Hored, d anlamli, pozitif otokorelasyon var.

Sayet d > dy ise, Ho kabul, d anlamsiz, otokorelasyon yok.

Sayet d, <d <d, ise, kararsizlik vardir.

iii. Sayet 4-d < d ise, Hored, d anlamli, negatif otokorelasyon var.
Sayet 4-d > dy ise, Ho kabul, d anlamsiz, otokorelasyon yok.

Sayet d, <4—d, ise, kararsizlik vardir.

Otokorelasyonun olmasi durumunun regresyon analizinde etkileri asagida
siralanmistir:

1. En kuguk kareler yontemiyle elde edilen regresyon katsayilari tarafsizdir,
ancak standart hatalar minimum olmaz.

2. Ornek regresyon denkleminin standart hatasi ve regresyon katsayilarinin
standart hatalari, olmasi gerekenden dustk cikabilir.

3. Aralik tahmini ve istatistik testler gecgerliliklerini kaybeder.

Model 1.1.”in regresyon denklemine ait Durbin-Watson istatistigi:
d = 1.433 olarak bulunmustur.

% 5 anlamlilik seviyesinde tablo degerleri (k = 4, n = 162):
d.=1.679vedy=1.788

Durbin-Watson degeri d, ’den kiciik oldugu icin pozitif otokorelasyon vardir.
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Dolayisiyla Model 1.1.”i bu haliyle tahminlerde kullanmak dogru degildir. Asagida

Model 1.1. icin diger varsayimlar da sirasiyla sinanmistir.

2. Varsayim: Tahmin hatalarinin (&) varyanslarinin esit olmasi, baska bir

ifadeyle esit varyanslilik (homoscedasticity) sartina uyulmasi.

Bagimsiz degiskenin degerlerinin timd icin hata varyanslarinin esit (sabit)
olmasi sartina esit varyanslilik adi verilmektedir.

Bu varsayimin Model 1.1. i¢in kurulan regresyon denklemi igin gecerli olup
olmadigi arastiriimistir. Esit varyanshilik sinamasi i¢cin mutlak hatalar ile bagimsiz
degisken arasindaki Spearman sira korelasyonu (rs) hesaplanip test edilmistir.
rs= 1-62—D2

n(n®-1)

Burada D, mutlak hatalar ile bagimsiz degiskenin sirasi arasindaki farki ifade
etmektedir. n ise, gozlem sayisidir.

Farkli varyanslilik olmasi durumunda, en kicuk kareler yontemiyle elde
edilen tahmini regresyon katsayilari tarafsizhiklarini strdirmeye devam ettikleri
halde, hatalart minimum degildir.

Model 1.1.”in mutlak hatalari ile bagimsiz degiskenleri arasinda hesaplanan
Spearman sira korelasyon katsayilari ve bunlarin anlamliliginin yer aldigi tablo

asagidadir:

Tablo 22
Spearman Sira Korelasyon Testi Sonuglari (Model 1.1.)

Bagimsiz Degiskenler | Spearman Sira Anlamlilik

Korelasyon Katsayisl

Faiz 0.351 0.000***
dSUE -0.152 0.053
dS&P 500 -0.043 0.584
dM2y 0.059 0.457

**%: 06 1’de anlamli
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Tablodan da anlasilacagl gibi, faiz bagimsiz degiskeni ile mutlak hatalar
arasinda esit varyanslilik % 1 anlamhilik dizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla

Model 1.1. esit varyanslilik varsayimini da saglayamamistir.

3. Varsayim: Bagimsiz degiskenler arasinda bagimlilik (multicollinearity),

diger bir deyisle ¢oklu dogrusal baglanti olmamasi.

Bagimsiz degiskenler arasindaki basit dogrusal korelasyon katsayilarinin
yuksek (1’e yakin) olmasi durumunda c¢oklu dogrusal baglantidan s6z etmek
mamkanddir.

Coklu dogrusal baglantinin ortaya c¢ikarilmasinda kullanilan en 6nemli ve
etkin yontem, varyans artig faktorleri (variance inflation factors) yontemidir.
Bagimsiz degiskenler arasindaki basit dogrusal korelasyon katsayilarinin
incelenmesi, bagimsiz degisken sayisi ikiden fazlaysa yeterli olmayacaktir. Clnki
bagimsiz degiskenler arasi ¢oklu iliskiler s6z konusu olacak ve bagimsiz degisken
secimi  guclesecektir. Bu nedenle, regresyon analizinde tim bilgisayar
programlarinda tam model ve adim adim regresyon modeli olmak Uzere iki farkli
modele yer verilmektedir. Adim adim regresyon analizinde bagimsiz degisken secimi
yapilirken, bagimsiz degiskenler arasindan digerleriyle iligskisi olmayan ama bagimli
degiskeni en c¢ok etkileyenler secildigi icin ¢oklu dogrusal baglantiya engel
olunmaktadir.

Bu calismanin regresyon analizlerinde de, adim adim regresyon modeli
kullanildigi icin tekrar coklu dogrusal baglanti ile ilgili herhangi bir sinama
yaptimamistir.

Coklu dogrusal baglantinin varliginda asagidaki durumlar ortaya ¢ikmaktadir:

1. Herhangi bir bagimsiz degisken veya birime ait veriler modelden
cikarildiginda veya modele sokuldugunda, kismi regresyon katsayilarinda buyik
degisiklik olur.

2. Tek bir veri degistirildiginde veya modelden cikarildiginda yine kismi
regresyon katsayilarinda biyuk degisiklikler meydana gelir.

3. Kismi regresyon Kkatsayilarinin isaretleri teoriden veya beklenenden farkli

cikabilir.
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4. Onemli degiskenlere ait regresyon katsayilarinin standart hatalari biytr ve
bu degiskenlerin regresyon katsayilarinin testleri anlamsiz sonug verir.

5. Bagimsiz degiskenler arasindaki basit dogrusal korelasyon katsayilari ¢ok
yuksektir. Bu nedenle ¢oklu korelasyon katsayilari yikselir, fakat kismi korelasyon

katsayilarindan bazilari ¢ok distik ¢cikmaktadir.

4. Varsayim: Hatalarin (&) dagiliminin normal olmasi.

Aralik tahmini ve regresyon Katsayilariyla korelasyon katsayilarinin
testlerinin yapilabilmesi icin hatalarin dagilimi hakkinda bir varsayim yapilmasi
gerekir. Varsayim, “hatalar, ortalamasi “0” ve varyansi “S*” olan bir normal dagilim
gostermektedirler” Uizerine kuruludur.

Bu varsayimin Model 1.1. icin kurulan regresyon denklemi icin gecerli olup
olmadigl arastirilmistir.  Normallik sinamasi icin  Kolmogorov-Smirnov testi
uygulanmistir.

Kolmogorov-Smirnov Z istatistigi: 1.742

Anlamhilik (cift tarfli) : 0.005,
olarak bulunmustur. Bu sonug, Model 1.1.°in hatalarinin normal dagiimadigini
vurgulamaktadir.

En kicik kareler yontemiyle elde edilen regresyon denklemlerinin
parametrelerinin tahmini degerleri, minimum hatali ve tarafsiz tahminleyenlerdir
ancak bu oOzellikleri normal dagihim varsayimina bagiml degildir. Hatalarin normal
dagihm varsayimi, anlamlilik testlerinde ve tahmin araliklarinin saptanmasinda 6nem
kazanmaktadir.

Hatalarin varyanslari esit ve birbirlerinden bagimsiz ise, normal dagilimdan
sapmalarin genellikle ciddi sonuglar dogurmadigi kabul edilir.

Yukarida regresyon analizinin dort varsayimi Model 1.1. i¢in incelenmis ve
coklu ardistk bagimlilik disinda diger ¢ varsayimin bu modelde gecerli olmadigi
anlasilmistir. Bundan sonra bu varsayimlardan sapmalarin olumsuz etkilerinden
kurtulabilmek igin iki yoldan birisi olan, degiskenlere uygun dontstumler

uygulanmasi surrecine gecilmistir.
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Varsayimlari Saglayabilmek Icin Yapilan Déntstmler:

Ilk varsayim olan otokorelasyonu saglayabilmek igin bagimli ve bagimsiz
degiskenler ‘rho katsayisi’ ile donustirtlmuslerdir. Rho katsayisi asagidaki denklem
aractyla bulunmaktadir:

Daha sonra donuUstirilmus degiskenlerle regresyon analizi tekrar yapiimis ve
Durbin-Watson istatistigi yeniden hesaplanmistir:

d = 2.09 olarak bulunmustur.

% 5 anlamlilik seviyesinde tablo degerleri:

d.=1.679vedy=1.788

d>dyve4-d>dy oldugu icin otokorelasyonun ortadan Kkalktig
sOylenebilir. Bu yeni regresyon denkleminde diger varsayimlar da kontrol edilmis,
fakat normallik ve esit varyanslilik varsayimlarinin bu yeni denklemde de tutmadigi
tespit edilmistir. DonUsturdlmis degerlerden olusan bu regresyon denklemine diger
varsayimlar icin herhangi ikinci bir donisim bir kez daha yapilmamistir. Ayrica bu
yeni denklemin agiklayicilik guct % 29.4’e dusmdistur.

Tum bu calismalar neticesinde, Model 1.1.°in aralik tahmini igin

kullanilamayacagi sonucuna ulagiimistir.

4.4.3.1.2. Model 1.2.’nin Sonuclari

Daha once de bahsedildigi gibi, ikinci model iki ayri analiz sonucunda elde
edilmistir. 1lk olarak bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle olan Pearson
korelasyon katsayilarina ve bu katsayilarin anlamliligina bakilmis ve uygun olan
bagimsiz degiskenler secilmistir. ikinci olarak, her bir bagimsiz degiskene ait
gecikme uzunluk degerleri ile bagimh degisken arasinda coklu regresyon analizi
adim adim yontemiyle yapilmistir. Bu analiz sonucunda her bir bagimsiz

degiskenden secilen bir veya birka¢ deger modele katilmak Uzere alinmistir. Pearson
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korelasyon analizi ve ¢coklu regresyon analizine gore secilen bagimsiz degiskenlerden
olusan model ¢oklu regresyon analizine sokulmustur. Model 1.2. icin analize sokulan
bagimsiz degisken sayisi 12’dir.

Yapilan bu ikinci coklu regresyon analizi sonucunda kurulan Model 1.2.
asagidaki gibidir:

o2 =0.00038 + 0.015Faiz — 0.002dSUE — 0.004dS&P500(-3)
(0.00010) (0.00212) (0.00078)  (0.00148)

Bu model Model 1.1.’e olduk¢a benzemektedir. Farki, dM2Y modele
girememistir ve faizin katsayisi 0.001 kadar Model 1.1.”deki katsayidan farkhdir

Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon Kkatsayilarinin t-testi sonuclari
asagida Tablo 23’te yer almaktadir. Buna gore dSP500 diginda tim katsayilar % 1’de
anlamhdir. dSP500 ise % 5°te anlamhdir.

Tablo 23
Bagimsiz Degiskenlerin  Kismi Regresyon Katsayilarinin t-testi  Sonuclari
(Model 1.2.)

Bagimsiz Degisken t-istatistigi Anlamlilik
Sabit 3.534 0.001***
Faiz 7.151 0.000***
dSUE -3.013 0.003***
dS&P 500 -2.369 0.019**

***: 0p 1’de anlamli
**: 06 5’te anlamli

Model 1.2.’ye gore faiz orani ile degiskenlik arasinda pozitif bir iliski varken,
SUE’deki degisim ile degiskenlik arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. S&P 500
Endeksi’nin logaritmik getirisi ile degiskenlik arasinda negatif bir iligki
bulunmaktadir. Bu sonuglar, Model 1.1.”in sonuglariyla paralellik gostermektedir ve
bu calismanin degiskenlerle ile ilgili kisimlarda belirtilen beklentileriyle uyumludur.

Model 1.2.’nin agiklayicilik giicti (R?) % 31.6°dir. Baska bir deyisle faiz
orani, SUE’deki degisim ve S&P 500 Endeksi’nin getirisi birlikte, degiskenligin
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% 31.6°lik kismini aciklayabilmektedir. Diger % 68.4°l0k kisim ise baska
degiskenler ile aciklanmaktadir.

Model 1.2. bu sekilde kurulduktan ve yorumlandiktan sonra, bu modelin
tahminlerde kullantlabilir bir model olup olmadigini gdrebilmek igin regresyonun
varsayimlarinin gecerli olup olmadigl test edilmistir. Calismada, Model 1.1.7in
regresyon sinamalari ile ayni sekilde yapildigi icin Model 1.2.’nin varsayim
sinamalari ile ilgili bilgiler ayrintili olarak anlatilmamistir. Sadece sonuglardan
bahsedilmistir:

Regresyon analizinin 4 varsayimi Model 1.2. icin incelenmis ve ¢oklu ardisik
bagimlilik diginda diger 3 varsayimin bu modelde gecerli olmadigi anlasiimistir.
Bundan sonra bu varsayimlardan sapmalarin olumsuz etkilerinden kurtulabilmek igin
iki yoldan birisi olan, degiskenlere uygun donisumler uygulanmasi islemi
yaptimistir. Donustirme ile de otokorelasyon ortadan kaldirilamadigi icin Model 1.2.
ile ilgili calismalara bu noktada son verilmistir. Tum bu calismalar neticesinde,

Model 1.2.”nin aralik tahmini i¢in kullanilamayacagi sonucuna ulastimistir.

4.4.3.2. DOnem II’ye Ait Sonuclar

Donem I1I’de bagimsiz degiskenler Dénem I’deki bagimsiz degiskenlere
(ekonomik bilyiime (dSUE), enflasyon (dTEFE), faiz orani (Faiz), déviz kuru (dDol,
dEur, dPar), parasal biyiklikler (dM1, dM2, dM2Y, dRez), islem hacmi (diH) ve
S&P 500 Endeksi (dS&P500)) ek olarak yabanci yatirimci sahiplik oranindaki
degisim ve yabanci yatirimci sahiplik oranindaki degisimin orani ile belirlenen kukla
degiskenlerdir. Her bir degiskene ait (bagiml ve bagimsiz degiskenler) aylik olmak
Uzere yaklasik 8.5 yil icin toplam 103 adet veri bulunmaktadir.

4.4.3.2.1. Model 2.1.”in Sonuclari

Ilk modelde tim bagimsiz degiskenler analize katilarak ‘adim adim’

yontemiyle en gicli ve birbiriyle ardisik bagimliligi olmayan bagimsiz degiskenler
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denkleme alinmistir. Bu modelde bagimsiz degisken sayisi 93’tir (13 bagimsiz

degisken x 7 gecikme uzunlugu ve 2 kukla degisken).

Yapilan bu ilk coklu regresyon analizi sonucunda kurulan Model 2.1.

asagidaki gibidir:

o2 =10.00006 + 0.025Faiz — 0.003dSUE - 0.003dDol(-4) + 0.003M1(-1) +

(0.00011) (0.00254) (0.00082)

(0.00131)

(0.00084)

0.01dM2Y/(-5) + 0.00037diH(-5) — 0.004dS&P500(-1) + 0.001Kukla

(0.00229)

(0.00015)

(0.00138)

(0.00017)

Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon katsayilarinin t-testi sonuclar

asagida Tablo 24’te yer almaktadir. Buna gore dDol ve diH disinda tiim katsayilar

% 1’de anlamlidir. dDol ve diH ise % 5’te anlamlidir.

Tablo 24

Bagimsiz Degiskenlerin Kismi Regresyon Katsayilarinin t-testi Sonuglari

(Model 2.1.)
Bagimsiz Degisken t-istatistigi Anlamlilhik
Sabit 0.526 0.600
Faiz 9.737 0.000%**
dSUE -3.196 0.002%**
dDol -2.118 0.037**
dM1 3.497 0.001***
dM2y 4178 0.000***
diH 2.352 0.021**
dS&P 500 -2.696 0.008***
Kukla 4.937 0.000***

**%: 06 1’de anlamli
**: 05 5’te anlamli

Model 2.1.’e gore faiz orani ile degiskenlik arasinda pozitif bir iliski vardir.

Bu sonug, analizin basinda bu calismanin faiz oranlariyla ilgili kisminda belirtilen

beklentisiyle uyumludur. Ayrica faiz oraninin degiskenligi aciklama giict diger
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degiskenlerden daha yuksektir. Fakat yine de tim katsayilarin disuk dizeylerde
oldugunu belirtmek yanlis olmayacaktir.

Yine Model 2.1.’e gére SUE’deki degisim ile degiskenlik arasinda negatif bir
iliski vardir. Bu sonug da, analizin basinda bu calismanin SUE ile ilgili kisimda
belirtilen beklentisiyle uyumludur.

Dolardaki degisim ile degiskenlik arasinda negatif bir iligski oldugunu Model
2.1. vurgulamaktadir. Fakat bu sonug¢ bu calismanin beklentisi olan pozitif iligkiyi
dogrulamamistir. Modele gére doviz kurlari artarken IMKB’nin riski 4 aylik bir
gecikme ile dismektedir.

Para arzini temsil eden M1 ve M2Y ile degiskenlik arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Bu sonu¢ da, analizin basinda bu calismanin parasal buyuklukler ile
ilgili kisimda belirtilen beklentisiyle uyumludur. M1’deki degisimin degiskenligi
etkileme guci 1 ay sonra hissedilirken, M2Y’deki degisim 5 ay gecikme ile riski
etkilemektedir. Ayrica M2Y’nin katsayisi faizden sonraki en yiksek katsayidir.

Oldukgca disiik bir katsayiya sahip olan diH ile degiskenlik arasinda pozitif
bir iliski bulunmaktadir. Bu sonug, analizin basinda bu ¢alismanin islem hacmi ile
ilgili kisimda belirtilen beklentisiyle uyumludur.

S&P 500 Endeksi’nin logaritmik getirisi ile degiskenlik arasinda negatif bir
iliski bulunmaktadir. Bu sonug da, analizin basinda bu calismanin S&P 500 ile ilgili
kisimda belirtilen beklentisiyle uyumludur. Yalniz bu etki 1 ay sonra
hissedilmektedir. Donem I’de bu etki 3 ay sonra hissedilmekteydi.

Son olarak, yabanci yatirimci sahiplik oranindaki degisimin gucind ifade
eden kukla degiskenden bahsedilecektir. Daha 6nce kukla degiskenin belirlenmesiyle
ilgili bolumde anlatildigi gibi, sahiplik oranindaki degisim -% 4’in altindaysa bu
degere “0 1” kukla degiskenleri atanmistir. Sahiplik oranindaki degisim +% 4’in
Uzerindeyse bu degere “1 0” kukla degiskenleri atanmistir. Sahiplik oranindaki
degisim -% 4 ile +% 4’ten birisine esitse veya bu iki deger arasindaysa, bu degere de
“0 0” kukla degiskenleri atanmistir. BOylelikle iki grup deger regresyon analizine
sokulmustur ve -% 4’Un altinda olan degerler pozitif katsayi ile modele girmeyi
basarmiglardir. Baska bir deyisle, yabanci yatirimcilarin sahiplik oranlari % 4’ten

daha yiiksek miktarlarda diiserse, degiskenlik belli bir diizeyde artacaktir.
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Model 2.1.”in aciklayicilik giicii (R%) % 66.5’tir. Baska bir deyisle faiz orani,
SUE’deki degisim, M1 ve M2Y para arzindaki degisim, dolardaki degisim, islem
hacmindeki degisim, S&P 500 Endeksi’nin getirisi ve yabanci yatirimci sahiplik
oraninin % 4’ten daha fazla dismesi birlikte, degiskenligin % 66.5°lik kismini
aclklayabilmektedir. Diger % 33.5°’lik kisim ise baska degiskenler ile
aciklanmaktadir.

Model 2.1. bu sekilde kurulduktan ve yorumlandiktan sonra, bu modelin
tahminlerde kullantlabilir bir model olup olmadigini gdérebilmek igin regresyonun
varsayimlarinin gecerli olup olmadigi test edilmistir. Calismada, Model 1.1.7in
regresyon sinamalari ile ayni sekilde yapildigi icin Model 2.1.in varsayim
sinamalari ile ilgili bilgiler ayrintili olarak anlatilmamistir. Sadece sonuglardan
bahsedilmistir:

Regresyon analizinin 4 varsayimi Model 2.1. icin incelenmis ve ¢oklu ardisik
bagimlilik ve normallik varsayimlari gecerliyken, diger 2 varsayimin bu modelde
gecerli olmadigi anlastimistir. Bundan sonra bu varsayimlardan sapmalarin olumsuz
etkilerinden kurtulabilmek icin iki yoldan birisi olan, degiskenlere uygun donustiimler
yaptimistir. Donustirme ile de otokorelasyon ortadan kaldirilamadigi icin Model 2.1.
ile ilgili calismalara bu noktada son verilmistir. Tum bu calismalar neticesinde,

Model 2.1.”in aralik tahmini i¢in kullanilamayacagi sonucuna ulasiimistir.

4.4.3.2.2. Model 2.2.’nin Sonuclari

Daha once de bahsedildigi gibi, ikinci model iki ayri analiz sonucunda elde
edilmistir. Model 2.2. icin analize sokulan bagimsiz degisken sayisi 14’tdr.
Yapilan bu ikinci coklu regresyon analizi sonucunda kurulan Model 2.2.

asagidaki gibidir:

&2 =0.00007 + 0.022Faiz — 0.002dSUE + 0.005dM2Y (-5) + 0.001Kukla
(0.00012) (0.00268) (0.00085)  (0.00230) (0.00018)
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Bu model, Model 1.1.’e oldukca benzemektedir. Model 1.1.’de dS&P500
varken, bu modelde onun yerine yabanci yatirimci sahiplik oranindaki degisim yer
almaktadir.

Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon Kkatsayilarinin t-testi sonuglari
asagida Tablo 25°te yer almaktadir. Buna gore dSUE ve dM2Y % 5°te, diger

degiskenler % 1’de anlamlidirlar.

Tablo 25
Bagimsiz Degiskenlerin Kismi Regresyon Katsayilarinin t-testi Sonuglari
(Model 2.2.)

Bagimsiz Degisken t-istatistigi | Anlamhlik
Sabit 0.643 0.522

Faiz 8.172 0.000%***
dSUE -2.442 0.017**
dM2y 2.334 0.022**
Kukla 5.709 0.000%***

***: 0p 1’de anlamli
**: 06 5’te anlamli

Model 2.2.’ye gore faiz orani ile degiskenlik arasinda pozitif bir iliski varken,
SUE’deki degisim ile degiskenlik arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Para
arzini temsil eden M2Y ile degiskenlik arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.
Ayrica yabanci yatirimci sahiplik oranindaki degisim ile de pozitif bir iliski s6z
konusudur ve bu sonug, analizin basinda bu c¢alismanin yabanci yatirimci sahiplik
orani ile ilgili kisminda belirtilen beklentisiyle uyumludur. Bu sonuglar, Model
1.1.’in sonuclariyla paralellik gostermektedir ve bu ¢alismanin degiskenlerle ile ilgili
kisimlarda belirtilen beklentileriyle uyumludur.

Model 2.2.’nin agiklayicilik giicii (R?) % 56.8°dir. Baska bir deyisle faiz
orani, SUE’deki degisim, M2Y’deki degisim ve yabanci yatirimci sahiplik oraninin
% 4’ten daha fazla dismesi birlikte, degiskenligin % 56.8’lik kismini
aciklayabilmektedir. Diger % 43.2’lik kisim ise baska degiskenler ile
aciklanmaktadir.

Model 2.2. bu sekilde kurulduktan ve yorumlandiktan sonra, bu modelin

tahminlerde kullanilabilir bir model olup olmadigini gérebilmek icin regresyonun
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varsayimlarinin gecerli olup olmadigi test edilmistir. Calismada, Model 1.1.7in
regresyon sinamalari ile ayni sekilde yapildigi icin Model 2.2.’nin varsayim
sinamalari ile ilgili bilgiler ayrintili olarak anlatilmamistir. Sadece sonuglardan
bahsedilmistir:

Regresyon analizinin 4 varsayimi Model 2.2. icin incelenmis ve
otokorelasyon, c¢oklu ardisik bagimhilik, normallik varsayimlari gecerliyken, esit
varyansliligin bu modelde gecerli olmadigi anlastimistir. Farkli varyanshhgin
olumsuz etkilerini ortadan kaldirabilmek igin iki yol mevcuttur. Bunlardan ilki,
degiskenlerde donistimler yapilmasidir. ikinci yol ise farkh varyanshlik ile tutarli
standart hatalar hesaplamaktir.?

1.Esit Varyanslilik Varsayimini Saglayabilmek icin Yapilan Dénistumler:

Esit varyanslihgl saglayabilmek icin denkleme agirlikli en kuguk kareler

yontemi (Weighted Least Squares) uygulanmistir. Agirhk olarak, ekonomi,
isletmecilik ve biyoloji alanlarinda cogunlukla kullanildigi gibi 1/x*, basgka bir

ifadeyle bagimsiz degiskenin karesinin tersi kullaniimistir.
a) Oncelikle faiz bagimsiz degiskeni ile agirhklandirma yapilmistir. Daha

sonra bu sekilde kurulan yeni regresyon denklemi:

oZ=0.083 + 0.029Faiz — 0.002dSUE + 0.003dM2Y(-5)

olmustur. Denklemden de fark edilecegi gibi bu kez kukla degisken denkleme
girememistir.
Regresyon varsayimlarinin  ne durumda oldugunu gorebilmek igin
otokorelasyon, normallik ve esit varyanslilik testleri bu yeni denkleme uygulanmistir.
Dondstirme ile bu kez modelde otokorelasyon ortaya g¢ikmistir. Ayrica
normallik varsayimi da bozulmustur. Denklemin hatalari arttk normal
dagilmamaktadir. Asil amag olan farkh varyansliligi ortadan kaldirmak ise mimkiin

olamamistir.

23 Chris Brooks, Introductory Econometrics For Finance, Cambridge University Press, ingiltere,
2002, s.152
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b) Daha sonra dSUE bagimsiz degiskeni ile agirliklandirma yapilmistir. Yeni

regresyon denklemi asagidaki gibi olusmustur:

o2 =-3.1896 + 0.039Faiz + 0.014dM2Y(-5) - 0.00008Kukla

Denklemden de fark edilecegi gibi bu kez de dSUE denkleme girememistir.

Bu sekilde kurulan yeni regresyon denkleminin varsayimlarinin ne durumda
oldugunu gorebilmek icin otokorelasyon, normallik ve esit varyanshlik testleri
yapilmistir.

Yeniden hesaplanan Durbin-Watson istatistigi:

d =2.069 olarak bulunmustur.

% 5 anlamlilik seviyesinde tablo degerleri(k = 4, n = 97):

d.=1.60vedy=1.73

d > dy oldugu icin otokorelasyon yoktur.

Esit varyanslilik testi icin hesaplanan Spearman sira korelasyon katsayilari ve
bunlarin anlamliliginin yer aldigi tablo asagidadir:

Tablo 26
Spearman Sira Korelasyon Testi Sonuglari
(Model 2.2. Donustlrilmis Degiskenlerle)

Bagimsiz Degiskenler | Spearman Sira Anlamlilik

Korelasyon Katsayisl

Faiz 0.015 0.884
dM2y -0.197 0.053
Kukla 0.136 0.184

Tablodan da anlasilacagl gibi, tim bagimsiz degiskenler ile mutlak hatalar
arasinda esit varyanslilik % 1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Dolayisiyla
Model 2.2’nin dSUE agirhg ile donustirilmis denklemi esit varyanslilik

varsayimini saglamistir.
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Normallik sinamasi i¢in Kolmogorov-Smirnov testi uygulanmistir.
Kolmogorov-Smirnov Z istatistigi: 3.944
Anlamlilik (cift tarfli) : 0.000,

olarak bulunmustur. Bu sonug, Model 2.2.’nin donistlrilmus halinin hatalarinin

normal dagiimadigini vurgulamaktadir.

dSUE bagimsiz degiskeni ile doniisturiilen Model 2.2.’de otokorelasyon,
coklu dogrusal baglanti ve esit varyanslilik varsayimlari saglanirken, normallik
varsayimi saglanamamistir.

Daha sonra ayni sekilde, diger bagimsiz degiskenlerle de donisumler
yapilmis, fakat her bir donUsturtlmis denklemde varsayimlardan bir ya da birkag
tanesi saglanamamistir. Bu nedenle farkh varyanslilik sorunu doénusim ile

cozllememistir.

2. Farkh Varyanshlik ile Tutarli Standart Hatalar Hesaplanmasi

Farkli varyanslilik icin diger bir ¢6ziim, regresyon analizinde esit varyanslilik
kosulunu saglayamayan denklemin standart hatalarinin farkh varyanslilik durumu ile
tutarli hale getirilmesidir. Standart hatalarin bu sekilde dizeltilmesi iki ayn
calismaya dayanmaktadir. Bunlardan ilki White’in 1980 yilinda yazdigi makalesidir.
Ikincisi ise Newey ve West tarafindan 1987 yilinda yazilan makaledir. Bircok
standart  ekonometri  bilgisayar  programi ‘White veya  Newey-West
Heteroskedastisite-Tutarli Standart Hatalar & Kovaryans (White / Newey-West
Heteroscedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance)’ hesaplamaktadir.?*

Bu sekilde hesaplanan yeni standart hatalar, bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinda herhangi bir degisiklik yapmamakta, nokta tahmin degerleri
degismemektedir. Yalnizca standart hatalar degismektedir.

Model 2.2. igin White Heteroskedastisite-Tutarli Standart Hatalar &
Kovaryans E-Views paket programi ile hesaplanmistir. Model 2.2. ve White

Heteroskedastisite-Tutarli Standart Hatalar asagidaki denklemde yer almaktadir:

% Brooks, a.g.e. , s. 152

190



&2 =0.00007 + 0.022Faiz — 0.002dSUE + 0.005dM2Y (-5) + 0.001Kukla
(0.00015) (0.00449) (0.00106)  (0.00189) (0.00028)

Boylelikle Model 2.2. farkli varyanshhga tutarli hale getirilmistir. Mayis
1996 - Aralik 2004 donemi IMKB Hisse Senetleri Piyasasi degiskenliginin
% 56.8’lik kismi Model 2.2. ile aciklanmaktadir. Degiskenligi etkileyen faktorler
faiz oranlarindaki degisim, SUE’deki degisim, para arzinda 5 ay 6nce meydana gelen
degisim ve yabanci yatirimcilarin sahiplik oranlarinin degisimidir. Ayhk varyansin

% 43.2’lik kismi ise bu faktorler disindaki gesitli degiskenler ile belirlenmektedir.

4.4.3.2.2.1. Degiskenligi Aciklayan Model 2.2.”nin Sonuglarinin

Yorumlanmasi

Oncelikle degiskenligi aciklayan Model 2.2."yi istatistiki agidan yorumlarsak:

Bilindigi gibi, regresyon ¢O6zumlemesinde ilgi odagi, klasik fizikteki
degiskenler arasinda gorulen *“kesin” iliskiler olmayip *“istatistiki” iliskilerdir.
Degiskenler arasindaki istatistiki iliskilerde genellikle rassal ya da olasilikli
degiskenler kullanilir.

“..0rnek olarak, wrin veriminin sicakhga, yagisa, ginisigina, gibreye
baglihigl, kesinlikle énemli, ama tarimcinin Grin verimini kesinlikle kestirmesine
yetmeyecegi anlaminda olasilikli bir nitelik tagir. Cunkd, degiskenlerin dl¢imleri
hata icerdigi gibi, verimi bir batun olarak etkileyen, ama tekil olarak belirlenemeyen
bir siirii baska etmen (degisken) de bulunmaktadir. Oyleyse, kac tane aciklayici
degisken kullanirsak kullanahm, bagimli degisken olan trun veriminde, tam olarak
aciklanamayan “icsellesmis” ya da rassal bir degiskenligin varligi kacinilmazdir”®

Bagimsiz degiskenlerin olasilikli niteliklerinin dogurdugu zorluklar yaninda
regresyon analizi, bircok kisit icermesi nedeniyle degiskenler arasindaki iliskileri
yorumlarken oldukca dikkatli olunmasini gerektirmektedir. Regresyon analizinin bu

%% Guijarati, a.g.e., 5.20
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kisitlari (veri sayisinin yeterli diizeyde olmasi, regresyonun dort varsayiminin® yerine
getirilmesi gibi) bircok calismada saglanmasi oldukca gu¢ kisitlar olmaktadir. Bu
nedenle de, degiskenler arasinda aslinda gercek anlamda bir iliskinin varhgl s6z
konusuyken, regresyon analizi bir¢cok calismada iliskinin ya olmadigini ya da
oldukca disuk dizeylerde oldugunu soylemektedir. Bu calismada da ayni sekilde bir
bulguya yabanci yatirimci sahiplik oranlari incelenirken rastlanmistir. Bolum
4.3.2.1.1.°de degiskenlik ile yabanci yatirimci sahiplik orani arasindaki iliskiyi
incelemek icin adim adim regresyon analizi yapilmisti. Bu analiz sonucunda
degiskenlik ile yabanci yatirimci sahiplik orani (gecikmeli degerleri de alinmistir)
arasinda herhangi bir iliski olmadigi ortaya ¢ikmisti. Fakat yabanci yatirimei sahiplik
orani oldugu gibi alinmayip, bu orandaki aylik degisim hesaba katildiginda bir
onceki aydan bu aya yabanci yatirimci sahiplik oranindaki degisim modele
girebilmistir ve modelin degiskenligi aciklama giicii (R?) % 6.7°dir. Bir adim daha
ileriye gidilerek, bagimsiz degiskenin degisiminin miktarina bagl olarak kukla
degisken belirlenmistir. Bu kukla degisken ile kurulan modelin acgiklama giicu ise %
15.8 olarak bulunmustur.

Bu calismada yapilan regresyon analizinin bulgulari yorumlanirken regresyon
analiziyle ilgili bu husus Gzellikle dikkate alinmahdir. IMKB Ulusal-100 Fiyat
Endeksi Mayis 1996 — Aralik 2004 dénemi aylik riskinin % 56,8’lik kismi faiz orani,
sanayi Uretim endeksindeki aylik degisim, para arzinda meydana gelen 5 ay onceki
degisim ve yabanci yatirimcilarin  sahiplik  oranlarinin  degisimi ile
aciklanabilmektedir. Fen ve saglik bilimlerinde % 56,8 oraninda bir agiklayicilik
dusik dizeyde bir agiklayicilik olarak bilinmektedir. Sosyal bilimlerde, 6zellikle
ekonomi ve isletmecilik alanlarinda ise bu dizeyde bir aciklayiciliga nadiren
rastlanmaktadir. Ayrica bir de regresyon analizinin kati kisitlari g6z o6nune
alindiginda, bu diizeyde bir iligkinin ortaya ¢ikmis olmasi riskin makroekonomik
degiskenlerin degisiminden ve yabanci yatirimcilarin sahiplik oranlarindaki
degisimden guclu bir sekilde etkilendigini ortaya koymaktadir.

Ikinci olarak degiskenligi aciklayan Model 2.2.’yi finansal agidan

yorumlarsak:

* Hatalar arasinda otokorelasyon olmamasi, esit varyanshlik, hatalarin normal dagilmasi ve ¢oklu
dogrusal baglanti olmamasi.
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Bu calismanin ilk arastirma sorusunun yaniti olarak, IMKB Ulusal-100
Endeksi Mayis 1996 — Aralik 2004 dénemi aylik riskinin % 56,8’lik kisminin dort
bagimsiz degisken ile aciklanabildigi ortaya konmustur. Bu bagimsiz degiskenler
faiz orani, sanayi Gretim endeksindeki aylik degisim, para arzinda meydana gelen
degisim ve yabanci yatirimcilarin sahiplik oranlarinin degisimidir. Modeli bir kez

daha hatirlamak gerekirse:

&2 = 0.00007 + 0.022Faiz — 0.002dSUE + 0.005dM2Y (-5) + 0.001Kukla
(0.00015) (0.00449) (0.00106)  (0.00189) (0.00028)

Oncelikle, Model 2.2.’deki bagimsiz degiskenlerin nasil bir yapiya sahip
olduklarini gérebilmek icin tanimsal istatistikleri hesaplanarak yorumlanmistir. Faiz
orani ve dSUE igin Aralik 1996 - Aralik 2004 donemi incelenmistir. dM2Y igin ise 5
ay gecikmeli degerler alindigi igin Temmuz 1996 — Aralik 2004 donemi incelemeye

alinmistir. Tim degiskenler aylik bazdadir.

Tablo 27

Bagimsiz Degiskenlerin Tanimsal Istatistikleri
Tanimsal Istatistik Faiz Orani dSUE dM2y
Ortalama 0,0345 0,0027 0,0073
Medyan 0,0327 0,0079 0,0045
En Biiyilk 0,2599 0,2238 0,0801
En Kigiik 0,0104 -0,1904 -0,0868
Standart Sapma 0,0268 0,0832 0,0312
Carpiklik 6,2981 0,0618 -0,3986
Basiklik 52,9863 3,6302 3,4586
Jarque-Bera 10.739,92 1,6673 3,4190
Olasilik 0,0000 0,4344 0,1809

Faiz orani serisi % 3,45 ortalamayla, % 1,04 ile % 25,99 arasinda olusan
degerlere sahip bir seridir. Standart sapmasi % 2,68 olan faiz orani serisi normal
dagiimamaktadir.

Sanayi Uretim endeksindeki degisim serisi % 0,27 ortalamayla, -% 19,04 ile
% 22,38 arasinda olusan degerlere sahiptir. Normal dagilima yakin bir seri olan
dSUE, % 8,32 standart sapma ile faiz oranindaki sapmadan daha yiiksek bir sapma

gOstermektedir.
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Para arzindaki degisim serisi ise % 0,73 ortalamayla, -% 8,68 ile % 8,01
arasinda olusan degerlere sahiptir. Normal dagilima yakin bir seri olan dM2Y,
% 3,12 standart sapma ile faiz oranindaki sapmadan daha yiiksek ama dSUE’deki
sapmadan daha disuk bir sapma gostermektedir.

Faiz orani, sanayi Uretim endeksi degisimi ve para arzi degisimi serileri icinde
en degisken yapiya sahip olan seri sanayi Uretim endeksi degisimi serisidir. Sanayi
uretim endeksindeki degisim serisi, bir aydan digerine yuksek dalgalanmalar
yasamaktadir.

Asagidaki  Grafik 8, bagimsiz degiskenlerin istatistiki  dzelliklerini
birbirleriyle grafiksel olarak karsilastirabilmek icin ¢izilmistir. Faiz orani serisi daha
sabit bir yapi gosterirken, dSUE ve dM2Y daha genis bir aralikta ve siklikla
degismektedir. Ug seriden en genis araliklarda degisen seri dSUE’dir. Faiz orani
serisi yalnizca iki ay u¢ degerler almistir. Onun disinda % 3’ler seviyesinde hareket
etmektedir. dSUE serisi dM2Y ile Karsilastirilirsa, dSUE hem daha yiiksek oranlarda

uc degerler almaktadir, hem de ug degerler alma sikligi daha fazladir.
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Bagimsiz Degiskenlerin Grafikleri
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Model 2.2.°yi her bir bagimsiz degiskeni ayri ayri ele alip ¢ acidan
incelemek mumkundur:

i) ilk olarak bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin risk zerindeki etkisi
sorgulanmistir.

Ilk bagimsiz degisken olan faiz orani ile incelemelere baslanmistir. Aralik
1996 — Aralik 2004 dénemi faiz orani veri seti incelendiginde, en dusuk faiz oraninin
% 1,04, en yiiksek faiz oraninin % 25,99, medyan faiz oraninin % 3,27 ve mod faiz
oraninin % 1,27 oldugu tespit edilmistir. Bu dort faiz orani ele alinarak, bunlarda
meydana gelecek bir degisimin riski ne diizeyde etkileyecegi arastiriimistir. Her bir
faiz oranina gére meydana gelecek % 1 ve % 10 diizeyinde bir artis ve bunlarin riski
ne oranda degistirdiklerine bakacak olursak (diger bagimsiz degiskenlerin sabit
oldugu varsayilmistir):

a) Faiz orani % 1 artarsa (6rnegin tesadiifi olarak dSUE 0,05, dM2Y 0,05 ve
Kukla degisken degeri 1 alinirsa) varyans™:

En disuk faiz (% 1,04) oraninda  : % 0,16

Mod faiz (% 1,27) oraninda 1% 0,18

Medyan faiz (% 3,27) oraninda 1% 0,37

En yiksek faiz (% 25,99) oraninda : % 0,82 oraninda artacaktir.

b) Faiz orani % 1 artarsa (6rnegin tesadiifi olarak dSUE 0,01, dM2Y 0,10 ve
Kukla degisken degeri 0 alinirsa) varyans:

En disuk faiz oraninda : % 0,29

Mod faiz oraninda 1% 0,33

Medyan faiz oraninda : % 0,57

En yiiksek faiz oraninda: % 0,91 artacaktir.

¢) Faiz orani % 10 artarsa (6rnegin tesadifi olarak dSUE 0,05, dM2Y 0,05 ve
Kukla degisken degeri 1 alinirsa) varyans:

En dis(lk faiz oraninda : % 1,58

Mod faiz oraninda 1% 1,86

Medyan faiz oraninda : % 3,70

En yiiksek faiz oraninda: % 8,24 oraninda artacaktir.

* Faiz oranlari kigtikten blytige dogru siralanmistir.
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d) Faiz orani % 10 artarsa (6rnegin tesadiifi olarak dSUE 0,01, dM2Y 0,10
ve Kukla degisken degeri 0 alinirsa) varyans:

En disuk faiz oraninda : % 2,95

Mod faiz oraninda % 3,37

Medyan faiz oraninda : % 5,66

En yiiksek faiz oraninda: % 9,12 artacaktir.

Yukaridaki degerlerden de izlenebilecegi gibi, dncelikle belirtilmesi gereken,
faizdeki artis orani ne sekilde olursa olsun, varyansin degisim orani diger bagimsiz
degiskenlerin degerlerine bagli olarak degismektedir. Fakat dikkati c¢eken iki
noktadan birisi, varyanstaki degisim oraninin faiz oraninin biyuklugu ile dogrusal
olarak hareket etmesidir. Bir baska deyisle, yiksek faiz oranlarinin degisimi dustik
faiz oranlarinin degisimine gore riski daha yiiksek oranlarda degistirmektedir. ikinci
nokta, varyanstaki degisim orani faizdeki degisim orani ile dogrusal olarak hareket
etmektedir. Baska bir deyisle, faiz dustk oranlarda degistiginde risk de duisuk
oranlarda degismektedir. Faizdeki degisim orani yikseldiginde riskteki degisim orani
da artmaktadir.

Ikinci olarak incelenen bagimsiz degisken, sanayi (retim endeksindeki
degisimdir. Aralik 1996 — Aralik 2004 donemi sanayi Uretim endeksindeki degisim
veri seti incelendiginde, en dustik degisimin -% 19,04, en yiksek degisimin % 22,38,
medyan degisimin % 0,79 oldugu tespit edilmistir. Ayrica ara bir deger olarak
tesadufen % 13,54 secilmistir. Bu dort degisim ele alinarak, bunlarda meydana
gelecek bir degisimin riski ne duzeyde etkileyecegi arastiriimistir. Her bir degisime
gbre meydana gelecek % 1 ve % 10 dlzeyinde bir artis ve bunlarin riski ne oranda
degistirdiklerine bakacak olursak (diger bagimsiz degiskenlerin sabit oldugu
varsayllmistir):

a) Sanayi Uretim endeksindeki degisim % 1 artarsa (6rnegin tesadufi olarak
faiz 0,01, dM2Y 0,05 ve Kukla degisken degeri 1 alinirsa) varyans’:

Medyan (% 0,79) sanayi Uretim endeksi degisiminde :-%0,01

Tesad(fi secilen(% 13,54) sanayi Uretim endeksi degisiminde 1-%0,21

* Sanayi Uretim endeksindeki degisimler mutlak degerlerine gore kigtikten blytge dogru
siralanmistir.
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En distk (-% 19,04) sanayi Uretim endeksi degigiminde : %0,19

En yiksek (% 22,38) sanayi uretim endeksi degisiminde - % 0,40
oraninda degisecektir.

b) Sanayi Uretim endeksindeki degisim % 1 artarsa (0rnegin tesadufi olarak

faiz 0,10, dM2Y 0,10 ve Kukla degisken degeri 0 alinirsa) varyans:

Medyan sanayi Uretim endeksi degisiminde : - % 0,005
Tesadfi secilen sanayi uretim endeksi degisiminde : - % 0,10
En disuk sanayi tretim endeksi degisiminde © %0,12
En yiksek sanayi uretim endeksi degisiminde :-%0,19

oraninda degisecektir.
c) Sanayi Uretim endeksindeki degisim % 10 artarsa (0rnegin tesadifi olarak
faiz 0,01, dM2Y 0,05 ve Kukla degisken degeri 1 alinirsa) varyans:

Medyan sanayi uretim endeksi degisiminde :-%0,10
Tesad(fi secilen sanayi tUretim endeksi degisiminde : - % 2,1

En distk sanayi tretim endeksi degigiminde : % 1,98
En yiksek sanayi iretim endeksi degisiminde 1-% 4,09

oraninda degisecektir.
d) Sanayi Uretim endeksindeki degisim % 10 artarsa (6rnegin tesadifi olarak

faiz 0,10, dM2Y 0,10 ve Kukla degisken degeri 0 alinirsa) varyans:

Medyan sanayi uretim endeksi degisiminde - % 0,05
Tesadfi secilen sanayi tretim endeksi degisiminde : - % 1,08
En disuk sanayi tretim endeksi degisiminde © % 1,20
En yiksek sanayi tretim endeksi degisiminde :-% 1,92

oraninda degisecektir.

Sanayi Uretim endeksindeki degisimin artis ve azalisl ile varyans arasinda ters
yonli bir iligki bulunmaktadir. Sanayi Uretim endeksindeki degisim arttiginda
varyans azalmakta; sanayi Uretim endeksindeki degisim distliglinde ise varyans
artmaktadir.

Burada ¢ bulguya dikkat cekmek gerekmektedir. Faiz oranindan farkh
olarak, varyanstaki degisim orani sanayi Uretimindeki degisimin mutlak biyUkIGgu

ile bazi durumlarda dogrusal olarak hareket ederken bazi durumlarda bu dogrusal
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hareket gecerli degildir. Yukarida a ve c¢ siklarinda italik harflerle de gosterildigi
gibi, sanayi Uretim endeksindeki degisim % 13,54 iken bu oranin % 1 ve % 10
duizeylerinde degismesi riski, sanayi tretim endeksindeki degisim -% 19,04 iken bu
oranin % 1 ve % 10 duzeylerinde degismesine gore daha dusik bir oranda
degistirmesi beklenirken, daha yiksek bir oranda degistirmistir. Calismadaki tim
veriler Kkullanilarak bu dogrusal olmayan iliski bir grafik yardimiyla asagida
gosterilmistir.Grafik 9’un ciziminde yer alan ve tim verilerle hesaplanan varyans

degisim degerleri Ek 3’te yer almaktadir.

dSUE'nin Varyanstaki Degisime Etkisi
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Grafik 9

dSUE’deki Degisimin Varyanstaki Degisime Etkisi

Yukarida yer alan Grafik 9’dan da izlenebilecegi gibi, dSUE’deki degisim ile
varyanstaki degisim arasinda 2. dereceden polinom bir iliski s6z konusudur. Ayrica
Ek 3’teki tablodan da gorilebilecegi gibi, sanayi Uretim endeksindeki degisim artis
yoninde oldugunda varyanstaki azalis, ayni oranda azalis yonlnde oldugundaki
varyanstaki artistan daha yilksek oranda olmaktadir. Ornegin sanayi (retim
endeksindeki degisim % 19,04 artis yonundeyken varyans binde 3,28 azalmaktadir.
Tam tersine sanayi Uretim endeksindeki degisim % 19,04 azalis yoniindeyken
varyans binde 1,98 artmaktadir. Bu da, sanayi 0retim endeksindeki degisimin

varyansi etkilemesindeki olumlu yon olarak nitelendirilebilir.
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Ikinci olarak, varyanstaki degisim orani sanayi Uretimi degisiminin degisim
orani ile dogrusal olarak hareket etmektedir. Baska bir deyisle, sanayi Uretim
endeksindeki degisim disik oranlarda degistiginde risk de dusiik oranlarda
degismektedir. Sanayi Uretim endeksi degisiminin degisim orani yikseldiginde
riskteki degisim orani da artmaktadir.

Uclincl, belki de en énemli bulgu, varyansi faiz oranindaki degisim, sanayi
uretim endeksindeki degisimin artis ve azalisina gore daha yiksek oranlarda
etkilemektedir.

Uclinci olarak incelenen bagimsiz degisken para arzindaki degisimdir.
Temmuz 1996 — Aralik 2004 donemi para arzindaki degisim veri seti incelendiginde,
en dusuk degisimin -% 8,68, en yiuksek degisimin % 8,02 ve medyan degisimin
% 0,45 oldugu tespit edilmistir. Ayrica ara bir deger olarak tesadifen -% 7,78
secilmistir. Bu dort degisim ele alinarak, bunlarda meydana gelecek bir degisimin
riski ne duizeyde etkileyecegi arastirillmistir. Her bir degisime gore meydana gelecek
% 1 ve % 10 duzeyinde bir artis ve bunlarin riski ne oranda arttirdiklarina bakacak
olursak (diger bagimsiz degiskenlerin sabit oldugu varsayilmistir):

a) Para arzindaki degisim % 1 artarsa (6rnegin tesadufi olarak faiz 0,01,

dSUE 0,05 ve Kukla degisken degeri 1 alinirsa) varyans”:

Medyan (% 0,45) para arzindaki degisimde : % 0,01
Tesad(fi secilen(-% 7,78) para arzindaki degisimde: -% 0,48
En ylksek (% 8,02) para arzindaki degisimde : % 0,25
En disuk (-% 8,68) para arzindaki degisimde :-% 0,57

oraninda degisecektir.

b) Para arzindaki degisim % 1 artarsa (Ornegin tesadufi olarak faiz 0,10,
dSUE 0,10 ve Kukla degisken degeri 0 alinirsa) varyans:

Medyan para arzindaki degisimde : % 0,01

Tesad(fi secilen para arzindaki degisimde :-% 0,23

En yuksek para arzindaki degisimde : %0,16

* Para arzindaki degisimler mutlak degerlerine gore kiiclikten biytige dogru siralanmistir
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En disuk para arzindaki degisimde :-% 0,26
oraninda degisecektir.

c) Para arzindaki degisim % 10 artarsa (Ornegin tesadufi olarak faiz 0,01,
dSUE 0,05 ve Kukla degisken degeri 1 alinirsa) varyans:

Medyan para arzindaki degisimde : %0,18
Tesad(ifi secgilen para arzindaki degisimde :-% 4,8
En yuksek para arzindaki degisimde » %25
En dustk para arzindaki degisimde :-% 5,7

oraninda degisecektir.
d) Para arzindaki degisim % 10 artarsa (6rnegin tesadlfi olarak faiz 0,10,

dSUE 0,10 ve Kukla degisken degeri 0 alinirsa) varyans:

Medyan para arzindaki degisimde : %0,10
Tesadufi secilen para arzindaki degisimde : -%,2,3
En ylksek para arzindaki degigsimde % 1,6
En dusuk para arzindaki degisimde :-% 2,6

oraninda degisecektir.

