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Finansal varlik getirilerinin tahmini ile ilgili en énemli konulardan biri kuskusuz
risk ve riskin getirdigi belirsizliklerdir. Bir risk 6lgiitii olarak kullanilmasi nedeniyle
volatilite, son on yilda, gelismis lilkelere ait finansal piyasalarda genis bir teorik
cercevede incelenmektedir. Ancak, gelismekte olan iilkelerin piyasalar ile ilgili
calismalar, genellikle bu piyasalarin ¢ok yeni olmalarinin getirdigi veri yetersizligi
ve/veya bu liilkelerde sik¢a karsilasilan siyasi ve ekonomik soklar ile krizlerin
ekonometrik modelleme asamasinda getirdigi zorluklar nedeniyle sayica sinirh

kalmgtir.

Bu ¢alismada hisse senedi getiri volatilitesi, 6zellikle zamanla degisen getiri
volatilitesi ekonometrik olarak modellenmeye ¢alisilmaktadir. Calismanin amaci,
volatilitenin Tiirkiye hisse senedi piyasasinda hangi model ile belirlenebilecegine, ne

diizeyde olduguna ve tarihsel gelisimine 151k tutmaktir.

Caligmada hisse senedi getiri volatilitesinin tahmini amaciyla gelistirilen
otoregresif kosullu degisken varyanshlik (ARCH) modelleri ve ¢esitli uzantilar
incelenerek bunlar arasinda ARMA(1,2)-GARCH(1,1) modelinin Tiirkiye hisse senedi



it

piyasasindaki gegmis volatiliteyi en iyi sekilde belirledigi sonucuna ulagilmistir. Model
sonuglarina gore i¢-dig ekonomik ve siyasi krizlere son derece duyarli olan endeks getiri
volatilitesi kalic1 bir 6zellik tasimaktadir. Yani, endeks getirileri tizerindeki bir sok
sonucu ortaya ¢ikan volatilite uzun bir siire devam etmekte ve normal olarak
sayilabilecek bir diizeye geri donmemektedir. Diger taraftan piyasaya gelen olumsuz
haberler olumlu haberlerden daha fazla volatiliteye neden olmamaktadir. Yani, endeks
getiri volatilitesi asimetrik degildir. Buna ek olarak, volatilite piyasaya gelen haberlere

bir is giinii sonra tepki vermektedir.

Bu c¢aligmada ayrica, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda Dagilimlarin Karigimi
Hipotezi c¢ercevesinde, islem hacmi degiskenin volatilitedeki ARCH etkilerini
azaltmadigi ve dolayisiyla bilgi tabanl varyanslann hisse senedi getiri volatilitesini

ARCH tipi modellerden daha 1y1 belirlemedigi sonucuna ulasiimigtir.
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ABSTRACT

AN ESTIMATION OF STOCK MARKET VOLATILITY IN TURKEY
AND
TESTING THE MIXTURE OF DISTRIBUTIONS HYPOTHESIS

Ziya Korkut ESREFOGLU
Economic Policy
Anadolu University, Social Sciences Institute, November 2002

Advisor: Prof. Dr. Onder OZKAZANC

Undoubtedly, one of the most important issues related to the estimation of
financial asset returns is risk and the uncertainties associated with it. Since volatility is
used as a risk measure, it has been examined widely in the financial markets of
developed countries in the last ten years. However, studies on developing country
financial markets remain relatively less in number due to the lack of historical data
associated with those markets being new and/or due to difficulties in econometric
modeling processes which stem from frequent political and economic shocks and crisis

in those respective countries.

In this study, stock return volatility has been examined from an econometric
modeling perspective with a particular emphasis on time-varying return volatility. The
objective of this study is to determine an appropriate model for Turkish stock market

volatility and to examine its historical development.

In this study, the autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) model and
its generalizations were used to examine Turkish stock market returns. Empirical
findings of our study are as follows: the ARMA(1,2)-GARCH(1,1) model explains

stock return index volatility best in Turkey. Index return volatility, which is very



sensitive to the internal and external political and economic crisis, has been found to be
persistent. That is, volatility occurring after a shock remains high for a long period of
time and then does not return to its normal level. In addition, negative news that enters
the market does not generate more volatility than that of positive news. Meaning, index
stock return volatility is not asymmetric in Turkey. A one day delay in the reaction of

return volatility to news is another characteristic of the market obtained by this study.

Finally, we tested the Mixture of Distributions Hypothesis in the Turkish Stock
Market. According to the test results, trading volume which enters the model as an
explanatory variable in the framework of this hypothesis did not cause the reduction of
the ARCH effects and consequently, information-based variances can not be used in

explaining the stock market volatility in Turkey.
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GIRIS

Herhangi bir finansal varliga ait getirinin degiskenligini ifade eden volatilite
kavrami, son zamanlarda finansal varlik getirilerini tahmin etmekte en Onemli
konulardan biri haline gelmistir. Volatilite bir varligin risk derecesinin 6nemli bir
gostergesi olup, 6zellikle tiirev ve opéiyon fiyatlamalarinda kullanilan bir parametredir.
Bir varligin volatilitesi, ya fiyat degisimlerinin standart sapmasi ile yada ekonometrik
bir modelin tahmini ile 6lgiilebilir. Risk ve belirsizligin finansal ekonominin temel
konular1 olmasi nedeniyle, volatilite hem teorik hem de ampirik diizeyde bir ¢ok

calismaya konu olmaktadir.

Ekonominin genelinde ve oOzellikle hisse senedi piyasasinda ortaya ¢ikan
degisikliklere kars1 hisse senedi fiyatinin hassaslik derecesi olarak tanimlanabilen hisse
senedi getiri volatilitesinin, seksenli yillarin basindan itibaren arttig1 herkesge kabul
edilmektedir. Bu nedenle 1987 Ekim ayinda, Amerika Birlesik Devletleri hisse senedi
piyasalarinda yasanan ¢okiis, diger dalgalanmalardan daha fazla ilgi ¢ekmistir. Bunun
sonucunda yatinmcilar ile piyasa analistleri hisse senedi piyasasindaki volatilitenin
artigim diistinmiislerdir. Konu, iki binli yillarin baginda, basta ABD olmak iizere
gelismis tilke piyasalarmda uzun siireli artiglar sonrasi yasanan bilyiik diisiisler ile tekrar

giindeme gelmigtir.

Bu gelismede bas rollerden birisi son yillarda diinya ekonomisinde yasanan
kiiresellesme hareketlerinin olmustur. Sermayenin kir amaciyla bir yerden bagka bir
yere kolaylikla hareket edebilmesi, dig sermaye hesaplanimi ve finansal piyasalarini
kontrolsiiz ve diizensiz bir gekilde liberallestiren 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
finansal piyasalarda kirilganlia yol agmustir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bu

kirilganlik, beraberinde volatilite artisi olgusunu da giindeme getirmistir. Bir anlamda



volatilite finansal kirilganligin ana nedeni iken bir yandan da énemli sonuglarindan biri

olmustur.

Sermaye piyasalarinin etkin piyasalar olmasi durumunda, varlik fiyatlarindaki
degismeler temel ekonomik degismeleri yansitir ve bu durumda, ekonomistler ve
politika yapicilarimin  volatiliteden endigelenmelerine gerek yoktur. Oysa gercek
yasamda bu durum 1ki sekilde degisebilir. Bunlardan birincisi, yanhs finansal politikalar
yada yatinmcilarin rasyonel olmayan davranmiglant gibi temel ekonomik faktorlerin
disindaki etkenlerin, varlik piyasalan volatilitesini etkilemeye baglamasi; digeri ise bu
faktorler nedeni ile degisen volatilitenin ekonominin geri kalamimi etkilemeye
baslamasidir. Bu iki durumda varlik piyasalarinda gozlenen volatilite, ekonomik
dengenin bagimsiz bir belirleyicisi olmakta ve politika yapicilarimin miidahalesini
gerektirmektedir. Bir bagka deyisle volatilite bir i¢sel degisken iken, bu etkilerin altinda

digsal bir degisken haline gelmekte ve ekonomiyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Daha dnce de vurgulandii gibi finansal piyasalarda ve 6zellikle hisse senedi
piyasalarinda ortaya ¢ikan volatilite artigi, basta finansal yatinmcilar olmak iizere
politika yapicilari ve karar alicilarin iizerinde hassasiyetle durduklart bir konu haline
gelfnilstir. Bu nedenle, finansal piyasalarda ve 6zellikle de hisse senedi piyasalarinda
yasanan dalgalanmalarin nedenlerinin belirlenmesi ve en iyi sekilde modellenip ileriye
doniik ongoriilerde bulunulmasi; hem yatinmcilar hem de politika yapicilart agisindan
bilyitk 6nem tasimaktadir. Bunun bir sonucu olarak modem finans literatiiriinde ve
finansal ekonometride, volatilitenin modellenmesine yénelik, o6zellikle otoregresif
degisken varyanshilik (ARCH) modelinin uzantilarmm gelistirilmesi konusunda, son

derece hizli ve nemli gelismeler yaganmugtir.

Calismanin konusu belirlenirken asagida belirtilen hususlar temel dayanak
noktalart olmustur. Her seyden 6nce hisse senedi getiri volatilitesi konusunda yapilan
calismalarin ¢ogu makale diizeyindedir ve dolayisiyla ¢ok genis kapsamdaki bu konu
dar ¢ercevede incelenmistir. Bu baglamda ¢alisma, bundan sonra bu konuda ¢alisacaklar

icin hem kuramsal hem de ampirik y6nde belli ipuglar ve kaynaklar1 olusturacaktir.



Bu ¢alisma ile konunun 6zellikle ampirik olarak inceleme kapsami genisletilmeye
calistlmistir. Diger taraftan, ayri ayrn makale konusu olan teknik ve uygulamalar tez

kapsaminda bir araya getirilmeye ¢ahgilmustir.

Son olarak bu ¢alismada, volatiliteyi piyasaya giren haberlerin nasil ve ne yonde
etkiledigi, bu etkinin kaliciligt ve buyiikliigii ayrica derinligine incelenmistir. Bu
baglamda, Dagilimlarin Kansimi: Hipotezi de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) icin test edilmistir.

Bu ¢alismanin temel amaci, hisse senedi getiri volatilitesinin ayrintili bir sekilde
incelenmesi; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda nasil gelistiginin belirlenmesi ve
finans literatiiriinde yaygin olarak kullanilan modellerin Tiirkiye hisse senedi

piyasasindaki volatiliteyl ne kadar iyi agikladiginin ortaya konulmasidir.

Bu c¢alismada kullanilan volatilite tahmin yontemlerinde gegmis veriler
kullanilmaktadir. Opsiyon fiyatlarindan yola ¢ikilarak hesaplanan dolayli volatilite bu
calismanin kapsami disindadir. Ayrica ¢alismada incelenen ve kullanilan modeller tek
degiskenli parametrik modeller olup, ¢ok degiskenli modeller inceleme konusunun

disindadir. Bu amagla ¢aligma su sekilde diizenlenmistir.

Calismanin birinci béliimiinde, hisse senedi getiri volatilitesi konusu ayrintili bir
sekilde incelenmektedir. Bu bélimde 6nce genel olarak volatilite kavram
tamimlanmakta; diinyada ve Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarinda volatilite
aciklanmaktadir. Daha sonra hisse senedi getiri volatilitesine etki eden faktorler,
konjonktiirel dalgalanmalar, finansal krizler, finansal piyasalarin serbestlesmesi bagta
olmak iizere, farkli yaklagimlar ¢ergevesinde tartigilmaktadir. Bu béliimde son olarak,
volatilitenin ampirik ¢alismalar sonucu belirlenen, asimetri, kiimelenme ve kalicilik gibi

ozellikleri incelenmektedir.

Ikinci béliimde, hisse senedi getiri volatilitesini tahmin etmede ve 6ngérmede

kullamlan temel modeller ile otoregresif degisken varyanshilik modelleri farkli uzantilart



ile birlikte ayrintili bir sekilde incelenmektedir. Bu bélimde ayrica ARCH modeli ile

ARCH modellerinin uzantilarinin benzer ve farkii yonleri vurgulanmaya calisilmistir.

Ucglincii ve son béliimde 6ncelikle ikinci bélimde ayrntili olarak agiklanan
ARCH modeli ve uzantilari tahmin edilerek, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 endeks
getirl volatilitesini en 1yi temsil eden GARCH modeli belirlenmistir. Daha sonra
belirlenen bu GARCH modeli yardimiyla tahmin edilen IMKB endeks getiri
volatilitesinin yapisal ozellikleri incelenmistir. Bu béliimde ayrica, IMKB endeks getiri
volatilitesinin ARCH modelleriyle mi yoksa bilgi tabanli varyanslar yardimiyla m1 daha
iyl agiklandigi belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu baglamda, Dagilimlanin Karigim

Hipotezi’nin IMKB’de gegerli olup olmadig1 smanmustir.



BIRINCi BOLUM

HISSE SENEDI GETIiRI VOLATILITESININ TANIMI, NEDEN OLAN
FAKTORLER VE OZELLIKLERI

Finansal varlik getirilerinin degiskenligini yansitan ve yatinm riskinin
belirlenmesinde bir Olgiit olarak kullamilan volatilite, son yillarda finansal varlik
getirileri ile ilgili yapilan ¢alismalarda en 6nemli konulardan biri haline gelmistir. Risk
ve belisizlik konular1 finansal ekonomide énemli bir rol dynadlgl icin getiri volatilitesi

konusu, hem teorik hem de ampirik diizeyde birgok ¢alismaya konu olmustur.

1. HISSE SENEDI GETIRI VOLATILITESININ TANIMI

Hisse senedi getiri volatilitesi, belirli bir hisse senedinin fiyatinda yada hisse
senedi piyasa endeksinde meydana gelen dalgalanmanin biiyikligi ve sikligim

betimlemekte kullanilan bir gostergedir.

Tiim finansal piyasalarda oldugu gibi, hisse senedi piyasalarinda son yillarda artan
volatilite, hisse senedi yatirimcilan agisindan son derece onemli hale gelen bu konuya
olan ilgiyi daha da arttirmaktadir. Volatilitenin kaynaklari yaninda, &lgiilmesi ve

modellenmesi de uzmanlar ve portfoy yatinnmecilan agisindan énemli olmaktadir.

Degisik sekillerde tanimlanabilmesine karsin, volatilite tamimlarinda en ¢ok
kullamilan yontem standart sapma ydntemidir. Buna gore, belirli bir hisse senedi fiyati
yada endeksi ile ilgili gozlemler, eger bu goézlemlerin istatistiksel dagiliminin ortalamasi

etrafinda toplaniyorlarsa, bu hisse senedinin volatilitesi diigiik demektir. Gozlemler daha



genis bir alana yayilmiglarsa volatilitenin ve dolayisiyla riskin daha yiiksek oldugu

soylenebilir.

Volatiliteyl hesaplayabilmek i¢in iki genel yontem kullaniimaktadir. Bunlardan
birincisinde, ge¢mise doniik volatilite gecmis fiyat ve endeksler1 kullanilarak elde edilir.
Digerinde ise gelecek piyasalardaki opsiyon fiyatlarindan yola ¢ikarak yapilan tahminler

yardimiyla, dolayli volatilite elde edilir.

Herhangi bir hisse senedi fiyatinin veya endeksinin volatilitesinin
hesaplanabilmesi i¢in 6ncelikle bir zaman aralig1 belirlemek gerekir. Piyasanin belli bir
giinde kapamis amindan ertesi giiniin kapanis amina kadar olan fiyat yada endeks
degisikligi kullanilarak elde edilen volatiliteye giinliik volatilite (inter-day) denir. Giiniin
belirli saatlerinde gergeklesen degisimler kullanilarak hesaplanan volatiliteye ise giin i¢i

volatilite(intra-day) adi verilmektedir.

Hisse senedi getiri volatilitesi hesaplamalarinda kullanilan en temel yontem,
Esitlik (1.1)’de formiilii gorillen standart sapma yontemidir. Bu yontem hesaplama
kolaylig saglamakla beraber, giinliik verilerden hareketle hesaplanmasi nedeniyle,
giinliik verilerin elde edilememesi durumunda, aylik varyansi hesaplamak igin
kullanilamaz. Bu y6nteme goére aylik getiri varyansinin tahmincisi, mevcut aym giinliik
ortalama getiri orani ¢ikarildiktan sonra hesaplanmis olan giinliik varyanslarin toplamina

esittir'.

=

67 v (1.1)

'G. William Schwert, “Why does Stock Market Volatility Change Over Time?,” Journal of
Finance, Vol. 44, No:5 (December 1989a), ss.1117-1118.



Burada R

., L aymin i ’ninci glinline ait getiri oranim; R, ise bu aydaki tiim giinliik getiri
oranlarinin ortalamasim gosterdiginde, 7, =R, —R, dir. Burada ¢ ayinda N, sayida

glinliik getiri (7, ) bulunmaktadir®.

Bir bagka aylk volatilite hesaplama yonetimi ise Schwert tarafindan
gelistirilmistir. Schwert, 12. dereceden bir otoregresif modelle aylik getiri oranlarim

tahmin etmek lizere, Schwert endeksi olarak adlandirilan agagidaki modeli gelistirmistir:
12 12

R=>a,D,+) BR_ +¢ (1.2)
j=l i=1

Burada, R

., ¢ aymun hisse senedi getiri orammi; D

Ji?

ayhk kukla degiskeni

gostermektedir. Bu formiilasyonda, R,, ¢ aymdan onceki 12 aymn hisse senedi getiri

oranimin ve 12 adet kukla degiskenin dogrusal bir fonksiyonu olarak tamimlanmugtir.

Esitlik (1.2)’nin tahmini sonucu elde edilen hata terimleri, &, Esitlik (1.3) yardimiyla,

aylik volatilitenin tahmin edicileri olarak kullanilir:
12 2
81=2"7,D,+> pilé. |+, (1.3)
- J=l i=1

Bu regresyon sonucu elde edilen Ié,, degeri, ¢ ay1 icin hisse senedi piyasasi getirisinin
standart sapmasinin bir tahminidir. Esitlik (1.3) ile gosterilen regresyon sonucu elde
edilecek y; ve p, parametreleri yardimiyla hesaplanan £ degerlerinin mutlak degerleri
yani |§,| , ¢ ay1 dncesl mevcut olan bilgi seti veri iken, hisse senedi getirisinin, (R, nin)

kosullu standart hatasinin tahmin degerlerini olusturur.

?Ornegin herhangi bir hisse senedi piyasasi giinliik getiri oran1 hesaplanilmak istenilirse, C, o

giiniin endeks kapanig degeri olmak {izere, R, =In (C“ / C ) formiilii ile elde edilebilir. Bu durumda 1?,

it-1
ise ! i In(C, /C,, ) olur.
n o



Boylece volatilitenin tanimina ve basit iki tahmin y6ntemine deginmis olduk.
Volatilitenin 6l¢iimiine iliskin en basit yontem olan standart sapma yontemi ile Schwert
endeksi disinda kalan diger yontemler, ¢alismanin ampirik kisminda kullanildiklar: i¢in

ikinci béliimde ayrintili bir sekilde incelenecektir.

2. DUNYADA VE TURKIYE’DE HISSE SENEDI GETIRI VOLATILITESI

Diinyada ve Tiirkiye’de hisse senedi getiri volatilitesi incelenirken, oncelikle
A.B.D. ve gelismekte olan iilkelerdeki durum belirlenecek, daha sonra Istanbul Menkul

Kiymetler Piyasasi’ndaki durum genel olarak analiz edilecektir.

Bu alanda yapilan arastirmalar ise ¢ogunlukla gelismis iilke piyasalarina yonelik
olarak gerceklesirken, gelismekte olan piyasalarda volatilitenin bityiikliigii kaynaklan

tizerine yapilan ¢aligmalar sinirli sayida kalmustir.

