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Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, May1s 2008
Danisman: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Bu tezin amaci Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin bazi &nemli iilke
borsalartyla nasil bir oynaklik etkilesimi i¢inde bulundugunun ortaya konmasidir.
Sonugta, IMKB’nin, gelismis ve gelismekte olan baz1 énemli iilke borsalarinin oynaklik
yapilart modellenerek, IMKB—100’{in bazi énemli iilke borsalarna gére kabul edilebilir
bir risk diizeyinde oldugu belirlenmistir. Oynaklik siralamasi, incelenen donemde farkli
modellerin kullanilmasina gore degisiklik gostermemis ve gelismekte olan iilkelerin
oynakliklarinin, gelismis iilkelerin oynakliklarindan daha fazla oldugu goriilmiistiir.
Calismada ayrica mevcut risk yapilari ortaya konulan iilke borsalari igin yiiksek riskin
beraberinde yiiksek getiri getirebilecegi konusunda yapilan incelemelerde bir borsa
disindaki hicbir iilke i¢in bu iligki anlamli olmadigi sonucuna varilmistir. Ancak
kaldirag etkisi agisindan incelenen donemde endekslerde azalan yonde meydana gelen
dalgalanmalarin, IMKB—-100 disindaki tiim iilkeler igin artan yonde meydana gelen
dalgalanmalardan daha yiiksek bir oynakliga neden oldugu da belirlenmistir. IMKB—
100 ile uluslar arast borsalar arasindaki oynaklik etkilesimi ag¢isindan, oynaklik
yayitlimiyla iilkelerin gelismiglik diizeyleri arasinda bir iligki kurulamamis, ancak
oynaklik yayilimin daha ¢ok bdlgesel oldugunu destekleyen bulgulara ulasilmistir.
Sonucta IMBK—-100 ile oynaklik etkilesimi olan borsalar arasinda bir arbitraj firsat1
bulundugu, etkilesimin olmadigi durumlarin hedging stratejisi olarak yatirimciya yararh

olacag diisiiniilmelidir.
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ABSTRACT

THE VOLATILITY STRUCTURE OF ISE-100, WORLD STOCK MARKETS
AND VOLATILITY SPILLOVER

Abdullah YALAMA
Business Administration Department

Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, May 2008
Advisor: Prof. Dr. Giiven SEVIL

The purpose of this study is to investigate volatility spillovers between Istanbul
Stock Exchange Market and some world’s stock markets using a misspecification robust
causality-in-variance test. For this purpose, the volatility of ISE-100 and some
developed and emerging countries stock markets are modeled. The risk structure of ISE-
100 is found to be at an acceptable level, when it compares to the world stock markets.
It is found that the volatility level of the stock markets do not differ depending on the
different models employed. Additionally, the volatility levels of the emerging markets
appear to be higher than the volatility levels of the developed markets. Moreover, this
study examined the relationship between volatility and expected return for the markets
the risk structures of which are modeled. The results indicate that there is no significant
relationship between the volatility and expected return for this sample except for one
stock market. However, the leverage effect, except for ISE-100, is found to be
significant for all countries stock markets. Lastly, the volatility spillovers between
Istanbul Stock Exchange Market and some world’s stock markets are investigated.
There seems to be no significant relationship between volatility spillovers and
development levels of countries, but there seems to be some evidence about the regional
spillover effects. The finding about the existence of volatility spillover effect between
ISE 100 and other stock markets might lead to arbitrage opportunities. The finding
about the absence of volatility spillover effect between ISE 100 and other stock markets

might be used by the investors in determining hedging strategies.
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GIRIS

Oynaklik bir kiymetin fiyatindaki degiskenligin ifadesidir. Bir yatirim kararinin
olusturulmasinda finansal piyasa getirilerinin oynakligt 6nemli bir unsurdur. Hisse
senedi fiyatlarinda oynakligin artmasi, hisse senedi yatirnmlarini ve dolayisiyla hisse
senedi piyasalarini riskli hale getirmektedir. Oynak piyasalarda etkin yatirim kararlari
verebilmek i¢in Oncelikle bu piyasalarin oynakliklarinin modellenmesi gerekmektedir.
Riskten kacan yatirimcilar i¢in sadece oynakligin tahmin edilmesi yeterli degildir.
Beklenen getiri ile oynaklik arasindaki iligskinin ve fiyatlarda beklenmeyen bir diisiisiin,
benzer biiyiikliikte beklenmeyen bir artisa gore oynakligi farkli derecede etkileyip
etkilemeyeceginin de (kaldirag¢ etkisinin) belirlenmesi gerekmektedir. Bir iilkenin hisse
senedi borsasinin oynaklik yapisi analiz edilirken oynakligin sadece iilkenin kendi
icindeki bazi ic¢sel faktorlerden etkilenecegini diistinmek dogru degildir. Oynaklik
uluslararas1 piyasalardaki gelismelerden de etkilenecektir. Bu kapsamda {ilke borsalari

arasindaki oynaklik etkilesiminin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.

Bu calismanin ana amaci Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1® nin bazi énemli
iilke hisse senedi borsalariyla nasil bir oynaklik etkilesimi i¢inde bulundugunun ortaya

konulmasidir.

Bu amaca ulasabilmek i¢in, birinci boliimde oncelikle iilke borsalarinin mevcut
risk yapilar1 ortaya konularak oynakliklar modellenecektir. IMKB—100’ iin bazi énemli
iilke borsalarina gore yatinm yapilabilir bir risk seviyesinde olup olmadigi da
modellenen oynakliklarin  karsilagtirilmasiyla ortaya konulmaya c¢alisilacaktir.
Literatiirde tartismali olan “asimetrik 6ongorii modelleri mi yoksa geleneksel GARCH
modelleri mi daha iyi Ongorii yapar”, “gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
oynakliklar1 arasinda bir farklilik var midir” sorularina da birinci boliimde yanit

aranarak oynaklig1 modelleyen en iyi ARCH sinifi model tespit edilmeye ¢alisilacaktir.



Riskten kacan yatirimcilar daha oynak bir periyotta daha fazla getiri beklerler.
Ancak literatiirde, beklenen getiri ile oynaklik arasinda pozitif bir iliski ¢ogunlukla
bulunamamistir. Buna bagl olarak ikinci béliimde mevcut risk yapilar1 ortaya konulan
tilke borsalar1 i¢in “yiiksek risk beraberinde yliksek getiri getirebilir mi” sorusuna yanit
bulabilmek icin oynaklik ve beklenen getiri iliskisi GARCH-M yontemiyle; fiyatlarda
beklenmeyen bir diisiisiin, benzer biiylikliikte beklenmeyen bir artisa gore oynakligi
farkli derecelerde etkileyip etkilemedigi (kaldirag etkisi) E-GARCH yontemiyle test

edilerek mevcut durum saptanmaya calisilacaktir.

Borsa dinamiklerinin sadece iilkenin bazi ic¢sel faktorlerinden degil, aym
zamanda uluslararas1 piyasalardaki gelismelerden de etkilenecegi bir gergektir. Bu
durumun iilke ekonomisinin barometresi olan borsalar1 6nemli derecede etkileyecegi de
aciktir. Bir borsasinin oynakligi incelenirken, bu oynakligin diger iilke borsalarindan
bagimsiz oldugunu diisiinmek de miimkiin degildir. Bu noktadan hareketle {igiincii
boliimde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ nin diger bazi iilke hisse senedi
borsalartyla nasil bir oynaklik etkilesimi i¢inde bulundugu ortaya konulmaya

calisilacaktir.



BIRINCIi BOLUM

IMKB’ NiN DUNYA BORSALARINA GORE OYNAKLIK YAPISI

1. OYNAKLIK MODELLEMESI
1.1. Giris

Finansal piyasalarin oynakligi, bir yatirim kararinin olusturulmasinda 6nemli bir
gostergedir. Oynak piyasalarda etkin yatirim kararlar1 verebilmek i¢in Oncelikle bu

piyasalarin oynakliklarinin modellenmesi gerekmektedir.

Modern ekonomik teoride belirsizligin artan 6nemi zamana bagl olarak degisen
varyansin modellenmesine olanak saglayan ekonometrik metotlarin gelisimini gerekli
kilmistir. Engle (1982) tarafindan ilk ARCH modelinin ortaya konmasindan itibaren,
cesitli ARCH sinifi modeller literatiirde yerini almistir [ARCH-Eagle (1982); GARCH-
M Bollerslev (1986); NARCH-Higgens ve Bera (1992); TARCH- Zakoian, J. (1994); E-
GARCH (Ustel GARCH) -Nelson (1991); GJR-GARCH- Glosten, Jagannathan ve
Runkle (1993); PARCH-PGARCH ve APARCH -Ding, Grenger, Engle (1993)].

Bu kapsamda birinci boliimiinde, oncelikle on iilkeye ait 11 6nemli diinya
borsasiin oynakliklar1 (Ingiltere: FTSE-100, Hollanda: AEX, Avusturya: ATX,
Almanya: DAX, Amerika: DJ, NASDAQ, Meksika: IPC, Isvigre: SMI, Fransa: CAC—
40, Japonya: NIKEI-225, Tiirkiye: IMKB-100) modellenecektir. Modellemede
asimetrik ve asimetrik olmayan bes farkli ARCH smifi model (GARCH, PARCH,
TARCH, CGARCH, IGARCH) kullanilmustur.

IMKB-100" iin bazi 6nemli diinya borsalarma gére yatirim yapilabilir bir risk
seviyesinde olup olmadigr da modellenen oynakliklarin karsilastirilmasiyla ortaya

konulacaktir.

Ayrica literatiirde tartismali olan asimetrik 6ngdrii modelleri mi yoksa geleneksel

GARCH modelleri mi daha iyi 6ngorii yapar; gelismis ve gelismekte olan iilkelerin



oynakliklar1 arasinda bir farklilik var midir; en iyi oynaklik 6ngérii modeli hangisidir;
bu model tiim iilkeler i¢in gecerli midir, yoksa iilkelerin kendi yapilarina gore farklilik

gosterir mi sorularina da birinci boliimde yanit aranacaktir.
1.2. Literatiir Taramasi

Finansal piyasalardaki oynaklik, bir¢ok arastirmaci tarafindan incelenen bir konu
olmustur. Bircok farkl iilke icin ¢ok sayida aragtirma yapilmistir (French, Schwert ve
Stambaughl; Schwert W.z; Bollerslev, Litvinova ve Tauchen’; Appiah-Kusi ve

Menyah®; Kayahan, Stengos ve Saltoglu’; Bollerslev ve Zhou®).

Literatiir incelendiginde oynaklik Ongoriisiinde hangi modellerin daha iyi
sonuglar verdigi tartismalidir. Braisford ve Faff’ oynaklik tahmininde ARCH smifi

modellerin diger modellere gore daha iyi sonug verdigini vurgulamislardir.

ARCH smifi modeller iginde de hangi ARCH sinifi modelin daha iyi éngorii
yaptig1 da arastirmacilarin ilgi gosterdigi bir baska konu olmustur. Ornegin, Cao ve
Tsay® lineer olmayan ARCH simifi modellerin daha iyi 6ngériide bulundugunu Amerika
hisse senedi borsalar1 i¢in (1928-1989 donemine iliskin aylik ve giinliikk verilerde)
gostermiglerdir. Bunu takip eden, lineer olmayan modellerin oynakligi daha iyi
modelledigine yonelik bulgular1 destekleyen bazi arastirmacilar da literatiirde yerini

almustir’.

! Kenneth R. French, G.W. Schwert and R. F. Stambaugh, “Expected Stock Returns and Volatility”,
Journal of Financial Econometric, No. 19, (1987), s. 3-29.

> G. William Schwert, “Why Does Stock Market Volatility Change over Time?”, Journal of Finance,
No. 44, (1989), s. 1115-1153.

* Tim Bollerslev, J.Litvinova ve G. Tauchen, “Leverage and Volatility Feedback Effects in High-
Frequency Data”, Journal of Financial Econometrics, Vol.4, No.3, (2006), s. 353-384.

* Joe Appiah Kusi, ve K. Menyah, “Return Predictability in African Stock Markets”, Review of Financial
Economics, No. 12, (2003), s. 247-270.

> Burc Kayahan, T. Stengos ve B. Saltoglu, “Intra-Day Features of Realized Volatility: Evidence from an
Emerging Market”, International Journal of Business and Economics, Vol. 1, No. 1, (2002), s.17-24.

% Tim Bollerslev ve H. Zhou, “Volatility Puzzles: A Simple Framework for Gauging Return-Volatility
Regressions”, Journal of Econometrics, No. 131, (2006), s. 123—150.

’ Brailsford ve Faff, a.g.e., s. 419-438.

¥ C. Q. Cao, R. S. Tsay, “Non Linear Time Series Analysis of Stock Volatilities”, Journal of Applied
Econometrics, Vol. 7, (1992), s. 165-185.

? Markku Lanne, Pentti Saikkonen, “Non-Linear GARCH Models for Highly Persistent Volatility”, The
Econometrics Journal, Vol. 8, Iss. 2, (July 2005), s. 251-276.



Buna bagli olarak oynaklik 6ngdriistinde bir¢ok farkli GARCH yontemi kullanmistir ve
literatiirde 6zellikle “asimetrik ongorii modelleri mi yoksa geleneksel GARCH modelleri
mi daha iyi sonu¢ verir” konusu tartistimaktadir. Ornegin Franses ve Dijk'’ en iyi
6ngorii modeli olarak asimetrik QGARCH modelini 6nermislerdir.'’ Benzer sekilde
Maris ve arkadaslari'> da Atina Borsas” ndaki oynaklik 6ngdriisii i¢in gelencksel
modellerin degil asimetrik GARCH sinifi modellerin daha iyi éngdriide bulundugunu
vurgulamuslardir.”® Kale de asimetrik modellerin daha iyi 6ngorii yaptigim destekleyen

arastirmacilar tarafinda yer almustir.'*

Bunlara karsin, Braisford ve Faff'> geleneksel GARCH modelinin asimetrik GARCH
siifi modellerden daha iyi 6ngérii yaptigi vurgulamistir.'® Dolayisiyla literatiirde,
oynaklik Ongoriisiinde Asimetrik GARCH smifi modellerinin geleneksel GARCH
modellerinden daha iyi 6ngorii yaptig1 yoniinde bulgulara ulasan arastirmacilar oldugu

gibi (Loudan, Watt ve Yadav'’; Awartani ve Corradi'®), geleneksel GARCH smifi

' Philip Hans Franses, Dick Van Dijk, “Forecasting Stock Market Volatility Using (non-linear) Garch
Models”, Journal of Forecasting, Vol. 15, Iss. 3, (1996), s. 229 — 235.

"' Franses ve Dijk GARCH, QGARCH ve GJR-GARCH modellerinin 6ngorii performanslarmi
karsilastirmiglardir. Haftalik verinin kullanildigi 1986—1994 peridonu kapsayan ¢alismada, bu 3 yontem
Almanya(DAX), Hollanda(EOE), Ispanya(MAD), italya(MIL) ve Isve¢(VEC) hisse senedi borsa
endekslerine uygulanmistir. Orneklem igi (in-sample) ve 6rneklem dist (out of sample) dngoriilerini ayr1
ayr1 gerceklestiren Franses ve Dijk en iyi 6ngorii modeli olarak asimetrik oynaklik modeli olan QGARCH
yontemini Onerirlerken, GJR-GARCH asimetrik oynaklik modelinin 6ngorii i¢in uygun bir model
olmadigini vurgulamislardir.

2K. Maris, G. Pantou, K. Nikolopoulos, E. Pagourtzl, V. Assimakopoulos, “A Study of Financial
Volatility Forecasting Techniques in the FTSE/ASE 20 Index”, Applied Economics Letters, Vol. 11, Iss.
7, (June 10, 2004), s. 453-457.

" Yunanistan FTSE/ASE—20 endeksinin haftalik verilerinin kullanarak 8 farkli oynaklik tahmin modelini
(4 model ARCH sinifi modeldir) karsilastirmiglardir. 1999-2002 donemini kapsayan calismada ARCH
sinift modeller orta déonem tahminde en iyi model olurken ARCH sinifi modellerden E-GARCH en iyi
tahmin modeli olmustur.

¥ GARCH modellerinin 6ngérii performanslarmin karsilastirmak igin asimetrik ve asimetrik olmayan 11
degisik model smifini IMKB-100 endeksi iizerine uygulanistir. 1990-2004 periyoduna iliskin giinliik
veri kullanan ¢alisma sonucunda, asimetrik oynaklik modelinin geleneksel oynaklik modellerinden daha
6ngorl yaptig1 vurgunlamastir.

'’ Timothy J. Brailsford, Robert W. Faff, “An Evaluation of Volatility Forecasting Techniques”, Journal
of Banking & Finance, Vol. 20, Iss. 3, (April 1996), s. 419-438.

' S&P-500 endeksi giinliik verilerini kullanarak &rneklem dist tahminde GARCH(1,1) modeliyle
asimetrik GARCH modellerinin (E-GARCH; GJR-GARCH; QGARCH; TGARCH; AGARCH;
IGARCH; ABGARCH) 06ngorii performanslarimi karsilastirmistir. 19902001 periyodunu kapsayan
caligmada temettii 6demelerine gore diizeltilmis S&P-500 endeksinin 6rneklem disi (out of sample)
tahmininde GARCH(1,1) modelinin asimetrik GARCH smifi modellerden daha iyi ongorii yaptigi
vurgulanmistir.

7 G.F. Loudon, W.H. Watt and P.K. Yadav, “An Empirical Analysis of Alternative Parametric ARCH
models, Journal of Applied Econometrics, Vol. 2, (2000), s. 117-136.

'® Basel M.A. Awartani,Valentina Corradi, “Predicting the Volatility of the S&P-500 Stock Index via
GARCH Models: The Role of Asymmetries”, International Journal of Forecasting, Vol. 21, Iss. 1,
(January-March 2005), s. 167-183.



modellerin asimetrik GARCH sinifi modellerden daha iyi ongorii yaptigi yoOniinde
bulgulara ulasan arastirmacilar da vardir (Ederington ve Guan'’; Mcmillian Speigh ve

2000%°).

Literatiirde ayrica oynaklik iizerine bir bagka tartigmali problem de gelismekte
olan iilkelerin oynakligmmin gelismis {iilkelerin oynakligindan daha yiiksek olup
olmadigidir. Ornegin, De Santis ve Imrahoroglu gelismekte olan iilkeler ile gelismis
iilkelerin oynakliklar arasinda anlamli bir farklilik bulamazken®', Bekaert ve Harvey
yapmis olduklar1 caligmalarinda gelismekte olan {ilkelerin oynakliklarin gelismis
iilkelerin oynakliklarmdan daha fazla oldugunu vurgulamislardir™”. Dolayisiyla gelismis
ve gelismekte olan tilkelerin oynaklik yapilar1 arastirmacilar tarafindan {izerinde durulan
bir baska konu olurken, gelismis {ilkelerin oynakliginin gelismekte olan iilkelerin
oynakligindan daha diisiik oldugunu vurgulayan calismalar agirliktadir (Aggarwal,

Carla ve Ricardo®, Sevil ve Yalama, 200724).

Tirkiye agisindan durum incelendiginde oynaklik modellenmesine yonelik

bircok calisma ve tez” yapilmistir (Bakir ve Candemir®®; Balaban®’; Okayzg; Yavan ve

' Louis H. Ederington, Wei Guan, “Forecasting Volatility”, Working Paper, (2000), University of
Oklahoma.

* D.G. McMillan, A H. Speigh and O.A.P. Gwilym, “Forecasting UK Stock Market Volatility”, Journal
of Applied Economics, Vol. 10, (2000), s. 435-448.

*! Giorgio De Santis, and S. Imrahoroglu, “Stock Returns And Volatility in Emerging Financial Markets”,
Journal of International Money and Finance, Vol. 16, (1997), s. 561-579.

2 Bekaert G., Harvey C. R., , “Emerging Equity Market Volatility”, Journal of Financial Economics,
Vol. 43, (1997), s. 29-77.

2 R. Aggarwal, 1. Carla, L. Ricardo, “Volatility in Emerging Stock Markets”, Journal of Finance and
Quantitative Anaylsis, Vol. 34, No. 1, (1999), s. 33-55.

* G. Sevil ve A. Yalama A., “IMKB’ nin Diinya Borsalarma Gére Volatilite Yapisi”, 11. Ulusal Finans
Sempozyumu, Zonguldak, (2007).

» Yok tez tarama modiiliinde yapilan “volatilite” ve “oynaklik” anahtar kelimelerine gore toplam 19 adet
tez tespit edilmistir. Bu tezler daha ¢ok oynaklik dl¢iimiinde GARCH smift modellerin etkin kullanimi
iizerine odaklanmiglardir. (Bu tezlerden bazilari: Ziya Korkut Esrefoglu, “Tiirkiye’de Hisse Senedi
Piyasast Volatilitesinin Tahmini ve Dagilimlarin Karisimi Hipotezinin Sinanmas1”, (Yayinlanmamisg
Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002); Diindar Murat Demirdz,
“Exchange Rate Volatility and News Effect: An Application with the Turkish Daily Data”,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2000); Bahadir
Unal, “IMKB’deki Oynakligin ARCH-GARCH Modelleri Uygulanarak Agiklanmasma Y®énelik Bir
Calisma”, (Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005);
Zilal Fazlioglu, “Determinants of Stock Market Volatility: An Empirical Study on Istanbul Stock
Exchange As An Emerging Market”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005); Neslihan Zorlu, “IMKB’de Islem Goren Hisse Senetlerinin Istatistik
Tekniklerle Volatilitelerinin Olgiilmesi”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003); Serpil Tiirkyilmaz, “ARCH Modelleri ile Degiskenlerdeki Oynakligin
Arastirlmas1 ve Bazi Iktisadi Degiskenler Uzerine Bir Uygulama Denemesi”, (Yaymlanmamis Yiiksek



Bayar”; Yalcin®’; Bildirici, Oktay, Aykac®'). Ornegin; Akgiil ve Sayan, IMKB-30
endeksinde yer alana hisse senetlerinin oynaklik Ongoriisii i¢in Asimetrik Kosullu
Degisen Varyans Modelleri (EGARCH, GJR, APARCH, FIEGARCH, FIAPARCH)

kullanmiglar ve sonucta bu modelleri kullanarak basarili 6ngdriiler saglamlslardlr.32

Telatar ve Binay, ARCH tipi modellerin devami olan PARCH modellerinin IMKB
endeksine uygulanabilirligini arastirmislardir. Elde ettikleri bulgular1 diger iilke
sonuclartyla karsilastirmislardir. Calismalarinin sonucunda IMKB® deki degiskenligin

diger iilke borsalarindan daha yiiksek oldugunu vurgulamuslardir.”

Akar’*, iktisadi krizlerin, yaz mevsiminin, ocak ayinin, haftanin giinlerinin IMKB’ yi ve
bireysel hisse senetlerinin getirisini ve oynakligini nasil etkiledigini test etmistir. 1990—
2004 donemine iligkin giinliik veri kullanilan c¢aligma sonucunda, oynakligin kriz
donemlerinde ve ocak ayinda daha yiiksek, yaz aylarinda ise daha diisiik oldugu

vurgulanmustir.

Mazibas, 15 simetrik ve asimetrik GARCH modelleri ile IMKB Birlesik, Mali, Hizmet
ve Sinai Endekslerindeki oynakligi modellemistir. Tahmin edilen modeller giinliik

haftalik ve aylik olmak iizere ii¢ farkli frekans i¢in gerceklestirilmis olup haftalik ve

Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002); Giirdal Giileryiiz, “Zaman
Serilerinde Volatilitenin Incelenmesi”, (Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 1998); Ersin Catalbag, “Mali Endeks ve Banka Hisse Senetlerinin Volatilite Tahmininde
ARCH, GARCH, EGARCH Modellerinin Testi: IMKB’de Bir Uygulama”, (Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi Gazi Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisii, 2004); Fela Ozbey, “Cok Degiskenli GARCH
Modelleri ve Bir Uygulama: Tiirkiye’de Belirsizligin Enflasyon Ve Ciktidaki Biiyiime Uzerine Etkisi”,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005)

% H. Bakir, H. B. Candemir, Menkul Kiymet Getirilerinin Sarth Varyans Modelleri: IMKB i¢in Bir
Uygulama, (Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, 1997).

*"Ercan Balaban, “Forecasting Stock Market Volatility: Evidence from Turkey”, The ISE Finance Award
Series, 1999, Vol. 1., presented in International Conferences in Economics at the Middle East Technical
University in 1999.

¥ N. Okay, “Asymmetric Volatility Dynamics: Evidence from Istanbul Stock Exchange”, Business &
Economics Society International Conference, (1998).

¥ 7. A. Yavan, C. B. Aybar, “IMKB’de Oynaklik”, IMKB Dergisi, Vol. 2, No. 6, (1998), s. 35-47.

Y. Yalgn, “Stokastik Oynaklik Modeli ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Kaldirag Etkisinin
Incelenmesi”, 10. Ulusal Finans Sempozyumu, (2006), 01-04 Kasim, Izmir.

3! Melike Bildirici, Sadiye Oktay, Elgin Alkag, “IMKB’de Getiri Degiskenliginin Hesaplanmasinda
ARCH/GARCH Ailesi Modellerinin Kullanilmas1”, 8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi,
(24-25 May1s 2007), inénii Universitesi, Malatya.

32 1511 Akgiil ve Hiilya Sayan, “IMKB-30 Hisse Senedi Getirilerinde Volatilitenin Asimetrik Kosullu
Degisen Varyans Modelleri ile Ongoriisii”, T.C. Marmara Universitesi Bankacihk ve Sigortacihk
Yiiksek Okulu 2005 Geleneksel Finans Sempozyumu Tebligleri, (2005).

33 E. Telatar ve H. S. Binay “{MKB Endeksinin PARCH Modellemesi”, Akdeniz i.i.B.F. Dergisi, Vol. 3,
(2002), s. 114-121.

3 Ciineyt Akar, “Finansal Piyasalarda Volatilite: IMKB Ornegi”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi, Uludag
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006).



aylik bazda yapilan 6ngdriilerin daha isabetli sonuclar verdigi tespit edilmistir. Giinliik
verilerdeki yiiksek derecedeki oynakligin modellenmesini ARCH tipi modellerin

yetersizligine baglanmistir.”

Bu agiklamalara bagli olarak Tiirkiye’deki calismalarin daha ¢ok oynaklik dl¢limiinde

GARCH simifi modellerin etkin kullanimi iizerine odaklandigi sdylenebilir.

1.3. Metodoloji

Calismada oOncelikle her bir hisse senedi borsa getiri serisinin duragan olup
olmadigi “Augmented Dickey-Fuller (ADF)” birim kok testi kullanilarak test

edilmistir.*®

ADF”’ testi, & katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigmni test
eder. Bu sinama, elde edilen ADF-t istatistiginin MacKinnon kritik degerleri ile
karsilagtirilmasiyla yapilir.®® Eger ADF-t istatistizi MacKinnon kritik degerinden
mutlak olarak biiylikse ele alinan zaman serisi duragan demektir. Aksi takdirde seri
duragan degildir. Ototregresif siire¢lerde uygun gecikme mertebesinin belirlenmesi igin

Akakike bilgi kriteri kullanilmistir.

Ikinci olarak duragan olan borsa getiri endekslerinin ortalamalarmin

modellenmesine yonelik uygun AR-MA modeller sinanmistir. AR-MA modellerde, bir

% M. Mazibas “IMKB Piyasalarindaki Volatilitenin Modellenmesi ve Ongoriilmesi: Asimetrik GARCH
Modelleri ile bir Uygulama”, VII. Ulusal Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu, (2005).