Para arzindaki degisimin varyansi etkileme gucuyle ilgili U¢ bulguya dikkat
cekmek gerekmektedir. Ayni sanayi Uretim endeksindeki degisimde oldugu gibi,
varyanstaki degisim orani, para arzindaki degisimin mutlak buyukligi ile bazi
durumlarda dogrusal olarak hareket ederken, bazi durumlarda bu dogrusal hareket
gecerli degildir. Yukaridaki tim siklarda italik harflerle de gosterildigi gibi, para
arzindaki degisim % 8,02 iken bu oranin % 1 ve % 10 dlzeylerinde degismesi riski,
para arzindaki degisim -% 7,78 iken bu oranin % 1 ve % 10 duzeylerinde
degismesine gore daha ylksek bir oranda arttirmasi beklenirken, daha disuk bir
oranda arttirmistir. Calismadaki tim veriler kullanilarak bu dogrusal olmayan iliski
bir grafik yardimiyla asagida gosterilmistir.Grafik 10’un ¢iziminde yer alan ve tim

verilerle hesaplanan varyans degisim degerleri Ek 4’teki tabloda yer almaktadir.
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dM2Y'nin Varyanstaki Degisime Etkisi
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Grafik 10
dM2Y’deki Degisimin Varyanstaki Degisime Etkisi

Grafik 10’dan da izlenebilecegi gibi dM2Y’deki degisim ile varyanstaki
degisim arasinda 2. dereceden polinom bir iliski s6z konusudur. Ayrica Ek 4’teki
tablodan da gorilebilecegi gibi, para arzindaki degisim azahs yoniinde oldugunda
varyanstaki azalis, ayni oranda artis yoniinde oldugundaki varyanstaki artistan daha
yliksek oranda olmaktadir. Ornegin para arzindaki degisim % 7,78 artis yoniindeyken
varyans binde 2,46 artmaktadir. Tam tersine para arzindaki degisim % 7,78 azalis
yonundeyken varyans binde 4,85 azalmaktadir. Bu da, para arzindaki degisimin
varyansi etkilemesindeki olumlu yon olarak nitelendirilebilir.

Ikinci olarak, varyanstaki degisim orani para arzindaki degisimin orani ile
dogrusal olarak hareket etmektedir. Baska bir deyisle, para arzindaki degisim dusik
oranlarda degistiginde risk de disik oranlarda degismektedir. Para arzindaki
degisimin orani yikseldiginde riskteki degisim orani da artmaktadir.

Uclincti bulgu, varyansi faiz oranindaki degisim, ayni sanayi (retim
endeksindeki degisimde oldugu gibi para arzindaki degisimin artis ve azaligina gore
daha yiiksek oranlarda etkilemektedir.

Son olarak incelenen bagimsiz degisken yabanci yatirimci sahiplik oranindaki
degisim icgin belirlenen kukla degiskendir. Yabanci yatirimci sahiplik oranindaki
azalis % 4’ten fazla oldugunda varyans, yabanci yatirimci sahiplik oranindaki azalis

% 4’ten az oldugunda veya yabanci yatirimci sahiplik oraninda artis oldugunda
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olusan varyansa gore kukla degiskenin katsayisi kadar (0.001) artmaktadir. VVaryans
degerinin dusik oldugu durumlarda bu 0.001 birimlik artis varyansi, varyans
degerinin ylksek oldugu durumlara gore daha yuksek oranlarda arttirmaktadir.
Ornegin tim bagimsiz degiskenlerin en diistik degerlerini alirsak: Faiz orani % 1,04,
dSUE % 0,097 ve dM2Y % 0,059. Kukla degiskenin degeri 0 iken (bir baska deyisle
yabanci yatirimci sahiplik oranindaki azalis % 4’ten azken veya yabanci yatirimci
sahiplik oraninda artis bulunmaktayken), varyans degeri 0.0003012°dir. Diger
oranlar sabit kalirken kukla degisken 1 olursa (bir baska deyisle yabanci yatirmci
sahiplik oranindaki azalis % 4’ten fazla olursa), varyans 0.0013012 olacaktir; bu da
% 232 artis demektir. Tim bagimsiz degiskenlerin en yuksek degerlerini alirsak:
Faiz orani % 25,99, dSUE % 22,38 ve dM2Y % 8,68. Kukla degiskenin degeri 0
iken, varyans degeri 0.005775dir. Diger oranlar sabit kalirken kukla degisken 1
olursa, varyans 0.006775 olacaktir; bu da % 17’lik bir artisa isaret edecektir.

Burada dikkati ¢ceken en 6nemli nokta, yabanci yatirimei sahiplik oranindaki
degisimin riski, diger bagimsiz degiskenler icinde en yiksek etkileme gucline sahip
olan faiz oranindaki degisim gibi yuksek oranlarda etkiliyor olmasidir.

Bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin risk Uzerindeki etkisinin sorgulandigi
bu bélumi 6zetleyecek olursak:

1. Faiz oranindaki degisim ve yabanci yatirimci sahiplik oranindaki
degisim riski, diger bagimsiz degiskenlere gore yuksek oranlarda
etkilemektedirler.

2. Bir bagimsiz degiskendeki degisim orani ne olursa olsun, varyansin
degisim orani diger bagimsiz degiskenlerin degerlerine baglh olarak
degismektedir.

3. Tum bagimsiz degiskenler i¢inde yalniz sanayi tretim endeksindeki
degisimin artis ve azalisi ile varyans arasinda ters yonlu bir iliski
bulunmaktadir.

4, Varyanstaki degisim orani faiz oraninin blyukligt ile dogrusal
olarak hareket ederken, sanayi Uretim endeksindeki degisimin ve
para arzindaki degisimin mutlak degerleri ile her zaman dogrusal

bir iligki icinde degildir.
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5. Varyanstaki degisim orani faizdeki, sanayi Uretim endeksinin
degisimindeki ve para arzindaki degisimdeki degisim orani ile

dogrusal olarak hareket etmektedir.

ii) Ikinci olarak bagimsiz degiskenlerin yapilarinin risk Gzerindeki etkisi
sorgulanmistir.

Bunun icin de her bir bagimsiz degiskenin ele alinan donemdeki aylik
degisimleri incelenmistir. Hangi serideki degisimin daha fazla ug¢ degere sahip
oldugu ve bunun varyansi etkileme glctu belirlenmeye calisilmistir. Faiz oraninin
ayhk degisim yuzdeleri, sanayi Uretim endeksindeki degisimin aylik degisim
yuzdeleri ve para arzindaki degisimin ayhk degisim yuzdelerinin tanimsal
istatistiklerinin yer aldigl tablo ve bu U¢ serinin birbirleriyle karsilastirilabilmeleri

icin hazirlanmis grafik asagidadir:

Tablo 28

Bagimsiz Degiskenlerdeki Aylik Degisimin Tanimsal Istatistikleri
Tanimsal istatistik Faiz Orani dSUE dM2y
Ortalama 0,0968 -4,0837 0,0717
Medyan -0,0058 -1,2121 -0,6907
En Biiyiik 9,1054 26,3366 | 24,4958
En Kgiik -0,8416 -183,151 | -14,0475
Standart Sapma 0,9648 20,1454 5,5534
Carpiklik 8,6089 -7,5534 1,9199
Basiklik 80,8870 66,7850 9,7985
Jarque-Bera 25.451,38 | 17.187,02 243,85
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000

Tablo 28’den de gorilecegi gibi, sanayi Uretim endeksindeki ve para
arzindaki degisimin aylik degisim serileri, faiz oranindaki aylik degisim serisine gore
daha genis bir aralikta hareket etmektedir (en buyik ve en kiguk degerlere
bakilarak). Sanayi Gretim endeksindeki degisimin aylhk degisimi serisi, diger iki
seriye gore ortalama olarak daha fazla artip azalmaktadir (ortalama aylik -% 408,37).
Yine en yiksek standart sapmaya sanayi Uretim endeksindeki degisimin aylik
degisimi serisi sahiptir. Yukaridaki tablo ile anlatilan tanimsal istatistikler, asagida
Grafik 11’de her g seri bir arada verilerek daha kolay bir karsilastirma yapiimasini

saglamaktadir.
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Grafik 11

Bagimsiz Degiskenlerin Aylik Degisimlerinin Grafigi

Grafik 11’in de gosterdigi gibi, sanayi Uretim endeksindeki degisimin aylk
degisimi serisi, diger iki seriye gore ortalama olarak daha fazla artip azalmaktadir.
Bu seri diger iki seriye gore daha fazla ve yuksek oranda ug degere sahiptir. En az
degisim gosteren seri ise faiz oranindaki degisim serisidir.

Bu bulgulara gore sanayi uretim endeksindeki degisimde meydana gelen aylik
degisimin varyansi daha yuksek oranlarda etkilemesi beklenebilir. En disuk etkileme
gucune ise faiz oraninin sahip olacagl soylenebilir. Bu sonucun dogrulugunu
Olcebilmek icin t¢ degisim serisindeki her bir aylik degisim degeri Model 2.2.’deki
bagimsiz degiskene ait katsayr ile carpilmistir. Bulunan degerler, bagimsiz
degiskende (baska bir deyisle faiz orani, sanayi tretim endeksindeki degisim ve para
arzindaki degisim) meydana gelen aylik degisimin riski ne oranda degistirecegini
gostermektedir. Her bir seri icin bu oranlar hesaplanmistir ve asagidaki grafikte bu u¢

seriye ait degerler birbirleriyle karsilastirilabilmeleri amaciyla verilmistir.
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Grafik 12

Bagimsiz Degiskenlerde Meydana Gelen Aylik Degisime Bagli Olarak Varyansta
Meydana Gelen Aylik Degisim

Faiz oraninda meydana gelen aylik degisimler, riski ortalama % 0,21
oraninda degistirmektedir. Bu oran sanayi Uretim endeksindeki degisimin aylik
degisiminin riski etkileme oraninin (% 0,81) altindadir. Riski ortalama olarak en az
etkileyen degisken ise para arzindaki degisimin ayhk degisimidir (% 0,03). Grafik
12’den de izlenebilecegi gibi, sanayi (retim endeksindeki degisimin aylik
degisiminin riski etkileme orani diger iki bagimsiz degiskene gore daha genis bir
aralikta hareket etmektedir. Fakat yukarida Grafik 11’e gore ¢ikan faizin en disuk
etkileme glctine sahip olacagl sonucu, hesaplamalar i¢ine katsayilar dahil oldugunda

ortadan kalkmaktadir.
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iii) Son olarak, bagimsiz degiskenlerin katsayilariyla birlikte risk Gzerindeki
etkileri arastirilmistir. Oncelikle varyansta meydana gelen asiri degisimler tespit
edilmigtir. Daha sonra her bir bagimsiz degiskende meydana gelen asiri degisimler
isaretlenmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerdeki asiri degerler, degiskenin ayhk
ortalama degisim ylzdesine ve serideki tim degerlere bakilarak belirlenmistir
Ardindan da varyansta meydana gelen asiri degisimler ile her bir bagimsiz
degiskende meydana gelen asiri degisimlerin ayni ayda (dM2Y igin 5 ay 6nce) olup
olmadigi incelenmistir. Asagidaki grafikler ayri ayri olmak (izere, bagimsiz

degiskendeki degisimler ile varyanstaki degisimlerin zamanlamalarini gosterebilmek

icin ¢izilmistir.
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Grafik 13

Varyanstaki Aylik Degisim ile Faiz Oranindaki Aylik Degisim

Varyans degisimindeki asiri degerler belirlenirken, varyansin bir aydan
digerine % 100 ve Uzeri artis/azalis yapmasi durumu dikkate alinmigtir. Varyansin

ortalama degisim degeri % 44,58°dir. Faiz orani degisimindeki asiri degerler
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belirlenirken, faiz oraninin bir aydan digerine % 15 ve Uzeri artis/azalis yapmasi
durumu dikkate alinmistir. Faiz oranindaki degisimin ortalama degeri daha dnce de
belirtildigi gibi % 9,68°dir. Gozlem donemi icinde (96 ayda) toplam 10 ayda
varyanstaki degisimin asiri degeri ile faizdeki degisimin aylik degisiminin asiri
degeri ayni ayda olusmustur. Bu da toplam gdzlem sayisinin % 10,42’si etmektedir.

Tum degerler icin Ek 5 incelenebilir.
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Grafik 14

Varyanstaki Aylik Degisim ile Sanayi Uretim Endeksindeki Degisimin Aylik
Degisimi

Varyanstaki degisim ile sanayi tretim endeksindeki degisimin aylik degisimi
arasinda ters yonlu bir iliski oldugu Grafik 14’ten de gorilebilmektedir. Sanayi
uretim endeksindeki degisimin degisimindeki asiri degerler belirlenirken, sanayi
uretim endeksindeki degisimin bir aydan digerine % 300 ve (zeri artis/azalis yapmasi
durumu dikkate alinmistir. Sanayi Uretim endeksindeki degisimin aylik degisiminin
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ortalama degeri daha énce de belirtildigi gibi - % 408,37 dir. G6zlem dénemi iginde
(96 ayda) toplam 4 ayda varyanstaki degisimin asiri degeri ile sanayi Uretim
endeksindeki degisimin aylik degisiminin asiri degeri ayni ayda olusmustur. Bu da
toplam gozlem sayisinin % 4,17°si demektir. Tim degerler igin Ek 5 incelenebilir.
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Grafik 15

Varyanstaki Degisim ile Para Arzindaki 5 Ay Onceki Degisimin Aylik Degisimi

Diger iki bagimsiz degiskenden farkh olarak, para arzinda 5 ay onceki
degisimin degisimi ile varyanstaki degisim Karsilastirilmistir. Para arzindaki
degisimin aylik degisimindeki asiri degerler belirlenirken, para arzindaki degisimin
ayhik degisiminin bir aydan digerine % 200 ve Uzeri artis/azalis yapmasi durumu
dikkate alinmistir. Para arzindaki degisimin aylik degisiminin ortalama degeri daha

once de belirtildigi gibi % 7,17°dir. Asiri degerin bu kadar yiksek belirlenmesinin
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nedeni, her ne kadar ortalama deger % 7’lerde seyretse de genel olarak artis ve
azaliglarin yiksek miktarlarda olmus olmasidir. Gozlem ddnemi icinde (96 ayda)
toplam 3 ayda varyanstaki degisimin asiri degeri ile para arzindaki 5 ay onceki
degisimin degisiminin asiri degeri ¢akismaktadir. Bu da toplam gbzlem sayisinin
% 3,13’U demektir. Tum degerler icin Ek 5 incelenebilir.

Varyanstaki degisimin asiri degeri ile yabanci yatirimci sahiplik oraninin
% 4’ten daha fazla diismesinin ayni ayda olugsmasinin toplam gozlem sayisina orani
% 6,25°tir. Yine tim degerler igin Ek 5 incelenebilir.

Bu tgiincu incelemeden ¢ikan sonug su sekilde 6zetlenebilir: Faiz oraninda
olusan asiri degisimler varyanstaki asiri degisimleri, diger bagimsiz degiskenlere

gore daha fazla siklikta etkilemiglerdir.

4.4.4. Bulgularin Degerlendirilmesi

Dordincu Bolim’de, bu calismanin deneysel kisminin ilk arastirma konusu
olan IMKB degiskenligi ile makroekonomik ve diger bazi faktorler arasindaki
iliskiler analiz edilmistir. Mayis 1996 — Aralik 2004 donemi IMKB Hisse Senetleri
Piyasas! degiskenliginin % 56,8’lik kismi faiz oranlari, sanayi Uretim endeksindeki
degisim, para arzinda 5 ay dnce meydana gelen degisim ve yabanci yatirimcilarin
sahiplik oranlarindaki degisim ile agiklanmaktadir. Fen ve saglik bilimlerinde % 56,8
oraninda bir aciklayicihk disik dizeyde bir agiklayicilik olarak bilinmektedir.
Sosyal bilimlerde, 6zellikle ekonomi ve isletmecilik alanlarinda ise bu diizeyde bir
aclklayiciliga nadiren rastlanmaktadir. Bununla beraber bir de regresyon analizinin
kati kisitlari goz ontne alindiginda, bu dizeyde bir iliskinin ortaya ¢ikmis olmasi,
IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi aylik riskinin bazi makroekonomik etkenlerin aylk
degisiminden ve yabanci yatirnmcilarin sahiplik oranlarindaki aylik degisimden guclu
bir sekilde etkilendigini ortaya koymaktadir.

Riski aciklayan bagimsiz degiskenler icinde faiz orani ve yabanci yatirimci
sahiplik oranindaki aylik degisim, IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi aylik riskini en
gucli etkileyen degiskenlerdir. Bu sonuca, bagimsiz degiskenlerin modeldeki
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katsayilari, bagimsiz degiskenlerin yapisal Ozellikleri ve her iki faktérin birlikte
etkisi incelenerek ulastimistir.

Varyanstaki degisimin asiri degeri ile faizdeki degisimin aylik degisiminin
asir1 degerinin ayni ayda olusmasi, toplam gozlem sayisinin % 10,42’si kadardir. Bu
oran, sanayi Uretim endeksinin ve para arzinin degisiminin asiri degerlerinin
varyanstaki asiri degerlerle ayni ayda olusmasinin toplam gdzlem sayisina oraninin
oldukca Gzerindedir.

Varyanstaki degisimin asiri degeri ile yabanci yatinmci sahiplik oraninin
% 4’ten daha fazla diismesinin ayni ayda olusmasinin toplam gozlem sayisina orani
% 6,25 olarak bulunmustur. Bu oran da, sanayi Uretim endeksinin ve para arzinin
degisiminin asiri degerlerinin varyanstaki asiri degerlerle ayni ayda olusmasinin
toplam g6zlem sayisina oraninin tzerindedir. Faiz orani ve yabanci yatirimei sahiplik
orani, risk zerinde, para arzina ve sanayi Uretim endeksine gore daha fazla etkili
olmaktadir.

Bu sonuclarla, gelismis ve gelismekte olan piyasalari karsilastirmak amaciyla
literatir ayrintih olarak incelenmistir. Fakat bu calismaya birebir benzer bir
calismaya rastlanmamistir.”® Daha ziyade getiri degiskenligi ile makroekonomik
faktorlerin degiskenliginin iliskilerinin incelendigi ¢alismalarda, getiri degiskenligi
ile faiz orani degiskenligi arasinda pozitif ve anlaml bir iligski bulunmustur. " Bu da
bu calismayla paralel bir bulgu olarak kaydedilebilir.

Sanayi Uretimi degiskenligi ile getiri degiskenligi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda celiskili sonuclar bulunmustur. Yapilan bir calismada, getiri varyansinin
% 60’k kisminin ekonomik resesyonlar ile agiklanabilecegi kaydedilmistir. 2 Bu
bulgu, varyans ile ekonomik aktivite arasinda pozitif bir iliski oldugunu vurguladigi
icin bu ¢alismanin sonucuyla benzerlik tasimaktadir.

Yapilan bir baska calismada ise, para arzinin degiskenligi ile getiri
degiskenligi arasinda negatif bir iliski bulunmustur. ° Bu bulgu, bu calismanin

sonuclariyla celismektedir.

% ncelenen calismalarin tamamindan Uglincii Béliim’de bahsedilmistir.
%" Hacihasanoglu, a.g.e., 5.42

%8 Hamilton ve Lin, a.g.e., s. 573-593

» Hacihasanoglu, a.g.e., 5.42
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Bu calismada degiskenlik Gzerindeki etkisi arastirilan yabanci yatirimci
sahiplik orani faktorinin, incelenebilen calismalarda yer almadigl gdzlenmistir.
Gelismekte olan piyasalar (zerine gerceklestirilen calismalarda, daha ziyade
liberalizasyon sonrasi artan bir degiskenlik olup olmadigl tespit edilmeye
calistimistir. Turkiye’nin de yer aldigi bu tiir bir calismada, IMKB’de liberalizasyon
sonrasi artan bir degiskenlik olduguna dair bulgulara rastlanmistir. ** Bu tir bir
bulgu, bu calismada varyansi buyuk o6lglde etkiledigi distnulen yabanci yatirimci
sahiplik oraninin degisimi ile benzer bir nitelik tasimasi agisindan 6nemlidir. Fakat
daha 6nce de belirtildigi gibi, bu ¢alisma bilindigi kadariyla, yabanci yatirimcilarin
sahiplik oranlarinin risk tzerindeki etkisini inceleyen literatiirdeki tek calisma olma

Ozelligine sahiptir.

%0 Bekaert ve Harvey, a.g.e, 5.1-79
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5. IMKB HISSE SENETLERI PIYASASI’NDA DEGISKENLIK
MODELLERININ KESITSEL OLARAK ARASTIRILMASI ve
EN USTUN MODELLERLE HESAPLANAN AYLIK
VARYANSLARIN DEGISKENLIGI BELIRLEYEN
FAKTORLERIN ACIKLAMA GUCU UZERINDEKI ETKILERI

Dordincu Bolum’de, bu calismanin deneysel kisminin ilk arastirma sorusu
olan degiskenlik ile makroekonomik ve diger bazi faktorlerin iliskisi irdelenmistir.
Kurulan model ile IMKB degiskenliginin faiz oranlari, sanayi Uretim endeksindeki
degisim, para arzindaki degisim ve yabanci yatirimci sahiplik oranindaki degisim ile
iliskisi oldugu sonucuna ulasiimistir.

Deneysel calismanin ikinci kismini olusturan bu bolim altinda, iki ayri fakat
birbiriyle baglantili ¢alisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalardan ilkinde, belirlenen
doénem igin hangi degiskenlik modelinin veya modellerinin gerceklesen degiskenligi
daha iyi tahmin ettigi arastinlmistir. ikinci calismada ise, bulunan en (stin
modellerle hesaplanan aylik varyanslarin, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nin
degiskenligini etkileyen faktorlerin aciklama gucind arttirip arttirmadiklari tespit

edilmeye calistimistir.

5.1. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda Degiskenlik Modellerinin

Kesitsel Olarak Arastiriimasi

5.1.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin baslica amaci, ikinci Boliim’de ayrintilariyla inceledigimiz
degiskenlik modellerinin  bazilarinin  IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda
gecerliliklerinin incelenmesi ve modellerin performanslarinin karsilastirilarak Gstiin

model veya modellerin belirlenmesidir.
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5.1.2. Arastirmanin Kapsami

Veri seti olarak tezin kapsami, IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi’nin 1991-
2004 donemi getiri degiskenligidir. Degiskenlik modelleri olarak kapsami ise tim
degiskenlik modelleri degil, belirli kistaslara ve olanaklara gore secilmis bazi

modellerdir.

5.1.3. Arastirmanin Modeli

5.1.3.1. Arastirmada Kullanilacak Veri Seti ve Kisitlar

Arastirmada 2 Ocak 1991 — 29 Aralik 2004 dénemi IMKB Ulusal-100 Fiyat
Endeksi gunlik kapanis fiyat verileri kullanilmistir. IMKB Ulusal-100 Fiyat
Endeksi’nin kullanilmasinin nedeni, Doérdlnci Bolim’de de belirtildigi gibi, bu
endeksin IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’ni temsil giictinin yiiksekligidir.

Burada hatirlanmasi gereken bir baska nokta, yine Dordincu Bolim’de
belirtildigi gibi, analiz donemi icinde IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi’nin hem
hesaplanma metodolojisinde, hem kapsadigi sirketlerde, hem de isminde
degisiklikler olmustur.

Calismanin bashigindan da anlasilacag! tzere kesitsel bir analiz yapilmistir.
Burada kesitler 5-gunluk (haftalik), 10-gunluk, 1-aylik ve 3-aylik dénemlerdir. Aylik
ve 3-aylik kesitlerde takvim ayi kullaniimistir.

Endeks getirileri birinci logaritmik fark olarak bulunmustur:

mt = IN (P t/P mt-1) Denklem 74

rmt, endeksin t tarihinde gerceklesen logaritmik getirisi, P , endeksin t
tarihindeki kapanis fiyati ve P2 endeksin t-1 tarihindeki kapanis fiyatidir. Tim bu
getiriler yukarida da bahsedilen kesitlerin her birisi igin hesaplanmistir. Ornegin
3.469 adet gunluk getiri, 717 adet haftalik getiri vb. hesaplanmistir.
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IMKB, hisse senetleri icin acilis fiyati hesaplamamaktadir.® Dolayisiyla
ornegin haftalik getiri hesaplarken, aslinda Pazartesi sabah yatinm vyapildig
varsayimi dolayh olarak yapilirken, Pazartesi acilis fiyatl elimizde olmadigl icgin
bunun yerine Cuma kapanis fiyatlari kullaniimaktadir.

1991-1994 doneminde IMKB’de tek seans uygulamasi varken, 1995 yilindan
itibaren iki seans uygulamasina gecilmistir. 1991-1994 ddnemi getirileri
hesaplanirken ginlik kapanis fiyatlari kullanilmis; 1995-2004 doneminde ise ikinci
seans kapanis fiyatlari dikkate alinmistir. Ikinci seansin yapilmadigi gunlerde birinci
seans kapanis fiyati alinmistir.

Bir baska husus, 1997 yilinda endeksten iki sifir silinmesidir. Bu durum
virgilden sonra iki basamagl géremememize neden olmaktadir. Calismada 1991-
1996 doénemindeki verilerden iki sifir silerek dizeltme yapilmistir.

Resmi ve dini tatillerin oldugu veya baska herhangi bir nedenle IMKB’nin
kapal oldugu eksik ginli haftalarda veya aylarda da deger hesaplanmis, verinin
olmadigi gun disarida birakilmistir.

Calismada, “gerceklesen degiskenlik” degeri olarak varyans degerleri

hesaplanmistir:

2
1
GTZ = —Z(rm - I’mj Denklem 75

n-13

— l n

m = —Z Mt Denklem 76
n=

Burada:

o’ T doneminin gergeklesen varyansi. T donemi, haftalik, 10-giinliik, aylik

ve 3-aylik olmak lzere dort ayri kesiti temsil etmektedir.

n: donem igindeki islem guind sayisi.

rm: donem ortalama getirisi

! Ozkan Cevik ile goriisme, IMKB Egitim Muidiirliigii, 8 Haziran 2005
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Dordincu Bolim’de de vurgulandigl gibi, burada ¢ok 6nemli bir noktayi
hatirlatmak yerinde olacaktir. Gergeklesen degiskenlik degeri gunliik alim-satim
yapildigl varsayimina dayanmaktadir ve donemin uzunlugu ne olursa olsun gunlik
getirilerin varyans degeri olarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla “haftalik varyans”
dendigi zaman o hafta icinde olusmus ginlik getirilerin varyansi anlasiimalidir. Ayni
sekilde “aylik varyans” dendigi zaman o ay icinde olusmus gunlik getirilerin
varyans! anlasiimahdir.

Gunliik getirilerin ortalamasi sifirdir.? Dolayisiyla varyans hesaplarken
donem ortalama getirisi icin sifir kullanilabilir. Boylelikle varyans, ortalamalarin
karesi seklinde hesaplanabilmektedir. Kolaylik olmasi acisindan bircok arastirmaci
varyans hesaplarken ortalamanin karesini kullanmaktadir.® Bu calismada
ortalamadan sapmalarin karesi ile varyans hesaplanmistir.

Ikinci Bolim’de de deginildigi gibi, degiskenligin 6lciisii olarak varyansin
yaninda standart sapma da kullaniimaktadir. Literatiirde arastirmacilar daha ziyade
varyans! kullansalar da, calismalarini standart sapma ile yapan arastirmacilar da
bulunmaktadir.*

Bu calismada gunlik kapanis fiyatlarina sahip oldugumuz icgin gunlik getiri
hesaplanabilirken, gln-igi fiyat bilgilerine ulasmanin zorlugu nedeniyle glnlik
varyans hesaplanamamistir.

Calisma ornek-digt kriteri ile yapildigl igin tim c¢alisma donemi iki esit alt
doneme bolinmustir. 1991-1997 kestirim donemi (estimation period), 1998-2004 ise
tahmin dénemi (forecast period) olarak alinmistir.

Analizler icin MS-Excel, E-Views 4.1 ve Matlab 7.0 bilgisayar

programlarindan yararlaniimistir.

5.1.3.2. Anlamliligi Arastirilacak Modeller

Bu alt bélimde, calismada anlamliliklari ve birbirlerine sapma ve etkinlik

diizeyinde Gstunlilukleri arastirilmis olan modellerin hangileri oldugu anlatilmistir.

’Tse, a.g.e., s.14
® Brailsford ve Faff, a.g.e., 5.424.
* Balaban, age, s. 119
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Tum degiskenlik modellerinin anlamliligini test etmek, hem zaman hem de gerekli
teknik donanim acisindan mimkin olmadigi igin yalnizca bazi degiskenlik modelleri
uzerinde calisilabilmistir. Hatirlanacagl gibi, 1Ikinci Boélum’de degiskenlik
modellerinin bir siniflandirmasi yapiimistir. Bu siniflandirmaya gore G¢ ana grupta
toplanan modeller kosulsuz degiskenlik modelleri, kosullu degiskenlik modelleri ve
ongorilen degiskenlik modelidir. Bu ¢alismada kosulsuz degiskenlik modellerinin
tamami ve kosullu degiskenlik modellerinden ARCH ailesi modellerinin bir kismi
kapsanmistir. Kosullu modellerden olan Stokastik Degiskenlik Modeli herhangi bir
bilgisayar programi ile test edilemedigi icin disarida birakilmistir. Ayrica ARCH
ailesinden birgok modelin de bilgisayar uygulamalari hentiz yapilamadigindan
arastirma disinda brrakilmistir.

Modellerin neler olduguna ge¢cmeden 6nce, tahmin yaparken secilen veri
setinin bir 6zelligi olan “ddnen-genisleyen 6rneklem (expanding-rolling samples)”
yapisindan bahsetmek yararli olacaktir. Modellerin bir kismi kendi 6zellikleri geregi
genisleyen veya donen Orneklemden yalnizca birisini kullanirken, bazi modellerde
her iki Orneklem tirt de kullanilabilmektedir. Secim arastirmacinin tercihine
kalmaktadir. Genisleyen 6rneklemde her yeni veri, veri setine katilmaktadir. Burada
veri sayisi devamli artmaktadir. ikinci yol ise dénen 6rnek setidir. Buradaysa yeni
veriler hesaplamaya katildikca en eski veriler 6rneklemden atilmaktadir. Boylelikle
veri sayIsi sabit tutulmaktadir.

Kisaca modelleri bir hatirlayabilmek ve hangi modellerin ¢alisma kapsamina
alindigini gosterebilmek icin asagida, bu ¢alismada kapsanan modellerin isimleri ve

formualleri yer almaktadir:
A. Kosulsuz Degiskenlik Modelleri
1. Rassal Yuriyus Modeli

Bu modelin varsayimi, en iyi tahmin bir 6nceki donemin go6zlemlenen

degeridir. Dun buginin aynasidir.

A2
or(RW) =0}, Denklem 77
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Burada,

T =362, 363,..., 717 (haftalik varyans icin)

T =182, 183,..., 362 (10-gunluk varyans icin)
T =85, 86,..., 168 (1-aylik varyans igin)

T =29, 30,..., 56 (3-aylik varyans icin)

2. Tarihsel Ortalama Modeli (Esit Agirhikli Ortalama Modeli)

T-1

A2
o1 (HM) = [L/(T —1)]2 o} Denklem 78

=

Tarihsel Ortalama Modeli, kendi 06zelligi geregi genisleyen 06rneklem
kullanmaktadir. Tahmin edilecek donemin degiskenliginin, ge¢misteki tim
degiskenliklerin esit agirlikli ortalamasi olarak hesaplanacagli varsayimi vardir.
Dolayisiyla her yeni degiskenlik degeri hesaplamasinda bir Onceki gerceklesen

degiskenlik degeri veri setine girmektedir.

3. Hareketli Ortalama Modeli

A2 1 a

ot (MA) = —ZJTZ_J- Denklem 79

(94 j=1

Hareketli ortalama modelinin varsayimi, tahmin edilen degiskenligin son o
donemin degiskenliklerinin esit agirlikhi ortalamasi olacagl yonundedir. Tahminde
kullanilacak olan o donemin sayisi bu ¢alismada 4, 6, 8, ve 12 olarak alinmistir.
Burada amaglanan en kisa donemden en uzun doneme dogru bir yelpazeyi kullanarak

tahmin yapabilmektir. Hareketli Ortalama Modeli kendi 0zelligi geregi donen

orneklem kullanmaktadir.

4. Agirliklh Hareketli Ortalama Modeli

A 2 (23
ot (WMA) = z&i UTZ_J- Denklem 80
j=1

A., her bir gozlemin agirhigini temsil etmektedir. Burada agirliklar arasindaki

fark yine arastirmacinin tercihine baghdir. Bu c¢alismada her bir gozlemin agirhgi
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% 10’luk basamaklar halinde azaltilmistir. Agirhkli Hareketli Ortalama Modeli de

kendi 6zelligi geregi dénen drneklem kullanmaktadir.

5. Ustel Diizgiinlestirme Modeli

2

A 2 A
o1 (ES)=(1-¢)or4(ES) +do? Denklem 81

Duzglnlestirme parametresi (¢) sifir ile bir arasinda bir deger alabilmektedir.

Hangi degerin daha etkin sonug verdigi ise deneysel olarak tespit edilmektedir. Bu
calismada da sifir ile bir arasindaki degerler 0.01 basamaklar halinde arttirilarak
denenmistir ve en disik Karekdk Ortalama Hata Karesi degerini veren parametre
kullanilmistir. Ayrica parametreler Ortalama Mutlak Hata Yuzdesi’ne gore de
degerlendirilmis ve Karekdk Ortalama Hata Karesi’ne benzer sonuglar bulunmustur.
Bazi calismalarda donen o6rneklem kullanilarak her yil i¢in ayri bir parametre
hesaplanmistir.®> Hatta her ay icin ayri bir parametre de hesaplanabilmektedir. Bu
arastirmacinin tercihine kalmistir. Bu calismada, ayri parametreler hesaplamanin
maliyetinin ylksekligi nedeniyle tim tahmin donemi icin tek bir duzgunlestirme
parametresi bulunmustur. Her bir kesit icin bulunan parametre degerleri bulgular
bolimiinde Tablo 33’te verilmistir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, parametrenin 1’e esit olmasi durumunda model
Rassal Yuriyus Modeli’ne donismektedir.

Bu calismada, incelenen doénemin ilk tahmini yapilirken birka¢ donem

g6zlem degerlerinin ortalamasi kullaniimistir.

6. Ustel Agirlikh Hareketli Ortalama Modeli

N 2 N 2 N 2

o1 (EWMA) =y o112 (EWMA) + 1—-w) o (MA) Denklem 82

Burada da yine diizgiinlestirme parametresinin () belirlenmesi deneysel
calismaya dayanmaktadir. Parametrenin optimal degeri, sifirdan bire kadar degerler

arasinda bir secim yaparak elde edilebilmektedir. Bu c¢alismada da sifir ile bir

arasindaki degerler 0.01 basamaklar halinde arttirilarak denenmistir ve en distk

% Balaban, a.g.e., s.121
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Karekok Ortalama Hata Karesi degerini veren parametre kullanilmistir. Ayrica
parametreler Ortalama Mutlak Hata Yuzdesi’ne gore de degerlendirilmis ve Karekdk
Ortalama Hata Karesi’ne benzer sonuglar bulunmustur. Ustel Diizginlestirme
Modeli’nde oldugu gibi bu modelde de donen drneklem kullanilarak her yil igin ayri
bir parametre hesaplanabilmektedir. Bu calismada, ayri parametreler hesaplamanin
maliyetinin ylksekligi nedeniyle tim tahmin donemi icin tek bir dizgunlestirme
parametresi bulunmustur. Her bir kesit icin bulunan parametre degerleri bulgular
bolimunde Tablo 33’te verilmistir.

Formilden de anlasilacagl tzere, parametrenin 0’a esit olmasi durumunda

model Hareketli Ortalama Modeli’ne donusmektedir.

7. Basit Regresyon Modeli

A 2 A A
o1 (SR) =y, +y,0%, Denklem 83

y,ver, katsayilar iki sekilde bulunabilmektedir. Birinci yol genisleyen

orneklem, ikincisi ise donen orneklemdir. Daha 6nce yapilmis calismalarda iki
yontemin de benzer sonuclar buldugu vurgulanmistir ve dénen érneklem ile yapilan
arastirmanin sonuglar verilmistir.® Bu calismada da, eski verileri disarida birakmasi
acisindan donen orneklem tercih edilmistir. Bu sekilde haftalik varyans igin 356, 10-
gunlik varyans icin 181, aylik varyans igin 84 ve 3-aylik igin ise 28 adet regresyon
denklemi kurulmustur. Daha sonra bu denklemlerin katsayilari kullanilarak tahmin

donemi varyanslari tahmin edilmistir.

B. Kosullu Degiskenlik Modelleri

ikinci Bolum’de de bahsedildigi gibi, kosullu degiskenlik modellerini veri
setine uygulayabilmek icin 0Oncelikle veri setinin kosullu ortalama modelini

belirlemek gereklidir. Literatlrde kosullu ortalama modelini ARIMA sureclerine

® Brailsford ve Faff, a.g.e., 5.427
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girmeden yalnizca bir sabit katsay! ile belirlediklerini varsayan calismalar’ yaninda
AR(p) stirecini kullanan calismalar da bulunmaktadir.®

Bu calismada verilerin 0zelliklerine de uygun olarak kosullu ortalama modeli
AR(1) sureci olarak tanimlanmistir:

=4 +a

p
=@y + Z¢| M

Gunlik tahmin hatalarinin sifir ortalama ve sabit varyansla normal dagildigi
varsayllmaktadir.

Kosullu volatilite modellerinin tamaminda ayni metodoloji ile tahminleme
yapiimistir. 1lk olarak belirtilmesi gereken, kesit ne olursa olsun varyans
tahminlemesinde giinlik getiriler kullanildigidir. Ornegin aylik varyans hesaplarken
de glnlik getiriler kullanilarak parametreler belirlenmis, daha sonra ginlik varyans
tahminleri yapilmis ve tahmin edilen herhangi bir aya ait gunlik varyanslar
toplanmis ve ay icinde kag islem gunu varsa bu sayiya bollinerek o ayin varyansi
bulunmustur. Aslinda burada bulunan, o ay1 temsil eden ortalama gunliik varyanstir.
Bu konuya daha dnce Bolim 5.1.3.1.°de deginilmisti. Burada aylik getiriler
kullanilarak da aylik varyans hesaplanabilir fakat bircok calismada oldugu gibi® bu
calismada da 10-glnlik, aylik ve 3-aylik getirilerde ARCH etkisi bulunamamistir.

Ornek seti olarak donen orneklem kullanilmistir. Ornegin haftalik varyans
hesabi icin, tahmin ddéneminin ilk haftasinin varyansi hesaplanirken, kestirim
doneminin 1.745 adet gunluk getirisi kullanilarak model parametreleri belirlenmis ve
bu parametreler kullanilarak tahmin déneminin ilk haftasina ait gunluk varyanslar
olusturulmustur. Daha sonra bu varyanslar toplanmis ve hafta iginde ka¢ islem glnu
varsa bu sayiya bolinerek o haftanin ginlik varyansi bulunmustur. Daha sonra ikinci
haftanin varyansi icin, kestirim doéneminin ilk haftasinin getirileri disari atilmis,
tahmin doneminin ilk haftasinin getirileri veri setine alinmis ve ayni islemler tekrar

yaptimistir. Donen orneklem kullanilarak, her seferinde hemen hemen ayni sayida

" Brooks, Faff ve McKenzie, age. s.3, Robert F. Engle ve Andrew J. Patton, “What good is a volatility
model?”, Quantitative Finance, Cilt 1, 2001, s. 241.

® Maukonen, age, 5.818 ve Balaban, age. 5.123

® Maukonen, age, 5.816
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veri (1.745 adet) ile islemler tekrarlanmistir. Boylelikle haftalik varyans i¢in 360, 10-
gunlik varyans icin 181, aylik varyans icin 84 ve 3-aylik varyans icin de 28 adet
denklem kurulmustur. Bu denklemlerin her birisi her bir model icin ayri ayri

olusturulmustur.
1. ARCH Modeli

Bu calismada kullanilan ilk kosullu degiskenlik modeli Engel’in ARCH

modelidir.

m
a, = &,0, af =w+ Z“ociaf_i Denklem 84
i=1

Aragtirmalarda ¢ogunlukla ARCH(p)’deki p’yi tespit etmek igin cesitli p
degerleri test edilmektedir. Bu calismada da 1’den 6’ya kadar p degerleri icin ARCH
varyans hesaplanmistir. Cesitli veri setleri igcin (tum doénem, kestirim ddénemi ve
tahmin donemi) tekrarlanan calismada ARCH(6) AIC, SIC ve basiklik degerlerine

gore en Ustlin model olarak bulunmustur.

2. GARCH Modeli

q p
2 2 2
a, = &,0, o =0+ E aa;; + E Bio Denklem 85
i=1 j=L

Bu calismada GARCH(1,1) modeli analize tabi tutulmustur.

3. Ustel GARCH (EGARCH) Modeli

Buraya kadar ele alinan ARCH ve GARCH modellerinde haberin varyans
Uzerindeki etkisinin simetrik oldugu varsayilmistir. Hatalarin ve ge¢mis ddnem
degiskenliklerinin karelerinin alinmasindan da anlasilacagi gibi, bu modeller
degiskenligin yalnizca blyuklugi ile ilgilenmigler, isaretini hesaba katmamislardir.
Oysa finansal piyasalarda azalan yondeki dalgalanmalarin artan yodndeki
dalgalanmalardan daha yiiksek degiskenliklere neden oldugu siklikla gézlenmektedir
Ustel GARCH (EGARCH) modeli bu amagla tiretilmistir:
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log(c?) =a)+zq:[aiat_i +7.(a_ |-Ela._ )]+ Zﬂ log(c? J) Denklem 86

i=1 j=1

Bu calismada EGARCHY(1,1) modeli analize tabi tutulmustur.

4. Threshold GARCH (TARCH, TGARCH veya Thr-GARCH)

Model hem asimetriyi agiklamayi hedeflemis, hem de GARCH modelinin
basitligini bunyesinde barindirmistir:

—a)+2a[ 7| Ny (1+7. at,]+z,6’atj Denklem 87

Bu calismada TARCH(1,1) modeli analize tabi tutulmustur.

5.1.3.3. Modellerin Degerlendirilmesinde Kullanilacak Istatistikler

Modellerin performanslarini karsilastirirken iki tur istatistiki degerlendirme
yapilmistir. Ikinci Bolum’de de ayrintilariyla anlatilan bu metotlardan ilk grupta yer
alanlari hata istatistikleridir. Ikinci metot ise regresyon analizidir. Hata istatistikleri
simetrik ve asimetrik olmak Uzere iki tire ayrilmaktadir. Bu c¢alismada iki tur
istatistik grubuna gore de modeller degerlendirilmistir. Degerlendirmede kullanilan
hata istatistikleri ve regresyon analizinin denklemleri asagida yer almaktadir:

A. Hata Istatistikleri

1. Simetrik Hata Istatistikleri

a. Ortalama Hata Istatistigi

1 n /\2 2
OH = —Z ot — Ot Denklem 88
N

Burada,

n = 356 (haftalik varyans icin)

n = 181 (10-ginlik varyans i¢in)
n= 84 (1l-aylik varyans icin)
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n = 28 (3-aylik varyans igin)

b. Ortalama Hata Karesi Istatistigi
c. Karekok Ortalama Hata Karesi Istatistigi
d. Ortalama Mutlak Hata istatistigi
e. Ortalama Mutlak Hata Yiizdesi istatistigi

2. Asimetrik Hata istatistikleri

a. Ortalama Karisik Hata () Istatistigi
b. Ortalama Karisik Hata (D) Istatistigi
c. Logaritmik Hata istatistigi

B. Regresyon Analizi

Calismada, modellerin sapmasizliklarini test edebilmek icin asagidaki
regresyon denklemi olusturulmustur. Her bir modelle bulunan tahmini varyans degeri
ile gerceklesen varyans degeri icin ayri ayri denklemler olusturulmus ve bu

denklemlerin katsayilarina ve belirlilik katsayisina bakilarak yorumlar yapiimistir.

A

ol =a+Bol+u, Denklem 89

Denklemde, eger ¢ =0 ve B =1 ise, 0 zaman tahminin sapmasiz oldugu

sdylenir. Sapmasiz bir tahminde Var(v, ) kiigiik ve R? %100’e yakin olmalidir.

5.1.4. Arastirmanin Bulgulari ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Varyans tahminleme surecinde anlamliligi  arastirilan  degiskenlik
modellerinin performans sonuclari anlatilmadan 6nce, Endeks’in getirilerinin ve
varyanslarinin 1991-2004 déneminde arastirmada kullanilan kesitler igin tanimsal

istatistiklerine yer verilmistir.
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Daha sonra arastirmanin bulgulari sirasiyla simetrik hata istatistikleri,
asimetrik hata istatistikler ve regresyon analizi sonuclarina gére anlatilmistir. Hata
istatistiklerinin, degerlendirmeye alinan modellerin ve zaman kesitlerinin sayilarinin

coklugu nedeniyle tablolar, hata istatistiklerine gore boliinerek verilmistir.

5.1.4.1. Veri Seti ile ilgili Tanimsal Istatistikler

Endeksin gunlik getirilerinin 1991-2004 doénemi yillik ve tim dénem igin
hesaplanan tanimsal istatistikleri Tablo 29°da izlenebilir.” Tabloda varyans degerleri

standart sapmaya cevrilmistir.

Tablo 29
IMKB Ulusal-100 Endeksi Giinliik Getirilerinin 1991-2004 Déneminde Yil ve Tim

Ddnem Bazinda Tanimsal Istatistikleri

Yillar Ortalama Standart En En Basikhk | Carpikhk
Gunluk Sapma Dusuk Y lksek
Getiri

1991 0,001375 | 0,034873 | -0,107444 0,098177 | 3,893731 | 0,402244
1992 -0,000309 | 0,022491 | -0,100654 0,087918 | 5,491655 | -0,065663
1993 0,006633 | 0,026428 | -0,110382 0,099581 | 4,341630 | -0,077311
1994 0,000889 | 0,036641 | -0,110972 0,085153 | 3,234201 | -0,196720
1995 0,001877 | 0,025555 | -0,095495 0,081880 | 4,235507 | -0,478806
1996 0,003752 | 0,020624 | -0,048470 0,095092 | 4,530143 | 0,612135
1997 0,004956 | 0,030082 | -0,118621 0,122680 | 5,948570 | -0,298670
1998 -0,001444 | 0,040459 | -0,161669 0,156424 | 5,180467 | -0,251733
1999 0,007265 | 0,033542 | -0,109642 0,118552 | 4,196714 | 0,125327
2000 -0,002534 | 0,036795 | -0,103701 0,177736 | 6,666860 | 0,780768
2001 0,001521 | 0,039332 | -0,199785 0,126858 | 6,429811 | -0,524572
2002 -0,001218 | 0,027643 | -0,073786 0,117940 | 4,573852 | 0,590369
2003 0,002301 | 0,025665 | -0,133408 0,109615 | 9,121697 | -0,502348
2004 0,001071 | 0,017700 | -0,045838 0,057040 | 3,192193 | -0,081700
Tlm

Dodnem 0,001928 | 0,030830 | -0,199785 0,177736 | 6,116303 | -0,030426

Gunluk getirilerin ortalamasi sifirdir. IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi igin de
arastirma doneminde gunlik logaritmik getirilerin ortalamasi sifira yakin ¢ikmistir.

*B6lim 5.1.3.1.’de de bahsedildigi gibi, bu tanimsal istatistik calismasinda varyans hesabi, iki
yontemin birbirine ¢ok yakin sonuclar verdigini, dolayisiyla birbirinin yerine kullanilabilecegini
gostermek amaciyla iki sekilde yapiimistir. Tum donem igin standart sapma, ortalama getirinin karesi
ile hesaplandiginda 0,030886 olarak bulunmaktadir. Bu sonug, standart sapma ortalama getiriden
sapmalarin karesi ile hesaplandiginda bulunan deger ile oldukga benzer ¢ikmistir.
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Tdm donem ele alindiginda ginluk getiri sifira yakin - bulunmustur
(0,001928). 1992, 1998, 2000 ve 2002 yillarinda ise getiri negatiftir. En dustk
gunluk getiri 2001 yilinda gerceklesirken, en yiksek ginlik getiri 2000 yilinda elde
edilmistir.

Bir baska analiz konusu getiri verilerinin normal dagilima uyup uymadiginin
incelenmesidir. Normal dagilimin basiklik degeri 3 olmalidir. Calismanin kapsadigi
donemlerde 3’e yakin bazi degerlerin oldugu yillar bulunsa da, ¢ogunlukla ve tim
donem igin getirilerin normal dagildigini sdylemek mumkun degildir. Normal
dagilima en yakin olan seneler 1994 ve 2004 seneleridir.