2.1. Diinyada Hisse Senedi Getiri Volatilitesi

Diinyada getiri volatilitesi incelenirken 6nce, en geligmis hisse senedi piyasasinda
sahip olmasi ve lizerinde en fazla arastirma yapilmis bir iilke olmasi nedeniyle Amerika
Birlesik Devletleri’nde 1885’ten bu yana yasanan dalgalanmalar ele alinmistir. Daha

sonra gelismekte olan iilkelerdeki ¢alismalar 6zet olarak verilmistir.

2.1.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Volatilite

Amerika Birlesik Devletleri’nde 19 Ekim 1987 tarihinde, hisse senedi fiyatlarinda
yasanan biiyiik diisiis uzmanlarin, hisse senedi fiyatlarinin normalin iistiinde volatil hale
gelip gelmedigi konusunda diisiinmelerine neden olmustur. Dow-Jones endeksi
ortalamasindaki 508 puanlik diislis, o ana kadar bir giinde yasanan en bilyiik yiizde

diisiis olmustur. Bu tarihten itibaren finansal piyasalarda volatilite konusu yogun bir

coohond



sekilde incelenmeye baglanmis ve konuyu farkli agilardan inceleyen bir ¢ok arastirma

ortaya gikmusgtir.

Schwert bir calismasinda® New York borsasinda hisse senedi volatilitesinin, 19
Ekim 1987 ve diger bir ka¢ giin disinda, 1980’lerde o kadar da yiiksek olmadigim
belirlemistir. Yazara g6re hisse senedi fiyat diizeyinin hi¢ olmadig kadar yliksek
gériinmesi, bireylerin volatilitenin arttigina inanmalarina neden olmustur. Dow-Jones
sanayi endeksi ortalamasinda mutlak olarak biiyiikk degismeler yasansa da, bu degisimler

yiizde olarak olduk¢a normal degerler olarak kalmigtir.

Dow-Jones endeksi 19 Ekim 1987°de 2246.7 puandan 1738.4 puana diigmiistiir.
Yaklasik 508 puanlik bu diisiis, endeksin hesaplanmaya baslandig: tarih olan 1885’ten
bu yana bir giinde yasanan en biiyiik diiglistiir. Bu diislis ayn1 zamanda, %22.5 ile en
biiyiik yiizde diislis olmustur. Ancak yatinmcilarin dikkati daha ¢ok diisiisiin mutlak
degeri tizerinde yogunlagmigtir. 19 Ekim 1989’da yasanan 190 puanhk diisiis sadece %-
6.9’luk bir yiizde degismeyl yansitsa da yatirumcilar tarafindan ayni derecede ilgi

gormiistir.

| Piyasa endekslerindeki degismeler bu kadar dikkat ¢ekse de, modern finans
teorisyenleri, volatilitenin fiyatlardaki yada getiri oranlarindaki yiizde degismeler
kullanilarak hesaplanmasinin daha uygun olacag goriisiinde birlesmislerdir. Endeks
degeri ne olursa olsun, eger bir milyon TL. degerinde bir portfoye sahipseniz ve getiri
oraninda %10’luk bir artig yasaniyorsa bu, portfoyiin degerinin 100 bin TL arttig

anlamina gelecektir.

Bireysel yatinmcilar ve medya endeksin mutlak degeri iizerinde yogunlagarak
volatilitenin siddetini abartmaktadirlar®. Oregin Dow Jones endeksi 1956 yilmn 16

Mart giiniinde 506.76 puan seviyesine ilk kez ulagsmistir. Oysa endeksin 2246.7 puan

3G. William Schwert, “Stock Market Volatility,” Financial Analysts Journal, (May-June 1990a),
s.24.

*G. William Schwert, “Stock Volatility and the Crash of ’87,” The Review of Financial Studies,
Volume 3, (1990b), 5.80.
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oldugu 1987 tarihine kadar, endeksin 508 puan birden diismesi olas1 degildi. Bir diger
o6mek ise Biyiik Buhran sirasinda, 28 ve 29 Ekim 1929 tarihlerinde, yiizde degisim
olarak New York Borsasi’nda yasanan en biiyiik yiizde diistislerin mutlak deger olarak,
sadece 38 ve 31 puana karsilik gelmeleridir. Tablo 1.1°’de Amerikan hisse senedi
endekslerinin, Subat 1885’ten Ekim 1989’a kadar olan dénemde yasanan en yiiksek ve
en diigiik glinliik getiri oranlari yer almaktadir’. Yukanida da belirttigimiz gibi, 29000
gozlem igerisinde 19 Ekim 1987 tarthinde bir giinde fiyatlarda yasanan en biiyiik diisiis
yiizde 20.4 olmustur. Bundan sonraki diger biiyiik degisim, ABD Merkez Bankasi
tatilini izleyen glinde yasamugtir. Fiyatlar 15 Mart 1933 giiniinde yiizde 16.6 artmigtir.

Tablo 1.1. Piyasa Portfoyiiniin En Yiiksek ve En Diigiik Giinliik Yiizde Getirileri, 1885-1989.

En Digik En Yiiksek
1 Ekim 19, 1987 -20,39 Mart 15, 1933 16,61
2 Ekim 28, 1929 -12,34 Ekim 30, 1929 12,53
3 Ekim 29, 1929 -10,16 Ekim 6, 1931 12,36
4 Kasim 6, 1929 -9,92 Eylul 21,1932 11,81
5 Ekim 18, 1937 9,27 Eylil 5,1939 9,63
6 Temmuz 20, 1933 -8,88 Nisan 20, 1933 9,52
7 Temmuz 21, 1933 -8,70 Ekim 21, 1987 9,10
8 Aralik 20, 1895 -8,52 Kasim 14, 1929 8,95
9 Ekim 26, 1987 -8,28 Agustos 3, 1932 8,86
10 Ekim 5, 1932 -8,20 Ekim 8, 1931 8,59
11 Agustos 12, 1932 -8,02 Subat 13,1932 8,37
12 Mayis 31, 1932 -7,84 Aralik 18, 1931 8,29
13 Temmuz 21, 1934 -7,83 Subat 11,1932 8,27
14 Mart 14, 1907 -7,59 Temmuz 24, 1933 8,14
15 Mart 14, 1940 -7.47 Haziran 10, 1932 7,66
16 7/26/1893 -71,39 Haziran 3, 1931 7,54
17 Eyliil 24, 1931 -7,29 Kasim 10, 1932 7,51
18 Eylil 12,1932 -7,18 Ekim 20, 1937 7,48
19 Mayis 9, 1901 -7,02 Temmuz 19, 1933 7,23
20 Temimuz 15, 1933 6,97 Mayis 6, 1932 7,22
21 Ekim 16, 1933 -6,78 Nisan 19, 1933 7,21
22 Ocak 8, 1988 -6,76 Agustos 15,1932 7,20
23 Eylil 3, 1946 -6,73 Ekim 11,1932 7,17
24 Mays 28, 1962 -6,68 Ocak 6, 1932 7,02
25 Mayis 21, 1940 -6,64 Ekim 14, 1932 6,90

Kaynak: G.W Schwert, "Stock Market Volatility," Financial Analysts Journal,
(May-Haz 1990), s:25.

Tablo 1.1°de yer alan Piyasa portfoyii, 1885-1927 yillan arsinda, Dow Jones endiistriyel ve
demiryollan endeksleri; 1928-1962 ile 1962-1987 yillan arasinda, Standard & Poor’s birlesik endeksi ve
1962-1987 yillan1 arasinda, New York Hisse Senedi Borsasi ile Amerikan Hisse Senedi Borsasi
endekslerinin agirlikli endekslerinden olusturulmustur. Tiim degerler temettii 6demelerini icermektedir.
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Tablo 1.1 yakindan incelendiginde, fiyatlarda yasanan biiyiik diisiislerin ardindan
biiyiik yiikselislerin geldigi ilk bakista fark edilmektedir. Biiylik buhran yillar sirasinda
yasanan, sirastyla yiizde 12.3 ve yiizde 10.2’lik degismelerden sonra piyasa, 30 Ekim
1929°da yiizde 12.5 artmustir. Hisse senedi getiri volatilitesindeki artis, hisse senedi
fiyatlarinda her iki y6nde biiyiik degisimleri de beraberinde getirir. Piyasadaki en yiiksek
yiizde getiriler 1929 ile 1939 yillan arasinda yani, Biiylik Buhran sirasinda yasanmustir.

Tablo 1.2°de ise Subat 1802 ile Ekim 1989 arasinda gerceklesen en yiiksek ve en
diigiik 25 aylik yiizde degisme oranlari gosterilmistir®. Goriildiigii gibi aylik verilerde de
en biiyiik yiizde degisimler Bilyiik Buhran sirasinda yasanmugtir.

Tablo 1.2. Piyasa Portfoyiiniin En Yiiksek ve En Diisiik Aylik Yiizde Getirileri, 1802-1989.

En Diigiik En Yiiksek
1 Eylil 1931 -28,79 Nisan 1933 37,68
2 Ekim 1857 24,37 Agustos 1932 36,19
3 Mart 1938 -23,46 Temmuz 1932 32,68
4 Mayis 1940 -22,02 Haziran 1938 23,49
5 Ekim 1987 -21,64 Mayis 1933 21,10
6 Mays 1865 -20,29 Mart 1858 17,59
7 Mayis 1932 -20,21 Aralik 1857 17,24
8 Ekim 1929 -19,56 Ekim 1974 16,80
9 Nisan 1932 -17,87 Eyliil 1939 15,95
10 Temmuz 1893 -17,81 Ocak 1863 15,72
11 Haziran 1930 -15,66 Ekim 1862 15,43
12 Eyliil 1857 -14,31 Nisan 1938 14,36
13 Ekim 1907 -14,00 Temmuz 1837 14,10
14 Ocak 1842 -13,84 Mayis 1898 13,38
15 Eylil 1937 - -1345 Haziran 1931 13,75
16 Aralik 1931 -13,34 Mays 1843 13,64
17 : Mayis 1931 -13,27 "Nisan 1834 13,53
18 Subat 1933 -13,19 Ocak 1975 13,48
19 Aralik 1860 -13,08 Agustos 1891 13,40
20 Ekim 1932 -12,89 Haziran 1933 13,38
21 Eylil 1930 -12,32 Ocak 1934 12,96
22 Kasim 1929 -12,04 QOcak 1987 12,32
23 Mart 1939 -11,86 Aralik 1873 12,81
24 Temmuz 1914 -11,70 Ekim 1879 12,79
25 Kasim 1855 -11,64 Ekim 1885 12,60

Kaynak: G.W.Schwert, "Stock Market Volatility," Financial Analysts Journal,
(May-Haz 1990), s:25.

STablo 1.2’de yer alan Piyasa portfoyii, 1802-1987 yillar1 arasinda NYSE hisse senedi aylik
getirileri ile 1988-1989 yillar1 arasinda S&P bilesik endeksinde yer alan hisse senedi ayhk getirilerinin
endeksi araciligtyla olusturulmustur.
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Birinci tabloda en biiyiik diisiisiin yasandigi Ekim 1987 bu tabloda sadece 5. en
diisiik getiriye karsilik gelen tarihtir. Bu iki tablodan ortaya ¢ikan diger bir sonug ise ¢ok
yiiksek ve ¢ok diisiik getirilerin 1802-1989 yillar arasinda belirli periyotlarda toplanmis
olmasidir. Bu ise hisse senedi getiri volatilitesinin o donemlerde yiikselmeye

basladiginin bir isaretidir.

Gegmis verilere dayanilarak yapilan arasgtirmalar, ABD hisse senedi piyasalarinda
volatilitenin, 1929-1939 Biiyiik Buhran yillari, 1973-1974 OPEC krizi yillar1 ve 1987
Ekim ayinda yasanan biiyi';k diisiis disinda, genellikle sistematik bir yol izlemedigi ve
bir artig icerisinde olmadigimt gostermektedir’. Ancak, ozellikle 1995 ile 2001 yillan
arasinda, teknoloji hisse senetlerinin fiyatlarinda yasanan siirekli artiglar ve 2001 sonrast
yasanan diisiislerin yarattigi volatilite, volatilitenin arttigi yolundaki diigtinceleri tekrar

giindeme getirmigtir.

Schwert® 1999’dan bugiine, yiiksek teknoloji firmalarimin hisse senetlerinden
olusan NASDAQ’ endeksinde, ekonomiyi etkileyen biiyiik firmalarin yer aldigi bir
endeks olan S&P 100 endeksine oranla daha fazla volatilite artisi gézlemlendigini
saptamistir. 1973-2001 zaman aralifimi kapsayan c¢alismaya gére, NASDAQ endeksi
volatilitesi 1995 yilinda bir artis gosterdikten sonra 1996 yilindan 1999’a kadar diisiik

ve kararli bir diizeyde seyretmistir. S&P 500 endeksi volatilitesi ise, Japonya ve Rusya

"Bkz. Schwert, (1990a) ve (1990b).

!G. William Schwert, “Stock Volatility in the New Millennium: How Wacky is Nasdaq?,” Journal
of Monetary Economics, 49, (January 2002), ss.1-4. '

®New York Hisse Senedi Borsasi (New York Stock Exchange: NYSE), global piyasa
kapitilizasyonlan 15 Trilyon ABD Dolarmin iizerinde olan, 450’si yabanci olmak iizere 2150 sirketten
olugur. Bu 450 sirket, 52 farkh iilke orijinli olup toplam kapitilizasyon degeri 4 Trilyon ABD Dolar1
civarindadir. Amerikan Hisse Senedi Borsasi (American Stock Exchange: AMEX) ise, NYSE’de dahil
800’den fazla firmanin yer aldig ikinci bilyiik endekstir. Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi (Dow Jones
Industrial Average: DJIA) ise NYSE’de islem géren, IBM, GE, AT&T, Coke, Disney ve McDonalds gibi
en biiyiik (blue-chip) 30 endistri sirketlerinin hisselerinin yer aldigi bir endekstir. DJIA’da yer alan
sirketler, NYSE’deki hisseleri degerlerinin %20’sine sahiptir. DJIA, endistriyel, finansal, ulasim ve kamu
hizmetleri alunda 4 alt endekse de sahiptir. Standard and Poor’s (S&P) endeksleri ise, sektorlerinde en
6nde gelen biiyiik 6lgekli 500 sirketi igeren S&P 500, sektorlerinde en 6nde gelen orta 6lgekli 400 sirketi
iceren S&P 400 Midcap, en biiyiik ve ozellikle Cisco, Microsoft, Intel ve Oracle gibi yiiksek teknoloji
sirketlerinden olugan S&P 100 ve en biiyiik global 100 sirketten olugan S&P Global 100 olmak fizere 4
ayn endeksten olusmaktadir. Bilgisayar ag1 hisse senedi borsasi olarak adlandirabilecegimiz National
Association of Securities Dealers Automated Quotation: NASDAQ ise endiistriyel, bankacilik, sigorta,
diger finans, kamu hizmetleri ve ulagtirma olmak iizere 6 ayri endiistri endeksini igeren bir endekstir.
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krizlerine denk gelen 1998 yilinda artig gostermis ve 1999°da normal seviyesine geri
donmiistiir. 1kibinli yillarda S&P 500 endeks volatilitesinde yasanan artiglar,
NASDAQ’ta yasanan artiglar ile karsilastirilamayacak kadar kiiciiktiir. Aym ¢alismada,
NYSE ve AMEX endekslerindeki volatilite artiglarinin da NASDAQ’a gére ¢ok kiigiik
oldugu belirtilmistir.

Diger taraftan, ABD hisse senedi piyasalarinda son yillarda gozlemlenen asiri
saliimlar, piyasalarda volatilitenin arttigina yonelik diisiinceleri giindeme getirse de
bazi ¢aligmalar bunun gergekte boyle olmadigini gostermektedir. Campbell’in de yer
aldig1 bir aragtirmaya gore piyasa genelinde volatilite aslinda azalan bir trend igindedir".
Yatinnmeilarin volatilitenin arttigimi diistinmelerinin nedeni ise belli firmalara 6zgii hisse
senedi volatilitelerinin (idiosyncratic volatility) artmasidir. Caligmaya gére bireysel
hisse senedi getiri volatilitesi son 20 il igerisinde olduk¢a yiikselmistir. Volatilite,
endiistri ve piyasa bazinda belirgin bir yap1 izlememis ve son zamanlarda bir artan trend

icine girmemistir.

2.1.2.  Geliymekte Olan Ulke Hisse Senedi Piyasalarinda Volatilite

Geligsmekte olan lilkelerin piyasalarinda hisse senedi getirilerinin, gelismis iilke
piyasalarindaki hisse senedi getirilerinden ¢ok daha farkli Gzellikler gosterdigi
glinlimiizde herkes tarafindan kabul edilmektedir. Bu temel farkliliklardan bazilan
sunlardir: Gelismekte olan piyasalarda hisse senetlerinin ortalama getirisi daha
yiiksektir. Bu getirilerin gelismis piyasalardaki getiri oranlann ile korelasyonlan
duistiktiir. Diger bir fark ise bu piyasalardaki getirilerin daha kolay tahmin edilebilir
olmasidir. Ayrica, gelismekte olan piyasalarda hisse senedi getirilerinin volatiliteleri

daha yiiksektir''.

John Y. Campbell, Martin Lettau, Burton G. Malkiel ve Yexiao Xu, “Have Individual Stocks
Become More Volatile? An Empirical Exploration of Idiosyncratic Risk,” Journal of Finance, (May
2000), ss.40-41.

""G. Bekaert, C. Erb, T. Viskanta ve C. R. Harvey, “The Behavior of Emerging Markets,”
Working Paper, The Future of Emerging Capital Flows Conference, New York University, May, 23-
24, (1996), ss.2-4.
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Tablo 1.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Volatilite Tahminleri

Santis ve imrohoroglu (1997) Huang ve Yang (2000)

Verinin Cinsi Haftalik Giinliik
Verinin Kaps am Aralk 88 - Mayis 96 Ocak 88 - Nisan 98*
Verinin Kaynagi  Emerging Market Database-IFC Datastream
Kullamlan Model AR(1) - GARCH(1,1) ~GED ARMA - GARCH ~GED
Volatilite Kosgullu Standart Sapma Kosullu Varyans
Arantin 8.64 373
Brezilya 8.17 12.60

Sili 2.79 1.59
Kolombiya 323 2.61
Meksika 3.10 2.19
Malezya 2.80 1.98
Filipinler 3.69 2.59
Tayland 371 2.90
Tayvan 4.88 295
Tirkiye 7.43 7.68
Yunanistan 3.83

* Tiirkiye icin Ocak 86 ve sonrasi

Gelismekte olan piyasalarda volatilitenin incelendigi iki 6nemli ¢alisma Huang ile
Yang'? ve Santis ile Imrohoroglu® tarafindan yapilmistir. Iki ¢ahismada da, birbirine
yakin dénem ve metodolojinin kullanilmasi, ¢alismalarin sonuglarinin karsilastirilmasim
mimkiin kilmaktadir. Bu karsilastirmalarin gelismekte olan piyasalardaki volatilite

hakkinda genel bir bilgi verecegi diistiniilmektedir.

Tablo 1.3’de goriildiigii gibi gelismekte olan iilkeler arasinda Arjantin, Brezilya ve
Tirkiye, ortalama degerler ile en yiiksek volatilitenin gézlemlendigi piyasalara sahip
iilkelerdir. Hisse senedi getiri volatilitesinin Santis ve imrohoroglu’nun ¢alismasinda, bu
iilkelere ek olarak, Japonya i¢in 2.63, Almanya igin 2.19, Ingiltere i¢in 1.85 ve ABD i¢in
1.52 olarak belirlendigi diigtiniiliirse, gelismekte olan iilkelerde volatilitenin ne derece

daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

“Bwo-Nung Huang ve Chin Wei Yang, “The Impact of Financial Liberalization on Stock Price
Volatility in Emerging Markets,” Journal of Comparative Economics, 28, (2000), ss.321-339.