% D.A. Dickey, & W.A. Fuller, “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with a Unit
Root”, Econometrica, Vol. 49, No. 4, ( July, 1981), s.1057- 1072.

TADF testinin amaci bir degiskene ait zaman serisinin gecikmeli degerleri kullamlarak otokorelasyonu
ortadan kaldirilmasidir. Bu test igin 6nerilen modeller:

m
Sabit terimsiz model: AY =0 Y+ Z BAY,_,  +e&,
i=2

Sabit terimli model : AY, = o, + Y, | + ZﬂiAY +é&

t—i+l t
i=2

Sabit terimli ve trend faktdrlii model : AY, = ¢, + Y, | + S, + z BAY, . +e&,
i=2

Burada AY, duragan olup olmadigi analiz edilen degiskenin birinci farkidur.

¥ William H. Greene, Econometric Analysis, Second Edition, (NewYork: Mac Millian Publishing Co.,
1993), s. 637.



zaman serisi kendi gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu seklinde ifade edilebiliyorsa

otoregresif olarak (AR) tanimlanir ve formiil 1’deki gibi ifade edilir’”:

Yt=5+a’1Yt_1+a’2Yt_2+ .......... +a Yp_]+ &, (1)

Bir degiskenin t donemindeki degeri aym1 donemdeki hata terimi &, ve hata

teriminin dnceki donemlere ait gecikmeli degerleri ile belirleniyor ise bu siire¢ Hareketli

Ortalama Siirecidir (MA) ve formiil 2’deki gibi ifade edilir:

Yepu+e+ Be,  ton. +B.6., 2)

Zaman serileri bazi durumlarda otoregresif bilesenlerle hareketli ortalama
bilesenlerinin birlikte ele almmasiyla belirlenebilir. Boyle siiregler ARMA siireglerdir.*’

ve formiil 3’deki gibi ifade edilir:

Y=0+a, Yuta, Yot ... ta,Ypit e + BE, | e +,qut_q (3)

Uygun AR-MA modeli belirlendikten sonra modelin otoregressif kosullu
degisen varyans (ARCH) etkileri icerip icermediginin test edilmesine yoOnelik olarak
gelistirilen ARCH-LM testi uygulanmigtir. ARCH-LM testi ARMA modelinin hata
terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadigini1 arastiran bir Lagrance carpani
testidir. Degisen varyansin 6zel bir sekli olan ARCH etkilerinin arastirilmasinin nedeni,
birgok finansal zaman serilerinde gozlemlenen ve ihmal edilmesi halinde tahminlerin

etkinliginin azalmasma neden olmasidir.*!

ARCH LM testiyle test edilen Ho hipotezi “Hata terimleri arasinda ARCH etkisi

yoktur” hipotezidir. Bu hipotezin testi i¢in asagidaki regresyon hesaplanir:

39 Gujarati, D. N., Basic Econometrics, Third edt., (New York: McGraw-Hill, 1994), s.736.

40 Griffiths William E., R. Carter Hill and George G. Judge, Learning and Practicing Econometrics,
(Canada: John Wiley & Sons, Inc, 1993),s. 662-663.

*! Enders, a.g.e., s. 119.



10

e’ =p, +{iﬁsg,fJ+vt (4)

Burada ¢, ARMA modelinin hata terimidir.

ARCH etkisi tespit edilen borsa getiri endekslerinin oynakliklari ARCH ve

ARCH siifit modeller kullanilarak modellenmistir.

1.3.1. ARCH Modeli

ARCH modeli Engle (1982) tarafindan gelistirilmistir. Engle zaman serileri
modellerinde ileri siiriilen sabit varyanslilik varsayimini red ederek hatalarin sabit
varyansh olmadigimi Ingiltere eflasyon verilerini inceleyerek gdstermistir. ** ARCH

stirecinin kullanilmaya baslamasiyla birlikte ¢esitli uzantilar1 6nerilmeye baslamistir.

Engle (1982) zaman serilerinin ortalama ve varyansmnin ayni anda

modellenebilecegini gdstermistir.*

Engle tarafindan gelistirilen ARCH modeli;

n=ElrjQ. +] 5)
& =z[h z, ~ IDDN(0,]) (6)
Ele|Q,,]=0 ve & ninkosullu varyans:; (7)
Ele* o, |= Eln,] ®)

Bu kapsamda ARCH(1) modeli formiil 9°deki gibi ifade edilir:
h=a,+ algt_lz +vi )

a,>0, 0<a,<1 dir. (10)

Buna bagli olarak ARCH(q) modeli ise formiil 11°deki gibi olacaktir:

2 R.F.Engle, “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of United
Kingdom Inflation”, Econometrica, Vol. 50, (1982), s. 987-1007.
* Ruey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series, (United States of America: Willey, 2005)
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h=a,+as, | +a,e_, +.. ta,e 24y, (11)
Kosullu varyans hi¢bir zaman negatif olmamalidir. Bunun igin;

a,>0, a, 20dir. (12)
Siirecin duraganliginin saglanmasi i¢in de;

0<a, <1 dir.*

1.3.2.GARCH Modeli

ARCH modellerinin genisletilmis halini ifade eden ve Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen GARCH modelleri, kosullu varyansin hata terimlerinin gecikmeli
degerlerine ilave olarak, kendi gecikmeli degerlerine de bagli oldugunu sdyleyen

oynaklik modelidir.* Asagidaki formiil 13 ve 14’deki gibi ifade edilir:

r=Jhe, (13)
q p

h =a,+ Zairzz-i + Zﬂjhw (14)
i=1 j=1

Kosullu varyans hi¢bir zaman negatif olmamalidir. Bunun igin;

20,00 (15)
>0 (16)
a,=20vVizx1 i=1,........ p (17)
B, z20Vj=>1 (18)
Stabilite kosulu; iai +Zp: Bl (19)

i=1 j=1

* Walter Enders, Applied Econometric Time Series, (United States of America: Willey, 2004), s. 112.
“Tim Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”, Journal of
Econometrics, Vol. 31, (1986), s. 307-327.
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1.3.3.Asimetrik PARCH Modeli

Oynaklik 6l¢iimiinde varyantstan ziyade standart sapmanin da kullanilabilegine
dikkat cekilmistir.** Bu kapsamda Taylor’ ve Schwert"standart sapmaya dayali
GARCH modelini kullanan arastirmacilar olmuslardir ve bu model Ding, Grenger,
Engle tarafindan da genellestirilmistir.49 Burada oynaklik 6lgiimii olarak kosullu

varyans yerine kosullu standart sapma modellenmistir.

Varyans yerine standart sapmanin modellenmesi bu modeli diger GARCH

modellerinden ayiran 6zelliktir.

PARCH modelinde, standart sapmanin {ist parametresi olan 6 model igerisinde

tahmin edilmektedir. Ayrica asimetrinin modellenmesi i¢in modele y, asimetri

parametresi eklenebilmektedir. Bu kapsamda PARCH modeli asagidaki formiil 19’deki

gibi ifade edilir:
Gf =ZU+Z:]:1,BJ-O',{]»+Z;0!,»(|€[_,»|—7,»8t_i ’ (19)
0>0 (20)

|yi|31,tﬁmi=l,2,...r

y,=0,timi>r ver <p (21)

1.3.4.Esiksel GARCH (TARCH) Modeli

TARCH modeli, esiksel kosullu varyansit modellemeye yonelik bir yaklasimdir.
Bu yontemde kosullu varyans farkli yonlerde ve biiyiikliiklerdeki yapiyr modellemede

kullanilan bir isaret fonksiyonudur.

0. E., Barndorff-Nielsen, and N. Shephard, “Estimating Quadratic Variation using Realized Variance”,
Journal of Applied Econometrics, Vol. 17, (2002), s. 457—477.

" Taylor, S.. “Modelling Financial Time Series”, (New York: John Wiley & Sons, 1986)

*W. Schwert, “Stock Volatility and Crash of © 87”, Review of Financial Studies, Vol. 3, (1989), s. 77—
102.

¥ 7. Ding, C.W.J.Granger ve R.F.Engle, A Long Memory Property of Stock Market Returns and a New
Model, Journal of Emprical Finance, Vol. 1, (1993), s. 83—-106.
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Zakoian ve Glosten™, Jaganathan, Runkle’' tarafindan gelistirilen model formiil

22’deki gibi ifade edilebilir:
of o pal, + X+ Y el @)

Burada 7, bir kukla degiskendir ve &,< 0 oldugu durumda 1, &, > 0 oldugunda

ise 0 degerini alir.”

1.3.5.C-GARCH Modeli

GARCH(1,1) modelinin kosullu varyans denklemi (23) deki gibi olursa;

ol=w+a(y-@)+ B0 —T) (23)

(23) nolu denklem de zaman icerisinde sabit kalan ortalama oynakliga geri doniisii
gostermektedir. CGARCH modeli ise ortalamanin zamana bagli olarak degisecegini

dikkate alip degisen oynakligin (m,) modele dahil edilmesine imkan vermesi

bakimindan GARCH modelinden ayrilmaktadir. Bu model formiil 24-25’deki gibi ifade

edilir:
ol=m +a(e’ 1 -m_)+ B 1—-m_) (24)
m =w+pim,_ —o@)+D(,_ —0c’) (25)

1.3.6.Biitiinlesmis GARCH (IGARCH) Modeli

Finansal zaman serilerinde kosullu varyans kalici olma egilimindedir. Yani

GARCH (1,1) modeli tahmin edildiginde « ; ve B ; parametrelerinin toplaminin bire
cok yakin oldugu goriilmektedir.
a,;ve f; parametrelerinin toplaminin bire esit olmasi durumunda yeniden

diizenlenen model IGARCH’ dir.”® Bu durumda ge¢mis donem hata karelerinin etkisi

30 J. Zakoian, “Threshold Heteroskedastic Models”, Journal of Economic Dynamic and Control, Vol.
18, (1994), s. 931 — 995.

°' L.R Glosten, R. Jagannathan ve D.E.Runkle, “On The Relation Between The Expected Value And The
Volatility Of The Nominal Excess Return On Stocks”, Journal Of Finance, Vol. 48, (1993), s. 1779-
1801.

>2 Enders, a.g.e., s. 141.



14

gecici degil kalicidir. Model ilk defa Engle ve Bollerslev (1986) tarafindan
kullanilmistir ve formiil 26’deki gibi ifade edilir:

2
o] =ae_ +p0, (26)

B,=1-a, 27)

1.4. Calismanin Verileri

Calismanin verileri giinliik frekansta 01.01.1995-31.02.2007 tarihleri arasindaki
doneme ait en ¢ok islem goren 11 hisse senedi borsa endeksine iliskin kapanis degeri
lizerinden hesaplanan getirilerdir. Ulke endekslerinin kapanis degerleri Yahoo-
Finance” dan almirken sadece IMKB-100’tin kapams degerleri T.C. Merkez

55,

Bankasi””’ndan alinmistir. Kapanis degerleri kullanilarak getiri endeksleri asagidaki gibi

hesaplanmastir.
thln(Pt/Pt_ 1 )
Burada Py t anindaki fiyat endeksi degeridir.

Bu calismada kullanilan endeksler asagidaki Tablo-1’deki gibidir.

Tablo 1: Diinya Borsa Endeksleri

Endeksler Ulke Kita
FTSE-100 Ingiltere  Avrupa
AEX Hollanda  Avrupa
ATX Avusturya Avrupa
DAX Almanya  Avrupa
DJ Amerika  Amerika
1PC Meksika Amerika
NASDAQ Amerika  Amerika
SMI Isvigre Avrupa

CAC—40 Fransa Avrupa
NIKEI-225 Japonya Asya-Pasifik
IMKB-100 Tiirkiye Avrupa

3 D.B. Nelson, “Conditional Heteroscedasticity in Asset Returns: A New Approach”, Econometrica,
Vol. 2, (1991), s. 347-370.

** http://finance.yahoo.com

> http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html



1.5. Calismanin Kisitlar:
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Calisma 01.01.1995-31.02.2007 tarihleri arasindaki doneme iliskin en ¢ok islem

goren 11 hisse senedi borsasi iizerinde gerceklestirilmigtir.

1.6. Calismanin Bulgular

Calismada kullanilan borsa getiri endekslerinin grafikleri Ek—1" de verilmistir.

Ek-1" deki Sekil-1 incelendiginde borsa getiri endeks serilerinin duragan bir yayilim

sergiledikleri sOylenebilir. Ancak bazi serilerin yapisin1 bozacak ug¢ deger (outlier)

gozlemlenmektedir (6rnegin AEX’ de 1011. lagde). Bu ug degerleri ortadan kaldirmak

icin kukla degiskenler kullanilmigtir™®.

Caligmada kullanilan borsa getiri endekslerinin betimleyici istatistikleri Tablo 2’de

Ozetlenmistir.

Tablo 2: Borsa Getiri Endeksleri Serilerinin Ozet Istatistikleri

Ortalama Medyan Maksimum Minimum  Std. sapma  Skewness Kurtosis
FTSE-100 2.80E-05 6.90E-05 0.007291 -0.006694 0.001256 -0.147243 6.078522
AEX 1.31E-05 0.000131 0.017668 -0.106320 0.002976 -1.474.842 5.300.373
ATX 622E-05 0.000110 0.007390 -0.012070 0.001428 -0.774475 8.179.089
DAX 4.80E-05 0.000121 0.009230 -0.008014 0.001798 -0.146544 6.080.049
DJ 4.37E-05 5.34E-05 0.006877 -0.008329 0.001156 -0.246930 7.627.211
IBOVESPA 1.15E-05 0.000138 0.033807 -0.199702  0.004425 -3.044.254 1.383.579
IPC 9.18E-05 9.76E-05 0.015165 -0.016838 0.001946 0.025822 1.020.499
NASDAQ 5.61E-05 0.000178 0.017131 -0.012386 0.002219 0.032418 7.234.589
SMI 4.78E-05 8.95E-05 0.008736 -0.006724 0.001364 -0.098151  7.394.300
CAC—40 4.46E-05 7.42E-05 0.008925 -0.009156 0.001669 -0.080436 5.913.484
NIKEI-225 -2.78E-06 6.22E-07 0.007957 -0.007430 0.001482 -0.026173 4.981.314
IMKB-100 8.79E-05 8.66E-05 0.008707 -0.009702 0.001442 -0.056294  7.430.832

Borsa getiri serilerinin ortalamalarinin  modellenmesi

acisindan ARMA

modellerinin kullanilabilmesi i¢in gerekli sart olan duraganligin test edilmesinde ADF

Birim Kok Testi uygulanmistir ve sonuglart Tablo 3’de 6zetlenmistir.

%6 Amelie Charles, Olivier Darne, “Outliers and GARCH models in Financial Data”, Economics Letters,

Vol. 86, (2005), s. 347-352.
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Tablo 3: Borsa Getiri Serilerine Ait Duraganlik Tespiti i¢cin ADF Birim Kok Testi
Sonuglari

Degisken ADF- t istatistigi- ADF- t istatistigi-
Trendsiz model i¢in Trendli model icin
FTSE-100 -35,72069* -35,72862%%*
AEX -55,68900* -55,68294**
ATX -52,49693* -52,55528%*%*
DAX -56,21506* -56,21218**
DJ -55,61533* -5565015**
IPC -50,10836* -50,10262%**
NASDAQ -54,50971* -54,52801%**
SMI1 -53,38830* -53,37710**
CAC—40 -55,26438* -55,26196**
NIKEI-225 -57,52543* -57,54019**
IMKB-100 -53,58736* -53,63203**

* Trendsiz model i¢in 1 %, 5 % ve 10 anlam diizeyinde MacKinnon Kritik degerleri sirastyla; -3,43, -2,86
ve -2,56 dir; ** trendli model igin ise ; -3,96, -3,41 ve -3,12 dir.

Duraganlik testi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi kullanilmistir
(Akaike kriteri tercih edilmistir). Her bir borsa getiri serilerine ait olarak hesaplanan
mutlak t degerleri mutlak MacKinnon Kritik degerlerinden biiyiik oldugu icin her bir

borsa getiri endeksi serisi duragandir ve birim koke sahip degildir.

En uygun ARMA modelinin belirlenmesine yonelik ACF ve PACF’ garafiklerini
de gozoniinde bulundurarak bir¢cok farkli ARMA modeli denenmistir. Bu modeller
icinde “cimrilik” (parsimony) ilkesi ve Akaike bilgi kriterleri kullanilarak iilke
borsalarin1 en iyi modelleyen en uygun ARMA modeline karar verilmistir ve borsa

getiri serilerine ait en uygun ARMA modelleri Tablo 4’de 6zetlenmistir.



Tablo 4: Borsa Getiri Serileri i¢in Tahmin Edilen ARMA Modelleri

Degisken Katsay Std. hata t-istatistigi  Prob.
FTSE-100 MA(3) -0.094401 0.017988 -5.248039  0.0000
AEX AR(1) -0.701580  0.132089 -5.311.424  0.0000
AR(2) 0.051100 0.019846 2.574.859 0.0101
MA(I) 0.708905 0.131501 5.390.885 0.0000
ATX MA(1) 0.045467 0.018227 2.494413 0.0127
DAX AR(1) 0.733693 0.320708 2.287729 0.0222
MA(1) -0.750595 0.311884 -2.406651 0.0162
DJ AR(1) 0.827298 0.189684 4.361451 0.0000
MA(1) -0.842875 0.181713 -4.638499  0.0000
IPC AR(1) 0.098562 0.018025 5.468183 0.0000
NASDAQ  A4R(1) -0.784689  0.009700 -80.89607  0.0000
AR(2) -0.982264  0.010343 -94.97311 0.0000
MA(1) 0.790494 0.012080 65.43936 0.0000
MA(2) 0.971455 0.013065 74.35407 0.0000
SMI AR(1) -1.603963 0.083273 -19.26152 0.0000
AR(2) -0.765396  0.078062 -9.804979  0.0000
MA(1) 1.626980 0.076968 21.13837 0.0000
MA(2) 0.802706 0.072119 11.13028 0.0000
CAC—40 AR(1) -0.031822  0.014142 -2.250210  0.0245
AR(2) 0.736168 0.132926 5.538170 0.0000
MA(2) -0.748191 0.130739 -5.722779  0.0000
NIKEI-225 AR(1) 0.620847 0.201758 3.077180 0.0021
MA(]) -0.660501 0.193237 -3.418093 0.0006
IMKB-100 A4R(2) 0.041630 0.018197 2.287696 0.0222

Borsa getiri serilerinin ARCH etkisi i¢erip igermedigini test etmek i¢in ARCH

LM testi kullanilmistir. ARCH LM testinin sonuglar1 Tablo 5° de 6zetlenmistir.
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Tablo 5: ARCH Etkisinin Varliginin Test Edilmesi (ARCH LM Testi)

ARCH LM Testi Sonuglari
LM(2)FTSE-100g 169.5600 (0,0000)
LM(2)AEX 1.680.393(0,0000)
LM(2)ATX; 90.31525(0,0000)
LM(2)DAX; 169.7871(0,0000)
LM(2)DJy 68.78761(0,0000)
LM(2)IPCr 100.4147(0,0000)
LM(2)NASDAQy 104.5142(0,0000)
LM(2)SMIr 150.2742(0,0000)
LM(2)CAC-40y 114.2891(0,0000)
LM(2)NIKKEI-225 38.23787(0,0000)
LM(2)IMKB—100 90.74767(0,0000)

Tablo 5°daki ARCH LM testi sonuglar1 incelendiginde tiim borsalarin ARCH
etkisi igerdigi gozlemlenmistir. (Ho hipotezi “hata terimleri arasinda ARCH etkisi
yoktur” hipotezidir ve tiim borsalar i¢in p degerleri 0,05 den kiigiik oldugu i¢cin Ho red
edilir). Bu kapsamda ARCH etkisi i¢eren borsalarin oynakliklarinin modellenmesi igin
GARCH modellerinden yararlanilmistir. Borsa getiri endekslerine iliskin en uygun
GARCH modelleri Ek—2’ de, TARCH modelleri Ek-3’de, PARCH modelleri Ek-4’de,
CGARCH modelleri Ek-5’de, IGARCH modelleri Ek-6’da, GARCH-M, Tablo-8’de
EGARCH modelleri Tablo-9’da 6zetlenmistir.

Ekler ve Tablolardaki modeller dikkate alindiginda iilke borsalarimin oynaklik
yapilart (ARCH sinifi modellerle modellenen) azdan ¢oga dogru Tablo—6 gibi

olusmustur.



Tablo—6: Diinya Borsalarinin Oynaklik Biiyiikliikleri®’
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E-GARCH PARCH TARCH IGARCH C-GARCH GARCH GARCH-M (ORTALAMA)
N g DJ DJ DJ DJ DJ DJ DJ DJ
= = FTSE-100  FTSE-100 FTSE-100 FTSE-100 FTSE-100  FTSE-100 FTSE-100 FTSE-100
R 2 ATx SMI SMI SMI SMI SMI SMI SMT
SMI IMKB-100 IMKB-100 ATX IMKB-100 ATX ATX IMKB-100-ATX
IMKB-100 ATX ATX IMKB-100 ATX IMKB-100  IMKB-100  IMKB-100-ATX
‘ NIKE[-225 NIKEi-225  NIKEi-225  NIKEi-225  NIKEi-225 NIKE[-225 NIKEi-225  NIKEI-225
CAC—40 CAC—40 CAC—40 NASDAQ CAC—40 CAC—40 CAC—40 CAC-40
s DAX DAX DAX CAC—40 DAX DAX DAX DAX
S IPC IPC IPC DAX IPC IPC IPC IPc
§ NASDAQ NASDAQ NASDAQ IPC NASDAQ NASDAQ NASDAQ NASDAQ
X AEX AEX AEX AEX AEX AEX AEX AEX

ST Ek-2, Ek-3, Ek—4, Ek—5, Ek—6, Tablo—8, Tablo—9’ daki tahmin edilen GARCH sinifi modellerin varyans ortalamalari (% 1 )dikkate alinarak olusturulmustur.
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Diinya borsalarmin oynaklik biyiiklikleri, yedi farkli GARCH sinifi model®®

kullanilarak incelenmistir ve diinya borsalarinin oynaklik biiytikliikleri azdan coga
dogru su sekilde olusmustur; DJ<FTSE-100<SMI<ATX<IMKB-100<NIKEI-
225<CAC-40<DAX<IPC<NASDAQ<AEX. Bu oynaklik siralamas1 farkli modellerin
kullanilmasina gore degisiklik gostermemistir. Incelenen borsalar iginde en fazla
oynakliga sahip olan AEX olurken en az oynaklifa sahip olan DJ olmustur. Bu
kapsamda IMKB’ nin oynakligi NIKEI-250 (Asya Pasifik), AEX, CAC—40 ve DAX
(Avrupa), NASDAQ ve IPC (Amerika) gibi bazi iilkelerin oynakliklarindan daha
azken; ATX, SMI ve FTSE-100 (Avrupa), DJ (Amerika) gibi bazi iilkelerin

oynakliklarindan daha fazladur.

GARCH sinift modellere gore Tiirkiye ve Meksika borsalarinin tahmin edilen
varyans ortalamalari, Ingiltere, Hollanda, Avusturya, Almanya, Amerika, Isvicre,
Fransa, Japonya borsalarinin tahmin edilen varyans ortalamalarindan biiyiiktiir. Bu
sonuglara gore, gelismekte olan {lkelerin oynakliklar1 gelismis iilkelerin

oynakliklarindan daha fazladir.

Literatiir incelendiginde en iyi 6ngdrii yapan modelin en iyi oynaklik modeli
oldugu yoniinde yaygin bir goriis mevcuttur.” Bu noktadan hareketle her bir GARCH
sinifi modele iligkin ayni1 goézlem dénemine iliskin 6ngorii yapilmistir ve Ongorii
performanslarinin hatalar1 karsilastirilarak en kiiciik 6ngorii hatasina sahip olan model
en iyi GARCH modeli olarak siiflandiriimistir.*® Ulkelere gore ve farkli GARCH

modellerine gére 6ngdrii hatalar dikkate alinarak Tablo—7 olusturulmustur.

¥ E-GARCH ve GARCH-M yéntemine gore istatistikler Tablo—8; Tablo—9°da verilmistir.

¥ F. R. Engle, A. Patton, “What Good is a Volatility Model?”, Quantitative Finance, Vol.1, (2001), s.
237-245.

Peter Reinhard Hansen, Lunde, Asger and Nason, James M., "Choosing the Best Volatility Models: The
Model Confidence Set Approach", Working Paper, Oxford Bulletin of Economics and Statistics
65.Supplement, (2003) 03059049.

% Ser-Huang Poon, A Practical Guide to Forecasting Financial Market Volatility (USA: John
Wiley&Sons, 2005).

John Knight, Stephen Satchell, Forecasting Volatility in the Financial Markets (UK: Butterworth-
Heinemann, 2002).



Tablo—7: Diinya Borsalarina Gére En Iyi Ongérii Yapan GARCH Simifi Model®!

En iyi model =3  En kitii model

AEX PARCH E-GARCH TARCH IGARCH C-GARCH GARCH GARCH-M
ATX E-GARCH PARCH TARCH GARCH IGARCH C-GARCH GARCH-M
CAC—40 PARCH E-GARCH  TARCH IGARCH GARCH C-GARCH GARCH-M
DAX E-GARCH PARCH IGARCH ~ TARCH C-GARCH GARCH GARCH-M
DJ PARCH TARCH E-GARCH C-GARCH  IGARCH GARCH GARCH-M
FTSE-100 PARCH TARCH E-GARCH  IGARCH C-GARCH GARCH GARCH-M
IMKB-100 E-GARCH PARCH TARCH C-GARCH  GARCH IGARCH GARCH-M
IPC E-GARCH GARCH TARCH PARCH GARCH-M C-GARCH IGARCH
NASDAQ TARCH PARCH C-GARCH  GARCH E-GARCH IGARCH GARCH-M
NIKEI-225 E-GARCH PARCH TARCH IGARCH GARCH C-GARCH GARCH-M
SMI TARCH PARCH GARCH C-GARCH  E-GARCH GARCH-M  IGARCH
En iyi model E-GARCH PARCH TARCH IGARCH C-GARCH C(C-GARCH GARCH-M
(ORTALAMA) GARCH GARCH

81 k-2, Ek-3, Ek—4, Ek—5, Ek—6, Ek—7, Tablo-8, Tablo-9’ daki tahmin edilen GARCH simifi modellere gore ayni periyoda iliskin 6ngorii yapilmistir ve 6ngorii
sonucu olusan hatalari (RMSE, MAE, MAPE) dikkate alinarak olusturulmustur. GARCH modellerinin tamamu stabilite kosullarini saglamaktadir.

21
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Tablo—7 incelendiginde en iyi Ongorii modelinin iilkelere gore farklilik
gosterdigi tespit edilmistir. Ancak 11 borsa endeksinin ortalamasi gz oniine alinirsa en

1yl 6ngorii modelinden en kotiisiine dogru siralama asagidaki gibi olacaktir.

E-GARCH, PARCH, TARCH, IGARCH, C-GARCH, GARCH, C-GARCH,
GARCH, GARCH-M

Tablo—7" e gore en iyi Ongorii modeli E-GARCH olurken en kotii 6ngorii
modeli GARCH-M olmustur. Bu kapsamda asimetrik 6ngorii modelleri geleneksel

GARCH smifi modellerden daha iyi 6ngorii yapmaktadir.

1.7. Tartisma ve Sonuc¢

Bu calismada, IMKB’nin, gelismis ve gelismekte olan bazi 6nemli iilke
borsalarin oynaklik yapilari, 01.01.1995-31.02.2007 tarihleri arasindaki déneme iliskin
olarak giinliik frekansta endekslerinin kapanis degeri iizerinden hesaplanan getiriler

kullanilarak ARCH sinifi modeller ile incelemistir.