Ayrica normallik testlerinden olan Jarque-Bera testi sonuclari da asagida

Tablo 30’da yer almaktadir:

Tablo 30
IMKB Ulusal-100 Endeksi Gunliik Getirilerinin 1991-2004 Déneminde Yil ve Tim
Donem Bazinda Jarque-Bera istatistikleri

Jarque-Bera
Yillar Test istatistigi Olasilik (p)
1991 14,82104 0,000605
1992 64,84988 0,000000
1993 18,61878 0,000091
1994 2,201279 0,332658
1995 25,35129 0,000003
1996 39,36178 0,000000
1997 94,65711 0,000000
1998 51,53978 0,000000
1999 14,63808 0,000663
2000 161,4899 0,000000
2001 132,3952 0,000000
2002 40,48581 0,000000
2003 392,8635 0,000000
2004 0,657586 0,719792
Tim Dénem 1.404,229 0,000000

Tablo 30°da Jarque-Bera istatistik degerlerinin de gosterdigi gibi tim dénem
gunluk getirileri normal dagilmamaktadir. Jarque-Bera olasilik ytzdeleri, 2004 ve
1994 senelerini normal dagilima en uygun seneler olarak gdstermektedir. Birinci
B6lim’de Tablo 4’teki degerlerin yorumlarinda da anlatildigi gibi, gelismekte olan
piyasalarda oldugu kadar gelismis piyasalarda da hisse senedi getirileri normal

dagilima uymamaktadir. Ayrica Ugiincii Bélim’de gelismekte olan piyasalarin getiri
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serilerinin incelendigi calismalarin da aktardigi gibi, getiriler leptokoértik ve
carpiktirlar. Normal dagilmayan getiri yapisina sahip bu gelismekte olan tlkelerden
bazilari Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Veneziella ve
Yunanistan’dir. Keza finansal zaman serilerinin biyik bir ¢ogunlugu normal
dagihma uymamaktadir. Bunun yaninda bilimsel calismalar serilerin normal
dagildiklarini varsayarak yapilmaktadir.'® Dolayisiyla bu calismada tizerinde durulan
zaman serilerinin normal dagilima uymamasi, ¢alismanin sonuclarinin givenilirligini
bozacak bir nitelik tagimamaktadir. Yalnizca normal dagilima uymayan serilerle
calistldiginin bilinmesi acisindan énemlidir.

Gunluk getirilerin tanimsal istatistiklerini bu sekilde inceledikten sonra
haftalik, 10-glnlik, 1-aylik ve 3-aylik getirilerin tanimsal istatistiklerine de bakmak
endeksi tanimak acgisindan fayda saglayacaktir. Asagida Tablo 31’de haftalik, 10-
gunlik, 1-ayhk ve 3-ayhk getirilerin tanimsal istatistiklerinin yani sira ginlik
getirilerin istatistikleri de tekrar verilmistir. Bu analizde ayrintiya girilmeden tim
donem ele alinmig, yillik degerler hesaplanmamistir. Yukarida Denklem 74 ile
verilen logaritmik getiri formilu kullanilarak 3.469 adet gunlik getiri, 717 adet
haftalik getiri, 362 adet 10-gunluk getiri, 168 adet aylik getiri ve 56 adet 3-aylk
getiri hesaplanmistir. Glnlik getiri hesaplarken, daha dnce de bahsedildigi gibi bir
gin 6ncenin kapanis fiyatiyla bir giin sonranin kapanis fiyati kullaniimistir. Haftalik
getiri hesaplarken ise, Cuma gunu kapanis fiyati ile bir sonraki Cuma giinii kapanis
fiyat! hesaba katilmistir. 10-gUnluk getiri igin de ayni sekilde hesaplama yapilmistir.

Aylik ve 3-aylik getirilerdeyse takvim ay1 usuliine gére hesaplama yapilmistir.

Y Tsay, a.g.e.,s.11
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Tablo 31
IMKB Ulusal-100 Endeksi Gunlik, Haftalik, 10-Ginlik, 1-Aylik ve 3-Ayhk
Getirilerinin 1991-2004 Déneminde Tiim Dénem Bazinda Tanimsal Istatistikleri

Gunlak Haftalik 10-Gunluk Ayhk 3-Aylik

Veri Sayisi 3.469 717 362 168 56
Ortalama

Getiri 0,001928 0,009380 0,018438 0,039784 0,119402
Standart

Sapma 0,030830 0,072150 0,103876 0,160119 0,284945
En Dusuk -0,199785 -0,339782 -0,434535 -0,494856 -0,592997
En Yiksek 0,177736 0,329512 0,392118 0,586585 0,918330
Basikhk 6,116303 5,493073 4,580250 4,170646 3,137742
Carpiklik -0,030426 -0,087870 0,062311 0,131364 0,119517
Jarque-Bera 1.404,29 186,6081 37,90022 10,07607 0,17759
Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000 0,006486 0,915033

Endeksin 1991-2004 déneminde ortalama gunlik getirisi sifira yakindir.
Endeks haftada yaklasik % 1 kazandirirken, 10 glinde % 1,8, bir ayda yaklasik % 4,
3 ayda ise % 12 kazandirmistir. Standart sapma ise gunlik getiride % 3 iken, 3-aylik
getiride % 28’e dek ¢cikmistir. Arastirma déneminde en dusuk gunliik getiri 21 Subat
2001 tarihinde gerceklesmistir. En disuk haftalik getiri 24-28 Ocak 1994 haftasinda,
en dustk 10-glnlik getiri 17-28 Ocak 1994 doneminde, en dislk aylik getiri 1998
yilinin Agustos ayinda ve en dusuk 3-aylik getiri ise 1998 yilinin Temmuz-Eylil
doneminde gerceklesmistir. En ylksek getirilere baktigimizdaysa, 5 Aralik 2000
tarihinde en yuksek glnlik getiri olusmustur. 14-18 Subat 1994 haftasinda en yuksek
haftalik getiri, 1999 yilinin Aralik ayinda en yiksek aylik getiri ve yine 1999 yilinin
Ekim-Aralik déneminde en ylksek 3-aylik getiri gerceklesmistir.

Standart sapma degerleri de (bu degerler tim getiri serisinin standart sapma
degeri hesaplanarak bulunmustur) ortalama getiri degerleri gibi vade uzadikca
artmaktadir.

Basiklik degerlerine baktigimizda, kesit slresi uzadikga getirilerin
dagiliminin normale yaklastigi gortlmektedir. 3-aylik getirilerde normal dagilimin
basiklik degeri olan 3’e oldukc¢a yakin bir deger bulunmaktadir. Bu bulguyu Jarque-
Bera istatistigi olasilik degerleri de teyit etmektedir.

Dagilimin  simetrik olup olmadigini gosteren carpiklik degeri ise,
analizimizde gunluk getirilerin en simetrik veri seti, 3-ayliklarin ise asimetrisi en

yuksek seri oldugunu sdylemektedir.
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Yukarida Tablo 29’dan vyararlanilarak anlatilan IMKB Ulusal-100 Fiyat
Endeksi gunliik getiri 6zellikleri, asagida gunlik getirilere ait grafik yardimiyla da

izlenebilir:

I I I I I I ..
500 1000 1500 2000 2500 3000 gunler

Grafik 16
IMKB Ulusal-100 Endeksi Giinlik Getirilerinin 1991-2004 D6nemi Grafigi

Grafik 16’nin da gosterdigi gibi gunlik getiriler sifir etrafinda
yogunlagsmaktadir.  Yatay eksendeki degerler gunleri (gbzlem sayisini)
gostermektedir.

Endeksin getirilerini inceledikten sonra, gerceklesen varyans degerlerinin
tanimsal istatistikleri 1991-2004 dénemi tum doénem igin haftalik, 10-gunlik, ayhk
ve 3-aylik bazda Tablo 32’de izlenebilir. Daha 6nce de belirtildigi gibi gun-ici

verilere ulasmanin zorlugu nedeniyle gunliik varyans degerleri hesaplanamamistir.
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Tablo 32

IMKB Ulusal-100 Endeksi Haftalik, 10-Giinlik, 1-Ayhk ve 3-Ayhk Gergeklesen
Varyans Degerlerinin 1991-2004 Do6neminde Tim Doénem Bazinda Tanimsal

[statistikleri

Haftalik 10-Gunlik 1-Aylik 3-Aylik

Veri Sayisl 717 362 168 56
Ortalama 0,000928 0,000941 0,000954 0,000951
Standart

Sapma 0,001464 0,001196 0,000931 0,000658
En Disiik 0,000008 0,000049 0,000107 0,000207
En Yiksek 0,018087 0,011650 0,006560 0,002954
Basiklik 56,421460 32,030930 13,335990 4,745189
Carpikhik 5,928483 4,521574 2,776652 1,399454
Jarque-Bera 89.458,8900 13.945,650 963,703000 25,385650
Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000 0,000003

Yukarida Denklem 75 ile verilen gerceklesen varyans formuli kullanilarak

717 adet haftalik varyans, 362 adet 10-gunlik varyans, 168 adet 1-aylik varyans ve

56 adet 3-aylik varyans hesaplanmistir. Daha 6nce B6lim 5.1.3.1.’de de agiklandigi

gibi, bu tablodaki ortalama varyans degerleri, 6rnegin haftalik varyans igin, bes

guntn getirisinin varyansi bulunarak hesaplanmistir. Dolayisiyla bir ortalama

degeridir ve siire uzadikca bu degerde 6nemli bir artis olmamaktadir.

Basiklik ve Jarque-Bera istatistikleri, varyansin da getiri gibi normal dagilima

uymadigini sdylemektedir. Getiri serilerinde oldugu gibi varyans serilerinde de

kesitsel donem uzadikga veri seti normal dagilima yaklasmaktadir.

Yukarida Tablo 32’den yararlanilarak anlatilan endeks varyans 6zellikleri,

asaglda 1-aylik varyans degerlerine ait grafik yardimiyla da izlenebilir.
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IMKB Ulusal-100 Endeksi 1-Aylik Varyans Degerlerinin 1991-2004 Dénemi Grafigi

Hatirlanacagi gibi, Birinci Bolim’in 1.1.3. Finansal Varlik Degiskenligi alt
baskanliginda degiskenligin ozelliklerinden bahsedilmisti. IMKB Ulusal-100 Fiyat
Endeksi’nin  1-aylik degiskenlik grafigi de bu &zelliklere uygun bir yapi
sergilemektedir. Grafik 17’de ilk olarak dikkati ceken degiskenlik kumeleri
bulunmasidir. Baska bir deyisle, fiyatlarda meydana gelen yiksek degisimleri yine
yiksek degisimler, diisiik degisimleri ise diisiik degisimler takip etmektedir. Ikinci
olarak, degiskenlik sigramalarinin nadiren olustugu gortlmektedir. Bu sigramalardan
en buytgi 2001 yilinin baslarinda olmustur.

5.1.4.2. Arastirmanin Bulgulari

Arastirmanin bulgulari, Donem 1 ve Dénem Il icin ayri ayri olmak Uzere,

sirastyla simetrik hata istatistikleri, asimetrik hata istatistikler ve regresyon analizi
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sonuclarina gore anlatilmistir. Dénem I1’ye ait en iyi model veya modellerin tespit
edilmeye cahlisiimasinin nedeni, degiskenligi belirleyen faktorlerin incelendigi
Dordincu Bolim’de, yabanci yatirimcer sahiplik oranlarina ait verilere 1996 yilinin
Mayis ayindan itibaren ulasilabilir olmasi nedeniyle, Dénem | ve Donem Il olmak
tizere iki ayri donem icin arastirma yapilmis olmasidir. Ozellikle regresyon analizleri
sonucunda Doénem II’ye ait bir modelin gecerlilik bulmasi nedeniyle, ¢calismanin bu
bolumunde de Donem 11 i¢in en iyi modelin belirlenmesi gerekli olmustur. Cunk
Besinci BoOlum’dn ikinci kisminda degiskenligi aciklayan modelin  bagimsiz
degiskenleri arasina bu doénemdeki en iyi model/modellerle hesaplanmis varyans
degerleri de konulacak ve bu degerlerin modelin agiklama guclnd arttirip
arttirmadigl irdelenecektir. Burada belirtilmesi gereken énemli bir nokta, Dénem
I1’de en iyi model/modeller ile hesaplanan varyans degerleri Besinci Bolim’in ikinci
alt bolimiinde makroekonomik degiskenlerle birlikte regresyon denklemine girecegi
icin ve regresyon analizleri aylik degerler ile yapildigi icin, Donem I1’ye ait yalnizca
aylik varyans performanslari ol¢lilmustir. Haftalik, 10-gunlik ve 3-ayhk

performanslar Uzerinde durulmamistir.

5.1.4.2.1. D6nem I’e Ait Bulgular

Dordunct Bolim’de de anlatildig gibi, yabanci yatirimci sahiplik oranlarina
ait verilerin 1996 yilinin Mayis ayindan itibaren ulasilabilir olmasi nedeniyle
analizler iki ayri donem igin yapilmistir. Oncelikle tahmin modellerinin
performanslari Ocak 1991- Aralik 2004 olarak belirlenen Donem | icin dl¢tlmustr.

Asagida bu doneme ait sonuclar yer almaktadir.
5.1.4.2.1.1. Simetrik Hata Istatistikleri Bulgulari

Calismanin  bulgularinin  yer aldigi tablolara gegmeden o6nce Ustel
Diizguinlestirme ve Ustel Agirhkli Hareketli Ortalama Modelleri icin hesaplanan

parametre degerlerinin yer aldigl Tablo 33 asagida yer almaktadir.
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Tablo 33

Dénem I igin Ustel Duizgunlestirme ve Ustel Agirhikli Hareketli Ortalama Modellerine

Ait Parametreler

Model/Kesit Haftahk 10-Gunluk Ayhk 3-Aylik
Ustel Diizgiinles. 0,1020 0,06 0,206 0,264
Ust.Agr.Har.Ort.4 0,95 0,89 0,90 0,76
Ust.Agr.Har.Ort.6 0,96 0 0,90 0,71
Ust.Agr.Har.Ort.8 0,96 0 0,89 0,59
Ust.Agr.Har.Ort.12 |0 0,94 0 0

Asagida ilk olarak haftalik varyans icin simetrik hata istatistik degerlerine

gore sonuclarin verildigi Tablo 34 ve Tablo 35 yer almaktadir. ilk 16 model kosulsuz

degiskenlik modelidir. Diger dort model ise kosullu modellerdir.

Tablo 34
Haftalik VVaryans Tahminlemesi Simetrik Hata istatistikleri Sonuclari |
Modeller/istatistikler OH OMH Siralama
Rassal Yiriyus 0,0000017 0,0010104 19
Tarihsel Ort. -0,0001592 | 0,0009064 12
Hareketli Ort.(4) 0,0000027 0,0009184 15
Hareketli Ort.(6) 0,0000047 0,0009047 11
Hareketli Ort.(8) 0,0000071 0,0008912 9
Hareketli Ort.(12) 0,0000158 0,0008993 10
Agr. Hareketli Ort.(4) 0,0000026 0,0009119 14
Agr. Hareketli Ort.(6) | 0,0000042 0,0008982 8
Agr. Hareketli Ort.(8) | 0,0000060 0,0008843 7
Agr.Hareketli Ort.(12) | 0,0000115 0,0008833 6
Ustel Diizgiinlestirme 0,0000384 0,0008806 5
Ustel Agr.Har. Ort.(4) | 0,0000228 0,0009095 13
Ustel Agr.Har. Ort.(6) | 0,0000277 0,0009220 16
Ustel Agr.Har. Ort.(8) | 0,0000298 0,0009278 17
UstelAgr.Har.Ort.(12) | 0,0000158 0,0008993 10
Basit Regresyon -0,0000257 0,0009285 18
ARCH -0,0000260 | 0,0008778 4
GARCH -0,0000149 | 0,0008528 3
TARCH -0,0000118 | 0,0008529 2
EGARCH -0,0000759 | 0,0008181 1

Ortalama Hata istatistigi daha ziyade dusik ve ylksek tanminleme hakkinda

genel bir bilgi vermektedir. Bu ¢alismanin bulgularina goreyse, kosulsuz degiskenlik

modellerinden Tarihsel

Ortalama ve Basit Regresyon modelleri ve kosullu

degiskenlik modellerinin tamami haftalik varyansi gercek degerinin altinda tahmin
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etmektedirler. Diger modeller, baska bir ifadeyle Hareketli Ortalama, Agirhkli
Hareketli Ortalama, Ustel Duzginlestirme, Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama ve
Rassal Yuruyls modelleri haftalik varyansi gergek degerin tzerinde bir deger olarak
tahminlemektedirler.

Ortalama Mutlak Hata istatistigine genel olarak bakildiginda, kosullu
degiskenlik modellerinin en disuk degerleri verdigi rahatlikla sdylenebilir. Bu hata
istatistigine gore en iyi model EGARCH’tir. Daha sonra en iyi modeller sirasiyla
TARCH, GARCH, ARCH ve Ustel Diizgiinlestirme’dir. En kotii modelse Rassal
Yduruyils Modeli’dir. Basit Regresyon Modeli de Rassal YurlyUs’ten sonraki en kot
modeldir. En iyi model olan EGARCH’In en koéti model olan Rassal Yuriyus
modeline gore performansi % 19 daha iyidir. EGARCH, en iyi ikinci model olan
TARCH’dan ise % 3,4 daha iyi performans sergilemistir. Uglincii en iyi model olan
GARCH, en kotii modelden % 15,6 daha iyidir. ARCH ise Rassal Ydurlyus’ten

% 13,1 daha iyi performans sergilemistir.

Tablo 35
Haftalik VVaryans Tahminlemesi Simetrik Hata istatistikleri Sonuglari Il
Modeller/istatistikler OHK KOHK Siralama OMHY Siralama
Rassal Yiirliyis 0,00000513 | 0,0022648 19 1,7244529 1
Tarihsel Ort. 0,00000341 | 0,0018470 14 2,8712656 19
Hareketli Ort.(4) 0,00000355 | 0,0018844 18 2,0721174 4
Hareketli Ort.(6) 0,00000352 | 0,0018762 16 2,1896547 11
Hareketli Ort.(8) 0,00000338 | 0,0018379 13 2,1503106 8
Hareketli Ort.(12) 0,00000324 | 0,0017988 7 2,2403777 12
Agr. Hareketli Ort.(4) | 0,00000354 | 0,0018803 17 2,0356840 2
Agr. Hareketli Ort.(6) | 0,00000347 | 0,0018617 15 2,1306403 6
Agr. Hareketli Ort.(8) | 0,00000333 | 0,0018260 11 2,1077812 5
Agr.Hareketli Ort.(12) | 0,00000321 | 0,0017911 5 2,1660800 10
Ustel Diizgiinlestirme | 0,00000317 | 0,0017800 4 2,3370943 14
Ustel Agr.Har. Ort.(4) | 0,00000326 | 0,0018043 8 2,6019851 15
Ustel Agr.Har. Ort.(6) | 0,00000328 | 0,0018104 9 2,7053217 16
Ustel Agr.Har. Ort.(8) | 0,00000329 | 0,0018138 10 2,7305452 17
UstelAgr.Har.Ort.(12) | 0,00000324 | 0,0017988 7 2,2403777 12
Basit Regresyon 0,00000334 | 0,0018281 12 2,8695102 18
ARCH 0,00000323 | 0,0017983 6 2,3057247 13
GARCH 0,00000313 | 0,0017689 3 2,1342458 7
TARCH 0,00000312 | 0,0017662 2 2,1594472 9
EGARCH 0,00000296 | 0,0017217 1 2,0438971 3
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Daha odnce de belirtildigi gibi Karekok Ortalama Hata Karesi, Ortalama Hata
Karesi istatistiginin bir tlrevidir. Fakat her iki istatistigin sonuclarinin benzer
ciktigini gostermek amaciyla, tablolarda bu iki istatistige birden yer verilmistir. OHK
ve KOHK istatistiklerine gore en iyi model EGARCH modelidir. Daha sonra en iyi
modeller sirasiyla TARCH, GARCH ve Ustel Diizgiinlestirme’dir. En kotii modelse
Rassal Yirtyls Modeli’dir. Hareketli Ortalama (4) Modeli de Rassal Yuruyus’ten
sonraki en kot modeldir. En iyi model olan EGARCH’in en kot model olan Rassal
Yuruyts Modeli’ne gore performansi % 24 daha iyidir. EGARCH, en iyi ikinci
model olan TARCH’dan ise % 2 daha iyi performans sergilemistir. Uglincii en iyi
model olan GARCH, en kéti modelden % 21,9 daha iyidir. Ustel Diizglinlestirme ise
Rassal Yurlyus’ten % 21,4 daha iyi performans sergilemistir.

Bu noktada EGARCH ve TARCH ile ilgili 6nemli bir agiklamay1 yapmak
bir zorunluluktur. Her ne kadar bu calismada bu modeller kullanilarak tahmin
yapilmis olsa da aslinda test sonuclari, kullanilan veri seti i¢in asimetrik haber bilgisi
etkisinden stz edilemeyecegini gostermektedir. Bu ¢alismada kullanilan veri setinin
hem kestirim ddnemine hem de kestirim ve tahmin donemlerinin tamamina
EGARCH uygulanmistir. Bu ¢alismay1 gosteren E-Views test sonu¢ tablolari asagida
yer almaktadir (Tablo 36 ve Tablo 37). Tablodan da goérulebilecegi gibi EGARCH
modelinin olasilik degeri, asimetrik haber etkisinin bu piyasada gecerli olmadigini

gostermektedir. Ayni sonuclar TARCH modeli i¢in de bulunmustur.

Tablo 36
Tum Doneme Uygulanan EGARCH Modeli Sonug Tablosu
KatsayI Standart Hata z-istatistigi Olasilik
C -0,44 0,04 -10,3423441 0,00000000
|RES|/SQR[GARCH](1) 0,24 0,01 16,6306095 0,00000000
RES/SQR[GARCH](1) 0,00 0,01 -0,4675021 0,64014069
EGARCH(1) 0,96 0,01 184,5647141 0,00000000
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Tablo 37

Kestirim Donemine Uygulanan EGARCH Modeli Sonug Tablosu

KatsayI Standart Hata z-istatistigi Olasilik

C -0,50499219 0,073463 -6,87414 6,24E-12
|[RES|/SQR[GARCH](1) 0,22786145 0,02416 9,431381 4,05E-21
RES/SQR[GARCH](1) 0,02217338 0,00968 2,290537 0,02199023
EGARCH(1) 0,95467012 0,008986 106,2413 0

Her iki doneme ait tabloda da y; katsayisi pozitiftir. Buradan da EGARCH

modelinin gecerli olmadigi anlastimaktadir.

Ayni bulguya Balaban, 1999 tarihli calismasinda da rastlamistir.™* Fakat
gecmiste bu etkinin olmamasinin gelecekte olmayacak anlami tasimadigini,
dolayisiyla tahminlerde EGARCH modelinin de kullanilabilecegini vurgulamistir.
Bu calismada da ayni nedenle EGARCH sonuglarina yer verilmistir. Fakat Turk
Sermaye Piyasas! i¢in yapilmis diger bircok calismada da asimetrik haber etkisi
bulunamadigi icin'?>, EGARCH’In giivenilirligine ihtiyatla yaklasiimasi gerektigi
dusunulmektedir.

Tablo 35’te Ortalama Mutlak Hata Yizdesi istatistigine genel olarak
bakildiginda, kosullu degiskenlik modellerinin kosulsuzlara gore 0stlnliklerinin
ortadan kalktigi gortulmektedir. Yalnizca EGARCH Modeli iyi performansini
sirdirmeye devam etmektedir. Diger hata istatistiklerinde en kot model olarak
bulunan Rassal Ydrlyls Modeli, bu hata istatistigine goére en iyi modeldir. Daha
sonra en iyi modeller sirasiyla Agirlikli Hareketli Ortalama (4), EGARCH ve
Hareketli Ortalama (4)’dir. En koti modelse Tarihsel Ortalama Modeli’dir. Basit
Regresyon Modeli de Tarihsel Ortalama’dan sonraki en kot modeldir. En iyi model
olan Rassal Ydurlyls’un, en koti model olan Tarihsel Ortalama Modeli’ne gore
performansi % 39,9 daha iyidir. Rassal Yurlyus, en iyi ikinci model olan Agirlikh
Hareketli Ortalama (4)’dan ise % 10,8 daha iyi performans sergilemistir. Uglincii en
iyi model olan EGARCH, en kot modelden % 28,8 daha iyidir. Hareketli Ortalama
(4) ise Tarihsel Ortalama’dan % 27,8 daha iyi performans sergilemistir.

! Balaban, age, 5.124
12 yavan ve Aybar, a.g.e., .45
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Tablo 34 ve Tablo 35’te yer alan sonug degerlerine bakarak vurgulanmasi
gereken iki 6nemli nokta bulunmaktadir:

1. OMH ve OHK (ve tirevi KOHK) hemen hemen benzer sonuclar
vermektedirler: Kosullu degiskenlik modelleri Gstiin modeller olarak bulunmaktadir.
En kotli modellerse Rassal Yirlyls basta olmak (izere Basit Regresyon ve bazi
Hareketli Ortalama ve Agirhikli Hareketli Ortalama modelleridir. Bolum 2.4.’te hata
istatistiklerinin karsilastirildigi alt bashklarda anlatildigl tizere, OMH ve OHK’nin
celisen sonugclar verdigi durumlar olmaktadir. Eger tahmin serilerinden birisi biyuk
hata degerleri barindiriyorsa, OHK bu serinin secilmemesi gerektigini soylerken,
OMH bu serinin lehine karar verebiliyordu. Bu calismada bu sekilde celisen bir
sonu¢ ¢ctkmamistir. Dolayisiyla 6rnegin OHK’da en kot model olarak ¢ikan Rassal
Ydirlyls Modeli’nde hata degerlerinin blylk bir kismi mutlak olarak da oldukca
yuksektir ve OMH istatistigi de OHK gibi Rassal Modeli en kot model olarak
secmektedir.

2. OMHY, OMH ve OHK (ve tirevi KOHK) istatistikleri ile gelisen sonuglar
vermektedir: Rassal Yurlyis OMH ve OHK istatistiklerine gore en kotu performans
sergileyen model olarak ¢ikarken, OMHY istatistigi Rassal Yurlyls Modeli’ni en iyi
performansa sahip model olarak nitelendirmektedir. Benzer sekilde Agirlikli
Hareketli Ortalama (4) Modeli, OMH ve OHK’ya gore kot modellerden birisi
olarak cikarken, OMHY bu modeli en iyi ikinci model olarak secmektedir. Ustel
Dizgunlestirme Modeli OMH ve OHK’ya gore en iyi modellerden cikarken,
OMHY’ne gore en koéti modeller arasinda yer almaktadir. Bu celiskili durum
nereden kaynaklanmaktadir? Ek 1’de hata istatistiklerinin karsilastirildigr alt
basliklarda anlatildigl Uzere, gerceklesen degerlerin yer aldig veri setinin iginde asiri
degerler oldugu zaman istatistiklerin birbirleriyle celisen sonuclar verebilecegi
vurgulanmisti.

Bu calismada da gerceklesen varyans serisi incelenmistir ve serinin iginde
asiri degerler oldugu tespit edilmistir.” Asiri degerlerin sonuclari gercekten etkileyip
etkilemedigini tespit edebilmek amaciyla gerceklesen varyans serisi (zerinde

degisiklikler yapilmis, asiri degerler degistirilmistir. Daha sonra Rassal Ydrlyis ve

*Bkz.: EK 6
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Ustel Duizgiinlestirme modellerine gére tahmin serileri yeniden olusturulmus ve hata
istatistikleri yeniden hesaplanmistir. Bu kez her iki istatistige gére de (OMH ve
OMHY), Rassal Yiirilyiis Modeli Ustel Diizgiinlestirme’den daha kotii performans
sergilemistir. Bir baska deyisle, Rassal Yiriyls Modeli OMHY’de ustinligini
kaybetmistir.” Asiri degerlerin olmadigi serilerde hangi modelin daha iyi tahminleme
yaptigl hata istatistigine gore degismeyecektir ve secim yapmak kolaydir. Fakat bu
calismanin veri seti gibi asiri degerler barindiran serilerde hata istatistikleri farkl
modelleri segeceklerdir. Bu durumda hangi istatistige gore secim yapilacaktir?
Hatalarin kendilerinin ve mutlak degerlerinin yliksek olmasi tercih edilmeyen
bir durumsa, o zaman OHK ve OMH kriterlerine gdre secim yapilacaktir. Bu
calismada kosullu degiskenlik modelleri secilmesi gereken modellerken, Rassal
Yuruyls Modeli ¢ok yiksek tutarlarda hata barindirdigi igin kesinlikle tercih
edilmemelidir. Eger hatalarin kendilerinin veya mutlak degerlerinin yiksek olmasi
onemli degilse, o zaman da OMHY’ye gore secim yapilacaktir. Bu ¢alismada Rassal
Ydrlaylds Modeli ilk olarak secilmesi gereken modelken, kosullu degiskenlik

modelleri secimde daha arka siralara dismektedirler.

10-gunluk varyans icin sonug tablolarinda (Tablo 38 ve Tablo 39) simetrik

hata istatistik degerleri yer almaktadir.

*Bkz.: EK 7
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Tablo 38
10-Giinluk Varyans Tahminlemesi Simetrik Hata Istatistikleri Sonuglari |

Modeller/istatistikler OH OMH Siralama
Rassal Y lriyls 0,0000021 0,0009103 18
Tarihsel Ort. -0,0001184 0,0007766 10
Hareketli Ort.(4) 0,0000108 0,0007720 7
Hareketli Ort.(6) 0,0000200 0,0007425 3
Hareketli Ort.(8) 0,0000246 0,0007603 6
Hareketli Ort.(12) 0,0000290 0,0007806 12
Agr. Hareketli Ort.(4) 0,0000099 0,0007724 8
Agr. Hareketli Ort.(6) 0,0000175 0,0007419 1
Agr. Hareketli Ort.(8) 0,0000212 0,0007502 4
Agr.Hareketli Ort.(12) 0,0000246 0,0007519 5
Ustel Diizgiinlestirme 0,0001114 0,0007791 11
Ustel Agr.Har. Ort.(4) 0,0000174 0,0007743 9
Ustel Agr.Har. Ort.(6) 0,0000200 0,0007425 3
Ustel Agr.Har. Ort.(8) 0,0000246 0,0007603 6
UstelAgr.Har.Ort.(12) 0,0000301 0,0008269 17
Basit Regresyon 0,0000178 0,0008180 15
ARCH(6) 0,0000073 0,0008218 16
GARCH(1,1) 0,0000238 0,0007929 13
TARCH(1,1) 0,0000301 0,0007995 14
EGARCH(1,1) -0,0000505 0,0007422 2

10-gunluk varyansta Tarihsel Ortalama Modeli ve EGARCH varyansi
gerceklesen degerin altinda tahmin etmislerdir. Diger tum modeller gerceklesen
varyansin Uizerinde tahminleme yapmistir.

OMH istatistigine gore, 10-gunluk varyans tahminlemede kosullu degiskenlik
modellerinin  genel olarak performanslarinin oldukga distiguni soylemek
mimkunddr. Yalnizca EGARCH modeli en iyi ikinci model olarak performansini
korumaktadir. Bu istatistige gore en iyi tahminleme yapan model Agirlikli Hareketli
Ortalama (6)’dir. Daha sonra sirastyla EGARCH, Ustel Agirhikli Hareketli Ortalama
(6) ve Agirhkli Hareketli Ortalama (8) gelmektedir. En kot model Rassal Yurtys
Modeli’dir. Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (12) en Kkotii ikinci model olarak
bulunmustur. En iyi model olan Agirhkli Hareketli Ortalama (6)’nin en kot model
olan Rassal Yuruytus Modeli’ne gore performanst % 18.5 daha iyidir Agirlikli
Hareketli Ortalama (6), en iyi ikinci model olan EGARCH’dan yalnizca % 0,02 daha
iyi performans sergilemistir. Uglinci en iyi model olan Ustel Agirlikh Hareketli
Ortalama (6), en koti modelden % 18,4 daha iyidir. Agirlikli Hareketli Ortalama (8)

ise Rassal Yuruyus’ten % 17,6 daha iyi performans sergilemistir. 10-glnlik
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varyansta en iyi U¢ modelin birbirlerine oldukca yakin performanslar gésterdiklerini

sOylemek yanlis olmayacaktir.

Tablo 39
10-Guinluk Varyans Tahminlemesi Simetrik Hata istatistikleri Sonug 11
Modeller/istatistikler OHK KOHK Siralama OMHY Siralama
Rassal Yiiriyis 0,00000348 | 0,0018653 18 0,9492897 1
Tarihsel Ort. 0,00000215 | 0,0014677 11 1,4697960 17
Hareketli Ort.(4) 0,00000227 | 0,0015070 14 0,9873711 3
Hareketli Ort.(6) 0,00000206 | 0,0014339 2 1,0129839 5
Hareketli Ort.(8) 0,00000209 | 0,0014461 7 1,0640127 8
Hareketli Ort.(12) 0,00000214 | 0,0014638 10 1,1598947 12
Agr. Hareketli Ort.(4) | 0,00000226 | 0,0015045 13 0,9734392 2
Agr. Hareketli Ort.(6) | 0,00000206 | 0,0014356 4 0,9920275 4
Agr. Hareketli Ort.(8) | 0,00000207 | 0,0014377 5 1,0299106 7
Agr.Hareketli Ort.(12) | 0,00000207 | 0,0014383 6 1,0852729 9
Ustel Diizgiinlestirme | 0,00000199 | 0,0014104 1 1,3263157 15
Ustel Agr.Har. Ort.(4) | 0,00000206 | 0,0014343 3 1,1958835 13
Ustel Agr.Har. Ort.(6) | 0,00000206 | 0,0014339 2 1,0129839 5
Ustel Agr.Har. Ort.(8) | 0,00000209 | 0,0014461 7 1,0640127 8
UstelAgr.Har.Ort.(12) | 0,00000213 | 0,0014596 9 1,3877448 16
Basit Regresyon 0,00000220 | 0,0014844 12 1,5384041 18
ARCH(6) 0,00000258 | 0,0016059 17 1,2775985 14
GARCH(1,1) 0,00000248 | 0,0015742 15 1,0927026 10
TARCH(1,1) 0,00000249 | 0,0015777 16 1,1085837 11
EGARCH(1,1) 0,00000210 | 0,0014502 8 1,0289385 6

OMH istatistiginde oldugu gibi OHK ve KOHK istatistiklerinde de kosullu
degiskenlik modellerinin genel olarak performanslarinin oldukga dustiiglni
sOylemek mumkindir. Hatta EGARCH hari¢ diger ¢ model en kétl ¢ model
olarak bulunmustur. Ustel Diizgiinlestirme, OHK ve KOHK istatistiklerine gore en
iyi modeldir. Daha sonra en iyi modeller sirasiyla Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama
(6), Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (4) ve Agirlikh Hareketli Ortalama (6)’dir. En
kotu modelse Rassal Yuruyus Modeli’dir. ARCH da Rassal Yrlyls’ten sonraki en
kotli modeldir. En iyi model olan Ustel Duzgiinlestirme’nin en kotii model olan
Rassal Yiriyils Modeli'ne gore performansi % 24,4 daha iyidir. Ustel
Diizgiinlestirme, en iyi ikinci model olan Ustel Agirhikli Hareketli Ortalama (6)’dan
% 1,6 daha iyi performans sergilemistir. Ugtincii en iyi model olan Ustel Agirhkli
Hareketli Ortalama (4), en koti modelden % 23,1 daha iyidir. Agirlikhi Hareketli

Ortalama (6) ise Rassal Ydlrlyuls’ten % 23 daha iyi performans sergilemistir. Bu
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hata istatistiginde de en iyi ¢ model birbirlerine oldukca yakin performanslar
gostermislerdir.

OMHY istatistigine genel olarak bakildiginda, kosullu degiskenlik
modellerinin kosulsuzlara goére Ustlnliklerinin olmadigi gorulmektedir. Yalnizca
EGARCH Modeli iyi performansini sirdirmeye devam etmektedir. Bu hata
istatistigine gore en iyi model Rassal Yurlyls’tir. Daha sonra en iyi modeller
sirastyla Agirlikhi Hareketli Ortalama (4), Hareketli Ortalama (4) ve Agirlikh
Hareketli Ortalama (6)’dir. En kot modelse Basit Regresyon Modeli’dir. Tarihsel
Ortalama Modeli, Basit Regresyon’dan sonraki en kotii modeldir. En iyi model olan
Rassal Yuriyus’tn en kétl model olan Basit Regresyon modeline gore performansi
% 38,3 daha iyidir. Rassal Yuruyus, en iyi ikinci model olan Agirlikli Hareketli
Ortalama (4)’dan ise % 1,6 daha iyi performans sergilemistir. Uciincii en iyi model
olan Hareketli Ortalama (4), en koti modelden % 35,8 daha iyidir. Agirhkli
Hareketli Ortalama (6) ise Basit Regresyon’dan % 35,5 daha iyi performans

sergilemistir.

Haftalik varyans performans sonuclarinda oldugu gibi, 10-glnlik varyansta
da Tablo 38 ve Tablo 39’da yer alan sonug degerlerine bakarak vurgulanmasi
gereken ¢ 6nemli nokta bulunmaktadir:

1. OMH ve OHK (ve tiirevi KOHK) haftalik varyans karsilastirmasindaki gibi
oldukga benzer sonuglar vermeseler de, birbirleriyle celiskili sonuclar
dogurmamislardir. Iki istatistik de Ustel Agirlikh Hareketli Ortalama Modeli’ni
ustin modeller arasinda secerken; Rassal Yuruyis ve ARCH en kot performansa
sahip modellerdir.

2. OMHY, OMH ve OHK (ve tirevi KOHK) istatistikleri ile ¢elisen sonuclar
vermektedir: Rassal Yirlylis OMH ve OHK istatistiklerine gore en koti performans
sergileyen model olarak ¢ikarken, OMHY istatistigi Rassal Yurlyls Modeli’ni en iyi
performansa sahip model olarak nitelendirmektedir.

3. 10-glnluk varyansin haftalik varyans ile benzesen ve gelisen sonuclar ise
asagidaki gibidir:

i) OMH istatistigine gore, EGARCH her iki zaman kesitinde de en iyi

modeller arasinda, Rassal YrlyUs ise en kot model olarak ¢ikmistir.
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i) KOHK istatistigine gore, Rassal Yurlyls Modeli her iki zaman kesitinde
de en kot modeldir. Haftalik varyansta TARCH en iyi modeller arasindayken, 10-
gunlukte kott modeller arasinda yer almistir.

i) OMHY istatistigine gore, Rassal Yuruyus ve Agirhkli Hareketli Ortalama
(4) her iki kesitte de en iyi iki modeldir. Basit Regresyon ve Tarihsel Ortalama

modelleri ise her iki kesitte de en kotl iki modeldir.

1-aylik varyans icin sonug tablolarinda (Tablo 40 ve Tablo 41) simetrik hata

istatistik degerleri yer almaktadir.

Tablo 40
1-Aylik Varyans Tahminlemesi Simetrik Hata Istatistikleri Sonuclari |
Modeller/istatistikler OH OMH Siralama
Rassal Yiriyus 0,0000053 0,0007467 19
Tarihsel Ort. -0,0001031 0,0006983 11
Hareketli Ort.(4) 0,0000279 0,0006751 4
Hareketli Ort.(6) 0,0000325 0,0007113 15
Hareketli Ort.(8) 0,0000371 0,0007024 13
Hareketli Ort.(12) 0,0000465 0,0007046 14
Agr. Hareketli Ort.(4) 0,0000262 0,0006672 3
Agr. Hareketli Ort.(6) 0,0000304 0,0006903 10
Agr. Hareketli Ort.(8) 0,0000340 0,0006764 5
Agr.Hareketli Ort.(12) 0,0000402 0,0006822 9
Ustel Diizgiinlestirme 0,0000732 0,0006507 2
Ustel Agr.Har. Ort.(4) 0,0000439 0,0007258 16
Ustel Agr.Har. Ort.(6) 0,0000454 0,0007356 17
Ustel Agr.Har. Ort.(8) 0,0000478 0,0007368 18
UstelAgr.Har.Ort.(12) 0,0000465 0,0007046 14
Basit Regresyon 0,0000218 0,0006985 12
ARCH(6) -0,0000115 0,0006778 6
GARCH(1,1) 0,0000142 0,0006793 7
TARCH(1,1) 0,0000203 0,0006820 8
EGARCH(1,1) -0,0000810 0,0006161 1

l-ayhk varyansta Tarihsel Ortalama, ARCH ve EGARCH modelleri
gerceklesenin altinda tahminleme yapmistir.

OMH istatistigine gore l-aylik varyans tahminlemede kosullu degiskenlik
modellerinin genel olarak performanslarinin 10-glnlik varyans tahminlemeye gore
arttigini séylemek mimkinddr. Bu hata istatistigine gére en iyi model EGARCH’tir.

Daha sonra en iyi modeller sirasiyla Ustel Duzginlestirme, Agirikli Hareketli
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Ortalama (4) ve Hareketli Ortalama (4)’dir. En kotd modelse Rassal Yuriyus
Modeli’dir. Ustel Agirhkli Hareketli Ortalama (8) Modeli de Rassal YrlyUs’ten
sonraki en koti modeldir. ARCH, GARCH ve TARCH modelleri de iyi modeller
arasinda yer almaktadirlar. En iyi model olan EGARCH’In en kéti model olan
Rassal Yiriyls Modeli’ne gore performansi % 17,5 daha iyidir. EGARCH, en iyi
ikinci model olan Ustel Dizgiinlestirme’den ise % 4,6 daha iyi performans
sergilemistir. Uclincii en iyi model olan Agirhkli Hareketli Ortalama (4), en Kot
modelden % 10,6 daha iyidir. Hareketli Ortalama (4) ise Rassal Ydiruyis’ten % 9,6

daha iyi performans sergilemistir.

Tablo 41
1-Aylik Varyans Tahminlemesi Simetrik Hata Istatistikleri Sonuclari 11
Modeller/istatistikler OHK KOHK Siralama OMHY Siralama
Rassal Yiirliyis 0,00000156 | 0,0012491 19 0,7652710 1
Tarihsel Ort. 0,00000121 | 0,0011018 16 1,0835483 19
Hareketli Ort.(4) 0,00000119 | 0,0010892 12 0,7919672 3
Hareketli Ort.(6) 0,00000126 | 0,0011230 18 0,8902112 9
Hareketli Ort.(8) 0,00000122 | 0,0011045 17 0,8959018 10
Hareketli Ort.(12) 0,00000114 | 0,0010690 7 0,9124423 11
Agr. Hareketli Ort.(4) 0,00000116 | 0,0010758 9 0,7793384 2
Agr. Hareketli Ort.(6) 0,00000120 | 0,0010956 13 0,8516309 5
Agr. Hareketli Ort.(8) 0,00000116 | 0,0010773 10 0,8530372 6
Agr.Hareketli Ort.(12) 0,00000110 0,0010500 6 0,8698474 8
Ustel Diizgiinlestirme 0,00000106 0,0010303 5 0,8561960 7
Ustel Agr.Har. Ort.(4) 0,00000118 0,0010861 11 1,0146008 14
Ustel Agr.Har. Ort.(6) 0,00000120 0,0010963 14 1,0396999 15
Ustel Agr.Har. Ort.(8) 0,00000120 0,0010970 15 1,0409843 16
UsteIAgr.Har.Ort.(12) 0,00000114 0,0010690 7 0,9124423 11
Basit Regresyon 0,00000114 0,0010700 8 1,0704984 18
ARCH(6) 0,00000102 0,0010105 4 1,0680447 17
GARCH(1,1) 0,00000102 0,0010089 3 0,9174339 12
TARCH(1,1) 0,00000101 0,0010062 2 0,9321296 13
EGARCH(1,1) 0,00000097 0,0009861 1 0,8240396 4

OHK ve KOHK hata istatistiklerine gére kosullu modeller en iyi dért model
olarak yerlerini almislardir. Daha sonra Ustel Diizgiinlestirme Modeli gelmektedir.
En koti model Rassal Yiriyis’tar. Onu Hareketli Ortalama (6) takip etmektedir. En
iyi model olan EGARCH’In en kot model olan Rassal Ydurlyls modeline gore
performansi % 21 daha iyidir. EGARCH, en iyi ikinci model olan TARCH’dan ise

% 1,6 daha iyi performans sergilemistir. Uctincii en iyi model olan GARCH, en kotii
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modelden % 19,2 daha iyidir. ARCH ise Rassal Yirlyls’ten % 19,1 daha iyi
performans sergilemistir.

OMHY istatistigine genel olarak bakildiginda, kosullu degiskenlik
modellerinin kosulsuzlara gore UGstunliklerinin ortadan kalktigi gorilmektedir.
Yalnizca EGARCH Modeli iyi performansini stirdirmeye devam etmektedir. Bu hata
istatistigine gdre en iyi model Rassal Yuruyis’tir. Daha sonra en iyi modeller
sirastyla Agirlikh Hareketli Ortalama (4), Hareketli Ortalama (4) ve EGARCH’dir.
En kot modelse Tarihsel Ortalama Modeli’dir. Basit Regresyon Modeli de Tarihsel
Ortalama’dan sonraki en kot modeldir. Bu hata istatistiginin sonuclari 5-ginlik
sonuclarla oldukc¢a benzerdir. En iyi model olan Rassal Ydirlyis’in en kéti model
olan Tarihsel Ortalama Modeli’ne gore performansi % 29,4 daha iyidir. Rassal
Yuruyus, en iyi ikinci model olan Agirlikli Hareketli Ortalama (4)’dan ise % 1,3
daha iyi performans sergilemistir. Uglincii en iyi model olan Hareketli Ortalama (4),
en kotu modelden % 26,9 daha iyidir. EGARCH ise Tarihsel Ortalama’dan % 23,9

daha iyi performans sergilemistir.

Haftalik ve 10-glnlik varyans performans sonuclarinda oldugu gibi, 1-aylik
varyansta da Tablo 40 ve Tablo 41’de yer alan sonu¢ degerlerine bakarak
vurgulanmasi gereken noktalar asagidadir:

1. OMH ve OHK (ve tiirevi KOHK) haftalik varyans karsilastirmasindaki gibi
benzer sonuglar vermislerdir. iki istatistik de EGARCH modelini en stiin model
secerken; Rassal YUrlyUs en kotu performansa sahip modeldir.

2. OMHY, OMH ve OHK (ve tirevi KOHK) istatistikleri ile celisen sonuclar
vermektedir: Rassal Yurlyids OMH ve OHK istatistiklerine gore en kotu performans
sergileyen model olarak ¢ikarken, OMHY istatistigi Rassal Yurilyls Modeli’ni en iyi
performansa sahip model olarak nitelendirmektedir.

Simetrik hata istatistiklerinin yer aldigi son sonug tablolar (Tablo 42 ve

Tablo 43) 3-aylik varyans tahminlemeye aittir.
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Tablo 42
3-Aylik Varyans Tahminlemesi Simetrik Hata istatistikleri Sonuglari |

Modeller/istatistikler OH OMH Siralama
Rassal Yuriyis 0,0000407 0,0004741 1
Tarihsel Ort. -0,0000735 0,0005461 7
Hareketli Ort.(4) 0,0000547 0,0005697 15
Hareketli Ort.(6) 0,0000593 0,0005804 18
Hareketli Ort.(8) 0,0000595 0,0005641 13
Hareketli Ort.(12) 0,0000514 0,0005729 16
Agr. Hareketli Ort.(4) 0,0000529 0,0005642 14
Agr. Hareketli Ort.(6) 0,0000570 0,0005746 17
Agr. Hareketli Ort.(8) 0,0000577 0,0005578 9
Agr.Hareketli Ort.(12) 0,0000529 0,0005595 10
Ustel Diizgiinlestirme 0,0001471 0,0005629 12
Ustel Agr.Har. Ort.(4) 0,0001337 0,0005620 11
Ustel Agr.Har. Ort.(6) 0,0001196 0,0005476 8
Ustel Agr.Har. Ort.(8) 0,0000933 0,0005445 6
UstelAgr.Har.Ort.(12) 0,0000514 0,0005729 16
Basit Regresyon -0,0000166 0,0005215 3
ARCH(6) 0,0000228 0,0005929 19
GARCH(1,1) 0,0000564 0,0005403 4
TARCH(1,1) 0,0000599 0,0005413 5
EGARCH(1,1) -0,0000457 0,0005371 2

3-ayhk varyansta Tarihsel Ortalama, Basit Regresyon ve EGARCH modelleri
disinda tim modeller gerceklesenin Gstiinde tahminleme yapmistir.

3-ayhk tahminlemede OMH hata istatistiginde haftalik, 10-gunlik ve 1-ayhk
tahminlemeye gore sonuclarda dikkat cekici diizeyde farklilasma olusmustur. Diger
tahmin kesitlerinde Rassal Yuruyts Modeli bu hata istatistigine gore en kot model
cikarken, 3-aylik kesitte en iyi model c¢ikmistir. Yine Basit Regresyon diger
kesitlerde en koétu modellerden biri olarak cikarken, 3-aylikta en iyi t¢unct model
olarak bulunmustur. Kosullu modellerden ARCH ise en koéti model olarak
bulunmustur. Benzer sonu¢ (en kotu model olarak bulunmasa da) 10-glinlik
tahminlemede de c¢ikmisti. Diger kesitlerle benzer bir sonug, ARCH hari¢ diger
kosullu modellerin performanslarinin kosulsuzlara gore iyi ¢cikmasidir. EGARCH en
iyi ikinci model, GARCH en iyi dordunci model, TARCH ise en iyi besinci
modeldir. ARCH’tan sonra en kéti model Hareketli Ortalama (6)’dir. En iyi model
olan Rassal Yirdyis’un en koti model olan ARCH Modeli’ne gore performansi
% 20 daha iyidir. Rassal Yduruyds, en iyi ikinci model olan EGARCH’dan ise % 10,6

daha iyi performans sergilemistir. Ugiincii en iyi model olan Basit Regresyon, en

244



kotu modelden % 12 daha iyidir. GARCH ise ARCH’dan % 8,9 daha iyi performans

sergilemistir.