BGeorgio De Santis ve Selahattin Imrohoroglu, “Stock Returns and Volatility in Emerging
Financial Markets,” Journal of Finance, Vol 16, No:4 (August 1997), s5.561-562.
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Gelismekte olan iilkelerin béliimlenmis sermaye piyasalarinda, risk primleri ile
hisse senedi getiri volatilitesi arasinda dogrudan bir iligki vardir. Bu tiir piyasalarda
yiiksek volatilite, yiiksek sermaye maliyeti anlamina gelir. Ayni1 zamanda volatilitenin
yiiksek olmasi, yatinmeilardaki kararsizliklarin sonucu geciken yatirimlar nedeniyle

bekleme opsiyonunun da deger de artmaktadr.

Huang ve Yang", gelismekte olan piyasalar iizerine, yukarida belirtilen
calismalarinda, bu iilkelerin 10 da 4 diinde liberalizasyon sonrasi volatilite artarken

liciinde azalmugtir.

Santis ve Imrohoroglu'® da benzer bir sekilde liberalizasyon sonrasinda gelismekte
olan piyasalara ait volatilitenin her zaman artmadigim gostermislerdir. Bununla beraber
Santis ve Imrohoroglu, gelismekte olan piyasalarda volatilitenin zamanla degisen bir
yapiya sahip ve kalici oldugunu ortaya koymuslardir. Calisma sonuglarina gére getiri
volatilitesi, bu piyasalarda kolaylikla tahmin edilebilir bir yapiya da sahiptir. Tiim
bunlara ek olarak ¢aligmada, gelismekte olan piyasalara ait biiyiik fiyat degismelerinin
kosullu olasilik dagilimlarinin gelismis lilke piyasalarina oranla daha yiiksek oldugunu

saptamuslardir.

Bekaert ve Harvey' gelismekte olan iilkeler {izerinde yaptiklari aragtirmada
inceledikleri gurubu iki alt doénemde ele alarak, global faktérlerin ve finansal
liberallesmenin hisse senedi getiri volatilitesi Uzerindeki etkilerini belirlemeye
calismislardir. Arastirmacilar, ekonomileri disa daha fazla agik gelismekte olan
tilkelerin  piyasalarinda daha diisiik volatilitenin  oldugunu ¢alismalarinda
vurgulamiglardir. Calismada ilk donem Ekim 1987 ¢okiistiniin, ikinci dénem ise 19
iilkeden 17’sinin finansal liberallesme yasadig1 zaman araligi olarak belirlenmistir. Elde
edilen sonuclara gore volatilitenin sadece kiiciik bir bolimii dig faktérler ile

aciklanabilmektedir. Volatilitenin ortalama olarak global faktérler tarafindan belirlenen

"“Huang ve Yang, a.g.e., s5.331-336.

'Santis ve Imrohoroglu, a.g.e., ss.566.

'*G. Bekaert ve C. R. Harvey, “Emerging Equity Market Volatility,” Journal of Financial
Economics, 43 (1997), ss.29-32.
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kism 19 tilkenin 16’sinda %10’u gegmemektedir. Calismaya goére global olaylardan en

cok etkilenen iilkeler Malezya, Portekiz, Filipinler, Yunanistan , Meksika ve

Tayland’dir.

Aggarwal, Inclan ve Leal” ise gelismekte olan piyasalarda volatilitenin iilkeye
6zel politik, sosyal ve ekonomik olaylar ile ilgili oldugunu saptamiglardir. Bu ¢aligmaya
gore, gelismekte olan piyasalarda volatiliteye neden olan tek global olay 1987'de ABD

yasanan hisse senedi piyasasi krizi olmustur.

Edwards ve Susumel® ise gelismekte olan piyasalarda yiiksek volatilite
donemlerinin kisa bir siire i¢in gecerli olduklarim1 ve genellikle 6nemli uluslararasi
krizler ile ayn1 doneme rastladiklarini saptamiglardir. Latin Amerika piyasalarinin diger
piyasalardan bagimsiz bir yapiya sahip olduklarinin belirtildigi bu ¢aligmada, Asya
piyasalan i¢in bir 6mek olarak alinan Hong Kong ile Sili ve Brezilya piyasalan arasinda
bir bagimlilik olmadig1 saptanmigtir. Calismada, cografik olarak birbirlerine yakin
tilkelerde volatilite bagimlilign olabilecegine deginilirken; elde edilen sonuglar
volatilitenin bir tilkeden bir baska iilkeye bulasmasindan (contagion) ¢ok, birbirlerinden

bagimsiz olabilecegini vurgulamastir.

2.2. Tiirkiye’de Hisse Senedi Getiri Volatilitesi

Tiirkiye’de hisse senedi getiri volatilitesi 1990-2001 yillar1 arasinda, standart
sapma yOntemiyle hesaplanan IMKB endeks volatilitesi esas alarak incelenmistir.
hcelemede ilk gbze carpan bulgu, hisse senedi endeksinde meydana gelen bu normal
olmayan dalgalanmalarin hem iilke i¢i hem de iilke dis1 ekonomik ve siyasi olaylar
sonrast ortaya ¢iktigidir. Ozellikle iilke igerisindeki siyasi istikrarsizliklar, ekonomik

istikrarsizlik ile birlesince endeks getirisinde énemli volatiliteye yol agmaktadir.

"R. Aggarwal, C. Inclan ve R. Leal, “Volatility in Emerging Stock Markets,” Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol 34, No:1, (March 1999), ss.34.

"¥Sebastian Edwards ve Raul Susmel, “Volatility Dependence And Contagion In Emerging Equity
Markets,” National Bureau Of Economic Research Working Paper, No: 8506 (October 2001), ss.3-5.
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Simdi bu durumu IMKB bilesik endeksinde meydana gelen énemli degismeleri
gosteren Sekil 1.1 ve Sekil 1.2 ile giinliik veriler yardimiyla ve standart sapma ydntemi
ile hesaplanan aylik endeks volatilitesini gosteren Sekil 1.3 yardimiyla somutlastiralim.
Incelemede ‘6ncelikle, IMKB endeksinin %10 ve iizeri biyiikliikte degistigi giinler esas
alinmistir. Bu giinlerde gergeklesen olaylan ise iilke i¢i ve digt olumlu ve olumsuz siyasi
olaylar, iilke i¢1 ve dis1 olumlu ve olumsuz ekonomik olaylar olmak iizere ayr ayr ele

alinarak, etkileri aragtiriimistir.
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Sekil 1.2, IMKB Ulusal-100 Endeksi Yiizde Degisim 1996-2001
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’m olumsuz yonde etkileyen ve IMKB tarihinin
bugiine degin en bilyiik deger kayiplarina neden olan i¢ siyasi gelismelerin basinda,
kamuoyunda MGK krizi olarak bilinen siyasi kriz gelmektedir. Bu kriz sonucu endeks,
19 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde sirasiyla %14,62 ve % 18,11 azalmustir. Ikinci olarak,
11 Kasim 1998°de yasanan siyasi kriz sonucu IMKB endeksi %14,93 oranmnda
diismiistiir. Nihayet 17 Nisan 1993’te 8. Cumhurbaskam1 Turgut Ozal’in vefati ise
bilesik endeksi olumsuz yonde etkileyen diger bir siyasi gelisme olmus ve endeks 19

Nisan 1993 tarihinde %10,45 deger kaybetmistir.

Sekil 1.3. IMKB Ulusal-100 Endeks Getirilerinin Ayhk Standart Sapmalar: 1990-2001
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Ote yandan, IMKB endeksini olumlu yénde etkileyen siyasi gelismeleri ise,
Avrupa Birligi (AB) ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile yapilan goriismeler ve
antlasmalar ile genel segimler olmak iizere ikiye ayirarak inceleyebiliriz. IMKB
tarihinde goézlenen en biiyiik yiikselme, IMF ve AB ile yapilan olumlu goriismeler
sonrasi, 5 ve 6 Aralik 2001 tarihlerinde gerceklesmistir. Bu tarihlerde endeks sirasiyla

%19,45 ve %18,64 yiikselmistir. Ayrica, Tiirkiye’nin AB’ne tam iliyelige aday iilke
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olarak kabul edildiginin agiklandigint izleyen giin olan 13 Aralik 1999 tarihinde endeks
%12,59 oraninda artmustir.

Ulke iginde yapilan genel secimler ve hiikiimet degisiklikleri ile ilgili gelismelerin
de IMKB iizerinde olumlu etkileri oldugu gézlemlenmistir. 26 Kasim 1991°de Bilesik
endeks, %10,32; 14 Haziran 1993’te %10,47; 26 Subat 1996’da %9,98 ve son olarak 20
Mart 1999°da %10 oranlarinda yiikselmistir. Tiim bunlara ek olarak, siyasi giindemi
rahatlatan gelismelerin yasandigi 24 ve 27 Ocak 1997 tarihlerinde de bilesik endeks,

strastyla %11,17 ile %13.11 oranlarinda artiglar géstermistir.

IMKB endeksini olumsuz yonde etkileyen 6nemli dis siyasi gelismelerin basinda,
Korfez krizi gelmektedir. Irak’in Kuveyt’i iggale basladigi tarih olan 2 Agustos 1990’ m
izleyen bes giin igerisinde %30’u asan degerde azalan bilesik endeks; 7 Aralik’ta olumlu
beklentiler sonucunda %10,83 artarken, krizin tirmandig1 17 Aralik’ta %11,85; 10 Ocak
1991°de ise %10,18 oraninda azalmistir. Endeks, ABD operasyonunun bagladig giinii
izleyen 18 Ocak 1991°de ise %9,91 oraninda yiikselmistir. Krizin yasandigi dénemde
endeksteki hareketlilik Sekil 1.3’te agikea gériilmektedir.

- IMKB endeksini olumsuz yonde etkileyen bir diger dis siyasi gelisme ise
Sovyetler Birligi’nde 1991 yilinda yasanan darbe girisimi olmustur. Bu gelismenin
ardindan endeks, 19 Agustos 1991°de %9,63 oraninda deger yitirmistir. Sirbistan krizi
sonucunda ise endeks, 10 Subat 1994’te %10,24 azalnustir.

Tiim bu olumsuz siyasi gelismelerin yaninda, Birlesmis Milletlerin Irak ile yaptiga
antlasma, IMKB endeksini olumlu yonde etkilemis ve endeks, 23 Subat 1998’de

%11,23 oraninda artmugtir.

IMKB bilesik endeksini etkileyen iilke i¢i olumsuz ekonomik gelismelere bir géz
atildiginda, 6ncelikle 1994, 1998 ve 2001 yillarinda para ve d6viz piyasalarinda yaganan
krizlerin etkili oldugu soylenebilir. Para piyasalarinda yasanan kriz nedeniyle bilesik

endeks, 21 Subat 1994 tarihinde %10.51 deger yitirmistir. 1998’in Temmuz ayinda,
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Rusya krizinin de etkili oldugu yeni dalga kriz doneminde endeksteki en yiiksek diisiis
%11,34 ile 25 Ekim 1998’de gergeklesmistir. 2001’in Subat ayinda baslayan ve siyasi
nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikan kriz endeks ilizerinde en uzun siire ile olmasa da en

yiiksek diisiise neden olmustur.

Bilesik endeks iizerinde etkili olan iilke i¢i olumlu ekonomik gelismeler arasinda
en 6nemlisi olan IMKB’ye yénelik énlemleri alinacagimin agiklanmasinin ardindan 18
Ekim 1998 tarihinde endeks, %16,93 oraninda yiikselmistir. Merkez Bankasi’nin yeni
para ve kur politikasini agiklamasi sonrasi 4 Ocak 2000°de %15,14 yiikselirken, MB’nin
yeni hedef agiklamalarinin ardindan 13 Arahik 1999 tarihinde %12,59; yeni kur
politikasimin agiklanmasinin ertesi gilinii, 10 Aralik 1999°da %10,94 deger kazanmgtir.
En son 22 Subat 2001°’de MB tarafindan kur politikasim serbest dalgalanma olarak
agiklamasi ve ardindan kurda yasanan deger kaybi sonucunda bilesik endeks %9,88

artmugtir.

Endeksi olumlu bir yonde etkileyen gelismelerden digerleri ise ¢esitli zamanlarda
ekonomi yonetimi tarafinda yapilan olumlu agiklamalar ve agiklanan ekonomik
gostergelerin beklentilerden daha olumlu olmasidir. Omegin, gereksinim duyulan dis
kaynagin saglanabileceginin netlesmesi sonucunda endeks, 27 Nisan 2001 tarihinde
%13,53; hiikiimet tarafindan yapilan agiklamalar sonrast 30 Mart 2001’de %12,05
artmistir. Ayrica enflasyon rakamlannin beklenenden daha diisiik gerceklesmesi

sonucunda ise bilesik endeks, 4 Ocak 2001 tarihinde %11,61 oraninda yiikselmistir.

Biitiin bunlar yaninda, bolge ve global ekonomik Vé finansal krizlerin endeks
volatilitesinde 6nemli etken oldugu gozlemlenmektedir. Bu baglamda, Uzakdogu Asya
krizi ve Rusya krizinin etkileri énemlidir. Ornegin Rusya krizinin Tiirkiye’ye yansimaya
basladigi giinlerde IMKB endeksi 27 Agustos 1988’de %13,12, 25 Eyliil 1998°de
%11,34 deger kaybetmistir. Benzer bicimde Uzakdogu Asya krizinin basladig: tarih olan
27 Ekim 1997’de endeks %11,19 deger kaybetmistir. Asya krizinin ikinci dalgasinin
etkilerinin goriildiigii 12 Ocak 1998’de ise bilesik endekste yasanan diisiis %10,8
olmustur. Nihayet, 12 Ekim 1998’de Japonya hiikiimetinin krizi agmaya yonelik aldigi
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kararlar sonucunda ise diinya borsalan ile birlikte IMKB bilesik endeksi de %11,03

oraninda yiikselmisgtir.

Tiirkiye’de hisse senedi getiri volatilitesi tizerine yapilan galismalar oldukea kisitlt
sayidadir. Volatilite konusu, genellikle piyasa etkinligini yada yatirnmlann risk derecesi
lizerinde yogunlagan arastirmalar igerisinde ele alinmis ve bu nedenle ayrnntili olarak
incelenmemigtir. Bu ¢alismalardan en o6nemlisi Giines ve Saltoglu” tarafindan
yapilmistir. 1988-1997 yillaninin kapsayan c¢alismaya gore IMKB endeks getiri
volatilitesi, makroekonomik degiskenlerin volatilitelerinden etkilenmemektedir.
Arastirmacilar, getiri volatilitesinin para arzi ve enflasyon disinda higbir degisken

tarafindan agiklanamadigini saptamislardir.

Worrell ve Leon®, 1994-2000 yillarimi kapsayan ¢aligmada, Tiirkiye hisse senedi
getiri  volatilitesinin  Agustos-Aralikk 1998 arasinda asin  artiglar  gosterdigini
belirlemislerdir. Huang ve Yang? ile Santis ve Imrohoroglu®’nun ¢alismalarinin ortak
noktasi ise, Tiirkiye’nin Brezilya ve Arjantin ile birlikte gelismekte olan piyasalarda en

yiiksek volatiliteye sahip iilke olmasidir.

3. HISSE SENEDI GETIiRI VOLATILITESINE NEDEN OLAN FAKTORLER

Volatilitenin bilesenleri ve nasil dlgiilecegi konusunda genel bir uzlasma olmasina
ragmen, ayni derecede bir uzlagma hisse senedi piyasasindaki volatilitenin nedenleri
tizerinde saglanamamuigtir. Bazi uzmanlar, beklenmedik bir haberin ortaya ¢ikmasinin,
piyasalarda hisse senetlerinin beklenen gelirlerini degistirerek, volatiliteye neden
oldugunu savunmaktadirlar. Digerleri ise islem hacmindeki, makroekonomik yapidaki

ve yatinmcilarin risk toleranslarindaki degisikliklerin veya artan belirsizliklerin

YHursit Giines ve Burak Saltoglu, IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir
Baglanunda Irdelenmesi (IMKB: Istanbul, 1998), s5.94-98.

®DeLisle Worrell ve Hyginus Leon, “Price Volatility and Financial Stability,” IMF Working
Paper, WP/01/60, (May 2001), ss.15-16.

*'Huang ve Yang, a.g.e., s5.336.

ZSantis ve imrohoroglu, a.g.e., ss.571.
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volatiliteye neden oldugunu belirtmektedirler. Once, piyasalardaki 6§elerin psikolojik

etkileri sonucu volatilitenin ortaya ¢ikisini inceleyelim.

3.1. Piyasa Psikolojisi

Yapilan arastumalar, yatinmcilarnin toplum igindeki etkilesimlerden, modadan,
kisaca sosyal hareketlerden etkilendiklerini ve bunun, varlik fiyatlarinda meydana gelen
spekiilatif hareketlerin ana kaynagini olusturdugunu gostermektedir. Piyasalarda,
yatinmeilar tizerinde yapilan gozlemler ile sosyal psikoloji, sosyoloji ve pazarlama
literatiirlerinde incelenen insan dogasinin, hisse senedi fiyatlarinin sosyal dinamiklerden

etkilenmesine neden oldugu diistiniilmektedir.

3.1.1. Etkin Piyasa Hipotezi Yaklagim

Piyasa psikolojisini agiklamaya yonelik yaklagimlardan birisi etkin piyasa
hipotezidir. Bu konuyu daha ayrintili bir sekilde agiklayabilmek i¢in Gnce, piyasa

etkinligi ile neyin kastedildiginin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Etkin bir piyasada yeni gelen bilgiler fiyatlara aninda yansir. Eugene Fama®
etkinligin tiirlerini asagidaki gibi siniflandirarak, hangi tiir bilgilerin fiyatlara

yanstyacagi konusunu gostermeye ¢aligmigtir.

Tablo 1.4. Etkin Piyasa Hipotezi

Hisse Senedi Fiyatlar: Tarafindan
Yansitilan Bilginin Kapsamn
Zayif Hisse senetlerinin daha onceki fiyatlan

Etkinligin Tiirii

Yan-Giglii ~ Kamuya agik tiim bilgiler
Giiglii Kamuya agik; 6zel ve kamusal tiim bilgiler

PFEugene F. Fama “Efficient Capital Markets: A review of Theory and Emprical Work,” Journal
of Finance, 25, (May 1970), ss.383-417.
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Buna gore, bir piyasadaki mevcut bilgiyi kullanarak olusturulan alim ve satim
kararlar1 sonucunda, normal Ustii karin elde edilemedigi bir piyasa etkindir. Yani etkin
bir piyasada yatirimcilar, yatirimlar ﬁzeﬁnden yalnizca normal oranda getiri ile normal
biiyiikliikte kar yani, piyasada gegerli olan ortalama faiz orami kadar kar elde ederler.
Zayif-bicimde etkin olan piyasada ise yatirimcilar, alim satim kararlanni olustururken,
gegmis doénemlerin fiyatlarim kullanirlar ve bunun sonucunda normal istii kar elde
ederler. Aynt sekilde, yatinmcilarin kamuya agik bilgileri kullanarak normal {istii kar
elde ettikleri piyasa, yari-giiglii bigimde etkin bir piyasadir. Son olarak giicli-bicimde
etkin piyasada ise normal iistii kérlar, ancak piyasadaki kamuya agik ve gizli tiim bilgiler
kullanilarak verilen alim satim kararlar1 sonucunda elde edilebilir. Birgok iilkede gizli
bilgiler kullanilarak ticari kazang¢ saglama konusunda ¢ok kati kurallar bulundugundan,

genellikle etkin piyasa denildiginde, yari-gii¢lii big¢imde etkinlik kastedilmektedir®.