Modellerin tahmininden 6nce getiri serilerinin duraganlik durumu arastirilmastir.
Analiz sonuclarina gére duragan olduklar tespit edilen seriler 6nce ARMA modelleri
ile modellenmistir (u¢ degerler serilerin yapilarii bozdugundan bu ug¢ degerlerin
elimine edilmesi i¢in kukla degisken kullanilmistir). Serilerin tiimiinde ARCH etkisi
gozlemlenmistir. Bu nedenle getiri serilerinin oynakliklarini incelenmesinde ARCH

sinifi modeller kullanilmgtir.

Diinya borsalarinin oynaklik biiytiklikleri, yedi farkli GARCH modeli
kullanilarak incelenmistir ve biiyiikliikler en azdan en ¢oga dogru su sekilde olugsmustur;
DJ<FTSE-100<SMI<ATX<IMKB-100<NIKE[-225<CAC—
40<DAX<IPC<NASDAQ<AEX.

Bu oynaklik siralamasi farkli modellerin kullanilmasina gore degisiklik gostermemistir.
Incelenen borsalar iginde en fazla oynakliga sahip olan AEX olurken, en az oynakliga
sahip olan DJ olmustur. Bu kapsamda IMKB-100 iin oynakliginin NIKEI-250 (Asya
Pasifik), AEX, CAC—40 ve DAX (Avrupa), NASDAQ ve IPC (Amerika) gibi bazi
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iilkelerinin oynakligindan daha az; ATX, SMI ve FTSE-100 (Avrupa), DJ (Amerika)

gibi bazi iilkelerin oynakligindan ise daha fazla oldugu gézlemlenmistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilke oynakliklari karsilastirilacak olursa gelismekte

olan iilkelerin oynakliklar1 gelismis iilkelerin oynakliklarindan daha fazladir.®*

Gelismis ve gelismekte olan bazi 6nemli diinya borsalarin oynakliklarini
modelleyen en i1yi oynaklik modeli i¢in ise ARCH sinifi modele iliskin ayn1 gézlem
donemine iliskin 6ngorii yapilmis ve dngorii performanslarinin hatalar karsilastirilarak
en kiicik Ongorii hatasina sahip olan model en iyi GARCH modeli olarak
siiflandirilmistir. Buna gore, en iyi dngorii modelinin iilkelere gore farlilik gosterdigi
tespit edilmistir. Ancak 11 borsa endeksi ortalamasi goz oniline alinirsa en iyi 6ngorii

modeli E-GARCH olurken en kétii 6ngorii modeli GARCH-M dir (Tablo-7).

Sonugta IMKB’nin oynakliginin incelenen diger iilke borsalarma gore ¢ok fazla
olmadigi, kabul edilebilir bir risk diizeyinde bulundugu sdylenebilir. IMKB-100 en ¢ok
islem goren diinya borsalartyla karsilastirildiginda yatirim yapilabilir niteliktedir. Diinya
borsalarindaki oynakligi en iyi &ngdren model (Incelenen 7 GARCH smifi model
icinde) asimetrik E-GARCH modelidir. Asimetrik modeller geleneksel modellere gore
daha iyi 6ngorii performansi gostermistir. Bu bulgular literatiirde asimetrik modellerin
daha 1yi 6ngorii yaptigini savunan grubun bulgularini desteklemektedir. (Loudan, Watt

63 . .64
ve Yadav,”; Awartani ve Corradi’")

%2 GARCH smifi modellere gore Tiirkiye ve Meksika borsalarinin tahmin edilen varyans ortalamalari >
1ngiltere, Hollanda, Avusturya, Almanya, Amerika, Isvicre, Fransa, Japonya borsalarinin tahmin edilen
varyans ortalamalari.

63Loudon, Watt ve Yadav, a.g.e., s. 117-136.

6 Awartani, ve Corradi, a.8.e., s. 167—183.
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IKiINCi BOLUM

BEKLENEN GETiRi OYNAKLIK ILISKiSi, KALDIRAC ETKIiSi

1. OYNAKLIK ANALIiZi

1.1. Giris

Riskten kacan rasyonel bir yatirimer daha oynak bir periyotta daha fazla getiri
bekler; ancak birgok farkli iilkede yapilan uygulamalarda beklenen getiri ile oynaklik
arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski, teorinin aksine, ¢ogunlukla bulunamamistir. Bu
noktadan hareketle ikinci boliimde oncelikle diinya borsalarindaki oynaklik ve beklenen
getiri iliskisi GARCH-M yontemi ile test edilerek, yiiksek oynakliga sahip borsalarin
beraberinde yliksek getiri getirip getiremeyecekleri tartisilacaktir.

Ikinci béliimde ayrica diinya borsalarinda, fiyatlarda beklenmeyen bir diisiisiin
benzer biiyiikliikte beklenmeyen bir artisa gore oynakligi farkli derecede etkileyip
etkilemeyecegi (kaldirag etkisi ya da getiri asimetrisi) E-GARCH yontemi kullanilarak
arastirilacak baska konu olacaktir. Incelenen bu durum, ilgili donemde endekslerde
azalan yonde meydana gelen dalgalanmalarin artan yO0nde meydana gelen

dalgalanmalardan daha yiiksek bir oynakliga neden olup olmayacagini gsterecektir.

1.2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde beklenen getiri ve oynaklik arasinda iligskiyi bir¢ok
arastirmaci birgok farkli yontem kullanarak incelemislerdir. Ornegin French, Scwert ve
Stambaugh® S&P endeksindeki (1928-1984 dénemine ait giinliik veri tizerinden)
beklenen getiri ve oynaklik arasindaki iliskiyi incelemislerdir ve pozitif yonli bir iligki

yakalamiglardir. Benzer sekilde beklenen getiri ve oynaklik arasinda pozitif yonli

65 Kenneth R. French, G. William Schwert, Robert F. Stambaugh, “Expected Stock Returns and
Volatility”, Journal of Financial Econometrics, Vol. 19, (1987), s. 3-29.
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iliskiyi destekleyen arastirmalar literatiirde yerini almistir (Bansal ve Lundbland,®;
Koulakiotis, Papasyriopoulos ve Molyneux,”’). Pozitif iliskinin aksine oynaklik ve
beklenen getiri arasinda negatif yonlii iliski bulan arastirmacilarda vardir. Ornegin Li ve
arkadaslan® 12 biiyiik uluslararas: piyasa igin beklenen getiri ve oynaklik iliskisini
1980-2001 periyoduna iliskin incelemislerdir ve oynaklik ile beklenen getiri arasinda
negatif yonlii iliskiye dikkat ¢cekmislerdir. Benzer sekilde beklenen getiri ve oynaklik
arasinda negatif yonlii iliskiyi destekleyen arastirmalar literatiirde yerini almistir
(Glosten, Jagannathan, Runkle®; Guedhami ve Sy70).

Burada beklenen getiri ve oynaklik arasinda farkli sonuglarin bulunmasinin daha
cok uygulanan yoOntemlerden kaynaklandigi goriilmektedir. Ciinkii, oynaklik ve
beklenen getiri arasinda anlamli iligkiyi bulan g¢aligmalarda oynaklik olarak getiri
serisinin varyansi ya da standart sapmasi alinmis ve beklenen getiriyle lineer iliski farkli
yontemlerle test edilmistir. Ancak oynakligin, ARCH modelleri kullanilarak
belirlenmesiyle birlikte oynaklik ve beklenen getiri iliskisi GARCH-M simifi modellerle
test edilmeye baslanmistir. Onceki calismalarin aksine oynaklik ile beklenen getiri
arasinda anlamli iliski bulamayan calisma sayist da giderek fazlalasmistir (Baillie,

DeGennaro''; Lee, Chen, Rui’”; Theodossiou ve Lee”). Literatirde oynaklik ve

6 R. Bansal, C. Lundblad, “Fundamental Values and Asset Returns in Global Equity Markets”, Working
Papers, (1999), Duke University.

67 Koulakiotis, Papasyriopoulos ve Molyneux oynaklik ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi 8 endiistri
iilkesinde (Avustralya, Kanada, Fransa, Japonya, Amerika, Ingiltere, Almanya, Italya) GARCH-M ve
EGARCH-M modelleri kullanarak 1980-1997 periyoduna iliskin haftalik veri iizerinde incelemislerdir.
Oynaklik ve beklenen getiri arasinda zayif yonli bir iliski oldugunu vurgulamistir (Athanasios
Koulakiotis, N. Papasyriopoulos, P. Molyneux, “More Evidence on the Relationship between Stock Price
Returns and Volatility: A Note”, International Research Journal of Finance and Economics, Issue 1,
(2006), s. 21-28).

% Qi Li, Jian Yang, Chen Hsiao, Young-Jaec Chang, “The Relationship between Stock Returns and
Volatility in International Stock Markets”, Journal of Empirical Finance, Vol. 12, (2005), s. 650-665.

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

" Omrane Guedhami, Oumar Sy, “Does Conditional Market Skewness Resolve the Puzzling Market
Risk-Return Relationship?”’, The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 45, (2005), s. 582-
598.

! Richard T. Baillie, Ramon P. DeGennaro, “Stock Returns and Volatility”, The Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Vol. 25, No. 2 (Jun., 1990), s. 203-214.

2 Cheng-Few Lee, Gong-Meng Chen, Oliver M. Rui, “Stock Returns and Volatility on China's Stock
Markets”, Journal of Financial Research, Vol. 26, 2001, s. 523-543.

3 P. Theodossiou, U.Lee, , "Relationship between Volatility and Expected Returns Across International
Stock Markets", Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 22, No.2, (1995), s. 289-300.
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beklenen getiri arasinda ekonometrik olarak anlamli bir iligkinin olup olmadigi, varsa

yOniiniin ne oldugu hala tartismalidir.

Ulke borsalarinda, fiyatlarda beklenmeyen bir diisiisiin, benzer biiyiikliikte
beklenmeyen bir artiga gore oynakligi farkli derecede etkileyip etkilemedigi
arastirmacilar tarafindan merak edilen bir bagka konu olmustur. Bu konuda bir¢ok farkli
arastirma gergeklestirilmistir. ilk defa Black™ ve Christie” tarafindan arastirilan
kaldirag etkisinin varhigin1 destekleyen bir¢cok c¢alisma literatliirde yerini almistir
(Chelley-Steeley ve Steely’®; Koutmos ve Booth’’; Poon ve Taylor’; Bollerslev,
Litvinova ve Tauchen”; Bae, Kim ve Nelson®’). Kaldirag etkisinin kii¢iik-biiyiik firma
ayrimina gore farklilik gosterdigine yonelik bulgularda mevecuttur®'. Kaldirag etkisini
varlig1 yatirimcilar acisindan 6nem arz ettiginden bircok farkli iilke i¢in birgok farkl

yontemle test edilen konu haline gelmistir.

1.3. Metodoloji

1.3.1. GARCH-M

Engle (1982) ve Bollerslev (1986) modellerine dayali olarak gelistirilen GARCH-M
modeli formiil 28 ve 29’daki gibi yazilabilir;

R =pR_ +m’ +p, (28)

=V Q) = 1) = ag+ ) i + Y D 29)

™ F. Black, “Studies in Stock Price Volatility Change”, Proceedings of the 1976 Business Meeting of the
Business and Economics Section, American Statistical Association, pp.177-181

7 Andrew A. Christie, “The Stochastic Behavior of Common Stock Variances: Value, Leverage And
Interest Rate Effects”, Journal of Financial Economics, Volume 10, Issue 4, (December 1982), s. 407-
432.

76 Patricia L. Chelley-Steeley, James M. Steely, “The Leverage Effect in the UK Stock Market”, Applied
Financial Economics, Vol. 15, (2005), s. 409-423.

" G. Koutmos, G. G. Booth, “Asymmetric Volatility Transmission in International Stock Markets”,
Journal of International Money and Finance, Vol. 14, No. 6, (December 1995), s. 747-762.

78 Ser-Huang Poon, Stephen J. Taylor, “Stock Returns and Volatility: An Empirical Study of the UK
Stock Market”, Journal of Banking & Finance, Vol. 16, Iss. 1, (February 1992), s. 37-59.

7 Tim Bollerslev, J. Litvinova, G. Tauchen, “Leverage and Volatility Feedback Effect in High-Frequency
Data”, Journal of Financial Econometrics, Vol. 4, No. 3, (20006), s. 353—384.

% Jinho Bea, Chang-Jin Kim, Charles R. Nelson, “Why are Stock Returns and Volatility Negatively
Corelated?”, Journal of Empirical Finance, Vol. 14, (2007), s. 41-58.

8! Gregory R. Duffee, “Stock Returns and Volatility A firm- level Analysis”, Journal of Financial
Econometrics, Vol. 37, (1995), s. 399-420.
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Q, , bir Rt ve ht i¢in bilgi seti olarak diisiiniiliirse asagidaki gibi ifade edilebilir;
Q,  ,=(h_ 1 h . R,

Bollerslev (1986) in kosullu varyansin pozif olma kosulu (&, 20, i=12,...q ve ®, 20,

i=12...p) bu model i¢in gerekli degildir.*

1.3.2. E-GARCH

Nelson (1991)® tarafindan gelistirilen E-GARCH modelinde kosullu varyans
formiil 30° daki gibi ifade edilebilir;

r g,
+Zk:1 Vi t (30)

o,

log(c?) =@+ f,loglc’ )+ @,

et—i
o,

E-GARCH modelinde asimetri gostergesi y, parametresidir. Bu paremetrenin anlamh

ve sifirdan kiigiik olmasi kaldirag etkisinin varligina isaret etmektedir.*

1.4. Calismanin Verileri

Caligmanin verileri gilinliik frekansta 01.01.1995-31.02.2007 tarihleri arasindaki
doneme ait en ¢ok islem goren 11 hisse senedi borsa endeksine iliskin kapanis degeri

tizerinden hesaplanan getirilerdir.

1.5. Calismanin Kisitlar:

Calisma 01.01.1995-31.02.2007 tarihleri arasindaki doneme iligskin en ¢ok islem

goren 11 hisse senedi borsasi iizerinde gerceklestirilmistir.

1.6. Calismanin Bulgular:

Bu béliimde IMKB’nin, gelismis ve gelismekte olan bazi énemli borsalarin

oynaklik ve beklenen getiri iligkisi, kaldirag etkisi 01.01.1995-31.02.2007 tarihleri

2R F. Engle, D.M. Lilien, R. P. Robins, “Estimating Time Varying Risk Premia in Term Structure: The
ARCH-M Model”, Econometrica, Vol. 55, (1987), s. 391-407.

% D.B., Nelson “Conditional Heteroscedasticity in Asset Returns: A New Approach”, Econometrica,
Vol. 59, No. 2, (1991), s. 347-370.

8 Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance (UK: Cambridge University Pres, 2002),
s.475.



28

arasindaki doneme iliskin olarak giinliik frekansta endekslerinin kapanis degeri

tizerinden hesaplanan getiriler kullanilarak incelenmistir.

Modellerin tahmininden 6nce getiri serilerinin duraganlik durumu arastirilmastir.
Analiz sonuclaria gore duragan olduklar tespit edilen (Tablo—3) seriler 6nce ARMA
modelleri ile modellenmistir (Tablo4). GARCH-M metodu i¢in AEX ve IPC’ de
EGARCH metodunda ise AEX, IPC ve IMKB-100" de serilerin yapilarmi bozan ug
degerler (outliers) gdzlemlenmistir ve bu ug¢ degerlerin etkisini ortadan kaldirmak i¢in

kukla degiskenler kullanilmstir. 8

Diinya borsalarindaki oynaklik ve beklenen getiri iliskisi GARCH-M ile test
edilmistir ve Tablo-8’de verilen GARCH-M sonuglarina goére oynaklik ve beklenen
getiri iligkisini gosteren A parametresi incelendiginde, bu parametrenin SMI disindaki
hicbir {ilke i¢in anlamli ¢ikmadigi gozlemlenmistir. Dolayisiyla ele aldigimiz iilkeler
icin oynaklik ve beklenen getiri arasinda ekonometrik olarak anlamli bir iligki tespit

edilememistir.

Ulke borsalarinda, fiyatlarda beklenmeyen bir diisiis, benzer biiyiikliikte
beklenmeyen bir artiga gore oynaklig1 farkli derecede etkileyip etkilemedigi E-GARCH
yontemi kullanilarak ikinci boliimde arastirilan bir bagka konu olmustur. Tablo -9’ da

verilen E-GARCH sonuglar1 incelendiginde asimetri gostergesi olan y, parametresi

IMKB-100 disindaki tiim iilkeler i¢in negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
durum, incelenilen donemde endekslerde azalan yonde meydana gelen dalgalanmalarin
artan yonde meydana gelen dalgalanmalardan daha yiiksek bir oynakliga neden oldugu

sonucunu vermektedir.

8 (GARCH-M i¢in AEX’ de 1011. lagde; IPC’ de 705, 706, 923. laglerde. EGARCH i¢in AEX’ de 1011.
lagde; IPC’ de 705, 706, 923. laglerde; IMKB-100’de 925, 961, 1465, 1466, 1515. laglerde olmak iizere)
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AEX" ATX CAC-40  DAX DJ FTSE-100 IMKB-100 IPC” NASDAQ  NIKEI-225 SMI
GARCH-M (2,1) (1,1) (2,1) (1,1) (1,1) (1,1) (2,2) (1,1) (2,2) (1,1) (1,1)
5.32E-08 8.64E-08  2.38E-08 2.93E-08 1.62E-08 1.31E-08 5.82E-10 3.50E-08 6.26E-08 3.73E-08 3.96E-08
@ (0.0000)*  (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0009) (0.0663) (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.050512 0.108069  0.038343 0.090813  0.083628  0.077514 0.155229 0.081591 0.034691 0.076551 0.119153
a;  (0.0137) (0.0000) (0.0103) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0108) (0.0000) (0.0000)
0.063120 - 0.038413 - - - -0.148496 - 0.120471 - -
a;  (0.0050) (0.0226) (0.0000) (0.0000)
0.875765 0.847707  0.915211 0.900664  0.906285  0.913946 1.671613 0.908297  0.287840 0.908634 0.858850
,Bl (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0409) (0.0000) (0.0000)
- - - - - - -0.678494 - 0.546179 - -
ﬁz (0.0000) (0.0000)
0.020854 0.057522  0.025651 0.008583  0.093772  0.035135 0.041387 -0.030797  0.048428 0.006495 0.123213
A (0.6710) (0.4779) (0.6462) (0.8660) (0.1172) (0.5201) (0.4235) (0.5754) (0.3045) (0.9303) (0.0332)
LM(2)p 0407743 0.182581  0.016925 2.887314  2.569517  0.652098 0.849405 0.67444 1.708258 1.606245 1.69596
(0.6652) (0.8331) (0.983217)  (0.0559) (0.07673)  (0.5210) (0.427772) (0.50951)  (0.181354) (0.200807) (0.18359)
LM(4)r 1291959 0.921650  1.906743 1.522848  1.573664  0.708316 1.187178 1.381660  0.962577 0.921173 1.099103
(0.2708) (0.4502) (0.106533)  (0.1927) (0.17849)  (0.5862) (0.314306) (0.23767)  (0.426807) (0.450503) (0.35521)
LM(6)r 1.522470 0.650408  1.582451 1.630002  1.229675  0.538411 0.982099 1.5549281 0.856638 0.640746 1.728132
(0.1665) (0.6899) (0.148023)  (0.1346) (0.28764)  (0.7794) (0.435541) (0.15629)  (0.526130) (0.697700) (0.11036)
LM(8)F 1.171032 0.762639  1.555269 1.336179  1.208273  0.940796 0.946086 1.345082  0.661107 0.527981 1.527767
(0.3126) (0.6359) (0.133061)  (0.2204) (0.28967)  (0.4812) (0.476896) (0.21613)  (0.726236) (0.836268) (0.14209)
‘RMSE 0.002283 0.001430  0.001668 0.001799  0.001158  0.001257 0.001442 0.001891 0.002223 0.001483 0.001365
*MAE 0.001554 0.001028  0.001208 0.001277  0.000829  0.000902 0.001021 0.001326  0.001567 0.001103 0.001366
*MAPE 1245608 156.5167  125.0885 122.1151 134.4334  118.6476 125.1000 129.0377 133.1722 108.5337 0.000957
*ne o 00128399 0,0049822  0,00691572  0,0080559  0,0033711  0,00386685 0,00525495 0,0089483 0,01234419  0,0055771 136.1702
Hata GED GED Gaussian GED Gaussian GED Gaussian GED Gaussian Gaussian Gaussian
dagilimi

* .
Ongoriilen (forecast model error term) modelin hatalari

kk

Tahmin edilen GARCH varyans serisinin ortalamast

8 AEX (1011. lagde) serinin yapisini bozacak ug degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri igin ortalama denkleminde
kukla degisken (D) kullanilmistir.
Y IPC (705, 706, 923. lagde) serinin yapisin1 bozacak ug degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri igin ortalama
denkleminde kukla degisken (D, D, Ds) kullanilmustir.

¥ Parantez igindeki degerler katsayilarm Prop. degerleridir.
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AEX" ATX CAC-40  DAX DJ FTSE-100 IMKB-100" IPC” NASDAQ  NIKEI-225 SMI
EGARCH (2,1) (1,1) (1,1) 2,1) (1,1) (1,1) (2,2) (1,1) .1) (1,1) (1,1)
-0.366885 -0.768126  -0.267529 0453534  -0.343157  -0.270842 -0.103651 -0.328151  -0.328545 -0.399787 -0.38614
@  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0048) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.061952 0.186124  0.128620 0.016084  0.119541 0.106018 0.290484 0.162209 0.058559 0.135690 0.140944
Q1 (0.0494) (0.0000) (0.0000) (0.6820) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0801) (0.0000) (0.0000)
0.109881 - - 0.169547 - - -0.217766 - 0.089760 - -
a5 (0.0004) (0.0001) (0.0000) (0.0138)
-0.072046  -0.081877  -0.065536 -0.079905  -0.090413  -0.088286 0.003571 -0.090375  -0.082615 -0.074616 -0.09888
Y1 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.2229) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.981591 0.953101 0.987321 0.976382  0.981886  0.986396 1.452528 0.984213 0.983136 0.977607 0.979695
By (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
- - - - - - -0.456138 - - - -
b, (0.0016)
LM(2)y 0860158 0.124436  0.243710 0.933113 0.823294  0.148852 1.636683 1.035724 2.747409 1.110025 0.237047
(0.4232) (0.8830) (0.783730)  (0.39343)  (0.43908)  (0.8617) (0.194798) (0.35509)  (0.064252) (0.329682) (0.78896)
LM(4)y 1398401 0.595627 1.244875 0.680528  0.511980  0.356264 0.832755 1.232610 1.511219 1.041297 0.247266
(0.2319) (0.6658) (0.289657)  (0.60540)  (0.72694)  (0.8398) (0.504149) (0.29475)  (0.196117) (0.384301) (0.91142)
LM(6)p 1414704 0.402428 1.411052 2.052001 0.467470  0.279271 0.818050 1.800755 1373607 0.971894 0.989366
(0.2049) (0.8778) (0.206291)  (0.05569)  (0.83284)  (0.9469) (0.555723) (0.09500)  (0.221324) (0.442543) (0.43058)
LM(8)p 1.119899 0.634968 1.688014 1.823230  0.814478  0.592328 0.850682 1.509545 1.098243 0.966791 0.862938
(0.3461) (0.7489) (0.096138)  (0.06816)  (0.58971)  (0.7850) (0.557861) (0.14835)  (0.361025) (0.460062) (0.54719)
"RMSE 0.002282 0.001428  0.001668 0.001793 0.001156  0.001256 0.001405 0.001892 0.002221 0.001482 0.001370
*MAE  0.001556 0.001028  0.001209 0.001275  0.000828  0.000902 0.001011 0.001328 0.001556 0.001102 0.000962
*MAPE 1063718 136.2870 116.1158 109.3820 114.7857 107.0952 120.5036 115.00209  122.5997 100.1904 135.1870
*pp 00121211 00048583  0,00679178  0,0077089  0,0032223  0,00376770 0,00495750 0,0086012  0,01204674 0,00545325 0,004907
Hata Gaussian GED Student's t GED GED GED Gaussian Student's t Gaussian GED GED
dagilimi

* .
Ongoriilen (forecast model error term) modelin hatalari

" Tahmin edilen GARCH varyans serisinin ortalamasi

% AEX (1011. lagde) serinin yapisini bozacak ug degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri igin ortalama denkleminde
kukla degisken (D,) kullanilmistir.
% IMKB-100 (925, 961, 1465, 1466, 1515. lagde) serinin yapisin1 bozacak ug degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri
icin ortalama denkleminde 5 kukla degisken (D, D, D3 D4 Ds) kullanilmustir.
L IPC (705, 706, 923. lagde) serinin yapisini bozacak ug degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri igin ortalama
denkleminde kukla degisken (D D, Ds) kullanilmustir.

%2 Parantez igindeki degerler katsayilarm Prop. degerleridir.
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1.7. Tartisma ve Sonuc¢

Riskten kacan yatirimcilar daha oynak bir periyotta daha fazla getiri beklerler
ancak uygulamada beklenen getiri ile oynaklik arasinda pozitif bir iliski ¢ogunlukla
bulunamamustir. IMKB’nin, gelismis ve gelismekte olan bazi 6nemli borsalarin
oynaklik ve beklenen getiri iliskisi incelendiginde SMI disindaki higbir iilke i¢in bu
ilisgkinin anlamli ¢ikmadigr goriilmiistiir. Sonu¢ olarak ele aldigimiz {ilkeler igin
oynaklik ve beklenen getiri arasinda ekonometrik olarak anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Bu agidan bakildiginda birinci bdliimde elde edilen oynaklik siralamasi
sonuglarina bakarak yatirnm karar1 vermek dogru olmayacaktir; c¢iinkii yiiksek

oynakliklar beraberinde yiiksek getiri getirmemektedir.

Ulke borsalarindaki kaldirag etkisi agisindan durum incelendiginde, IMKB—100
disindaki tiim iilkeler igin bu etki anlamlidir. Ozetle incelenilen dénemde endekslerde
azalan yOnde meydana gelen dalgalanmalar artan yOonde meydana gelen
dalgalanmalardan daha yiiksek bir oynakliga neden olmaktadirlar. IMKB’de kaldirag
etkisinin anlamli ¢ikmamasi IMKB’nin derin olmayan sig bir yapida olmasi ve
IMKB’de islem géren firmalarm halka aciklik oranlarmin azligma baglanabilir. Bu
kapsamda uluslararasi portfoy yatirimcist IMKB’ ye yatirim yaparken bu borsani diger

iilke borsalarindan farkli bir risk yapisina sahip oldugunu g6z 6niine almalidir.
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UCUNCU BOLUM

DUNYA BORSALARINDAKI OYNAKLIK ETKILESIMI

1. OYNAKLIK ETKILESIMI

1.1. Giris

1980’lerden sonra finansal piyasalar arasindaki liberalizasyonun hiz
kazanmasiyla hisse senedi borsalarinin birbirlerinden etkilendikleri yoniinde bulgular
agirlik kazanmistir. Bu kapsamda bir iilkedeki hisse senedi borsasinin sadece iilke
icindeki igsel faktorlerden etkilenecegini diisiinmek c¢ok gercekei degildir. Dolayisiyla
bir iilkedeki hisse senedi borsasi uluslararasi piyasalardaki gelismelerden de

etkilenecektir.