Tablo 43

3-Aylik Varyans Tahminlemesi Simetrik Hata istatistikleri Sonuclari 11
Modeller/istatistikler OHK KOHK Siralama OMHY Siralama
Rassal Yriyiis 0,000000489 0,0006993 15 0,5076161 1
Tarihsel Ort. 0,000000530 0,0007282 18 0,8340329 15
Hareketli Ort.(4) 0,000000484 0,0006955 11 0,6740404 3
Hareketli Ort.(6) 0,000000488 0,0006985 12 0,7262700 5
Hareketli Ort.(8) 0,000000491 0,0007006 16 0,7595385 9
Hareketli Ort.(12) 0,000000514 | 0,0007170 17 0,8383332 16
Agr. Hareketli Ort.(4) 0,000000474 | 0,0006884 7 0,6648182 2
Agr. Hareketli Ort.(6) 0,000000472 0,0006869 6 0,7080246 4
Agr. Hareketli Ort.(8) 0,000000470 |  0,0006855 4 0,7304828 6
Agr.Hareketli Ort.(12) | 0,000000478 0,0006910 9 0,7800361 10
Ustel Diizgiinlestirme 0,000000422 0,0006492 1 0,7403206 7
Ustel Agr.Har. Ort.(4) | 0,000000467 0,0006835 3 0,8095813 12
Ustel Agr.Har. Ort.(6) | 0,000000479 0,0006921 10 0,8127958 13
Ustel Agr.Har. Ort.(8) | 0,000000489 0,0006990 14 0,8051826 11
UstelAgr.Har.Ort.(12) | 0,000000514 0,0007170 17 0,8383332 16
Basit Regresyon 0,000000455 | 0,0006748 2 0,7426493 8
ARCH(6) 0,000000569 0,0007544 19 0,9635149 19
GARCH(1,1) 0,000000471 0,0006861 5 0,8616515 17
TARCH(1,1) 0,000000476 0,0006902 8 0,8645467 18
EGARCH(1,1) 0,000000488 0,0006986 13 0,8214466 14

Yukaridaki tablolardan da hatirlanacag! tzere, haftalik ve 1-aylik varyans
tahminlemede OHK ve KOHK hata istatistiklerine gore kosullu modeller en iyi
modeller olarak bulunurken, 10-glnlik varyans tahminlemede sonuclar
farkhlasmisti. Yalniz EGARCH hari¢ diger kosullu modeller en kéti modeller
arasina girmisti. 3-aylik varyans tahminlemede de sonuglar 10-gunliige benzer
ctkmistir. Kosullu modellerin performanslari genel olarak disuktir. Hatta ARCH en
kot model olarak bulunmustur. Kosullu modeller icinde diger kesitlerde EGARCH
hep en iyi model olarak cikarken, bu kez en kot yedinci model olarak olusmustur.
GARCH ise diger kesitlere gore performansini arttirmis, en iyi besinci model
olmustur. Bu hata istatistiklerine gére en iyi model Ustel Diizgiinlestirme’dir. Daha
sonra siraslyla Basit Regresyon, Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (4) ve Agirhkli
Hareketli Ortalama (8) yer almaktadir. ARCH’tan sonra en koti ikinci model
Tarihsel Ortalama’dir. En iyi model olan Ustel Diizgiinlestirme’nin en kotii model

olan ARCH Modeli’ne gore performansi % 13,9 daha iyidir. Ustel Diizgiinlestirme,
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en iyi ikinci model olan Basit Regresyon’dan ise % 3,4 daha iyi performans
sergilemistir. Ucglincti en iyi model olan Ustel Agirhkli Hareketli Ortalama (4), en
kotu modelden % 9,4 daha iyidir. Agirhikli Hareketli Ortalama (8) ise ARCH’dan
% 9,1 daha iyi performans sergilemistir.

OMHY istatistigine gore de ayni OHK ve KOHK istatistiklerinde oldugu gibi
farkli sonuclar bulunmustur. Diger kesitlerde kosullu modellerin bu istatistige gore
performanslarinin distugu, fakat EGARCH’In yine de iyi modeller arasinda yer
aldigi belirtilmisti. 3-ayhik tahminlemede EGARCH bdyle iyi bir performans
gOsterememis, en kot modeller arasinda yer almistir. En kéti modeller sirasiyla
ARCH, TARCH, GARCH ve Hareketli Ortalama (12)’dir. En iyi model Rassal
Yurlyls’tir. Daha sonra sirasiyla Agirlikli Hareketli Ortalama (4), Hareketli
Ortalama (4) ve Agirlikli Hareketli Ortalama (6) gelmektedir. En iyi model olan
Rassal Ydrlyus’tn en koti model olan ARCH Modeli’ne gore performansi % 47,3
daha iyidir. Rassal Yrlyus, en iyi ikinci model olan Agirlikl Hareketli Ortalama
(4)’dan ise % 16,3 daha iyi performans sergilemistir. Uglincii en iyi model olan
Hareketli Ortalama (4), en koti modelden % 30 daha iyidir. Agirhikli Hareketli
Ortalama (6) ise ARCH’dan % 26,5 daha iyi performans sergilemistir.

Tablo 42 ve Tablo 43’de yer alan 3-aylik varyans tahminleme hata
istatistikleri sonu¢ degerlerine bakarak vurgulanmasi gereken 6nemli birka¢ nokta
bulunmaktadir:

1. Oncelikle belirtilmesi gereken en 6nemli nokta, kesit donemi uzadiginda
(3-ay) kisa donemler icin gecerli olan genel sonuglarin gecerliliklerini yitirdigidir.
Ornegin, kisa donemlerde OMH ve KOHK celismeyen sonuglar verirken, 3-aylk
kesitte bu iki istatistik ¢eliskili sonuglar dogurmuslardir. Ayrica OMH ve KOHK
istatistiklerine gore haftalik, 10-giinlik ve 1-aylik kesitlerde Rassal Yuriyls en kotu
modelken, 3-aylik kesitte ARCH en kot model olarak ¢ikmaktadir.

2. OMH ve OHK (ve turevi KOHK) celiskili sonuglar vermektedirler:
OHK’ya go6re Rassal Yirlyls en kotu modellerdenken, OMH’ye gore en iyi
modeldir. OMH ve OHK’nin celisen sonuclar verdigi durumlar olmaktadir. Eger
tahmin serilerinden birisi buyik hata degerleri barindiriyorsa, OHK bu serinin

secilmemesi gerektigini soylerken, OMH bu serinin lehine karar verebiliyordu. Bu
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calismada da bu sekilde celisen bir sonug¢ ¢ikmistir. OHK’da en kot modellerden
birisi olarak ¢ikan Rassal Yrlyls Modeli’nde hata degerlerinin bazilarinin oldukga
yuksek fakat buyuk bir kisminin mutlak olarak distk oldugunu soylemek

mUmkuindr.

3. OMHY istatistigine gore en kot modeller kosullu modellerdir (GARCH,
TARCH ve ARCH)

Asagida tum kesitler icin simetrik hata istatistiklerine gore en iyi ve en kot

uc modelin yer aldigl 6zet tablo bulunmaktadir:
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Tablo 44

Tum Kesitler icin Simetrik Hata Istatistikleri Ozet Tablosu

Modelin OMH KOHK OMHY
Performans
Sirasl

Haftalhk:
1. EGARCH EGARCH Rassal Yiruyus
2. TARCH TARCH AgIr.Har.Ort.(4)
3. GARCH GARCH EGARCH
17. Ust.Agr.Har.Ort.(8) | Agir.Har.Ort.(4) Ust.Agr.Har.Ort.(8)
18. Basit Regresyon Har.Ort.(4) Basit Regresyon
19. Rassal Yuriyus Rassal Yuriyis Tarihsel Ortalama
10-Gunluk:
1. Agir.Har.Ort.(6) Ustel Diizgiinlestir. Rassal Yuruyis
2. EGARCH Ust.Agr.Har.Ort.(6) Agir.Har.Ort.(4)
3. Ust.Agr.Har.Ort.(6) Ust.Agr.Har.Ort.(4) Har.Ort.(4)
17. ARCH TARCH Ust.Agr.Har.Ort.(12)
18. Ust.Agr.Har.Ort.(12) | ARCH Tarihsel Ortalama
19. Rassal Ydriyus Rassal Ydrlyts Basit Regresyon
1-Aylik:
1. EGARCH EGARCH Rassal Yiruyus
2. Ustel Diizgiinlestir. TARCH Agir.Har.Ort.(4)
3. Agir.Har.Ort.(4) GARCH Har.Ort.(4)
17. Ust.Agr.Har.Ort.(6) Har.Ort.(8) ARCH
18. Ust.Agr.Har.Ort.(8) Har.Ort.(6) Basit Regresyon
19. Rassal Yuriyus Rassal Yuruyis Tarihsel Ortalama
3-Aylik:
1. Rassal YUriyus Ustel Duizgiinlestir Rassal Yuruyis
2. EGARCH Basit Regresyon Agir.Har.Ort.(4)
3. Basit Regresyon Ust.Agr.Har.Ort.(4) Har.Ort.(4)
17. Agir.Har.Ort.(6) Ust.Agr.Har.Ort.(12) GARCH
18. Har.Ort.(6) Tarihsel Ortalama TARCH
19. ARCH ARCH ARCH
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Bu tablonun yorumlarina kesit donemlerinde ayri ayri yer verilmistir. Bu
noktada, Besinci Bolim’un ikinci kisminda en Ustiin model veya modellerle
belirlenen aylik varyanslarin degiskenligi belirleyen faktorlerin aciklayicilik glcini
arttirnp arttirmadiginin test edilecegini hatirlatmak gerekmektedir. Degiskenligin
belirleyici faktorlerinin regresyon analizlerinde, faktorlerin yayimlanma sikliklari
aylik oldugu icin tim degiskenlerin aylik degerleri kullaniimisti. Bu nedenle,
regresyon denklemine girecek en uUstin model veya modellerle hesaplanmig
degiskenliklerin de ayhk bazda olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla 1-aylik varyans
modellemenin hata istatistik sonuclarinin burada bir kez daha yorumlanmasi
gerekmektedir. Yalniz hangi modelin secilecegine, model performanslarinin
belirlenmesinde kullanilan ikinci yontem olan ‘regresyon analizi’ de yapildiktan
sonra karar verilecektir.

1. 1-ayhk varyans modellemede tim simetrik hata istatistiklerinde en sik en
iyi modeller arasinda yer alan iki model EGARCH ve Agirlikli Hareketli Ortalama
(4) modelleridir.

2. Ayrica Ustel Diizgiinlestirme, TARCH ve Rassal Yiriyiis modelleri de
secilebilecek modeller arasinda yer almaktadir.

3. Balaban’in 2000 yilinda gerceklestirdigi ¢alismasli, bu ¢alisma ile amag ve
metodoloji anlaminda benzerlik tasimaktadir. Balaban, Ocak 1988- Aralik 1997
donemi icin IMKB Bilesik Endeksi aylik getiri degiskenligini en iyi tahminleyen
modeli bulmaya calismistir. Kosullu ve kosulsuz modelleri inceledigi ¢alismasinda
simetrik, asimetrik hata istatistikleri ile regresyon analizlerine basvurmustur. Tim
modellerin hesaplanmasinda kullanilan metodolojiler bu calismaninkiler ile birgok
noktada aynidir. Her ne kadar ¢alismalarin kapsadigi donemler farkli olsa da, iki
calismanin sonuglarini  karsilastirmak yanhs olmayacaktir. Bu bo6lim altinda
Balaban’in simetrik hata istatistikleri bulgularina yer verilecektir. Asimetrik hata
istatistikleri ve regresyon analizleri bulgulari ise ilgili bélimlerde anlatilacaktir.

OMH istatistigine gore Balaban da EGARCH Modeli’ni, tipki bu calismada
oldugu gibi, en iyi model olarak bulmustur.

OHK istatistigine gore Balaban, EGARCH, Basit Regresyon ve GARCH
modellerini en iyi ¢ model olarak bulmaktadir. Bu ¢alismada ise, OHK istatistigine
gore en iyi u¢c model EGARCH, TARCH ve GARCH’dir. Her iki calismada da
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kosullu modellerin en iyi modeller arasinda yer almasi benzer bir bulgudur. Yalniz
bu calismada Basit Regresyon hicbir hata istatistiginde en iyi modeller arasina
girememistir.

Balaban’in calismasinda OMHY istatistigine goreyse, Basit Regresyon,
Hareketli Ortalama (3) ve Rassal Ydrlyls modelleri en iyi ¢ modeldir. Bu
calismada da Rassal Yuruyis Modeli, Agirhikh Hareketli Ortalama (4) ve Hareketli
Ortalama (4) modelleri en iyi performansi sergilemislerdir. Bu istatistik de iki
calisma icin benzer bulgular bulmustur.

Her ne kadar iki calismanin inceleme donemleri farkli olsa da, oldukc¢a benzer
sonuglar ortaya ¢ikmistir. Varyans tahminlemede sonuclar hata istatistigine gore
farklilik arz etmektedir. Mutlak hatalarin yiksek olmasinin 6nem kazandigi
durumlarda daha ziyade kosullu degiskenlik modelleri iyi sonuclar verirken,
hatalarin degerlerinin yiksek olmasinin 6nemsiz oldugu durumlarda, daha basit
modeller (Rassal Ydrlyus gibi) iyi modeller olarak bulunmaktadirlar.

Yine bu calisma ile karsilastirilabilecek bir calisma 1999 yilinda Balaban,
Bayar ve Faff tarafindan gerceklestirilmistir. Arastirmacilar, 14 gelismis Ulke
(Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Almanya, Hong Kong, italya, Japonya,
Hollanda, Filipinler, Singapur, Tayland, ingiltere ve ABD) icin yaptiklari
calismalarinda yalnizca kosulsuz degiskenlik modellerinin performanslarini 1987-
1997 donemi icin olgmuslerdir. Bu calismanin bulgulariyla benzer bulgulara
rastlanmistir. Ornegin, OMH istatistigine gore Rassal Yiriyis ve Tarihsel Ortalama
en kot modellerdir. 12 tlkede bu galismada oldugu gibi, Ustel Diizgiinlestirme en
iyi model olarak bulunmustur. Yine bu calisma ile benzer bir sonu¢ KOHK
istatistigine gore elde edilmistir: Ustel Dizginlestirme en iyi modelken, Rassal
Yuruyis 12 ilkede en koti model ¢ikmistir. Arastirmacilar genel olarak Ustel
Dizgulnlestirme’nin en iyi model ve Rassal Yuruyus ile Tarihsel Ortalama’nin en
kot modeller olduklarini séylemenin miimkiin oldugunu belirtmislerdir.*®

Her ne kadar bu konuda gelismekte olan Ulkeler zerine yapilmis calisma
sayisi oldukca kisitli olsa da, bu noktada bir de gelismekte olan bir tilkenin bulgulari

ile bu calismanin bulgulari Karsilastiriimaya calisilacaktir. Bu calisma, daha 6énce

'3 Balaban, Bayar ve Faff, a.g.e., s. 514
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Uclincti Bolum’de anlatilan Yeni Zelanda Hisse Senetleri Piyasasi’nda degiskenlik
modellerinin performanslarini 6lcen 2002 tarihli Yu tarafindan yapilmis olan
calismadir. Performanslari 6lgtlen dokuz model: Rassal Yuruyus, Tarihsel Model,
Hareketli Ortalama, Basit Regresyon, Ussel Diizgiinlestirme, Ussel Agirhikli
Hareketli Ortalama, ARCH, GARCH ve Stokastik Degiskenlik Modeli’dir. Bu
modeller dort ayri hata istatistigine gore degerlendirilmistir. Stokastik Degiskenlik
Modeli (¢ hata istatistigine gore en iyi model olarak bulunmustur. ARCH modeller
ailesinin performansi secilen istatistige gore iyi veya kotu olabilmektedir. Fakat
GARCH(3,2) ARCH ailesi icinde en yiksek performans sergileyendir. Diger
calismalardaki bulgularin aksine Basit Regresyon ve Ustel Agirhkl Hareketli
Ortalama modelleri iyi performans gosterememislerdir. Bu calismada da, ARCH
modeller ailesinin performansinin secilen istatistige gore iyi veya kotu olabilecegi
ortaya konmustur. Ayrica Basit Regresyon, Yu’nun ¢alismasinda oldugu gibi iyi bir

performans sergileyememistir.
5.1.4.2.1.2. Asimetrik Hata Istatistikleri Bulgulari

Performans 6lgcmede ikinci olarak asimetrik hata istatistikleri incelenmistir.
Asagida haftalik varyans icin asimetrik hata istatistik degerlerine gdére sonuglarin

verildigi Tablo 45 yer almaktadir:
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Tablo 45
Haftalik Varyans Tahminlemesi Asimetrik Hata Istatistikleri Sonugclari

Modeller/istatistikler | OKH(D) Siralama | OKH(Y) Siralama | LH Siralama
Rassal Yiriyis 0,0129365 19 0,0130580 1 1,5848858 17
Tarihsel Ort. 0,0112666 18 0,0157557 10 1,6831830 19
Hareketli Ort.(4) 0,0109994 17 0,0145329 3 1,3449102 9
Hareketli Ort.(6) 0,0103549 14 0,0149653 5 1,3687565 10
Hareketli Ort.(8) 0,0100770 12 0,0154408 8 1,3368179 6
Hareketli Ort.(12) 0,0099976 10 0,0160639 13 1,3931641 13
Agr. Hareketli Ort.(4) 0,0109740 16 0,0143630 2 1,3235364 5
Agr. Hareketli Ort.(6) 0,0103812 15 0,0148091 4 1,3395027 8
Agr. Hareketli Ort.(8) 0,0101312 13 0,0152228 7 1,3109560 4
Agr.Hareketli Ort.(12) | 0,0099569 9 0,0157240 9 1,3380003 7
Ustel Diizgiinlestirme 0,0091619 1 0,0169279 15 1,3905742 12
Ustel Agr.Har. Ort.(4) | 0,0093286 4 0,0176874 17 1,5118390 14
Ustel Agr.Har. Ort.(6) | 0,0092893 2 0,0180478 18 1,5569325 15
Ustel Agr.Har. Ort.(8) | 0,0092982 3 0,0181581 19 1,5704970 16
UstelAgr.Har.Ort.(12) | 0,0099976 10 0,0160639 13 1,3931641 13
Basit Regresyon 0,0100623 11 0,0172645 16 1,6382968 18
ARCH(6) 0,0097005 7 0,0161835 14 1,3872102 11
GARCH(1,1) 0,0094884 6 0,0158183 11 1,2862225 2
TARCH(1,1) 0,0094342 5 0,0158954 12 1,2960893 3
EGARCH(1,1) 0,0097750 8 0,0150229 6 1,2482320 1

Ortalama Karisik Hata (D) istatistigi distk tahmin degerlerini daha fazla
cezalandirmaktadir. Bu istatistige gore Ustel Diizgiinlestirme en iyi modeldir. Daha
sonra siraslyla Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (6), Ustel Agirlikh Hareketli
Ortalama (8) ve Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (4) gelmektedir. Bu modeller
diger modellere gore daha yiliksek tahmin yapmaktadirlar. Rassal Yuriyus Modeli en
kotu modeldir. Dusuk tahmin degerleri en yiksek model olarak olusmustur. Daha
sonra disik tahmin degerleri cezalandirilan ikinci model Tarihsel Ortalama’dir.

Ortalama Karisik Hata (Y) istatistigi yuksek tahmin degerlerini daha fazla
cezalandirmaktadir. Bu istatistige gore Rassal Yuruyus en iyi modeldir. Daha sonra
sirastyla Agirlikhi Hareketli Ortalama (4), Hareketli Ortalama (4) ve Agirhkl
Hareketli Ortalama (6) gelmektedir. Bu modeller diger modellere gore daha dusuk
tahminler yapmaktadirlar. Ustel Agirlikh Hareketli Ortalama (8) Modeli en Kot
modeldir. Yiiksek tahmin degerleri en yiksek model olarak olusmustur. Daha sonra
ylksek tahmin degerleri cezalandirilan ikinci model Ustel Agirlikh Hareketli
Ortalama (6)’dir.
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Logaritmik Hata istatistigine gore kosullu modellerden sirasiyla EGARCH,
GARCH ve TARCH en iyi modellerdir. Onlart Agirlikli Hareketli Ortalama (8) takip
etmektedir. En kot model Tarihsel Ortalama’dir. Basit Regresyon en koti ikinci
model olarak yer almaktadir.

Logaritmik Hata istatistigi haric diger iki asimetrik hata istatistiginde kosullu

modellerin diger modellere farkl bir Gsttnlukleri bulunmamaktadir.

Asagida 10-gunluk varyans icin asimetrik hata istatistik degerlerine gore

sonuclarin verildigi Tablo 46 yer almaktadir:

Tablo 46
10-Gunluk Varyans Tahminlemesi Asimetrik Hata Istatistikleri Sonuglari
Modeller/istatistikler | OKH(D) Siralama | OKH(Y) Siralama | LH Siralama
Rassal Yiriyus 0,0117749 18 0,0129141 1 0,8812605 14
Tarihsel Ort. 0,0105453 17 0,0144135 4 1,0360880 17
Hareketli Ort.(4) 0,0091820 11 0,0145673 6 0,7557583 6
Hareketli Ort.(6) 0,0091306 9 0,0143995 3 0,7473105 5
Hareketli Ort.(8) 0,0092264 13 0,0147656 8 0,7704639 8
Hareketli Ort.(12) 0,0092748 15 0,0153014 11 0,8277896 11
Agr. Hareketli Ort.(4) 0,0092627 14 0,0144287 5 0,7461332 4
Agr. Hareketli Ort.(6) 0,0090254 5 0,0143844 2 0,7303539 1
Agr. Hareketli Ort.(8) 0,0090663 8 0,0147385 7 0,7449736 3
Agr.Hareketli Ort.(12) | 0,0088961 3 0,0150607 10 0,7730015 9
Ustel Diizgiinlestirme 0,0077463 1 0,0177505 18 0,8687664 13
Ustel Agr.Har. Ort.(4) 0,0090605 7 0,0158356 15 0,8341248 12
Ustel Agr.Har. Ort.(6) 0,0091306 9 0,0143995 3 0,7473105 5
Ustel Agr.Har. Ort.(8) 0,0092264 13 0,0147656 8 0,7704639 8
UstelAgr.Har.Ort.(12) 0,0091892 12 0,0171750 17 0,9624078 16
Basit Regresyon 0,0090317 6 0,0168343 16 1,0468715 18
ARCH(6) 0,0095193 16 0,0157779 13 0,8971262 15
GARCH(1,1) 0,0089007 4 0,0156346 12 0,7686409 7
TARCH(1,1) 0,0088871 2 0,0157994 14 0,7776852 10
EGARCH(1,1) 0,0091372 10 0,0148351 9 0,7324843 2

Ortalama Karisik Hata (D) istatistigine gore Ustel Diizguinlestirme en iyi
modeldir. Daha sonra sirastyla TARCH, Agirlikh Hareketli Ortalama (12) ve
GARCH gelmektedir. Bu modeller diger modellere gore daha yiksek tahmin
yapmaktadirlar. Rassal Yurlyls Modeli en kot modeldir. Dusuk tahmin degerleri en
yuksek model olarak olusmustur. Daha sonra dusiik tahmin degerleri cezalandirilan

ikinci model Tarihsel Ortalama’dir.

253



Ortalama Karisik Hata (Y) istatistigine gore Rassal Yurlyus en iyi modeldir.

Daha sonra sirasityla Agirhkli Hareketli Ortalama (6), Hareketli Ortalama (6) ve

Tarihsel Ortalama gelmektedir. Bu modeller diger modellere gore daha dusuk

tahminler yapmaktadirlar. Ustel Diizgiinlestirme Modeli en kotii modeldir. Yiksek

tahmin degerleri en ylksek model olarak olusmustur. Daha sonra yiiksek tahmin

degerleri cezalandirilan ikinci model Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (12)’dir.

Logaritmik Hata istatistigine gore sirasiyla Agirhkli Hareketli Ortalama (6),
EGARCH, Agirlikli Hareketli Ortalama (8) ve Agirlikli Hareketli Ortalama (4) en iyi

modellerdir. En kéti model Basit Regresyon’dur. Tarihsel Ortalama en koti ikinci

model olarak yer almaktadir.

Asagida 1-aylik varyans icin asimetrik hata istatistik degerlerine gore

sonuclarin verildigi Tablo 47 yer almaktadir.

Tablo 47
1-Aylik Varyans Tahminlemesi Asimetrik Hata Istatistikleri Sonuclari
Modeller/istatistikler | OKH(U) Siralama | OKH(O) Siralama | LH Siralama
Rassal Yiirliyis 0,0113693 19 0,0121362 1 0,6085233 9
Tarihsel Ort. 0,0104556 18 0,0135855 5 0,7770720 19
Hareketli Ort.(4) 0,0092478 13 0,0135393 4 0,5651773 3
Hareketli Ort.(6) 0,0093351 17 0,0145461 8 0,6367287 13
Hareketli Ort.(8) 0,0088759 8 0,0150292 12 0,6124179 10
Hareketli Ort.(12) 0,0086103 3 0,0158085 16 0,6001143 7
Agr. Hareketli Ort.(4) 0,0092135 12 0,0134698 3 0,5532889 1
Agr. Hareketli Ort.(6) 0,0090455 9 0,0143809 6 0,6039254 8
Agr. Hareketli Ort.(8) 0,0086371 4 0,0145010 7 0,5828586 6
Agr.Hareketli Ort.(12) 0,0084653 2 0,0155188 15 0,5716628 4
Ustel Diizgiinlestirme 0,0075219 1 0,0153994 14 0,5573921 2
Ustel Agr.Har. Ort.(4) 0,0086876 5 0,0163322 17 0,6837609 14
Ustel Agr.Har. Ort.(6) 0,0087791 6 0,0164373 19 0,7075283 15
Ustel Agr.Har. Ort.(8) 0,0087809 7 0,0163508 18 0,7082570 16
UstelAgr.Har.Ort.(lZ) 0,0086103 3 0,0158085 16 0,6001143 7
Basit Regresyon 0,0092852 14 0,0149993 11 0,7214612 17
ARCH(6) 0,0093214 16 0,0146308 9 0,7264139 18
GARCH(1,1) 0,0090874 11 0,0149457 10 0,6200115 11
TARCH(1,1) 0,0090493 10 0,0150673 13 0,6284130 12
EGARCH(1,1) 0,0093009 15 0,0130803 2 0,5768603 5

Ortalama Karisik Hata (D) istatistigine gore Ustel Duzgunlestirme en iyi

modeldir. Daha sonra sirastyla Agirlikh Hareketli Ortalama (12), Ustel Agirlikli
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Hareketli Ortalama (12) ve Agirhkli Hareketli Ortalama (8) gelmektedir. Bu
modeller diger modellere gore daha yliksek tahmin yapmaktadirlar. Rassal Yurtys
Modeli en kotu modeldir. Dustk tahmin degerleri en yuksek model olarak
olusmustur. Daha sonra diisuk tahmin degerleri cezalandirilan ikinci model Tarihsel
Ortalama’dr.

Ortalama Karisik Hata (Y) istatistigine gore Rassal YuriyUs en iyi modeldir.
Daha sonra sirastyla EGARCH, Agirhkli Hareketli Ortalama (4) ve Hareketli
Ortalama (4) gelmektedir. Bu modeller diger modellere gore daha distk tahminler
yapmaktadirlar. Ustel Agirhkli Hareketli Ortalama (6) Modeli en kotii modeldir.
Yuksek tahmin degerleri en yiksek model olarak olusmustur. Daha sonra yiiksek
tahmin degerleri cezalandirilan ikinci model Ustel Agirlikh Hareketli Ortalama
(8)’dur.

Logaritmik Hata istatistigine gore sirasiyla Agirhkli Hareketli Ortalama (4),
Ustel Duzgtinlestirme, Hareketli Ortalama (4) ve Agirlikli Hareketli Ortalama (12)
en iyi modellerdir. En kot model Tarihsel Ortalama’dir. ARCH en kotl ikinci

model olarak yer almaktadir.

Asagida 3-aylik varyans icgin asimetrik hata istatistik degerlerine gore

sonuglarin verildigi Tablo 48 yer almaktadir:
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Tablo 48
3-Aylik Varyans Tahminlemesi Asimetrik Hata Istatistikleri Sonuglari

Modeller/istatistikler | OKH(U) Siralama | OKH(O) Siralama | LH Siralama
Rassal Yiriyis 0,0079596 5 0,0111637 3 0,3518352 1
Tarihsel Ort. 0,0109720 19 0,0106550 1 0,5491043 18
Hareketli Ort.(4) 0,0089758 11 0,0138493 12 0,3784683 3
Hareketli Ort.(6) 0,0091156 13 0,0142458 16 0,4110940 6
Hareketli Ort.(8) 0,0087662 6 0,0139400 13 0,4532872 8
Hareketli Ort.(12) 0,0088970 9 0,0133192 8 0,5262719 15
Agr. Hareketli Ort.(4) 0,0089689 10 0,0137539 9 0,3706504 2
Agr. Hareketli Ort.(6) 0,0090415 12 0,0141861 14 0,3939496 5
Agr. Hareketli Ort.(8) 0,0088208 7 0,0138227 11 0,4208800 7
Agr.Hareketli Ort.(12) | 0,0088696 8 0,0137614 10 0,4653118 11
Ustel Diizgiinlestirme 0,0075554 4 0,0158324 19 0,3855365 4
Ustel Agr.Har. Ort.(4) | 0,0071813 2 0,0155880 18 0,4599956 10
Ustel Agr.Har. Ort.(6) | 0,0071028 1 0,0147267 17 0,4787081 12
Ustel Agr.Har. Ort.(8) | 0,0074476 3 0,0142285 15 0,4886849 13
UstelAgr.Har.Ort.(12) | 0,0088970 9 0,0133192 8 0,5262719 15
Basit Regresyon 0,0093464 16 0,0120099 4 0,4550078 9
ARCH(6) 0,0101392 17 0,0129127 7 0,6192010 19
GARCH(1,1) 0,0093155 15 0,0127125 5 0,5322422 16
TARCH(1,1) 0,0091814 14 0,0128122 6 0,5373762 17
EGARCH(1,1) 0,0107701 18 0,0110879 2 0,5255741 14

Ortalama Karisik Hata (D) istatistigine gore Ustel Agirhkli Hareketli
Ortalama (6) en iyi modeldir. Daha sonra sirasiyla Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama
(4), Ustel Agirhkli Hareketli Ortalama (8) ve Ustel Diizgiinlestirme gelmektedir. Bu
modeller diger modellere gore daha yiksek tahmin yapmaktadirlar. Tarihsel
Ortalama Modeli en kot modeldir. Dlsuk tahmin degerleri en yuksek model olarak
olusmustur. Daha sonra dustuk tahmin degerleri cezalandirilan ikinci model
EGARCH’drr.

Ortalama Karisik Hata (Y) istatistigine gore Tarihsel Ortalama en iyi
modeldir. Daha sonra sirastyla EGARCH, Rassal Yirilyus ve Basit Regresyon
gelmektedir. Bu modeller diger modellere gore daha dustk tahminler yapmaktadirlar.
Ustel Diizgiinlestirme Modeli en k6t modeldir. Yiksek tahmin degerleri en yiksek
model olarak olusmustur. Daha sonra ylksek tahmin degerleri cezalandirilan ikinci
model Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (4)’dir.

Logaritmik Hata istatistigine goOre sirasiyla Rassal Yuruyus, Agirlikh
Hareketli Ortalama (4), Hareketli Ortalama (4) ve Ustel Dizginlestirme en iyi
modellerdir. En koti model ARCH’dir. Tarihsel Ortalama en kot ikinci model

olarak yer almaktadir.
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Asimetrik hata istatistiklerini tim kesitler i¢in genel olarak yorumlarsak:

1. Distk degerleri cezalandiran OKH (D) istatistigine gore, 3-aylik hari¢ tim
kesitlerde Ustel Diizgiinlestirme en iyi modeller arasindadir. Ustel Agirlikli Hareketli
Ortalama’nin tim doénemleri de (4,6,8 ve 12) en iyi modeller arasina girmistir. Bu
demektir ki, bu modeller ylksek tanminleme yapmaktadirlar.

2. Yiksek degerleri cezalandiran OKH () istatistigine gore Rassal YUrlyus
ve Hareketli Ortalama’nin ve Agirhikli Hareketli Ortalama’nin kisa vadeli donemleri
(4 ve 6) en iyi modeller arasindadir. Tarihsel Ortalama ve EGARCH da iki kesitte iyi
modeller arasina girmistir.

3. LH istatistigine gore Agirhkli Hareketli Ortalama modeli en sik en iyi
model olarak ¢ikmistir.

4. 1-ayhk kesit donemi igin asagidaki genel bulgulardan bahsedilebilir:

i) OKH(D) ve LH istatistiklerine gore Ustel Diizgiinlestirme en iyi modeller
arasindadir. Tarihsel Ortalama ise en kot modellerden birisi olarak ¢ikmistir.

i) OKH(Y) istatistigine goreyse Rassal Yuruyus ve EGARCH en iyi iki
modeldir.

Asagida tim kesitler icin asimetrik hata istatistiklerine gore en iyi ve en kéti

uc¢ modelin yer aldig1 6zet tablo bulunmaktadir:
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Tablo 49

Tum Kesitler icin Asimetrik Hata istatistikleri Ozet Tablosu

Modelin OKH(D) OKH(Y) LH
Performans
Sirasl
Haftalhk:
1. Ustel Diizgiinlestir. Rassal Yriyus EGARCH
2. Ust.Agr.Har.Ort.(6) Agir.Har.Ort.(4) GARCH
3. Ust.Agr.Har.Ort.(8) Har.Ort.(4) TARCH
17. Har.Ort.(4) Ust.Agr.Har.Ort.(4) Rassal YUrlyus
18. Tarihsel Ortalama Ust.Agr.Har.Ort.(6) Basit Regresyon
19. Rassal Yuriyus Ust.Agr.Har.Ort.(8) Tarihsel Ortalama
10-Gunluk:
1. Ustel Diizguinlestir Rassal Yuriyus Agir.Har.Ort.(6)
2. TARCH Agr.Har.Ort.(6) EGARCH
3. Agr.Har.Ort.(12) Har.Ort.(6) Agr.Har.Ort.(8)
17. ARCH Basit Regresyon Ust.Agr.Har.Ort.(12)
18. Tarihsel Ortalama Ust.Agr.Har.Ort.(12) Tarihsel Ortalama
19. Rassal Ydriyus Ustel Diizgiinlestir. Basit Regresyon
1-Aylik:
1. Ustel Diizgiinlestir. Rassal Yriyus Agir.Har.Ort.(4)
2. Agir.Har.Ort.(12) EGARCH Ustel Diizguinlestir.
3. Har.Ort.(12) Ust.Agr.Har.Ort.(12) Har.Ort.(4)
17. Har.Ort.(6) Ust.Agr.Har.Ort.(4) Basit Regresyon
18. Tarihsel Ortalama Ust.Agr.Har.Ort.(8) ARCH
19. Rassal Yuriyus Ust.Agr.Har.Ort.(6) Tarihsel Ortalama
3-Aylik:
1. Ust.Agr.Har.Ort.(6) Tarihsel Ortalama Rassal Yiruyis
2. Ust.Agr.Har.Ort.(4) EGARCH Agir.Har.Ort.(4)
3. Ust.Agr.Har.Ort.(8) Rassal Yrlyus Har.Ort.(4)
17. ARCH Ust.Agr.Har.Ort.(6) TARCH
18. EGARCH Ust.Agr.Har.Ort.(4) Tarihsel Ortalama
19. Tarihsel Ortalama Ustel Diizgiinlestir. ARCH
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Bu tablonun yorumlarina kesit donemlerinde ayri ayri yer verilmistir. Bu
noktada, iligski analizleri aylik bazda yapildigi icin 1-aylik varyans modellemenin
hata istatistik sonuclarinin burada bir kez daha vurgulanmasi gerekmektedir. Yalniz
hangi modelin secilecegine, model performanslarinin belirlenmesinde kullanilan
ikinci yontem olan ‘regresyon analizi’ de yapildiktan sonra karar verilecektir.

1. 1-aylik varyans modellemede, tim asimetrik hata istatistiklerinde en sik en
iyi modeller arasinda yer alan model Ustel Diizgiinlestirme Modeli’dir.

2. Ayrica Agirhkh Hareketli Ortalama (4) ve (12), EGARCH ve Rassal
Yurlyls modelleri de secilebilecek modeller arasinda yer almaktadir.

3. Simetrik ve asimetrik hata istatistiklerinde ortak en iyi model olarak Ustel
Duzglnlestirme, Agirlikh Hareketli Ortalama (4), EGARCH ve Rassal Yuriyus
modelleri bulunmustur.

4. Balaban’in asimetrik hata istatistikleri bulgularindan kisaca bahsetmek
gerekirse:

Ortalama Karisik Hata (D) istatistigine gore, Balaban sirasiyla TARCH,
ARCH, GARCH ve EGARCH modellerini en iyi modeller olarak bulurken, bu
calismada kosullu modeller iyi modeller arasina girememislerdir. Ortalama Karisik
Hata (D) istatistigine gore, bu calismada Ustel Diizgtinlestirme en iyi modeldir. Daha
sonra sirasiyla Agirlikli Hareketli Ortalama (12), Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama
(12) ve Agirlikh Hareketli Ortalama (8) gelmektedir.

Ortalama Karisik Hata () istatistigine gore ise, Balaban’in ¢alismasiyla bu
calisma Rassal YrlylUs Modeli’ni en iyi model olarak bulmusglardir.

Balaban LH istatistigine gore bir inceleme yapmamistir. Asimetrik hata
istatistiklerinde iki calisma Ortalama Karisik Hata (YY) istatistigine gore ayni sonuca
ulasmiglardir. Fakat ayni duruma Ortalama Karistk Hata (D) istatistiginde
rastlanmamistir.

Simetrik ve asimetrik hata istatistiklerinin ayrintili yorumlarindan sonra,
bulgularda dikkat ceken dnemli noktalar asagida siralanmistir:

1. Kesit siresi uzadikca tahmin hatalari azalmaktadir. Ornegin haftalik kesit
doneminde EGARCH modelinin OMH degeri 3-aylik kesit déneminin yaklasik 1.5
katidir.
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2. OMH ve KOHK ile OMHY istatistikleri 3-aylik hari¢ tim kesitlerde
celigskili sonuglar vermiglerdir. Bu da degiskenlik serilerinin asiri degerler
barindirdigini, zaman serisi icinde oldukga ylksek varyans degerleri oldugunu
gostermektedir.

3. Haftalik ve aylik varyans tahminlemede kosullu degiskenlik modellerinin
kosulsuzlara gore Usttnlugi bulunmaktadir. Ayni durum 10-gunliik ve 3-aylik kesit

donemleri icin gecerli degildir.

5.1.4.2.1.3. Regresyon Analizleri Bulgulari

Hata istatistiklerinin sonuglarinin ardindan regresyon analizinin sonuglarinin
yer aldigi tablolar asagida verilmistir (Tablo 50, 51, 52 ve 53). Regresyon analizinde
gerceklesen varyans degerleri bagimli degisken, tahmini varyans degerleri ise
bagimsiz degisken olarak alinmistir. Eger bir tahminleme modeli etkinse ve
tarafsizsa, regresyon denkleminin sabit teriminin sifira, katsayisinin da bire esit

olmasi gereklidir. Bu calismada verilere katsayi testlerinden olan Wald testi

uygulanmistir. Wald testi, bu calismada B katsayisinin 1’den farkini gosteren y°

istatistigidir.
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Tablo 50

Haftalik VVaryans Tahminlemesi Regresyon Analizi Sonuclari

MODELLER a B Wald R’
Rassal Yuriyis *0,000846 0,232861 102,125300 0,05418
Std.Hata °0,000140 0,076193

Olasilik 0,000000 | *** 0,002400 | *** 0,000000 | ***

Tarihsel Ort. 0,004122 -3,195230 6,306642 0,01749
Std.Hata 0,001658 1,709361

Olasilik 0,013300 | ** 0,062400 | * 0,042700 | **

Hareketli Ort.4 0,000638 0,420556 44,758940 0,06897
Std.Hata 0,000131 0,086834

Olasilik 0,000000 | *** 0,000000 | *** 0,000000 | ***

Hareketli Ort.6 0,000646 0,413349 37,791080 0,05193
Std.Hata 0,000135 0,096965

Olasilik 0,000000 | *** 0,000000 | *** 0,000000 | ***

Hareketli Ort.8 0,000571 0,479988 36,054230 0,05814
Std.Hata 0,000128 0,088407

Olasilik 0,000000 | *** 0,000000 | *** 0,000000 | ***

Hareketli Ort.12 0,000454 0,580012 14,487960 0,06824
Std.Hata 0,000137 0,116173

Olasilik 0,001000 | *** 0,000000 | *** 0,000700 | ***

Agr. Har. Ort.4 0,000631 0,427131 42,442450 0,07169
Std.Hata 0,000132 0,088053

Olasilik 0,000000 | *** 0,000000 | *** 0,000000 | ***

Agr. Har. Ort.6 0,000615 0,440978 35,079660 0,06011
Std.Hata 0,000133 0,095519

Olasilik 0,000000 | *** 0,000000 | *** 0,000000 | ***

Agr. Har. Ort.8 0,000543 0,505493 31,292310 0,06647
Std.Hata 0,000127 0,090069

Olasilik 0,000000 | *** 0,000000 | *** 0,000000 | ***

Agr. Har. Ort.12 0,000441 0,594426 20,764350 0,07603
Std.Hata 0,000116 0,094751

Olasilik 0,000200 | *** 0,000000 | *** 0,000000 | ***

Ustel Diizgiin. 0,000323 0,683456 8,641811 0,06733
Std.Hata 0,000133 0,110690

Olasilk 0,015900 | ** 0,000000 | *** 0,013300 | **
Ust.Agr.Har.Ort.4 | 0,000357 0,663041 4,495907 0,035913
Std.Hata 0,000192 0,160865

Olasilik 0,063400 | * 0,000000 | *** 0,105600

Ust.Agr.Har.Ort.6 | 0,000370 0,648743 3,621884 0,028469
Std.Hata 0,000222 0,185081

Olasilik 0,096400 | * 0,000500 | *** 0,163500

Ust.Agr.Har.Ort.8 | 0,000396 0,624114 3,784120 0,025857
Std.Hata 0,000233 0,193420

Olasilik 0,090500 | * 0,001400 | ** 0,150800

Ust.Agr.Har.0.12 | 0,000454 0,580012 14,487960 0,068244
Std.Hata 0,000137 0,116173

Olasilk 0,001000 | *** 0,000000 | *** 0.000700 | ***

Basit Regresyon 0,000561 0,503222 8.139006 0,029101
Std.Hata 0,000227 0,174146

Olasilik 0,013800 | ** 0,004100 | *** 0.017100 | **

261




Tablo 50 Devam

MODELLER a B Wald R’
Arch(6) 0,000494 0,565917 8,489533 0,080363
Std.Hata 0,000189 0,149660

Olasilik 0,009200 | *** 0,000200 | *** 0,014300 | **

Garch(1,1) 0,000415 0,632585 7,479446 0,097054
Std.Hata 0,000168 0,135215

Olasilik 0,013900 | ** 0,000000 | *** 0,023800 | **

Tarch(1,1) 0,000406 0,639446 6,503127 0,098510
Std.Hata 0,000174 0,142201

Olasilk 0,020600 | ** 0,000000 | *** 0,038700 | **

Egarch(1,1) 0,000153 0,924520 1,352319 0,116025
Std.Hata 0,000166 0,162838

Olasilik 0,354700 0,000000 | *** 0,508600

& Tahmini katsay!

b Newey-West Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Tutarli Standart Hata

*** 0p 1 anlamhlikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkli oldugunu géstermektedir.

** 06 5 anlamlilikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkh oldugunu gostermektedir.

* 06 10 anlamhilikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkli oldugunu gostermektedir.

(***, ** * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlikta Wald testi igin, B katsayisinin 1’den farkl oldugunu
gostermektedir)

Yukaridaki Tablo 50, haftalik varyans tahminleme modellerinin analiz
sonuglarini gostermektedir. Tim modeller i¢inde yalniz EGARCH modeli etkin ve
tarafsiz model olarak bulunmustur. EGARCH’n aciklayicilik giicii % 11,6’dir. Ustel
Agirhkl Hareketli Ortalama modellerinin tamami da tarafsiz tahminleyen olarak
bulunmustur fakat bunlar hem etkin degillerdir, hem de bunlarin gelecegi
aciklayabilme gucleri oldukca dusuktur. Tabloya genel olarak bakildiginda, kosullu
modellerin aciklayicilik gigclerinin kosulsuz modellerin aciklayicilik gtclerinden

daha ylksek oldugu gorilmektedir.
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Tablo 51

10-Gunlik Varyans Tahminlemesi Regresyon Analizi Sonuglari

MODELLER a B Wald R’
Rassal Yiiriyils #0,000897 0,172957 135,692500 0,02986
Std.Hata ®0,00016 0,076441

Olasilik 0,000000 | *** 0,024900 | ** 0,000000 | ***

Tarihsel Ort. 0,004226 -3,249477 4,839337 0,02358
Std.Hata 0,001922 1,941198

Olasilik 0,029200 | ** 0,095900 | * 0,089000 | *

Hareketli Ort.4 0,000653 0,393914 43,428860 0,05775
Std.Hata 0,000170 0,097221

Olasilik 0,000200 | *** 0,000100 | *** 0,000000 | ***

Hareketli Ort.6 0,000490 0,538788 20,631640 0,08745
Std.Hata 0,000156 0,101844

Olasilik 0,002000 | *** 0,000000 | *** 0,000000 | ***

Hareketli Ort.8 0,000516 0,513052 17,642640 0,06783
Std.Hata 0,000169 0,115994

Olasilik 0,002700 | *** 0,000000 | *** 0,000100 | ***

Hareketli Ort.12 0,000694 0,000507 32.671.791 0,14509
Std.Hata 0,000157 0,000269

Olasilik 0,000000 | *** 0,061300 | * 0,000000 | ***

Agr. Har. Ort.4 0,000648 0,399551 42,635540 0,05991
Std.Hata 0,000169 0,097303

Olasilik 0,000200 | *** 0,000100 | *** 0,000000 | ***

Agr. Har. Ort.6 0,000496 0,534308 25,955440 0,08737
Std.Hata 0,000151 0,092332

Olasilik 0,001200 | *** 0,000000 | *** 0,000000 | ***

Agr. Har. Ort.8 0,000494 0,534239 20,441320 0,07559
Std.Hata 0,000160 0,103426

Olasilik 0,002300 | *** 0,000000 | *** 0,000000 | ***

Agr. Har. Ort.12 0,000485 0,541187 13,276280 0,06195
Std.Hata 0,000176 0,125938

Olasilk 0,006500 | *** 0,000000 | *** 0,001300 | ***

Ustel Diizgiin. 0,000089 0,832632 1,458565 0,06333
Std.Hata 0,000203 0,169662

Olasilik 0,662900 0,000000 | *** 0,482300
Ust.Agr.Har.Ort.4 | 0,000438 0,587237 5,135428 0,04510
Std.Hata 0,000227 0,182203

Olasilik 0,055300 | * 0,001500 | *** 0,076700 | *
Ust.Agr.Har.Ort.6 | 0,000490 0,538788 20,631640 0,08745
Std.Hata 0,000156 0,101844

Olasilik 0,002000 | *** 0,000000 | *** 0,000000 | ***
Ust.Agr.Har.Ort.8 | 0,000516 0,513052 17,642640 0,06783
Std.Hata 0,000169 0,115994

Olasilik 0,002700 | *** 0,000000 | *** 0,000100 | ***
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Tablo 51 Devam

MODELLER o B Wald R
Ust.Agr.Har.Ort.12 | 0,000617 0,419758 6,113505 0,012836
Std.Hata 0,000308 0,238313

Olasilik 0,046900 | ** 0,079900 | * 0,047000 | **

Basit Regresyon 0,000742 0,310769 17,169010 0,011913
Std.Hata 0,000258 0,174148

Olasilik 0,004400 | *** | 0,076000 | * 0,000200 | ***

Arch(6) 0,000852 0,213568 72,960360 0,017937
Std.Hata 0,000187 0,097008

Olasihk 0,000000 | *** | 0,029000 | ** 0,000000 | ***
Garch(1,1) 0,000756 0,296453 40,856240 0,038230
Std.Hata 0,000197 0,117320

Olasihk 0,000200 | *** | 0,012400 | ** 0,000000 | ***

Tarch(1,1) 0,000758 0,292985 41,999710 0,037765
Std.Hata 0,000197 0,116256

Olasilik 0,000200 | *** | 0,012600 | ** 0,000000 | ***
Egarch(1,1) 0,000563 0,504820 9,688964 0,053610
Std.Hata 0,000216 0,159511

Olasilik 0,010000 | ** 0,001800 | *** 0,007900 | ***

& Tahmini katsay!

® Newey-West Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Tutarli Standart Hata
*** 05 1 anlamhilikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkli oldugunu géstermektedir.

** 06 5 anlamhlikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkli oldugunu géstermektedir.
* 9 10 anlamhlikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkli oldugunu gostermektedir.