Herhangi bir yatinmdan elde edilecek gelirin 6nceden bilinememesi nedeniyle
ortaya ¢ikan risk ile menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin belirlenmesi ve bunlar
arasinda risk-getiri tercihlerine goére en etkin yatirum alternatiflerinin saptanmasi, yatirim
analizlerinin temelini olusturur. Bir menkul kiymetin “etkin” olmasi, egit beklenen
getiriyl saglayanlar arasinda, en diigiik riske sahip olmasi veya esit riske sahip olan

menkul kiymetler arasinda en yiiksek getiriyi saglamasi olarak tanimlanabilir.

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)’ne gére yatirimcilar rasyoneldir. Diisiik riski daha
yuksek riske, daha fazla getiriyi de daha aza tercih ederler. Yani daha fazla risk igin
daha fazla getiri isterler. Bu hipotezin altinda, menkul kiymetle ilgili tiim bilgilerin

piyasaya maliyetsiz bir sekilde yansidig1 varsayimi yatmaktadir.

Biitlin yatinmeilarin, mevcut bilgiye herhangi bir bedel demeden ulasabildikleri,
bu yatirimcilarin her tiirlii finansal analizi yapabilecek yetenege sahip olduklan ve
piyasa fiyatlarina gére durumlari stirekli ayarladiklar bir diinya varsayalim. Béyle bir

diinyada hisse senedinin fiyati, yatirimin degerini iyi bir sekilde temsil eder. Ciinkii bu

*John Y. Campbell, Andrew W. Lo ve A. C. MacKinlay, (The Econometrics of Financial
Markets, 2™ ed. Princeton NJ: Princeton University Press, 1997), 55.20-23.
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durumda hisse senedinin fiyati, hisse senedinin gelecekteki biitiin getirilerinin tam
bilgiye sahip bir finansal analist tarafindan belirlenmiscesine yatinimin degerini en iyi
bir bigimde yansitacaktir. Sonug olarak, etkin piyasalarda, menkul kiymetlerin fiyati,

yatirim degerine esittir. -

Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore, etkin piyasa modelleri tarafindan tahmin edilen
stnirlarin lizerinde gerceklesen volatilite, agiri volatilitedir ve temettii ddemeleri veya
faiz oranlarina iliskin haberlerin yarattifn yatirimer beklentilerindeki degisiklikler ve

ayarlamalar dikkate alinarak, gene bu modeller tarafindan agiklanabilir.

Son yillarda yatinme1 davraniglarinda ve piyasa psikolojisinin temel taglarindan
birt oldugu kabul edilen “hakim irade”nin temelinde ¢ok bilyiikk sapmalar oldugu ve bu

durumun volatilitenin ana kaynaklarindan biri oldugu ifade edilmektedir.

Gegtigimiz yanim yiizyil i¢erisinde, hakim olan piyasa iradesi temel analizlere ve
piyasalarin etkin oldugu hipotezine dayanmaktaydi. Temel analizler, hisse senedi
fiyatlarini ekonominin ve endiistrinin durumu ile sirketin potansiyel performansina gore
degerlendirmekteydi. Yani, cari fiyatlar gelecekte olusacak fiyatlar hakkinda tahmin
yapmak i¢in yeterli bilgi igermezler ancak, gelecek ile ilgili belirsizlik kaygilar ile
birlikte diger tim bilgileri yansitirlar. Rasyonel bireylerin piyasada birbirleriyle
etkilesimleri sonucunda temel fiyatlar olusur. Aslinda etkin piyasa hipotezi fiyatlarin
yatinmecilar ve tiiketici giiveni ile birlikte, gelecek ile ilgili ve kamuya agik tiim bilgileri,
yansittigini varsayar. Fiyatlardaki degismeler piyasaya beklenmedik bir bilgi girisi

olmadig siirece tamamen rassaldir.

Shiller” asin1 volatilitenin piyasada mevcut oldugunu ancak, EPH tarafindan
aciklanamayacagim savunmaktadir. Shiller’e gore asinn volatilite, yatinmcilann
psikolojik davraniglarindan kaynaklanmaktadir. Shiller, EPH hipotezini tamamiyla
reddetmez hatta, bu hipoteze ait modellerin istatistiksel yontemlerle gelistirildiginde

daha iy1 sonuglar elde edilebilecegini iddia eder.

2R. Shiller, Market Volatility, (Sixth Ed., MIT Press, Cambridge, MA, 1992), ss.7-63.
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3.1.2. Davramssal Finans Yaklagim

Etkin piyasa hipotezi, yatirimcilarin rasyonel beklentilere sahip oldugu
varsayimina dayanirken, bunun tam tersine davramigsal finans goriisii savunuculari,
yatinmcilarin rasyonel davranmaktan uzak oldugunu ileri siirmektedirler. Herhangi bir
yeni haber girisi olmaksizin ve rasyonel beklentilere hi¢ uymayacak bir bigimde,
Amerikan hisse senedi piyasamn’ 1987°de ¢okmesi, bu yaklasimin en bilyiik dayanak
noktasi olmustur. 1990’da fiyatlarin temel faktorler tarafindan desteklenmeyen bir
sekilde yiikselmesi ise yaklagima olan 1lgiyi arttirmistir. Bu donemde fiyatlar, biitiiniiyle
psikolojik faktérler tarafindan yukart g¢ekilmis, yatirimcilar daha yiiksek olmasim

istedikleri icin fiyatlar yiikselmigtir®.

Bilgi teknolojilerinde yasanan devrim ve piyasa yapisinda yasanan bilyiik
degismeler sonucunda; yatinmcilar arasinda, geleneksel iradeyt ve degerlendirme
modellerini bir tarafa birakan “yeni paradigma” yada “yeni nesil” ortaya ¢tkmistir. Bu
nesil, geleneksel iradeyi ve gegmiste kullanilan degerlendirme ydntem ve modellerini
kolayca bir kenara birakmustir. Fiyatlarin temel degerlerinden bu sekilde sapmasini
aciklamakta etkin piyasa hipotezinin yetersiz kalmasi, yeni nesil yatinnmeilarin 90’hi

yillarin sonuna dogru, geleneksel yatinmcilarin yerini almasina neden olmusgtur.

Davranigsal finans savunucular, gelisen enformatik yapist sonucu kolayca her
yere ulagan bilginin, yatirimcilar iizerinde agint tepkiye yada gereginden az tepkiye
neden olarak fiyatlari hareket ettirdigini (volatiliteyi artirdigini) ve aym zamanda
piyasadaki yeni bilgileri de sekillendirdigini savunurlar. Yatuimcilar, asirt bilgi
yogunlugu igerisinden bir sonug ¢ikarabilmek icin haberin igeriginden ¢ok, haberin nasil
sunulduguna 6nem verirler. Eger yeni haber o an piyasada bulunan bilgiden ¢ok farkli
bir bilgi icermiyorsa, yada ¢ok karmasik bilgiler igeriyorsa, yatirimcilar cari fiyatlarin

dogru oldugunu kabul ederler.

*Grace Toto, “High Volatility: A Cautionary Tale,” Securities Industry Association Research
Papers, Vol 1, No:4 (May 2000), s.4.



28

Davranigsal finansin diger yaklasimlari da volatilite ile ilgilidir. Bir yaklagima
gore yatirimeilar genellikle kaybetmekten kacinirlar. Ancak, kaybetmenin kaginilmaz
oldugu bir durumla karsilastiklarinda, risk alirlar. Diger bir yaklasima gore ise
yatirimcilar hisse senetlerine 6demeye razi olduklarindan daha fazla deger bigerler.
Davranissal finansa ait bir bagka goriis yatirimcilarin karar verirken yaptiklari hatalar
konusunda duygusal davrandiklarini ileri siirmektedir. Bireylerin, siirekli yiikselmekte
olan hisse senetleri hakkinda, daha 6nce alim yapmamis olmalari nedeniyle iiziintii
duymalart bigiminde 6zetlenebilen pismanlik teorisi, uzun bir siiredir yiikkselmekte olan
bir piyasaya yeni girenlerin sayisinin fazla olusunu agiklamaktadir. Davranigsal finansin
uygulamalar, sadece bireysel yatinmciyla simrli kalmayip, ayni zamanda kurumsal

boyutta da gelismis analizlere sahiptir.

Shiller””, 2000 yilinda New York hisse sencdi borsasmdaki fiyatlann temel
faktorler yardimiyla agiklanamayacak kadar yiiksek oldugunu ve yiikselen volatilitenin
piyasa hakkinda kugkular uyandirdigini belirtmistir. Shiller ¢aligmasinda, fiyatlarda
meydana gelen yapay sismeyi olusturan psikolojik faktérlerden bazilarimi su sekilde
stralamistir: Internet’in kullaniminin genislemesi; uluslararasit ekonomik platformda
ABD’nin egemenligi ve rakiplerinin giin gectikge azalmasi; isletmecilik bagarisina deger
veren kiiltiirel degisimler; Cumhuriyetgi agirlikhi bir kongre ve sermaye arttirict vergi
indirimleri; “Baby boomers” olarak adlandinlan, kinci Diinya Savasi sonrasi nesilin
ekonomiye yaptig1 etki; Ekonomi haberciliginde yasanan gelismeler; analistlerin siirekli
artan iyimserlikteki tahminleri; yatinm fonlarindaki biiyiime; enflasyondaki diisiis ve

para aldanmasi etkisi; ticaret hacmi ve sikligindaki genisleme vb.

*"Robert Shiller, Irrational Exuberance, (Broadway Books, April 2001), ss.187-88.
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3.2. Finansal Piyasalarda Meydana Gelen Yapisal Degisiklikler ve Yeni
Nesil Yatinnmeilar

Daha once de belirtildigi gibi hisse senedi getiri volatilitesi doksanli yillarin
sonuna dogru artmaya baglamustir. Hisse senedi piyasalarinda eganli olarak meydana

gelen birgok gelisme, bu artigta rol oynamigtir.

Hisse senedi getirilerinde beklenmedik dalgalanmalara yol agtigi belirtilen bu
yapisal degisikliklerin arasinda, enformasyon teknolojisinde yasanan devrim, finansal
piyasalardaki ¢evresel ve denetimsel degisiklikler ve yatirimei profilinde meydana gelen
demografik degisiklikler yer almaktadir. Tiim bu yapisal degismelerin birbirleriyle
etkilesimi, hisse senedi piyasalarinin yapisim degistirmektedir. Piyasalarda meydan
gelen bu yapisal degisiklikler piyasaya esneklik ve zorluklar1 ¢abuk bir sekilde atlatma

giicii kazandirsa da, ayn1 zamanda dengesizligi de beraberinde getirmektedir®.

Yapisal degisikliklere 6rnek olarak Mayis 1995’te A.B.D.’de hisse senedi alim
satimi {lizerine getirilen bir dizi smirlandirma gosterilebilir. Bu smurlandirmalar,
piyasanin yeni teknolojiye gegisi ile ayn1 zamana denk gelmis ve fiyatlar iizerinde biiyiik
etkisi olmustur. Yeni diizenlemeler sonucunda piyasaya giris zorlagmis, rekabet artmis
ve alim satim islem maliyetleri olduk¢a azalmistir. Bunun sonucunda hisse senetlerine
yatinm yapmak daha cazip hale gelmis ve Internet ilizerinden yatirim yapan, kredi

kullanma kapasitesi yiiksek bireyler yardimiyla, yatirimlar tabana yayilmistir®.

Sonu¢ olarak Amerika menku] kiymetler piyasalarina bireysel yatirimecilarin
katilim1 1960’lardan bu yana goriilmemis boyutlara ulagmis ve kurumsal yatirnmcilarin
piyasadaki hakimiyetine nerdeyse son verilmistir. Giiniimiizde menkul kiymet
yatirimlarinin ¢ogu, bireysel yatinmcilar tarafindan gerceklestirilmektedir. Doksanli
yillarin baslarinda bireysel yatirimlarin sadece %25’ini menkul degerler olustururken,

bu oran giiniimizde %50’ye ulasmistir. Bu yapisal degisikliklerin sonucunda

3Toto, a.g.e., 55.6-7.
PToto, a.g.e., s. 8.
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volatilitenin arttiginin en carpici kaniti, gegen bes yil igerisinde hisse senetlerini elde

tutma siiresinin yari yanya diismesidir’®.

ABD’de hisse senedi volatilitesinde son zamanlarda yasanan artigimin en biiyiigii,
1999 yilinin Ekim ay1 ortalarindan 2000 yilinin Nisan ayina kadar stirmiistiir. Bu artis,
aract kuruluslar tarafindan yeni a¢ilan yatinm hesaplanindaki %15'lik artisla aym
zamana denk gelmektedir. Securities Industry Association tarafindan yapilan bir
arastirmaya gore piyasaya ilk defa giren bu yeni yatinmeci profili, mevcut yatirimer
tabanindan oldukg¢a farklidir. S6z konusu arastirmada, yeni nesil yatinmcilar ve

volatilite hakkinda bulgular da yer almaktadir.

Yeni nesil yatinmeilar beklenmeyen oranda on-line ticaret hesaplari ve asgari
ddeme hesaplarina yonelmislerdir. Giintimiizde on-line hisse senedi alim satim iglemleri
A.B.D. hisse senedi piyasasindaki islemlerin %16’sin1 olusturmaktadir. Arastirmalara
gore yeni nesil yatirimcilar deneyimli yatirimeilara oranla daha sik alim-satim yapmakta
ve senetleri ellerinde daha kisa siireyle tutmaktadirlar. Alim-satimlarim daha ¢ok
NASDAQ’ta iglem goéren degeri ve volatilitesi yilksek ileri teknoloji sirketlerinin

hisseleri lizerinde yapmaktadirlar.

Biiyiik bir hizla ilerleyen bilgisayar ve iletisim teknolojilerinde yasanan yenilikler
sonucunda, bireylerin bilgiye ulasimi kolaylasmis ve yatinmcilar piyasadaki
degisikliklere daha hizli tepki verir hale gelmislerdir. Bunun sonucu teknolojik ilerleme,

finansal piyasalarin yatinmcilara daha fazla likidite sunmasini saglamistir.

Bu degisikliklerin getirdigi iki 6nemli sonu¢ vardir. Bunlardan birincisi,
yatinimeilarin yerii bilgiyt almalar ize ona gore hareket etmeleri konusunda birgok tesvik
edici faktérﬁn ortaya ¢ikmasidir. Digerl ise, piyasaya gelen yeni bilgiler hizla yayildig:
icin ona gore fiyatlarin degisiminin hizinin artmasidir. Hisse senedi piyasalarinda

likiditenin artmasi, fiyatlarin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadig gibi fiyatlarin ¢ok

*Toto, a.g.e., s.5.
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cabuk degisimine de neden olur. Bu noktadan hareketle volatilite, piyasada yasanan

yiiksek likiditenin bir sonucu olarak goriilebilir.

3.3. Kaldirag Etkisi ve Volatilite

Volatilite konusu, baz1 yatinm ¢evrelerince pek 6nemsenmemekte ve hatta bu
durumun yatinimcilanin - ilgisini ve  menkul kiymetlerin  degerini  arttirdigi
diisiiniilmektedir’'. Ancak, yiiksek volatilite belirli bir noktadan sonra bireysel
yatinmecinin kaybetme riskini arttirir ve piyasanin saglamligt konusunda kuskular
uyandirir. Volatilite, yatirnmin riskini prensip olarak iki ayr1 mekanizma yoluyla arttirir.
Bunlardan birincisi sirketlerin bilangolari yoluyla gerceklesir. Digeri ise borglanarak
yatinmlarinin beklenen getirisini artirmaya caligan, yani kisisel kaldirag kullanan

bireysel yatirrmcinin hesaplari iizerinden gergeklesir.

Menkul kiymetler, yatinmcilarin sirketlerin beklenen kazanglan iizerindeki
haklarim temsil eder. Hisse senedi piyasasindaki agir1 volatilite, sirketin sermaye
yaratma ¢abalari sirasinda risk priminin oldukg¢a fazla yiikselmesine neden olacak; hatta
sirketin bu piyasadan bor¢lanma olanaklarin1 tamamen ortadan kaldirabilecektir. Bunun
sonucunda, sirket finansal darbogaza girebilecek ve is yapamayacak duruma

gelebilecektir.

Yiiksek volatilite ayn1 zamanda bireylerin kisisel bilangolarinda da benzer etkiyi
yapar. Bu durum asgari 6deme oranlan (margin requirements) yoluyla agik¢a
goriilebilir. Yatirim sirasinda kaldirag kullanimi fiyat dalgalanmalarinin yatirim hesabi
lizerindeki etkisini biiyiitiir ve asgari 6deme oranmn karsilanamadig durumda elde
tutulan hisse senetlerinin nakde cevirme (likiditasyon) olasiligini artirir. Bu olasilik,
yiiksek volatilite donemlerinde artan asgari 6deme oranlan karsisinda ve s6z konusu
hisse senetlerini ihrag eden sirketlerin, yatinmcinin bu 6demeleri yapmasi igin gereken

slireyi kisaltmasi durumunda daha da artar. Bu durumda hisse senedini satan yatirimci,

3lToto, a.g.e., s.7.
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kaybini realize edecek ve piyasa tekrar diizeldiginde zararimi kapatabilecekken,

portféyline zarar hanesi eklemek zorunda kalacaktir.

Hisse senedi getiri volatilitesini etkileyen faktorlerden birt de finansal ve igletme
kaldiracidir®. Schwert finansal kaldirag teorisinin de savundugu gibi, toplam finansal

kaldiracin hisse senedi getiri volatilitesi ile iliskili oldugunu gstermistir’>.

Basitlestirme amaciyla tiim varligi hisse senedi olan bir firma oldugu varsayalim.
Bu durumda firmanin hisse senedi getirilerinin standart sapmasi, getirilerin varliklarina
oraninin standart sapmasina esit olacaktir. Eger firma, senetlerinin drnegin yarisin geri
almak i¢in borg¢lanirsa, hisse senedinin volatilitesi daha da artacaktir. Ciinkii senet
sahipleri yatinmlarimn degeri yart yariya azalmis da olsa hala varliklarin riskine
katlanmak zorundadirlar. Bu nedenle, finansal kaldiracim yiikselten firma aym zamanda

senetlerinin volatilitesini de arttirmus olacaktir.

Buna benzer bagka bir durum firma sabit maliyetleri biiyiik oldugu zaman yasanir.
Isletme kaldlrém ‘yﬁksek olan firma ekonomik sartlardaki degisikliklere karsi daha
duyarl1 olur. Talebin beklenmedik bir sekilde diismesi, yiiksek sabit maliyetlerle ¢alisan
firmanin  karlarimin, yiiksek sermaye gerektiren yatinmlar ve wuzun dénemli
anlagsmalardan kaginan firmalaninkinin aksine, daha hizli diismesine neden olur. Bu
nedenle, yiiksek sabit maliyetlere sahip olan firmalarin hisse senetlerinin getirt

volatilitesi daha yiiksek olur*.

Schwert diger bir ¢aligmasinda hisse senedi getiri volatilitesinin fiyatlarda yasanan
biiyiik diisiislerden sonra arttigimi gostermistir. Ciinkii tahvil fiyatlarina oranla hisse
senedi fiyatlarinda yasanan bir diisiis finansal kaldiraci yiikseltir. Bu aym zamanda
kaldiracin volatiliteyi etkiledigini savunan teoriyi destekleyen bir argiimandir. Ancak

diger taraftan kaldirag, portfoyiin ¢ok genis oldugu ve farkli piyasalardan senetler

*?Finansal kaldirag kisaca, beklenen getiriyi ve menkul sermaye deger riskini artirmaya ydnelik
borg finansmani olarak tanumlanabilir. (Bkz. Schwert, a.g.e., (1989a)).