Bu etkilesimin arastirllmasi uluslararasi yatirimcilar arasindan O6nem arz
etmektedir. Soyle ki; olast oynaklik yayihimi  yoksa; uluslararasi1 portfoy
cesitlendirmesiyle riskini dagitmak isteyen yatirimci, yumurtalar1 ayni sepete
koymamak adina, etkilesim olmayan borsalar1 portfoyiine dahil ederken etkilesim olan

borsalar1 segmeyecektir. Ciinkii Markowitz’ in portfoy riski 6l¢iimiine” gore iki borsa

SPortfoy riskinin 6lgtimii tek bir finansal varlik riskinin 6lgiilmesinden oldukga farkli ve daha
karmasiktir. Portfoy riskinin 6l¢iilmesinde portfdyde yer alan finansal varliklarin getirileri arasindaki
iligki istatistiki agidan Onem kazanmaktadir. Ancak bu sekilde ¢esitlendirme ile riskin ne Olciide
diistiriilebilecegini tahmin etmek miimkiin olacaktir. Bir portfoyiin getirisi kisaca portfoydeki bireysel
menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli ortalamasidir.

Rp=3Ywixrii=l...n

Rp = Portfoy getirisi

ri = Her bir menkul degerin getirisi

wi = Her bir menkul degerin portfoydeki agirlig:
Portfoy riskinin gostergesi standart sapmadir. Bir portfoyiin standart sapmasi; Portfoyii olusturan gesitli
finansal varliklarin beklenen getirileri arasindaki korelasyona, finansal varligin standart sapmasina,
finansal varliga yatirilan fon miktarina baghdir. Iki menkul kiymetin getirileri birbiriyle ters yonde ise,
bu iki menkul kiymetten olusan bir portfoyiin standart sapmasi, ayr ayri iki menkul kiymetin standart
sapmasindan diigiik olacaktir. Menkul kiymetlerin getirileri birbirinden bagimsiz ise, portfoyiin olasi
getirilerinin dagilimi bu menkul kiymetlerin her birine iliskin getirilerinin dagilimindan az olacaktir.
Getiriler ayn1 yonlii ise, yatirimetyi etkileyen portfoy riski acisindan bir degisiklik gostermeyecektir.
Markoviz’ e gore iki varliktan olusan portfoyiin standart sapmas;

N N
o, =12 2 ww,0.0,p,
=1 j=1
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arasi etkilesim arttikca portfoy riski de artacaktir’. Olasi oynaklik yayilimi varsa bu

durum arbitraj firsat1 sunabilir.

Peki bu olasi etkilesimin yonii nasildir? (gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere
dogru mu; gelismekte olan {ilkelerden gelismis iilkelere dogru mu; gelismis iilkelerden
gelismis iilkelere dogru mu; gelismekte olan tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru
mu) bu soru, olas1 etkilesimin daha ¢ok bolgesel mi yoksa bolgeler arast m1 sorusuyla

birlikte arastirmacilar tarafindan yanit aranan sorular haline gelmistir.

Bu kapsamda igilincii boliimde oncelikle gelismis ve gelismekte olan bazi
onemli {ilkelerinin hisse senedi borsalarinin oynakliklarinin gelismekte olan iilke
konumundaki Tiirkiye hisse senedi borsasi oynakligi iizerinde bir etkiye sahip olup
olmadiklart hem Cheung ve Ng”> hem de Hong (2001)’° testi kullanilarak sinanacaktir
(Dolayistyla oynaklik yayiliminin gelismis iilkelerden (Ingiltere, Hollanda, Avusturya,
Almanya, Amerika, Isvi¢re, Fransa, Japonya) gelismekte olan iilkeye (Tiirkiye) dogru
mu, gelismekte olan tlilkeden (Tiirkiye) gelismis iilkelere dogru mu, yoksa gelismekte
olan iilkeden (Meksika) gelismekte olan iilkeye dogru mu (Tiirkiye), oynaklik
yayilliminin bdlgesel mi, yoksa bdlgeler arasinda m1 daha kuvvetli? sorularina cevap

aranacaktir).

Literatiirde oynaklik yayilimi daha ¢ok Cheung ve Ng yontemiyle incelenmistir. Ancak
Cheung ve Ng yonteminde nedensellifin ortalamadan mi yoksa varyanstan mi
kaynaklandig1 net bir sekilde ayrilmamistir. Oysa, Hong sadece varyansta nedenselligin
arastirilabilecegi bir test gelistirmistir. Bu ¢alismanin diger bir dnemi de literatiirde
heniiz yaygin uygulamasi olmayan Hong(2001) testini kullanarak IMKB-100’iin
oynakliginin diger uluslararast piyasalarla nasil bir etkilesim halinde olugunu

incelemesidir.

seklindedir (Semih Biiker, Riza Asikoglu, Giiven Sevil, Finansal Yénetim (Ankara: Ozkan Matbaacilik,
Temmuz 2007), s. 72.

* G.Bekaert, C.R.Harvey, “Emerging Markets Finance”, Journal of Empirical Finance, Vol. 10,
(2003), s. 3-55.

% Yin-Wong Cheung, Lilian K. Ng, “A Causality-in Variance Test and Its Appications to Financial
Market Prices”, Journal of Econometrics, Vol. 72, (1996), s. 33-48.

%0 Yongmiao Hong , “A Test for Volatility Spillover with Application to Exchange Rates”, Journal of
Econometrics, Vol. 103, (2001), s. 183-224.
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1.2. Literatiir Taramasi

Bir iilkedeki hisse senedi borsasinin sadece iilke i¢indeki i¢sel faktorlerden
etkilenecegini diistinmek ¢ok gercekci degildir. Dolayisiyla bu borsa, uluslararasi
piyasalardaki gelismelerden etkilenecektir. Nitekim Bekaert ve Harvey’’ 20 gelismekte
olan iilke oynakliginin davranisin1i 1976-1992 periyotlari i¢in incelemislerdir. Sonucta
gelismekte olan iilke borsalarinin oynakliginin sadece kendi iilke i¢i dinamiklerinden
degil, diger {iilke borsalarinin dinamiklerinden de etkilendiklerini vurgulamislardir.
Ayrica finansal liberazasyonun, gelismekte olan {ilke borsalarinin oynakligini
diisiirdligiine ve global faktorlerin gelismekte olan {ilke borsalarinin oynakliklar
tizerinde bir etkiye sahip olduguna dikkat c¢ekmislerdir. Bu kapsamda oynakligin
yayilimi  (volatility spillover) bono piyasalar’™, déviz piyasalari (Speight, ve
McMillan™; Inagaki'®), vadeli islem piyasalar’'®', petrol piyasalari'®? hisse senedi
piyasalar'® gibi bir ¢ok farkli piyasa icin arastirmacilar tarafindan incelenen énemli bir

konu haline gelmistir.

Literatiir incelendiginde goriilmektedir ki oynaklik yayilimi {izerinde bir¢ok
calisma bircok farkli yontemi kullanarak yapilmistir (Chuang, Luand ve Tswei'**; Gallo

ve Otranto'®”; Li ve Majerowska'*®). Ornegin Haroutounian ve Price'”’ BEKK modeli

7 Geert Bekaert, Campbell R. Harvey, “Emerging Equity Market Volatility”, Journal of Financial
Economics, Vol.43, (1997), s. 29-77.

% Vasiliki D. Skintzi, ve Apostolos N. Refenes, “Volatility Spillovers and Dynamic Correlation in
European Bond Markets”, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, Vol.
16, Iss. 1, (February 2006), s. 23-40.

% Alan E. H. Speight, David G. McMillanb, “Volatility Spillovers in East European Black-Market
Exchange Rates”, Journal of International Money and Finance, Vol. 20, Iss. 3, (June 2001), s. 367-
378.

1% Kazuyuki Inagaki, “Testing for Volatility Spillover between the British Pound and The Euro”,
Research in International Business and Finance, Vol. 21, (2007), s.161-174.

"% Gerard Gannon, “Simultaneous volatility transmissions and spillover effects: U.S. and Hong Kong
stock and futures Markets”, International Review of Financial Analysis, Vol. 14, (2005), s. 326— 336.
12 Shawkat Hammoudeh , Huimin Li ve Bang Jeon, “Causality and Volatility Spillovers among
Petroleum Prices of WTI, Gasoline and Heating Oil in Different Locations”, The North American
Journal of Economics and Finance, Vol. 14, Iss. 1, (March 2003), s. 89—114.

1% Sang W Kim, John H. Rogers, “International Stock Price Spillovers and Market Liberalization:
Evidence from Korea, Japan, and The United States”, Journal of Empirical Finance, Vol. 2, Iss. 2,
(June 1995), s. 117-133.

1% I-Yuan, Chuang, Lu, Jin-Ray and Keshin Tswei, “Interdependence of International Equity Variances:
Evidence from East Asian Markets”, Emerging Markets Review, Vol. 8, Iss. 4, (2007), s. 311-327.

1% Giampiero M. Gallo, Edoardo Otranto, “Volatility Spillovers, Interdependence and Co-movements: A
Markov Switching Approach”, Applied Financial Economics, Vol. 17, Iss. 8, (2007), s. 659 — 670.

"% Hong Lia, Ewa Majerowskab, “Testing Stock Market Linkages for Poland and Hungary: A
Multivariate GARCH Approach”, Research in International Business and Finance, (in press).
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8 109

kullanirken'® Sola ve arkadaslar'® Markov simfi modeller (Bivariate Markov
Switching Model) kullanmis''®, Shan Hu ve arkadaslari''' ise Cheung ve Ng yontemini

kullanarak''? oynaklik yayilimini test etmislerdir.

Literatiirde iilkeler aras1 oynaklik etkilesiminin olup olmadigi konusu iizerinde
arastirmacilar tarafindan ortak bir uzlasitya varilamamustir. Ornegin Ng'" iilkeler arasi
oynaklikk yayilimindan ¢ok yayilimin {lkelerin  kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklandigim vurgularken''*; Fujii,'"> bélgesel ve bolgeler arasi giiclii oynaklik
yayilimma dikkat ¢ekmistir''®. Ancak literatiirdeki bulgular, gogunlukla oynaklik
etkilesiminin varligi yoniindedir. Peki, oynaklik yayilimi varsa, bu yayilim neye gore

belirlenecektir, oynaklik yayilimi bir iilkenin gelismislik diizeyi ile ilgili midir?

7 Haroutounian Kasch ve M. Price, S., “Volatility in the Transition Markets of Central Europe”,
Applied Financial Economics, Vol. 11, Iss. 1, (2001), s. 93-105.

1% Merkezi Avrupa’daki gelismekte olan iilkelerin hisse senedi borsalar arasindaki oynaklik yayilimimi
BEKK modeli kullanarak incelemislerdir ve bolgesel oynaklik yayiliminin varligina dikkat ¢ekmislerdir.
1% Martin Sola, Fabio Spagnolo, Nicola Spagnolo, “A Test for Volatility Spillover”, Economics Letters,
Vol. 76, (2002), s. 74-84.

"% Sola ve arkadaslar1 gelismekte olan iilkelerin (Tayland, Kore, Brazilya) hisse senedi borsalarinin
etkilesimini Markov sinifi modeller (Bivariate Markov Switching Model) kullanarak tets etmislerdir.
1980-2001 donemlerine iliskin yiiksek-diisik oynaklik donemlerini ayr1 ayri dikkate alarak
gerceklestirdikleri ¢aligmalarinin sonucunda bdlgesel giiglii bir oynaklik yayilimina dikkat ¢gekmislerdir.
"' John Wei-Shan Hu, Mei-Yuan Chen, Robert C. W. Fok ve Bwo-Nung Huang, “Causality in Volatility
and Volatility Spillover Effects Between US, Japan and Four Equity Markets in the South China Growth
Triangular”, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, Vol. 7, Iss. 4,
(December 1997), s. 351-367.

"2 John Wei-Shan Hu, ve digerleri, oynaklik yayilmasmi alti borsa endeksinde (gelismis iilkelere ait iki
endeks (Japonya ve Amerika) ve gelisme olan iilkeye (Cin) ait dort endeks olmak iizere) Cheung ve Ng
varyansta nedensellik testini kullanarak 1992-1996 periyoduna iliskin giinliilk veri {izerinde
incelemislerdir. Japonya ve Amerika borsalar1 arasinda oynaklik etkilesimini vurgulamiglardir.

' Angela Ng, “Volatility Spillover Effects from Japan and the US to the Pacific-Basin”, Journal of
International Money and Finance, Vol. 19, (2000), s. 207-233.

"% Japonya ve Amerika’dan alti tane Asya Pasifik (Hong Kong, Kore, Malezya, Singapur, Tayvan,
Tayland) iilkesine dogru oynaklik yayiliminin olup olmadigini incelemistir. Caligmasinda haftalik veri
kullanan ve Bekaert-Harvey’in 1997’ de gelistirdikleri modeli uygulayan Ng, Japonya ve Amerika’dan
alt1 tane Asya Pasifik iilkesine dogru giiclii bir oynaklik yayilimi tespit edememis ve bu alt1 Asya Pasifik
iilkesinin borsalarimin daha ¢ok kendi i¢ dinamiklerinden etkilendigi sonucunu vurgulamustir.

"3 Eiji Fujii, “Intra-and Inter Regional Causal Linkages of Emerging Stock Markets: Evidence from Asia
and Latin America in and out of Crises”, Journal of International Financial Markets, Institutions and
Money, Vol. 15, (2005), s. 315-342.

"¢ Fujii cahsmasinda oynakhik yayilimini, Asya (Hong Kong, Malezya, Filipinler, Tayland) ve Latin
Amerika (Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika) iilkeleri {izerinde incelemistir. 1990 ve 2001 donemine iliskin
giinliik veri kullanarak, GARCH smifi metotlar ve capraz korelasyon (Cheung ve Ng) yontemlerini
uyguadig1 ¢aligmasinin sonucunda, gelismekte olan iilke piyasalar1 arasinda bolgesel ve bdlgeler arasi
oynaklik yayiliminin 6zellikle 94-95 Meksika ve 97-98 Asya krizleri donemlerinde daha gii¢lii oldugu
vurgulanmustir.
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Aarastirmacilar tarafindan bu sorulara yanit aranmaktadir. Ornegin Kim,''” gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasindaki yayilimi incelerken''®; Edwards ve Susmel,'"’
gelismekte olan iilkelerin kendi aralarindaki yayilimi incelemis'*’; Baur ve Jung'?' ise

gelismis iilkelerin kendi arasindaki yay1limi sorgulayan arastirmacilar olmuslardir'®*,

Buna bagli olarak iilkenin gelismislik diizeyinin yaninda ayni cografi bolgede
olup olmamasimin olast oynaklik yayilimi iizerinde herhangi bir etkiye sahip olup
olmadig literatiirde tartisilan bir baska konu olmustur. Oynaklik yayilimin bdlgesel

oldugunu destekleyen arastirmalar literatiirde yerini aldigi gibi,'” bolgeler arasi

"7 Suk-Joon Kim, “Information Leadership in the Advanced Asia-Pacific Stock Market: Return Volatility
Volume Information Spillover from the US and Japan”, Journal of the Japanese and International
Economies, Vol. 19, (2005), s. 338-365.

"8 Kim Asya-Pasifik iilkeleri (Avustralya, Japonya, Hong Kong, Singapur) ile Amerika hisse senedi
borsalar1 arasindaki getiri, oynaklik ve islem hacmi yayilimini incelemistir. Esanli korelasyon
(contemporaneous correlation) ve Granger nedensellik metotlarii1 kullanarak 1990-2002 periyodunu
kapsayan giinliik veri lizerinde ¢alisan Kim, 6zellikle 97 Asya krizi sonrasinda ABD ile Asya-Pasifik
iilkeleri arasindaki oynaklik ve getiri ve etkilesiminin kuvvetli oldugunu vurgulamistir. Ayrica yayilimin
Amerika’dan Asya-Pasifik iilkelerine dogru olduguna da dikkat ¢ekmistir. Yine caligmada ABD’deki
islem hacminin Asya-Pasifik ilkelerindeki hisse senedi borsalarinin oynakliklarini ve getirilerini
etkiledigi yoniinde bulgular da vardir. Japonya’dan Asya Pasifik iilkelerine dogru olan yayilimin daha
zayif olduguna da isaret eden ¢alisma, Amerikan hisse senedi borsasinin diinya hisse senedi borsalari
iizerindeki 6nemine de bir kez daha dikkat ¢ekmistir.

""" Sebastian Edwards, Raul Susmel, “Volatility Dependence and Contagion in Emerging Equity
Markets”, Journal of Development Economics, Vol. 66, (2001), s. 505-532.

120 Latin Amerika (Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Hong Kong) iilkelerindeki oynaklik yayilimini
incelemiglerdir. Edwards ve Susmel caligmalarinda haftalik veri ve Hamilton ve Susmel tarafindan
gelistirilen SWARCH yontemini kullanmiglardir (J.D. Hamilton, R. Susmel, “Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity and Changes in Regime”, Journal of Econometrics, Vol. 64, (1994), s. 307-333).
Calismalarmin sonucunda giiclii bolgesel bagimsizlik ve zayif oynaklik yayilimina iliskin bulgulari
vurgulamiglardir.

"2 Dirk Baur, Robert C. Jung, “Return and Volatility Linkages between the US and the German Stock
Market”, Journal of International Money and Finance, Vol. 25, (2006), s. 598-613.

22 Baur ve Jung ABD ve Almanya arasindaki oynaklik yayilmmuni 1998-2000 yillarina iligkin
incelemisler ve anlamli bir oynaklik yayilimi tespit edememislerdir.

'2 Ornegin Booth, Martikainen ve Tse; Danimarka, Norveg, Finlandiya, isveg iilkeleri igin giinlik veri
iizerinde (1988-1994 donemlerine iliskin oynaklik yayilimini E-GARCH yontemi kullanarak
incelemislerdir) bolgesel oynaklik yayilimimin var oldugunu vurgulamislardir(G. Geogftey Booth, Teppo
Martikainen, Yiuman Tse, “Price and Volatility Spillover in Scandinavian Stock Markets”, Journal of
Banking Finance, Vol. 21, (1997), s. 811-823)

Chelley-Steeley Asya Pasifik iilkelerinin (Kore, Singapur Tayland, Tayvan) hisse senedi borsalarinin
diinya iilkelerinin (Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere, Amerika) hisse senedi borsalarryla
etkilesimini STLF (Smooth Transition Logistic Function) metodunu kullanarak test etmislerdir. Sonugta;
Kore, Singapur, Tayland’ m gelismis tlkelerle etkilesiminin az, Tayvan’ m ise etkilesiminin olmagini
vurgulamiglardir. Dolayisiyla bolgesel etkilesimin diinya borsalariyla olan etkilesimden daha hizli oldugu
yargisina ulagsmislardir (Patricia Chelley-Steeley, “Equity Market Integration in the Asia-Pacific Region:
A Smooth Transition Analysis”, International Review of Financial Analysis, Vol. 13, (2004), s. 621—
632)
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yayilmin varligina yonelik bulgularda literatiirde kabul gérmeye baslamistir.'**
Nitekim, hem bolgesel hem de bolgelerarasi etkilesimin birlikte varhigina dikkat ¢eken

calismalarda bu tartismaya katilmustir.'* Sonugta, bolgesel yayilimin destekgileri daha

fazladir.'?¢

Bu noktadan hareketle iiciincii béliimde, IMKB-100’{in oynakliginin diger
uluslararasi piyasalarla nasil bir etkilesim i¢inde bulundugu hem Cheung ve Ng hem de
Hong (2001) testi kullanilarak incelenmistir. Test edilecek bu hipotezlerle portfoy
riskini azaltmak i¢in uluslararas1 ¢esitlendirme yapilmali mi1? yapilacaksa nasil
yapilmali sorularina cevap arayacaktir. Oynaklik yayiliminin varliginin ve yoniiniin
belirlenmesi yatirime1 i¢in 6nemlidir ¢iinkii, olas1 oynaklik yayilmasi artik iilkeler arasi
bilginin asimetrik dagildiginin ve finansal liberalizasyonla piyasalar arasi etkilesimin
arttigin1 gosterir ki bu da, yatirimer icin bazi firsatlar1 dogurabilecektir. Bu firsatlar;
olasi oynaklik yayilimi yoksa uluslararasi hedging stratejisinde, olast oynaklik
yayilimda ise arbitraj firsati olarak uluslararas1 portfdy yatirimcisina yol

gosterecektir.

'2* Voronkova, Avrupa’daki gelismekte olan iilkeler (Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan) ile gelismis
iilkeler (Ingiltere, Almanya, Fransa) ve Amerika hisse senedi borsalari arasinda uzun dénemli etkilesimin
olup olmadigmi test edilmistir. Caligmada kullanilan giinliik veri 1993-2003 doénemine aittir ve ayrica,
caligmada yapisal kirilmalari dikkate alan esbiitiinlesme yontemi olan Gregory-Hansen (1996) ’in metodu
kullanilmistir.  Voronkova bu ¢alismasinin sonucuyla,elismekte olan Avrupa iilkeleri ile gelismis tilkeler
arasinda giiclii uzun donemli bir etkilesimin varligina dikkat ¢ekmistir (Sivitlana Voronkova, “Equity
Market Integration in Central European Emerging Markets: A Cointegration Analysis with Shifting
Regimes”, International Review of Financial Analysis, Vol. 13, (2004), s. 633—647).

12 Gebka ve Serwa, gelismekte olan iilke piyasalari olarak Merkezi ve Dogu Avrupa, Latin Amerika,
Giiney Dogu Asya tilkelerindeki bdlgesel ve bolgeler arast oynaklik yayilimini incelemislerdir. 1998—
2006 yillar1 arasinda giinliik veri ve Cheung ve Ng yontemini kullandiklar1 ¢aligmalarinin sonucunda,
gelismekte olan {ilke piyasalari arasinda bolgesel ve bolgeler arasi oynaklik yayilimini tespit etmislerdir
(Bartosz Gebka, Dobrobil Serwa, “Intra-and Inter Regional Spillover between Emerging Capital Markets
around the World”, Research in International Business and Finance, Vol. 21, (2007), s. 203-221).

126 Caporale, Cipollini ve Spagnolo, Dogu Asya iilkelerinin (Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Hong
Kong, Filipinler, Singapur Tayland, Tayvan) hisse senedi borsalarinin etkilesimini kriz dénemini de
kapsayan oynak bir periyot olan 1990-1998 i¢in incelemislerdir. Daha yiiksek frekansl veri (haftalik veri)
ve Kosullu Korelasyon (conditional correlations) yontemini kullandiklari ¢alismalarinin sonucunda
bolgesel giiclii bir oynaklik yayilimima dikkat ¢ekmislerdir (Guglielmo Maria Caporale, Andea Cipollini,
Nicola Spagnolo, “Testing for Contagion: A Conditional Correlation Analysis”, Journal of Empirical
Finance, Vol. 12, (2005), s. 476-489).

127 G.Bekaert, C.R Harvey, “Emerging markets finance”, Journal of Empirical Finance, Vol. 10,
(2003), s. 3-55.
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3.3. Metodoloji

Cheung ve Ng (1996),'** Granger (1969'%, 1980""%) nedensellik testlerini

varyansta nedensellik i¢in yeniden ele almiglardir.
Y, ve Y, iki duragan seri olsun. €, bir bilgi seti olarak asagidaki gibi tanimlanirsa;
Q, =1¥,_, 20}, i=1,2 i¢in 31)
Qt = Qll‘ o QZt

,, nin varyansi Y, ’nin varyansinin nedenidir diyebilmek asagidaki kosula baghdir;
B, w0l b= B, — )i, (32)
u;,= €, ya kosullu(conditional) Y; serisinin ortalamas iken,

g, =Y, —u,;1=121igin. (33)

&,=EAhy (34)
h;, = omegaya bagli olarak 6l¢iilebilen zamana degisenli pozitif bir fonksiyon

£, =bagimsiz ve aym dagilml rassal degiskenler serisi (innovation process),
Elg, 0. ]=0 veElg 0, |=1 (35)
&,,’nin kosullu varyansi, &, =Var [8,. t|Q,.t_1 ] =1dir.

O halde Y,,,Y,, 'nin nedeni degildir bos hipotezi asagidaki gibi yazilabilir;

H, :Var(¢,

le): Va”(fn

Q) (36)

Eger burada Hy hipotezi red edilirse, Y,, 'nin varyansi, Y;, "nin varyansinin nedenidir.

128 Cheung, Yin-Wong, Lilian K. Ng, “A Causality-in Variance Test and Its Appications to Financial
Market Prices”, Journal of Econometrics, Vol. 72, (1996), s. 33-48.

12 C. W. J., Granger, “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral
Methods”, Econometrica, Vol. 37, (1969), s.424-38.

139 C.W.J., Granger, “Testing for Causality: A Personal Viewpoint”, Journal of Economic Dynamics
and Control, Vol. 2, (1980), s. 329-352.
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GARCH (p,q) tahmini sonucundan elde edilen standardize edilmis hatalar merkezi

kareler yontemine gore tanimlanirsa;

i, = (Y, —a,) h, (37)
b, = (Yy — 1)/ hy, (38)
bu 6rneklemin k. lagdeki ¢apraz korelasyonlari (cross-correlations),

r (k) = c,, (k)/\Jc,, (0)c,, (0) (39)

capraz kovasyans (cross covariances) ise,

T
T a5, k=0
¢ (ky=4 (40)
T Y, v, k20
=—k+1
T 6rneklem biiytikliigiiyle birlikte,
c,@©=T">" 07 ve ¢, (O=T">" %} (41)

Cheung and Ng (1996) yukaridaki bos hipozeti asgidaki S istatistigini kullanarak test
etmeyi diisiinmiislerdir;

M
S =T r," (k) (42)

k=1
Buradaki S istatistiZi M serbestlik derecesinde asimtotik Ki-kare dagilimi
gostermektedir.
Hong (2001)"*!, Cheung and Ng istatistigini yeniden tanimlamistir; u;,, =12

icinQ), ’ya (“bivariate” information set) kosullu Y, serisinin ortalamas: iken,

ortalamadaki nedenselligi elimine edecek asagidaki istatistigi tanimlamistir;

131 Hong, Yongmiao, “A Test for Volatility Spillover with Application to Exchange Rates”, Journal of
Econometrics, Vol. 103(2001), s. 183-224.
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1/2

0= {waz (k/M)nf(k)—C(w)} /{2D(w)} : (43)
C(w) = Ti(l —k/T)w?(k/ M) (44)
D(w)=E(l—k/T)[l—(j+l)/T]w4(k/M) (45)

k=1

w agirlik fonksiyodur ve asagida ifade edilen agirlik fonksiyonlar1 kullanilmistir;

Bartlett:
1-|k/M|,  |k/M|<0
w(k /M) = (46)
0, |k/M|>0
Truncated:
L |k/M|<1
w(k /M) = (47)
0, |k/M|>0
Daniell:
w(k /M) =sin(zk / M)(zk /M),  —oo<(k/M)<o (48)
QsS:
3
wk/M)=———sin(zk /M) /(7 /M) —cos(zk/ M);),—o < (k/M) < (49
( )ﬁ(ﬂk/M)z{( ) (e | M) = cos(rk | M)}),~0 < (k| M) <o (49)

Hong (2001) Q’nun tek tarafli bir test istatigi oldugunu ve bos hipotez altinda asimtotik

normal dagildigin1 gostermistir.