(***, ** * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlikta Wald testi icin, B katsayisinin 1’den farkl oldugunu

goOstermektedir)

10- gunlik varyans tahminlemede yalnizca Ustel Diizginlestirme etkin ve

tarafsiz model olarak bulunmustur. Aciklayicihk gicti % 6,33’dir. Kosullu

modellerin haftalik varyansta bulunan nispeten yiksek aciklayicilik gigcleri 10-

giinliik varyansta diismiistiir. Haftalik varyansta % 9-10 olan R?, 10-giinlik varyansta

% 4-5 diizeylerine dismistir. En yiksek R? degeri % 14,5 ile Hareketli Ortalama

(12)’ye aittir. Yalniz ne bu model, ne de diger kosulsuz modeller tarafsiz

tahminleyenler degillerdir.
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Tablo 52

1-Aylik Varyans Tahminlemesi Regresyon Analizi Sonuglari

MODELLER o B Wald R’
Rassal Yiiriyils 20,000725 0,332187 66,877470 0,109658
Std.Hata °0,000171 0,084625

Olasilik 0,000100 | *** 0,000200 | *** [ 0,000000 | ***

Tarihsel Ort. 0,004416 -3,374742 4,597502 0,042064
Std.Hata 0,002065 2,064347

Olasilik 0,035500 | ** 0,105900 0,100400

Hareketli Ort.4 0,000546 0,486073 17,268900 0,112876
Std.Hata 0,000169 0,126116

Olasilik 0,001800 | *** 0,000200 | *** | 0,000200 | ***

Hareketli Ort.6 0,000648 0,393069 14,770980 0,055584
Std.Hata 0,000215 0,158474

Olasilik 0,003500 | *** 0,015200 | ** | 0,000600 | ***

Hareketli Ort.8 0,000610 0,425038 10,163790 0,050044
Std.Hata 0,000242 0,180400

Olasilik 0,013500 | ** 0,020900 | ** | 0,006200 | ***

Hareketli Ort.12 0,000447 0,565574 3,687428 0,061058
Std.Hata 0,000246 0,235100

Olasilik 0,072500 | * 0,018400 | ** | 0,158200

Agr. Har. Ort.4 0,000518 0,511893 16,916120 0,126021
Std.Hata 0,000161 0,121568

Olasilik 0,001900 | *** 0,000100 | *** | 0,000200 | ***

Agr. Har. Ort.6 0,000568 0,465803 12,099600 0,079597
Std.Hata 0,000198 0,155862

Olasilik 0,005300 | *** 0,003700 | *** | 0,002400 | ***

Agr. Har. Ort.8 0,000510 0,515696 7,788957 0,076926
Std.Hata 0,000216 0,175550

Olasilik 0,020500 | ** 0,004300 | *** | 0,020400 | **

Agr. Har. Ort.12 0,000369 0,638012 3,513334 0,086949
Std.Hata 0,000212 0,201273

Olasilk 0,085800 | * 0,002100 | *** | 0,172600

Ustel Duizgin. 0,000284 0,692448 3,549894 0,121174
Std.Hata 0,000190 0,163622

Olasilik 0,138200 0,000100 | *** | 0,169500
Ust.Agr.Har.Ort.4 |  0,000557 0,469910 3,502450 0,024330
Std.Hata 0,000374 0,289600

Olasilik 0,140900 0,108500 0,173600
Ust.Agr.Har.Ort.6 | 0,000662 0,376067 4,347937 0,014583
Std.Hata 0,000410 0,311216

Olasilik 0,109900 0,230400 0,113700
Ust.Agr.Har.Ort.8 |  0,000665 0,372798 4,158762 0,014549
Std.Hata 0,000410 0,316613

Olasilik 0,108200 0,242400 0,125000
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Tablo 52 Devam

MODELLER o B Wald R
Ust. Agr.Har.Ort.12 | 0,000447 0,565574 3,687428 0,061058
Std.Hata 0,000246 0,235100

Olasilik 0,072500 0,018400 | ** 0,158200

Basit Regresyon 0,000472 0,555508 7,762846 0,060614
Std.Hata 0,000269 0,171791

Olasilik 0,083000 0,001800 | *** | 0,020600 | **

Arch(6) -0,000031 1,039445 0,008511 0,127554
Std.Hata 0,000526 0,526291

Olasilik 0,953100 0,051600 | * 0,995800

Garch(1,1) 0,000330 0,688093 2,357719 0,163742
Std.Hata 0,000227 0,207819

Olasilik 0,150700 0,001400 | *** | 0,307600

Tarch(1,1) 0,000317 0,695981 2,234312 0,166833
Std.Hata 0,000228 0,206261

Olasilik 0,168500 0,001100 | *** | 0,327200

Egarch(1,1) -0,000016 1,096129 0,421736 0,175789
Std.Hata 0,000301 0,336631

Olasilik 0,958000 0,001600 | *** | 0,809900

& Tahmini katsay!

® Newey-West Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Tutarli Standart Hata

*** 05 1 anlamhilikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkli oldugunu géstermektedir.

** 06 5 anlamhlikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkli oldugunu géstermektedir.

* 9 10 anlamhlikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkli oldugunu gostermektedir.

(***, ** * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlikta Wald testi icin, B katsayisinin 1’den farkl oldugunu
goOstermektedir)

1-ayhk varyansta, 20 model igcinde 4 model etkin ve tarafsiz model olarak
bulunmustur. Bunlar Ustel Diizgiinlestirme, GARCH, TARCH ve EGARCH’dr.
Sabit katsayilari sifirdir ve sifir olmayan fakat 1’e esit olan regresyon katsayilari
bulunmaktadir. Bu modeller icinde en yiksek acgiklama glictiine % 17,5 ile EGARCH
sahipti. TARCH’In % 16,6, GARCH’In % 16,3 ve Ustel Dizgiinlestirme’nin
% 12,1’lik agiklama gucleri vardir.

Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (4), (6) ve (8)’in de tarafsiz oldugunu
sOylemek mumkindur. Fakat gelecegi agiklama gucleri oldukga disuktir (% 1-% 2).
ARCH’In da tarafsiz bir tahminleyen oldugu soylenebilir. Agiklayicihik gicu
% 12,7°dir.

Kosullu modellerin haftalik varyansta yiksek olan fakat 10-giinliik varyansta
disen aciklayicilik gucleri, aylik varyansta tekrar artmis ve % 12-17 duzeylerine

citkmistir.
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Tablo 53

3-Aylik VVaryans Tahminlemesi Regresyon Analizi Sonuclari

MODELLER A B Wald R’
Rassal Yiiriyils #0,000508 0,507191 23,450950 0,243834
Std.Hata ©0,00020 0,114348

Olasilik 0,017800 | ** 0,000100 | *** | 0,000000 | ***

Tarihsel Ort. 0,004577 -3,504823 10,692860 0,095588
Std.Hata 0,001469 1,510006

Olasilik 0,004400 | *** 0,028400 | ** | 0,004800 | ***

Hareketli Ort.4 0,000469 0,535672 2,870958 0,109159
Std.Hata 0,000345 0,279003

Olasilik 0,185400 0,065900 | * 0,238000

Hareketli Ort.6 0,000465 0,536862 1,697060 0,077316
Std.Hata 0,000467 0,377868

Olasilik 0,328100 0,167300 0,428000

Hareketli Ort.8 0,000468 0,534584 1,412473 0,057552
Std.Hata 0,000619 0,480944

Olasilik 0,456800 0,276500 0,493500

Hareketli Ort.12 0,000647 0,378917 0,984081 0,020797
Std.Hata 0,000849 0,706169

Olasilik 0,452900 0,596100 0,611400

Agr. Har. Ort.4 0,000442 0,560274 3,009905 0,121546
Std.Hata 0,000324 0,258683

Olasilik 0,184300 0,039700 | ** | 0,222000

Agr. Har. Ort.6 0,000403 0,592929 1,690552 0,097987
Std.Hata 0,000413 0,331680

Olasilik 0,337600 0,085500 | * 0,429400

Agr. Har. Ort.8 0,000360 0,630297 1,148021 0,085163
Std.Hata 0,000525 0,411374

Olasilik 0,498900 0,137600 0,563300

Agr. Har. Ort.12 0,000370 0,624160 0,637857 0,061616
Std.Hata 0,000706 0,576562

Olasilk 0,604400 0,288900 0,726900

Ustel Diizgiin. 0,000018 0,864572 1,749731 0,195508
Std.Hata 0,000272 0,210576

Olasilik 0,947300 0,000400 | *** | 0,416900

Ust.Agr.Har.Ort.4 | 0,000047 0,850456 0,730062 0,093535
Std.Hata 0,000697 0,579899

Olasilik 0,947000 0,154500 0,694200

Ust.Agr.Har.Ort.6 | 0,000167 0,759350 0,635384 0,066136
Std.Hata 0,000840 0,687610

Olasilik 0,843500 0,279600 0,727800

Ust.Agr.Har.Ort.8 | 0,000354 0,616341 0,713206 0,047184
Std.Hata 0,000892 0,720281

Olasilik 0,694500 0,400000 0,700100
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Tablo 53 Devam

MODELLER a B Wald R’
Ust.Agr.Har.Ort.12 0,000647 0,378917 0,984081 0,020797
Std.Hata 0,000849 0,706169

Olasihk 0,452900 0,596100 0,611400

Basit Regresyon 0,000234 0,794370 0,334734 0,084675
Std.Hata 0,000483 0,369994

Olasihk 0,632500 0,041300 | ** 0,845900

Arch(6) 0,001733 -0,60179 14,080720 0,024747
Std.Hata 0,000463 0,447162

Olasilik 0,000900 | *** | 0,190000 0,000900 | ***

Garch(1,1) 0,000411 0,585808 7,544775 0,107699
Std.Hata 0,000300 0,170947

Olasilik 0,181200 0,002000 | *** | 0,023000 | **

Tarch(1,1) 0,000430 0,567760 9,378325 0,102567
Std.Hata 0,000300 0,164045

Olasihk 0,164100 0,001900 | *** | 0,009200 | ***

Egarch(1,1) 0,000478 0,579039 1,598046 0,034919
Std.Hata 0,000399 0,337267

Olasilik 0,241300 0,097900 | * 0,449800

& Tahmini katsay!

® Newey-West Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Tutarli Standart Hata

*** 05 1 anlamhilikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkli oldugunu géstermektedir.

** 06 5 anlamhlikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkli oldugunu géstermektedir.

* 9 10 anlamhlikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkli oldugunu gostermektedir.

(***, ** * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlikta Wald testi icin, B katsayisinin 1’den farkl oldugunu
goOstermektedir)

3-ayhk varyansta en etkin ve tarafsiz model olarak Ustel Diizgiinlestirme
citkmigtir. Modelin agiklayicilik gucu % 19,5°tir. Agirhikli Hareketli Ortalama (4) ve
Basit Regresyon modelleri de tarafsizdirlar ve % 5 anlamlilik diizeyinde etkindirler
ve % 1 anlamhilikta tarafsizdirlar. Agirhikh Hareketli Ortalama (4), % 12,1°lik
aciklayiciliga sahipken, Basit Regresyon’un agiklayiciligi daha disuktir (% 8,5).
Hareketli Ortalama (4), Agirhkli Hareketli Ortalama (6) ve EGARCH tarafsizdirlar
ve % 10 anlamlilikta etkindirler.

Kosullu modellerin agiklayicilik gicleri 10-giinltik varyansta oldugu gibi
dusmustdr.

Yapilan regresyon analizlerinin sonuclarini genel olarak yorumlamak
gerekirse:

1. Ustel Diizgiinlestirme Modeli haftalik varyans tahminleme harig diger tim

kesitlerde tarafsiz ve etkin model olarak bulunmustur.
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2. EGARCH Modeli, haftalik ve aylik varyans tahminlemede tarafsiz ve etkin
model olarak bulunmustur.

3. GARCH ve TARCH modelleri yalnizca aylik kesitte etkin ve tarafsiz
modeller olarak bulunmuslardir.

4. Kosullu modellerin aciklayicilik gucleri haftalik ve aylik kesitlerde, 10-
gunlik ve 3-aylik kesitlere gore daha yiksektir.

5. En yiksek agiklayicilik giicline sahip tarafsiz ve etkin model 3-aylik kesitte
bulunan Ustel Diizgiinlestirme Modeli’dir (% 19,5). ikincisi ise aylik varyansta yer
alan % 17,5 ile EGARCH Modeli’dir.

6. Degiskenligin faktorlerinin belirlendigi iliski analizlerinde aylik frekanslar
kullanildigr icin  burada da aylik varyans tahminlemenin sonuglari 6nem
kazanmaktadir. Aylik kesitte Ustel Diizgiinlestirme, EGARCH, TARCH ve GARCH
etkin ve tarafsiz tahminleyenler olarak bulunmuslardir. Hata istatistiklerinde de bu
dort model en iyi modeller arasina girdikleri icin iliski analizlerinde bu modeller ile
hesaplanan varyans degerlerini kullanmak dogru olacaktir.

7. Balaban’in galismasinin regresyon analizi kismi bulgulari ise asagida
kisaca anlatiimistir:

Basit Regresyon, ARCH, GARCH, TARCH ve EGARCH etkin ve tarafsiz
tahminleyenler olarak bulunmuslardir. En yiksek aciklayicilik glicine % 27,5 ile
ARCH sahiptir. EGARCH ve GARCH’In aciklayicilik glgleri sirasiyla % 21,9 ve
% 21,8°dir. Basit Regresyon ile hesaplanan varyans gerceklesen varyansin % 15,8’ini
aciklarken, TARCH Modeli % 15,6’sin1 a¢iklamaktadir.

Bu calismada da Balaban’in calismasina benzer sonuclar bulunmustur.
Balaban’in ¢alismasinda oldugu gibi, kosullu modeller (ARCH Modeli harig) etkin
ve tarafsiz modeller olarak ortaya ¢ikmaktadirlar. Balaban’in calismasindan farkl
olarak Basit Regresyon yerine Ustel Diizgiinlestirme etkin ve tarafsiz model olarak
bulunmustur. Bu modeller icinde en yiksek acgiklama gucine % 17,5 ile EGARCH
sahipti. TARCH’In % 16,6, GARCH’In % 16,3 ve Ustel Diizgiinlestirme’nin
% 12,1’lik agiklama gugcleri vardir. TARCH’In agiklama gucu iki ¢alismada da
neredeyse ayni oranda bulunmustur. Fakat genel olarak Balaban’in calismasinda
modellerin aciklayicilik gucleri daha yuksektir. Bunun nedeni olarak Balaban’in

calismasinin kapsadigl donemin daha kisa olmasi dustintlebilir.
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5.1.4.2.2. DOnem II’ye Ait Bulgular

ikinci olarak tahmin modellerinin performanslari Mayis 1996- Aralik 2004
olarak belirlenen Dénem |1 icin Olculmustir. Yukaridaki satirlarda da bahsedildigi
gibi, Dénem 11 icin yalnizca ayhk varyans tahminleme performanslari él¢tilmustar.

Asagida bu doneme ait sonuclar yer almaktadir.
5.1.4.2.2.1. Simetrik Hata Istatistikleri Bulgulari

Calismanin  bulgularinin  yer aldigi tablolara ge¢meden &nce Ustel
Diizgiinlestirme ve Ustel Agirhkli Hareketli Ortalama Modelleri icin hesaplanan

parametre degerlerinin yer aldigl Tablo 54 asagida yer almaktadir.

Tablo 54 )
Ustel Duizgunlestirme ve Ustel Agirlikh Hareketli Ortalama Modellerine Ait
Parametreler

Model/Kesit Ayhk
Ustel 0,24
Duzgiinlestirme
Ust.Agr.Har.Ort4 |0
Ust.Agr.Har.Ort.6 | 0,100
Ust.Agr.Har.Ort.8 | 0,100
Ust.Agr.Har.Ort.12 | 0

Bu noktada, Donem I’in sonuglarinda da vurgulandigi gibi, EGARCH ve
TARCH ile ilgili dnemli bir aciklamayi yapmak bir zorunluluktur. Hatirlanacagi gibi,
Donem | icin uygulanan EGARCH testi sonuclari, kullanilan veri seti icin asimetrik
haber bilgisi etkisinden s6z edilemeyecegini gostermisti. Ayni sekilde, Donem I1’nin
veri setinin hem kestirim donemine hem de kestirim ve tahmin ddnemlerinin
tamamina EGARCH uygulanmistir. Bu c¢alismay1 gosteren E-Views test sonug
tablolar asagida yer almaktadir (Tablo 55 ve Tablo 56). Tablolardan da

gorulebilecegi gibi Donem I’in aksine, EGARCH modelinin y, katsayisi negatiftir ve
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asimetrik bilginin bu dénem ic¢in gecerli oldugu anlagiimaktadir. Ayni sonu¢ TARCH

modeli i¢in de bulunmustur.

Tablo 55

Tum Doneme Uygulanan EGARCH Modeli Sonug Tablosu

Katsay! Standart Hata z-istatistigi Olasilik
C -0,447158 0,053993 -8,281710 0,0000
|RES|/SQR[GARCH](1) 0,257185 0,017770 14,47310 0,0000
RES/SQR[GARCH](1) -0,022045 0,009510 -2,318053 0,0204
EGARCH(1) 0,964328 0,006725 143,3841 0,0000
Tablo 56
Kestirim Donemine Uygulanan EGARCH Modeli Sonug Tablosu
Katsay! Standart Hata z-istatistigi Olasilik
C -0,438453 0,074554 -5,880971 0,0000
|[RESJ/SQR[GARCH](1) 0,250218 0,023008 10,87506 0,0000
RES/SQR[GARCH](1) -0,039570 0,013384 -2,956603 0,0031
EGARCH(1) 0,965480 0,009103 106,0605 0,0000

1-ayhik varyans icin sonug tablolarinda (Tablo 57 ve Tablo 58) simetrik hata

istatistik degerleri yer almaktadir.
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Tablo 57

1-Aylik Varyans Tahminlemesi Simetrik Hata Istatistikleri Sonuclari |

Modeller/istatistikler OH OMH Siralama
Rassal Y lriyls 0,0000151594 | 0,0006960161 14
Tarihsel Ort. 0,0002291537 | 0,0007900709 17
Hareketli Ort.(4) 0,0000248039 | 0,0006012694 3
Hareketli Ort.(6) 0,0000337078 | 0,0006373332 8
Hareketli Ort.(8) 0,0000477110 | 0,0006443490 9
Hareketli Ort.(12) 0,0000917896 | 0,0006592419 11
Agr. Hareketli Ort.(4) | 0,0000239232 | 0,0005996199 1
Agr. Hareketli Ort.(6) | 0,0000311428 | 0,0006209419 5
Agr. Hareketli Ort.(8) | 0,0000414432 | 0,0006160177 4
Agr.Hareketli Ort.(12) | 0,0000696954 | 0,0006316760 7
Ustel Diizgiinlestirme | 0,0000895564 | 0,0006005027 2
Ustel Agr.Har. Ort.(4) | 0,0000248039 | 0,0006012694 3
Ustel Agr.Har. Ort.(6) | 0,0000077361 | 0,0006842995 13
Ustel Agr.Har. Ort.(8) | 0,0000077361 | 0,0006842995 13
UstelAgr.Har.Ort.(12) | 0,0000917896 | 0,0006592419 11
Basit Regresyon 0,0002396486 | 0,0007493474 16
ARCH(6) 0,0002626927 | 0,0007408532 15
GARCH(1,1) 0,0001688009 | 0,0006593107 12
TARCH(1,1) 0,0001633333 | 0,0006493600 10
EGARCH(1,1) 0,0000895863 | 0,0006227196 6

1-ayhk varyansta tim modeller gerceklesenin tstinde tahminleme yapmistir.

OMH istatistigine gore en iyi model Agirhikli Hareketli Ortalama (4)’dir.
Daha sonra en iyi modeller sirasiyla Ustel Diizgiinlestirme, Ustel Agirlikli Hareketli
Ortalama (4)’ve Agirhkli Hareketli Ortalama (8)’dir. En kot modelse Tarihsel
Ortalama Modeli’dir. Basit Regresyon Modeli de Tarihsel Ortalama’dan sonraki en
kotu modeldir. EGARCH modeli de iyi modeller arasinda yer almaktadir. En iyi
model olan Agirhkli Hareketli Ortalama (4)’nin, en koti model olan Tarihsel
Ortalama Modeli’ne gore performansi % 24,1 daha iyidir. Agirlikh Hareketli
Ortalama (4), en iyi ikinci model olan Ustel Diizgiinlestirme’den ise % 0,15 daha iyi
performans sergilemistir. Dolayisiyla Agirlikli Hareketli Ortalama (4) ve Ustel
Diizgiinlestirme birbirlerine oldukga yakin iki modeldir. Ugiincii en iyi model olan
Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (4), en kotii modelden % 23,9 daha iyidir. Dénem
I’in bulgulariyla karsilastiracak olursak, iyi modeller ile en kot model arasindaki
yuzdesel hata farki, Donem II’de daha yuksektir. Ayrica Doénem II’de en iyi
modellerin hatalari birbirine Donem 1’deki hatalara gére daha yakindir. Dolayisiyla

secim yapmak Donem I1’de daha zordur.
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Tablo 58
1-Aylik Varyans Tahminlemesi Simetrik Hata Istatistikleri Sonuclari 11

Modeller/istatistikler OHK KOHK Siralama OMHY Siralama
Rassal Y lriyls 0,00000182 | 0,00134891 17 0,71351957 1
Tarihsel Ort. 0,00000135 | 0,00116359 16 1,67679020 17
Hareketli Ort.(4) 0,00000122 | 0,00110465 8 0,77813566 3
Hareketli Ort.(6) 0,00000133 | 0,00115542 14 0,89016912 7
Hareketli Ort.(8) 0,00000134 | 0,00115619 15 0,93359973 9
Hareketli Ort.(12) 0,00000125 | 0,00111744 9 0,99028921 10
Agr. Hareketli Ort.(4) 0,00000120 | 0,00109574 7 0,76659096 2
Agr. Hareketli Ort.(6) 0,00000127 | 0,00112857 11 0,84691586 4
Agr. Hareketli Ort.(8) 0,00000126 | 0,00112375 10 0,87500955 6
Agr.Hareketli Ort.(12) 0,00000120 | 0,00109400 6 0,92093981 8
Ustel Diizgiinlestirme 0,00000110 | 0,00104882 5 0,84968618 5
Ustel Agr.Har. Ort.(4) 0,00000122 | 0,00110465 8 0,77813566 3
Ustel Agr.Har. Ort.(6) 0,00000132 | 0,00114901 13 1,32590151 14
Ustel Agr.Har. Ort.(8) 0,00000132 | 0,00114901 13 1,32590151 14
UstelAgr.Har.Ort.(12) 0,00000125 | 0,00111744 9 0,99028921 10
Basit Regresyon 0,00000128 | 0,00113321 12 1,42390056 15
ARCH(6) 0,00000109 | 0,00104421 4 1,46853931 16
GARCH(1,1) 0,00000103 | 0,00101303 3 1,16751804 13
TARCH(1,1) 0,00000098 | 0,00099203 1 1,15491647 12
EGARCH(1,1) 0,00000101 | 0,00100742 2 1,05194234 11

OHK ve KOHK hata istatistiklerine gére kosullu modeller en iyi dért model
olarak yerlerini almislardir. Daha sonra Ustel Diizgiinlestirme Modeli gelmektedir.
En kot model Rassal Yuruyts’tir. Onu Tarihsel Ortalama takip etmektedir. En iyi
model olan TARCH’In en ko6ti model olan Rassal Yiriyls modeline gore
performansi % 26,5 daha iyidir. TARCH, en iyi ikinci model olan EGARCH’dan ise
% 0,8 daha iyi performans sergilemistir. Uctincii en iyi model olan GARCH, en kotii
modelden % 24,6 daha iyidir. ARCH ise Rassal Yirlyls'ten % 22,5 daha iyi
performans sergilemistir. OHK ve KOHK istatistiklerinin sonuglari Dénem 1’in
sonuclariyla benzerlik gostermektedir. Dénem 1’de de en iyi modeller kosullu
degiskenlik modelleridir. En koti model de yine Rassal Yurtys’tlr.

OMHY istatistigine genel olarak bakildiginda, kosullu degiskenlik
modellerinin kosulsuzlara gore Ustlnluklerinin ortadan kalktigi gorilmektedir. Bu
hata istatistigine gore en iyi model Rassal Yuriyls’tir. Daha sonra en iyi modeller
sirastyla Agirhkli Hareketli Ortalama (4), Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (4) ve
Agirhkh Hareketli Ortalama (6)’dir. En kot modelse Tarihsel Ortalama Modeli’dir.
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ARCH ve Basit Regresyon Tarihsel Ortalama’dan sonraki en kétu modellerdir. En
iyi model olan Rassal Yrlyls’un en kéti model olan Tarihsel Ortalama Modeli’ne
gore performansi % 57,4 daha iyidir. Rassal Yuruyus, en iyi ikinci model olan
Agirhkh Hareketli Ortalama (4)’dan ise % 6,9 daha iyi performans sergilemistir.
Uclincti en iyi model olan Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (4), en kotii modelden
% 53,6 daha iyidir. Dénem II’nin bu bulgulari Dénem 1 ile oldukca biyuk
benzerlikler gostermektedir. En iyi ve en kot modeller hemen hemen ayni ¢ikmistir.
Bir tek Donem 1I’de EGARCH en iyi 4 model arasina girerken, Donem I1’de kayda

deger bir Gstunlugd bulunmamaktadir.

Tablo 57 ve Tablo 58’de yer alan sonu¢ degerlerine bakarak vurgulanmasi
gereken 6nemli bir nokta bulunmaktadir:

OMHY, OMH ve OHK (ve tirevi KOHK) istatistikleri ile celisen sonuclar
vermektedir: OHK’ya gére Rassal Yurlyls en koti modellerdenken, OMHY’ye goére
en iyi modeldir.

5.1.4.2.2.2. Asimetrik Hata Istatistikleri Bulgulari

Ikinci olarak asimetrik hata istatistikleri incelenmistir. Asagida 1-aylik
varyans icin asimetrik hata istatistik degerlerine gore sonuclarin verildigi Tablo 59

yer almaktadir.
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Tablo 59

1-Aylik Varyans Tahminlemesi Asimetrik Hata istatistikleri Sonuglari

Modeller/istatistikler | OKH(D) Siralama | OKH(Y) Siralama

Rassal Yurlyls 0,00987171 17 0,01145344 1

Tarihsel Ort. 0,00658502 7 0,02011863 17

Hareketli Ort.(4) 0,00805780 14 0,01262533 2

Hareketli Ort.(6) 0,00784362 13 0,01391232 5

Hareketli Ort.(8) 0,00745748 11 0,01458582 7

Hareketli Ort.(12) 0,00686015 8 0,01612764 11

Agr. Hareketli Ort.(4) | 0,00806192 15 0,01263774 3

Agr. Hareketli Ort.(6) | 0,00766739 12 0,01374239 4

Agr. Hareketli Ort.(8) | 0,00725245 10 0,01398645 6

Agr.Hareketli Ort.(12) | 0,00692156 9 0,01554177 10

Ustel Diizgiinlestirme | 0,00629823 5 0,01515369 8

Ustel Agr.Har. Ort.(4) | 0,00805780 14 0,01262533 2

Ustel Agr.Har. Ort.(6) | 0,00848177 16 0,01527228 9

Ustel Agr.Har. Ort.(8) | 0,00848177 16 0,01527228 9

UstelAgr.Har.Ort.(12) | 0,00686015 8 0,01612764 11

Basit Regresyon 0,00581805 1 0,01998103 15

ARCH(6) 0,00583823 2 0,02008865 16

GARCH(1,1) 0,00591214 3 0,01792766 14

TARCH(1,1) 0,00592681 4 0,01779466 13

EGARCH(1,1) 0,00646475 6 0,01629857 12
Tablo 59 Devam

Modeller/istatistikler | LH Siralama

Rassal Yurlyls 0,55782128 3

Tarihsel Ort. 1,09157652 17

Hareketli Ort.(4) 0,56283199 4

Hareketli Ort.(6) 0,65192064 10

Hareketli Ort.(8) 0,64615919 8

Hareketli Ort.(12) 0,65064456 9

Agr. Hareketli Ort.(4) | 0,55304950 2

Agr. Hareketli Ort.(6) | 0,61682640 7

Agr. Hareketli Ort.(8) | 0,60812409 6

Agr.Hareketli Ort.(12) | 0,60642474 5

Ustel Diizgiinlestirme | 0,55172180 1

Ustel Agr.Har. Ort.(4) | 0,56283199 4

Ustel Agr.Har. Ort.(6) | 0,91642744 15

Ustel Agr.Har. Ort.(8) | 0,91642744 15

UstelAgr.Har.Ort.(12) | 0,65064456 9

Basit Regresyon 0,91442796 14

ARCH(6) 0,92145395 16

GARCH(1,1) 0,72840213 13

TARCH(1,1) 0,71680632 12

EGARCH(1,1) 0,66220634 11
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Ortalama Karisik Hata (D) istatistigine gore Basit Regresyon en iyi modeldir.
Daha sonra sirasiyla ARCH, GARCH ve TARCH gelmektedir. Bu modeller diger
modellere gore daha yuksek tahmin yapmaktadirlar. Rassal Yuruyts Modeli en kotii
modeldir. Duslik tahmin degerleri en ylksek model olarak olusmustur. Daha sonra
dusuk tahmin degerleri cezalandirilan ikinci model Ustel Agirlikli Hareketli
Ortalama Modeli (6) ve (8)’dir.

Ortalama Karigik Hata (Y) istatistigine gore Rassal Yurlyus en iyi modeldir.
Daha sonra sirasiyla Hareketli Ortalama (4) ve Agirlikh Hareketli Ortalama (4)
gelmektedir. Bu modeller diger modellere gére daha disiik tahminler yapmaktadirlar.
Tarihsel Ortalama Modeli en koti modeldir. Yiksek tahmin degerleri en yiksek
model olarak olusmustur. Daha sonra ylksek tahmin degerleri cezalandirilan ikinci
model ARCH’dIr.

Logaritmik Hata istatistigine gore sirasiyla Ustel Diizguinlestirme, Agirhkli
Hareketli Ortalama (4) ve Rassal Yurlyus en iyi modellerdir. En kot model Tarihsel

Ortalama’dir. ARCH en kotu ikinci model olarak yer almaktadir.

Asagida Dénem 11 icin simetrik ve asimetrik hata istatistiklerine gore en iyi

ve en kotu t¢ modelin yer aldig 6zet tablo bulunmaktadir:
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Tablo 60

Dénem 11 icin Simetrik ve Asimetrik Hata istatistikleri Ozet Tablosu

Modelin OMH KOHK OMHY
Performans
Sirasi
1-Aylik:
1. Agir.Har.Ort.(4) TARCH Rassal Yuriyus
2. Ustel Diizgiinlestir. EGARCH Agir.Har.Ort.(4)
3. Ust.Agr.Har.Ort.(4) GARCH Har.Ort.(4)
17. ARCH Har.Ort.(8) Basit Regresyon
18. Basit Regresyon Tarihsel Ortalama ARCH
19. Tarihsel Ortalama Rassal Yuruyus Tarihsel Ortalama
OKH(D) OKH(Y) LH

1-Aylik:
1. Basit Regresyon Rassal Yuruyls Ustel Diizgiinlestir.
2. ARCH Ust.Agr.Har.Ort.(4) Agir.Har.Ort.(4)
3. GARCH Agir.Har.Ort.(4) Rassal Yuriyus
17. Agir.Har.Ort.(4) Basit Regresyon Ust.Agr.Har.Ort.(6,8)
18. Ust.Agr.Har.Ort.(6,8) ARCH ARCH
19. Rassal Yuriyus Tarihsel Ortalama Tarihsel Ortalama

Bu tablonun yorumlarina yukaridaki satirlarda ayri ayri yer verilmistir. Temel
noktalar bir kez de burada vurgulanacak olursa:

1. Kosullu modellerin KOHK istatistigi hari¢ diger istatistiklerde kosulsuz
modellere gore farkli bir Gstnlikleri bulunmamaktadir.

2. Agirlikh Hareketli Ortalama (4) modeli en sik en iyi modeller arasina
girmistir. Rassal Yiriyls, Ustel Duzginlestirme ve GARCH da birden fazla
istatistikte en iyi modeller arasinda yer almiglardir.

3. Dénem 11 i¢in bulunan bu sonuclar, Donem 1I’in sonuglari ile paralellik arz
etmektedir. Tki dénemin sonuclarinin benzer oldugunu gosterebilmek icin Tablo 61
ve Tablo 62 hazirlanmistir:
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Tablo 61

Donem | ve Dénem 11 Karsilastirmasi (Simetrik Hata istatistikleri)

Modelin OMH KOHK OMHY
Performans
Sirasi
Donem |
1-Aylik:
1. EGARCH EGARCH Rassal Ydruy(s
2. Ustel Diizgiinlestir. TARCH Agir.Har.Ort.(4)
3. Agir.Har.Ort.(4) GARCH Har.Ort.(4)
17. Ust.Agr.Har.Ort.(6) Har.Ort.(8) ARCH
18. Ust.Agr.Har.Ort.(8) Har.Ort.(6) Basit Regresyon
19. Rassal Ydirlyus Rassal YiruyUs Tarihsel Ortalama
OMH KOHK OMHY

Donem 11
1-Aylik:
1. Agir.Har.Ort.(4) TARCH Rassal YruyUs
2. Ustel Diizgiinlestir. EGARCH Agir.Har.Ort.(4)
3. Ust.Agr.Har.Ort.(4) GARCH Har.Ort.(4)
17. ARCH Har.Ort.(8) Basit Regresyon
18. Basit Regresyon Tarihsel Ortalama ARCH
19. Tarihsel Ortalama Rassal Yuruyus Tarihsel Ortalama

Ozellikle OMHY istatistiginin sonuglari neredeyse birebir aynidir. KOHK

istatistik sonuclar da biyluk oranda benzerlik arz etmektedir. En farkli sonuglari

OMH istatistigi vermistir. Onun da her iki dénem igin Ustel Diizgiinlestirme ve

Agirlikh Hareketli Ortalama (4) modellerini sectigini séylemek yanlis olmayacaktir.
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Tablo 62 '
Donem | ve Donem Il Karsilastirmasi (Asimetrik Hata Istatistikleri)

Modelin OKH(D) OKH(Y) LH
Performans
Sirasi
Donem |
1-Aylik:
1. Ustel Diizgiinlestir. Rassal Yuruyus Agir.Har.Ort.(4)
2. Agir.Har.Ort.(12) EGARCH Ustel Diizgiinlestir.
3. Har.Ort.(12) Ust.Agr.Har.Ort.(12) Har.Ort.(4)
17. Har.Ort.(6) Ust.Agr.Har.Ort.(4) Basit Regresyon
18. Tarihsel Ortalama Ust.Agr.Har.Ort.(8) ARCH
19. Rassal Ydirlyus Ust.Agr.Har.Ort.(6) Tarihsel Ortalama
OKH(D) OKH(Y) LH
Donem 11
1-Aylik:
1. Basit Regresyon Rassal Yuruyls Ustel Diizgiinlestir.
2. ARCH Ust.Agr.Har.Ort.(4) Agir.Har.Ort.(4)
3. GARCH Agir.Har.Ort.(4) Rassal Yuriyus
17. Agir.Har.Ort.(4) Basit Regresyon Ust.Agr.Har.Ort.(6,8)
18. Ust.Agr.Har.Ort.(6,8) ARCH ARCH
19. Rassal Ydriyus Tarihsel Ortalama Tarihsel Ortalama

Asimetrik hata istatistiklerinin Dénem | ve Il igin sonuglari simetrik hata
istatistiklerinin sonuclari kadar benzer degildir. Daha ziyade LH sonuglari birbirine
benzemektedir.

Donem I1’de simetrik ve asimetrik hata istatistiklerinde ortak en iyi model
olarak Ustel Duzgiinlestirme, Agirlikli Hareketli Ortalama (4), GARCH ve Rassal
Yirtyus modelleri bulunmustur. Donem 1’den farkli tek model GARCH’tir. Dénem
I’7de GARCH yerine EGARCH secilmisti. Fakat daha 6nce de belirtildigi gibi, iliski
analizlerine secilecek modeller icin regresyon analizlerinin sonuclarini da almak

gerekmektedir.

279



Asagida Donem Il icin regresyon analizlerinin sonuglari yer almaktadir.

5.1.4.2.2.3. Regresyon Analizleri Bulgulari

Hata istatistiklerinin sonuglarinin ardindan regresyon analizinin sonuglarinin

yer aldigl tablo asagida verilmistir (Tablo 63).

Tablo 63

1-Aylik Varyans Tahminlemesi Regresyon Analizi Sonuglari

MODELLER a B Wald R®
Rassal Yriyts 0,000647° 0,309262 89,12922 0,094794
Std.Hata 0,000212° 0,07886

Olasilik 0,0036 | *** 0,0003 | *** 0,0000 | ***

Tarihsel Ort. -0,001404 2,002146 1,051505 0,018956
Std.Hata 0,002316 1,893816

Olasilik 0,5472 0,2956 0,5911

Hareketli Ort.4 0,000385 0,576958 7,595873 0,164694
Std.Hata 0,000172 0,170258

Olasilik 0,0304 | ** 0,0014 | *** 0,0224 | **

Hareketli Ort.6 0,000468 0,486879 6,918953 0,093575
Std.Hata 0,000215 0,210215

Olasilik 0,0343 | ** 0,0248 | ** 0,0314 | **

Hareketli Ort.8 0,000465 0,482683 5,580687 0,073017
Std.Hata 0,000241 0,229546

Olasilik 0,0592 | * 0,0406 | ** 0,0614 | *

Hareketli Ort.12 0,000282 0,639048 1,526474 0,088896
Std.Hata 0,000238 0,316088

Olasilik 0,2426 0,0487 | ** 0,4662

Agr. Har. Ort.4 0,000371 0,591401 7,880532 0,17405
Std.Hata 0,000166 0,161333

Olasilik 0,0298 | ** 0,0006 | *** 0,0194 | *=*

Agr. Har. Ort.6 0,000412 0,544794 5,88551 0,11911
Std.Hata 0,000199 0,206337

Olasilik 0,0437 | ** 0,0111 | ** 0,0527 | *

Agr. Har. Ort.8 0,000383 0,568713 4,170444 0,105326
Std.Hata 0,000216 0,229122

Olasilik 0,0823 | * 0,0165 | ** 0,1243

Agr. Har. Ort.12 0,000233 0,701069 1,424672 0,11869
Std.Hata 0,000208 0,274908

Olasilik 0,267 0,0139 | ** 0,4905

Ustel Dlizgiin. 0,000166 0,75247 1,441675 0,193808
Std.Hata 0,000157 0,216292

Olasilik 0,2969 0,0011 | *** 0,4863
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Tablo 63 Devam

MODELLER A B Wald R’
Ust.Agr.Har.Ort.4 0,000385 0,576958 7,595873 0,164694
Std.Hata 0,000172 0,170258

Olasilik 0,0304 | ** 0,0014 | *** 0,0224 | **
Ust.Agr.Har.Ort.12 | 0,000282 0,639048 1,526474 0,088896
Std.Hata 0,000238 0,316088

Olasilik 0,2426 0,0487 | ** 0,4662

Basit Regresyon -0,000001 0,79787 4,213891 0,07563
Std.Hata 0,000432 0,26431

Olasilik 0,9989 0,004 | *** 0,1216

Arch(6) -0,000625 1,300413 4,850448 0,239104
Std.Hata 0,000692 0,64778

Olasihk 0,3706 0,0502 | * 0,0885 | *

Garch(1,1) -0,000364 1,175486 2,718886 0,249803
Std.Hata 0,000474 0,508546

Olasilik 0,446 0,0251 | ** 0,2568

Tarch(1,1) -0,000506 1,310094 3,883398 0,291065
Std.Hata 0,000484 0,520822

Olasihk 0,3002 0,0152 | ** 0,1435

Egarch(1,1) -0,000677 1,569058 4,730353 0,27326
Std.Hata 0,000538 0,639694

Olasilik 0,2139 0,0178 | ** 0,0939

4 Tahmini katsay!

® Newey-West Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Tutarli Standart Hata

*** 0 1 anlamhlikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkli oldugunu géstermektedir.

** 06 5 anlamhlikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkli oldugunu géstermektedir.

* % 10 anlamhilikta, o ve B katsayilarinin sifirdan farkli oldugunu gostermektedir.

(***, **, * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlikta Wald testi igin, B katsayisinin 1’den farkl oldugunu
gOstermektedir)

Donem 11 icin 1-ayhk varyansta 18 model icinde 2 model % 1 anlamlilikta
etkin ve tarafsiz model olarak bulunmustur. Bunlar Ustel Diizgiinlestirme ve Basit
Regresyon modelleridir. Sabit katsayilari sifirdir ve sifir olmayan fakat 1’e esit olan
regresyon katsayilari bulunmaktadir. Ustel Dizginlestirme’nin agiklayicilik giicl
Basit Regresyon’un aciklayicihk giciinden yiksektir. Ustel Dizgiinlestirme’nin
aciklama giicii (R?) % 19,38, Basit Regresyon’un ise % 7,56’dr.

GARCH, TARCH, EGARCH, Hareketli Ortalama (12), Agirlikli Hareketli
Ortalama (12) ve Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (12) ise % 5 anlamlilikta etkin
ve % 1 anlamlilikta tarafsiz modellerdir. Bu modeller icinde kosullu modeller olan
GARCH, TARCH ve EGARCH’In aciklayicilik gucleri kosulsuz modellerin
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aciklayicilik guclerinin 3 katindan fazladir. En yiksek aciklayiciliga % 29,1 ile
TARCH sahiptir.

Donem | ve Donem I1’nin sonuglari regresyon analizleri igin de benzerlik
tasimaktadir. Her iki dénemde de etkin ve tarafsiz modeller Ustel Diizgiinlestirme,
GARCH, TARCH ve EGARCH’tir. Dénem II’de Basit Regresyon da etkin ve
tarafsiz tahminleyen olarak bulunmustur. Fakat bu modelin varyansi aciklama gicl
digerlerine gore oldukca dusuktir (% 7,56).

Sonug olarak iliski analizlerine Ustel Diizgiinlestirme, GARCH, TARCH ve
EGARCH ile hesaplanan varyans degerleri alinacaktir. Bu modeller hem hata
istatistiklerinde Ustiin modeller olarak bulunmuslar, hem de regresyon analizlerinde
etkin ve tarafsiz tanminleyen olarak ve yiizde 20’nin (zerinde agiklayicilik guglerine
sahip olarak yer almiglardir. Ayrica her ne kadar regresyon analizlerinde etkin ve
tarafsiz bir model olarak bulunmasa da, Rassal Yurlyls Modeli OMHY istatistigine
gore ayhk varyansta ve diger kesitlerde en (stin model olarak ciktigi icin iligki
analizlerine alinacaktir.

Basit Regresyon Modeli ile hesaplanan varyanslarin denklemlerde yer
almamasinin nedeni, bu modelin hata istatistiklerinde daima en kot modeller iginde
yer almis olmasi ve regresyon analizlerinde etkin ve tarafsiz tahminleyen olarak

¢ikmasina ragmen disuk agiklayicilik glciine sahip olmasidir.

5.1.4.3. Bulgularin Degerlendirilmesi

Besinci Bolim’de buraya kadar yapilan analizlerde, bu calismanin deneysel
kisminin ikinci arastirma sorusu olan IMKB degiskenligini en iyi tahminleyen
modeller belirlenmeye calisilmistir. Bu baglamda bulunan sonuglar, asagida
ozetlenmeye calistimistir. Oncelikle asagida getiri ve varyans serilerinin tanimsal
istatistiklerinden elde edilen sonuglar yer almaktadir :

1. Ocak 1991- Aralik 2004 déneminde IMKB Ulusal-100 Endeksi giinliik
getirileri sifira yakin bir ortalamaya sahiptirler. Gunlik getiriler normal dagilima

uymayan bir yapi sergilemektedirler. Kesit donemi uzadikc¢a seriler normal dagilima
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uymaya baslamaktadirlar. Ornegin 3-aylik getiri serisi normal dagihma en yakin
seridir.

2. Ocak 1991- Aralik 2004 donemi haftalik, aylik ve 3-aylik varyans serileri
de normal dagilima uymayan serilerdir. Fakat getiri serilerinde oldugu gibi, varyans
serilerinde de kesit dénemi uzadikca seriler normal dagilima yaklagmaktadirlar.

3. Endeks ayhk varyans serisi incelendiginde, degiskenligin genel
Ozelliklerinin Turk Sermaye Piyasasi’nda da gegerli oldugu ortaya c¢ikmaktadir.
Ornegin varyans serisinde degiskenlik kiimeleri bulunmaktadir. Baska bir deyisle,
fiyatlarda meydana gelen yiksek degisimleri yine yiksek degisimler, disuk
degisimleri ise dusik degisimler takip etmektedir.

iki ayri analiz déneminin yer aldigi calismada sonuclara da iki ayri dénem
bazinda bakilmistir. Oncelikle Ocak 1991- Aralik 2004 dénemi (Dénem 1) sonuglari
uzerinde durulmustur:

1. Ocak 1991- Aralik 2004 déneminde IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda
asimetrik bilgiden s6z etmek mumkin degildir. Bu sonug, daha ©nce yapilmis
calismalarin sonuglariyla paralellik arz etmektedir.

2. Kosulsuz ve kosullu degiskenlik modellerinin performanslarinin
incelendigi calismada, tim modeller icin kesit siresi uzadik¢a tahmin hatalarinin
azaldigl sonucuna ulastimistir.

3. OMH ve KOHK ile OMHY istatistikleri 3-aylik hari¢ tim kesitlerde
celiskili sonuglar vermislerdir. Bu da degiskenlik serilerinin asiri degerler
barindirdigini, zaman serisi icinde oldukc¢a ylksek varyans degerleri oldugunu
gostermektedir.

4. Haftalik ve aylik varyans tahminlemede kosullu degiskenlik modellerinin
kosulsuzlara gore Gstunlugu bulunmaktadir. Ayni durum 10-gunlik ve 3-aylik kesit
donemleri icin gecerli degildir.

5. Aylik varyans tahminlemede, simetrik ve asimetrik hata istatistiklerinde
ortak en iyi model olarak Ustel Diizgiinlestirme, Agirlikli Hareketli Ortalama (4),
EGARCH ve Rassal Yrtyis modelleri bulunmustur.

6. Aylik kesitte Ustel Diizglinlestirme, EGARCH, TARCH ve GARCH etkin
ve tarafsiz tahminleyenler olarak bulunmuslardir.

ikinci olarak Mayis 1996- Aralik 2004 donemi sonuclarina yer verilmistir:
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1. Mayis 1996- Aralik 2004 déneminde IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda
asimetrik bilgiden s6z etmek mimkindur. Ocak 1991- Aralik 2004 ddneminde
asimetrik bilgi etkisi piyasada gecerli degilken, veri seti icinden Ocak 1991-Nisan
1996 donemi ¢ikarildiginda asimetrik bilgi etkisi gecerli olmaktadir.

2. Kosullu modellerin KOHK istatistigi hari¢ diger istatistiklerde kosulsuz
modellere gore farkh bir Gstlnlikleri bulunmamaktadir. Ocak 1991- Aralik 2004
doneminde ise kosullu modellerin kosulsuzlara gore Gsttnlikleri bulunmaktaydi.

3. Hata istatistiklerinde (simetrik ve asimetrik) Donem Il ic¢in bulunan
sonuclar, Donem I’in sonuglari ile paralellik arz etmektedir.

4. Donem II’de simetrik ve asimetrik hata istatistiklerinde ortak en iyi model
olarak Ustel Duzgiinlestirme, Agirlikli Hareketli Ortalama (4), GARCH ve Rassal
Ydarayts modelleri bulunmustur. Donem I’den farkh tek model GARCH’tir. D6nem
I’de GARCH yerine EGARCH secilmisti.

5. Donem | ve Donem II’nin sonuglari regresyon analizleri i¢in de benzerlik
tasimaktadir. Her iki dénemde de etkin ve tarafsiz modeller Ustel Diizgiinlestirme,
GARCH, TARCH ve EGARCH’tir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi riski, degiskenligin genel ozellikleri olan
degiskenlik kiimelerinin bulunmasi 6zelligine uygun bir yapi sergilemektedir. Fakat
asimetrik bilgi etkisinin varligini tespit edebilmek icin daha uzun dénemli ¢alismalar
yapmak yerinde olacaktir. Zira farkli donemler igin yapilan bu calismada celiskili
sonuclar elde edilmistir.

IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi varyans serisi asiri degerler barindiran bir
seridir. Varyans ortalamasinin gelismis tlke risklerine gore oldukca yiksek oldugu
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda, u¢ degerlerdeki varyanslar degiskenlik
modellerinin performanslarini 6lgmede kullanilan bazi hata istatistiklerinin de
celiskili sonuclar vermesine neden olmaktadirlar.

Hata istatistiklerine gore kosullu modellerin kosulsuzlara goére her kesitte ve
donemde Ustun olduklarint séylemek mumkin degildir. Kimi zaman ARCH modeller
ailesindeki modellere gore Ustel Diizgiinlestirme veya Rassal Yiirilyils Modeli daha
iyi performans sergileyebilmektedirler. Regresyon analizlerinde ise kosullu modeller
kosulsuzlara gore daha etkin ve tarafsiz tahminleyenler olarak bulunmuslardir. Bu

modellerin riski aciklayicilik gtgcleri de daha yiksektir.
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5.2. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda En Ustiin Modellerle
Hesaplanan Aylik Varyanslarin Degiskenligi Belirleyen
Faktorlerin Agiklama Giicti Uzerindeki Etkileri

Deneysel calismanin ikinci kismini olusturan bu bélim altinda, iki ayri fakat
birbiriyle baglantili calisma bulundugu belirtilmisti. Yukarida ilk bélimde
sonuglarinin anlatildigr birinci galismada, hangi degiskenlik modelinin veya
modellerinin gerceklesen degiskenligi daha iyi tahmin ettigi arastirilmistir. Ustel
Dizglnlestirme, EGARCH, TARCH, GARCH ve Rassal Yduriyus modelleri en
iistin modeller olarak bulunmuslardir. ikinci calismada ise, bulunan bu en (stiin
modellerle hesaplanan aylik varyanslarin, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nin
degiskenligini etkileyen faktorlerin agiklama gucund arttinp arttirmadiklari tespit
edilmeye calisiimistir. Asagidaki satirlarda bu calismadan ve sonuclarindan

bahsedilmistir.
5.2.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin  bu son arastirmasinin amaci, Bolim 5.1.’deki analizler
neticesinde tespit edilen ve IMKB degiskenligini en iyi acikladigl dustintlen
modellerle hesaplanan aylik varyans degerlerinin, Dérdunct Bélim’de iliski analizi
ile belirlenen degiskenligi etkileyen faktorlerin aciklama guclerini arttirip

arttirmadigini irdelemektir.
5.2.2. Arastirmanin Kapsami

Veri seti olarak arastirmanin kapsami, IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi’nin
Mayis 1996- Aralik 2004 donemi getiri degiskenligidir. Yine Dordinct Bolim’de
degiskenligi etkiledigi tespit edilen faktorlerin Mayis 1996- Aralik 2004 donemine
ait verileri kullanilmistir. Ayrica Boliim 5.1.”deki analizler neticesinde tespit edilen
ve IMKB aylik riskini en iyi acikladigi distnilen modellerle hesaplanan ayhk

varyans degerleri de bu analizlerde kullaniimistir.
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5.2.3. Arastirmanin Modeli

5.2.3.1. Arastirmada Kullanilacak Veri Seti ve Kisitlar

Arastirmada Mayis 1996- Aralik 2004 donemi IMKB Ulusal-100 Fiyat
Endeksi gunluk kapanis fiyat verileri kullanilmistir. Yine ayni dodneme ait
degiskenligi etkiledigi tespit edilen faktorlerin logaritmik degisim verileri
kullantimigtir. Mayis 1996- Aralik 2004 dénemi igin en Gstin modellerle belirlenen
aylik varyans degerleri de analizlere alinmistir.