BSchwert, a.g.e., (1989a), s5.87-89.

**Schwert, a.g.e., (1990a), 55.28-30.
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icerdigi durumda volatilitedeki degisimi agiklayamamaktadir. Toplam kaldirag ¢abuk

degismez ve zaman igerisinde de gok degisme géstermemistir”.

Black®, Christie”, French, Schwert ve Stambaugh® ile Nelson® hisse senedi getiri
volatilitesinin getirilerle negatif bir bigimde iliskili oldugunu gostermislerdir. Ozellikle,
beklenmedik bir bigimde gergeklesen negatif getirinin volatilitede beklenmedik bir

artisa yol agtigini vurgulamislardir.

Bu tiir negatif bir iligkinin varhgin 6ngoren iki hipotezden birincisine gore piyasa
portfoyiine dahil sirketlerin finansal kaldirag kullanmalar nedeniyle, hisse senetlerinin
fiyatinda tahvil fiyatlarina oranla meydana gelen bir diisiis sonucunda hisse senetlerinin
volatilitesi artacaktir. Ikinci hipoteze gore volatilitede bir artisin 6ngériilebilir cinsten
bir artig olmast ve bu artisin hisse senedi sahiplerinink maruz kaldig1 gelecege ait nakit
akigina yonelik iskonto oranlarinda bir artiga neden olmast durumunda, volatilitede

yaganacak beklenmedik artis hisse senedi fiyatlarini diigiirecektir®.

Amerika Birlesik Devletleri’nde 1929 yilinda hisse senedi piyasasinda yasanan
¢Okiisiin ardindan, kisisel bor¢ kullanilarak hisse senedi alimlarinin finanse edilmesi
konusu iizerinde endiseler artmustir. Bu durumun piyasalarda yasanan ¢okiisiin

biiyiikligiinii artirdigi ve hizlandirdig diisiiniilmiistiir.

Bu konuda yapilan ¢alismalar sonucu 1934’te kanunda degisiklik yapilarak, ABD
Federal Merkez Bankalar iist yonetimine (Federal Reserve Board-Fed) hisse senedi

alimlarinda minimum teminat oranini tayin etme yetkisi taninnustir. Fed 1974 yilindan

5Schwert, a.g.e., (1990b), s.84.

3F. Black, “Studies of Stock Price Volatility Changes” Proceedings of the 1976 Meetings of the
Business and Economics Statistics Section, American Statistical Association, (1976), ss.177-181.

A, A. Christie, “The Stochastic Behavior of Common Stock Variances: Value, Leverage and
Interest Rate Effects”, Journal of Financial Economics, 10, (1982), s5.407-432.

%K. R. French, G. W. Schwert ve R. F. Stambaugh, “Expected Stock Returns and Volatility,”
Journal of Financial Economics, 19, (1987), ss.25. '

*Daniel B. Nelson, “Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach,”
Econometrica, 59, (March 1991), ss.347-370. ’

“J. M. Poterba ve Lawrance H. Summers, “The Perspective of Volatility and Stock Market
Fluctuations,” American Economic Review, Vol.76, No:5 (1986), ss.1142-1151.
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bu yana teminat oranini degistirmemistir. Ancak, son zamanlardaki tartigmalar, teminat
oranlarimn  hisse senedi fiyatlarinda volatiliteye neden oldugu iizerinde
yogunlagmaktadir. Hardouvelis* bir ¢aligmasinda, Fed’in 1934-1974 donemi arasinda

teminat oranlarini ylikselterek volatiliteyi azaltabilecegini belirtmistir.

Bu konuda yapilan diger c¢alismalarda ise teminat oranlari ile hisse senedi
volatilitesi arasmda ancak zayif bir iliski oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, calismalarda ortaya c¢ikan genel sablon Fed’in bu oranlari hisse senedi fiyatlar
yiikseldikten sonra artirdigy; fiyatlar diistiikkten sonra da azaltigini géstermektedir.
Volatilitenin fiyatlar arttiktan sonra daha diigiik olmasi, diistiikten sonra ise yiikselmesi
sonucu yukaridaki iligkinin ger¢ek¢i olmadigi anlasilmaktadir. Pagan ve Schwert”
1834-1925 dénemini kapsayan ¢alismalarinda, fiyatlar ile volatilite arasindaki bu negatif
iliskiyi destekler sonuglar elde etmislerdir. Schwert” ise volatilitenin, Fed’in teminat
oranlarim yiikseltmesinden énce diistiigiinii, tersi durumda da yiikseldigini gostermistir.
Yazar’a gore Fed volatiliteyi teminat oranlan ile kontrol etmek yerine, volatiliteye tepki
olarak bu oranlan degistirdigini belirtmektedir. Teminat oranlarinda uzun siiredir bir
degisikligin yasanmamasi Fed’in teminat oranlarinin volatilite iizerinde bir etkisi

olduguna inanmadiginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

3.4. Islem Hacmi ve Volatilite

Son yillarda finans literatﬁrﬁm’iﬁ yogun bir sekilde ilgisini ¢eken diger bir konu ise
1slem maliyetlerinin olduk¢a diismesi ve bunun sonucunda, yatirimcilarin diigiik iglem
maliyetleriyle biiyiik hacimde hisse senetlerini ¢ok ¢abuk alip ve satabilmeleri olmugtur.
Ancak bu konunun bir sorun olabilmesi i¢in piyasadaki bu avantajdan yarar

saglayabilecek ve alim satimlan fiyatlan etkileyebilecek diizeyde olan “noise-trader*”

*IGikas Hardouvelis, “Margin Requirements and Stock Market Volatility,” Federal Reserve Bank
of New York Quarterly, (Summer 1988), ss.88-89.

“A. R. Pagan ve G. W. Schwert, “Alternative Models of Stock Volatility,” Journal of
Econometrics, 45, (1990), s5.267-290.

“Schwert, a.g.e, (1990a) s5.29-30.

*Bu tiir yatmmmcilar digsal ve/veya psikolojik nedenler ile hisse senedi alim satimu yaparlar.
Rasyonel bir sekilde fayda maksimizasyonunu amaglayan diger yatirimcilarin da bu tiir yatirimeslarin talep
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olarak adlandirilan yatinnmcilarin da bulunmasi gerekmektedir®.

Ayni sekilde son zamanlarda kiigiik yatirnmcilarin giin-i¢i alimlarda bulunmalari
ve bu tiir islemlerin volatilite etkileri tizerinde de arastirmalar yapilmaktadir. Amerika
Birlesik Devletlert Clinton yénetimi sirasinda bu tiir islemlerin hizini kesmek amaciyla
menkul kiymetler islem vergisi (Securities Transaction Tax: STT) adi verilen bir tiir
islem vergisi getirmeyi diigiinmiislerdir. Joseph Stiglitz* ve Lawrance Summers*”’in de
aralarinda bulundugu bir grup iktisatgr her ne kadar STT’yi desteklemeseler de,
islemlerde yasanan bu dalgalanmalann Onlemek gerektigini savunanlar arasinda
olmuslardir. Ancak STT, A.B.D.’de yiiriirliige girememistir. Schwert ve Seguin® bu tiir
vergilerin uygulanmasinin ardindan islemlerin daha diisiik islem maliyetine dogru

yoneldigini gostermislerdir.

Islem hacmi ile volatilitenin aym yonde degistigine yonelik bir diger kanit ise
NASDAQ’a dahil olan teknoloji hisse senetlerinin islem hacminin NASDAQ
volatilitesinin yiiksek oldugu donemlerde yiiksek gerceklesmesidir. Ancak bu noktadan
yola ¢ikarak, islem maliyetini artirarak islem hacmini azaltmanin volatiliteyi

diigiirecegini varsaymanin ¢ok dogru olmadig ileri siiriilmektedir®.

Islem hacmi ile volatilite arasindaki pozitif iliskiyi agiklayan bir diger tez ise
heterojen inanislardir. Piyasaya ardi ardina gelen yeni bilgilerin, ayn1 zamanda, hem
fiyat, hem de islem hacminde degisiklige neden oldugu inanci, bunlardan biridir. Bagka
bir agiklama ise bazi yatinmcilarin, fiyat hareketlerini piyasaya giren bilgi olarak
algilayip islem kararlari vermeleri ve bunun sonucunda; biiyiik fiyat degisikliklerinin,

islem hacminde biiylik degisikliklere yol agmasidir. Diger bir agiklama ise likidite

davranislarina uymasi ile birlikte fiyatlari etkileyebilirler.

“Schwert, a.g.e., (2002), ss.1-24.

*Joseph E. Stiglitz, “Using Tax Policy to Curb Speculative Short-Term Trading,” Journal of
Financial Services Research, 3, (1989), ss.101-115.

“"Lawrance H. Summers ve Victoria P. Summers, “When the Financial Markets Work too Well: A
Cautious Case for a Securities Transaction Tax,” Journal of Financial Services Research, 3, (1989), ss.
261-286.

**G. William. Schwert ve Paul J. Seguin, “Securities Transaction Taxes: An Overview of Costs,
Benefits and Unresolved Questions,” Financial Analyst Journal, 49, (1993), ss.27-35.

“Schwert, a.g.e., (2002), s.16.
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maliyetleri yada esnek olmayan talep egrisinin yarattig) fiyat baskilaridir.

Bununla beraber yukarida belirtilen nedenlerin ¢ogu, aslinda giinliik hatta giin i¢i
islemler g6z 6niinde bulunduruldugunda, volatilite ile islem hacmi arasinda negatif bir
iligki yaratacak tiirden nedenlerdir. Tauchen ve Pitts’”in de belirttigi gibi uzun dénemde
volatilite, firmaya 6zgii (idiosyncratic) talep kaymalan derinligi olan piyasalarda zaman

icerisinde yok olacagindan azalabilir.

Liljeblom ve Stenis® hisse senedi piyasasi volatilitesi ile iglem hacmi arasidaki
iliskinin negatif olabilecegine yonelik kanitlar elde etmislerdir. Ancak bulunan bu iligki

yeterince giiclii bir iligki olmamustir.

Bu sonuglar Schwert’in bulgulan ile tamamen terstir. Schwert, 1885-1987 yillan
arasinda, New York Stock Exchange (NYSE) islem hacmi ile hisse senedi getiri orani
volatilitesi arasindaki iligkiyi incelemis ve hisse senedi volatilitesinin islem hacminin

yiiksek oldugu zamanlarda daha fazla oldugu sonucuna ulagilmigtir®.

Artan iglem hacmi ile hisse senedi getiri volatilitesinin beraber hareket ettigine
dair bir ¢gok kanit bulunmakla beraber, bu iligkiye neyin yol agtifini saptayabilmek
oldukg¢a zordur. Bazi arastirmacilar, islem hacminin dolaysiz olarak volatiliteye neden
oldugunu belirtirlerken, digerleri bunun yatinmeilarin ancak tiimiiniin alim yada satim
emri vermek istemeleri ve bu gekilde fiyatlarin hizli bir gekilde degismesi sonucunda
gerceklesebildigini ileri siirmektedirler. Tiim yatinmeilar ayni anda hareket etmiyorlarsa
yiiksek islem hacmi, alici ve saticilanin herhangi bir araciya veya uzmana ihtiyag

duymadan bir araya geldigi ¢cok etkin bir piyasanin oldugunu gosterir.

Bir¢ok yatinmcinin ayni anda ve ayni yonde islem yapmasina neden olan

faktorlerden biri, piyasaya yeni giren bilginin yatinmcilar tarafindan fiyatlanin g¢ok

°G. E. Tauchen ve M. Pitts, “The Price Variability-Volume Relationship on Speculative Markets,”
Econometrica, 51, (1983), s5.485-505.

*'Eva Liljeblom ve Marianne Stenius, “Macroeconomic Volatility ve Stock Market Volatility:
Empirical Evidence on Finnish Data,” Applied Financial Economics, 7, (1997) s5.419-426.

52Schwert, a.g.e., (1989a), ss.1143-1145.
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yiikksek (diisiik) oldugu seklinde algilanmasidir. Bu durumda yatirimcilar, mevcut
fiyattan alim yada satim emri vereceklerdir. Eger piyasaya yeni giren bu bilgiler dogru
ise sonucunda olusacak yiiksek fiyat degisimlerinin bir sorun yaratmamasi
gerekmektedir. Aslinda fiyatlarin ufak hareketler ile asagiya dogru hareket etmesine
neden olan kurallar yatirimcilarin hisse senetlerine gereginden fazla 6demesine neden

olmaktadir’.

Yatirimcilarin aym yonde islem yapmak istemelerine neden olabilecek diger bir
faktor ise fiyat hareketlerinin, islem stratejileri belirlerken bir girdi olarak
kullanilmasidir. Bazi1 yatiimcilarin hisse senedi fiyatlarinda bir kaliciligin oldugu
konusunda bir inanci oldugunu varsayalim. Bu yatinmcilar, fiyatlar diismeye
basladiginda fiyatlarin daha da diisecegine inandiklan igin hisse senetlerini satmak
isteyeceklerdir. Bu senaryo diger yatirimcilarin davraniglar tarafindan dengelenmedikge
fiyatlar diismeye devam edecektir. Dogal olarak fiyatlarin ¢ok fazla diistiigii durumda,
asin deger kaybetmis hisseleri satin alarak kar elde etme olanagi da ortaya ¢ikacaktir. Bu
nedenle, fiyatlar1 ¢ok uzun siire izleyip satmadan veya almadan bekleyen yatinmcilar
zaman igerisinde para kaybederken, fiyatlar ¢ok diisiik oldugunda piyasaya hisse almak
i¢cin giren yatinmcilar kar elde edeceklerdir. Her yatinnmer piyasadaki zamanlamasinin
dogru oldugunu diisiinse de, yatirimeilarin gogunun piyasa hareketlerini aymi anda dogru

bir sekilde algiladiklar1 ve buna gore hareket ettikleri konusunda kanit yoktur.

Volatilitenin yiiksek olmasinin nedeni olarak gosterilen bu ve buna benzer
agiklamalar gegerliliklerini korurlar. Ciinkii yatinmeilarin ¢ogu, hisse senedinin degeri
konusundaki diisiincelerini siirekli olarak gozden gegirirler. Hi¢bir yatinmei, diger
yatirimcilarin ellerindeki bilgiye sahip olduguna inanmaz ve onlarin yaptiklari iglemler
sonucunda olusan hisse senedi fiyatlanm izleyerek bir seyler Ggrenmeye calisir.
Yatinmeilar fiyatlar diistiglinde, piyasada kendilerinin bilgisi dahilinde olmayan
olumsuz gelismelerin bulunduguna inanirlar. Zaman gegtikee her yatinmer elde edilen

yeni bilgiler 15181 altinda diistincelerini tekrar gézden gegirirler.

»Schwert, a.g.e., (1990a), 5.30.
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Tim bu 6grenme siireci, hisse senedi piyasalarinin dogal bir pargasidir. Schwert
buna kanit olarak, hisse senedi fiyatlarinda gerceklesen en biiyiik oransal artiglan

genellikle biiyiik diigiiglerin takip etmesini gostermistir.

3.5. Vadeli Piyasalar ve Volatilite

Tiirkiye’de heniiz hazirlik asamasinda olan vadeli hisse senedi piyasalann ABD’de
Nisan 1982’de islerlik kazanmis ve kisa bir siire igersinde NYSE islem hacmini agan bir
hacme ulasmustir. Ozellikle 1983-1989 yillar1 arasinda vadeli piyasalarin islem hacmi
hizla yiikselmis ve bu artis kara Pazartesi olarak da bilinen biiyitkk ¢okiise kadar
siirmiigtiir. Vadeli piyasalar islem hacmi, Ekim 1987 tarihinden bu yana NYSE islem

hacmine gére daha diisiik, ama istikrarl bir diizeyde seyretmektedir.

Vadeli piyasa iglemleri ile hisse senedi getiri volatilitesi arasindaki iliskiyi
inceleyen ilk galigmalardan biri Franklin Edwards™ tarafindan gergeklestirilmistir. Bu
caligmalarda, ortalama hisse senedi getiri volatilitesinin, vadeli piyasalarin agilisindan
bu yana artmadigi sonucu elde edilmistir. Edwards 1983 ile 1986 yillan arasinda
ortalama hisse senedi getiri volatilitesinin, 6zellikle islemlerin yapildigi son saatlerde,

yani vadeli islem sézlesmelerinin bitis tarihlerinde daha yiiksek olmadigim saptamustir.

Bir baska ¢alismada Stoll ve Whaley®, 1983 ile 1985 yillart arasinda vadeli islem
sozlesmelerinin bitis tarihlerinde, hisse senedi islem hacmi ve volatilitelerinin daha
yliksek oldugu sonucuna varmislardir. Buna ek olarak, fiyatlarin giin sonuna dogru
diisme egilimine girdigini ve izleyen giine ise yiikselerek basladigin tespit etmislerdir.
Aym calismada, islem hacminin ve volatilitenin yiiksek oldugu dénemlerin gegici
donemler oldugu ve kii¢iik O6lgekli ters fiyat hareketlerinin bu doénemleri takip ettigi

belirlenmigtir.

F. R. Edwards, “Does Futures Trading Increase Stock Volatility?,” Financial Analysts Journal,
(January/February 1988), s5.63-69.

H. R. Stoll ve R. E. Whaley, “Program Trading and Expiration-Day Effects,” Financial Analysts
Journal, 43, (March/April 1987), ss.16-28.
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Sanford Grossman®® Ocak-Ekim 1987 taribleri arasinda hisse senetlerinin hem
cari, hem de future ile opsiyonlu piyasalarda alim-satimini igeren programli alim-
satimin (program trading) giinlilk getiri volatilitesinde belirgin bir artigin olmadigim
saptamistir. Ancak, ABD hisse senetleri borsalari komisyonu (Securities Exchange
Commission) tarafindan yapilan bir ¢aligmada®, Ekim 1988 ile Nisan 1989 arasinda
getirl volatilitesi ile endeks arbitraji islem hacmi arasinda pozitif iliski oldugu
belirlenmistir. Skinner®® opsiyon islemlerinin baglangicindan itibaren, hisse senedi getiri
volatilitesinde azalis oldugunu belirlemistir. Bunun nedeni olarak, opsiyon piyasalarinin

diisiik maliyetinin, bu hisselerin likiditesini arttirabilecegi gosterilmektedir.

Tirev alim-satimlar1 ile spot piyasa volatilitesi arasindaki iligkiyi ele alan
caligmalar, 1987 yilinda ABD’de yasanan hisse senedi piyasasi ¢okiisiinden baglayarak
biiylik bir luz kazanmustir. Yaklasik olarak otuz yil once isleme giren vadeli islem
piyasasinin ozellikle spot piyasalar lizerinde yarattig1 etkiler yoniinden, yogun akademik
ilgi gordiigi gozlemlenmektedir. Genellikle ABD verileri kullanilarak yapilan
arastirmalarda tersi sonuglar elde edilmis olmasina ragmen, tiirev piyasalarin
ekonominin geneline, belirli piyasalara ve bireysel anlamda firmalara fazlaca yiik

getirdigi endiseleri bulunmaktadir®.