1.4. Calismanin Verileri

Caligmanin verileri gilinliik frekansta 01.01.1995-31.02.2007 tarihleri arasindaki
doneme ait en ¢ok islem goren 11 hisse senedi borsa endeksine iliskin kapanis degeri

tizerinden hesaplanan getirilerdir.
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1.5. Calismanin Kisitlar:

Calisma 01.01.1995-31.02.2007 tarihleri arasindaki doneme iliskin en ¢ok islem

goren 11 hisse senedi borsasi iizerinde gerceklestirilmigtir.

1.6. Calismanin Bulgular

En ¢ok islem goren 11 hisse senedi borsasi iizerinde gerceklestirilen calisma
01.01.1995-31.02.2007 tarihleri arasindaki doneme iligkindir. 11 diinya borsasina
iliskin  betimleyici istatistikler Tablo—2 verilmistir. Oynakliktaki nedensellik
aragtirilmadan once serilerin duraganligi ADF birim kok testiyle test edilmistir. Tim
getiri serileri duragandir (Tablo-3). Bu kapsamda varyanstaki nedenselligin test
edilmesindeki ilk asama olarak borsalarin GARCH tahminleri gerekmektedir. Akaike
bilgi kriteri dikkate alinarak tahmin edilen GARCH modelleri ve diagnostik test
sonuglart Ek-2" deki gibidir.

Ikinci adim olarak varyansta nedenselligin test edilmesi i¢in hem Cheung and
Ng (1996) hem de Hong(2001) yontemlerine gore tek yonlii test istatistigi Hy bos
hipotezinin sinanmasi i¢in hesaplanmistir. Ornegin, (i) “AEX hisse senedi borsasi
IMKB-100 hisse senedi borsasinin varyansta nedeni degildir”; (i) “IMKB—-100 hisse

. . . . o1 qe 99 132
senedi borsast AEX hisse senedi borsasinin varyansta nedeni degildir”.

Hy hipotezinin red edilmesi, (i) i¢in AEX hisse senedi borsasindan IMKB—100 hisse
senedi borsasina dogru bir oynaklik yayiliminin oldugunun bize gosterirken; (ii) igin Hy
hipotezinin red edilmesi, IMKB-100 hisse senedi borsasindan AEX hisse senedi

borsasina dogru bir oynaklik yayiliminin oldugunu bize gosterecektir.

Hong (2001) yontemine gére Hy bos hipotezinin test edilmesi Barlett, Truncated,
Daniell, Qs fonksitonlarina gore ayr1 ayr1 gerceklestirilmistir (Ek—8). Burada maksimum

(M=15) olarak alinmistir.

132 EK—7.1: Cheung and Ng (1996) ve EK—8.1: Hong (2001) igin
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Ek-7 de Cheung and Ng (1996), Ek-8” de Hong (2001) test istatistikleri ve buna

bagl test istatistikleri %1, %5, ve %10 giiven diizeyine gore verilmistir.

Hem Cheung and Ng (1996) hem de Hong (2001) yontemlerinin sonuglar1 (Ek—7
ve Ek—8 dikkate alinarak) Tablo—10 daki gibi 6zetlenebilir.

Tablo—10: Volatilitenin Diinya Borsalarindaki Yayilimi

IMKB — AEX AEX — IMKB (Zay1f)

IMKB — X ATX (Giiglii) ATX AT» IMKB

IMKB —» CAC—40 (Zayif) CAC—40 —— IMKB (Giiglii)

IMKB — DAX (Orta) DAX — IMKB (Orta)

DAX’ dan IMKB’ye yayilim IMKB’den DAX’ a olandan daha fazla

IMKB —— DJ | DI~— IMKB

Ancak Hong testine gére DJ’dan IMKB’ye dogru zayif dlgekte bir yayilim var

IMKB —— FTSE-100 (Zayif) FTSE-100 — > IMKB
(Giigli)

IMKB %» IPC IPC —» IMKB (Zayif)

IMKB AK’ NASDAQ NASDAQ %» IMKB

IMKB %» NiKE-225 NIKEi-225 —» [IMKB(Zay1f)

Ancak Hong Sonuglarina gére NIKE’den IMKB’ye dogru bir yayilim yokken,

IMKB’den Nikei’ye zayif bir yayilim vardir. ‘

IMKB —» SMI (Zayif) SMI —>IMKB

Tablo-10" a gére IMKB-100’den AEX, CAC—40, DAX, SMI ya dogru bir
oynaklik yayilimi varken; AEX, CAC—40, DAX, FTSE-100, IPC, NIKEi-225’den
IMKB-100" e dogru bir oynaklik yayilimi mevcuttur. Bu bulgulardan yola ¢ikarak,

uluslararasi borsalar arsinda oynaklik etkilesiminin oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo—10’ da sonuglar incelendiginde, oynaklik yayilimimin gelismis iilkelerden
(Hollanda, Fransa, Almanya, Ingiltere, Japonya) gelismekte olan iilkeye (Tiirkiye)
dogru; gelismekte olan iilkeden (Tiirkiye) gelismis tlkelere dogru (Hollanda, Fransa,
Almanya); gelismekte olan iilkeden (Meksika) gelismekte olan iilkeye (Tiirkiye) oldugu

yoniinde bulgular mevcuttur. Dolayisiyla bu bulgulara bakarak oynaklik yayilimiyla
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iilkelerin gelismislik diizeyleri arasindaki iliski bakimindan net bir sey sdylemek

miimkiin degildir.

Buna bagli olarak Tablo—10 incelendiginde oynaklik yayilimin daha c¢ok
bolgesel oldugunu destekleyen bulgular mevcuttur. Ciinkii IMKB-100’den AEX’ e;
FTSE-100, CAC—40’ den IMKB-100 e dogru giiclii oynaklik yayilimi goriilmektedir

ve bu hisse senedi borsalarinin tamami Avrupa bolgesindedir.

1.7. Tartisma ve Sonuc¢

Bir iilkedeki hisse senedi borsasinin sadece lilke i¢indeki igsel faktorlerden
etkilenecegini diisiinmek ¢ok gercekei degildir. Dolayisiyla borsalar uluslararasi
piyasalardaki gelismelerden etkilenecektir. 1980’lerden sonra finansal piyasalar
arasindaki liberelizasyonun hiz kazanmasiyla hisse senedi borsalarinin birbirlerinden
etkilendikleri yoOniinde bulgular agirhik kazanmistir. Bu etkilesimin aragtirilmasi

uluslararasi yatirimcilar arasindan 6nem arz etmektedir.

Bu kapsamda iiglincii boliimde oncelikle gelismis ve gelismekte olan bazi
onemli diinya iilkelerinin hisse senedi borsalarinin oynakliklarinin gelismekte olan iilke
olan Tiirkiye hisse senedi borsasi oynakligi tizerinde bir etkiye sahip olup olmadiklar

hem Cheung ve Ng hem de Hong (2001) testi kullanilarak sinanmaistir.

Bu kapsam f{igiincii boliimiin bulgularindan yola c¢ikarak, uluslararas: borsalar
arsinda oynaklik etkilesiminin oldugunu vurgulayabiliriz. Nitekim IMKB-100’den
AEX, CAC-40, DAX, SMI ya dogru bir oynaklik yayilimi varken; AEX, CAC—40,
DAX, FTSE-100, IPC, NIKEi-225’den IMKB-100" e dogru bir oynaklik yayilimi
mevcuttur. Ayrica, oynaklik yayilimiyla iilkelerin gelismislik diizeyleri arasindaki iligki
bakimindan net bir sey sdylemek miimkiin degilken; oynaklik yayilimin daha c¢ok
bolgesel oldugunu destekleyen bulgular mevcuttur. Ciinkii giiclii oynaklik yayilimi,

Avrupa bolgesindeki hisse senedi borsalarinda goriilmektedir.

Oynaklik yayiliminin varligimin ya da yoklugunun tespiti ve olasi oynaklik

yayilliminin yoniiniin belirlenmesi yatirimci i¢in 6nemlidir. Ciinkii olasi oynaklik
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yayilmimin varlhigi, {lkeler aras1 bilginin asimetrik dagildigimin ve finansal
liberalizasyonla piyasalar arasi etkilesimin arttigin1 gosterir ki bu durum arbitraj firsati
olarak uluslararas1 portfoy yatirimcisina geri donebilecektir. Olast oynaklik yayilimi
yoksa, uluslararast portfdy c¢esitlendirmesiyle riskini dagitmak isteyen yatirimci
yumurtalart ayn1 sepete koymamak adina, etkilesim olmayan borsalar1 portfoyiine dahil
edecektir. Ciinkii, Markowitz’ in portfoy riski formiilii diisiiniildiigiinde iki borsa aras1
etkilesim arttikca portfdy riski de artiracaktir. Bu acidan disiiniildiiglinde portfoy
riskinin azaltmak isteyen yatirimei portfdyiine IMKB-100 endeksini dahil etmisse
AEX, CAC—40, DAX, SMI, FTSE-100, IPC, NIKEi-225 endekslerini dahil etmezken
ATX, DJ, NASDAQ endekslerini dahil edebilir. Yine borsalar1 arasindaki zaman
farkindan da faydalanarak arbitraj imkanindan yararlanmak isteyen bir yatirimei
IMKB-100 ile aralarinda oynaklik etkilesimi olan AEX, CAC—40, DAX, SMI, FTSE-
100, IPC, NIKEI-225 i tercih edebilecektir.
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SONUC VE ONERILER

Finansal piyasa getirilerinin oynakligi, bir yatirnm kararimin olusturulmasinda
onemli bir unsur oldugu i¢in tasarruflarini finansal piyasalarda yatirima doéniistiirmek
isteyen yatirimcilar icin kendi iilkelerinde, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
oynaklik seviyesi 6nemlidir. Bu agidan diistiniildiigiinde oynak piyasalarda etkin yatirim
kararlar1 verebilmek icin Oncelikle bu piyasalarin oynakliklarinin modellenmesi

gerekmektedir.

Bu c¢alismada ilk olarak, IMKB nin, gelismis ve gelismekte olan bazi &nemli
borsalarin oynaklik yapilart 01.01.1995-31.02.2007 tarihleri arasindaki déneme iliskin
olarak giinliik frekansta endekslerinin kapanis degeri lizerinden hesaplanan getiriler

kullanilarak analiz edilmistir.

Modellerin tahmininden 6nce getiri serilerinin duraganlik durumu test edilmistir.
Analiz sonuglarina gore, duragan olduklar tespit edilen iilkelere ait getiri serilerinin
ortalamalar1 énce ARMA modeller kullanilarak modellenmistir. ARMA modellerinin
belirlenmesinde getiri serilerinin yapilarini bozan u¢ degerler(outliers) goriilmiistiir. Bu
uc¢ degerler, getiri serilerin yapilarin1 bozdugundan bunlarin elimine edilmesi i¢in kukla
degiskenler kullanilmistir. Serilerin tiimiinde ARCH etkisi gozlemlendiginden, getiri
serilerinin ARMA ile modellenmesi tek basina yeterli olmamistir. Bu nedenle getiri

serilerinin oynakliklarinin incelenmesinde ARCH sinift modeller kullanilmustir.

10 tilkeye ait 11 hisse senedi borsasinin oynaklig1 asimetrik ve asimetrik olmayan yedi
farklit GARCH siifi model kullanilarak (E-GARCH, PARCH, TARCH, IGARCH, C-
GARCH, GARCH, C-GARCH, GARCH, GARCH-M) modellenmistir. Ulke
borsalarinin oynaklik biiytikliikleri farkli GARCH sinifi modeller kullanilmis olmasina
ragmen, en azdan en c¢oga dogru; DI<FTSE-100<SMI<ATX<IMKB-100<NIKEI-
225<CAC<DAX<IPC<NASDAQ<AEX seklindedir. Burada oynaklik siralamasi farkli
ARCH smifi modellerin kullanilmasina gore degisiklik gostermemistir. Baska bir
ifadeyle, ilgili donemdeki analiz sonuglarina gore asimetrik ve asimetrik olmayan
ARCH smifi modellerin oynaklik biiyiikliigii tizerinde Onemli bir etkisi yoktur.

Ulkelerin oynaklik siralamasi incelendiginde en fazla oynakliga sahip olan AEX
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olurken, en az oynakliga sahip olan DJ olmustur. IMKB-100’iin oynakliginin diinyanin
en c¢ok islem goren borsalarina gore ¢ok fazla olmadigi, kabul edilebilir bir risk

diizeyinde bulundugu goriilmiistiir.

Ayrica, gelismekte olan iilkelerin geligmis iilkelere gore daha fazla oynakliga
sahip olup olmadig1 hipotezi de test edilmistir. Beklendigi gibi gelismekte olan tilkelerin
oynakliklar1 gelismis iilkelerin oynakliklarindan daha fazla olarak bulunmustur.
Geligsmekte olan iilkeler gelismis iilkelere gore daha fazla risklidir, hisse senedi
borsalar1 derin degildir ve daha sigdir, kurumsal yatirimci sayist daha azdir, bu gibi
bir¢ok durum diisliniildiigiinde de daha riskli ve belirsiz olmalar1 bir bagka ifadeyle

oynakliklarinin gelismis iilkelerden fazla ¢ikmasi gercekeidir.

Riskten kacan yatirimcilar daha oynak bir periyotta daha fazla getiri beklerler
ancak uygulamada beklenen getiri ile oynaklik arasinda pozitif bir iliski ¢ogunlukla
bulunamamistir. Buna bagli olarak, mevcut risk yapilarin1 ortaya konulan {ilke
borsalar1 icin yiiksek riskin beraberinde yliksek getiri getirebilecegine iliskin yapilan
incelemede SMI disindaki higbir iilke icin bu iliski anlamli ¢tkmamustir. Ozetle, ele
alinan tilkeler i¢in oynaklik ve beklenen getiri arasinda ekonometrik olarak anlamli bir
iligki tespit edilememistir. O halde ilk bolimde belirlenen oynaklik biiyiikliiklerine
bakarak yatirim stratejisi belirlemek ¢ok da gercek¢i olmamaktadir. Yiiksek risk

beraberinde yliksek getiri getirmemektedir.

Kaldirag etkisi agisindan yapilan incelemede IMKB-100 disindaki tiim iilkeler
icin bu etkinin oldugu tespit edilmistir. Kaldirag etkisi yatirimcilara piyasanin soklara
nasil tepki verecegini gostermektedir ve incelenilen donemde endekslerde, azalan yonde
meydana gelen dalgalanmalar artan yonde meydana gelen dalgalanmalardan daha
yiiksek bir oynakliga neden olmaktadir. Bu agidan diisiiniildiigiinde kaldira¢ etkisinin
anlamli oldugu borsalarda 1 birimlik negatif sokun yatirimecilar {izerindeki olumsuz

etkisi, kaldira¢ etkisinin olmadig1 borsalara gore ¢cok daha fazla ve belirsiz olacaktir.

Bir iilkedeki hisse senedi borsasinin sadece iilke i¢indeki i¢sel faktorlerden
etkilenecegini diistinmek ¢ok gercekci degildir. Dolayisiyla, bu borsa uluslararasi

piyasalardaki gelismelerden etkilenecektir. Bu etkilesimin arastirilmasi uluslararasi
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yatirimcilar arasindan onem arz etmektedir. Bu calismada son olarak, uluslararasi
borsalar arsinda oynaklik etkilesiminin olup olmadigi hem Cheung ve Ng hem de Hong
(2001) testi kullanilarak smanmistir. Cheung ve Ng yonteminde iilkeler arasindaki
oynaklik nedenselliginin ortalamadan mi yoksa varyanstan mi1 kaynaklandigi net bir
sekilde ayrilmamigtir. Buna ragmen Hong, sadece varyansta nedenselligin
arastirabilecegi bir test gelistirmistir ve sadece varyanstaki nedensellik test edileceginde
daha {istlin bir yontem olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismada Hong (2001) yontemine
gore Hy bos hipotezinin test edilmesi Barlett, Truncated, Daniell, Qs fonksitonlarina
gore ayr1 ayr gerceklestirilerek iilkeler arasi oynaklik etkilesiminin olup olmadig test

edilmistir.

Sonugta, uluslararasi borsalar arasinda bir oynaklik etkilesiminin oldugu belirlenmistir.
Nitekim, IMKB-100’den AEX, CAC—40, DAX, SMI ya dogru bir oynaklik yayilimi
varken; AEX, CAC—40, DAX, FTSE-100, IPC, NIKEi-225’den IMKB-100" ¢ dogru
bir oynaklik yayilimi mevcuttur. Bu acidan bakildiginda, iilkeler arasi oynaklik

etkilesiminin varligin1 vurgulayan arastirmacilart destekleyen bulgulara ulagilmistir.

Oynaklik etkilesiminin varlig1 ortaya konulduktan sonra, yayiliminin ydniiniin
belirlenmesinde iilkelerin gelismislik diizeylerinin etkili olup olmadigi da literatiirde
arastirilan bir konu haline gelmistir. Ilgili dénemde iilkelere ait hisse sene borsalari i¢in
durum incelendiginde, yayiliminin yoniiniin belirlenmesinde iilkelerin gelismislik
diizeylerinin etkisine dair net bir sey sOylemek miimkiin degildir. Ancak oynaklik
yayilimimin, daha ¢ok bolgesel oldugunu destekleyen bulgulara ulasilmistir. Ciinki,
gliclii oynaklik etkilesiminin belirlendigi borsalar incelendiginde bu borsalarin daha ¢ok
Avrupa bolgesindeki {ilkelere ait hisse senedi borsalar1 olduklar1 goriilmiistiir.
Dolayisiyla, bu bulgu literatiirde oynaklik yayilimin bolgeler arasi degil daha cok

bolgesel oldugunu vurgulayan aragtirmacilarin bulgularin1 desteklemektedir.

Oynaklik yayiliminin varhiginin ya da yoklugunun tespiti ve olas1 oynaklik
yayllimiin yoniiniin belirlenmesi yatirimcilar i¢cin 6nemlidir. Ciinkii, olas1 oynaklik
yaytliminin varlhigi, tlkeler arasi bilginin asimetrik dagildiginin  ve finansal
liberalizasyonla piyasalar arasi etkilesimin arttigin1 gosterir ki, bu durum arbitraj firsati

olarak uluslararasi portfoy yatirimcisina geri dénebilecektir. Oynaklik yayilimi yoksa,
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uluslararas1 portféy cesitlendirmesiyle riskini dagitmak isteyen yatirinmeir oynaklik
etkilesimi olmayan borsalar1 portfoyiine dahil ederken etkilesim olan borsalar
se¢gmeyecektir. O halde, portfdy riskini azaltmak isteyen yatirimei portfdyiine IMKB—
100 endeksini dahil etmisse AEX, CAC—40, DAX, SMI, FTSE-100, IPC, NIKE[-225
endekslerini dahil etmeyecektir. Ciinkii, bu borsalarla IMKB-100 arasinda bir oynaklik
etkilesimi mevcuttur. Bu etkilesim portfoy riskini arttiracaktir. Uluslararasit portfoy
cesitlendirmesiyle portfoy riskini azaltmak isteyen yatinmecir da, IMKB-100 ii
portfoyiine dahil etmigse bu borsalar1 dahil etmeyecek ya da bu borsalardan birini

portfoyiine almigsa IMKB—-100 ii tercih etmeyecektir.

Borsalar arasindaki zaman farkini kullanilarak arbitraj imkanindan faydalanmak isteyen
bir bagka yatirimci ise, IMKB—100 ile oynaklik etkilesiminin oldugu AEX, CAC—40,
DAX, SMI, FTSE-100, IPC, NIKE[-225 i tercih edebilecektir.

Sonugta, yatirimcilar yatirimlarina yon verirken iilke borsalarinin oynakliklarini
onemsemektedirler ve bu oynakliklarin modellenmesi ve Ongoriilmesi dogru yatirim
karar1 vermede 6nem arz etmektedir. Ancak bu tek basina yeterli degildir. Ciinkdi, tilke
borsalar1 uluslararas1 gelismelerden de etkilenmektedir. Bu modellemeler sonucunda

borsalarin birbirleriyle olan etkilesimlerini tespit etmek de miimkiin olabilmektedir.

Literatiire katki olarak belirlenen bu siire¢lerin, uluslararasi yatirim kararlarinin etkili

olmasina yonelik yeni calismalara yon verebilecek nitelikte oldugu diistiniilmektedir.



EK-1: Borsa Getiri Endekslerinin Zaman Serileri Grafikleri:
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EK-2: GARCH modeli parametre tahmin sonuglari
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GARCH (¢} =@ + oziet_i2 + ,Bjaf_j)

AEX™ ATX CAC-40  DAX DJ FTSE-100 IMKB-100 IPC"* NASDAQ  NIKEI-225 SMI
GARCH (2,1) (1,1) 2,1) (1,1) (1,1) (1,1) 2,2) (1,1) 2,2) (1,1) (1,1)
@ 532E-08  8.66E-08 238E-08  293E-08 1.59E-08  1.30E-08 9.22E-10 3.77E-08  6.06E-08 3.72E-08 3.86E-08
(0.0000)'*  (0.0000)  (0.0000) (0.0001)  (0.0000)  (0.0009) (0.0232) (0.0001)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
o, 0048283 0108916  0.038095  0.090817  0.082984  0.077312 0.156192 0.085980  0.032887 0.076517 0.118553
(0.0166)  (0.0000)  (0.0099) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0138) (0.0000) (0.0000)
a, 0.064932 - 0.038731 - - - -0.146545 - 0.119512 - -
(0.0035) (0.0202) (0.0000) (0.0000)
ﬂ1 0.876056 0.846814 0.915126 0.900660 0.907191 0.914180 1.629373 0.903061 0.278930 0.908699 0.860014
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0390) (0.0000) (0.0000)
B, - - - - - - -0.639191 - 0.558171 - -
(0.0000) (0.0000)
LM(2)p 0462518 0201720  0.022457  2.883865 2401477  0.682203 0.883567 1.853716  1.853716 1.600977 1.650911
(0.6297)  (0.8173)  (0.977793)  (0.0561)  (0.09075)  (0.5056) (0.413413)  (0.15683)  (0.156830)  (0.201867)  (0.19204)
LM(4)p 1332692 0917208 1890913 1.521166  1.495134  0.731540 1.020457 1.050902  1.050902 0.917961 1.135590
(0.2553)  (0.4528)  (0.109230)  (0.1932)  (0.20090)  (0.5703) (0.395232)  (0.37934)  (0.379346)  (0.452380)  (0.33777)
LM(6)p 1550199 0.640147 1567423 1623936 1.163179  0.550963 0.970826 0.917991  0.917991 0.638905 1.728132
(0.1577)  (0.6982)  (0.152488)  (0.1363)  (0.32310)  (0.7696) (0.443285)  (0.48066)  (0.480661)  (0.699192)  (0.11036)
LM(S)F 1.187759 0.761292 1.526619 1.330704 1.112226 0.939819 0.890199 0.705750 0.705750 0.526728 1.541504
(0.3021) (0.6371)  (0.142476)  (0.2231)  (0.35135)  (0.4820) (0.523715) (0.68678)  (0.686780)  (0.837219) (0.13751)
"RMSE 0.002282  0.001429  0.001668  0.001795  0.001156  0.001257 0.001441 0.002221  0.002221 0.001483 0.001365
"MAE 0.001554  0.001028  0.001208  0.001277  0.000828  0.000902 0.001020 0.001567  0.001567 0.001103 0.000957
"MAPE 1192898 1503937  121.6969  120.9531 1203046  114.9917 120.0294 118.9044  121.2946 107.9709 121.7335
*5¢ 00128151  0,0049822 0,0069157  0,0080559 0,0033711 0,00386685  0,00530453  0,0089235 0,01231940  0,00557719  0,004560
Hata GED GED Gaussian GED Gaussian GED Gaussian GED Gaussian Gaussian Gaussian
dagilimi

* .
Ongoriilen (forecast model error term) modelin hatalar

K3k

Tahmin edilen GARCH varyans serisinin ortalamasi

133 AEX (1011. lagde) serinin yapisin1 bozacak ug degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri igin ortalama denkleminde
kukla degisken (D) kullanilmistir.
B4 IPC (705, 706, 923. lagde) serinin yapisim bozacak ug degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu ug¢ degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri i¢in ortalama

denkleminde kukla degisken (D, D, Ds) kullanilmustir.

133 parantez igindeki degerler katsayilarin Prop. degerleridir.



EK-3: TARCH modeli parametre tahmin sonuglari
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TARCH (¢’ =@ + Z; Bial, +> " ae +Y yEtd, )

AEX"* ATX CAC-40  DAX DJ FTSE-100 I'MKsB— 1pCc? ]}7;4SDAQ NIKEI-225 SMI
100" 1
TARCH (1,1) (1,1) (1,1) (2,1) (2,1) (2,1) 2,1) (L,1) (1,1) (1,1) (L1)
4.39E-08 9.67E-08  2.42E-08 439E-08  1.50E-08  1.45E-08 1.20E-08 3.30E-08  2.32E-08 3.65E-08 3.44E-08
@  (0.0000)'*"  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0004) (0.0000) (0.0002) (0.0001) (0.0000)
0.024341 0.038541  0.022281 -0.029370  -0.061383  -0.042030 0.124449 0.024401  0.019490 0.023787 0.017170
a; (0.0291) (0.0253) (0.0037) (0.0024) (0.0003) (0.0427) (0.0000) (0.0000) (0.0244) (0.0092) (0.0720)
0.113898 0.107763  0.078273 0.103278  0.114217  0.117720 0.009380 0.104400  0.082144 0.084338 0.132265
71 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.3102) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
- - - 0.087175  0.070176  0.043236 -0.064017 - - - -
a, (0.0000) (0.0002) (0.0367) (0.0027)
0.906384 0.852239  0.927733 0.873674  0.921651  0.927530 0.928245 0915731  0.932418 0.917831 0.893684
B (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LM(2)r 1620715 0.321036  1.001643 0.4472753  0.6629273 1.098786 1.217303 0.439962  2.964594 1.648368 0.971158
(0.197926)  (0.7254) (0.367396)  (0.63941)  (0.51541)  (0.333407) (0.296173) (0.64410)  (0.051730) (0.192533) (0.37876)
LM(4)r 1591328 0.635470  1.410994 0.683116  0.496352  0.928480 0.665952 0.846599  1.784709 1.079166 0.667202
(0.173774)  (0.6372) (0.227642)  (0.60360)  (0.73844)  (0.446255) (0.615614) (0.49548)  (0.129033) (0.365045) (0.61473)
LM(6)r 1482385 0.470181  1.420508 0.770652  0.623582  3.715477 0.544187 1.360464  1.436335 0.854369 1.161233
(0.180019)  (0.8309) (0.202633)  (0.59293)  (0.71159)  (0.445879) (0.774859) (0.22681)  (0.196635) (0.527849) (0.32418)
LM(8)r 1214716 0.588736  1.531679 0.819376  0.781365  0.617178 0.653036 1.183517  1.128293 0.751109 0.970063
(0.285835)  (0.7880) (0.140773)  (0.58537)  (0.61917)  (0.716761) (0.733284) (0.30477)  (0.340455) (0.646239) (0.45743)
*RMSE  0.002281 0.001428  0.001668 0.001798  0.001156  0.0012156 0.001405 0.001891  0.002176 0.001483 0.001364
"MAE 0.0015556  0.001028  0.001209 0.001277  0.000828  0.000902 0.001009 0.001326  0.001555 0.001102 0.000958
*MAPE 111.4789 140.5243  116.1370 114.4299  113.8920  106.4557 118.8309 123.3209  116.1436 102.4199 110.8817
*nt 00127655 0,0050318  0,00689093  0,0080807 0,0033711  0,00386685 0,00485835  0,0088987 0,01169971  0,00555240  0,004511
Hata Student'st  GED GED Student'st Student'st Student's t Student's t Gaussian  Student's GED Gaussian
dagilimi

* 20 FE . . . . .
Ongoriilen (forecast model error term) modelin hatalari ~ Tahmin edilen GARCH varyans serisinin ortalamasi

3¢ AEX (1011 lagde) serinin yapisim bozacak ug degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri i¢in ortalama denkleminde 1
kukla degisken (D;) kullanilmigtir.