Hatirlanacagl gibi, Dordinct Bolim’deki regresyon analizi sonucunda,
IMKB degiskenligini belirleyen bir model kurulmustu. Bu model ve modelin

ayrintilari asagida yer almaktadir:

Model 2.2:

2= 0,00007 + 0,022Faiz — 0,002dSUE + 0,005dM2Y(-5) + 0,001Kukla
(0,00015) (0,00449) (0,00106)  (0,00189) (0,00028)

R°= % 56,8

Hatirlanacagi gibi  model, regresyonun dort varsayimindan dgini
saglamaktaydi. Yalnizca esit varyanslilik varsayimina uymamaktaydi. Bu nedenle de
denklemin standart hatalari White Heteroskedastisite-Tutarli Standart Hatalar
seklinde hesaplanmisti.

Bu noktadan sonra yapilacak olan, Model 2.2.’nin bagimsiz degiskenleri
arasina Boliim 5.1.”de tespit edilen tstiin modellerle hesaplanmig varyans degerlerini
bagimsiz degisken olarak yerlestirmektir. Bolim 5.1.”de en stlin model olarak:

1. Ustel Diizgiinlestirme

2. GARCH

3. TARCH
4. EGARCH
5

Rassal Yuruyus
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belirlenmistir. Bu modeller ile hesaplanan varyans degerleri denkleme ayri ayri
olmak Uzere yerlestirilmistir. Baska bir deyisle bes ayri denklem daha
olusturulmustur ve bu denklemlerle ilgili analizler ve sonuglar asagida yer

almaktadir.

5.2.3.2. Arastirmada Kullanilacak Analizler

Endeks getiri degiskenligi ile makroekonomik ve diger faktorlerin ve en Gstln
modellerle hesaplanan degiskenliklerin iliski analizi i¢in “Coklu Regresyon Analizi”
uygulanmigtir. Coklu regresyon analizinde “adim adim” metodu ile sonuclar elde
edilmistir.

5.2.4. Arastirmanin Bulgulari

Arastirmanin  bulgularindan bahsetmeden 6nce, en Ustiin - modellerle
hesaplanan varyans degerleri i¢in kullanilan notasyonlar asagida yer almaktadir:

Ustel Diizgiinlestirme: o/,

GARCH: 64ecr

TARCH: 62

EGARCH: % s

Rassal Yrlyls: o

Dordunct Bolim’de makroekonomik ve diger faktorlerde oldugu gibi,
bagimsiz degiskenler arasinda yer alacak olan en Ustiin modellerle hesaplanmis
varyans degerlerinin de 6 ay gecikme uzunlugu alinmistir.

Asagida her bir Gstin modelle hesaplanmis varyans degerinin bagimsiz

degisken olarak eklendigi yeni modele gore sonuglar yer almaktadir.
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5.2.4.1. Model 2.2.1’in Sonuglari

Ilk olarak Model 2.2.’ye Ustel Dizgiinlestirme ile hesaplanmis varyans
degerleri ve bunlarin gecikme uzunluklari bagimsiz degisken olarak eklenmistir.
Coklu regresyon analizinde “adim adim” metodu ile sonuclar elde edilmistir.

Adim adim regresyon yapilmadan once, degiskenlik ile Ustel Diizgiinlestirme

ile hesaplanmis varyans degerleri ve bunlarin gecikme uzunluklari arasindaki

korelasyonlar incelenmistir. o, ’nin t = 0 ve t = -1 zamanlarindaki degerleri ile

degiskenlik arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde sirasiyla 0,343 ve 0,263 diizeylerinde
korelasyon katsayilari bulunmustur. Bu katsayilar anlamli olsalar da degerlerinin
0,50’ye bile yakin olmamasi iliskinin giiclnln distk oldugunu géstermektedir.

Zira yapilan bu ¢oklu regresyon analizi sonucunda da Ustel Diizgiinlestirme
ile hesaplanmis varyans degerleri modele girmeyi basaramamislardir. Ustel
Dizglnlestirme ile hesaplanmis varyans degerlerinin, degiskenligi aciklayan

faktorlerin aciklayicilik glict Uzerinde herhangi bir etkisi olmamistir.

5.2.4.2. Model 2.2.2’nin Sonuclari

Ikinci olarak Model 2.2.’ye GARCH ile hesaplanmis varyans degerleri ve
bunlarin gecikme uzunluklari bagimsiz degisken olarak eklenmistir. Coklu regresyon
analizinde “adim adim” metodu ile sonuclar elde edilmistir.

Adim adim regresyon yapilmadan once degiskenlik ile GARCH ile
hesaplanmis varyans degerleri ve bunlarin gecikme uzunluklari arasindaki
korelasyonlar incelenmistir. ci,qey “NIN yalnizca t = 0 zamanindaki degeri ile
degiskenlik arasinda % 1 anlamhilikta 0,366 diizeyinde bir korelasyon Kkatsayi
bulunmustur.

Yapilan bu c¢oklu regresyon analizi sonucunda, GARCH ile hesaplanmis
varyans degerlerinden sadece t = 0 zamanindaki deger modele girmeyi basarmistir.

Bu denklem asagida yer almaktadir:
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o?=-0,00023 + 0,021Faiz — 0,002dSUE + 0,004dM2Y (-5) + 0,001Kukla
(0,00015) (0,00259) (0,00082) (0,00222) (0,00018)
+ 0,326 0 gpgcn

(0,10914)

Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon katsayilarinin t-testi sonuclar
asagida Tablo 64’te yer almaktadir. Buna gore dSUE ve dM2Y % 5’te, digerleri

% 1’de anlamlidirlar.

Tablo 64
Bagimsiz Degiskenlerin Kismi Regresyon Katsayilarinin t-testi Sonuglari
(Model 2.2.2.)

Bagimsiz Degisken t-istatistigi Anlamlilik
Sabit -1,512 0,134

Faiz 8,129 0,000***
dSUE -2,425 0,017**
dM2yY 2,172 0,032**
Kukla 5,173 0,000***
JéARCH 2,990 0,004***

***: 06 1’de anlamli

**: 0% 5’te anlaml
Model 2.2.’nin bagimsiz degiskenlerinin varyansi etkileme gucleriyle ilgili
yorumlar, Model 2.2.2 igin de oldugu gibi gegerlidir. o, degeri ise varyansi

pozitif yonde etkilemekte ve diger bagimsiz degiskenler icinde en yiksek katsayiya
sahip olmaktadir.

Model 2.2.’nin agiklayicilik giicii (R?) % 56,8 iken, o,qcy “Nin denkleme

girmesiyle modelin aciklayicilik gici % 60,6’ya ¢cikmistir. Baska bir deyisle faiz
orani, SUE’deki degisim, M2Y’deki degisim, yabanci yatirimci sahiplik oraninin
% 4’ten daha fazla diismesi ve o2, ile hesaplanan varyans birlikte, degiskenligin

% 60,6’k kismini agiklayabilmektedir. Diger % 39,4’l0k kisim ise baska
degiskenler ile aciklanmaktadir.
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Model 2.2. bu sekilde kurulduktan ve yorumlandiktan sonra, bu modelin
tahminlerde kullanilabilir bir model olup olmadigini gdérebilmek igin regresyonun
varsayimlarinin gecerli olup olmadigi test edilmistir.

Regresyon analizinin 4 varsayimi Model 2.2.2 igin incelenmis ve
otokorelasyon, coklu ardisik bagimlilik, normallik varsayimlari gecerliyken, esit
varyansliligin bu modelde gecerli olmadigi anlasilmistir. Farkh varyansliligi ortadan
kaldirabilmek icin farkli varyanslilik ile tutarli standart hatalar hesaplanmistir.

Model 2.2.2 icin White Heteroskedastisite-Tutarli Standart Hatalar &
Kovaryans E-Views paket programi ile hesaplanmistir. Model 2.2.2 ve White

Heteroskedastisite-Tutarli Standart Hatalar asagidaki denklemde yer almaktadir:

o2 = -0,00023 + 0,021Faiz — 0,002dSUE + 0,004dM2Y(-5) + 0,001Kukla
(0,00018) (0,00353) (0,00102)  (0,00189) (0,00025)
+0,326 6200

(0,10040)

5.2.4.3. Model 2.2.3’in Sonuglari

Uciincii olarak Model 2.2.’ye TARCH ile hesaplanmis varyans degerleri ve
bunlarin gecikme uzunluklari bagimsiz degisken olarak eklenmistir.

Adim adim regresyon yapilmadan Once degiskenlik ile TARCH ile
hesaplanmis varyans degerleri ve bunlarin gecikme uzunluklari arasindaki

korelasyonlar incelenmistir. o2,c, 'nin yalnizca t = 0 zamanindaki degeri ile

degiskenlik arasinda % 1 anlamhlilikta 0,373 dizeyinde bir korelasyon katsayi
bulunmustur.

Yapilan bu c¢oklu regresyon analizi sonucunda, TARCH ile hesaplanmis
varyans degerlerinden sadece t = 0 zamanindaki deger modele girmeyi basarmistir.

Bu denklem asagida yer almaktadir:
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o2 =-0,00024 + 0,021Faiz — 0,002dSUE + 0,004dM2Y (-5) + 0,001Kukla
(0,00015) (0,00258) (0,00082)  (0,00221) (0,00018)
+0,338 02,y
(0,11014)
Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon katsayilarinin t-testi sonuglari

asagida Tablo 65’te yer almaktadir. Buna gore dSUE ve dM2Y % 5’te, digerleri

% 1’de anlamlidirlar.

Tablo 65
Bagimsiz Degiskenlerin Kismi Regresyon Katsayilarinin t-testi Sonuglari
(Model 2.2.3.)

Bagimsiz Degisken | t-istatistigi | Anlamhlik
Sabit -1,580 0,117

Faiz 8,125 0,000***
dSUE -2,434 0,017**
dM2yY 2,207 0,030**
Kukla 5,152 0,000***
UTZARCH 3,075 0,003***

***: 0% 1’de anlamh
**: % 5’te anlamli
Model 2.2.’nin bagimsiz degiskenlerinin varyansi etkileme gucleriyle ilgili
yorumlar, Model 2.2.3 igin de oldugu gibi gegerlidir. o7, degeri ise varyansi
pozitif yonde etkilemekte ve diger bagimsiz degiskenler icinde en yiksek katsayiya
sahip olmaktadir. Bu katsayl Model 2.2.2.°deki o, 1N Katsayisindan da daha
yuksektir.
Model 2.2.nin aciklayicilik giicti (R?) % 56,8 iken, O ey NN denkleme

girmesiyle modelin agiklayicilik gici % 60,8’e cikmistir. Baska bir deyisle faiz
orani, SUE’deki degisim, M2Y’deki degisim, yabanci yatirimci sahiplik oraninin

% 4’ten daha fazla dilsmesi ve o7, ile hesaplanan varyans birlikte, degiskenligin

% 60,8’lik kismini agiklayabilmektedir. Diger % 39,2’lik kisim ise baska degiskenler
ile agiklanmaktadir.
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Model 2.2.3 bu sekilde kurulduktan ve yorumlandiktan sonra, bu modelin
tahminlerde kullanilabilir bir model olup olmadigini goérebilmek igin regresyonun
varsayimlarinin gecerli olup olmadigi test edilmistir.

Regresyon analizinin 4 varsayimi Model 2.2.3 igin incelenmis ve
otokorelasyon, coklu ardisik bagimlilik, normallik varsayimlari gecerliyken, esit
varyansliligin bu modelde gecerli olmadigi anlasilmistir. Farkh varyansliligi ortadan
kaldirabilmek icin farkl varyanslilik ile tutarli standart hatalar hesaplanmistir.

Model 2.2.3 i¢in White Heteroskedastisite-Tutarli Standart Hatalar &
Kovaryans E-Views paket programi ile hesaplanmistir. Model 2.2.3 ve White

Heteroskedastisite-Tutarli Standart Hatalar asagidaki denklemde yer almaktadir:

O'T2 =-0,00024 + 0,021Faiz — 0,002dSUE + 0,004dM2Y (-5) + 0,001Kukla
(0,00018) (0,00343) (0,00101) (0,00189) (0,00024)
+0,338 O-TZARCH

(0,10899)

5.2.4.4. Model 2.2.4’{in Sonuglari

Dordiunct olarak Model 2.2.’ye EGARCH ile hesaplanmis varyans degerleri
ve bunlarin gecikme uzunluklari bagimsiz degisken olarak eklenmistir.

Adim adim regresyon yapilmadan Once degiskenlik ile EGARCH ile
hesaplanmis varyans degerleri ve bunlarin gecikme uzunluklari arasindaki

korelasyonlar incelenmistir. oZ; ey ‘NIN yalnizea t = 0 zamanindaki degeri ile

degiskenlik arasinda % 1 anlamhilkta 0,378 diizeyinde bir korelasyon katsayi
bulunmustur.

Yapilan bu ¢oklu regresyon analizi sonucunda, EGARCH ile hesaplanmis
varyans degerlerinden sadece t = 0 zamanindaki deger modele girmeyi basarmistir.

Bu denklem asagida yer almaktadir:
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o2 =-0,00036 + 0,020Faiz — 0,002dSUE + 0,005dM2Y (-5) + 0,001Kukla
(0,00018) (0,00260) (0,00082)  (0,00221) (0,00018)
+ 0,496 62 pren
(0,16367)
Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon Kkatsayilarinin t-testi sonuclari

asagida Tablo 66°da yer almaktadir. Buna gére dSUE ve dM2Y % 5’te, digerleri
% 1’de anlamhidirlar.

Tablo 66
Bagimsiz Degiskenlerin Kismi Regresyon Katsayilarinin t-testi Sonuglari
Model (2.2.4.)

Bagimsiz Degisken t-istatistigi Anlamlilik
Sabit -1,971 0,052

Faiz 8,006 0,000***
dSUE -2,387 0,019**
dM2yY 2,262 0,026**
Kukla 5,245 0,000***
UéGARCH 3,034 0,003***

***: 0p 1’de anlamli
**: 06 5’te anlamli

Model 2.2.’nin bagimsiz degiskenlerinin varyansi etkileme gcleriyle ilgili
yorumlar, Model 2.2.4 icin de oldugu gibi gegerlidir. o7, ., degeri ise varyansi
pozitif yonde etkilemekte ve diger bagimsiz degiskenler icinde en yuksek katsayiya
sahip olmaktadir. Bu katsayl Model 2.2.2.°deKi c&sncy, 'In Ve Model 2.2.3.teki

O ey "IN Katsayisindan da daha yiiksektir.

Model 2.2.’nin agiklayicilik giicti (R%) % 56,8 iken, O eancy NN denkleme

girmesiyle modelin aciklayicilik gictu % 60,7’ye ¢cikmistir. Baska bir deyisle faiz
orani, SUE’deki degisim, M2Y’deki degisim, yabanci yatirimci sahiplik oraninin
% 4’ten daha fazla diismesi ve o2,y il hesaplanan varyans birlikte, degiskenligin

% 60,7°lik kismini agiklayabilmektedir. Diger % 39,3’lik kisim ise baska

degiskenler ile agiklanmaktadir.
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Model 2.2.4 bu sekilde kurulduktan ve yorumlandiktan sonra, bu modelin
tahminlerde kullanilabilir bir model olup olmadigini goérebilmek igin regresyonun
varsayimlarinin gecerli olup olmadigi test edilmistir.

Regresyon analizinin 4 varsayimi Model 2.2.4 igin incelenmis ve
otokorelasyon, coklu ardistk bagimlilik, normallik varsayimlari gecerliyken, esit
varyansliligin bu modelde gecerli olmadigi anlasilmistir. Farkh varyansliligi ortadan
kaldirabilmek icin farkl varyanslilik ile tutarli standart hatalar hesaplanmistir.

Model 2.2.4 icin White Heteroskedastisite-Tutarli Standart Hatalar &
Kovaryans E-Views paket programi ile hesaplanmistir. Model 2.2.4 ve White

Heteroskedastisite-Tutarli Standart Hatalar asagidaki denklemde yer almaktadir:

O'T2 =-0,00036 + 0,020Faiz — 0,002dSUE + 0,005dM2Y (-5) + 0,001Kukla
(0,00022) (0,00336) (0,00099) (0,00189) (0,00024)
+ 0,496 O-EGARCH

(0,16165)

5.2.4.5. Model 2.2.5’in Sonuclari

Son olarak Model 2.2.’ye Rassal Ydrlyls Modeli ile hesaplanmis varyans
degerleri ve bunlarin gecikme uzunluklari bagimsiz degisken olarak eklenmistir.

Adim adim regresyon yapilmadan 0Once degiskenlik ile Rassal Yuriyus
Modeli ile hesaplanmig varyans degerleri ve bunlarin gecikme uzunluklari arasindaki
korelasyonlar incelenmistir. o2 ’nin yalnizca t = 0 ve t = -1 zamanlarindaki
degerleri ile degiskenlik arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde sirasiyla 0,318 ve 0,371
duzeylerinde korelasyon katsayilari bulunmustur.

Yapilan bu ¢oklu regresyon analizi sonucunda, Rassal Yirlyls Modeli ile
hesaplanmis varyans degerlerinden sadece t =0 zamanindaki deger modele girmeyi

basarmistir. Bu denklem asagida yer almaktadir:
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o2 =-0,00058 + 0,020Faiz — 0,002dSUE + 0,005dM2Y (-5) + 0,001Kukla
(0,00013) (0,00264) (0,00084)  (0,00226) (0,00018)
+0,168 02
(0,06875)
Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon Kkatsayilarinin t-testi sonuclari
asagida Tablo 67°de yer almaktadir. Buna gére dSUE ve dM2Y ve o2 % 5'te,

digerleri % 1’de anlamhdirlar.

Tablo 67

Bagimsiz Degiskenlerin Kismi Regresyon Katsayilarinin t-testi Sonuglari
(Model 2.2.5.)

Bagimsiz Degisken t-istatistigi Anlamhihk
Sabit -0,452 0,652

Faiz 7,931 0,000***
dSUE -2,252 0,027**
dM2y 2,107 0,038**
Kukla 5,690 0,000***
o ;S 2,455 0,016**

**%: 06 1’de anlamli
**: 0% 5’te anlamli

Model 2.2.’nin bagimsiz degiskenlerinin varyansi etkileme gucleriyle ilgili
yorumlar, Model 2.2.5 igin de oldugu gibi gecerlidir. o7, degeri ise varyansi pozitif
yonde etkilemekte ve diger bagimsiz degiskenler icinde en yiiksek katsayiya sahip
olmaktadir. Fakat bu katsayl Model 2.2.2.°deKi G&uey 'IN, Model 2.2.3.’teki
ey 1N Ve Model 2.2.4.°teki o2,y Katsayisindan oldukga distktir. Ayrica
o ’In kismi regresyon Kkatsayisinin anlamhilgi diger varyans tahminleme
modellerinin anlamliliklarindan daha dustik ¢ikmistir.

Model 2.2.’nin aciklayicilik giicti (R®) % 56,8 iken, Ogs In denkleme

girmesiyle modelin agiklayicilik glici % 59,4’e ¢ikmistir. Baska bir deyisle faiz
orani, SUE’deki degisim, M2Y’deki degisim, yabanci yatirimci sahiplik oraninin

% 4’ten daha fazla dismesi ve o ile hesaplanan varyans birlikte, degiskenligin
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% 59,4’1uk kismini aciklayabilmektedir. Diger % 41,6’k kisim ise baska
degiskenler ile aciklanmaktadir.

Model 2.2.5 bu sekilde kurulduktan ve yorumlandiktan sonra, bu modelin
tahminlerde kullanilabilir bir model olup olmadigini gdrebilmek igin regresyonun
varsayimlarinin gecerli olup olmadigi test edilmistir.

Regresyon analizinin 4 varsayimi Model 2.2.5 igin incelenmis ve
otokorelasyon, c¢oklu ardistk bagimlilik, normallik varsayimlari gegerliyken, esit
varyansliligin bu modelde gecerli olmadigi anlagiimistir. Farkh varyansliligi ortadan
kaldirabilmek icin farkli varyanslilik ile tutarli standart hatalar hesaplanmistir.

Model 2.2.5 icin White Heteroskedastisite-Tutarli Standart Hatalar &
Kovaryans E-Views paket programi ile hesaplanmistir. Model 2.2.5 ve White
Heteroskedastisite-Tutarli Standart Hatalar asagidaki denklemde yer almaktadir:

o?=-0,00058 + 0,020Faiz — 0,002dSUE + 0,005dM2Y (-5) + 0,001Kukla
(0,00014) (0,00415) (0,00108)  (0,00189) (0,00027)
+0,168 0%
(0,05991)

5.2.5 Bulgularin Degerlendirilmesi

Calismanin bu son arastirmasinda, IMKB degiskenligini en iyi acikladigi
dustinilen modellerle hesaplanan varyans degerlerinin, IMKB degiskenligini
etkileyen faktorlerin agiklama guclerini arttirip arttirmadigi irdelenmistir.

Hatirlanacagl gibi, Mayis 1996 — Aralik 2004 dénemi IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi degiskenligini faiz oranlari, sanayi Uretim endeksindeki degisim, para
arzinda 5 ay once meydana gelen degisim ve yabanci yatirimcilarin sahiplik
oranlarindaki degisim % 56,8 oraninda agiklamaktadir. Ayni dénemin riskini en
yuksek oranda acgiklayan degiskenlik modeli ise TARCH idi ve onun aciklayicilik
glict % 29,1 olarak bulunmustu. Makroekonomik degiskenlerin agiklayicilik gugleri,
degiskenlik modellerinin en ylksek aciklayicilik giictine sahip modelinin neredeyse 2
katidir. Dolayisiyla, riski bir degiskenlik modelinden ziyade, bazi makroekonomik
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degiskenler ve yabanci yatirimciya ait sahiplik orani ile aciklamaya calismak daha
etkin gortlmektedir. Bu sonucu ¢alismanin son arastirmasi da teyit eder yondedir. Bu
son arastirmada, etkin ve tarafsiz tahminleyenler olan Ustel Diizgiinlestirme,
GARCH, TARCH ve EGARCH ile Ortalama Mutlak Hata Yuzdesi hata istatistigine
gore en Gstin model olan Rassal Ydrilyils modelleri, ayri ayri olmak izere, IMKB
degiskenligini etkileyen faktorler olan faiz, sanayi Uretim endeksindeki degisim, para
arzindaki degisim ve yabanci yatirimci sahiplik oranindaki degisim ile birlikte iligki
analizlerine alinmiglardir.

Kosulsuz modellerden olan Ustel Dizgiinlestirme Modeli ile hesaplanan
varyans  degerleri, riski  acgiklayan  faktorlerin  aciklayicilik  guclerini
etkileyememislerdir. Kosullu modellerden olan GARCH(1,1), TARCH(1,1) ve
EGARCH(1,1) modelleri ile hesaplanan degiskenlikler, riski agiklayan denklemlerin
icinde yer alabilmisler ve bu denklemlerin aciklayicilik guclerini % 56 duzeylerinden
% 60’lara kadar arttirabilmislerdir. Rassal Ydurlyls Modeli, etkin ve tarafsiz bir
model olmamasina ragmen, OMHY istatistigine gore tim kesitlerde (ve 1-ayhk
kesitte de) en dstin model oldugu icin, riski belirleyen faktorlerle birlikte analize
alinmistir. Bu model de, kosullu modeller gibi riski aciklayan denklemlerin icinde
yer alabilmis ve bu denklemin aciklayicilik guciini % 56 dizeyinden % 59,4’e kadar
arttirabilmistir. Degiskenlik modelleri, makroekonomik degiskenlerin aciklayicilik
guclerine en c¢ok yalnizca % 7’lik bir artig getirebilmislerdir. Aciklayicilik
diizeyindeki bu artis oldukca diisiik diizeydedir. IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi
aylik riskini bir degiskenlik modeli ile tahminlemeye calismak, makroekonomik
degiskenlerden ¢zellikle faiz orani ve yabanci yatirimci sahiplik oranini kullanarak
tahminlemeye ¢alismaktan daha dogru sonuglar vermeyecektir.

Diger gelismis ve gelismekte olan tlkelerle karsilastirma yapabilmek igin
literatir ayrintili olarak incelenmis fakat bu calismaya birebir benzer bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Yalnizca gelismekte olan Glkelerde liberalizasyonun degiskenligi
arttirict bir etkisi olup olmadigl yonunde calismalar bulunmaktadir. Tirkiye’nin de
yer aldigi bu tiir bir calismada, IMKB’de liberalizasyon sonrasi artan bir degiskenlik

olduguna dair bulgulara rastlanmistir. ** Bu tir bir bulgu, bu calismada varyansi

14 Bekaert ve Harvey, a.g.e, 5.1-79
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biylk olcude etkiledigi dustnilen yabanci yatirimci sahiplik oraninin degisimi ile
benzer bir nitelik tasimasi acisindan énemlidir. Fakat daha 6nce de belirtildigi gibi,

bu calisma bilindigi kadariyla, bu konuda literatirdeki tek calisma olma Ozelligine
sahiptir.
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SONUC

Risk, hayatin her aninda karsi karsiya kalinan ve daima bertaraf edilmeye
calistlan bir olgudur. Fakat riskin farkinda olmak, onun o6zelliklerini bilmek ve
nereden kaynaklandigini tahmin edebilmek, onu ortadan kaldirmak veya en azindan
olumsuz etkilerini azaltabilmek igin bir avantaj saglamaktadir.

Finansal araclarla ilgili iki temel unsur bulunmaktadir: Getiri ve risk. Finansal
araca yapilacak yatirimin karstliginda bir getiri elde edileceginin bilinmesi, riski goze
almaya neden olmaktadir. Fakat rasyonel bir yatirimcinin amaci, getiriyi en yuksek
duzeye cikartirken riski en aza indirebilmektir. Riski en aza indirebilmek icin riskin
nasil tahminlenecegini ve neden olustugunu bilmek gereklidir.

26 Aralik 1985 tarihinde faaliyete gecen IMKB Hisse Senetleri Piyasasi, Tiirk
Sermaye Piyasas! icinde yeni bir yatirim alternatifi olmustur. IMKB son yillarda
gerek islem hacmi, gerek islem goéren sirket sayisi acisindan hizli bir gelisim
gostermis, gelismekte olan piyasalar kategorisinde yerini almistir. Son dénemlerde
gelismis piyasalarin getirilerinin birbirleriyle olan ylksek korelasyon katsayilari,
yatinmcilar riski dagitabilmek igin gelismekte olan ulkelere yatirim yapmaya
yoneltmektedir. IMKB ise, gelismekte olan (lkeler icinde yiilksek getiri oraniyla
yatirimeilar igin oldukca cazip bir secenek olarak parlamaktadir. IMKB’de yabanci
yatirimcilarin sirketlerin halka agik kisminda sahiplik oranlarinin % 60 diizeylerinde
olmasi, IMKB’nin yabanci yatirimcilar tarafindan tercih edilen bir piyasa oldugunu
kanitlar niteliktedir. Bunun yaninda yuksek risk yapisi, hem yatirimcilarin hem de
arastirmacilarin ilgisini cekmekte ve bu konuda bircok ¢alismaya imza atiimaktadir.
Riskin yapisal 6zelliklerinin neler oldugunun arastiriimasinin yaninda, riske neden
olabilecek etkenler Uzerinde de calisiimaktadir. Ayrica riskin tahminlenmesinde
kullanilacak modeller de arastirmacilarin dikkatini ¢cekmektedir. Fakat hem konu
Uzerinde calisan arastirmaci sayisi, hem de risk konusuyla ilgili yapilmis calisma
sayisi oldukgca azdir. Bu c¢alismanin amaci da, finansal araglardan olan hisse
senetlerinde riskin nasil tahminlenecegi ve hangi etmenlerin riski belirledigi
sorularina Tlrk Sermaye Piyasasi’nda bir yanit bulabilmektir.

Bu calisma bes ana boélimden olusmaktadir. Birinci bolimde riskin

istatistiksel yapisi, dzellikleri ve riske neden oldugu dustintlen etmenler tanitilmistir.
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Ayrica bu bolimde degiskenligin gecmisine, gelismis ve gelismekte olan piyasalar
icin ayri ayri olmak (zere kisaca bir goz atilmistir. ikinci bolimde degiskenlik
tahminleme modelleri anlatilmistir. Modeller kosulsuz, kosullu ve ©ngoriilen
degiskenlik modelleri olmak (zere i¢ ana baslik altinda toplanmistir. Degiskenlik
modellerinin performanslarini 6lgen istatistiki yontemlerden yine bu bélim altinda
bahsedilmistir. Uglincti boliimde degiskenlikle ilgili yapilmis bircok calisma gelismis
piyasalar, gelismekte olan piyasalar ve Turk Sermaye Piyasasi basliklari altinda
toplanarak tartistimistir.

Calismanin dordiincti béliminde, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi aylik
riskini etkileyen etmenler arastirilmistir. iliski analizlerine alinan bu etmenler, belli
kistaslara gore makroekonomik degiskenler arasindan segilen bazi degiskenler, hisse
senetleri piyasasina ait bir degisken ve diinya piyasalariyla bittinlesmeyi temsil eden
bazi degiskenlerdir. Makroekonomik degiskenler olarak ekonomik blylme,
enflasyon, faiz oranlari, déviz kurlari ve parasal blydklikler alinmistir. Piyasaya ait
bir degisken olarak igslem hacmi kullaniimigtir. Finansal butiinlesmeyi temsil etmesi
acisindan iki degisken kullanilmistir. Bunlardan ilki IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi’nda yabanci yatirimcilarin hisse senedi sahiplik oranlaridir. ikincisi ise,
diinya pazar portféyinun iyi bir temsilcisi oldugu duslndlen Standard&Poors 500
Endeksi (S&P500) getirisidir. Analizlerde, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’ni temsil
guctnin  yiiksekligi nedeniyle IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi’nin riski
hesaplanmistir. Arastirmada ‘makroekonomik verilerin bir dénemden bir déneme
degisimleri’ ile risk arasindaki iliski tespit edilmeye calisiimistir. Analizler aylik
degisimler Gzerinden gerceklestirilmistir. Baska bir deyisle, hangi degiskenlerin aylik
degisimlerinin aylik risk Uzerinde belirleyici oldugu arastiriimistir. Ayhk risk veya
baska bir ifadeyle aylik varyans, ay i¢inde olusmus gunluk getirilerin varyansi olarak
hesaplanmistir.

Arastirma iki ayri dénem icin yapilmistir. Bu donemlerden ilki Ocak 1991 -
Aralik 2004, digeri ise Mayis 1996 - Aralik 2004°tir. Calismanin iki ayri donem igin
yapiimis olmasinin nedeni, yabanci yatirimcilarin hisse senedi sahiplik oranlarina ait
verilere Mayis 1996°dan itibaren ulasilabilmis olmasidir.

Adim adim metoduyla gerceklestirilen coklu regresyon analizlerinde,

bagimsiz degiskenlerin endeks getiri degiskenligini etkileme guclnu Olgerken 6 ay

300



gecikme uzunlugu alinmistir. Baska bir deyisle, her bir bagimsiz degiskenint =0,-1,-
2,-3,-4,-5 ve -6. ay degerleriyle IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi aylik riski
arasindaki iligskisine bakilmistir. Coklu regresyon analizinde her iki donem igin de
ayni prensibe gore iki ayri model kurulmustur. ilk modelde, tim bagimsiz
degiskenler analize katilarak en gucli ve birbiriyle ardisik bagimliligi olmayan
bagimsiz degiskenler denkleme alinmistir. Ikinci modelde ise iki ayri islem
yapilmistir. ilk olarak bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle olan Pearson
korelasyon katsayilarina ve bu katsayilarin anlamliligina bakilmis ve anlamliligi ve
katsayilari yiksek olan bagimsiz degiskenler secilmistir. ikinci olarak, her bir
bagimsiz degiskene ait gecikme uzunluk degerleri ile bagiml degisken arasinda
coklu regresyon analizi yapilmistir. Bu analiz sonucunda, her bir bagimsiz
degiskenden secilen bir veya birka¢ deger modele katilmak tzere alinmistir. Pearson
korelasyon analizi ve ¢coklu regresyon analizine gore secilen bagimsiz degiskenlerden
olusan model, ¢coklu regresyon analizine sokulmustur. Yapilan analizlerin sonuglari
asagida siralanmistir:

1) Yukarida anlatilan prensiplere gore olusturulan bu dort model iginde
yalnizca tek bir model, regresyon analizinin dort varsayimini
saglayabilmistir. Ayrica bu model en yiiksek aciklayicilik giiciine (R?)
sahip modellerden birisidir. Bu modele gére, Mayis 1996 — Aralik 2004
doneminde IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi aylik riskinin % 56,8’lik
kismi aylik faiz orani, sanayi GOretim endeksindeki aylik degisim, para
arzinda 5 ay 6nce meydana gelen degisim ve yabanci yatirimci sahiplik
oranindaki aylk degisim tarafindan agiklanmaktadir. Fen ve saglik
bilimlerinde % 56,8 oraninda bir acgiklayicilik disik dizeyde bir
aciklayicilik olarak bilinmektedir. Sosyal bilimlerde, 6zellikle ekonomi ve
isletmecilik alanlarinda ise bu dizeyde bir aciklayiciliga nadiren
rastlanmaktadir. Zira % 56,8 oranindaki bir aciklayicilik 0,75 dizeyinde
bir korelasyon katsayisina esittir. Bu dlizeyde bir korelasyon katsayisi,
ekonomi ve isletmecilik alanlarinda yapilan calismalarda iliskinin oldukca
yuksek oldugunu kanitlar niteliktedir. Bununla beraber bir de regresyon
analizinin kati kisitlari g6z 6niine alindiginda, bu diizeyde bir iliskinin

ortaya ¢ikmis olmasi, IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi aylik riskinin bazi
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makroekonomik etkenlerin aylik degisiminden ve yabanci yatirimcilarin
sahiplik oranlarindaki aylik degisimden gucli bir sekilde etkilendigini
ortaya koymaktadir.

ii) IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi aylik riskini temsil ettigi dustntlen bu
modelde yer alan tim bagimsiz degiskenlerin, IMKB Ulusal-100 Fiyat
Endeksi aylik riskiyle olan iliskilerinin yonu, ¢alismanin basinda kurulan
hipotezleri kanitlar niteliktedir.

iii) IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi aylik riskini etkileyen degiskenlerden
birisi olan aylik faiz orani ile IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi aylik riski
arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Faiz oranlarindaki artis, riski
arttiracaktir. Tam tersine faiz oranlari disttigiinde risk de disecektir.

iv) Ekonomik biylimeyi temsil eden sanayi Uretim endeksinin aylk degisimi
ile risk arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Sanayi tretim endeksinde
meydana gelecek aylik artis riski azaltirken, sanayi Uretim endeksindeki
aylik azalis riski arttiracaktir.

v) Para arzini temsil eden M2Y’deki aylik degisim ile IMKB Ulusal-100
Fiyat Endeksi aylik riski arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Modele
gore, para arzindaki degisimin riski etkileme gicu 5 ay sonra
hissedilmektedir.

vi) Yabanci yatirimci sahiplik oranindaki degisim ile risk arasinda pozitif bir
iliski s6z konusudur. Buna gére yabanci yatirimcilarin sahiplik oranlari
% 4’ten daha yiiksek oranlarda diiserse, IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi
aylik riski belli bir diizeyde artacaktir.

vii) IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi aylik riskini agiklayan bu model iginde
yer alan degiskenlerin hangisinin veya hangilerinin risk tzerinde daha
gucli bir etkiye sahip oldugunu tespit edebilmek icin ayrintili bir analiz
yaptimistir. Bu analizde, riski aciklayan faiz oraninin, sanayi 0Uretim
endeksindeki degisimin, para arzindaki degisimin ve yabanci yatirimci
sahiplik oranindaki degisimin modeldeki katsayilari, yapisal 6zellikleri ve
her iki faktorun birlikte etkisi ayrintili olarak incelenmistir.

viii) Faiz oraninin, sanayi Uretim endeksindeki degisimin, para arzindaki

degisimin ve yabanci yatirimci sahiplik oranindaki degisimin modeldeki
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katsayilari incelendiginde, IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi aylik riskini
en glcli etkileyen degiskenlerin faiz orani ve yabanci yatirimci sahiplik

oranindaki degisim oldugu sonucuna ulastimistir.

ix) Faiz oraninin, sanayi retim endeksindeki degisimin ve para arzindaki

degisimin aylik degisimlerinin yapisal 6zellikleri incelendigindeyse,
katsayilarla ilgili incelemelerden farkl olarak, sanayi tretim endeksindeki
degisim serisinin aylhk degisiminin riski etkileme oraninin diger iki
bagimsiz degiskene gore daha genis bir aralikta hareket ettigi ortaya
citkmistir. Riski ortalama olarak en cok etkileyen degisken sanayi Uretim
endeksi olarak bulunmaktadir.

Son olarak bagimsiz degiskenlerin yapisal 6zelliklerinin katsayilariyla
birlikte risk Uzerindeki etkileri arastirilmistir.  Oncelikle varyansta
meydana gelen asiri degisimler tespit edilmistir. Daha sonra her bir
bagimsiz degiskende meydana gelen asiri degisimler isaretlenmistir.
Varyansta ve her bir bagimsiz degiskende meydana gelen bu asiri
degisimlerin olusumlarinin ayni oldugu aylar bulunmustur. Varyanstaki
degisimin asir1 degeri ile faiz oranindaki degisimin aylik degisiminin asiri
degerinin ayni ayda olusmasinin toplam gd6zlem sayisina orani
% 10,42’dir. Varyanstaki degisimin asiri degeri ile sanayi Uretim
endeksindeki degisimin aylik degisiminin asiri degerinin ayni ayda
olusmasinin toplam go6zlem sayisina orani % 4,17°dir. Varyanstaki
degisimin asiri degeri ile para arzindaki 5 ay onceki degisimin
degisiminin asiri degerinin ayni ayda olusmasinin toplam gdzlem sayisina
orani % 3,13’tlr. Varyanstaki degisimin asiri degeri ile yabanci yatirimci
sahiplik oraninin % 4’ten daha fazla dismesinin ayni ayda olusmasinin
toplam go6zlem sayisina orani % 6,25°tir. Buradan ¢ikan sonug, faiz
oraninda meydana gelen asiri degisimler ve yabanci yatirimci sahiplik
oraninin % 4’ten daha fazla dusmesi, riskin asiri degismesine sanayi
uretim endeksindeki ve para arzindaki asiri degisimden daha fazla siklikta

neden olmaktadir.

xi) Her ne kadar sanayi dretim endeksinin aylik degisimi faiz oraninin aylik

degisimine gore daha genis bir aralikta hareket ediyor olsa da (standart
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sapmas! faiz oraninin standart sapmasina gore oldukca yiiksektir), IMKB
Ulusal-100 Fiyat Endeksi getiri degiskenligi faiz oranindaki asiri
degisimlere daha duyarl bir yapi sergilemektedir.

IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi getiri degiskenliginin nedenlerinin
arastinldigr dordiincti bolimde, IMKB aylik riskinin aylik faiz orani, sanayi tretim
endeksindeki aylik degisim, para arzinda 5 ay 6nce meydana gelen degisim ve
yabanci yatirimci sahiplik oranindaki ayhk degisimden etkilendigi sonucuna
ulasiimistir. IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi aylik riskini belirleyen bu dort
etmenden faiz orani ve yabanci yatirimci sahiplik oranindaki degisim, diger iki
degiskene gore risk tzerinde daha biyuk bir etkiye sahiptirler.

Besinci ve son bolimde ise, IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi aylik riskini
hangi degiskenlik modelinin veya modellerinin daha iyi tahmin ettigi arastiriimistir.
IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi aylik riskini etkileyen etmenlerin belirlendigi ve
sonuglarinin yukaridaki satirlarda anlatildigi arastirmada oldugu gibi, bu arastirma da
iki ayri donem icgin yapilmistir. Bu donemlerden ilki Ocak 1991 - Aralik 2004, digeri
iIse Mayis 1996 - Arahik 2004°tir. Calisma, 6rnek-disi kriteri ile yapildigl igin tum
calisma dénemi kestirim doénemi ve tahmin dénemi olmak Uzere iki esit alt déneme
bolinmistr.

IMKB riski olarak, IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi’nin riski hesaplanmistir.
Arastirmada kesitsel bir analiz yapildigi icin haftalik (5-gunluk), 10-glnlik, aylik ve
3-aylik donemler icin risk hesaplamasina gidilmistir. Kesitsel bir analiz yapmaktaki
amag, farkli kesitler icin degiskenlik modellerinin performanslarini élgcebilmektir.
IMKB risk degeri, gunlik alim-satim yapildigl varsayimina dayanmaktadir ve
donemin uzunlugu ne olursa olsun ginlik getirilerin varyans degeri olarak
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla “haftalik risk (varyans)” dendigi zaman o hafta iginde
olusmus gunlik getirilerin varyansi anlastimaktadir.

Degerlendirmeye alinan degiskenlik modelleri, kosulsuz modellerin tamami
ve kosullu modellerden ARCH(6), GARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve TARCH(1,1)
modelleridir. Modeller iki ayri istatistiki yonteme gore degerlendirilmistir. Bunlardan
ilki hata istatistikleri, digeri ise regresyon analizidir. Calismanin bulgularinin

anlatildigi boltimlerde tiim kesitlerle ilgili sonuclardan ayrintili olarak bahsedilmistir.
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O nedenle burada bu sonuglar tekrar tek tek ele alinmamistir. Yalnizca 6nemli ve
dikkat ceken noktalardan bahsedilmistir.

Oncelikle galismanin ilk donemi olan Ocak 1991 - Aralik 2004 icin haftalik,
10-glinltik, aylik ve 3-aylhk varyans tahminleme hata istatistikleri ve regresyon
analizleri sonuclarina gore dikkat ¢ceken noktalar asagida yer almaktadir:

i) IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda asimetrik haber etkisinden séz etmek
mimkin degildir. Bu sonug, daha dnce yapilmis calismalarin sonuglariyla
paralellik arz etmektedir.

i) Ilk dikkat ceken nokta haftalik, 10-glinlik ve aylik varyans tahminleme
hata istatistikleri sonuclari, 3-aylik tahminleme sonuglarina gére daha
birbirlerine benzer ¢ikmislardir. Kesit dénemi uzadiginda, kisa dénemler
icin gecerli olan genel sonuclar gecerliliklerini yitirmektedirler. Ornegin,
kisa donemlerde Ortalama Mutlak Hata istatistigi (OMH) ve Karekok
Ortalama Hata Karesi istatistigi (KOHK) birbirleriyle ¢elismeyen
sonuglar verirken, 3-ayhk kesitte bu iki istatistik celiskili sonuglar
dogurmuslardir. Bunun vyaninda haftalik ve aylik tahminlemelerin
sonuclar da 10-ginlik tahminlemenin sonuglarina gére daha benzerdir.
Yatirim ufkunun daha ziyade haftalik ve aylik olarak tercih edilmesi bu
sonucun nedenlerinden biri olarak dustnilebilir. Fakat bu hipotezin baska
calismalarla test edilmesi gereklidir.

Iii) Haftalik, 10-gunluk ve aylik varyans tahminlemede OMH istatistigine
gore GARCH, EGARCH, TARCH, Ustel Dizgiinlestirme, Agirhkli
Hareketli Ortalama (4 ve 6 ay) ve Ustel Agirhkli Hareketli Ortalama (6
ay) modelleri en iyi performans sergileyen modellerdir. En kéti modelse
Rassal Yuriyus olarak bulunmustur.

iv) Haftalik, 10-gunlik ve ayhk varyans tahminlemede KOHK istatistigine
gore GARCH, EGARCH, TARCH, Ustel Dizgiinlestirme ve Ustel
Agirlikh Hareketli Ortalama (4 ve 6 ay) modelleri en iyi performans
sergileyen modellerdir. En kot modelse yine Rassal Ydrlyis olarak
bulunmustur.

v) Yine haftalik, 10-ginlik ve aylik varyans tahminlemede, bu kez OMHY
istatistigine gore Rassal Ydurlyls, Hareketli Ortalama (4 ay), Agirlikh
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Hareketli Ortalama (4 ay) ve EGARCH modelleri en iyi performans
sergileyen modellerdir. En koti modelse Tarihsel Ortalama ve Basit
Regresyon olarak bulunmustur.

vi) Haftalik, 10-gunlik ve aylik kesitlerde, disuk degerleri cezalandiran
Ortalama Karigik Hata (D) istatistigine gore 3-aylik hari¢ tim kesitlerde
Ustel Diizgiinlestirme en iyi modeller arasindadir.

vii) Yuksek degerleri cezalandiran Ortalama Karisik Hata (Y) istatistigine
gore Rassal Yirlyls ve Hareketli Ortalama’nin ve Agirhikli Hareketli
Ortalama’nin kisa vadeli doénemleri (4 ve 6 ay) en iyi modeller
arasindadir.

viii) Kesit siiresi uzadikca tahmin hatalari azalmaktadir. Ornegin, haftalik
kesit doneminde EGARCH modelinin OMH degeri, 3-aylik kesit
doneminin yaklastk 1.5 katidir. Daha wuzun dénemlerin verileri
kullanilarak yapilan bu tahminler, gerceklesmis bircok risk unsurunu
hesaplarin icine kattiklari icin gerceklesen riske daha yakin degerler
vermektedirler. Fakat bunun yaninda, kesit stiresi uzadik¢a hangi modelin
secilmesi gerektigine dair celiskili bulgular artmaktadir. Kisa donemli
kesitlerde tahmin yaparken kullaniimasi gereken modeller icin daha kesin
kararlar verilebilirken, yapilacak hata degeri uzun dénemli kesitlere gore
daha fazla olacaktir. Ornegin, birbirleriyle benzer sonuclar veren haftalik
ve aylik varyans tahminleme kesitlerinden, yaptigi hatalarin daha dustk
olmasi nedeniyle aylik varyans tahminleme tercih edilmelidir.

iX) OMH ve KOHK ile OMHY istatistikleri 3-aylik hari¢c tim kesitlerde
celiskili sonuglar vermislerdir. Bu da degiskenlik serilerinin asir1 degerler
barindirdigini, zaman serisi i¢inde oldukca yiiksek varyans degerleri
oldugunu gostermektedir.

x) Haftalik ve aylik varyans tahminlemede kosullu degiskenlik modellerinin
kosulsuzlara gore Ustlnligu bulunmaktadir. Ayni durum 10-glinlik ve 3-
aylik kesit donemleri igin gecerli degildir.

xi) Regresyon analizlerinde, kosullu modellerin aciklayicilik gugcleri haftalik

ve aylik kesitlerde, 10-gunluk ve 3-aylik kesitlere gore daha yuksektir.
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xii) Ustel Dizgunlestirme Modeli, haftalik varyans tahminleme haric diger

tim kesitlerde tarafsiz ve etkin model olarak bulunmustur. EGARCH
Modeli, haftalik ve aylik varyans tahminlemede tarafsiz ve etkin model
olarak bulunmustur. GARCH ve TARCH modelleri yalnizca aylik kesitte

etkin ve tarafsiz modeller olarak bulunmuslardir.

xiii) 1-ayhk varyans tahminlemede 20 model icinde 4 model etkin ve tarafsiz

model olarak bulunmustur. Bunlar Ustel Diizgiinlestirme, GARCH,
TARCH ve EGARCH’dir. Bu modeller icinde en yiksek aciklama
guciine % 17,5 ile EGARCH sahiptir. TARCH’In % 16,6, GARCH’In

% 16,3 ve Ustel Diizguinlestirme’nin % 12,1’lik aciklama guicleri vardir.

xiv) Balaban’in 2000 yilinda gerceklestirdigi calismasi, bu ¢alisma ile amag

ve metodoloji anlaminda benzerlik tagimaktadir. Aylik kesit icin her iki
calismanin sonuclari karsilastirildigi zaman hem hata istatistiklerinde,

hem de regresyon analizlerinde benzer sonuclar elde edildigi anlasiimistir.

Calismanin ikinci donemi olan Mayis 1996 - Aralik 2004 igin sonuclar

asagida yer almaktadir. Burada belirtilmesi gereken énemli bir nokta, bu doneme ait

yalnizca aylik varyans performanslari 6lctlmistur. Haftalik, 10-ginlik ve 3-aylik

performanslar Gzerinde durulmamistir:

i)

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda asimetrik haber etkisinden s6z etmek

mUmkundur.

i) OMH istatistigine gore en iyi model Agirlikli Hareketli Ortalama (4)’dir.

EGARCH modeli de iyi modeller arasinda yer almaktadir. En koti

modelse Tarihsel Ortalama Modeli’dir.

1) OHK ve KOHK hata istatistiklerine gore kosullu modeller en iyi dort

model olarak yerlerini almiglardir. En koti model Rassal YUrGyUs tir.

iv) OMHY istatistigine genel olarak bakildiginda, kosullu degiskenlik

modellerinin  kosulsuzlara gore Gstunliklerinin  ortadan  kalktig
gorulmektedir. Bu hata istatistigine gore en iyi model Rassal Yuruyus’tur.
En kot modelse Tarihsel Ortalama Modeli’dir. OMHY, OMH ve OHK
istatistikleri ile ¢celisen sonuclar vermektedir.