Tiirev piyasalar hakkindaki elestiriler genellikle spekiilasyonlar iizerinde
yogunlasmaktadir. Buna gore spekiilatif hareketler nedeniyle, kararliligini kaybeden
fiyatlar sonucunda volatilite yiikselecektir. Ozellikle tam bilgi sahibi olmadan, hem
tirev hem de spot piyasalarda, kisa siireli kazang beklentisi iginde alim-satim yapan
spekiilatérler; belirsizlik ortami yaratarak fiyatlarin bilgi saglama 6zelligini yitirmesine
neden olurlar. Bir bagka deyisle, programli alim-satim gibi kisa siireli ama biiyiik fiyat

dalgalanmalar1 yaratabilen, arbitraj ile ilgili hareketler sonucunda da volatilite,

%S. J. Grossman, “Program Trading and Market Volatility: A Report on Intraday Relationships,”
Financial Analysts Journal, 44, (July/August 1988), ss. 18.

'Office of Economic Analysis, “Stock Price Volatility and Program Trading,” (Securities and
Exchange Commission, June 2, 1989).

*¥D. J. Skinner, “Options Markets and Stock Return Volatility,” Journal of Financial Economics,
23, (June 1989), s5.357-359.

%K yriacos Kyriacou ve Lucio Sarno, “Simultaneity and Causality Between Derivatives Trading
and Spot Market Volatility in the UK: An Empirical Investigation,” IMF Working Paper, (1998), ss.1-8.
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gereginden fazla artiyor goziikebilir®.

Buna kargin tiirev piyasalarnin savunuculari, tiirev piyasalarda, spekiilasyonun
fiyatlardaki dalgalanmalar1 azaltabilecegi iizerinde durmaktadirlar. Buna ek olarak,
opsiyon ve future piyasalarinda firma bazinda bilgi asimetrisinin nispeten daha az
olmasi nedeniyle, piyasa geneline ait bilginin kullanildig1 islemlerde bir atis olacaktir.
Clinkii bu durumda fiyatlar daha ¢ok ve daha etkin bir sekilde bilgi igerecek ve bunun
sonucunda piyasa volatilitesi azalabilecektir. Tiirev piyasalarin savunuculan bu
noktalar1 g6z 6niinde bulundurarak, bu piyasalarin diizenlenmeye ¢alisilmasinin gerekli

olmadigini ve hatta zararli oldugunu belirtmektedirler.

Bu nedenle, teorik olarak tiirev islemlerin spot piyasa volatilitesi i{izerindeki
etkisinin pozitif yada negatif olmasi, kullanilan teorik ¢ergeveye bagli da olabilir. Bazi
finansal ekonomistler tiirev alim-satimlar ile spot piyasadaki volatilite arasindaki yapisal
dinamik iligkinin hem esanli olmasi hem de tek veya iki yonlii nedensellik igermesi gibi
karakteristik 6zelliklerini géz ard1 etmektedirler. Ancak tiim bu 6zellikleri kapsayabilen
uygun bir ekonometrik model olugturmaktaki zorluk, finansal tiirevler ile hisse senedi
getiri  volatilitesi arasindaki iliskinin ampirik olarak incelenmesinde sorunlar

cikarmaktadir®.

Bu konuda giinlimiize kadar gelisen literatiir, incelenen finansal tiirevlerin
cinsinden, cografi konumundan ve kullanilan tahmin yontemleri agisindan farklilik
gosteren ¢alismalart icermektedir. Ancak farklilik gosteren bu ¢aligmalarda elde edilen
sonuglar da, bir o kadar karmasiktir. Omegin Harris® ve Damodaran® Standart & Poors
500 Endeks1 (S&P-500) verilerini kullanarak yaptiklan arastirmalarda, 1982°de tiirev

islemlerinin baglamasi ile birlikte, S&P-500 hisselerinin bu endekse dahil olamayan

%K. Chan ve P. Y. Chung, “Intraday Relationships Among Index Arbitrage, Spot and Futures Price
Volatility, and Spot Market Volume: A Transaction Data Set,” Journal of Banking and Finance, 17,
(1993), s5.663-668.

6leriacou ve Sarno, a.g.e., s.4.

%21, Harris, “S&P 500 Cash Stock Price Volatilities,” Journal of Finance, 44, (1989), ss.1155-
1176.

®A. Damodaran, “Index Futures and Stock Market Volatility,” Review of Futures Markets, 9,
(1990), ss.442-457.
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hisselere oranla, giinliik hisse senedi getiri volatilitelerinde artis oldugunu
belirlemiglerdir. Blume, MacKinlay ve Terker*™ da aym sekilde S&P-500 hisselerinin,
Ekim 1987 gékﬁsﬁnden sonra, diger hisselere oranla daha volatil oldugunu
belirlemislerdir. Ingiltere igin yapilan bir ¢alismada ise Antoniou ve Holmes® 1984’ de
Financial Times Stock Exchange 100 Endeksi’ nin (FTSE-100) acilisindan sonra spot

piyasa volatilitesinde artislar oldugunu belirlemislerdir.

Diger taraftan Darrat ve Rachman®, hisse senedi volatilitesini etkileyebilecek igsel
degiskenleri kontrol ederek yaptiklan caligmada, tiirev islemlerin S&P-500 endeksi
volatilitesi lizerinde bir etkisi olmadigini saptamiglardir. Benzer bir sekilde Pericli ve
Koutmos® tiirev piyasalann isleme baglamasindan sonra S&P-500 endeksi
volatilitesinin  azaldigim1  belirlemislerdir. Robinson®, Antoniou ve Holmes’in
bulgularinin tam tersi olarak, future islemlerin FTSE-100 endekst lizerinde stabilizasyon

etkisinin oldugunu saptamigtir.

3.6. Alm-Satim Duraklamalari ve Volatilite

Bilindigi gibi bazi hisse senedi piyasalarinda sadece belirlenen saatler igerisinde
islem yapilmamaktadir. Bir¢ok sermaye piyasasinda alim-satim iglemleri i¢in farkl
yontemler izlenmektedir. Bazi piyasalarda alim-satim emirleri piyasalarin agik olmadigi
saatlerde toplanip, piyasalar agilir agilmaz esanli bir sekilde yerine getirilir. IMKB’de

uygulanan disketle emir toplama iglemi buna bir 6rnektir.

®M. E. Blume, A. C. MacKinlay ve B. Terker, “Order Imbalances and Stock Price Movements on
October 19 And 20,” Journal of Finance, 44, (1987), ss.827-848.

%A. Antoniou, ve P. Holmes, “Futures Trading, Information and Spot Price Volatility: Evidence -
for the FTSE-100 Stock Index Futures Contract Using GARCH,” Journal of Banking and Finance 19,
(1995), ss.117-129.

%A. Darratand ve S. Rachman, “Has Futures Trading Activity Caused Stock Price Volatility?,”
Journal of Futures Markets, 15, (1995), ss.537-557.

7A. Pericli, ve G. Koutmos, “Index Futures And Options and Stock Market Volatility,” Journal of
Futures Markets, 17, (1997), ss.957-974.

G. Robinson, “The Effects of Futures Trading on Cash Market Volatility: Evidence From The
London Stock Exchange,” Review of Futures Markets, 13, (1994), s5.425-429.
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Cogu hisse senedi piyasasi ise yatinmcilarin herhangi bir nedenle panik halinde
islemler yaparak fiyatlarda asin disiislere ve volatiliteye neden olmalarim engellemek

amaciyla bazi mekanizmalara bagvurmaktadirlar.

Tablo 1.5. Alim-Satim Duraklamalarina Bir Ornek

Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi Endeksinde Bir Giinliik Diigiis
Diis iis iin Yasandigi
Zaman

% 10 Diigiis % 20 Diig iis % 30 Diigiig

Saat 13:00 Oncesi Islemler 2 saat igin

islemler 1 saat i¢in durdurulur.
Saat 13:00 - 13:59 Aras: durdurulur. Islemler 1 saat igin isle'mler, diisiigiin giin.iix.l
durdurulur. hangi aninda gergeklestigine
3 . . lql ks t-- v
Saat 14:00 - 14:30 Aras Islemler 30 dk. igin . o bakilmaksizmn, tiim giin
durdurulur. Islemler tiim giin durdurulur.
Piyasada iglemlere durdurulur.

Saat 14:30 ve Sonrasi devam edilir.

Mauro Mecagni ve M. Shawky Sourial, “The Egyptian Stock Market: Efficiency Tests and
Volatility Effects,” IMF Working Paper, No. 48, (April 1999), s:27.

Fiyat smirlari, devre Kkesiciler (circuit breakers) yada “collar rule” olarak
adlandirilan yontemler kullanilarak alim-satim iglemleri bir siire i¢in durdurulur. Tablo
1.6°’da ABD Dow Jones Endeksi’nde (DJIA) uygulanan alim-satim duraklamalarimin
nasil gergeklendigi 6zet olarak anlatilmaktadir. Buna gére DJIA’da, %10, %20 ve %30
oranlarinda diisligler ya@andlgmda, bu diisiisiin giinlin hangi saatinde gerceklestigine

gore uygulanacak alim-satim duraklamalarinin kurallari belirlenmistir.

Islem duraklamalan genellikle bir saatten az olmakla beraber, daha uzun siireli de
olabilirler. Alim-satim duraklamalan, giin igerisinde alici ve satici emirler arasinda
normal olmayan bir esitsizlik oldugunda, firmanin gereken agiklamalari yaparak
yatirimcilart durum hakkinda bilgilendirmesine olanak vermek amactyla uygulanir. Eger
bu durum o giiniin baslangicinda yasaniyorsa, duraklama, islem gecikmesi (ge¢ acilis)

olarak adlandirilir.

Farkli islem mekanizmalarinin, birbirinden farkli avantaj ve dezavantajlar1 vardir.

Ancak, literatiirde bu yontemleri karsilastiran ¢alismalar sinirh sayidadir. Amihud ve
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Mendelson® Dow Jones endeksinin agilis degerleri dikkate alindiginda kapams
degerlerine oranla daha yliksek varyansa sahip oldugunu saptamislardir. Buna gére alim-
satim emirlerini toplayip esanli bir sekilde yerine getirmek amaciyla yapilan islem

duraklamalan volatilitey1 artirmamaktadir.

NYSE’de Ekim 1987 tarihinde yasanan c¢Okiisten bu yana birgcok kesinti
yaganmugtir. “Circuit-breaker” olarak bilinen bu duraklamalann en énemlilerinden biri
13 Ekim 1989°da Chicago borsasinda yasanmis ve NYSE ise bu kesintiden son anda
vazgeemistir®. Bu tarihten sonra NYSE yonetimi, bu durumlarda fiyatlarin hizla

diismesini yavaslatmanin diger yollan iizerinde arastirmalar yapacagini agiklamustir.

Yatiimeilann bir panik durumu igerisine girmeleri ve fazla tepki vermeleri
durumunda islemlerin kesilmesi, ancak genis kitlelerin bilgiye ulasmasim saglayacak bir
sekilde olmasi durumunda, volatiliteyl azaltacaktir. Sirasiyla 30 Ekim 1929 ve 21 Ekim
1987 tarihlerinde yasanan diistislerden sonra fiyatlarda yasanan yiikselis, bu diigiislerin
gereginden fazla olduguna isaret etmektedir. Yani, biiyik hacimli programli alim-
satimlar sonrasi fiyatlarda yasanan bu geri sigramalar, fiyatlardaki hareketliligi yeterince

mas etseydi volatilite daha diisiik olurdu anlamina gelmektedir.

Yatirimcilarin iglemleri hizla yapabilmelerine 6nem verdikleri bir ortamda
islemlerin durdurulmasi, hisse senetlerinin likiditesini azaltirken, volatiliteyi artirabilir.
Likiditesi daha az olan hisse senetlerinin fiyatlarinda ise bir diisiis yasanacaktir. Eger
baz1 yatinmeilar likiditeye ¢ok 6nem veriyorlarsa, islemlerin durdurulabilecegi endisesi
ile biiyiik hacimdeki halinde satis islemlerine baslayacaklardir. Bu tiir bir davranis,
fiyatlardaki diislisii hizlandiracak ve gereginden fazla tepkiye yol agacaktir. Bunun

sonucunda ise volatilite artacaktir.

®Yakov Amihud ve Haim Mendelson, “Trading Mechanisms and Stock Returns: An Empirical
Investigation,” Journal of Finance, 42, (1987), s5.533-553.
"*Wall Street Journal, (October 16™, 1989).
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3.7. Finansal Piyasalarda Serbestlesme ve Volatilite

Geligsmekte olan piyasalara yapilan portfoy yatinmlarn 1987 yilinda 6.2 milyar
dolar iken 1992’de 37.2 milyar dolara ulagmigtir. Uluslararasi portféy yatirimlarimin
¢ogu, tahvil, 6deme emirleri ve diger ticari kagitlar tizerinde yogunlagmakta olsa da
yabanci yatinnmeilar, gelismekte olan iilke hisse senetlerine artan bir oranda ilgi
gostermektedirler. Gooptu” yabanci sermaye akigimin 1991°deki 7.6 milyar dolar

seviyesinden 1992°de 13.1 milyar dolara ulastigini belirlemisgtir.

Bilindigi gibi, sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar doksanli yillarin
baslarindan itibaren Kkaldirilmaya baglandiktan sonra, &zellikle giineydogu Asya
ilkelerine biiyiik olciide sermaye girigi baslamistir. Uluslararas1 sermaye yatinmlar
hesaplarinin Gayri Safi Yurtigi Hasilaya orani, Malezya’da %11, Tayland’da %10,
Endonezya’da %5 ve Giiney Kore’de %4 dolaylarina yiikselmistir. Bu sermaye girisleri,
hem uzun-dénemli dogrudan yabanci yatinmlari, hem de kisa doénemli portfoy
yatinmlan olarak ger¢eklesmistir. Uzun donemli yatinmlar, Malezya ve Sili’de egemen
olurken; Tayland, Giiney Kore, Meksika, Arjantin, Brezilya, Filipinler ve Tiirkiye, sicak
para olarak da adlandirilan kisa doénemli sermaye yatinmlarinin hakim oldugu tilkeler

olmuslardir’.

Tablo 1.6’da, ¢alisgmada yer alan iilke finansal piyasalaninin serbestlesme tarihleri
ve agiklik dereceleri gosterilmektedir. Tayland, Malezya ve Sili, finansal piyasalarmu ilk
Once serbestlestiren iilkeler arasindadir. Giiney Kore ise finansal serbestlesme i¢in 1992
yilina kadar bekleyerek en ge¢ serbestlesen iilke olmustur. En agik piyasaya sahip olan
tilkeler Arjantin ve Tiirkiye olurken, yabanci sermayeye yalmzca %10 kadar izin veren

Tayvan en az liberal iilke durumundadir.

1S. Gooptu, Portfolio Investment Flows to Emerging Markets: Investing in Emerging Markets
(London: Euromoney Books, 1994)
">The Economist, (January 14, 1998), 5.70.
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Tablo 1.6. Gelismekte Olan Piyasalarda Finansal Piyasalarin Serbestlesmesi

Serbestlesme
Ulke Tarihi Serbestlesme Derecesi
Kore Ocak 1992 Listedeki firmalann sermayelerinin %10'u. (Temmuz 1992 sonras1 %25'%)

Malezya Aralik 1988 Banka ve Kuruluslar igin %30. Diger tiir hisseler igin %100
Filipinler Ekim 1989 %40'a kadar yatinm yapilabilir

Tayvan Ocak 1991 %10'a kadar yatinm yapilabilir

Tayland Aralik 1988 %49'a kadar yatinm yapilabilir

Tiirkiye Agustos 1989 Tamamen Serbest

Argantin Ekim 1991 Tamamen Serbest
Brezilya Mayis 1991 Oy hakki olmayan hisseler i¢in %100. Digerleri i¢in %49.
Sili Aralik 1988 Listedeki firmalarm sermayelerinin %25'i.

Meksika Mayis 1989 Banka ve Kuruluglar igin %30. Diger tiir hisseler igin %100

Santis ve Imrohoroglu, a.g.e., (1997), s:577.

Giineydogu Asya ekonomik krizi sonrasi, kisa vadeli sermayenin iilkelere giris ve
cikis hizi ile sikhigmn ne kadar 6nemli ve bazen ne kadar yikici oldugu
gézlemlenmistir. Granger bir ¢alismasinda”, kisa dénemli sermaye ¢ikiglarinin finansal
krizlere neden oldugunu saptamustir. Bu bulgular sonucu, hisse senedi piyasalarinin
serbestlesmesinin  volatiliteye neden olup olmadigi aragtinlmaya baslanmigtir.
Serbestlesme karsiti ¢evreler, gelismekte olan iilkelere yapilan yabanci yatirimlarin
ekonomik duruma gore siirekli degisen bir yapiya sahip oldugunu ve bunun sonucunda,

hisse senedi fiyatlarinda yiiksek volatiliteye yol agtigim savunmaktadirlar.

Serbestlesme sonrasi, piyasa volatilitesinin artmas gerektigi diisiiniilebilir. Buna
karsin Domowitz’*, serbestlesmenin yeni yabanci yatirimcilarm plyasaya girmesini
saglayacagini ve bunun sonucunda fiyat volatilitesinin azalacaginin savunmustur. Yeni
yatinmcilar nedeniyle genisleyen piyasa, muhtemel soklarin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisini azaltacaktir. Bunun yaninda yabanci yatirimcilar arasindaki rekabet,
temel ekonomik biiyiikliiklere ait kamuya acik bilgilerin dogruluk derecesini artiracak

ve fiyatlarda etkinligi saglayacaktir’”.

BClive W. J. Granger, Bwo-Nung Huang ve Chin Wei Yang, “A Bivariate Causality between
Stock Prices and Exchange Rates: Evidence from Recent Asian Flue,” Discussion Paper, University of
California, San Diago, 98-09 (April 1998), ss.1-4.

"G. J. Domowitz ve A. Madhavan, “International Cross-Listing and Order Flow Migration:
Evidence from Emerging Markets,” Journal of Finance, Vol.53, No: 6 (December 1998), s5.2001-2027.

Santis ve Imrohoroglu, a.g.e., s5.564-565.
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Getiri  volatilitesindeki azalmamin nedenlerinden biri, zaman igerisinde
endekslerde yer alan firma sayisinin artmasidir. Incelenen firma sayisimin artmasi, drnek
hacmini artirir. Ornek hacmi biiyiidiikge de ortalamadan sapmalar ve dolayisiyla
volatilite diiser. Bunun sonucunda, daha ¢esitli firmalarin bulundugu incelenen 6megin

sonlarinda yer alan gézlemler volatiliteyi ortalama olarak digiiriir.

Finans teorisine gore sermaye hesabi serbestlesmesi borg sermayesini ucuzlatarak
toplam fiyatlarda bir degerlenmeye yol agar. Serbestlesmenin diger bir etkisi ise
finansmanin ucuzlamasi nedeniyle 6zel yatirimlan hizlandirmasidir™. Serbestlesme ve
hisse senedi piyasasinin performansi arasindaki iligki itizerine bir ¢ok aragtirma
yapulmistir. Bunlar arasinda en 6nemlilerinden biri olan Bekaert ve Harvey’”’in
caligmasinda, gelismekte olan piyasalarda serbestlesme sonrasi sermaye girislerinde
yasanan artislar sonucu sermaye maliyetinde diistisler, diger iilke piyasa getirileri ile
korelasyonlarda yiikseligler, daha fazla islem hacmi ve daha diisiik enflasyon yasandig1

belirlenmistir.

Bu konuda yapilan ¢alismalarda, diger faktorler ile karsilastirildiginda
serbestlesmenin  hisse senedi piyasasinin performansinin 6nemli bir belirleyicisi
olamadigl sonucuna varilmistir. Ancak, yabancilarin yurti¢ci hisse senedi piyasasinda
yatirim yapmalarina izin verilmesinin pozitif reel etkileri de aym ¢aligmalarda ortaya
sunulmugtur. Omegin, bir goriise gore serbestlesme reformu, hisse senedi piyasasinda
bir canlanma yaratir ve bu canlanma uzun dénemde makroekonomik performansi

arttinr’®.