137

ortalama denkleminde 5 kukla degisken (D, D, D; D4 Ds) kullanilmstir.
B8 IPC (705, 706, 923. lagde) serinin yapisini bozacak ug degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu u¢ degerlerleri ortadan kaldirmak icin bu seri igin ortalama
denkleminde kukla degisken (D1, D2, D3) kullantlmistir.
B9 NASDAQ (925, 1516, 1335. lagde) serinin yapisini bozacak ug degerler (outlier) gézlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri igin ortalama
denkleminde 3 kukla degisken (D1, D2, D3) kullanilmistir.

10 parantez igindeki degerler katsayilarm Prop. degerleridir.

IMKB (1512, 1463, 1462, 954, 923. lagde) serinin yapisim bozacak ug degerler (outlier) gézlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri igin



EK—4: PARCH modeli parametre tahmin sonuglari
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PARCH (0] =@+ B,0), +> ) a/e.|-r&.)°

AEX™ ATX CAC-40  DAX DJ FTSE-100 IMKB-100 IPC'" %4SDAQ NIKEI-225 SMI
PARCH (1,1) (1,1) (1,1) 2,1) (1,1) (1,1) 2,1) (1,1) (1,1) (1,1) (1,1)
2.13E-07  3.26E-06 3.54E-06  491E-08  1.84E-05 7.74E-06 2.21E-08 4.03E-08  6.15E-08 1.43E-05 1.84E-05
® (0.5760)'*  (0.5539)  (0.5003) (0.6306)  (0.4650)  (0.4631) (0.5175) (0.6162)  (0.6343) (0.5100) (0.4811)
0.073209  0.095152  0.065518  0.061455  0.063138  0.054949 0.124983 0.078592  0.059112 0.070298 0.087930
; (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0181)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0422903  0.400102 0475197 0273582  0.807115  0.852323 0.032667 0.317077  0.348683 0.530825 0.610562
71 (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0494)  (0.0000)  (0.0000) (0.1174) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
- - - 0.032528 - - -0.054470 - - - -
a, (0.2379) (0.0093)
0.910129 0.862460 0.932114 0.888361 0.935071 0.941523 0.924103 0.902302 0.931401 0.922786 0.907974
B (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
1.758605  1.464203  1.258648 1.958405  0.990532  1.090418 1.924539 1.989634  1.850876 1.115187 1.053369
O (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LM(2)p 2028893  0.192658  0.395503 2062992  0.658116  0.20377 1.481625 0.301507  2.994499 1.238024 0.439173
(0.131656)  (0.8248)  (0.673376)  (0.12724)  (0.51789)  (0.815655)  (0.227434)  (0.73972)  (0.050209)  (0.290100)  (0.64461)
LM(4)p 2114317 0563531  1.28841 1334612 0.395489  0.41304 0.817482 0.722433  1.728534 1.142393 0.455905
(0.076466)  (0.6892)  (0.272151)  (0.25456)  (0.81201)  (0.799371)  (0.513821)  (0.57651)  (0.140799)  (0.334599)  (0.76814)
LM(6)p 1774527 0399524 1437678 1.224063  0.359985  0.321403 0.6238916 1.08311 1378830 0.995044 1.167855
(0.100310)  (0.8797)  (0.196131)  (0.29051)  (0.90435)  (0.926105)  (0.711340)  (0.36997)  (0.219175)  (0.426744)  (0.32050)
LM(8)r 1468086 056997  1.668302 1.15323  0.779178  0.642662 0.729549 1.031602 1073833 1.013619 0.984962
(0.163485)  (0.8033)  (0.100975)  (0.32399)  (0.62113)  (0.742295)  (0.665535)  (0.40946)  (0.378322)  (0.423168)  (0.44555)
*RMSE 0.002248 0.0014288 0.001668 0.001780 0.00116 0.0012156 0.001405 0.001892 0.002176 0.001482 0.001364
"MAE 0.001546  0.001028  0.001209  0.001269  0.00082  0.000902 0.001009 0.001328  0.001555 0.001102 0.000958
"MAPE 1104243 1392864  115.1003 1143411 112.1677  105.3640 118.2203 125.3437  117.1577 101.2593 115.8186
=7 00124185  0,0049575 0,00684136 0,0078824 0,0032471 0,00381728  0,00485835  0,0087004 0,01172450  0,00547804  0,004585
Hata Student'st GED GED GED GED GED Student's t Student'st  Student's t Gaussian Student's t
dagilimi

* PXY FE . . . . .
Ongoriilen (forecast model error term) modelin hatalari ~ Tahmin edilen GARCH varyans serisinin ortalamasi

I AEX (1011, 2076, 2077 lagde) serinin yapisin1 bozacak ug degerler (outlier) gézlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri i¢in ortalama

denkleminde 3 kukla degisken (D, D, D;) kullanilmistir.

2 IPC (705, 706, 923. lagde) serinin yapisin1 bozacak ug degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu u¢ degerlerleri ortadan kaldirmak icin bu seri igin ortalama

denkleminde kukla degisken (D, D, Ds) kullanilmustir.

3 NASDAQ (925, 1516, 1335. lagde) serinin yapisini bozacak ug degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri igin ortalama

denkleminde 3 kukla degisken (D, D, Ds) kullanilmstir.

14 Parantez igindeki degerler katsayilarin Prop. degerleridir.
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EK-5: CGARCH modeli parametre tahmin sonuglari

CGARCH m, =@+ p(m,_ —@)+D(¢,_,—c"11),

ol =m +a(e’ 1 —m_)+p(c ia—m_)

AEX™ ATX CAC-40  DAX DJ FTSE-100 IMKB-100"° IPC"" NASDAQ  NIKEI-225 SMI
CGARCH (1,1) (1,1) (1,1) (1,1) (1,1) (1,1) (1,1) (1,1) (1.1) (L1) (L1)
4.68E-06  2.03E-06 2.03E-06  2.99E-06 1.64E-06  1.49E-06 3.58E-06 2.77E-06  5.79E-06 2.46E-06 1.89E-06
@ (0.0007)'**  (0.0000)  (0.0003) (0.0000)  (0.0000)  (0.0003) (0.5809) (0.0001)  (0.0275) (0.0003) (0.0000)
0.988403  0.955329  0.993246  0.985809  0.990064  0.990491 0.999590 0.995794  0.993832 0.988359 0.973170
D1 (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.108150  0.116114  0.051262  0.104250  0.086401  0.07888 0.025523 0.034522  0.090786 0.074005 0.152507
D, (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.060537  0.014962  -0.049453  -0.077172  -0.045019  -0.002227 0.106756 0.085341  -0.058753 -0.099240 -0.10427
. (0.0002)  (0.0040)  (0.0079) (0.0000)  (0.0000)  (0.0526) (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.098994  -0.965888  0.936719  -0.067765 -0.408750 -0.995780 0.784112 0.806266  -0.617310 0.642035 0.566070
B (07498)  (0.0000)  (0.0000) (0.8077)  (0.0887)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0001) (0.0001)
LM(2)p 0.1783503  0.0685413 0.821975  0.030887  0.820024  0.528442 1.987450 0.198186  1.896816 0.318362 0.180510
(0.836658)  (0.9338)  (0.439659)  (0.96958)  (0.44051)  (0.5896) (0.137224) (0.82022)  (0.150222)  (0.727364)  (0.83485)
LM(4)p 1439449 0463652 1698758 0244494  0.83885  0.793615 1.934310 1.074467  1.038871 0.377040 0.158078
(0.218265)  (0.7625)  (0.147426)  (0.91309)  (0.50031)  (0.5292) (0.101990) (0.36739)  (0.385563)  (0.825174)  (0.95939)
LM(6)p 1629421 0341336 1393018 0417492  0.78651  0.599591 1347416 1.46892  0.922943 0.295249 0.924788
(0.134797)  (0.9152)  (0.213421)  (0.86784)  (0.58038)  (0.7309) (0.232372) (0.18475)  (0.477085)  (0.939418)  (0.47575)
LM(8)r 1263251 0365494 1607116 0410618 083886  0.902840 1.329893 1.105637  0.708446 0.252132 0.733268
(0.258127)  (0.9389)  (0.117383)  (0.91512)  (0.56820)  (0.5130) (0.223500) (0.35589)  (0.684378)  (0.980444)  (0.66220)
"RMSE 0.002282  0.001429  0.001668  0.001799  0.001156  0.001257 0.001408 0.001895  0.002221 0.001483 0.001365
"MAE 0.001555  0.001028  0.001209  0.001277  0.00082  0.000902 0.001010 0.001330  0.001568 0.001103 0.000958
"MAPE 1184128  147.9431  124.6481 116.7449 1194615  112.6464 118.8964 140.7665  121.4513 108.2644 122.0940
*5¢ 00127655  0,0050318 0,00671742  0,0079320 0,0033711 0,00386685  0,00498229 0,0090970  0,0123441  0,00552762  0,004610
Hata Gaussian Gaussian GED Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian GED Gaussian Student's t Gaussian
dagilimi

* .
Ongoriilen (forecast model error term) modelin hatalar

K3k

Tahmin edilen GARCH varyans serisinin ortalamasi

'S AEX (1011. lagde) serinin yapisin1 bozacak ug degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri igin ortalama denkleminde
kukla degisken (D;) kullanilmigtir.
6 IMKB (925, 961, 1513, 1515. lagde) serinin yapisini bozacak u¢ degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri igin
ortalama denkleminde 4 kukla degisken (D, D, D3 D,) kullanilmustir.
YIPC (705, 706, 923. lagde) serinin yapisim bozacak ug degerler (outlier) gézlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri igin ortalama

denkleminde 3 kukla degisken (D1, D2, D3) kullanilmistir.

18 parantez igindeki degerler katsayilarin Prop. degerleridir.



EK—6: IGARCH modeli parametre tahmin sonuglari
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IGARCH (o} =a,e, . + B0 ). (B,=1-a,)

AEX™  ATX CAC—40"" DAX DJ FTSE-100 IMKB-100 IPC %4SDAQ NIKEI-225 SMI
IGARCH (1,1) (11) (11) (11) (11) (11) (2.2) (11) 2,1) (11) (11)
0.077761  0.076606  0.055898 0.069719  0.061469  0.063120 0.126181 0.064884  0.026046 0.057132 0.072336
& (0.0000)'*  (0.0000)  (0.0000) (0.0001)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0318) (0.0000) (0.0000)
- - - - - - -0.124529 - 0.034908 - -
a, (0.0000) (0.0097)
0.922239 0923394  0.944102 0.930281  0.938531  0.936880 1.784170 0.935116  0.939047 0.942868 0.927664
B (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
- - - - - - -0.785822 - - - -
b, (0.0000)
LM(2)p 0.092315 1460992  0.717891 1.020716  2.082950  1.183754 2.070312 1.974193  0.843329 0.685218 0.059234
(0.9118) (0.2322)  (0.4879) (0.3605)  (0.1247)  (0.3063) (0.1263) (0.1391)  (0.6670) (0.5041) (0.9425)
LM(4)p 0532022 2162562  1.720986 0.820573  1.666667  1.184248 1.827710 2122755  2.301806 0.537943 1.100405
(0.7122) (0.0707)  (0.1425) (0.5119)  (0.1549)  (0.3156) (0.1207) (0.0754)  (0.0564) (0.7079) (0.3546)
LM(6)p 0464915 1497977  1.606159 1364848  1.180158  0.890057 1.376572 1.995905  0.757850 0.417694 1.847374
(0.8347) (0.1747)  (0.1412) (0.2250)  (0.3138)  (0.5011) (0.2201) (0.0629)  (0.9179) (0.8677) (0.0862)
LM(8)r 0366054 1432834  1.373282 1.102650  1.071471  1.180549 1326569 1.595147  1.410861 0.327703 1.649115
(0.9387) (0.1774)  (0.2030) (0.3580)  (0.3800)  (0.3066) (0.2251) (0.1209)  (0.1865) (0.9557) (0.1059)
"RMSE 0.002410  0.001429  0.001662 0.001798  0.001157  0.001256 0.001436 0.001879  0.002186 0.001483 0.001372
*MAE 0.001561  0.001028  0.001208 0.001277  0.000828  0.000901 0.001019 0.001318  0.001553 0.001103 0.000966
"MAPE 1139778 1478756  119.4117 1132616  119.6418  111.2798 121.6607 1527373 132.0191 106.8403 144.2520
=5 00143519 0,0050318 0,00684136 0,0080063 0,0032967 0,00389164  0,00513102  0,0090722  0,006593481 0,005428467  0,004585
Hata Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian GED Gaussian Gaussian
dagilimi

* .
Ongoriilen (forecast model error term) modelin hatalari

k3%

Tahmin edilen GARCH varyans serisinin ortalamasi

9 AEX (1011, 2026, 2077. lagde) serinin yapisini bozacak ug degerler (outlier) gdzlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak igin bu seri i¢in ortalama
denkleminde 3 kukla degisken (D,, D, D;) kullanilmustir.
19 CAC—40 (1680. lagde) serinin yapisii bozacak ug degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak i¢in bu seri igin ortalama
denkleminde 1 kukla degisken (D) kullanilmistir.
5T NASDAQ (925, 1516. lagde) serinin yapisin1 bozacak ug degerler (outlier) gozlemlenmektedir. Bu ug degerlerleri ortadan kaldirmak icin bu seri igin ortalama
denkleminde 2 kukla degisken (D, D,) kullanilmigtir.
132 parantez igindeki degerler katsayilarin Prop. degerleridir.



EK-7.1: AEX-IMKB i¢in Cheung ve Ng Testi Sonuglari

Cheung ve Ng Testi Sonuclar

Cheung ve Ng Testi Sonuclar: .
H,=IMKB-100’ den AEX’ e dogru bir oynaklik yayilmasi1 yoktur

H,= AEX’ den IMKB-100’ e dogru bir oynaklik yayilmas1 yoktur

AEX N IMKB-100 IMKB-100 \ AEX

M Test istatistigi p-degeri M Test istatistigi p-degeri
1 1.899169 0.1681714 1 3.05767 0.08035681
2 3.877436 0.1438883 2 3.061651 0.216357
3 4368215 0.2243507 3 3.119461 0.3735709
4 4.938005 0.2937180 4 3.177766 0.5285297
5 14.22293 0.0142536" 5 3.178669 0.6724622
6 14.91472 0.0209305" 6 3.672387 0.7209109
7 14.93536 0.0368369"" 7 3.921327 0.7887931
8 14.95011 0.0601227" 8 11.57847 0.1710257
9 17.21456 0.0454600" 9 12.8792 0.1681490

10 18.60404 0.0455899" 10 13.82833 0.1809671

11 20.33443 0.0409597"" 11 13.91795 0.2375668

12 20.7218 0.0546057" 12 14.19731 0.2882862

13 20.72794 0.0784868" 13 15.81903 0.2590403

14 22.31108 0.0724444" 14 15.83030 0.3238471

15 22.99039 0.0843442" 15 16.16396 0.3712390

wstest istatistigi %1 (0=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-7. 2: ATX-IMKB i¢in Cheung ve Ng Testi Sonuglari

Cheung ve Ng Testi Sonuclar

Cheung ve Ng Testi Sonuclar: .
H,=IMKB-100’ den ATX’ e dogru bir oynaklik yayilmasi1 yoktur

H,= ATX’ den IMKB-100’ e dogru bir oynaklik yayilmas1 yoktur

ATX N IMKB-100 IMKB-100 \ ATX

M Test istatistigi p-degeri M Test istatistigi p-degeri
1 0.011975 0.9128597 1 35.96206 0,000248""
2 1.863858 0.3937934 2 35.97795 0,000517""
3 2.042215 0.5636911 3 38.49338 0,000745
4 2.069819 0.722919 4 41.19221 0,000823"""
5 2.074598 0.8387297 5 41.45892 0,002542::
6 2.976651 0.8117717 6 44.61836 0,001869""
7 2.982433 0.8866226 7 44.85004 0,001334
8 2.998145 0.934474 8 45.82027 0,002345""
9 3.143456 0.9583346 9 45.82728 0, 005912::

10 5.033392 0.8889363 10 46.03523 0,003503""

11 5.769194 0.8883118 11 46.05464 0,007838"

12 6.141425 0.9087856 12 46.51209 0,014033""

13 6.144.053 0.9407526 13 46.62794 0,007842

14 6.60607 0.9488333 14 46.94675 0,013215"

15 8.858743 0.8847867 15 35.96206 0,000248"""

wstest istatistigi %1 (0=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-7.3: CAC-40-IMKB i¢in Cheung ve Ng Testi Sonuglar

Cheung ve Ng Testi Sonuclar: . Cheung ve Ng Testi Sonuclar
H,=CAC-40’ dan IMKB-100’ e dogru bir oynaklik yayilmasi H,=IMKB-100" den cac-40’ a dogru bir oynaklik yayilmasi
yoktur yoktur
CAC—40 % IMKB-100 IMKB-100 \_, CAC-40

M Test istatistigi p-degeri M Test istatistigi p-degeri
1 8.162248 0.004277132°" 1 7.162.703 0.0074434"
2 15.21735 0.000496128"" 2 8.121.933 0.0172323"

3 17.39414 0.000586346™"" 3 8.167.529 0.0426733""

4 19.76728 0.000555091""" 4 8.540.317 0.0736745"

5 22.97061 0.000341960""" 5 857.611 0.1272139

6 23.09876 0.000764065 6 9.549.725 0.1449400

7 23.59776 0.001340389™"" 7 9.658.635 0.2087576

8 25.08731 0.001502470°"" 8 10.01645 0.2638735

9 27.54753 0.001134807""" 9 17.01644 0.0484591""
10 28.84659 0.001319313°"" 10 17.29377 0.0681111"
11 28.87797 0.002371028™"" 11 17.54807 0.0926769"
12 29.09891 0.003808892""" 12 17.92868 0.1178733
13 31.60933 0.002743948™"" 13 19.51250 0.1080505
14 33.30015 0.002607219™"" 14 21.33468 0.0933583"
15 34.27414 0.003116007""" 15 21.84612 0.1119027

stest istatistigi %1 (0=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir «xtest istatistigi %1 (a=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (a=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir

«test istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-7.4: DAX-IMKB i¢in Cheung ve Ng Testi Sonuglar

Cheung ve Ng Testi Sonuclar: . Cheung ve Ng Testi Sonuclar
H,= DAX’ dan IMKB-100’ e dogru bir oynaklik yayilmas1 yoktur H,= IMKB-100" den DAX" a dogru bir oynaklik yayilmas: yoktur
DAX A‘{ IMKB-100 IMKB-100 \ DAX
M Test istatistigi p-degeri M Test istatistigi p-degeri
1 3.739771 0.0531317 1 4.10947 0.0426437"
2 5.417929 0.0666057" 2 6.459873 0.0395600"
3 7.150767 0.0672444" 3 6.919082 0.0745221"
4 7.838303 0.0976842" 4 7.287218 0.1214665
5 17.32467 0.0039234"° 5 10.43423 0.0638260"
6 19.14578 0.0039243""" 6 12.29835 0.0556345
7 19.39314 0.0070410"" 7 12.37551 0.0888668"
8 22.07842 0.0047726"" 8 12.70477 0.1224194
9 25.64743 0.0023325"° 9 14.48744 0.1060119
10 25.70766 0.0041539"" 10 14.71414 0.1428365
11 25.70872 0.0071693"" 11 15.13605 0.1763527
12 25.74122 0.0116757" 12 16.40192 0.1735130
13 28.89243 0.0067797"" 13 16.72331 0.2122633
14 28.90386 0.0107677" 14 17.16568 0.2474561
15 32.36421 0.0057416"" 15 17.51809 0.2888472
sutest istatistigi %1 (0=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir «xtest istatistigi %1 (a=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) gliven diizeyinde anlamlidir wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir

stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-7.5: DJ-IMKB i¢in Cheung ve Ng Testi Sonuglar

Cheung ve Ng Testi Sonuclar

Cheung ve Ng Testi Sonuclar: .
H,= IMKB-100’ den DJ’a dogru bir oynaklik yayilmas: yoktur

H,= DJ’ den IMKB-100’ e dogru bir oynaklik yayilmas: yoktur

DJ \ IMKB-100

IMKB-100 %’ DJ

M Test istatistigi p-degeri M Test istatistigi p-degeri
1 2.756455 0.0968626° 1 0.2389866 0.6249398
2 5.812046 0.0546928" 2 5.958266 0.0508368"
3 6.296394 0.0980475" 3 6.207282 0.1019497
4 7.141703 0.1285867 4 6.402997 0.1710059
5 7.198709 0.2062766 5 7.410697 0.1918436
6 7.370175 0.2879654 6 7.640584 0.2656349
7 7.630926 0.3662599 7 8.835026 0.2647186
8 8.248635 0.4095674 8 9.715254 0.2855828
9 8.80294 0.4556601 9 10.63151 0.3018146

10 9.387318 0.4957819 10 12.32728 0.2637501

11 10.44336 0.4910018 11 12.41907 0.3329807

12 11.31152 0.5024269 12 15.35632 0.2225261

13 11.35232 0.5813288 13 16.30715 0.2329412

14 12.31808 0.5807747 14 16.41808 0.2885145

15 12.95383 0.6058646 15 17.98234 0.2635952

wstest istatistigi %1 (0=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-7.6: FTSE-100-IMKB i¢in Cheung ve Ng Testi Sonuglari

Cheung ve Ng Testi Sonuclar: _ Cheung ve Ng Testi Sonuclar
H,=FTSE-100’ den IMKB-100’ e dogru bir oynaklik yayilmasi H,= IMKB-100" den FTSE-100 e dogru bir oynaklik yayilmasi
yoktur yoktur
FTSE-100 A‘( IMKB-100 IMKB-100 AV’ FTSE-100
M Test istatistigi p-degeri M Test istatistigi p-degeri
1 1.298585 0.2544718 1 0.827915 0.3628761
2 7.023871 0.0298391"" 2 1.850.853 0.3963623
3 12.46018 0.0059620"" 3 2.012.097 0.5698998
4 14.51824 0.0058121°"" 4 2.037.072 0.7289402
5 21.99983 0.0005236"" 5 2.037.520 0.8439294
6 22.04371 0.0011889""" 6 2.165.032 0.903912
7 22.41786 0.0021513" 7 5.304.925 0.6228056
8 22.4497 0.0041474""" 8 5.506.321 0.7023396
9 22.96817 0.0062682""° 9 5.604.442 0.7787611
10 23.09391 0.0104052""" 10 5.751.418 0.8356977
11 23.34309 0.0158056"" 11 6.697.154 0.8230516
12 23.34470 0.0249380""" 12 9.426.967 0.6660936
13 25.67027 0.0188185" 13 1.568.534 0.2665398
14 25.84750 0.0270663" 14 1.843.063 0.1878654
15 32.65673 0.0052346"" 15 1.843.971 0.2402543
stest istatistigi %1 (0=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir «xtest istatistigi %1 (a=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (a=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir

«test istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-7.7: IPC-IMKB i¢in Cheung ve Ng Testi Sonuglari

Cheung ve Ng Testi Sonuclar

Cheung ve Ng Testi Sonuclar: .
H,= IMKB-100’ den IPC’ ye dogru bir oynaklik yayilmasi yoktur

H,= IPC’ den IMKB-100’ e dogru bir oynaklik yayilmas: yoktur

IPC IMKB-100

IMKB-100 \ IPC

M Test istatistigi p-degeri M Test istatistigi p-degeri
1 2.724815 0.098799" 1 1.038545 0.3081601
2 8.162056 0.016890" 2 3.083601 0.2139954
3 8.349292 0.039318"" 3 3.109442 0.3750572
4 8.893472 0.063818" 4 6.19125 0.1853136
5 8.952377 0.110978 5 6.866821 0.2307349
6 10.35421 0.110506 6 6.90907 0.3293383
7 10.40049 0.166991 7 7.11007 0.4175102
8 11.75370 0.162536 8 7.807303 0.4525163
9 12.90006 0.167180 9 10.05491 0.3460582

10 13.25517 0.209752 10 10.74869 0.37743

11 13.43534 0.265826 11 18.75595 0.0656175"

12 13.43535 0.338207 12 18.92118 0.0904485"

13 21.47213 0.064100" 13 20.51385 0.0831174"

14 27.28541 0.017672" 14 21.7385 0.0841495"

15 27.55537 0.024523"" 15 21.7443 0.1146861

wstest istatistigi %1 (0=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-7.8: NASDAQ-IMKB i¢in Cheung ve Ng Testi Sonuglari

Cheung ve Ng Testi Sonuclar: . Cheung ve Ng Testi Sonuclar
H,= NASDAQ’ dan IMKB-100’ € dogru bir oynaklik yayilmast H,= IMKB-100" den NASDAQ’ a dogru bir oynaklik yayilmasi
yoktur yoktur
NASDAQ » IMKB-100 IMKB-100 AT’ NASDAQ

M Test istatistigi p-degeri M Test istatistigi p-degeri

1 2.114470 0.145912 1 0.01486867 0.9029488

2 2.210906 0.331060 2 0.03640072 0.9819643

3 3.072600 0.380566 3 0.07158307 0.9950143

4 4.32767 0.363473 4 0.1321961 0.9979094

5 4.343422 0.501102 5 2.317177 0.8037408

6 4.552521 0.602343 6 3.100689 0.7961073

7 5.304866 0.622812 7 3.470598 0.8383299

8 5.995875 0.647694 8 7.751786 0.4580845

9 5.998665 0.740051 9 8.857794 0.4505034

10 8.212831 0.608056 10 9.202535 0.5129964

11 8.24862 0.690874 11 9.498409 0.5759874

12 9.125233 0.692198 12 15.11501 0.2352072

13 9.185652 0.758782 13 15.45248 0.2799626

14 10.19316 0.747929 14 15.91539 0.3185689

15 10.26718 0.802605 15 17.16612 0.3090312
stest istatistigi %1 (0=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir wstest istatistigi %1 (0=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (a=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir

«test istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-7.9: NIKEI-225-IMKB i¢in Cheung ve Ng Testi Sonuglari

. Cheung ve Ng Testi Sonuclar: Cheung ve Ng Testi Sonuclar
H,= NIKEI-225" den IMKB-100’ e dogru bir oynaklik yayilmasi H,= IMKB-100" den NIKEI[-225" e dogru bir oynaklik yayilmasi
yoktur yoktur
NIKEi-225 X  IMKB-100 IMKB-100 AK’ NiKEi-225
M Test istatistigi p-degeri M Test istatistigi p-degeri
1 1.899169 0.1681714 1 3.05767 0.080356"
2 3.877436 0.1438883 2 3.061651 0.216357
3 4.368215 0.2243507 3 3.119461 0.373570
4 4.938005 0.2937180 4 3.177766 0.528529
5 14.22293 0.0142536" 5 3.178669 0.672462
6 14.91472 0.0209305" 6 3.672387 0.720910
7 14.93536 0.0368369" 7 3.921327 0.788793
8 14.95011 0.0601227" 8 11.57847 0.171025
9 17.21456 0.0454600" 9 12.8792 0.168149
10 18.60404 0.0455899" 10 13.82833 0.180967
11 20.33443 0.0409597"" 11 13.91795 0.237566
12 20.7218 0.0546057" 12 14.19731 0.288286
13 20.72794 0.0784868" 13 15.81903 0.259040
14 2231108 0.0724444" 14 15.83030 0.323847
15 22.99039 0.0843442" 15 16.16396 0.371239
stest istatistigi %1 (0=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir «xtest istatistigi %1 (a=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (a=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir

«test istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-7.10: AEX-IMKB i¢in Cheung ve Ng Testi Sonuglar

Cheung ve Ng Testi Sonuclar
H,= IMKB-100" den SMI” a dogru bir oynaklik yayilmasi yoktur

Cheung ve Ng Testi Sonuclar:
H,= SMI’ dan IMKB-100" e dogru bir oynaklik yayilmasi yoktur

SMI  \ IMKB-100

IMKB-100 \ SMI

M Test istatistigi p-degeri M Test istatistigi p-degeri
1 1.322245 0.2501896 1 2.174419 0.1403225

2 4.322402 0.1151867 2 5.400837 0.0671774"
3 4.380799 0.2231724 3 5.418645 0.1435863

4 4.457368 0.3476325 4 5.418708 0.2469681

5 5.655369 0.3412096 5 12.73138 0.0260303"
6 5.731306 0.4539522 6 15.55481 0.0163538""
7 5.731968 0.5713713 7 15.70337 0.0279689""
8 5.800804 0.6695335 8 24.63740 0.0017903""
9 6.562793 0.6825346 9 32.37216 0.0001716"
10 8.303302 0.5992372 10 32.88036 0.0002852""
11 11.35388 0.4141103 11 33.21187 0.0004861"""
12 11.76449 0.4647744 12 34.38874 0.0005855""
13 12.97829 0.4494901 13 34.4153 0.0010404"
14 13.03243 0.5239715 14 35.31955 0.0013180"
15 13.34276 0.5758414 15 35.81798 0.0018778""

wstest istatistigi %1 (0=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-8.1: AEX-IMKB i¢in Hong (2001) Testi Sonuglar1

H,= AEX’ den IMKB-100’ e dogru bir oynaklik yayilmasi yoktur

Hong (2001) Testi Sonuclar:

AEX %’ IMKB-100

Bartlett Truncated Daniell Os
Test Test
M istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 NaN NaN 0,6350093 0,2627112  0,0908939  0,4637885  0,9491078  0,1712829
2 0,6350093 0,2627112  0,9375616 0,1742349  0,8191550  0,2063490  0,8753876  0,1906815
3 0,7835794 0,2166435  0,5576565 0,2885395  0,9904664  0,1609731  1,0661860  0,1431697
4 0,8200599 0,2060910  0,3308394 0,3703829  1,0544960  0,1458280  0,5499017  0,2911934
5 0,7777437 0,2183601  2,9125750 0,0017923"" 0,7360735  0,2308430  2,1206910  0,0169739""
6 0,9051002 0,1827061  2,5702070 0,0050819"" 0,9167566  0,1796351  2,6717890  0,0037724" "
7 1,1491110 0,1252552  2,1184260 0,0170695  1,2139290 0,1123875  2,7101360  0,0033628™""
8 1,3628600 0,0864633"  1,7358770 0,0412928"° 1,5127880  0,0651667°  2,3220970  0,0101139""
9 1,5170990 0,0646209°  1,9341970 0,0265444" 1,6360110  0,0509186"  2,3916700  0,0083860"""
10 1,6288430 0,0516732°  1,9220140 0,0273020"° 1,7624340  0,0389980" 23812360  0,0086273" "
11 1,7163060 0,0430531°° 1,9881110 0,0233997"  1,9216730  0,0273234" 2,1334460  0,0164441"
12 1,7871700 0,0369550" 1,7788990 0,0376281 "  2,0930750  0,0181712" 1,6459410  0,0498880"
13 1,8434390 0,0326325° 1,5148520 0,0649050°  2,2120300 0,0134823" 1,1869260  0,1176285
14 1,8833980 0,0298232" 1,5697720 0,0582341° 22428760  0,0124524"  0,9714595 0,1656597
15 1,9101820 0,0280549° 1,4582950 0,0723797° 22141760  0,0134083" 0,9833056  0,1627285

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir
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EK-8.2: IMKB-AEX i¢in Hong (2001) Testi Sonuglar1

Hong (2001) Testi Sonuclar:
H,=IMKB-100" den AEX’ e dogru bir oynaklik yayilmas1 yoktur

IMKB-100 %’ AEX

Bartlett Truncated Daniell Os
M Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 NaN NaN 1,4537790  0,0730038"  1,8839170  0,0297881" 1,1270560 0,1298593
2 1,4537790  0,0730038"  0,5301398  0,2980075 1,3243240  0,0926978"  0,8801200 0,1893971
3 1,2396100 0,1075598 0,0483320 0,4807258 1,2185700  0,1115037  -0,2802449  0,6103552
4 0,9699474  0,1660364 -0,2909771 0,6144656 0,8495553  0,1977862 -0,5020325  0,6921777
5 0,7225861  0,2349671 -0,5760837 0,7177207 0,7304485  0,2325580 -1,0703930  0,8577789
6 0,5024117  0,3076890 -0,6721275  0,7492487 0,5040091 0,3071275 -1,3558370  0,9124245
7 0,3126375 0,3772780 -0,8229785  0,7947399 0,1646001  0,4346294 -0,8340995  0,7978876
8 0,1503701  0,4402363 0,8913491 0,1863709 -0,0950957 0,5378806  -0,0768500  0,5306286
9 0,0640164  0,4744786 09111072  0,1811194 -0,2021741 0,5801097  0,4579593 0,3234908
10 0,0561931  0,4775940 0,8529957  0,1968309 -0,1876480 0,5744237  0,6924639 0,2443230
11 0,0838514  0,4665873 0,6196270  0,2677517 -0,1211630 0,5482190 0,6998178 0,2420205
12 0,1224494  0,4512716 0,4464585  0,3276331 -0,0759492  0,5302703 0,7660073 0,2218360
13 0,1591607  0,4367711 0,5505042  0,2909868 -0,0369146 0,5147235 0,8485538 0,1980648
14 0,1923770  0,4237235 0,3440944  0,3653877 0,0418522  0,4833082 0,7491056 0,2268968
15 0,2211135  0,4125020 0,2110539  0,4164226 0,1370999  0,4454759 0,5084964 0,3055526

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir
«test istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir
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EK-8.3: ATX-IMKB i¢in Hong (2001) Testi Sonuglari

_ Hong (2001) Testi Sonug¢lar
H,= ATX’ den IMKB-100’ e dogru bir oynaklik yayilmasi yoktur

ATX A? IMKB-100

Bartlett Truncated Daniell Os
Test
M Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 -0,6987661 0,7576509 -0,6987661 0,7576509 -4,9073130 0,9999995 -0,6967173  0,7570101
2 -0,5320628 0,7026587 -0,0688896 0,5274613 -0,8145128 0,7923244 -0,3968001 0,6542425
3 -0,4509846 0,6739997 -0,3916841 0,6523542 -0,6289400 0,7353058 -0,1823983  0,5723649
4 -0,4666055 0,6796089 -0,6829486  0,7526803 -0,4478521 0,6728700 -0,6869479  0,7539422
5 -0,5282380 0,7013330 -0,9255074 0,8226490 -0,5068163  0,6938581 -0,8489715  0,8020514
6 -0,5971958 0,7248117 -0,8734515  0,8087915 -0,5436659 0,7066643 -1,0836100  0,8607311
7 -0,6642245 0,7467267 -1,0742850 0,8586526 -0,6072980 0,7281734 -1,2980720  0,9028687
8 -0,7338727 0,7684868 -1,2508950 0,8945135 -0,7151837 0,7627522 -1,2904900  0,9015597
9 -0,8053446 0,7896896 -1,3807900 0,9163283 -0,7824522  0,7830256 -1,3702360  0,9146934
10 -0,8693322 0,8076673 -1,1117350  0,8668739 -0,8698019 0,8077957 -1,3368480  0,9093639
11 -0,9214178 0,8215838 -1,1165290 0,8679022 -0,9376992  0,8258005 -1,3255060  0,9074983
12 -0,9656359 0,8328868 -1,1971540 0,8843767 -1,0159090 0,8451636 -1,2133160  0,8874955
13 -1,0061580 0,8428303 -1,3456150 0,9107866 -1,0490340 0,8529187 -1,2385760  0,8922487
14 -1,0449470 0,8519763 -1,3984090 0,9190050 -1,0913120 0,8624321 -1,2215020  0,8890520
15 -0,6987661 0,7576509 -1,1233240  0,8693500 -1,1432070 0,8735237 -1,1310560  0,8709842

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir

wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir

stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir
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EK-8.4: IMKB-ATX i¢in Hong (2001) Testi Sonuglari

Hong (2001) Testi Sonuclar:
H,=IMKB-100" den ATX’ e dogru bir oynaklik yayilmas1 yoktur

IMKB-100 %’ ATX

Bartlett Truncated Daniell Os
M Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 NaN NaN 24,7085600 0,0000000" 6,1871410  0,0000000° 23,7426000  0,0000000"
2 24,7085600 0,0000000"" 16,9825600 0,0000000°" 24,5968400 0,0000000"" 20,6469200  0,0000000™""
3 23,8025600 0,0000000" 14,4864700 0,0000000°" 23,7457000 0,0000000"" 10,0563600  0,0000000™""
4 222918300 0,0000000"" 13,1475800 0,0000000°" 21,7465900 0,0000000"" 5,9870440  0,0000000™""
5 20,9726500 0,0000000”" 11,5297700 0,0000000™ 19,9354400 0,0000000"" 4,0657320  0,0000239"""
6 19,8341700  0,0000000°" 11,1493300 0,0000000™" 18,4523600 0,0000000”" 3,0116150  0,0012993"""
7 18,8622200 0,0000000”" 10,1188700 0,0000000™ 17,2364300 0,0000000”" 23688590  0,0089215 "
8 18,0287200  0,0000000"" 9,4593760  0,0000000™" 16,2602900 0,0000000™ 1,7315990  0,0416725
9 17,2915300 0,0000000”" 8,6861690  0,0000000”" 154307700 0,0000000" 12131680  0,1125329
10 16,6280600 0,0000000"" 8,0649630  0,0000000™" 14,7250100 0,0000000"" 0,6239672  0,2663246
11 16,0215400 0,0000000"" 7,4822400  0,0000000" 14,0518500 0,0000000"" 02858454  (,3874983
12 15,4620700  0,0000000"" 7,0543250  0,0000000"" 13,4609800 0,0000000™" -0,0523677  0,5208821
13 14,9436600 0,0000000""  6,6056760  0,0000000™ 12,9197800 0,0000000"" -0,3368562  0,6318873
14 14,4616900  0,0000000"" 6,2379900  0,0000000™" 12,4270700 0,0000000™ -0,5992276  0,7254895
15 14,0119500  0,0000000™"  5,9390000  0,0000000™" 11,9500000 0,0000000"" -0,7253822  0,7658912

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir
«test istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir
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EK-8.5: CAC—40-IMKB i¢in Hong (2001) Testi Sonuglar

‘Hong (2001) Testi Sonuglar:
H,= CAC—40’ dan IMKB-100’ e dogru bir oynaklik yayilmasi yoktur

CAC—40 %’ IMKB-100

Bartlett Truncated Daniell Os
Test Test Test
M istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 NaN NaN 5,0614130  0,0000002°  -1,1146540 0,8675007  6,1010590  0,0000000"
2 5,0614130 0,0000002°" 6,6047230 0,0000000”"  5,1828320  0,0000001"" 6,6097680  0,0000000"""
3 5,9478540  0,0000000" 5,8733890 0,0000000”"  6,0590090  0,0000000"" 5,9255290  0,0000000""
4 6,4141940 0,0000000”" 5,5721100 0,0000000"  6,5068290  0,0000000"" 4,7207320  0,0000012"""
5 6,5791180  0,0000000" 5,6804070 0,0000000”"  6,6153580  0,0000000" 4,0610780  0,0000244"""
6 6,6450060 0,0000000”" 4,9348260 0,0000004""  6,6954190  0,0000000"" 3,0809690  0,0010316
7 6,6425770  0,0000000" 44356630 0,0000046°  6,5730340  0,0000000"" 2,6483560  0,0040442"""
8 6,5743960 0,0000000”" 42718990 0,0000097""  6,4481040  0,0000000"" 22068670  0,0136617" "
9 6,4715130  0,0000000"" 43716440 0,0000062""  6,3131120  0,0000000"" 1,8012150  0,0358345
10 6,3625900 0,0000000”" 4,2145960 0,0000125""  6,1138780  0,0000000"" 1,7311410  0,0417133""
11 6,2579410  0,0000000" 3,8129460 0,0000687"  5,9773690  0,0000000”" 1,5031720  0,0663973"
12 6,1529090 0,0000000"" 3,4924550 0,0002393"°  5,8525900  0,0000000"" 1,2536490  0,1049848
13 6,0434440 0,0000000"" 3,6513400 0,0001304""  5,7298230  0,0000000"" 1,0200450  0,1538535
14 5,9347940 0,0000000°" 3,6491880 0,0001315  5,5738070  0,0000000"" 0,9594829  0,1686578
15 5,8325660 0,0000000"" 3,5211920 0,0002148"" 53970580  0,0000000"" 1,0676340  0,1428429

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-8.6: IMKB-CAC—40 icin Hong (2001) Testi Sonuglari

. Hong (2001) Testi Sonuclar:
H,=IMKB-100" den CAC—40’ a dogru bir oynaklik yayilmasi yoktur

IMKB-100 %’ CAC-40

Bartlett Truncated Daniell Os
Test Test Test
istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
NaN NaN 4,3549880  0,0000067" 2,5825920 0,0049031°  4,0705010  0,0000235

43549880 0,0000067°"  3,0592550 0,0011094"° 42606850 0,0000102""  3,5389940  0,0002008" "
42179410  0,0000123™  2,1087150 0,0174846 "  4,1207540 0,0000189""  1,5710710  0,0580830"
3,8795530  0,00005237°  1,6047450  0,0542750°  3,7835930 0,0000773" 02557994  0,3990529
3,5228570  0,0002135°"  1,1308110 0,1290674  3,3263970  0,0004399"  -0,0661605  0,5263750
3,1927330  0,0007047"°  1,0246580 0,1527624  3,0474520 0,0011540°" -0,7835940  0,7833608
2,9048370  0,0018372""  0,7108394  0,2385919  2,6264440 0,0043141°"  -0,6657149  0,7472033
2,6556750  0,0039575° " 0,5045987  0,3069204 22709540 0,0115749"°  -0,3910838  0,6521323
2,4338860  0,0074688""  1,8872270  0,0295649° 2,0169990 0,0218478"  -0,0918650 0,5365974
10 2,2725300  0,0115273°°  1,6292690 0,0516280°  1,8265670 0,0338825°  0,1889013  0,4250851
11 2,1716830  0,0149398"  1,3949350 0,0815178°  1,6731050 0,0471533°  0,5318516  0,2974144
12 2,0990860 0,0179047"  1,2095060 0,1132342  1,6409910 0,0503997°  0,5018731  0,3078784
13 2,0395080  0,0206997" 12763250 0,1009204  1,6221340 0,0523874°  0,4120051  0,3401679
14 1,9885820  0,0233737"  1,3849340 0,0830364°  1,5738980 0,0577555° 04411184  0,3295637
15 1,9465430  0,0257948" 12491380 0,1058074  1,5212950 0,0640929°  0,5251229  0,2997489

\e%\ne\u.-kwtng

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-8.7: DAX-IMKB i¢in Hong (2001) Testi Sonuglari

_ Hong (2001) Testi Sonuclari
H,= DAX’ den IMKB-100" ¢ dogru bir oynaklik yayilmas1 yoktur

DAX %’ IMKB-100

Bartlett Truncated Daniell Os
Test Test Test
istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
NaN NaN 1,9358430 0,0264435° 12115840 0,1128359 2,2897090  0,0110191"

*

1,9358430 0,0264435  1,7075900 0,0438563"  2,2392710 0,0125692"  1,9053230  0,0283690°
1,9941720 0,0230667°  1,6931270 0,0452157" 22158040 0,0133525°  1,9378670  0,0263197"
2,0057080 0,0224437"  1,3559400 0,0875591°  2,2220980 0,0131384  1,4982280  0,0670370°
1,9735820 0,0242147°°  3,8932150 0,0000495°"  1,9709980 0,0243621°°  2,8809210  0,0019826" "
2,1037350 0,0177008"  3,7911210 0,0000750""  2,1352530 0,0163702""  3.,3635340  0,0003848 "
2,3586350 0,0091711°"  3,3094680 0,0004674" 23255860 0,0100203"  3,8098650  0,0000695
2,5915170 0,0047777""  3,5166860 0,0002185"  2,6082390 0,0045505°  3,7664380  0,0000828 "
2,7826270  0,0026960°"  3,9203550 0,0000442""  2.8625790  0,0021010""  3,5793400  0,0001722""
10 2,9535050 0,0015709""  3,5099470 0,0002241"  3,0755260 0,0010507"  3,3358670  0,0004252"""
11 3,1016890 0,0009621°"  3,1345260 0,0008607""  3,2790950  0,0005207""  2,9089000  0,0018135 "
12 3,2166190 0,0006486"  2,8044320 0,0025203"  3,4241530 0,0003084"  2,5083700  0,0060645
13 3,2982000 0,0004865 3,1155460 0,0009180°"  3,5035990  0,0002295° "  2,2440790  0,0124137""
14 3,3574160 0,0003934"  2,8162870 0,0024291"°  3,5485060 0,0001937"  2,0389370  0,0207282""
15 3,4012470 0,0003354°"  3,1690260 0,0007648°"  3,5643310 0,0001824°" 1,9103590  0,0280435 "

*

\c%\ne\m-kwms.g

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-8.8: IMKB-DAX icin Hong (2001) Testi Sonuglari

Hong (2001) Testi Sonuclar:
H,=IMKB-100" den DAX’ a dogru bir oynaklik yayilmasi yoktur

IMKB-100 %’ DAX

Bartlett Truncated Daniell Os
Test Test Test
M istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 NaN 0,0140057"  2,1971270  0,0140057"° -0,5132085 0,6960973  2,3095110  0,0104576
2 2,1971270  0,0090674°" 2,2282710  0,0129312°" 2,1749570  0,0148167" 22868740  0,0111016"
3 2,3628530  0,00953117° 1,5988180  0,0549305 °  2,3428850  0,0095676  1,6333690  0,0511957"
4 2,3443140  0,0132173" 1,1614420 0,1227310  2,3824970  0,0085978"" 0,6032809  0,2731609
5 2,2197680  0,0168013" 1,7169240  0,0429965°  2,1270870  0,0167064"  0,6512030  0,2574577
6 2,1248090  0,0184965" 1,8165110  0,0346460° 1,9756480  0,0240973"° 0,7152473  0,2372281
7 2,0858420  0,0197875"  1,4356060  0,0755573°  1,9018100  0,0285980" 0,6533427  0,2567677
8 2,0581580  0,0217350" 1,1755460 0,1198883  1,8697380  0,0307601"° 04321536  0,3328149
9 2,0191660  0,0240744”  1,2924750  0,0980963°  1,8120080  0,0349925" 0,3059765  0,3798113
10 1,9760530  0,0266925"  1,0536450  0,1460227  1,7665570  0,0386513"° 0,1263837  0,4497141
11 1,9317930  0,0298392"°  0,8816614  0,1889800  1,6956950  0,0449719"° 0,0591752  0,4764063
12 1,8831620  0,0334179"°  0,8982725  0,1845201  1,6649200  0,0479644"° -0,1635085  0,5649409
13 1,8327770  0,0373813"°  0,7303000 0,2326034  1,6049010 0,0542578"  -0,2870235  0,6129528
14 1,7819190  0,0418362"° 0,5986314  0,2747094  1,5542000  0,0600683°  -0,4388833  0,6696270
15 1,7297640  0,0140057" 0,4604163  0,3226087  1,5211700  0,0641086"  -0,6792580  0,7515128

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-8.9: DJ-IMKB i¢in Hong (2001) Testi Sonuglari

~ Hong (2001) Testi Sonuclar
H,= DJ’ den IMKB—-100" e dogru bir oynaklik yayilmasi yoktur

DJ %’ IMKB-100

Bartlett Truncated Daniell Os
Test Test
M istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 NaN NaN 1,2408840  0,1073243  0,7340029  0,2314735  1,4145090  0,0786063
2 1,2408840 0,1073243  1,9043410  0,0284329"" 1,1369760  0,1277742  1,7169890  0,0429906""
3 1,5559790 0,0598565°  1,3445410  0,0893868°  1,4838470  0,0689248°  1,3452310  0,0892754"
4 1,6780190 0,0466717°° 1,1097290  0,1335580  1,6245060 0,0521339°  0,6635420  0,2534918
5 1,6665260 0,0478043°° 0,6946805  0,2436278  1,6018990  0,0545890°  0,0915382  0,4635325
6 1,5939250 0,0554764°  0,3952145  0,3463423  1,5258720  0,0635208°  -0,4409588  0,6703786
7 1,4867020 0,0685468°  0,1685088  0,4330915  1,3847460  0,0830651°  -0,7858641  0,7840265
8 1,3653650 0,0860692°  0,0620725  0,4752526 12212300 0,1109995  -0,9823026  0,8370246
9 1,2432670 0,1068847  -0,0464824 0,5185371  1,0588750  0,1448284  -1,0880950  0,8617234
10 1,1270570 0,1298592  -0,1370021 0,5544854  0,9030450  0,1832510  -1,1534240  0,8756319
11 1,0184900 0,1542225  -0,1188721 0,5473117  0,7683680  0,2211343  -1,2067720  0,8862400
12 0,9194454 0,1789313  -0,1408173 0,5559929  0,6265414  0,2654799  -1,1513430  0,8752044
13 0,8306766 0,2030782  -0,3230826 0,6266836  0,5219236  0,3008618  -1,1585460  0,8766793
14 0,7492744 0,2268459  -03179637 0,6247437  0,4549178  0,3245842  -1,2927390  0,9019492
15 0,6736500 0,2502669  -0,3736699 0,6456750  0,3610433  0,3590335  -1,3019570  0,9035344

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir
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EK-8.10: IMKB-DIJ i¢in Hong (2001) Testi Sonuglari

. Hong (2001) Testi Sonuclar:
H,=IMKB-100" den DJ’ a dogru bir oynaklik yayilmasi yoktur

IMKB-100 %’ DJ

Bartlett Truncated Daniell

M Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 NaN NaN -0,5383248 0,7048236 -2,6725240 0,9962359 0,1834626 04272175
2 -0,5383248 0,7048236 1,9769720  0,0240224  -0,5947155 0,7239832 1,1818400 0,1186346
3 0,2862971  0,3873253 1,3078620  0,0954601°  0,2376820  0,4060639 2,1958320 0,0140520"
4 0,8040346  0,2106885 0,8485271  0,1980722 0,9297830  0,1762417 1,3117180 0,0948077"
5 0,9939179  0,1601314 0,7612918  0,2232414 1,1698910 0,1210225 0,6337442 0,2631239
6 1,0495830  0,1469548 0,4728740  0,3181515 1,1975440  0,1155473 0,2644125 0,3957310
7 1,0449500  0,1480230 0,4895760  0,3122170 1,1675830  0,1214875 -0,0043362  0,5017299
8 1,0133670  0,1554425 0,4279724  0,3343356 1,1033850  0,1349299 -0,1554243  0,5617566
9 0,9743403  0,1649438 0,3837035 0,3505991 1,0067880  0,1570182 -0,1497245  0,5595090
10 0,9333869 0,1753101 0,5191820  0,3018169 0,9175010  0,1794401 -0,0853909  0,5340247
11 0,8965195  0,1849877 0,3017607  0,3814172 0,8534509  0,1967047 -0,0463003  0,5184645
12 0,8625352  0,1941965 0,6833181  0,2472029 0,7956360 0,2131218 0,0093318 0,4962772
13 0,8343377  0,2020454 0,6468697  0,2588581 0,7568710  0,2245636  0,0333673 0,4866908
14 0,8146306 0,2076419 0,4557597  0,3242814 0,7236183  0,2346500 0,0533979 0,4787074
15 0,7982886  0,2123515 0,5429757  0,2935733 0,6757732  0,2495923 0,1610569 0,4360243

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir
«test istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir
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EK-8.11: FTSE-100-IMKB i¢in Hong (2001) Testi Sonuglari

Hong (2001) Testi Sonuclar:
H,= FTSE-100" den IMKB-100" ¢ dogru bir oynaklik yayilmas1 yoktur

FTSE—IOO%' IMKB-100

Bartlett Truncated Daniell Os
Test Test
M istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 NaN NaN 0,2105449 0,4166212 -1,8144000 0,9651920 1,5232580  0,0638470
2 0,2105449 0,4166212 2,5096060 0,0060433"°  0,7456682 0,2279339 1,9468340  0,0257774"
3 1,0138560 0,1553258 3,8587350  0,0000570°  1,2073850 0,1136420 4,3252850  0,0000076"""
4 1,8567290 0,0316749"  3,7157910 0,0001013"  2,0916860 0,0182333"  4,6094970  0,0000020""
5 2,4817130 0,0065376° " 5,3710820 0,0000000”"  2,6529300 0,0039898™"  5,1596210  0,0000001""
6 3,0183650 0,0012707°"  4,6281070 0,0000018""  3,2854260 0,0005091°"  4,7896920  0,0000008""
7 3,4704300 0,0002598™°  4,1183320 0,0000191°""  3,7445550 0,0000904" 42517430  0,0000106""
8 3,7852760 0,0000768""  3,6112010 0,0001524"  4,0889060 0,0000217""  3,5746180  0,0001754""
9 3,9853010 0,0000337"  3,2918050 0,0004977""  4,3888940 0,0000057""  2,5433850  0,0054892""°
10 4,1005810 0,0000206""°  2,9281680 0,0017048 "  4,5135500 0,0000032""  1,7901610  0,0367140"
11 4,1554320 0,0000162°"  2,6325050 0,0042379""  4,5352070 0,0000029""  1,2300860  0,1093325
12 41664180 0,0000155"" 23174120 0,0102407°°  4,4742250 0,0000038""  0,9075580  0,1820559
13 4,1453530 0,0000170°"  2,4860450 0,0064586 4,3430010 0,0000070"""  0,8836538  0,1884416
14 4,1058530 0,0000201""° 22408270 0,0125186" 42243160 0,0000120°" 0,8781721  0,1899252

15 4,0563530  0,0000249”°  3,2226420 0,0006351°  4,1305690 0,0000181"" 0,8168352  0,2070113

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-8.12: IMKB-FTSE-100 i¢in Hong (2001) Testi Sonuglari

H,=IMKB-100" den FTSE-100’ e dogru bir oynaklik yayilmas1 yoktur

Hong (2001) Testi Sonuclar:

IMKB-100 %’ FTSE-100

Bartlett Truncated Daniell Os
M Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 NaN 0,5485901 -0,1221000 0,5485901 22782010 0,0113573° -0,2331506  0,5921778
2 -0,1221000 0,5456357 -0,0752299 0,5299841 -0,1820569 0,5722310 -0,2322168  0,5918152
3 -0,1146424 0,5653508 -0,4038428 0,6568358 -0,1512765 0,5601212 -0,4143757  0,6607005
4 -0,1645498 0,6021799 -0,6944005 0,7562873 -0,1851317 0,5734371 -0,6098512  0,7290198
5 -0,2589937  0,6445835 -0,9371294  0,8256540 -0,1890913  0,5749894 -1,1420190  0,8732770
6 -0,3707375 0,6861617 -1,1073430 0,8659272 -0,4237139 0,6641128 -0,8959960  0,8148725
7 -0,4849996 0,7136863 -0,4545178 0,6752719 -0,5691203 0,7153627  -0,5338516  0,7032779
8 -0,5641861 0,7285859 -0,6247163 0,7339214 -0,5455512  0,7073128 -0,7145264  0,7625491
9 -0,6085418 0,7397834 -0,8014259 0,7885574 -0,5380500 0,7047287  -0,9662909  0,8330507
10 -0,6426777 0,7504390 -0,9509333  0,8291809 -0,6485947 0,7416998 -0,7207588  0,7644710
11 -0,6758717 0,7606260 -0,9185213  0,8208270 -0,7563870 0,7752914 -0,3227543  0,6265593
12 -0,7083174 0,7681285 -0,5274471 0,7010584 -0,7994922  0,7879975 -0,0678540  0,5270491
13 -0,7326974 0,7686192 0,5216509  0,3009567 -0,8617265 0,8055810 0,3699324 0,3557164
14 -0,7343070 0,7607806 0,8315666  0,2028268 -0,8602767 0,8051817  0,6363291 0,2622810
15 -0,7088158 0,5485901 0,6229890  0,2666459 -0,8302597  0,7968040 0,8220468 0,2055251

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir
«test istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir
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EK-8.13: IPC-IMKB i¢cin Hong (2001) Testi Sonuglari

~ Hong (2001) Testi Sonuclar
H,=IPC’ den IMKB—-100’ e dogru bir oynaklik yayilmasi yoktur

IPC %’ IMKB-100

Bartlett Truncated Daniell Os
Test Test
M istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 NaN NaN 1,2185140 0,1115144  -2,9140150 0,9982160  1,8395480  0,0329173"
2 1,2185140 0,1115144  3,0785200 0,0010402°" 1,1224640  0,1308327  2,6447370  0,0040877
3 1,9423810 0,0260455°  2,1822290 0,0145463"° 1,9168940  0,0276257" 2,7099620  0,0033646
4 2,3164070 0,0102680" 1,7289570 0,0419084°° 24284750  0,0075812"° 1,5708530  0,0581085"
5 2,3965480 0,0082752°" 12492330 0,1057899  2,5363590  0,0056006° 0,7970337  0,2127157
6 2,3491120 0,0094091"° 12562260 0,1045170 24414180  0,0073149" 0,2781859  0,3904348
7 2,2597290 0,0119191°° 0,9085578 0,1817918 22051420 0,0137221"° 0,5104472  0,3048691
8 2,1576690 0,0154768°" 0,9380032 0,1741214  2,1672830  0,0151067"" 0,1324433  0,4473168
9 2,0538720 0,0199940°° 0,9187818 0,1791049  2,1305170  0,0165645~  -0,3756323  0,6464049
10 1,9591320 0,0250487"" 0,7277245 0,2333911 1,9768500  0,0240293"°  -0,4402918  0,6701371
11 1,8715330 0,0306356° 0,5194343 0,3017290  1,7644170  0,0388309" -0,1144119  0,5455444
12 1,7865430 0,0370057"° 02936350 0,3845184  1,5802260 0,0570276° 03154682  0,3762031
13 1,7015380 0,0444210°° 1,6584930 0,0486090"°  1,4575360  0,0724843"  0,6559235  0,2559367
14 1,6342960 0,0510984  2,5054280 0,0061152°" 13585570  0,0871435 1,0384590  0,1495281
15 1,6026730 0,0545034°° 22878690 0,0110726"  1,3020770  0,0964450"  1,3566950  0,0874390

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-8.14: IMKB-IPC i¢in Hong (2001) Testi Sonuglari

. Hong (2001) Testi Sonuclar:
H,=IMKB-100" den IPC’ e dogru bir oynaklik yayilmas1 yoktur

IMKB-100 %’ IPC

Bartlett Truncated Daniell Os
M Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 NaN NaN 0,0267555  0,4893274 1,7260240  0,0421715°  0,1994079 0,4209718
2 0,0267555  0,4893274 0,5407480  0,2943407 -0,0325340 0,5129769 0,5140987 0,3035915
3 0,2049148  0,4188194 0,0439570  0,4824693 0,2939404  0,3844017  0,2704797 0,3933956
4 0,2529271  0,4001623 0,7731030  0,2197307 0,2536933  0,3998663 0,5267462 0,2991849
5 0,3074526  0,3792495 0,5889163  0,2779587 0,2882437  0,3865801 0,7019889 0,2413431
6 0,3812111  0,3515233 0,2614002  0,3968919 0,4050965  0,3427033 0,5750043 0,2826442
7 0,4198909  0,3372826 0,0286563  0,4885694 0,5602131  0,2876671 -0,0136225  0,5054344
8 0,4218101  0,3365818 -0,0489229 0,5195096 0,5516718  0,2905866  -0,2296715  0,5908265
9 0,4014439  0,3440467 0,2472130  0,4023717 0,4711060 0,3187825 -0,1495483  0,5594395
10 0,3792189  0,3522627 0,1660811  0,4340466 0,3425793  0,3659575 0,2639929 0,3958927
11 0,3617822  0,3587574 1,6488440  0,0495898" 0,2570643  0,3985646  0,6885937 0,2455395
12 0,3710977  0,3552824 1,4087940  0,0794481°  0,2319706  0,4082804 0,9982996 0,1590671
13 0,4105056  0,3407176 1,4695570  0,0708409° 02526744  0,4002599 1,1855030 0,1179093
14 0,4627602  0,3217681 1,4585520  0,0723442°  0,3191484  0,3748070 1,1905150 0,1169219
15 0,5208794  0,3012254 1,2282290  0,1096805 0,4186100 0,3377506 1,0066210 0,1570584

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir
«test istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir
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EK-8.15: NASDAQ-IMKB icin Hong (2001) Testi Sonuglari

H,= NASDAQ’ dan IMKB-100" e dogru bir oynaklik yayilmasi yoktur

Hong (2001) Testi Sonuclar

NASDAQ > iIMKB-100

Bartlett Truncated Daniell Os
M Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 NaN NaN 0,7871626 0,2155934  4,0688670  0,0000236" 0,5373930  0,2954981
2 0,7871626  0,2155934 0,1048880 0,4582323 0,7111014  0,2385107 0,3338059 0,3692630
3 0,6087273  0,2713526 0,0289617 0,4884476 0,5812220  0,2805454 -0,4025591  0,6563637
4 0,4476151 0,3272155 0,1149325 0,4542493 0,3419063  0,3662107 -0,3693850  0,6440796
5 0,3525192  0,3622245 -0,2082738 0,5824924 0,2287470  0,4095328 -0,4732888  0,6819964
6 0,2748128  0,3917300 -0,4183578 0,6621572 0,1651695  0,4344053 -0,6817041  0,7522870
7 0,1902684  0,4245494 -0,4536597 0,6749631 0,0810092 0,4677173 -0,8489970  0,8020585
8 0,1071692  0,4573274 -0,5017186 0,6920673 -0,0187699 0,5074877 -0,9057512  0,8174662
9 0,0316473  0,4873767 -0,7078690 0,7604867 -0,1209784  0,5481459 -0,8534210  0,8032870
10 -0,0398960 0,5159120 -0,4008727 0,6557431 -0,1953690 0,5774480 -0,8462900  0,8013045
11 -0,1019908 0,5406180 -0,5875412 0,7215798 -0,2234348 0,5884015 -0,9932997  0,8397180
12 -0,1537506 0,5610968 -0,5878893 0,7216967 -0,2772985 0,6092245 -1,0434980  0,8516410
13 -0,1997974  0,5791805 -0,7488500 0,7730262 -0,3362592  0,6316623 -1,0433020  0,8515958
14 -0,2424832  0,5957971 -0,7204481 0,7643754 -0,3950354 0,6535916 -1,0273910  0,8478820
15 -0,2828200 0,6113426 -0,8648300 0,8064340 -0,4450551 0,6718600 -1,0197550  0,8460777

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir
«test istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir
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EK-8.16: IMKB-NASDAQ i¢in Hong (2001) Testi Sonuglari

H,=IMKB-100" den NASDAQ’ a dogru bir oynaklik yayilmas1 yoktur

Hong (2001) Testi Sonuclar:

IMKB-100 %’ NASDAQ

Bartlett Truncated Daniell Os
M Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 -0,6967194 0,7570108 -0,6967194 0,7570108 -3,0315950 0,9987837  -0,8959919  0,8148715
2 -0,8437137 0,8005853 -0,9819806 0,8369453 -0,7528918 0,7742425 -0,9533202  0,8297860
3 -0,9818758 0,8369195 -1,1957490 0,8841026 -0,8432340 0,8004512 -0,9967604  0,8405596
4 -1,1037580 0,8651510 -1,3677500 0,9143049 -1,0054630 0,8426630 -0,9551160  0,8302405
5 -1,1648960 0,8779694 -0,8495028 0,8021992 -1,0544910 0,8541709 -0,9088182  0,8182770
6 -1,1757980 0,8801622 -0,8382253  0,7990479 -1,1585570 0,8766816  -0,5310038  0,7022920
7 -1,1738120 0,8797650 -0,9445010 0,8275432 -1,1868530 0,8823572 -0,1816570  0,5720741
8 -1,1438840 0,8736641 -0,0649276 0,5258842 -1,1516310 0,8752636  0,0090955 0,4963715
9 -1,0845730 0,8609446 -0,0364464 0,5145368 -1,1268300 0,8700928 0,2732290 0,3923386
10 -1,0187430 0,8458376 -0,1809541 0,5717982 -1,0809340 0,8601368 0,5018677 0,3078803
11 -0,9584995 0,8310945 -0,3224941 0,6264608 -1,0147950 0,8448982 0,6644439 0,2532031
12 -0,8929468 0,8140572 0,6311443  0,2639731 -0,9403437 0,8264793 0,7857206 0,2160156
13 -0,8183177 0,7934121 0,4767558  0,3167680 -0,8624329 0,8057753 0,8726378 0,1914303
14 -0,7442063 0,7716242 0,3581396  0,3601194 -0,7850072 0,7837753 0,9304965 0,1760570
15 -0,6967194  0,7570108 0,3915745  0,3476863 -0,7049732  0,7595865 0,9473253 0,1717365

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir
«test istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir
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EK-8.17: NIKEI-225-IMKB i¢in Hong (2001) Testi Sonuglari

H,= NIKEi-225" den IMKB-100’ e dogru bir oynaklik yayilmasi yoktur

Hong (2001) Testi Sonuclar:

AEX %’ NiKEi-225

Bartlett Truncated Daniell

M Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri

1 NaN NaN 0,8831323  0,1885824 2,8548450  0,0021529" 0,6587352 0,2550329
2 0,8831323 0,1885824  0,2807458  0,3894527 0,8223734  0,2054322 0,4450691 0,3281349
3 0,7388665 0,2299940  0,2277403  0,4099241 0,6793763  0,2484497 -0,1550759  0,5616192
4 0,6062190 0,2721847  0,0600874  0,4760430 0,5171509 0,3025254 -0,3537239  0,6382271
5 0,5033731 0,3073510  -0,2005471 0,5794736 0,3849392  0,3501412 -0,4975778  0,6906092
6 0,4031093 0,3434339  -0,4311653 0,6668259 0,2848189  0,3878914 -0,6809266  0,7520410
7 0,2987933 0,3825489  -0,5747309 0,7172633 0,2170070  0,4141014 -0,9473878  0,8282794
8 0,1947237 0,4228046  -0,7268342 0,7663362 0,1275657  0,4492463 -1,1863030  0,8822486
9 0,0940199 0,4625467  -0,9175742 0,8205791 -0,0340958 0,5135996 -1,0623650  0,8559650
10 -0,0041056  0,5016379  -0,6005573 0,7259325 -0,1692904 0,5672159 -0,8737620  0,8088760
11 -0,0909175  0,5362209  -0,6327171 0,7365408 -0,2240028 0,5886224 -0,9067771  0,8177377
12 -0,1621910  0,5644223  -0,4269932 0,6653079 -0,2745627 0,6081739 -0,9490606  0,8287051
13 -0,2189980  0,5866742  -0,4816484 0,6849721 -0,3347888 0,6311078 -0,9208136  0,8214261
14 -0,2634212  0,6038870  -0,4133632 0,6603297 -0,4014493  0,6559553 -0,8267045  0,7957977
15 -0,2986925  0,6174126  -0,3325638 0,6302682 -0,4761193  0,6830053 -0,6440089  0,7402152

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir
«test istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir
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EK-8.18: IMKB-NIKEi-225 i¢in Hong (2001) Testi Sonuglari

. Hong (2001) Testi Sonuclar:
H,=IMKB-100" den NIKE{-225" e dogru bir oynaklik yayilmas1 yoktur

IMKB-100 %’ NiKEi-225

&3

Bartlett Truncated Daniell Os
Test Test
M istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
1 NaN NaN 0,4190659  0,3375840 -7,0802520  0,9999998  0,7436767  0,2285361
2 0,4190659 0,3375840  -0,1816980 0,5720901 0,4239304  0,3358083  1,0734130  0,1415429
3 0,2426092  0,4041541  -0,0786823 0,5313573 0,7073705  0,2396681  -0,0771952  0,5307659
4 0,1200493  0,4522220  3,8693950  0,0000546 0,0248355  0,4900931  2,9634890  0,0015209""
5 0,4770660 0,3166576  3,3010370  0,0004816°  0,5298011 0,2981249  3,9756660  0,0000351 "
6 1,0188170  0,1541449  2,7278340  0,0031876 1,0254460 0,1525763  4,6159420  0,0000020""
7 1,4432230  0,0744789"  2,5675940  0,0051203°" 1,7161870 0,0430639"° 3,9836850  0,0000339™""
8 1,7441450  0,0405669" 22215570  0,0131566 2,3202870 0,0101627° " 2,6242210  0,0043424" "
9 1,9514250  0,0255033"°  2,0363250  0,0208589"°  2,5559370  0,0052951°° 1,9898540  0,0233035"
10 2,0888770  0,0183594° 1,8526890  0,0319635°  2,5711960  0,0050674°" 2,0418650  0,0205825"
11 2,1770850  0,0147371" 1,5896810  0,0559533°  2,5264980 0,0057603"° 23955680  0,0082973"""
12 2,2281970  0,0129337  4,0714890  0,0000234""  2,4837080 0,0065011° " 2,8734600  0,0020300""
13 2,2883650  0,0110581"° 4,9961390  0,0000003""  2,4804950  0,0065600"° 3,3155140  0,0004574"""
14 2,3906040  0,0084103°" 4,6517380  0,0000016°  2,5199240  0,0058690°" 3,6568060  0,0001277" "
15 2,5188960  0,0058862" 43137810  0,0000080°"  2,6046670  0,0045982"° 3,8456040  0,0000601 "

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir



EK-8.19: SMI-IMKB i¢in Hong (2001) Testi Sonuglar

~ Hong (2001) Testi Sonuclar
H,= SMI’ den IMKB-100’ e dogru bir oynaklik yayilmasi yoktur

SMI %’ IMKB-100

Bartlett Truncated Daniell Os

M Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri

1 NaN NaN 0,2272620 0,4101100 1,7640350  0,0388630°  0,4341584 0,3320867
2 0,2272620  0,4101100 1,1597800 0,1230691 0,1594835  0,4366440  0,7887290 0,2151352
3 0,5631021 0,2866827  0,5627602 0,2867991 0,5259570  0,2994590  0,8649917 0,1935217
4 0,7102219  0,2387833 0,1610588 0,4360235 0,7351554 0,2311224  0,1995129 0,4209308
5 0,6929044  0,2441848  0,2064029 0,4182381 0,6924526  0,2443266  -0,0771934  0,5307652
6 0,6336718  0,2631475 -0,0781349  0,5311396 0,6306274  0,2641421 -0,2541392  0,6003060
7 0,5637206  0,2864721 -0,3392074  0,6327733 0,6064975  0,2720922  -0,6544868  0,7436009
8 0,4805599  0,3154146  -0,5499174  0,7088120 0,5410486  0,2942370  -0,9828651  0,8371631
9 0,3884801  0,3488304 -0,5747107  0,7172565 0,3286972  0,3711923  -0,6497724  0,7420804
10 0,2958318  0,3836793 -0,3802211  0,6481093 0,2090754  0,4171947  -0,4497116  0,6735408
11 0,2133370  0,4155321 0,0734783 0,4707128 0,1286451  0,4488192  -0,3030243  0,6190643
12 0,1516547 0,4397296  -0,0497970  0,5198579 0,0809827 0,4677279  -0,2072734  0,5821018
13 0,1085963  0,4567614 -0,0061637  0,5024589 0,0813868 0,4675672  -0,2919650  0,6148433
14 0,0769756  0,4693215 -0,1843300 0,5731227 0,0805497  0,4679000  -0,3864731  0,6504268
15 0,0518543  0,4793224 -0,3037837  0,6193537 0,0528235 0,4789363  -0,3806240  0,6482589

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giiven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giiven diizeyinde anlamlidir
«test istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir
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EK-8.20: IMKB-SMI i¢in Hong (2001) Testi Sonuglari

H,=IMKB-100" den SMI” ya dogru bir oynaklik yayilmas1 yoktur

Hong (2001) Testi Sonuclar:

IMKB-100 %’ SMI

85

Bartlett Truncated Daniell Os
Test Test Test

M istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri

1 NaN NaN 0,8295314  0,2034019  -2,4808620 0,9934467 1,3745070  0,0846421"
2 0,8295314  0,2034019 1,6987750  0,0446808"" 0,9599982  0,1685281 1,6586390  0,0485943""
3 1,1861720 0,1177772 0,9863667 0,1619766  1,3665150  0,0858887 2,0390640  0,0207218

4 1,3195010  0,0935009°  0,5009542  0,3082017  1,6057320 0,0541664" 1,2523960  0,1052128

5 1,2726330  0,1015741 2,4417840  0,0073074"" 1,5208820  0,0641447°  2,0270000  0,0213312""
6 1,3195190  0,0934978°  2,7548770  0,0029357" " 1,6371830 0,0507961 2,2417900  0,0124875
7 1,4850310  0,0687678"  2,3235680  0,0100743" 1,6011180 0,0546754°  3,2024080  0,0006814™""
8 1,6564010  0,0488203°  4,1538180 0,0000163" 1,6408930 0,0504099°  4,2994260  0,0000086
9 1,8534130  0,0319116"  5,5011780  0,0000000™" 1,8325590  0,0334341°  5,0596110  0,0000002"""
10 2,1170260  0,0171288  5,1098720  0,0000002" 2,1635440 0,0152497" 52115450  0,0000001 "
11 2,4084570  0,0080101""  4,7305550  0,0000011°" 2,4926560 0,0063396" 5,1783070  0,0000001 "
12 2,6826650  0,0036519°  4,5658150  0,0000025 " 2,8148020 0,0024404"  4,9527830  0,0000004" "
13 2,9256520  0,0017187""  4,1968920  0,0000135"" 3,1110710 0,0009321""  4,5998800  0,0000021 "
14 3,1337000  0,0008631°  4,0267450  0,0000283"" 3,3801980  0,0003622°"  4,1368690  0,0000176 "
15 3,3075720  0,0004705°"  3,7994390  0,0000725° 3,5748920 0,0001752°"  3,7848690  0,0000769 "

watest istatistigi %1 (¢=0,010) giliven diizeyinde anlamlidir
wtest istatistigi %5 (0=0,05) giliven diizeyinde anlamlidir
stest istatistigi %10 (0=0,10) giiven diizeyinde anlamlidir
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Ek-9: Cheung and Ng Testi i¢in Program Kodlar1'*?

# Causality-in-variance tests
# This code computes the test statistics by Cheung and Ng (1996) and Hong (2001)

B R R
HHHHIHHHHHE

# read xlIs file with no dates

R R R R R R R R R R e R
HHHHIHHHHHE

dataset<-read.table("nasdaq.dat",header=TRUE) #specify the data file (text)
R R R R R A e i i e i
HHHHRHHIHE

# this part extracts all variables from data.frame, converts to ts object

TR R R R R R R R R R
HHHHHHHHHE

nv<-length(names(dataset)) #number of variables in the dataset
varNames<-names(dataset) #vector of variable names

cat(nv," series were imported into the workspace:\n")

cat(" \n")
cat(varNames,"\n")
cat(" \n")

R R R R e R e R i e i e
HHHHIRHHIHHE
el<-dataset$et imkb # residuals from imkb

e2<-dataset$et_nasdaq # residuals from nasdaq
hl<-dataset$ht imkb # conditional variance of imkb
h2<-dataset$ht nasdaq # conditional variance of nasdaq

# compute centered squared standardized residuals
B e
dfrdiidi

v<-(el"2/h1)-1  #imkb

u<-(e2"2/h2)-1  #diger

# v DOES NOT CAUSE u--- for the otherwise, switch u and v above.
Sifdppbadadapgppnbpdadapdppnbpdadapdppibpda g g i pda g b a i gy
Hflelhidn i

nobs<-length(u) # number of observations

# compute cross-correlations

maxlag<-nobs-1  # set maximum lags for cross-correlations

maxm<-15 # set maximum value for M

ccer<-ccf(u, v, lag.max=maxlag, plot=FALSE, na.action=na.fail)

jstart<-nobs

jend<-length(ccr$acf)

cerp<-ccr$acf

15_3 Cheung-Ng (1996) ve Hong (2001) program kodlar1 R programinda Eskisehir Osmangazi Universitesi
LILB.F. Iktisat Ana Bilim Dali Ogretim Uyesi Saymn Yard. Do¢. Dr. Murat TASDEMIR tarafindan
yazilmistir. Katkilar1 ve desteklerinden dolay: tesekkiirlerimizi arz ederiz.
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#cross<-as.matrix(ccr$acf)

#lal<-as.matrix(ccr$lag)

#cat(length(lal),"\n")

#cat(length(cross),"\n")

#cat(ccr$lag,"\n")

#eerp<-ccr$acf](jstart+1):jend]

HEHHHHHHEHHHHHH
Hin

# compute test statistic of Cheung and Ng (1996)

SRR R G R G R R G e i
HfdLidn

cat('"HRHHR IRk akkk C-N Test (without weighting)
**************************\n")

cat("Null Hypothesis: v DOES NOT CAUSE u \n")

cat("Number of observations: ", nobs,"\n")

Cat(" \Il”)
cat("M  Test Stat p-value \n")
Cat(" \Il”)

for(jj in 1:maxm){
M<-jj # set first "M" correlations
stat1<-0.0
for(j in 1:M){
s1<-nobs*((nobs+2)/(nobs-j))*ccrp[jstart+j]*2
statl=statl+s1
}
rm(j,s1) # clear j index and intermediate sum
pv1<-pchisq(statl,abs(M),ncp=0,lower.tail = FALSE, log.p = FALSE) # Get p value
for the test statistic
HEHHHHHH A this part prints output HHEHHHH I

cat(M," "statl," ",pvl,"\n")
h

cat("\n")
rm(jj,M)

Cat("*******************************************************************
*****\n")

rm(list=Is(all=TRUE))
EK-12: Hong (2001) Testi i¢in Program Kodlari

# Causality-in-variance tests
# This code computes the test statistics by Cheung and Ng (1996) and Hong (2001)

HHHHHHH
HHHHHHHAHH
# read xls file with no dates
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HEHHHHHIHEHHHH
Hin

dataset<-read.table("smi.dat",header=TRUE) #specify the data file (text)

R R R R R R R R R R R e R e
HEHHHHHHH

# this part extracts all variables from data.frame, converts to ts object
HEHHHHHHEHHHHHH
Hin

nv<-length(names(dataset)) #number of variables in the dataset
varNames<-names(dataset) #vector of variable names

cat(nv," series were imported into the workspace:\n")

cat(" \n")
cat(varNames,"\n")
cat(" \n")

HHEH
HHHIHIHIH

el<-dataset$et imkb # residuals from imkb equation
e2<-dataset$et nasdaq # residuals from nasdaq equation
hl<-dataset$Sht imkb # conditional variance of imkb
h2<-dataset$ht nasdaq # conditional variance of nasdaq

# compute centered squared standardized residuals

v<-(el"2/h1)-1  #imkb

u<-(e2"2/h2)-1  #diger

# v DOES NOT CAUSE u--- for the otherwise, switch u and v above.
nobs<-length(u) # number of observations

# compute cross-correlations

maxlag<-nobs-1  # set maximum lags for cross-correlations
maxm<-15 # set maximum value for M

ccer<-ccf(u, v, lag.max=maxlag, plot=FALSE, na.action=na.fail)
jstart<-nobs

jend<-length(ccr$acf)

cerp<-ccr$acf

cat("jstart:" jstart," jend:",jend," nobs:",nobs," " ,Ilength(ccrp),"\n")
#cross<-as.matrix(ccr$acf)

#lal<-as.matrix(ccr$lag)

#cat(length(lal),"\n")

#cat(length(cross),"\n")

#cat(ccr$lag,"\n")
Cat("***************************************************\n")
cat(ccrp[2880],"\n")

#cerp<-ccr$act](jstart+1):jend]

S R R s s s
HEH T

# Hong (2001) test
Sidppbosadapgppnbpadapdppnbpa g g i g g b i g g b b g b iy
dildiniiin



cat(" ¥R Rk Rk Rk Rk Hong (2001) test
kR R R R\ 1)

cat("Number of observations: ", nobs,"\n")

Cat(" \nH)

cat("M  Test Stat p-value \n")

Cat(" \nH)
for(jj in 1:maxm){

M<j; # set first "M" correlations

# Kernel functions

truncated<-function(j,M){
k<-ifelse((abs(j/M))<=1, 1, 0)
return(k)

}

bartlett<-function(j,M){
k<-ifelse((abs(j/M))<=1, 1-abs(j/M), 0)
return(k)

}

daniell<-function(j,M){
k<-sin(pi*(j/M))/(pi*(j/M))
return(k)

b
gs<-function(j,M){

k<-(3*((sin(pi*(/M)))/(pi*(/M))-cos(pi*(j/M))))/(sqrt(5*(pi*(/M))"2))

return(k)
}
HitHHHH#AAHHE Choose kernel function here
HHHHHHHHHHHHHHHHH R
k<-gs # choose Bartlett kernel

&9

R

HHHHHHHHHH

# initialize loop variables

ql<-0.0

snum<-0.0

C1<-0.0

D1<-0.0

bigt<-nobs-1

for(j in 1:bigt){
snum1<-nobs*(k(j,M)"2)*ccrp[jstart+j]*2
Cl11<-(1-j/mobs)*(k(j,M))"2
D11<-(1-(j/nobs))*(1-(j+1)/nobs)*k(j,M)"4

#  cat("i:"y," M:",M," snuml:",snuml," C11:",C11,"

DI11:",D11,"k(j,M):".k(j,M),"\n")
snum<-snum-+snum |
C1<-C1+C11
D1<-D1+D11

}

ql<-(snum-C1)/sqrt(2*D1) # test statistic

rm(j,C11,D11,snuml) # clear variables



90

HHHIHHIHHIHHEHHHHHE this part prints output
R R R

pv2<-pnorm(ql,0,1,lower.tail=FALSE,log.p=FALSE) # Get p value for the test statistic
Cat(M,” H’ql’" "’pvz’"\nﬂ)
}

A
HAHHHRHIRH

Cat("*>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<>l<**>l<>l<>l<**>l<>l<>l<**************************

*****\n")
Cat("*******>l<********>l<>l<*******>l<>l<********>l<>l<******************************
*****\n")

rm(list=ls(all=TRUE))
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