OKH (D) istatistigine gore Basit Regresyon en iyi modeldir. Rassal
Yiriyus Modeli en kot modeldir.
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vi) OKH (YY) istatistigine gore Rassal Yuruyls en iyi modeldir. Tarihsel

Ortalama Modeli en kot modeldir.

vii) Logaritmik Hata istatistigine gore sirasiyla Ustel Diizgiinlestirme,

Agirhkh Hareketli Ortalama (4) ve Rassal Yurtys en iyi modellerdir. En

kot model Tarihsel Ortalama’dir.

viii) Regresyon analizlerine gore, 20 model icinde 2 model % 1 anlamlilikta

etkin ve tarafsiz model olarak bulunmustur. Bunlar Ustel Diizgiinlestirme
ve Basit Regresyon modelleridir. Ustel Diizgiinlestirme’nin agiklama
gici (R®) % 19,38, Basit Regresyon’un ise % 7,56°dir. GARCH,
TARCH, EGARCH, Hareketli Ortalama (12), Agirhkli Hareketli
Ortalama (12) ve Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (12) ise % 5
anlamlilikta etkin ve % 1 anlamlilikta tarafsiz modellerdir. Bu modeller
icinde kosullu modeller olan GARCH, TARCH ve EGARCH’In
aciklayicilik gucleri, kosulsuz modellerin aciklayicilik gtclerinin 3
katindan fazladir. En yuksek aciklayiciliga % 29,1 ile TARCH sahiptir.

iki ayri dénem igin yapilan analizlerin sonuglari bazi acilardan paralellik

tasimaktadir. Her iki dénem i¢in bulunan ortak sonuglari siralayacak olursak:

i)

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi riski, degiskenligin genel 6zelligi olan
degiskenlik  kimelerinin  bulunmasi  6zelligine uygun bir yapi
sergilemektedir.

IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi varyans serisi asiri degerler barindiran
bir seridir. Varyans ortalamasinin gelismis Ulke risklerine gore oldukca
yiksek oldugu IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda, uc degerlerdeki
varyanslar degiskenlik modellerinin performanslarini 6lgmede kullanilan
bazi hata istatistiklerinin de geliskili sonuglar vermesine neden

olmaktadirlar.

iii) Regresyon analizlerinde kosullu modeller kosulsuzlara gére daha etkin ve

tarafsiz tahminleyenler olarak bulunmuslardir. Bu modellerin riski
aciklayicilik gucleri de daha yuksektir. Bu modeller GARCH, EGARCH
ve TARCH’dir. Ayrica kosulsuz modellerden Ustel Dizgiinlestirme

Modeli de etkin ve tarafsiz tahminleyen model olarak bulunmustur.
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Iki donem icin bazi acilardan ise farkh sonuglar bulundugunu belirtmek
yerinde olacaktir:

1) Asimetrik haber etkisinin varhigini tespit edebilmek igin daha uzun
donemli calismalar yapmak yerinde olacaktir. Zira farkh donemler igin
yapilan bu calismada celiskili sonuclar elde edilmistir.

i) Hata istatistiklerine gore kosullu modellerin kosulsuzlara goére her kesitte
ve donemde Ustun olduklarini séylemek mimkin degildir. Kimi zaman
ARCH modeller ailesindeki modellere gore Ustel Diizgiinlestirme veya
Rassal Yuriyus modelleri daha iyi performans sergileyebilmektedirler.

iii) Regresyon analizlerinde etkin ve tarafsiz modellerin varyansi aciklama
gucleri, Mayis 1996 — Aralik 2004 déneminde diger doneme gore daha
yuksektir.

Riski tahminlemek icin kullanilan degiskenlik modellerinin riski a¢iklama
gucleri, Mayis 1996 — Aralik 2004 déneminde en ¢ok % 29,1 olmustur (TARCH
Modeli). Bu oran yaklasik 0,54 diizeyinde bir korelasyon katsayisina esit olmaktadir.
Sosyal bilimlerde bu dizeyde bir agiklayicilik, iliskinin varligina dair bir kanit olarak
kabul edilmektedir. Dérdinct bolimde riski makroekonomik ve diger bazi
etmenlerle aciklamaya calisan modelin aciklayicilik guct ise % 56,8 olarak
bulunmustu. Burada ise korelasyon katsayisi 0,75 duzeyindeydi. Aylik riski bir
degiskenlik modeli kullanarak tahmin etmekten ziyade, makroekonomik
degiskenlerle, ozellikle faiz orani ve yabanci yatirimci sahiplik orani aylik
degisimiyle tahmin etmek daha dogru sonuclara ulasilmasini saglamistir.

IMKB aylik riskini en iyi aciklama giiciine sahip modellerin agiklayicilik
guclerini baska bir agidan test edebilmek igin, besinci bolimde ikinci bir ¢alisma
daha yapilmistir. Burada, Mayis 1996 — Aralik 2004 déneminde, degiskenligi en iyi
tahminleyen modeller ile bulunan varyans degerlerinin, dérdinci boélimde tespit
edilen riski belirleyen etmenlerin aciklayicilik guclerini arttirip arttirmadigi
arastirlimistir. Baska bir deyisle, “en Ustlin modeller, makroekonomik etkenlerin
% 56,8 diuzeyindeki acgiklayicilik gucunu arttirabilecekler midir?” sorusuna yanit
aranmistir.

Etkin ve tarafsiz tahminleyenler olan Ustel Diizginlestirme, GARCH,
TARCH, EGARCH ve OMHY istatistigine gbre en ustin model olan Rassal
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Y rilyils modeli ile olusturulan varyans degerleri, ayri ayri olmak tizere, IMKB aylik
degiskenligini etkileyen faktorler olan aylik faiz orani, sanayi Uretim endeksindeki
aylik degisim, para arzindaki aylik degisim ve yabanci yatirimci sahiplik oranindaki
aylik degisim ile birlikte iliski analizlerine alinmislardir. Kosulsuz modellerden olan
Ustel Duzgiinlestirme Modeli ile hesaplanan varyans degerleri, riski agiklayan
faktorlerin aciklayicihk guclerini etkileyememislerdir. Kosullu modellerden olan
GARCH, TARCH ve EGARCH modelleri ve Rassal Yuruyts Modeli ile hesaplanan
degiskenlikler, riski aciklayan denklemlerin iginde yer alabilmigler ve bu
denklemlerin aciklayicilik guclerini % 56,8 duzeylerinden, kosullu modeller en ¢ok
% 60,8’e kadar, Rassal Ydurlyls Modeli ise % 59,4’e kadar arttirabilmislerdir.
Degiskenlik modelleri, makroekonomik degiskenlerin agiklayicilik guclerine en ¢ok
yalnizca % 7’lik bir artis getirebilmislerdir. Agiklayicilik diizeyindeki bu artis
oldukca disiik diizeydedir. IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi aylik riskini bir
degiskenlik modeli ile tahminlemeye calismak, makroekonomik degiskenlerden
Ozellikle faiz orani ve yabanci yatirimci sahiplik oranini kullanarak tahminlemeye
calismaktan daha dogru sonuclar vermeyecektir.

Engle 2003 yilinda gerceklestirdigi Nobel Konusmasi’nda®, degiskenligin
tahmin edilebilmesi icin kullanilacak modeller icinde GARCH(1,1) Modeli’nin ¢ok
iyi bir baslangi¢ noktasi oldugunu vurgulamaktadir. Diinya finans piyasalari icin
yapiimis c¢alismalara gonderme yaparak Engle, bu modelin Amerikan Sermaye
Piyasasi ve gelismis piyasalar yaninda, gelismekte olan piyasalarda da gecerlilik
buldugunu belirtmektedir. Riski tahminlemek icin kosullu bir degiskenlik modelinin
gelismis piyasalarda oldugu kadar gelismekte olan piyasalarda da gecerlilik bulmasi,
piyasa etkinligi ile ilgili geliskili bazi sorulari akla getirmektedir. Zira Turk Sermaye
Piyasasi i¢in yapilan calismalarda da, bu ¢alisma da dahil olmak tizere, GARCH(1,1)
modeli ile birlikte kosullu modellerin iyi birer risk tahminleyicisi olduklarina dair
bulgulara rastlanmistir. Bunun yaninda, Turk Sermaye Piyasasi’nin etkinligi ile ilgili
yapiimis birgok calismanin 6zellikle son yillarda elde ettigi geliskili sonuglar da gz
oniine alinirsa (bircok calisma IMKB’nin zayif diizeyde dahi etkin olmadigini

! Robert F. Engle 111, “Risk And Volatility: Econometric Models And Financial Practice”, Nobel
Lecture, 8 Aralik, 2003, Cevrimigi: http//: nobelprize.org/economics/laureates/2003/engle-lecture, 20
Nisan 2006
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sOylerken, 6zellikle son yillarda yapilan calismalar zayif diizeyde etkinlige delil
teskil edecek sonuclar bulmuslardir), gelismis ve etkin olarak nitelendirilen
piyasalarda gecerli olan modellerin IMKB’de de gegerli olmasi nedeniyle, IMKB’nin
tam olarak zayif duzeyde etkin olmasa bile bu etkinlik diizeyine oldukga yakin bir
piyasa oldugu yargisina varmak yanlis olmayacaktir.

Bununla beraber, en yilksek aciklayicilik giicine sahip bir degiskenlik
modelinin neredeyse iki katina yakin aciklayicilik glciine sahip olan faiz orani ve
yabanci yatirimci  sahiplik orani  degiskenleri, IMKB’nin riskinin yabanci
yatirimcilarin sahipliklerinden ylksek dizeyde etkilendigini gdstermektedir. Faiz
oranlarinin da bir 6lglide yabanci yatirimcilara bagl olustugunu distnursek, riskin
daha ziyade dis kaynakl oldugu yargisina varmak kaginilmaz olacaktir. Bu yargiyi
desteklemek amaciyla, farkli donemleri kapsayan ve farkh degiskenleri kullanan
daha ayrintili calismalar yapiimalidir.

2000°1li yillarin baglarinda tlrev piyasalarin ilk adimlarinin atildigi Tark
Sermaye Piyasasl, henlz bir opsiyon piyasasina sahip degildir. Riskin
tahminlenebilmesi, bir opsiyonun fiyatini belirlemede mihenk taslarindan birisidir.
Dolayisiyla opsiyon piyasalarinin kurulabilmesi ve opsiyonlarin fiyatlanabilmesi igin
dogru degiskenlik modelinin kullanilabilmesi olduk¢a 6nemlidir. Bu noktada
GARCH(1,1) modeli risk tahminlemede iyi bir baslangic noktasi olarak
kullanilabilir. Ayni sekilde EGARCH ve TARCH modelleri de riski tahminlemede
kullanilabilecek modellerdir. Fakat bu iki modeli kullanabilmek adina, negatif
soklarin riski, pozitif soklara gore daha fazla arttirip arttirmadigina dair elde edilen
celiskili bulgulart ortadan kaldirabilmek icin daha uzun donemleri kapsayan
calismalar yapmak 6nem arz etmektedir.

Riski tahminleyebilmek, riskin nereden kaynaklandigini anlayabilmek ve onu
yonetebilmek Turk Sermaye Piyasasi’nin etkin isleyebilmesi ve derinlik
kazanabilmesi icin yerine getirilmesi gereken dénemli gorevlerdendir. Bu konunun
O6neminin yeterince farkina varilmasi ve konu tzerinde farkli aydinlatici calismalar
yapilmasi, kuskusuz ekonominin ve toplumun ilerleme seviyesini (st noktalara

taslyacaktir.
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Ek 1

Hata Istatistiklerinin Karsilastirmali Bir Tartismasi

Burada hata istatistiklerinin farkli durumlarda farkli ve birbirleriyle celisen
sonuclar vermesi durumu aydinlatiimaya ¢alisiimistir,

Hata istatistiklerinin 6zellikleri incelenirken dncelikle akla gelen, veri setinin
yapisindan kaynaklanan bir 6zelligin sonuglari nasil degistirebilecegidir. Dolayisiyla
veri setinin yapisi ile ilgili degisik senaryolar Uzerinde durulmustur ve Kriterlerin
sonuclari karstlastiriimistir.

a) Veri Setinin Olcegi

Calismanin icinde yer aldigi konu finans oldugu igin veri setinin 6lcegi de
finansal veriler kullanilarak cesitlendirilmeye calisilmistir. Ug ayri  6lgek
olusturulmustur: Fiyat, getiri ve varyans. Hata istatistikleri (OMH, OHK ve OMHY)
30 donemlik bir periyotta iki ayri modelle hesaplanan tahmin degerleri igin
bulunmustur. Her bir veri seti icin ayri ayri hesaplamalar yapilmistir. Kullanilan
modeller Rassal Yiriiylis Modeli ve Ustel Dizgiinlestirme Modeli’dir. Ustel
Duizgunlestirme’de duzginlestirme katsayisi tahmin degerlerinin birbirinden oldukca
farkli sonuclar vermelerini saglamak icin disuk bir sayr olarak alinmistir (0.20).
Gergeklesen veriler arasindaki degisim orani sabit tutulmustur (%10). Oncelikle,
Olgeklerin hata istatistiklerinin sonuglarinda yarattigi farkhliklari ortaya koyabilmek

icin sonug tablolar1 Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3 verilmistir:
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Tablo 1. Fiyat Veri Seti icin Hata Istatistikleri — Rassal Yriyts Modeli

Donem Gergek Tahmin OH OMH OHK OMHY
1 100.00
2 110.00 100.00 -10.00 10.00 100.00 0.090909
3 121.00 110.00 -11.00 11.00 121.00 0.090909
4 133.10 121.00 -12.10 12.10 146.41 0.090909
5 146.41 133.10 -13.31 13.31 177.16 0.090909
6 161.05 146.41 -14.64 14.64 214.36 0.090909
7 177.16 161.05 -16.11 16.11 259.37 0.090909
8 194.87 177.16 -17.72 17.72 313.84 0.090909
9 214.36 194.87 -19.49 19.49 379.75 0.090909
10 235.79 214.36 -21.44 21.44 459.50 0.090909
11 259.37 235.79 -23.58 23.58 555.99 0.090909
12 285.31 259.37 -25.94 25.94 672.75 0.090909
13 313.84 285.31 -28.53 28.53 814.03 0.090909
14 345.23 313.84 -31.38 31.38 984.97 0.090909
15 379.75 345.23 -34.52 34.52 1,191.82 0.090909
16 417.72 379.75 -37.97 37.97 1,442.10 0.090909
17 459.50 417.72 -41.77 41.77 1,744.94 0.090909
18 505.45 459.50 -45.95 45.95 2,111.38 0.090909
19 555.99 505.45 -50.54 50.54 2,554.77 0.090909
20 611.59 555.99 -55.60 55.60 3,091.27 0.090909
21 672.75 611.59 -61.16 61.16 3,740.43 0.090909
22 740.02 672.75 -67.27 67.27 4,525.93 0.090909
23 814.03 740.02 -74.00 74.00 5,476.37 0.090909
24 895.43 814.03 -81.40 81.40 6,626.41 0.090909
25 984.97 895.43 -89.54 89.54 8,017.95 0.090909
26 1,083.47 984.97 -98.50 98.50 9,701.72 0.090909
27 1,191.82 1,083.47 -108.35 108.35 | 11,739.09 0.090909
28 1,311.00 1,191.82 -119.18 119.18 | 14,204.29 0.090909
29 1,442.10 1,311.00 -131.10 131.10 | 17,187.19 0.090909
30 1,586.31 1,442.10 -144.21 14421 | 20,796.51 0.090909
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Tablo 2. Getiri Veri Seti icin Hata Istatistikleri — Rassal Y tiriiyiis Modeli

Donem Gergek Tahmin | OH OMH OHK OMHY
1 0.050000
2 0.055000 0.050000 | -0.005000 0.005000 0.000025 0.090909
3 0.060500 0.055000 | -0.005500 0.005500 0.000030 0.090909
4 | 0.066550 0.060500 | -0.006050 0.006050 0.000037 0.090909
5 0.073205 0.066550 | -0.006655 0.006655 0.000044 0.090909
6 0.080526 0.073205 | -0.007321 0.007321 0.000054 0.090909
7 0.088578 0.080526 | -0.008053 0.008053 0.000065 0.090909
8 0.097436 0.088578 | -0.008858 0.008858 0.000078 0.090909
9 0.107179 0.097436 | -0.009744 0.009744 0.000095 0.090909
10 0.117897 0.107179 | -0.010718 0.010718 0.000115 0.090909
11 0.129687 0.117897 | -0.011790 0.011790 0.000139 0.090909
12 0.142656 0.129687 | -0.012969 0.012969 0.000168 0.090909
13 0.156921 0.142656 | -0.014266 0.014266 0.000204 0.090909
14| 0.172614 0.156921 | -0.015692 0.015692 0.000246 0.090909
15 0.189875 0.172614 | -0.017261 0.017261 0.000298 0.090909
16 0.208862 0.189875 | -0.018987 0.018987 0.000361 0.090909
17 0.229749 0.208862 | -0.020886 0.020886 0.000436 0.090909
18 0.252724 0.229749 | -0.022975 0.022975 0.000528 0.090909
19 0.277996 0.252724 | -0.025272 0.025272 0.000639 0.090909
20 0.305795 0.277996 | -0.027800 0.027800 0.000773 0.090909
21 0.336375 0.305795 | -0.030580 0.030580 0.000935 0.090909
22 0.370012 0.336375 | -0.033637 0.033637 0.001131 0.090909
23 0.407014 0.370012 | -0.037001 0.037001 0.001369 0.090909
24 | 0.447715 0.407014 | -0.040701 0.040701 0.001657 0.090909
25 0.492487 0.447715 | -0.044772 0.044772 0.002004 0.090909
26 0.541735 0.492487 | -0.049249 0.049249 0.002425 0.090909
27 0.595909 0.541735 | -0.054174 0.054174 0.002935 0.090909
28 0.655500 0.595909 | -0.059591 0.059591 0.003551 0.090909
29 0.721050 0.655500 | -0.065550 0.065550 0.004297 0.090909
30 0.793155 | 0.7210050 | -0.072105 0.072105 0.005199 0.090909
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Tablo 3. Varyans Veri Seti icin Hata Istatistikleri — Rassal Y iriytis Modeli

Ddnem Gergek Tahmin OH OMH OHK OMHY

1 0.000500 0.000500

2 0.000550 0.000500 0.000050 0.000000 0.090909 0.000550

3 0.000605 0.000550 0.000055 0.000000 0.090909 0.000605

4 0.000666 0.000605 0.000061 0.000000 0.090909 0.000666

5 0.000732 0.000666 0.000067 0.000000 0.090909 0.000732

6 0.000805 0.000732 0.000073 0.000000 0.090909 0.000805

7 0.000886 0.000805 0.000081 0.000000 0.090909 0.000886

8 0.000974 0.000886 0.000089 0.000000 0.090909 0.000974

9 0.001072 0.000974 0.000097 0.000000 0.090909 0.001072
10 0.001179 0.001072 0.000107 0.000000 0.090909 0.001179
11 0.001297 0.001179 0.000118 0.000000 0.090909 0.001297
12 0.001427 0.001297 0.000130 0.000000 0.090909 0.001427
13 0.001569 0.001427 0.000143 0.000000 0.090909 0.001569
14 0.001726 0.001569 0.000157 0.000000 0.090909 0.001726
15 0.001899 0.001726 0.000173 0.000000 0.090909 0.001899
16 0.002089 0.001899 0.000190 0.000000 0.090909 0.002089
17 0.002297 0.002089 0.000209 0.000000 0.090909 0.002297
18 0.002527 0.002297 0.000230 0.000000 0.090909 0.002527
19 0.002780 0.002527 0.000253 0.000000 0.090909 0.002780
20 0.003058 0.002780 0.000278 0.000000 0.090909 0.003058
21 0.003364 0.003058 0.000306 0.000000 0.090909 0.003364
22 0.003700 0.003364 0.000336 0.000000 0.090909 0.003700
23 0.004070 0.003700 0.000370 0.000000 0.090909 0.004070
24 0.004477 0.004070 0.000407 0.000000 0.090909 0.004477
25 0.004925 0.004477 0.000448 0.000000 0.090909 0.004925
26 0.005417 0.004925 0.000492 0.000000 0.090909 0.005417
27 0.005959 0.005417 0.000542 0.000000 0.090909 0.005959
28 0.006555 0.005959 0.000596 0.000000 0.090909 0.006555
29 0.007210 0.006555 0.000655 0.000000 0.090909 0.007210
30 0.007932 0.007210 0.000721 0.000001 0.090909 0.007932

Ornekte kullanilan serilerin zaman icinde artan bir yapiya sahip olduklari

varsayllmistir. Seriler sermaye piyasalarindan secildikleri ve sermaye piyalarinin da

zaman zaman artan zaman zaman da azalan bir yapiya, baska bir deyisle inis

cikislara sahip olmalarina ragmen genelde hep bir yikselis egimi icinde olduklari

bilindigi icin bu yapi kullanilmigtir. Kriterlerin 6lceklere gore sonuclari asagida

verilmistir:

Tablo 4. Kriterlerin Olgeklere Gore Sonuglari

Olgek/Kriter OMH OHK OMHY

Fiyat 51.25204 4,115.562 0.090909
Getiri 0.025626 0.0010290 0.090909
Varyans 0.000256 0.0000001 0.090909
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Tablo 4’ten de izlenebilecegi gibi, OMH ve OHK’nin degerleri 6lcegin
degerine bagli olarak olusur. Olgek arttikca hata degerleri de artar. Dolayisiyla, fiyat
serisi ile getiri serisi arasinda bir se¢cim yapmak s6z konusu oldugunda, OMH ve
OHK getiri serisinin hatalar daha distk olacagi igin getiri serisinin kullaniimasini
Onereceklerdir. Oysa bu yanit yaniltici olacaktir. Bu dezavantaj OMHY ortadan
kaldirmaktadir.

Ikinci olarak, olceklerin hata istatistiklerinin model segimindeki sonuglarinda
yarattigi farkhihiklari ortaya koyabilmek icin sonug tablolari Tablo 5, Tablo 6 ve
Tablo 7 verilmistir. Bu tablolarda ise yukarida 1, 2 ve 3 numarali tablolarda
hesaplanan Rassal Yirilyils Modeli’ne alternatif olarak, tahminler Ustel

Duizgunlestirme Modeli ile yapilmistir.

Tablo 5. Fiyat Veri Seti icin Hata Istatistikleri — Ustel Duizglinlestirme

Dénem Gergek Tahmin OH OMH OHK OMHY
1 100.00
2 110.00 100.00 -10.00 10.00 100.00 0.090909
3 121.00 102.00 -19.00 19.00 361.00 0.157025
4 133.10 105.80 -27.30 27.30 745.29 0.205109
5 146.41 111.26 -35.15 35.15 1,235.52 0.240079
6 161.05 118.29 -42.76 42.76 1,828.50 0.265512
7 177.16 126.84 -50.31 50.31 2,531.49 0.284009
8 194.87 136.90 -57.97 57.97 3,360.14 0.297461
9 214.36 148.50 -65.86 65.86 4,337.61 0.307244
10 235.79 161.67 -74.12 74.12 5,494.42 0.314360
11 259.37 176.50 -82.88 82.88 6,868.92 0.319534
12 285.31 193.07 -92.24 92.24 8,508.32 0.323298
13 313.84 211.52 -102.32 102.32 10,470.13 0.326035
14 345.23 231.98 -113.24 113.24 12,824.02 0.328025
15 379.75 254.63 -125.12 125.12 15,654.33 0.329473
16 417.72 279.66 -138.07 138.07 19,062.99 0.330526
17 459.50 307.27 -152.23 152.23 23,173.22 0.331291
18 505.45 337.72 -167.73 167.73 28,133.94 0.331848
19 555.99 371.26 -184.73 184.73 34,125.21 0.332253
20 611.59 408.21 -203.38 203.38 41,364.75 0.332548
21 672.75 448.88 -223.87 223.87 50,115.85 0.332762
22 740.02 493.66 -246.37 246.37 60,696.97 0.332918
23 814.03 542.93 -271.10 271.10 73,493.33 0.333031
24 895.43 597.15 -298.28 298.28 88,970.95 0.333114
25 984.97 656.81 -328.17 328.17 | 107,693.59 0.333174
26 1,083.47 722.44 -361.03 361.03 | 130,343.34 0.333217
27 1,191.82 794.65 -397.17 397.17 | 157,745.44 0.333249
28 1,311.00 874.08 -436.92 436.92 | 190,898.40 0.333272
29 1,442.10 961.46 -480.64 480.64 | 231,010.30 0.333289
30 1,586.31 1,057.59 -528.72 528.72 | 279,542.92 0.333301
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Tablo 6. Getiri Veri Seti icin Hata Istatistikleri — Ustel Diizgiinlestirme

Donem Gergek Tahmin | OH OMH OHK OMHY
1 0.050000
2 0.055000 0.050000 | -0.005000 0.005000 0.000025 0.090909
3 0.060500 0.051000 | -0.009500 0.009500 0.000090 0.157025
4 0.066550 0.052900 | -0.013650 0.013650 0.000186 0.205109
5 0.073205 0.055630 | -0.017575 0.017575 0.000309 0.240079
6 0.080526 0.059145 | -0.021381 0.021381 0.000457 0.265512
7 0.088578 0.063421 | -0.025157 0.025157 0.000633 0.284009
8 0.097436 0.068452 | -0.028983 0.028983 0.000840 0.297461
9 0.107179 0.074249 | -0.032930 0.032930 0.001084 0.307244
10 0.117897 0.080835 | -0.037062 0.037062 0.001374 0.314360
11 0.129687 0.088248 | -0.041439 0.041439 0.001717 0.319534
12 0.142656 0.096536 | -0.046120 0.046120 0.002127 0.323298
13 0.156921 0.105760 | -0.051162 0.051162 0.002618 0.326035
14 0.172614 0.115992 | -0.056622 0.056622 0.003206 0.328025
15 0.189875 0.127316 | -0.062559 0.062559 0.003914 0.329473
16 0.208862 0.139828 | -0.069034 0.069034 | 0.004766 0.330526
17 0.229749 0.153635 | -0.076114 0.076114 | 0.005793 0.331291
18 0.252724 0.168858 | -0.083866 0.083866 0.007033 0.331848
19 0.277996 0.185631 | -0.092365 0.092365 0.008531 0.332253
20 0.305795 0.204104 | -0.101692 0.101692 0.010341 0.332548
21 0.336375 0.224442 | -0.111933 0.111933 0.012529 0.332762
22 0.370012 0.246829 | -0.123184 0.123184 | 0.015174 0.332918
23 0.407014 0.271465 | -0.135548 0.135548 0.018373 0.333031
24 0.447715 0.298575 | -0.149140 0.149140 0.022243 0.333114
25 0.492487 0.328403 | -0.164084 0.164084 | 0.026923 0.333174
26 0.541735 0.361220 | -0.180515 0.180515 0.032586 0.333217
27 0.595909 0.397323 | -0.198586 0.198586 0.039436 0.333249
28 0.655500 0.437040 | -0.218460 0.218460 0.047725 0.333272
29 0.721050 0.480732 | -0.240318 0.240318 0.057753 0.333289
30 0.793155 0.528796 | -0.264359 0.264359 0.069886 0.333301
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Tablo 7. Varyans Veri Seti icin Hata Istatistikleri — Ustel Diizgiinlestirme

Donem Gergek Tahmin OH OMH OHK OMHY

1 0.000500 0.000500

2 0.000550 0.000500 0.000050 0.000000 0.090909 0.000550

3 0.000605 0.000510 0.000095 0.000000 0.157025 0.000605

4 0.000666 0.000529 0.000137 0.000000 0.205109 0.000666

5 0.000732 0.000556 0.000176 0.000000 0.240079 0.000732

6 0.000805 0.000591 0.000214 0.000000 0.265512 0.000805

7 0.000886 0.000634 0.000252 0.000000 0.284009 0.000886

8 0.000974 0.000685 0.000290 0.000000 0.297461 0.000974

9 0.001072 0.000742 0.000329 0.000000 0.307244 0.001072
10 0.001179 0.000808 0.000371 0.000000 0.314360 0.001179
11 0.001297 0.000882 0.000414 0.000000 0.319534 0.001297
12 0.001427 0.000965 0.000461 0.000000 0.323298 0.001427
13 0.001569 0.001058 0.000512 0.000000 0.326035 0.001569
14 0.001726 0.001160 0.000566 0.000000 0.328025 0.001726
15 0.001899 0.001273 0.000626 0.000000 0.329473 0.001899
16 0.002089 0.001398 0.000690 0.000000 0.330526 0.002089
17 0.002297 0.001536 0.000761 0.000001 0.331291 0.002297
18 0.002527 0.001689 0.000839 0.000001 0.331848 0.002527
19 0.002780 0.001856 0.000924 0.000001 0.332253 0.002780
20 0.003058 0.002041 0.001017 0.000001 0.332548 0.003058
21 0.003364 0.002244 0.001119 0.000001 0.332762 0.003364
22 0.003700 0.002468 0.001232 0.000002 0.332918 0.003700
23 0.004070 0.002715 0.001355 0.000002 0.333031 0.004070
24 0.004477 0.002986 0.001491 0.000002 0.333114 0.004477
25 0.004925 0.003284 0.001641 0.000003 0.333174 0.004925
26 0.005417 0.003612 0.001805 0.000003 0.333217 0.005417
27 0.005959 0.003973 0.001986 0.000004 0.333249 0.005959
28 0.006555 0.004370 0.002185 0.000005 0.333272 0.006555
29 0.007210 0.004807 0.002403 0.000006 0.333289 0.007210
30 0.007932 0.005288 0.002644 0.000007 0.333301 0.007932

Tablo 8. Kriterlerin Farkli Olgeklere Gore Model Segimindeki Sonuglari

(")Igek/Kriter OMH OHK OMHY

Rassal Ustel Rassal Ustel Rassal Ustel
Fiyat 51.2520 183.3336 4115.5619 | 54851.4097 0.090909 0.302685
Getiri 0.025626 0.091667 0.001029 0.013713 0.090909 0.302685
Varyans 0.000256 0.000917 0.000000 0.000001 0.090909 0.302685

Iki modelin hatalari Karsilastirilirken, tim 6lgeklerde modellerin hatalarinin

birbirlerinden farklari ayni orandadir. Diger her sey ayni iken, tim hatalar ayni

modelin secilmesini sdylemektedirler. Bu &rnek icin Rassal Yirtyls Modeli

secilmektedir.
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b) Veri Sayisi

Ikinci olarak, veri sayisinin hata istatistiklerinin sonuglari tizerindeki etkisi
incelenmigtir. Tahmin donemi suresi olarak 10, 30, 50, 100 ve 500 donemlik dilimler
alinmigtir. Bu donemlerin tahminleri her bir 6lgek igin ayri ayri yapilmistir. Veriler
arasindaki degisim orani sabit tutulmustur (%10). Bu gruptaki incelemelere ait
tablolar, donemlerin uzunlugu nedeniyle calismanin icine alinmamistir. Asagida ise

bu ¢alismanin sonuglarini 6zetleyen tablolar bulunmaktadir:

Tablo 9. Kriterlerin Farkli Veri Sayisina Gore Sonuclari- Fiyat Olgegi ve Rassal
Ydirlyls Modeli

Veri Sayisi/Kriter OMH OHK OMHY
10 15.0883 241.2655 0.090909
30 51.2520 4,115.5619 0.090909
50 215.7530 110,669.9302 0.090909
100 12,653.3630 754913460.7 0.090909
500 9.0542E+19 1.94796E+41 0.090909

Tablo 9’dan da goruldugu tzere OMH ve OHK’nin degerleri veri sayisina
bagl olarak olusur. Veri sayisi arttikca hata degerleri de artar. Dolayisiyla, veri
sayisinda bir se¢cim yapmak s6z konusu oldugunda, OMH ve OHK en az sayidaki
veri setinin hatalari daha dustk olacag! i¢in bu serinin kullaniimasini 6nereceklerdir.
Oysa bu yanit yaniltici olacaktir. Bu dezavantaji yine OMHY ortadan kaldirmaktadir.
Aynli sonucu getiri ve varyans serileri igin de soyleyebiliriz. Sonuclar Tablo 10 ve

Tablo 11’de yer almaktadir.

Tablo 10. Kriterlerin Farkli Veri Sayisina Gore Sonugclari- Getiri Olgegi ve Rassal

Ydirlyls Modeli

Veri Sayisi/Kriter OMH OHK OMHY
10 0.0075 0.0001 0.090909
30 0.0256 0.0010 0.090909
50 0.1079 0.0277 0.090909
100 6.3267 188.7283652 0.090909
500 45271E+16 4.8699E+34 0.090909
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Tablo 11. Kriterlerin Farkli Veri Sayisina Gore Sonuglari- Varyans Olgegi ve Rassal

Ydlrlyls Modeli

Veri Sayisi/Kriter OMH OHK OMHY
10 0.000075 0.000000 0.090909
30 0.000256 0.000000 0.090909
50 0.001079 0.000003 0.090909
100 0.063267 0.018873 0.090909
500 45271E+14 4.8699E+30 0.090909
Ikinci olarak, veri sayisinin hata istatistiklerinin model segimindeki

sonuclarinda yarattig farkliliklari ortaya koyabilmek icin sonug tablolari Tablo 12.,
Tablo 13. ve Tablo 14. verilmistir.

Tablo 12. Kriterlerin Farkli Veri Sayisina Gore Model Secimindeki Sonuclari- Fiyat

Olgegi
Veri
Sayisi/Kriter | OMH OHK OMHY
Rassal Ustel Rassal Ustel Rassal Ustel
10 15.0883 42.497391 | 241.2655 | 2221.552806 | 0.090909 | 0.240190
30 51.252045 183.333577 | 4115.562 | 54851.409702 | 0.090909 | 0.302685
50 | 215.752974 | 788.3731974 | 110669.9 | 1487604.096 | 0.090909 | 0.315193
100 12653.363 | 46394.31764 | 7.55E+08 | 10149391938 | 0.090909 | 0.324355
500 | 9.0542E+19 | 3.31987E+20 | 1.95E+41 | 2.61892E+42 | 0.090909 | 0.331552

Bu tabloda dikkat ¢eken noktalardan ilki, OMHY kriterinin Rassal Yuryus
Modeli icin buldugu hatalar her veri sayisi icin ayni kalirken, bu durum model Ustel
OMHY  degerleri

artmaktadir. Dolayisiyla veri sayisi secilirken bu ¢ kriterin disinda baska

Dizglnlestirme oldugunda degismekte, saylyla birlikte
kriterlerden de faydalanmak yararli olacaktir. iki modelin hatalari karsilastirilirken,
diger her sey ayni iken, tum hatalar ayni modelin sec¢ilmesini soyler. Veri sayisi
arttikca hatalar arasindaki fark da artar, fakat disen bir oranda artar. Dolayisiyla daha
fazla veri ile tahmin yapmak daha kesin sonuclara goturirken bizi, veriyi arttirdikca
marjinal fayda azalmaktadir. Ayni durum asagida tablolari verilen getiri ve varyans

Olcegi icin de gecerlidir.
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Tablo 13. Kriterlerin Farkli Veri Sayisina Gére Model Secimindeki Sonuglari- Getiri

Olcegi
Veri
Sayisi/Kriter | OMH OHK OMHY
Rassal Ustel Rassal Ustel Rassal Ustel
10 0.0075 0.021249 | 0.000060 | 0.000555388 0.0909 | 0.240190
30 0.025626 | 0.091666789 | 0.001029 | 0.013712852 | 0.090909 | 0.302685
50 0.107876 | 0.394186599 | 0.027667 | 0.371901024 | 0.090909 | 0.315193
100 | 6.32668152 | 23.19715882 | 188.7284 | 2537.347984 | 0.090909 | 0.324355
500 | 4.5271E+16 | 1.65993E+17 | 4.87E+34 | 6.54731E+35 | 0.090909 | 0.331552

Tablo 14. Kiriterlerin Farkli Veri Sayisina Gore Model Segimindeki Sonuglari-
Varyans Olgegi

Veri
Sayisi/Kriter | OMH OHK OMHY
Rassal Ustel Rassal Ustel Rassal Ustel
10 0.0001 | 0.000212487 | 0.000000 | 5.55388E-08 | 0.090909 0.24019
30 0.000256 | 0.000916668 1.03E-07 1.37129E-06 | 0.090909 | 0.302685
50 0.001079 | 0.003941866 | 0.000003 3.71901E-05 | 0.090909 | 0.315193
100 0.063267 | 0.231971588 | 0.018873 | 0.253734798 | 0.090909 | 0.324355
500 | 4.5271E+14 | 1.65993E+15 | 4.87E+30 | 6.54731E+31 | 0.090909 | 0.331552

c) Degisim Oraninin Farklilagsmasi

Degisim oraninin farklilasmasindan kasit, veri setindeki veriler arasindaki

yuzdesel degisimin farklilasmasidir. Bundan onceki degerlendirmelerde degisim
orani % 10 ahinmisti (her bir veri arasinda %210’luk bir artis varsayillmisti). Bu
bolimde ise % 10’un cok altinda ve c¢ok Ustinde artis oranlari ile veriler
hesaplanmistir. Diger her sey ayni birakilmistir. Veri sayisi 30’dur. Yine fiyat, getiri
ve varyans Olgekleri ile degerler olusturulmustur.

Tablo 15. Kriterlerin Farkli Degisim Oranlarina Gore Sonuclari- Fiyat Olgegi ve
Rassal Yiriyis Modeli

Degisim
Orani/Kriter OMH OHK OMHY
1% 1.1535 1.3397 0.00990099
10% 51.2520 4,115.5619 0.090909091
50% 440,804 1,127,002,872,481 0.333333333

Tablo 15.’ten de goruldugu Uzere, degisim orani arttikca hatalar da

artmaktadir. Baska bir deyisle, degisimin blyik oranlarda oldugu durumlarda tiim
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hatalar da (OMHY dahil) buyiyecektir. OMHY’nin blylmesinin nedeni payin
blytmesidir. Degisim kiicik oldugunda pay da kicuk olacagindan OMHY ufak
degerler alacaktir. Ayni sonucu getiri ve varyans serileri icin de soyleyebiliriz:
Sonuglar Tablo 16. ve Tablo 17.’de yer almaktadir.

Tablo 16. Kriterlerin Farkli Degisim Oranlarina Gore Sonuclari- Getiri Olgegi ve

Rassal Yuruyus Modeli

Degisim
Orani/Kriter OMH OHK OMHY
1% 0.0006 0.0000 0.009901
10% 0.0256 0.0010 0.090909
50% 220 281,751 0.333333

Tablo 17. Kriterlerin Farkli Degisim Oranlarina Gore Sonuglari- Varyans Olgegi ve

Rassal Yuruyus Modeli

Degisim
Orani/Kriter OMH OHK OMHY
1% 0.0000 0.0000 0.009901
10% 0.0003 0.0000 0.090909
50% 2.2040 28.1751 0.333333

Ikinci olarak, degisim oraninin farkhlasmasinin hata istatistiklerinin model

secimindeki sonuclarinda yarattigi farkliliklari ortaya koyabilmek igin sonug tablolari
Tablo 18., Tablo 19. ve Tablo 20. verilmistir.

Tablo 18. Kriterlerin Degisim Oraninin Farklilasmasina Gore Model Secgimindeki

Sonuglari- Fiyat Olcegi

Degisim
Orani/Kriter

OMH

OHK

OMHY

Rassal

Ustel

Rassal

Ustel

Rassal

Ustel

1%

1.1535

4.8918

1.3397

25.8114

0.009901

0.041371

10%

51.2520

183.3336

4115.5619

54851.4097

0.090909

0.302685

50%

440803.5844

944569.2726

1.127E+12

5.17501E+12

0.333333

0.686137

Iki modelin hatalari Karsilastirilirken: Diger her sey ayni iken, tiim hatalar

ayni modelin secilmesini soyler. Fakat degisim orani arttik¢a hatalar birbirine daha
yakin degerler vermeye baslarlar ve secim zorlasir. Bu durum diger olcekler icin de

gecerlidir. Ayrica baska bir nokta, model ve 6lgek ne olursa olsun ayni degisim
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oraninda ve ayni veri seti sayisinda OMHY hep ayni sonucu vermektedir. Bu da

OMHYnin goreli yapisindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 19. Kriterlerin Degisim Oraninin Farklilasmasina Gére Model Segimindeki

Sonuglari- Getiri Olgegi

Degisim
Orani/Kriter | OMH OHK OMHY
Rassal Ustel Rassal Ustel Rassal Ustel
1% 0.0006 0.0024 0.0000 6.453E-06 0.009901 0.041371
10% 0.0256 0.0917 0.0010 1.371E-02 0.090909 0.302685
50% 220 472.2846 281,751 1.294E+06 0.333333 0.686137

Tablo 20. Kriterlerin Degisim Oraninin Farklilasmasina Gore Model Sec¢imindeki

Sonuglari- Varyans Skalasi

Degisim
Orani/Kriter | OMH OHK OMHY
Rassal Ustel Rassall Ustel Rassal Ustel
1% 0.0000 2.45E-05 0.0000 6.45284E-10 0.009901 0.041371
10% 0.0003 9.17E-04 0.0000 1.37129E-06 0.090909 0.302685
50% 2.2040 4, 72E+00 28.1751 129.3753194 0.333333 0.686137

d) Asiri Degerler (Outliers)

Aslinda bu bélim degisim orani ile baglantihdir. Veri setinin icinde asiri

degerlerin olmasi demek degisim oraninin sabit olmamasi, kimi zaman ylksek
oranlarda artislar, kimi zamansa yiiksek oranlarda distisler olmasi demektir. Ornek
veri setimizde veri seti sayisi yine 30 olsun. Daha sonra bu veri setinin icine (¢ farkh
sekilde asiri degerler koyalim. ilkinde veri seti sayisinin % 10’u kadar asiri deger,
ikincide % 33’0 kadar ve dglinctide de % 50°si kadar asiri deger yerlestirelim.

Fiyat, getiri ve varyans olgekleri icin rassal ylrlyius modeliyle hesaplanan

sonuclar asagidaki tablolarda yer almaktadir:

Tablo 21. Kriterlerin Farkli Asiri Deger Olusumuna Gore Sonuclari- Fiyat Olgegi ve
Rassal Yuriyis Modeli

Asiri Deger

Orani/Kriter OMH OHK OMHY
10% 137.52 63,873.24 0.145512
33% 204.98 207,586.29 0.451205
50% 105.66 28,762.98 0.639828
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Tablo 21°de dikkat ¢ceken nokta OMH ve OHK’nin asiri deger orani % 33’e
cikarildiginda artmasi, % 50°ye cikarildiginda ise azalmasidir. Bunun nedeni, asiri
deger orani % 50 yapildiginda aslinda serinin asir1 degerleri olan degil, ylksek artis
oranlarina sahip olan verilerden olusan bir seri olmasidir. Bu seri % 33’luk seriye
gore daha duzgunlestirilmis bir seridir. OMHY ise asiri deger orani ile birlikte
artmaktadir. Bu da yine bu istatistigin yizdesel bir istatistik olmasindan kaynaklidir.
icinde % 10 ve % 33 asiri deger barindiran seriler arasinda secim yapmak
gerektiginde, tim istatistikler daha az asiri degeri tercih etmektedirler. % 33 ile % 50
arasinda bir secim yapmak gerektigindeyse OMH ve OHK % 50 derken, OMHY
% 33 asiri degerli seriyi sececektir. Bu durumda nasil karar vermek gereklidir?
Ayrica % 10, % 33 ve % 50 arasinda bir se¢cim yapmak gerektigindeyse, OMH ve
OHK en fazla asiri deger bulunan seriyi sececekken, OMHY en az asiri degerli seri
Uzerinde duracaktir. Buradaki secimler, analizi yapan Kisinin amacina gore
degisecektir. Eger analizci asir yiksek hatalari cezalandirmak istiyorsa OMH ve
OHK’y1 kullanmalidir. Bu durumda % 50 asiri deger barindiran seri segilecektir.
Eger analizci hatalarin gerceklesen degerlere oranina bakarak karar vermek istiyorsa,
0 zaman da sececegi seri % 33 asir1 degere sahip olan seri olacaktir.

Yukarida yer alan tablo fiyat 6lgegi igindi. Ayni durum diger 6lcekler icin de
gecerlidir:

Tablo 22. Kriterlerin Farkli Asiri Deger Olusumuna Gore Sonuclari- Getiri Olcegi ve
Rassal Yiriyis Modeli

Asiri Deger

Orani/Kriter OMH OHK OMHY
10% 0.0688 0.0160 0.145512
33% 0.1025 0.0519 0.451205
50% 0.0528 0.0072 0.639828

Tablo 23. Kriterlerin Farkli Asiri Deger Olusumuna Gore Sonuglari- Varyans Olgegi
ve Rassal Yirtyis Modeli

Asiri Deger

Orani/Kriter OMH OHK OMHY
10% 0.000688 0.000002 0.145512
33% 0.001025 0.000005 0.451205
50% 0.000528 0.000001 0.639828
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Ikinci olarak, asiri deger olusumunun farklilasmasinin hata istatistiklerinin
model secimindeki sonuglarinda yarattigi farkliliklari ortaya koyabilmek igin sonug
tablolari Tablo 24., Tablo 25. ve Tablo 26. verilmistir.

Tablo 24. Kriterlerin Asirt Deger Olusumunun Farklilasmasina Goére Model

Secimindeki Sonugclari- Fiyat Olcegi

Asiri Deger
Orani/Kriter | OMH OHK OMHY
Rassal Ustel Rassal Ustel Rassal Ustel
10% 137.52 309.63 63,873.24 166,198.07 0.145512 0.333772
33% 204.98 370.80 | 207,586.29 295,407.09 0.451205 0.721535
50% 105.66 176.20 28,762.98 49,155.20 0.639828 1.336046

Iki modelin hatalari karsilastirilirken: Diger her sey ayni iken, tim hatalar

ayni modelin secilmesini sdyler (Rassal Yurtyls Modeli). Bu durum diger dlcekler

icin de gecerlidir:

Tablo 25. Kriterlerin Asirt Deger Olusumunun Farklilasmasina Goére Model

Secimindeki Sonugclari- Getiri Olgegi

Asiri Deger
Orani/Kriter | OMH OHK OMHY
Rassal Ustel Rassal Ustel Rassal Ustel
10% 0.0688 | 0.154817048 0.0160 0.041549519 | 0.145512 | 0.333772
33% 0.1025 | 0.185399482 0.0519 0.073851772 | 0.451205 | 0.721535
50% 0.0528 | 0.088101188 0.0072 0.012288799 | 0.639828 | 1.336046

Tablo 26. Kriterlerin Asiri Deger Olusumunun Farklilasmasina Goére Model

Secimindeki Sonuglari- Varyans Olgegi

Asiri Deger
Orani/Kriter | OMH OHK OMHY
Rassal Ustel Rassal Ustel Rassal Ustel
10% 0.000688 0.00154817 | 0.000002 | 4.15495E-06 | 0.145512 | 0.333772
33% 0.001025 | 0.001853995 | 0.000005 | 7.38518E-06 | 0.451205 | 0.721535
50% 0.000528 | 0.000881012 | 0.000001 | 1.22888E-06 | 0.639828 | 1.336046
Fakat bazi durumlarda hata istatistikleri birbirleriyle celisen sonuclar

verebilirler. Bir hata istatistigi bir modelin en disuk hatayi verdigini soylerken, diger
hata istatistigi baska bir tahmin modelini 6nermektedir. Veri setinin yukarida

anlatilan 6zelliklerinin hicbirisinde rastlaniimayan bu durum, asiri deger olusumunun
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isin icine girmesiyle ortaya ciktigi asikardir. Orneklemimizde belli arahiklarla ve
nispeten duslk oranlarda olusturulan asir1 degerler, bu kez ¢ok yiksek oranlarda veri
setinin igine yerlestirilmistir. Calisma, varyans 6lgegi icin yaptimistir. Sonug tablosu

asagida yer almaktadir:

Tablo 27. Kriterlerin Asiri Deger Olusumunun Farklilasmasina Goére Model

Secimindeki Sonuglari 2- Varyans Olgegi

Asiri Deger
Orani/Kriter | OMH OHK OMHY

Rassal Ustel Rassal Ustel Rassal Ustel

0.011456 | 0.011298541 | 0.0004342 | 0.000263892 | 4.747479 | 6.764522

OMH ve OHK kriterleri Ustel Diizgiinlestirme Modeli’ni secerken, OMHY
Rassal Yulrlyls Modeli’ni 0Onermektedir. Eger analizci asirt yiksek hatalari
cezalandirmak istiyorsa OMH ve OHK’y1 kullanmalidir. Eger analizci buytk hatalari
ihmal edebilecek durumdaysa ve hatalarin gerceklesen degerlere oranina bakarak
karar vermek istiyorsa, 0 zaman da OMHY dogru yaniti verecektir.

Hata istatistiklerinin birbirleriyle karsilastiriimalarini 6rnekler yardimiyla
inceleyen bu bolimde elde edilen sonuglart madde madde §zetlenecek olursa:

1. Hata istatistiklerinden OMH ve OHK veri setinin 6lceginden etkilenir bir
yaplya sahiptirler. OMHY’nin degeri ise veri setinin Olgeginden bagimsiz
olusmaktadir.

2. Her (g istatistik de veri sayisindan etkilenmektedirler. Veri sayisi arttikca
test edilen modellerin hatalari arasindaki fark da azalan oranda artmaktadir.
Dolayisiyla veri sayisini arttirmanin - marjinal faydayr azaltict bir etkisi
bulunmaktadir.

3. Bagka bir nokta OMH, OHK ve OMHY’nin degisim oranindaki
farklilasmadan etkilenmesidir.

4. Veri setinde asiri degerlerin olmasi ise analiz sonuglarini biyik o6lglde
etkilemektedir. Yiksek dulzeylerde olusan asirn degerler, hata istatistiklerinin
birbirleriyle c¢elisen sonuglar vermesine bile neden olabilmektedir. Bu gibi

durumlarda, analizcinin amaci, analizin konusu ve nigin yapildigl, veri setinin
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Ozellikleri ile birlikte buyiuk 6nem tasimaktadir. Varilacak sonuclar bu baglamda

ayrintith bir sekilde degerlendirilmelidir.

Hata Istatistiklerinin  Karsilastiriimalart ile 1lgili  Yapilmis

Calismalar

Hata istatistiklerinin farkli tahmin modellerini segebildigi durumlarin
olusmasi, bazi arastirmacilarin ilgisini ¢ekmistir ve bu konuda birtakim calismalar
yaptimistir. 1990l yillarin  baglarinda gerceklestirilen bu calismalar, hata
istatistiklerini belli kriterlere gore incelemek, istatistiklerin aralarindaki iliskiye
bakmak veya bir hata istatistigi grubunu elestirmek yoniunde olmustur. Bu
calismalardan  birisi 1992 yilinda Armstrong ve Collopy tarafindan
gerceklestirilmistir." Arastirmacilar hata istatistiklerini ampirik olarak belli kriterlere
gore degerlendirmislerdir. Kullandiklari veri seti, bir¢ok tlkeye ait ekonomik zaman
serileridir. Ilk olarak G¢ teknik konuda hata istatistiklerinin kullanimindan
bahsetmislerdir. Bunlardan birisi veri setinin yapisi ve 0Olgegi diyebilecegimiz
konudur. Hata istatistikleri ilk kullaniimaya baslandiginda Karekék Ortalama Hata
Karesi en populer istatistikken, veri setinin yapisindan kaynaklanan farkliliklari
ortadan kaldirabilmek igin veri setinin biriminden bagimsiz istatistikler kullaniimaya
baslanmistir (6rnek: Ortalama Mutlak Hata Yiizdesi). Ikinci bir konu, veri setindeki
degisimlerin miktaridir. Degisimin biyik oldugu serilerde tahmin yapmak daha
zordur. Burada da yine goreli hata istatistiklerinin kullanimi 6nerilmektedir. Son
olarak da veri setinde olusan asiri degerler Uzerinde durulmustur.