Serbestlesme ile hisse senedi volatilitesi arasindaki iligki ise 6zel yatirimlan

artttrmasi yolu ile hisse senedi fiyatlarinda yasanan artiglar araciligiyla kurulmaktadir.

75]. Benson Durham, “Emerging Stock Market Liberalization, Total Returns, and Real Effects:
Some Sensitivity Analyses,” Queen Elizabeth House Working Paper Series , QEHWPS51, (October
2000), ss.4-8.

”G. Bekaert ve C. R. Harvey “Capital Flows and the Behavior of Emerging Market Equity
Returns,” NBER Working Paper Series, No. 6669 (1998), ss.3-8.

R. Levine. ve S. Zervos “Stock Markets, Banks, and Economic Growth,” American Economic
Review, Vol. 88, No: 3 (June1998a), s5.537-558.
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Omegin Henry™ 1977 ile 1994 yillar1 arasinda, 11 gelismekte olan iilke izerinde yaptig1
calismasinda 6zel yatinm biiyiime oranlarinda serbestlesme sonrasi gegici artiglar
oldugunu saptamustir. Henry’e gore hisse senedi piyasasi serbestlesmesi sermaye
maliyetini, k, disiiriir®® ve bu yolla, gelismekte olan iilkelerde toplam hisse senedi
fiyatlan yiikselir®'. Sermaye maliyetinde yasanan azalma veri ve beklenen nakit akisi
sabit iken, net bugiinkii degeri (NPV) serbestlesme oncesi negatif olan bazi yatirimlar
daha sonra pozitif NPV degerlerine sahip olarak 6zel yatinmlarda artiga neden olur. Bu
nedenle, serbestlesme hisse senedi piyasasi yolu ile sermaye maliyetini azaltarak toplam

hisse senedi fiyatlarini arttirarak 6zel yatirimlarda artisa yol agabilir®.

Yukarida tamimlanan mekanizmanin gergeklesmesi igin pratikte iki kosulun yerine
gelmesi gerekmektedir. Ilk olarak serbestlesme ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif
korelasyon olmalidir. Ikinci kosul ise hisse senedi degerindeki bu degismeler 6zel
yatirimlarn arttumalidir. Ancak yapilan bir ¢ok arasgtirmada Bekaert ve Harvey® ile
Henry* ¢alismalarinda, ilk kosula paralel olarak, hisse senedi piyasasinda yaganan
serbestlesme sonrasi sermaye giriglerinin sermaye maliyetint azalttifi sonucunu elde

etmigslerdir.

p. H. Henry, “Stock Market Liberalization, Economic Reform, and Emerging Market Equity
Prices,” Journal of Finance, 55, (April 2000), s5.529-564.

%Serbestlesmenin sermayenin maliyetini azalttig1 argiimamn arkasmda ii¢ temel acgiklama vardir.
Bunlardan birincisi, serbestlesme sonucunda artan net sermaye girigleri risk icermeyen yatirimin (6megin
devlet tahvili) faiz oranim azaltacagimi one siirer. Ikinci agiklamaya gore i¢ sermaye piyasasina
yabancilarin girisleri ile riskin sinirlar Stesi paylasum durumu ortaya ¢ikar ve bunun sonucunda hisse
senedi primi diismelidir. Son olarak iigiincli yaklasim ise artan sermaye giriglerinin hisse senedi
piyasasimnda likiditenin artmasina ve (daha az likit hisselerin daha yiiksek getirileri olmasi nedeniyle) bu
yolla da hisse senedi priminin azalmasidur.

81 Azalan sermaye maliyetinin, %, toplam fiyatlar iizerindeki etkisi asagidaki gibi, Gordon tipi
standart bir toplam degerlerndirme modelinde goriilebilir:

D

k-g

Burada D temettii oranu, g ise temettliniin beklenen biiyiime oranini gostermektedir. Buna gére,
duragan durumda ve biiyiime oramnin sermayenin maliyetinden kii¢iik olmas: gerektigi kosulu altinda,
k *da yaganacak bir azalma P ’de bir artisa neden olacaktr.

82Sermaye maliyeti disa kapali finansal piyasalarda i¢ piyasa volatilitesi ile ilgilidir. Disa agik
piyasalarda ise k diinya piyasalarindaki getiri oranlar ile kovaryanslar ile iligkilidir. Teoriye gore
kovaryansin i¢ piyasa varyansindan diisiik oldugu durumda bor¢ sermayesinin maliyeti serbestlesme
sonrasi diigmelidir.

¥G. Bekaert ve C. Harvey, “Foreign Speculators and Emerging Equity Markets,” Journal of
Finance, 55, (April 2000), s5.565-614.

¥Henry, a.g.e., 5.563.
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Ikinci soruna karsilik olarak ise Henry, yatirimlarin biiyiime hizi ile hisse senedi
fiyat degisimleri arasinda gii¢lii bir iligki belirlemistir. Bunlar arasinda en yiiksek iligki
serbestlesme sonrasi, hisse senedi fiyatlarinda yasanan degerlenme ile yatirimin artan

biiylime hiz1 arasinda olan iligkidir.

Tablo 1.7. Serbestlesme-Volatilite lliskisi Uzerine Yapilan Bashca Caligmalar

Incelenen
Ulkeler Yolatilite Calisma Donem

Bregllya, Meksika, Tayvan, Portekiz Azalyor Bekaert ve Harvey (1997) 1976-1995
Pakistan Artiyor
Hindistan, Tayvan, Afantin Azaliyor De Santis ve imrohoroglu (1997) 1989-1996
Giiney Kore, Meksika, Tiirkiye Artiyor Huang ve Yang (2000)  1986-1998
Sili, Malezya Ayni
Taywan, Meksika, Portekiz, Arjantin, Brezilya Azahyor

’ Bekaert ve H 1995 1977-1992
Pakistan, Kolombia, Veneziialla, Tiirkiye Arttyor ckaert ve Harvey (1995) :

Tablo 1.7°de de goriildiigii gibi, literatiirde volatilitenin hisse senedi piyasalari
reformlar1 sonrast ne yonde gelistigi konusundaki sonuglar birbirleri ile c¢eligki
gostermektedir. Bazi iilkeler, finansal piyasalarin yabancilara agilmasi ile “sicak para”
nin ilkeye giris ve ¢ikisinin kolaylasacagi ve bu durumun da volatilitede artisa neden
olacagi dﬁgﬁnéesiyle serbestlesmeye kars1 ¢ikmaktadirlar. Ancak yapilan ¢aligmalarin
cogunda, getirilerde anormal degismelerin yasandigi dénemler ile serbestlesmenin
yasandigi donemler gakismamaktadir® ve bu nedenle volatilitenin serbestlesmeden
sonra arttig1 konusunda kesin bir yargiya varilamamaktadir. Bununla beraber Bekaert ve
Harvey*e gore, finansal piyasa serbestlesmesinin volatilite iizerindeki etkisi, bir soktan
cok kademeli ve yumusak ayarlama seklinde ger¢eklesmektedir. Bu bulgu, belki de daha

Onceki ¢aligmalarda neden karmasik sonuglar elde edildigini agiklayabilir.

Harvey® tarafindan incelenen 17 iilkeden yalmzca Pakistan, Veneziiella,
Kolombiya ve Tiirkiye’de volatilite artmistir. Bagta Tayvan, Meksika, Portekiz, Arjantin

ve Brezilya olmak iizere diger iilkelerin ¢ogunda volatilite azalmistir. Serbestlesmenin

Bekaert ve Harvey, a.g.e., (1998), ss.20.
$Bekaert ve Harvey, a.g.e., (2000), ss.613.
¥Campbell R. Harvey, (1995), ss.775.
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volatilite tlizerindeki etkisi 17 iilkeden 13’iinde aym kalmakta veya azalmaktadir.
Calisma kapsamindaki bes iilkede ise finansal piyasa serbestlesmesi sonrasi volatilitede

cok biiyiik diislisler yasanmustir.

Santis ve Imrohoroglu®, gelismekte olan iilkelerde serbestlesme ve hisse senedi
getiri volatilitesi arasinda belirgin bir iligkinin varligin belirleyememislerdir. Bununla
birlikte ¢ogu iilkede volatilitenin serbestlesme 6ncesine goére daha yiiksek oldugu

saptanmustir.

Aggarwal, Inclan ve Leal® ise, c¢aligmalarinda hisse senedi piyasasi
serbestlesmesinin volatilite iizerindeki etkisini direkt olarak test etmemekle beraber,
inceleme donemini 1985-1990 ve 1990-1995 olarak iki déneme ayirarak yaptiklar
testler sonucunda varyansin genelinde veya varyanstaki anlik degismelerin sablonunda
6nemli degisiklikler tespit edememislerdir. Bu sonuglar Harvey ile De Santis ve

Imrohoroglu’nun sonuglar ile tutarlilik géstermektedir.

Huang ve Yang® ise Giiney Kore, Meksika ve Tiirkiye’de hisse senedi
volatilitesinin serbestlesme sonrasi arttifini saptamuslardir. Arjantin, Sili, Malezya ve
Filipinlerde bu durumun tersi yasanmustir. Buna ek olarak, incelenen dénem
serbestlesme Oncesi ve sonrasi olarak iki ayri doneme aynildiginda, Tiirkiye disindaki
tiim gelismekte olan piyasalarda ortalama oranlarmin serbestlesme oncesi ABD
ortalamasinin iizerinde oldugu bulunmustur. Asya iilkeleri yasanan finansal krizler

nedeniyle serbestlesme sonrast daha diisiik degerlere sahiptirler®.

Santis ve imrohoroglu, a.g.e., ss.561-579.

¥ Aggarwal, Inclan ve Leal, a.g.e., s5.51-54.

*Huang ve Yang, a.g.e., (2000), s5.321-339.

*'Huang ve Yang’a gore getiri volatilitesi bazi piyasalarda serbestlesme sonrasi artarken
bazilarinda azalmaktadir. Bu nedenle sermaye kontrollerinin arttirilmasi gerektigi argiimam destek
bulamamaktadir. Ancak sermaye girislerinin biiyiikligii ve hizi o ekonominin temel gostergeleri ile tutarh
olmalhdir. Dogrudan sermaye yatirimunin dengeli bir sekilde gergeklestigi bir gelismekte olan iilkede bu
yatinmlar portfoy yatirimlarina oranla daha faydali olacaktir. Bu durum §ili ve Malezya’da getiri
volatilitesinin piyasa serbestlesmesi sonucu degismedigi gergegi tarafindan desteklenmektedir.
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Bekaert ve Harvey’>’e gore, Brezilya, Meksika, Tayvan ve Portekiz piyasalarinda
finansal serbestlesme sonrasi hisse senedi getiri volatilitesi azalmaktadir. Pakistan ise bu
duruma ters 6zellik gostermistir. Buna benzer bir sekilde De Santis ve Imrohoroglu®,

Hindistan, Tayvan ve Arjantin piyasalarinda volatilitede azalma saptamiglardir.

Volatilitenin azaldigina yonelik tiim bu kanitlara ragmen, bulgulan ihtiyatla
yorumlamak igin bir ¢ok neden vardir. Oncelikle, ¢alismalardaki toplulastirma
(aggregation) islemi nedeniyle, 6nemli bilgiler ortalamanin diginda tutuldugu igin ithmal
edilmis olabilir. Bu nedenle giinliik veri her zaman aylik verilerden daha iy1 sonuglar
verecektir. Tkinci olarak, volatiliteyle ilgili incelemenin yapildin donem de yapilacak
analizi etkileyebilir. Oregin, serbestlesmeden iki y1l sonrasimn ele alindig bir 6rnek en
diisiik volatilitenin yasandigi bir déneme denk gelebilir ve bu nedenle tahminler yanl
olacaktir. Daha biiyiik volatilite donemini (Asya krizinde oldugu gibi) dahil edebilmek
i¢cin daha uzun zamani kapsayan bir 6rek gerekebilir. Son olarak, serbestlesme iilkeler
arasi piyasalanin entegrasyonu artirmistir. BOylesine bir entegrasyon dolayisiyla bu
sirada piyasa volatilitesi artacag i¢in o déneme ait verilerin analizlerin disinda tutulmasi

veya tek basina incelenmesi gerekmektedir.

Diger taraftan hisse senedi piyasasi serbestlesmesinin ekonometrik olarak
modellenmesi ile ilgili sorunlar, yapilan ¢aligmalarin tartismaya agik kalmasina neden
olmaktadir. Ozellikle politika yapicilarin  serbestlesme ile ilgili reformlar
gerceklestirmedeki yavaslhiklan sonucunda, yukarnida deginilen mekanizmanin yavag
islemesi 6nemli bir sorundur. Bunun gibi gergek yasam kisitlamalarinin ekonometrik

modellere yansitilmasinin giicliigii calismalar sinirlamaktadir.

?Bekaert ve Harvey, a.g.e., (1997), s5.75-76.
**Santis ve Imrohoroglu, a.g.e., (1997), 5.575.
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3.8. Reel Makroekonomik Faaliyetler ve Hisse Senedi Volatilitesi

Amerika Birlesik Devletlerinin biiyilk bir sanayi devleti olusu, Ekim 1987°de
yasanan hisse senedi piyasasi ¢okiisii sonrasi, finans literatiirii icin olduk¢a genis bir
calisma alani yaratmustir. Yapilan arastirmalarin genelinde, volatilitenin hisse senedi
fiyatlarinda yasanan bir diististen sonra, durgunluklarda ve biiyiik finansal krizler sonrasi

artt1gt saptanmigtir.

ABD hisse senedi piyasasinin kurulusundan bu giine biriken, yiiz elli yih asan
tarihi bilgiler, 1987 piyasa ¢okiistinden sonra hem finansal istikrar hem de ekonomik
bilylime hakkindaki endiseleri hakli ¢ikartmaktadir. Bu ¢okiis gelecekte meydana
gelebilecek biiyiik durgunluklan golgelese de tarihi kanitlara gére bdyle bir olasilik
diistik degildir™.

3.8.1. Konjonktiirel Dalgalanmalar ve Volatilite

Ekim 1987°de ABD’de hisse senedi piyasasinda yasanan biiyiik diisiis, finansal
kurumlarin istikrar1 ve ekonominin gelecegi konusunda kugkular uyandirmistir. Bu
tarihte hisse senedi endeksi bir giinde %20 diismekle kalmamus, piyasa volatilitesi de
haftalarca en yiksek diizeylerde seyretmistir. Buna ragmen, Amerikan finansal
kuruluslar bu krizden ¢ok fazla yara almadan ¢ikmuislar, ekonomi biiyiik bir durgunluga

girmemis ve hisse senedi volatilitesi Aralik 1987°deki diizeyine geri d6Snmiigtiir®.

Bugiine degin yapilan caligmalarda, hisse senedi volatilitesinin, hisse senedi
fiyatlarinin diismesinin ardindan, durgunluklarda ve finansal kriz d6nemlerinde
yiikseldigi sonucuna varilmistir. ABD borsalarinin 150 yillik tarihi kayitlari, hem
finansal piyasalarda istikrar, hem de ekonomik kalkinmanin gelecegi konusundaki
endigeleri dogrular nitelikte olmustur. Hisse senedi piyasalarinda Ekim 1987’de yaganan

¢okiis her ne kadar olasi bir resesyonu golgeleyecek kadar biiyikk olduysa da;

**G. William Schwert, “Business Cycles, Financial Crisis and Stock Market Volatility,” Carnegie-
Rochester Series on Public Policy, 31 (Fall 1989b), ss.83-126.
*>Schwert, a.g.e., (1989b), ss.83-85.
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aragtirmalar, bu biiylikliikkte ve uzunlukta bir durgunluk olasihigmin disiik oldugunu

gostermektedir.

Konjonktiirel dalgalanmalann etkisinin kot ekonomik kosullarda daha biyiik
oldugu bilinmektedir. Birgok iktisat¢l, ekonomik zaman serilerinin durgunluklarda,
genisleme donemlerinde oldugundan daha farkh davrandigimi go6stermislerdir. Bu
calismalardan birinde Schwert® hem hisse senedi getirilerinin, hem de sanayi liretiminin
bliylime oranlarmin standart sapmalaninin durgunluklarda, genisleme donemlerine

nazaran daha yiiksek oldugunu gostermistir.

Finansal ekonomi literatiiriinde hisse senedi volatilitesi ile makroekonomik
davranisi iligkilendiren bir ¢ok teori bulunmaktadir. Bunlardan tartismaya en agik
olanlart Shiller”” ve Summers® yaptiklar sosyolojik faktorlerin hisse senedi volatilitesi
tizerinde biiyiik etkileri oldugunu iddia ettikleri ¢alismalardir. Buna gére rasyonel
yatinimcilar gereksiz bir sekilde risk aldiklarnn zaman, hisse senedi volatilitesi ekonomi

tizerinde ters etkiler yaratmaktadir.

Hisse senedi volatilitesinin diger makroekonomik degiskenleri ne diizeyde
etkiledigi acik degildir. Ozellikle sosyolojik davramisin neden sermaye, emek

piyasalarini yada tiiketimi degil de sadece finansal piyasalan etkiledigi de agik degildir™.

Diger bir alternatif teoriye gére hisse senedi fiyatlari, gelecekte Ongoriilen
ekonomik durumu cari fiyatlara yansitmaktadir. Bu nedenle hisse senedi getiri
volatilitesi, gelecekte yaratilmasi gereken nakit akist ve iskonto oranlan ile ilgili

belirsizlikleri yansitir. Bu noktadan yola ¢ikilarak, hisse senedi getiri volatilitesi

%Schwert, a.g.e., (1989a), s.1119.

'R. J. Shiller, “Do Stock Prices Move too Much to be Justified by Subsequent Changes in
Dividents?,” American Economic Review, 75, (1981), ss.421-36.

L. H. Summers, “Does the Stock Market Rationally Reflect Fundamental Values?,” Journal of
Finance, 41, (July 1986), s5.591-601.

99Toplam tilketim biiylime oranlan ile hisse senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi agiklamaya
yonelik ¢aligmalarda istatistiksel olarak anlaml sonuglar bulunamamustir. Genellikle, toplam tiiketim ¢ok
az degisim gosterirken, hisse senedi getirilerinde volatilitenin yiiksek oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
(Siirekli gelir ve yasan siireci hipotezi).
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ekonominin gelecegine yonelik belirsizlikleri igerir ki bu belirsizlikler daha sonra para
arzi, tiiketim ve yatirim gibi makroekonomik degiskenlere ait biiyliime oranlarinda ortaya
cikar. Rasyonel beklentiler ile Etkin Piyasa Hipotezi yaklasimlarinin savunucusu oldugu
bu hipoteze gbére zamanla degisen volatilite (time-varying volatility) gelecek

makroekonomik davranis hakkinda énemli bilgiler igerir.

Schwert'® Biiyilk Buhran sirasinda hisse senedi volatilitesinin, gelecek nakit
akisint yansitan volatilite degiskenleriyle agiklanamayacak kadar c¢ok yiikseldigi
sonucuna varmistir. Bu durumu acgiklamaya calisan bir yaklasima goére ise Biiyiik
Buhran sirasinda iskonto oranlarini yada nakit akisini yaratan siire¢ degismistir.

101>

Hamilton'*’a gore durgunluklar genisleme donemlerine oranla daha kisa

siirmektedirler. Bu durum nakit akiginin durgunluklardaki 6mriiniin azalacagma bir

12 hisse senetlerinin beklenen risk primleri

isarettir. French, Schwert ve Stambaug
lizerine yaptiklan bir ¢caligmada depresyon dénemlerinde 1skonto oranlarinin volatilite

ile birlikte arttig1 sonucuna ulasmislardir.