Arastirmacilar Karekok Ortalama Hata Karesi ve Ortalama Mutlak Hata
Yuzdesi istatistiklerinin de icinde oldugu yedi hata istatistigini dort farkli kritere gore
degerlendirmiglerdir. Gilvenilirlik, kesinlik, asiri degerlere karsi korunma ve
hassaslik kriterlerine gore yapilan c¢alismada, Karekok Ortalama Hata Karesi
guvenilirlik ve asiri degerlere karsi korunma kriterlerinde zayif, hassaslik kriterinde
iyi ve kesinlik kriterinde de ¢ok iyi bulunmustur. Ortalama Mutlak Hata Y zdesi

asiri degerlere karsi korunma kriterinde zayif, hassaslik ve kesinlik kriterlerinde iyi

1J. Scott Armstrong ve Fred Collopy, “Error Measures For Generalizing About Forecasting
Methods”, International Journal of Forecasting, 8, 1992, s.1-20
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ve guvenirlilik kriterinde de c¢ok iyi bulunmustur. Sonug¢ olarak arastirmacilar,
tahmin edenin yuksek tahmini degerler beklentisi i¢inde olmasi durumunda Ortalama
Mutlak Hata Yuzdesi istatistiginin kullaniimasini 6nermemektedirler.

Baska bir calisma 1994 yilinda Mathews ve Diamantopoulos tarafindan
yapiimistir.? Her hata istatistiginin belli konularda zorluklari oldugunu belirten
arastirmacilar, iclerinde Ortalama Hata, Ortalama Hata Karesi, Karekok Ortalama
Hata Karesi, Ortalama Mutlak Hata ve Ortalama Mutlak Hata Yuzdesi’nin de yer
aldigl 14 istatistik icin temel bilesen analizi yapmislardir. Veri seti olarak sanayi
sektdrinden bir firmanin satis rakamlarint  almiglardir. Aslinda makroekonomik
veriler degil de mikro ekonomik verilerin kullanildigi bu ¢alismanin sonuglarina
ihtiyatla yaklasmak dogru olacaktir. Ctnki verilerin 6zellikleri ekonomik verilerin
Ozelliklerinden farklidir. Sonug olarak arastirmacilar, yonetimsel agidan, coklu
urinlerin oldugu bir tahmin slrecinde tek bir istatistige bakarak karar vermenin
dogru olmayacagini vurgulamislardir.

Ortalama Hata Karesi istatistigine yapilan bir elestiri calismasi ve bu
calismaya gelen 12 yorumun yer aldigi makaleler 1993 yilinda yayimlanmistir.®
Clements ve Hendry, makalelerinde Ortalama Hata Karesi’nin kisitlari lzerinde
durmuslar ve bu istatistik yerine Genellestirilmis ikinci Moment Tahmin Hatas
cesitli yazarlarin en ¢ok uzerinde durduklari nokta, Clements ve Hendry’nin tek-adim
tahmin yontemini 6nermelerini yanhs bulmalaridir. Elestiren yazarlarin bir kismi, tek
bir istatistige gore secim yapmanin yanlishgindan, secimin cesitli durumlara goére

degiseceginden bahsetmislerdir.

2 Brian P. Mathews ve Adamantios Diamantopoulos, “Towards a Taxonomy of Forecast Error
Measures”, Journal of Forecasting, 13, 4, Agustos 1994, s.409-416

¥ Michael P. Clements ve David F. Hendry, “On the Limitations of Comparing Mean Square Forecast
Errors”, Journal of Forecasting, Cilt;:12, No:8, 1993, s. 617-637
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Ek 2

2004 Aralik Ay Itibariyle IMKB-100 Islem Hacmi

iMKB-

100 .

Sirketleri Islem Hacmi
ADNAC 61,772,259,442,720
AKENR 77,446,940,502,500
AKBNK 636,400,137,061,350
AKCNS 15,524,038,280,140
AKSA 67,383,849,804,200
AKGRT 124,935,775,590,570
ALGYO 23,696,912,454,000
ALARK 57,557,616,246,000
ALCTL 27,314,953,861,960
ALKA 5,435,287,546,910
ALKIM 4,869,807,352,960
ANACM 9,606,295,508,780
AEFES 57,269,190,029,650
ANHYT 13,524,772,497,100
ASUZU 12,058,198,712,700
ANSGR 21,561,143,771,860
ARCLK 145,591,283,704,850
ASELS 95,783,703,259,900
AGYO 38,401,405,823,230
AYGAZ 30,985,074,499,160
BANVT 9,237,523,042,560
BEKO 94,048,524,801,240
BOLUC 16,186,568,859,180
BRSAN 30,201,546,925,400
BRYAT 15,023,626,086,000
BOSSA 7,177,288,586,210
CARSI 64,934,292,982,260
CYTAS 139,894,377,748,220
CIMSA 15,976,422,645,560
DEVA 64,480,671,534,930
DISBA 233,418,458,257,500
MILYT 56,407,841,228,510
DOHOL 1,794,346,107,552,150
DYHOL 173,940,431,969,350
DOKTS 61,190,672,669,530
ECILC 109,120,059,259,380
ECYAP 21,014,128,923,030
ECZYT 41,979,340,439,750
EFES 54,020,328,741,850
EGSER 16,699,439,262,960
ENKAI 56,704,133,992,000
EREGL 444,217,750,599,350
FENER 17,759,893,763,800

iMKB-
100
Sirketleri
FINBN

FROTO
GARAN
GRGYO
GIMA
GLMDE
GOLDS
GSDHO
HEKTS
HURGZ
IHEVA
IHGYO
IHLAS
ISCTR
ISFIN

ISGYO

1ZMDC
KRDMD
KCHOL
KORDS
KRSTL
MMART
MNDRS
MIGRS
MIPAZ
NTHOL
NTTUR
NETAS
OTKAR
PRKTE
PETKM
PTOFS
PNSUT
SAHOL
SANKO
SASA
SODA
SKBNK
SISE
TUDDF
TNSAS
TATKS
KIPA

islem Hacmi
250,037,859,462,950

79,086,567,054,000
750,309,593,737,680
24,134,526,203,930
42,443,251,965,350
72,474,225,888,280
252,287,112,038,260
77,089,566,519,310
13,790,035,269,530
101,400,686,646,200
30,165,407,299,960
27,933,369,332,670
541,359,816,532,790
1,511,394,267,880,700
109,997,892,566,460

198,121,900,750,465

248,194,489,019,120
429,339,929,462,000
962,005,847,952,550
15,277,372,719,380
41,631,729,333,840
91,454,327,292,485
33,936,791,804,810
164,741,764,709,900
49,185,270,273,920
346,595,566,956,860
119,405,972,715,230
61,549,048,284,750
21,728,807,050,550
344,644,660,311,000
32,297,286,389,800
34,177,841,750,960
17,433,402,975,420
1,068,786,095,271,020
19,577,047,390,940
6,056,098,746,040
11,158,997,734,580
572,306,334,288,810
115,937,930,089,660
25,205,588,261,000
148,757,162,301,430
25,786,119,997,030
7,286,027,607,000

IMKB-100 Sirketleri
TIRE

TOASO
TRKCM
TRCAS
TCELL
TUPRS
THYAO
UZEL
ULKER
VESTL
YKGYO
YKBNK
YAZIC
ZOREN

iIMKB-100 islem
Hacmi

ULUSAL PAZAR
islem Hacmi

IMKB-100/ULUSAL

islem Hacmi
12,422,553,597,940

326,061,331,156,720
21,781,095,364,800
47,220,606,581,750
657,562,205,558,150
120,789,934,295,100
798,596,770,190,800
12,378,232,526,290
169,606,429,345,240
244,356,554,622,260
38,809,541,107,000
1,260,735,316,263,880
69,792,355,584,100
27,738,145,183,010

17,969,432,737,036,900

20,895,211,155,835,400
85.998%

348



Ek 3

San.Uretim Endeksindeki Aylik Degisimin Degisiminin Varyanstaki

Degisime Etkisi

Tarih
1/31/2003
6/29/2001
3/31/2000

11/30/2000
8/29/1997
11/30/2001
12/28/1999
1/31/2002
7/31/1998
7131/2002
10/28/2004
6/30/2000
7/31/2003
6/30/2004
6/30/1999
7/30/2004
9/29/2000
4/28/2001
8/31/1998
12/31/1997
4/30/1999
10/28/1998
6/30/2003
6/30/1997
10/28/1999
8/31/2000
8/29/2002
11/30/1999
8/31/2001
4/30/2002
7/31/1997
10/31/1997
7/31/2000
8/29/2003
3/30/2001
9/28/2001
2/27/1998
4/30/2004
2/28/2001
6/28/2002
12/31/2002
4/28/2000
10/31/2001
7/31/2001
11/29/2002
6/30/1998
7/30/1999

dM2y

0.000973236
0.001070091
-0.001074691
0.003493453
-0.003944778
-0.005078731
-0.006812678
-0.007782140
0.007889587
0.007944431
0.008888947
0.009652585
0.009959340
0.010354533
0.010832208
-0.011957097
0.013435903
0.013889112
-0.014844409
0.015632502
0.019272545
0.020110367
0.020221277
-0.020990276
0.022089252
0.022472856
-0.023012521
0.023553591
0.024123977
-0.025693113
0.025923685
0.027816957
-0.028253219
-0.028325329
-0.029852963
0.030935800
0.031507223
-0.032570729
-0.033373509
-0.035263203
-0.035393460
0.035906708
0.036105005
-0.037041272
-0.038714512
-0.038839833
-0.038946510

ABS(dM2Y)

0.000973236
0.001070091
0.001074691
0.003493453
0.003944778
0.005078731
0.006812678
0.00778214
0.007889587
0.007944431
0.008888947
0.009652585
0.00995934
0.010354533
0.010832208
0.011957097
0.013435903
0.013889112
0.014844409
0.015632502
0.019272545
0.020110367
0.020221277
0.020990276
0.022089252
0.022472856
0.023012521
0.023553591
0.024123977
0.025693113
0.025923685
0.027816957
0.028253219
0.028325329
0.029852963
0.0309358
0.031507223
0.032570729
0.033373509
0.035263203
0.03539346
0.035906708
0.036105005
0.037041272
0.038714512
0.038839833
0.03894651

Varyansdaki
Degisim

-0.000013
-0.000014
-0.000014
-0.000046
-0.000051
-0.000066
-0.000089
-0.000102
-0.000104
-0.000104
-0.000117
-0.000127
-0.000131
-0.000136
-0.000143
-0.000158
-0.000178
-0.000184
-0.000197
-0.000207
-0.000257
-0.000268
-0.000270
-0.000280
-0.000295
-0.000301
-0.000308
-0.000316
-0.000323
-0.000345
-0.000348
-0.000375
-0.000381
-0.000382
-0.000403
-0.000419
-0.000427
-0.000442
-0.000453
-0.000480
-0.000482
-0.000489
-0.000492
-0.000505
-0.000529
-0.000531
-0.000533

Tarih daM2y ABS(dM2Y)
5/31/2002  0.039259212 0.039259212
11/30/2004  -0.044415195 0.044415195
11/28/1997 -0.046182946 0.046182946
10/31/2002  0.047209136 0.047209136
12/27/1996  -0.048488095 0.048488095
11/30/1998 -0.049152221 0.049152221
10/31/2003  0.049279281 0.049279281
4/30/2003  -0.049486786 0.049486786
5/30/2003  0.049486786 0.049486786
9/30/2004  0.053345981 0.053345981
2/26/1999  0.058038785 0.058038785
5/31/2004  0.058525146 0.058525146
12/31/1998 -0.059733859 0.059733859
2/28/2002  -0.060973455 0.060973455
3/26/1999  0.062450612 0.062450612
1/31/1997 -0.064397587 0.064397587
8/31/2004 -0.065447782 0.065447782
9/30/2002  0.065613348 0.065613348
5/31/2000  0.067193189 0.067193189
5/31/1999  0.068639327 0.068639327
5/31/2001  0.070983227 0.070983227
1/31/2001 -0.071760737 0.071760737
9/30/1998  0.076739459 0.076739459
9/30/2003  0.079258198 0.079258198
9/30/1997  0.082472105 0.082472105
12/28/2001 -0.083868755 0.083868755
12/29/2004  0.085398077 0.085398077
10/31/2000  0.085819055 0.085819055
2/29/2000  0.091022928 0.091022928
2/27/2004  -0.091453780 0.09145378
2/28/1997 -0.095761240 0.09576124
8/31/1999 -0.107399252 0.107399252
9/30/1999  0.110449585 0.110449585
4/30/1997 -0.114379743 0.114379743
3/31/1998  0.117901864 0.117901864
11/20/2003 -0.120231017 0.120231017
12/31/2003  0.128347945 0.128347945
1/30/2004  -0.129267485 0.129267485
5/30/1997  0.135370018 0.135370018
12/22/2000 -0.155313809 0.155313809
5/29/1998  0.157489581 0.157489581
4/30/1998  -0.159392531 0.159392531
2/28/2003 -0.177275942 0.177275942
1/31/2000 -0.186235456 0.186235456
1/29/1999 -0.189410194 0.189410194
1/28/1998 -0.190383161 0.190383161
3/29/2002  0.195480934 0.195480934
3/31/2004  0.204420986 0.204420986
3/31/1997  0.205621201 0.205621201
3/31/2003  0.223840173 0.223840173

Varyansdaki
Degisim

-0.000537
-0.000612
-0.000638
-0.000653
-0.000672
-0.000682
-0.000684
-0.000687
-0.000687
-0.000744
-0.000815
-0.000823
-0.000841
-0.000860
-0.000883
-0.000913
-0.000929
-0.000931
-0.000956
-0.000979
-0.001015
-0.001028
-0.001107
-0.001147
-0.001200
-0.001222
-0.001247
-0.001254
-0.001341
-0.001348
-0.001420
-0.001621
-0.001675
-0.001745
-0.001808
-0.001850
-0.002000
-0.002017
-0.002133
-0.002527
-0.002571
-0.002610
-0.002991
-0.003190
-0.003262
-0.003285
-0.003403
-0.003614
-0.003643
-0.004098
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Ek 4

Para Arzi Aylik Degisimin Degisiminin Varyanstaki Degisime Etkisi

Tarih
1/31/2001
8/31/1998

10/28/1999
3/31/1997
9/30/1999
2/29/2000
5/31/2004
7/30/1999
2/28/2003
6/30/2004
1/28/1998

10/31/1997
9/30/2002
8/29/1997
7/31/2002
2/27/1998
1/30/2004
2/28/1997
4/30/1999

10/31/2000
2/26/1999
4/30/2004
7131/1997
8/31/2000

12/28/2001
4/28/2001
4/28/2000
8/31/2004
1/29/1999
6/30/1997
3/31/2003
9/30/1997
2/28/2001
9/29/2000
3/30/2001
3/26/1999
4/30/1998
9/30/1998

12/31/1997

10/31/2003
9/30/2004
1/31/2000
5/29/1998
7/31/1998
8/29/2002

11/28/1997
3/31/1998

amzy

0.000591053
0.001064709
0.001315618
0.001428307
-0.001496553
0.001548022
-0.001590756
0.001883007
-0.002223316
0.002423913
0.003059364
-0.003229558
-0.003276538
-0.003626239
0.003813384
-0.004023965
0.004096478
0.00413369
0.004228645
-0.004469573
0.004518714
-0.00496713
-0.005727927
0.00605988
-0.006141518
0.006159581
0.006461263
-0.007450114
-0.008476451
0.008762383
-0.008960977
-0.010242776
0.010373302
0.012154192
-0.012920702
0.013627589
-0.0138442
0.01481496
0.015277339
-0.015966457
0.016113592
0.016513996
0.016561248
-0.017839555
-0.019354146
0.019453061
0.020480734

ABS(dM2Y)
0.000591053

0.001064709
0.001315618
0.001428307
0.001496553
0.001548022
0.001590756
0.001883007
0.002223316
0.002423913
0.003059364
0.003229558
0.003276538
0.003626239
0.003813384
0.004023965
0.004096478
0.00413369
0.004228645
0.004469573
0.004518714
0.00496713
0.005727927
0.00605988
0.006141518
0.006159581
0.006461263
0.007450114
0.008476451
0.008762383
0.008960977
0.010242776
0.010373302
0.012154192
0.012920702
0.013627589
0.0138442
0.01481496
0.015277339
0.015966457
0.016113592
0.016513996
0.016561248
0.017839555
0.019354146
0.019453061
0.020480734

Varyansdaki
Degisim
0.0000248
0.0000445
0.0000550
0.0000597
0.0000625
0.0000646
0.0000664
0.0000785
0.0000926
0.0001008
0.0001269
0.0001339
0.0001358
0.0001501
0.0001577
0.0001663
0.0001692
0.0001707
0.0001746
0.0001843
0.0001863
0.0002044
0.0002350
0.0002483
0.0002516
0.0002523
0.0002643
0.0003035
0.0003439
0.0003551
0.0003628
0.0004126
0.0004176
0.0004859
0.0005149
0.0005416
0.0005497
0.0005860
0.0006032
0.0006287
0.0006341
0.0006488
0.0006506
0.0006973
0.0007520
0.0007556
0.0007924

Tarih dMm2y ABS(dM2Y)
10/28/2004  0.021417369 0.021417369
11/30/2004 0.02156067 0.02156067
12/29/2004  0.023307443 0.023307443

8/29/2003 -0.024618621 0.024618621
12/31/2002  0.024790084 0.024790084
7/30/2004 -0.026740364 0.026740364
6/29/2001 -0.027476632 0.027476632
3/31/2000  0.027663347 0.027663347
8/31/1999 0.0279565 0.0279565
2/27/2004  0.028321957 0.028321957
12/31/2003  0.028452968 0.028452968
5/31/1999  0.028581232 0.028581232
5/31/2002 -0.028918863 0.028918863
8/31/2001 0.02892209 0.02892209
3/29/2002  -0.02926313 0.02926313
7/31/2000 -0.030407598 0.030407598
5/30/2003  0.031734316 0.031734316
4/30/1997  0.032134067 0.032134067
4/30/2003  -0.032693209 0.032693209
2/28/2002  0.032797587 0.032797587
6/30/1999 0.03295401 0.03295401
12/27/1996  0.032996653 0.032996653
6/30/2000 -0.033156707 0.033156707
1/31/2003  -0.033166665 0.033166665
5/31/2000  0.033445171 0.033445171
11/30/1999  0.033542824 0.033542824
6/30/1998  0.033838005 0.033838005
5/31/2001  0.034228546 0.034228546
12/22/2000 0.03616232 0.03616232
10/28/1998  0.037607063 0.037607063
9/30/2003  -0.041551771 0.041551771
1/31/2002 0.04268205 0.04268205
10/31/2002  0.042750857 0.042750857
1/31/1997  0.046356136 0.046356136
11/30/2000  0.046888767 0.046888767
11/20/2003  0.046890592 0.046890592
7/31/2003  -0.046930394 0.046930394
5/30/1997  0.047574934 0.047574934
11/30/1998  0.048445439 0.048445439
6/30/2003  -0.049265716 0.049265716
11/29/2002  0.053016076 0.053016076
12/28/1999  0.053564128 0.053564128
10/31/2001 -0.056483706 0.056483706
12/31/1998  0.057702113 0.057702113
3/31/2004  0.061105453 0.061105453
4/30/2002  -0.061542484 0.061542484
7/31/2001  0.077321284 0.077321284
6/28/2002 -0.077783913 0.077783913
11/30/2001  0.080181282 0.080181282
9/28/2001  -0.086870548 0.086870548

Varyansdaki
Degisim

0.000825595

0.00083066
0.000891955
0.000937429
0.000943342

0.00101006
0.001034993
0.001041293
0.001051168
0.001063448
0.001067842

0.00107214
0.001083433
0.001083541
0.001094918
0.001132889
0.001176503

0.00118956
0.001207759
0.001211148
0.001216222
0.001217604
0.001222788

0.00122311
0.001232115
0.001235268
0.001244786
0.001257346
0.001319011
0.001364517
0.001486371
0.001520655
0.001522733
0.001630214
0.001645862
0.001645916
0.001647083
0.001665935
0.001691262
0.001714988
0.001821758

0.00183713
0.001918059

0.00195136

0.00204294
0.002054549
0.002452143
0.002463201
0.002519987
0.002674005
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Ek 5

Bagimsiz Degiskenlerde Meydana Gelen Degisimlerin Asiri Degerleri
ile Varyansta Meydana Gelen Degisimlerin Asiri Degerlerinin
Zamanlamalari

Varyanstaki  Faizdeki dSUE'deki dM2Y'deki
Tarih Degisim Degisim Degisim Degisim Kukla
12/27/1996 0
1/31/1997  4.80104743 -0.16395568 0.328111297 0.404873898 0
2/28/1997 -0.66170227 -0.126408958 0.487031497  -0.910827558 0
3/31/1997 1.22549594 0.156332423  -3.147227845 -0.65447154
4/30/1997  -0.82550146 -0.105406117  -1.556264345 0

5/30/1097 177971783  0.1333878390  -2.183513920  0.480513936 0
6/30/1097  0.24540301  0.06006394  -1.155058520  -0.81581933 0
7/31/1997 -0.65229654  0.074994963  -2.235033076  -1.653695134 0
8/29/1997 -0.30391322  -0.020480147  -1.152168887  -0.366919491 0
9/30/1997 -0.15808154  0.063210649 | -21.00665130  1.82462797 0
10/31/1997  9.83399829  -0.051626614  -0.662710713  -0.684698927
11/28/1997 -0.09876923  -0.005716569  -2.660244359 ﬂ
12/31/1997  -0.634344 | 0.154666001 -1.338490795  -0.214656315
1/28/1998  1.6597208  -0.220594637  -13.17867482  -0.799744996
2/27/1998  0.12203116 | 0.171752044  -1.16549375 -
3/31/1998 -0.86196379  0.080987151  2.742058229
4/30/1998  3.64491728 | -0.341402203 -2.351908493  -1.67596213
5/20/1998 -0.42201694  0.267873867  -1.988061234 [ EEIG02500080
6/30/1098  0.14718974 026125392  -1.246618431  1.043203769
7/31/1998  -0.49309055  0.142266361  -1.203131337  -1.527204708
8/31/1998  4.67983567 | 0.277176793  -2.8815191  -1.050682494
9/30/1098  0.86480739  0.088223036 | -6.169586628
10/28/1998 -0.48188308  -0.056615332  -0.737939683 1538451955
11/30/1998  0.61105671  0.012100463 | -3.44412351  0.288200525
12/31/1998 -0.78446018  0.097960444  0.215283016  0.191074218
1/29/1999 095083158 | -0.266621718 2170901685  -1.146900191
2/26/1999 04623983 0.157181365 -1.306418487  -1.533090239
3/26/1999 -0.11879128  -0.01653566  0.076015155
4/30/1999  2.08722711  -0.091835309  -0.691395417  -0.689699656 0
5/31/1999 -0.63840534  0.057071591  2.561508185 0
6/30/1099  0.24551612  0.106665884  -0.84218656  0.152094718 0
7/30/1999  0.32162809  -0.074819167 | -4595435818  -0.942859538 0
8/31/1999 -0.03089989  -0.060050227  1.757609164 [IGIA02008] O
0
0
0
0

O O O O O o o o

o O O o o

9/30/1999  -0.58078437 0.051096092  -2.028401807  -1.053531495
10/28/1999  -0.17643328  -0.061527751  -0.800006025  -1.879098389
11/30/1999  0.72340105 0.107119955 0.066291959
12/28/1999  1.76975377 0.002797974  -1.289241599 0.596887835

1/31/2000  0.47999162 = -0.538578265 26.33659872  -0.691696735

2/29/2000  -0.52400187 0.445811842  -1.488751872  -0.906260004

3/31/2000 -0.10839934 | -0.208437689  -1.011806818

4/28/2000  -0.23970899 -0.11983496 | -34.41118901  -0.766432333

5/31/2000  -0.30917927 0.259008876 0.871326899

6/30/2000  -0.37481466 0.017554318  -0.856345789  -1.991375046

7/31/2000  1.02227718 = -0.412754021 = -3.927010738  -0.082912626

8/31/2000  -0.50957814 0.521288415  -1.795408694  -1.199288343

9/29/2000  1.23646535 0.175921036  -0.402127492 1.005682037
10/31/2000  -0.15829046  -0.130384416 5.387293607  -1.367739235
11/30/2000  0.66581439 1.091722515  -0.959292801

O O O O o o o
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Tarih
12/22/2000
1/31/2001
2/28/2001
3/30/2001
4/28/2001
5/31/2001
6/29/2001
7/31/2001
8/31/2001
9/28/2001
10/31/2001
11/30/2001
12/28/2001
1/31/2002
2/28/2002
3/29/2002
4/30/2002
5/31/2002
6/28/2002
7/31/2002
8/29/2002
9/30/2002
10/31/2002
11/29/2002
12/31/2002
1/31/2003
2/28/2003
3/31/2003
4/30/2003
5/30/2003
6/30/2003
7/31/2003
8/29/2003
9/30/2003
10/31/2003
11/20/2003
12/31/2003
1/30/2004
2/27/2004
3/31/2004
4/30/2004
5/31/2004
6/30/2004
7/30/2004
8/31/2004
9/30/2004
10/28/2004
11/30/2004
12/29/2004

Varyanstaki  Faizdeki
Degisim Degisim
3.92062886 1.091264821
-0.77859479 | -0.748811623
2.46349359 9.10537999
-0.47057066 | -0.841635947
-0.44089832 0.096308464
-0.22250352 0.016073412
-0.15249195 | -0.195707856
0.80684384 0.085524594
-0.75102795  -0.044724258
1.23913571  -0.140765847
-0.12706818 0.099707561
0.39492456 0.000996103
-0.60236571  -0.138464954
0.53655685 0.160727982
-0.13337197 | -0.192261582
0.04642728 0.106128225
-0.08374528  -0.068819901
-0.23688376 0.019736333
0.45172413 -0.13215533
0.59768485 0.153116467
-0.71714524  -0.123435188
-0.01072545  -0.004300185
0.63735052 0.048278512
3.14733718  -0.075761894
-0.51275733 -0.06090033
-0.40475103 0.101331622
-0.22523491 | -0.275361073
4.88581646 0.316473785
-0.83378681  -0.013142453
-0.43578193  -0.056550513
-0.14519299  -0.066898509
-0.19965826 0.042801809
0.69548335 | -0.189056687
0.06854156  -0.005906093
193566899  -0.111656586
0.05504447 | -0.267360185
-0.42770338 0.355810478
0.20384849  -0.087608142
-0.19533459 | -0.254140563
-0.57152508 0.301212714
0.63146497 -0.12910204
0.35181176  -0.047906527
-0.46905667 0.100664412
-0.58139766 0
0.69239111  -0.045742707
0.81913638  -0.026114137
-0.36041398  -0.111714761
-0.00284756 -0.05026063
-0.20563545 0.158861405

dSUE'deki dM2Y'deki
Degisim Degisim Kukla
-45.45853255  -0.228763699
-0.537962932 -0.98365555
-0.534933583
-0.105489228
-1.465250705  -1.476721862
4.110710156
-0.984924733  -1.802740274
-35.61506508 0
-1.651272913  -0.625949178 0
0.282367349 0
0.167094573  -0.349794523 0
-1.140665571 0
15.51372235  -1.076595414 0
-0.907210493 0
6.835049422  -0.231583609 0
-4.206000606  -1.892234255 0
-1.131435391 1.103072484 0
-2.528005289  -0.530099184 0
-1.898214736 1.689729272 0
-1.225289547  -1.049025356
-3.89668588

-3.851202065
-0.280494937
-1.820063982
-0.085783135
-1.027497625
-183.1510156
-2.262665259
-1.221080894
-2
-0.591380264
-0.507482155
-3.844097031
-3.798138655
-0.378243734
-3.439788367
-2.067511095
-2.007164433
-0.292522945
-3.235238238
-1.15933163
-2.796863261
-0.823075486
-2.15476936
4.473550979
-1.815092259
-0.83337175
-5.996676517
-2.922722118

-0.83070614 0

0
0.240117268

-0.532404391 0
0
-0.932965354 0

-1.970669967

-0.047402571
-0.475422669

0.68781878
-0.615745457

-0.393205185
-0.856026353

1.157529348

-1.081287827
-0.679743443

-0.721390701

0.329149264
0.006690859
0.081016633

o O O o o
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Ek 6

Gerceklesen Varyans Serisindeki Asiri Degerler

Gerceklesen Gerceklesen
Avlik Varyans Degisim Avylik Varyans
0.00062239 0.00098832
0.00165539 1.6597208 0.00086274
0.00185740 0.1220312 0.00120345
0.00025639 -0.8619638 0.00047853
0.00119090 3.6449173 0.00073530
0.00068832 -0.4220169 0.00063723
0.00078964 0.1471897 0.00066681
0.00040027 -0.4930906 0.00061097
0.00227349 4.6798357 0.00046624
0.00423962 0.8648074 0.00067685
0.00219662 -0.4818831 0.00108140
0.00353888 0.6110567 0.00030588
0.00076277 -0.7844602 0.00030260
0.00149490 0.9598316 0.00049546
0.00080366 -0.4623983 0.00205484
0.00070819 -0.1187913 0.00100120
0.00218635 2.0872271 0.00059597
0.00079057 -0.6384053 0.00046173
0.00098467 0.2455161 0.00271768
0.00130137 0.3216281 0.00045171
0.00126116 -0.0308999 0.00025487
0.00052870 -0.5807844 0.00021786
0.00043542 -0.1764333 0.00017436
0.00075040 0.723401 0.00029563
0.00207842 1.7697538 0.00031589
0.00307604 0.4799916 0.00092736
0.00146419 -0.5240019 0.00097840
0.00130547 -0.1083993 0.00055994
0.00099254 -0.239709 0.00067408
0.00068567 -0.3091793 0.00054241
0.00042867 -0.3748147 0.00023241
0.00086689 1.0222772 0.00037917
0.00042514 -0.5095781 0.00051256
0.00095081 1.2364654 0.00027214
0.00080031 -0.1582905 0.00011392
0.00133316 0.6658144 0.00019279
0.00656000 3.9206289 0.00035072
0.00145242 -0.7785948 0.00022432
0.00503044 2.4634936 0.00022368
0.00266326 -0.4705707 0.00017768
0.00148903 -0.4408983
0.00115772 -0.2225035
0.00098118 -0.152492
0.00177283 0.8068438
0.00044139 -0.7510279

Degisim
1.2391357
-0.1270682
0.3949246
-0.6023657
0.5365568
-0.133372
0.0464273
-0.0837453
-0.2368838
0.4517241
0.5976848
-0.7171452
-0.0107254
0.6373505
3.1473372
-0.5127573
-0.404751
-0.2252349
4.8858165
-0.8337868
-0.4357819
-0.145193
-0.1996583
0.6954834
0.0685416

1.935669
0.0550445
-0.4277034
0.2038485
-0.1953346
-0.5715251

0.631465
0.3518118
-0.4690567
-0.5813977
0.6923911
0.8191364
-0.360414
-0.0028476
-0.2056354
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Ek 7

Rassal Yuryts ve Ustel Diizguinlestirme Modellerinin Degistirilmis
Varyans Serisine Uygulanmasi

Gergeklesen Ust.Yum, Gergeklesen
Rassal Varyans Tahmin OMH OMHY 0.206 Varyans Tahmin OMH OMHY

0.00062239 0.00062239

0.00165539  0.00062239 0.001033  0.624021 0.00165539  0.001544 0.000111  0.067289
0.00185740 0.00165539 0.000202  0.108759 0.0018574  0.001567 0.000290  0.156347
0.00025639 0.00185740 0.001601  6.244476 0.00025639 0.001627 0.001371  5.345841
0.00119090 0.00025639 0.000935  0.784711 0.0011909 0.001344 0.000153  0.128556
0.00068832 0.00119090 0.000503  0.730155 0.00068832 0.001313 0.000625  0.907538
0.00078964 0.00068832 0.000101  0.128305 0.00078964 0.001184 0.000394  0.499426
0.00040027 0.00078964 0.000389  0.972739 0.00040027 0.001103 0.000703  1.755614
0.00227349  0.00040027 0.001873  0.823939 0.00227349  0.000958 0.001315  0.578621
0.00423962 0.00227349 0.001966  0.463752 0.00423962 0.001229 0.003011  0.710115
0.00219662 0.00423962 0.002043  0.930066 0.00219662 0.001849 0.000348  0.158252
0.00353888 0.00219662 0.001342  0.379289 0.00353888 0.001921 0.001618  0.457172
0.00076277 0.00353888 0.002776  3.639514 0.00076277 0.002254 0.001491  1.955024
0.00149490 0.00076277 0.000732  0.489752 0.0014949 0.001947 0.000452  0.302430
0.00080366 0.00149490 0.000691  0.860113 0.00080366 0.001854 0.001050  1.306946
0.00070819 0.00080366 0.000095  0.134805 0.00070819 0.001637 0.000929  1.311519
0.00218635 0.00070819 0.001478  0.676085 0.00218635 0.001446 0.000740  0.338624
0.00079057 0.00218635 0.001396  1.765528 0.00079057  0.001599 0.000808  1.022585
0.00098467 0.00079057 0.000194  0.197120 0.00098467 0.001432 0.000447  0.454293
0.00130137 0.00098467 0.000317  0.243357 0.00130137  0.00134 0.000039  0.029685
0.00126116 0.00130137 0.000040  0.031885 0.00126116 0.001332 0.000071  0.056173
0.00052870 0.00126116 0.000732  1.385407 0.0005287 0.001317 0.000788  1.491032
0.00043542 0.00052870 0.000093  0.214231 0.00043542 0.001155 0.000720  1.652630
0.00075040 0.00043542 0.000315  0.419752 0.0007504 0.001007 0.000257  0.341955
0.00207842 0.00075040 0.001328  0.638957 0.00207842  0.000954 0.001124  0.540997
0.00307604 0.00207842 0.000998  0.324321 0.00307604 0.001186 0.001890  0.614439
0.00146419 0.00307604 0.001612  1.100849 0.00146419 0.001575 0.000111  0.075681
0.00130547 0.00146419 0.000159  0.121578 0.00130547 0.001552 0.000247  0.188842
0.00099254 0.00130547 0.000313  0.315286 0.00099254 0.001501 0.000508  0.512283
0.00068567 0.00099254 0.000307  0.447554 0.00068567 0.001397 0.000711  1.037434
0.00042867 0.00068567 0.000257  0.599526 0.00042867  0.00125 0.000821  1.916006
0.00086689 0.00042867 0.000438  0.505508 0.00086689 0.001081 0.000214  0.246991
0.00042514 0.00086689 0.000442  1.039061 0.00042514  0.001037 0.000612  1.439196
0.00095081 0.00042514 0.000526  0.552866 0.00095081  0.000911 0.000040  0.041871
0.00080031 0.00095081 0.000151  0.188058 0.00080031  0.000919 0.000119  0.148309
0.00133316 0.00080031 0.000533  0.399693 0.00133316  0.000895 0.000438  0.328664
0.00656000 0.00133316 0.005227  0.796774 0.00656 0.000985 0.005575  0.849848
0.00145242 0.00656000 0.005108  3.516606 0.00145242 0.002133 0.000681  0.468586
0.00503044 0.00145242 0.003578  0.711274 0.00503044 0.001993 0.003037  0.603812
0.00266326 0.00503044 0.002367  0.888826 0.00266326  0.002619 0.000044  0.016620
0.00148903 0.00266326 0.001174  0.788583 0.00148903 0.002628 0.001139  0.764902
0.00115772 0.00148903 0.000331  0.286179 0.00115772  0.002393 0.001235  1.066995
0.00098118 0.00115772 0.000177  0.179930 0.00098118 0.002139 0.001158  1.180036
0.00177283 0.00098118 0.000792  0.446549 0.00177283 0.0019 0.000127  0.071731
0.00044139 0.00177283 0.001331  3.016515 0.00044139 0.001874 0.001433  3.245720
0.00098832 0.00044139 0.000547  0.553399 0.00098832  0.001579 0.000591  0.597657
0.00086274 0.00098832 0.000126  0.145565 0.00086274  0.001457 0.000594  0.688809
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Gergeklesen Ust.Yum, Gergeklesen

Rassal Varyans Tahmin OMH OMHY 0.206 Varyans Tahmin OMH OMHY
0.00120345 0.00086274 0.000341  0.283115 0.00120345 0.001335 0.000132  0.109306
0.00047853 0.00120345 0.000725  1.514874 0.00047853 0.001308 0.000829  1.733343
0.00073530 0.00047853 0.000257  0.349194 0.0007353  0.001137 0.000402  0.546316
0.00063723  0.00073530 0.000098  0.153898 0.00063723  0.001054 0.000417  0.654039
0.00066681 0.00063723 0.000030  0.044367 0.00066681 0.000968 0.000301  0.451682
0.00061097 0.00066681 0.000056  0.091400 0.00061097 0.000906 0.000295  0.482887
0.00046624 0.00061097 0.000145  0.310416 0.00046624 0.000845 0.000379  0.812366
0.00067685 0.00046624 0.000211  0.311164 0.00067685 0.000767 0.000090  0.133184
0.00108140 0.00067685 0.000405  0.374094 0.0010814 0.000749 0.000332  0.307379
0.00030588 0.00108140 0.000776  2.535383 0.00030588 0.000817 0.000511  1.670991
0.00030260 0.00030588 0.000003  0.010842 0.0003026  0.000712 0.000409  1.352955
0.00049546  0.00030260 0.000193  0.389257 0.00049546  0.000628 0.000133  0.267510
0.00205484  0.00049546 0.001559  0.758881 0.00205484 0.0006 0.001455  0.708006
0.00100120 0.00205484 0.001054  1.052365 0.0010012 0.0009 0.000101  0.101083
0.00059597 0.00100120 0.000405  0.679969 0.00059597 0.000921 0.000325  0.545390
0.00046173 0.00059597 0.000134  0.290714 0.00046173 0.000854 0.000392  0.849551
0.00271768 0.00046173 0.002256  0.830100 0.00271768 0.000773 0.001945  0.715566
0.00045171 0.00271768 0.002266  5.016370 0.00045171  0.001174 0.000722  1.598989
0.00025487 0.00045171 0.000197  0.772364 0.00025487 0.001025 0.000770  3.021733
0.00021786  0.00025487 0.000037  0.169855 0.00021786 0.000866 0.000648  2.975018
0.00017436 0.00021786 0.000043  0.249466 0.00017436 0.000733 0.000559  3.203875
0.00029563 0.00017436 0.000121  0.410198 0.00029563 0.000618 0.000322  1.090455
0.00031589 0.00029563 0.000020  0.064145 0.00031589 0.000551 0.000235  0.744265
0.00092736  0.00031589 0.000611  0.659362 0.00092736  0.000503 0.000424  0.457597
0.00097840 0.00092736 0.000051  0.052173 0.0009784  0.00059 0.000388  0.396975
0.00055994 0.00097840 0.000418  0.747346 0.00055994  0.00067 0.000110  0.196566
0.00067408 0.00055994 0.000114  0.169331 0.00067408 0.000648 0.000026  0.038687
0.00054241 0.00067408 0.000132  0.242753 0.00054241  0.000653 0.000111  0.203893
0.00023241 0.00054241 0.000310  1.333859 0.00023241  0.00063 0.000398  1.710752
0.00037917 0.00023241 0.000147  0.387054 0.00037917 0.000548 0.000169  0.445280
0.00051256  0.00037917 0.000133  0.260252 0.00051256 0.000513 0.000000  0.000858
0.00027214 0.00051256 0.000240  0.883440 0.00027214 0.000513 0.000241  0.885057
0.00011392 0.00027214 0.000158  1.388902 0.00011392 0.000464 0.000350  3.073085
0.00019279 0.00011392 0.000079  0.409120 0.00019279  0.000392 0.000199  1.033250
0.00035072  0.00019279 0.000158  0.450289 0.00035072  0.000351 0.000000  0.000798
0.00022432 0.00035072 0.000126  0.563511 0.00022432  0.000351 0.000127  0.564760
0.00022368 0.00022432 0.000001  0.002856 0.00022368 0.000325 0.000101  0.452989
0.00017768 0.00022368 0.000046  0.258368 0.00017768 0.000304 0.000126  0.710932

64.282762 71.920463
Ortalama 0.000747  0.765271 Ortalama 0.000651  0.856196
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Diizeltilmis Ust.Yum, Diizeltilmis

Rassal Varyans Tahmin OMH OMHY 0.206 Varyans Tahmin OMH OMHY

0.00062239 0.00062239

0.00065539  0.00062239 0.000033  0.050348 0.00065539  0.00062239 0.000033  0.050348
0.00068574  0.00065539 0.000030  0.044258 0.00068574 0.000629 0.000057  0.082466
0.00025639 0.00068574 0.000429  1.674614 0.00025639 0.000641 0.000384  1.499487
0.00011909 0.00025639 0.000137  1.152891 0.00011909 0.000562 0.000443  3.716106
0.00068832 0.00011909 0.000569  0.826985 0.00068832 0.000470 0.000218  0.316487
0.00078964 0.00068832 0.000101  0.128305 0.00078964 0.000515 0.000274  0.347354
0.00040027 0.00078964 0.000389  0.972739 0.00040027 0.000572 0.000172  0.428660
0.00022735 0.00040027 0.000173  0.760614 0.00022735 0.000537 0.000309  1.359850
0.00042396 0.00022735 0.000197  0.463752 0.00042396 0.000473 0.000049  0.115247
0.00021966  0.00042396 0.000204  0.930066 0.00021966 0.000463 0.000243  1.106679
0.00035389 0.00021966 0.000134  0.379289 0.00035389 0.000413 0.000059  0.166131
0.00076277 0.00035389 0.000409  0.536049 0.00076277 0.000401 0.000362  0.474850
0.00014949 0.00076277 0.000613  4.102479 0.00014949 0.000475 0.000326  2.178688
0.00080366 0.00014949 0.000654  0.813989 0.00080366 0.000408 0.000396  0.492212
0.00070819 0.00080366 0.000095  0.134805 0.00070819 0.000490 0.000219  0.308695
0.00021864 0.00070819 0.000490  2.239153 0.00021864 0.000535 0.000316  1.445224
0.00079057 0.00021864 0.000572  0.723447 0.00079057 0.000470 0.000321  0.406101
0.00098467 0.00079057 0.000194  0.197120 0.00098467 0.000536 0.000449  0.456004
0.00013014 0.00098467 0.000855  6.566425 0.00013014 0.000628 0.000498  3.826872
0.00012612 0.00013014 0.000004  0.031885 0.00012612 0.000526 0.000399  3.167305
0.00052870 0.00012612 0.000403  0.761459 0.00052870 0.000443 0.000085  0.161567
0.00043542 0.00052870 0.000093  0.214231 0.00043542 0.000461 0.000025  0.058464
0.00075040 0.00043542 0.000315  0.419752 0.00075040 0.000456 0.000295  0.392817
0.00020784  0.00075040 0.000543  2.610429 0.00020784 0.000516 0.000309  1.484349
0.00030760 0.00020784 0.000100  0.324321 0.00030760 0.000453 0.000145  0.472017
0.00014642 0.00030760 0.000161  1.100849 0.00014642 0.000423 0.000276  1.888208
0.00013055 0.00014642 0.000016  0.121578 0.00013055 0.000366 0.000235  1.803090
0.00099254 0.00013055 0.000862  0.868471 0.00099254 0.000317 0.000675  0.680168
0.00068567 0.00099254 0.000307  0.447554 0.00068567 0.000457 0.000229  0.334203
0.00042867 0.00068567 0.000257  0.599526 0.00042867 0.000504 0.000075  0.175080
0.00086689 0.00042867 0.000438  0.505508 0.00086689 0.000488 0.000379  0.436767
0.00042514 0.00086689 0.000442  1.039061 0.00042514 0.000566 0.000141  0.331929
0.00095081 0.00042514 0.000526  0.552866 0.00095081 0.000537 0.000414  0.435023
0.00080031 0.00095081 0.000151  0.188058 0.00080031 0.000622 0.000178  0.222307
0.00013332 0.00080031 0.000667  5.003070 0.00013332 0.000659 0.000526  3.943459
0.00065600 0.00013332 0.000523  0.796774 0.00065600 0.000551 0.000105  0.160452
0.00014524 0.00065600 0.000511  3.516606 0.00014524 0.000572 0.000427  2.941197
0.00050304 0.00014524 0.000358  0.711274 0.00050304 0.000484 0.000019  0.037010
0.00026633 0.00050304 0.000237  0.888826 0.00026633 0.000488 0.000222  0.833321
0.00014890 0.00026633 0.000117  0.788583 0.00014890 0.000443 0.000294  1.972013
0.00011577 0.00014890 0.000033  0.286179 0.00011577 0.000382 0.000266  2.300051
0.00098118 0.00011577 0.000865  0.882007 0.00098118 0.000327 0.000654  0.666523
0.00017728 0.00098118 0.000804  4.534513 0.00017728 0.000462 0.000285  1.605540
0.00044139 0.00017728 0.000264  0.598348 0.00044139 0.000403 0.000038  0.086324
0.00098832 0.00044139 0.000547  0.553399 0.00098832 0.000411 0.000577  0.584010
0.00086274 0.00098832 0.000126  0.145565 0.00086274 0.000530 0.000333  0.385638
0.00012035 0.00086274 0.000742  6.168846 0.00012035 0.000599 0.000478  3.973772
0.00047853  0.00012035 0.000358  0.748513 0.00047853 0.000500 0.000022  0.044974
0.00073530 0.00047853 0.000257  0.349194 0.00073530 0.000496 0.000240  0.325954
0.00063723 0.00073530 0.000098  0.153898 0.00063723 0.000545 0.000092  0.144740
0.00066681 0.00063723 0.000030  0.044367 0.00066681 0.000564 0.000103  0.154192
0.00061097 0.00066681 0.000056  0.091400 0.00061097 0.000585 0.000026  0.042219
0.00046624 0.00061097 0.000145  0.310416 0.00046624 0.000590 0.000124  0.266489
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Diizeltilmis Ust.Yum, Diizeltilmis

Rassal Varyans Tahmin OMH OMHY 0.206 Varyans Tahmin OMH OMHY
0.00067685 0.00046624 0.000211  0.311164 0.00067685 0.000565 0.000112  0.165412
0.00010814 0.00067685 0.000569  5.259057 0.00010814 0.000588 0.000480  4.437012
0.00030588 0.00010814 0.000198  0.646462 0.00030588 0.000489 0.000183  0.599049
0.00030260 0.00030588 0.000003  0.010842 0.00030260 0.000451 0.000149  0.491644
0.00049546  0.00030260 0.000193  0.389257 0.00049546 0.000421 0.000075  0.150845
0.00020548 0.00049546 0.000290  1.411186 0.00020548 0.000436 0.000231  1.122397
0.00010012 0.00020548 0.000105  1.052365 0.00010012 0.000389 0.000288  2.881398
0.00059597 0.00010012 0.000496  0.832003 0.00059597 0.000329 0.000267  0.447655
0.00046173 0.00059597 0.000134  0.290714 0.00046173 0.000384 0.000078  0.168055
0.00027177 0.00046173 0.000190  0.699000 0.00027177 0.000400 0.000128  0.472293
0.00045171 0.00027177 0.000180  0.398363 0.00045171 0.000374 0.000078  0.172749
0.00025487 0.00045171 0.000197  0.772364 0.00025487 0.000390 0.000135  0.529262
0.00021786  0.00025487 0.000037  0.169855 0.00021786 0.000362 0.000144  0.661468
0.00017436 0.00021786 0.000043  0.249466 0.00017436 0.000332 0.000158  0.905693
0.00029563 0.00017436 0.000121  0.410198 0.00029563 0.000300 0.000004  0.013941
0.00031589 0.00029563 0.000020  0.064145 0.00031589 0.000299 0.000017  0.053786
0.00092736  0.00031589 0.000611  0.659362 0.00092736 0.000302 0.000625  0.673909
0.00097840 0.00092736 0.000051  0.052173 0.00097840 0.000431 0.000547  0.559340
0.00055994 0.00097840 0.000418  0.747346 0.00055994 0.000544 0.000016  0.028678
0.00067408 0.00055994 0.000114  0.169331 0.00067408 0.000547 0.000127  0.188246
0.00054241 0.00067408 0.000132  0.242753 0.00054241 0.000573 0.000031  0.057002
0.00023241 0.00054241 0.000310  1.333859 0.00023241 0.000567 0.000335  1.439489
0.00037917 0.00023241 0.000147  0.387054 0.00037917 0.000498 0.000119  0.313515
0.00051256  0.00037917 0.000133  0.260252 0.00051256 0.000474 0.000039  0.076106
0.00027214 0.00051256 0.000240  0.883440 0.00027214 0.000482 0.000209  0.769628
0.00011392 0.00027214 0.000158  1.388902 0.00011392 0.000438 0.000325  2.848723
0.00019279 0.00011392 0.000079  0.409120 0.00019279 0.000372 0.000179  0.927383
0.00035072 0.00019279 0.000158  0.450289 0.00035072 0.000335 0.000016  0.045513
0.00022432 0.00035072 0.000126  0.563511 0.00022432 0.000338 0.000114  0.507010
0.00022368 0.00022432 0.000001  0.002856 0.00022368 0.000315 0.000091  0.406571
0.00017768 0.00022368 0.000046  0.258368 0.00017768 0.000296 0.000118  0.665253

79.830208 74.067652
Ortalama 0.000278  0.950360 Ortalama 0.000229  0.881758
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