3.8.2. Finansal Krizler ve Volatilite

Finansal krizler sonucu bagta bankalar olmak {izere finansal kurumlarda yasanan
yilksek oranda iflaslar, hisse senedi volatilitesinin bir baska nedeni olarak
gosterilmektedir. Ozellikle Hamilton’un yukarida adi gegen ¢alismasinda elde ettigi
bulgular bunu kanitlar niteliktedir. Bu ¢alismada, hisse senedi volatilitesinin, yazarn 19.
yiizy1l finansal krizleri olarak adlandirdigy, 1. Diinya Savasi sonras: durgunlugu, 1929-
1934 yillan aras1 yasanan durgunluk ve 1973-1974 yillani arasinda ortaya ¢ikan OPEC
durgunlugu siiresince daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmustir.

1995 chwert, (1989a), a.g.e., ss.1124-1135.

0y D. Hamilton, “Rational Expectations Econometrics: Analysis of Changes in Regime: An
Investigation of the Term Structure of Interest Rates,” Journal of Economic Dynamics and Control, 12,
(1988), s5.385-423.

'%French, Schwert ve Stambaugh, a.g.e., ss.20.
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Bernanke'®, finansal krizlerin, durgunluklann ekonomi tizerindeki etkisini
arttiracak kayiplara yol actifini savunmustur. Bu kayiplar igerisinde en Onemlisi,
finansal krizlerle birlikte gelen biiyiik orandaki iflaslarn sisteme yiikledigi maliyetlerdir.
Bu maliyetleri ortadan kaldirmak, bankalar ve mevduat sahipleri arasinda bankanin
kredi portfoyliniin kalitesi hakkinda kar@ihkh eksik bilgi olmasi nedeniyle miimkiin
degildir. Bu nedenle finansal krizlerin, biiyiikk kayiplarin yasanabilme olasihigimi
artirmast sonucu, volatiliteyi arttirdig1 soylenebilir. Ayrica, hisse senedi volatilitesinin
digsal olarak artmas: da, finansal kriz olasiligimi artirmaktadir. Ancak finansal krizler,

iflaslarin getirdigi ek maliyetle birlikte, volatilitedeki artis1 daha da biiyiitmektedir.

Gorton'*, tiiketicilerin, ekonomik durgunlugun yakin oldugunu diisiindiikleri
zaman likidite taleplerini arttirdiklarini belirtmektedir. Tiiketiciler durgunluk beklentisi
igcinde olduklarinda, bankalarin &6diing verdikleri fonlarda biiylik zararlara
ugrayacaklarin1 tahmin ederler. Bununla birlikte tiiketiciler, durgunluk zamanlarinda
tiiketimin genel olarak azalacagimi da bilirler. Bankalarin 6diing verilebilir kaynaklar
hakkinda bilgisi tiiketiciden daha fazla oldugu i¢in artan riski karsilayabilmek amaciyla,
faiz oranlarmi inandirnici bir sekilde arttiramazlar. Bunun yerine, borcun geri
6denememesi riskinden korunmak amaciyla, mevduatlarin nakde cevrilmesini

engellemek gibi alternatif mekanizmalar kullanirlar'®.

Hisse senedi volatilitesinin zaman igerisinde degistigini destekleyen birgok neden
vardir ve bunlanin gogu konjonktiirel dalgalanmalar ve finansal krizler ile ilgilidir.
Ancak bu noktada, nedenselligin ortaya konulmasindaki gii¢liik, bircok arastirmada
ifade edilmistir. Digsal bir sosyolojik sok sonucunda eger mevduat sahipleri, hisse
senedi piyasasi ile ilgili verilen kredilerin geri 6denmesinde bir sorun g¢ikabilecegini

diisiiniirlerse, bu durum bankalardan kagisa neden olabilir.

'%Ben. S. Bernanke, “Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of the Great
Depression,” American Economic Review, 73:3 (June 1983), s5.257-76.

1%G. Gorton, “Bank Suspension of Convertibility,” Journal of Monetary Economics, 15, (1985),
ss.177-193.

195Schwert, (1989b), a.g.e., 5.88.
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Benzer bicimde merkez bankasi, hisse senedi volatilitesinin artmasi karsisinda,
kredilerle ilgili politikasin1 degistirebilir. Ayrica hisse senedi volatilitesi, ekonominin
gelecegi konusundaki belirsizligi yansitiyor olabilir. Her iki durumda da hisse senedi
volatilitesi, finansal krizler, resesyonlar ve banka iflaslari ile aym zamana denk

gelmektedir.

Hisse senedi volatilitesi ile konjonktiir arasindaki iligkiyl inceleyen Schwert,
Biiyiikk Buhran sirasinda, 1929 ile 1939 yillan arasinda ve diger birkac kisa dénemde
volatilitenin yliksek oldugunu saptamistir'®. Schwert’in bulgulari, hisse senedi
piyasasinin Onemli bir konjonktiir devresi gostergesi oldugunu gostermektedir.
Durgunluk donemlerinde, hisse senedi getirilerinin diisiik oldugu gergegi kadar acik
olmamakla birlikte, volatilitenin ekonominin genel durumu hakkinda ipuclan veren bir
gosterge olarak kullanabilecegini gostermektedir. Bunun disinda, yiiksek volatilite
dénemlerinin, diisiik volatilite donemlerinden daha kisa olmasi nedeniyle, yukaridaki

kanit konjonktiir-devrelerinin asimetrik oldugu tezini de desteklemektedir'”.

Schwert aymi calismasinda hisse senedi piyasasimn, biitlin bityikk ve kiigiik
bankacilik krizlerine karsi giiglii tepki verdigini géstermistir. Biiyiik paniklerin hemen
ardindan hisse senedi fiyatlann diismiis, kisa dénemli faiz oranlan yiikselmistir.
Calismada elde edilen sonuglara gore bu hareket 1834-1934 arasinda gergeklesen biiyiik
Olcekteki hisse senedi volatilitesinin hemen hemen tamamini agiklamaktadir. Bu tiir
finansal paniklere hisse senedi piyasalarinin neden oldugunu agiklamak imkansiz da
olsa Schwert’in bulgulan finans literatiirlindeki diger ¢aligmalarla paralellik gostererek,
paniklerin daha biiyiik bir durgunluk korkusu ile ortaya ciktigini gostermektedir.
Schwert, paniklerin birbirini izleyen resesyonlarin derecesini arturip artirmadiginin

eldeki verilerle belirlenemeyecegini de belirtmistir.

106gchwert, (1989b), a.g.e., ss.117.
197Salih N. Neftci, “Are Economic Time Series Asymmetric Over the Business Cycle?,” Journal of
Political Economy, 92, (1984), ss.307-328.
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3.8.3. Kiiresel, Yerel Olaylar ve Volatilite

1" gelismekte olan iilkeler iizerine yaptiklan

Aggarwal, Inclan ve Lea
¢alismalarinda, kiiresel ve yerel ekonomik olaylarin piyasa volatilitesi tizerinde 6nemli
bir etkiye sahip olup olmadigini arastirmuslardir. Asya ve Latin Amerika’daki 10 iilkeyi,
Hong Kong, Singapur, Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD’yi dahil ettikleri
caligmalarinda, her iilkedeki 6nemli ekonomik dénem ve olaylarla birlikte kiiresel

diizeyde yasanan ekonomik hareketlerin yliksek volatiliteye yol actifi sonucuna

varmiglardir.

Bu calismaya gére ABD’de yasanan Ekim 1987 krizi, bir¢ok piyasada volatilitenin
artmasina yol acan tek kiiresel ekonomik olaydir. Diger 6nemli olaylardan birisi olan
Korfez Krizi’nin etkisinin ¢ok az oldugu saptanmigtir. Bu sonuglar Bekaert ve Harvey'”
ile Susumel''”in ¢alismalarinda elde ettikleri ile paralellik gdstermektedir. Buna gore
kiiresel faktorlerin volatilite icindeki pay: gelismekte olan iilkeler igin oldukca diigiiktiir.

lll?ur1

Aggarwal, Inclan ve Leal ayrica c¢alismalarinda, Bailey ve Chung
calismalarinda oldugu gibi, 6neml politik olaylarin volatilitedeki anlik degismeler ile
ilgili oldugunu bulmuglardir. Bunun disinda volatilitenin artis gosterdigi donemlerde,
yabanc lilke parasi ve Amerikan Dolan cinsinden 6lgiilen getiriler tizerinden 6lgiilen
volatilitenin daha fazla goézlemlendigini saptamuslardir. Ozellikle Amerikan Dolan
iizerinden ayarlanmis getiri oranlarmin artan volatilite donemlerinde daha yiiksek

standart sapmalara sahip oldugunu ve bunun biiylik bir olasilikla déviz kurlarinda

meydana gelen volatilitenin sonucu olabilecegini belirtmislerdir.

Bu caligmaya gére, gelismekte olan lilkelerde volatilite ¢ok yiiksektir. Yerel para

cinsinden getiri oranlarinin standart sapmalar1 yoluyla yapilan hesaplamalara gore,

108Aggarwal, Inclan ve Leal, a.g.e., ss.34, 35, 50, 51, 54.

'%Bekaert ve Harvey, a.g.e., (1997), s5.75-77.

"0R. Susmel, “Switching Volatility in Latin American Emerging Equity Markets,” Emerging
Markets Quarterly, Vol. 2, (Spring 1998), ss.44-56.

"y, Bailey ve Y. P. Chung, “Exchange Rate Fluctuations, Political Risk and Stock Market
Retumns: Some Evidence from an Emerging Market,” Journal of Financial and Quantitative Analysis,
30, (1995), ss.541-561.
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Arjantin ve Brezilya sirasiyla %78 ve %74.7 ile en yiiksek volatiliteye sahiptirler. Aym
donem iginde Sili ve Kore %22.4 ve %23.0 diizeylerindeki standart sapmalar ile
gelismekte olan iilkeler arasinda en diisiik volatiliteye sahip iilkelerdir. Ingiltere ve
AB.D. ise %14.9 ve %16.8'lik oranlar ile geligmis tilkeler arasinda en diisiik volatiliteye

sahip olan iilkelerdir.

Volatilite diizeyindeki degismeler ve bu degismelerin siiresi, yasanan ekonomik
olayin tiirii ve yasandig iilkeye gore de degismektedir. Harvey'*”’in de vurguladig1 gibi
iilkelere ozgii faktérler, varlik degerlendirme modellerinin tahmin edilebilirligini
artirmaktadir. Yukanda tamimlanan ekonomik olaylardan, yalmzca ABD borsasinda
Ekim 1987°de yasanan ¢okiis ve Korfez krizi birden fazla iilkeyi etkilemistir. Ekim
ayinda yaganan ¢6kils, Meksika, Malezya, Hong Kong, Singapur, Ingiltere ve Amerika
Birlesik Devletleri’nde ¢ok yiiksek volatiliteye neden olmustur. Tayvan ve Tayland’da
ise bu olayin yam sira yerel ekonomik olaylar da volatilitenin artmasinda etkili
olmustur. Koérfez krizi Singapur, Japonya, A.B.D. borsalarinda yiiksek volatiliteye
neden olurken, gelismekte olan iilke borsalarinin hi¢ birinde volatiliteye neden oldugu

olmamusgtir.

A.B.D.’de volatilitenin en yiiksek oldugu dénem, daha 6nce de belirtildigi gibi
Ekim 1987 ¢okiistine denk gelen haftadir. 14 Ekim-4 Kasim tarihleri arasinda endeksin
yillik standart sapmasi %67.8 olarak belirlenmistir. Bu li¢ haftay1 izleyen dénemde,
piyasa volatilitesi %19.3’e gerilemistir. Volatilitenin yiiksek oldugu diger donem ise 8
Agustos 1990 tarihinde baslayan ve 13 Subat 1991°e kadar uzanan dénemdir. Korfez
krizinin yasandig1 bu dénemde haftalik volatilite 9%22.7 olarak ger¢eklesmistir.

Arjantin’de 8 Mart 1989 ile 7 Mart 1990 aras1 doénem, volatilitenin en yiiksek
degerlere ulastifni dénem olarak gozlemlenmistir. Hiperenflasyonun hakim oldugu ve
buna yonelik para arzim ve ulusal paranmn deger kaybini onlemeye yonelik anti

enflasyonist politikalar uygulandigi ve dis borcun faiz 6demelerinin durduruldugu bu

"2C_R. Harvey, “Predictable Risk and Returns in Emerging Market,” Review of Financial
Studies, 8:3 (1995), ss.773-816.
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donemde, standart sapma %146 olarak gerceklesmistir. Volatilitenin yiiksek oldugu
ikinci bir dénem ise 1 Mayis 1985 ile 30 Ekim 1985 tarihlerini kapsayan, Aystral
Plani’na denk gelen donemdir. Bu dénemde standart sapma %110.5 dir. Bu dénemde
ABD Dolari cinsinden mevduatlar dondurulmus ve enflasyon orant %1000 diizeylerinde

gerceklesmistir.

Volatilitede yasanan degismelerin hisse senedi piyasasindan mi, yoksa doéviz
kurundaki volatiliteden mi kaynaklandigimi saptamak amaciyla; arastirmacilar getiri
oranlarini yerel para ve doviz cinsinden karsilastirmislar ve volatilite soklarnin déviz
kuru rejim degisikliklerinden ¢ok, yerel olaylar sonucu gergeklestigini saptamislardir.
Arjantin disindaki tiim gelismekte olan piyasalarda, déviz kuru serisindeki 6nemli anlik
degismelerin hisse senedi piyasasinda yasananlardan sayica ¢ok daha fazla oldugu
saptannustir. Incelenen dénemde déviz kuru volatilitesinde yasanan yiiksek artislar ile
yerel para veya doviz kuru cinsinden getirt oranlarindaki artiglarin Ortiismedigi
gézlemlenmistir. Bununla birlikte, bazi durumlarda ve oOzellikle Latin Amerika
tilkelerinde bu tlir ortiismelere rastlanmustir. Meksika’da 1994-1995 willan arasinda
getiri oranlarinmin hem déviz hem de yerel para cinsinden volatilitelerinde biiyiik artislar
yasanirken, bu durum doviz kuru getiri oranlaninin volatilitesinde yasanan biiyiik
artiglarla ayn1 anda gergeklesmistir. Diger taraftan, déviz kuru volatilitesinin déviz kuru

rejim degisikliklerinden de etkilendigi sSylenebilir.

4. HISSE SENEDI VOLATILITESININ UYGULAMALAR SONUCU
BELIRLENEN YAPISAL OZELLIKLERI

Finans literatiirinde yer alan modellerin ¢ogunlugu, volatilitelerin ve
korelasyonlarin sabit oldugunu varsayar. Oysa bu degerlerin zaman iginde degisken
oldugu, son zamanlarda hem finans alaninda ¢aligan akademisyenler, hem de piyasa
profesyonelleri tarafindan genis kabul gormektedir. Dolayisiyla, giiniimiizde hisse
senedi volatilitesinin dagilimmm ve dinamik 6zelliklerini incelemeye yonelik
arastirmalanin sayisinda hizli bir artis olmugtur. Bu béliimde, volatilitenin farkh yapisal

ozellikleri incelenecektir.
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4.1. Asimetrik Volatilite

Hisse senedi getiri oranlan ile volatilite arasindaki iliskinin ters yonde olmasi
durumu, asimetrik volatilite olarak adlandinlir. Buna gére, hisse senedi piyasasinda
diisiis yoniinde bir getiri soku, mutlak olarak ayni biiyiikliikte artis yoniindeki bir soktan
daha yiiksek volatilite yaratir. Yani volatilite asimetriktir. Bu durum kaldirag etkisi

olarak da adlandinlir.

Asimetrik volatilite konusu, finans literatiiriinde olduk¢a uzun bir siiredir
incelenmektedir. Black'® ve Christie'* nin yaptiklan ¢aligmalar, ABD hisse senedi
piyasasinda getiri volatilitesinin asimetrik &zelliklerini inceleyen ilk ¢alismalardir. Bu
calismalarda asimetri, kaldirag 6zelligi ile agiklanmaya ¢alisilmaktadir. Buna gore hisse
senedi fiyatinda gerceklesen bir diisiis, finansal kaldiracimi artirarak o hisse senedini

5. Ciinkii, fiyatin diismesi hisselerin

daha riskli hale getirir ve volatilitesini de arttirir
degerini kurumsal borca oranla azaltacagindan, hisse senedinin fiyatinin diigmesi

kurumsal kaldiraci artiracaktir.

Hisse senedi fiyat degisimleri ile volatilite arasindaki giiclii negatif iliskiye en
tutarli teorik agiklamayr Black'® kaldirag etkisi yaklasimu ile yapmugtir. Bu yaklasima
gore, hisse senedi fiyatindaki diisiis, hissenin degerini kurumsal borca oranla
azaltacagindan hisse senedinin fiyatindaki ani diisiis; kurumsal kaldiraci arttiracak ve bu

nedenle hissenin elde tutma riskini arttiracak ve bdylece volatilite artacaktir.

Bununla birlikte, Christie'” faiz oranlan ile volatilite arasinda giiglii bir iligki
saptayarak, kaldirag etkisinin, yiiksek volatilite ile negatif fiyat degisimleri arasindaki

iliskiyi aciklama giiciiniin ¢ok az oldugunu iddia etmistir. Christie’ye gore faiz

'BBlack, a.g.e., ss.180-181.

"Christie, a.g.e., s5.430-431.

"5Geert Bekaert ve Guojun Wu, “Asymmetric Volatility and Risk in Equity Markets,” The Review
of Financial Studies, Vol.13, No:1 (Spring 2000), ss.1-42.

Black, a.g.e., ss: 179-181.

"WChristie, a.g.e., ss.412-415.
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oranlarindaki bir artis nedeniyle hisse senetleri fiyatlarinda yasanan diisiis sonrasi,
kaldirag etkisi ortadan kalkacaktir. Ciinkdi, tahvil fiyatlarinin faiz oranlaninda yasanan
artlg sonucu diismesi ve bunun hisse senedi fiyatlarina yansimasi ile ortaya ¢ikan
kaldirag artisi tahvil fiyatinda azalma ile birbirini yok etmektedir. Ayrnica Schwert!''®
kaldirag etkisinin volatilitedeki asimetriyi agiklayamayacak kadar kiigiik oldugunu

belirtmistir.

Asimetrik volatiliteyl firma ve piyasa diizeyinde matematiksel olarak
gosterebilmek i¢in, B, , ile piyasa endeksi, 7, , ile de bir piyasa portfoyliniin getirisinin
gosterildigi varsayilsin. ¢ amindaki mevcut bilgl seti I, ise piyasa portfoyliniin getirisi

Py =E (rM,t+l ]I,)+8M’,+1 olur. Benzer bir sekilde F, ve 7, swrasiyla firmai’ye ait

hissenin fiyat1 ve getirisi ise #

it+1 =

E (ru+1 |I,)+5,.,,+] olacaktir. Piyasa ve firma igin

o2 2
kosullu varyans ve kovaryanslar, o}, =var(n,.|L), o7 =var(r,,|I,) ve

2 _ .-
Oiprrnl = cov(rim, Fag a1 II :) olarak tanimlanabilir.

Bu durumda belirli bir firmaya ait getiri orami, 7,, ancak asafidaki kosul

gerceklesirse asimetrik volatilite 6zelligine sahip olur:
2 2
Var[ri,t-ﬂ |Ir 2 < O] —0;, > var [ri,m |It 2Eip > O:I ~ Oy

Diger bir deyisle, negatif beklenmedik getiriler kosullu volatilite {izerinde yukan
dogru bir bask:i olustururken, pozitif beklenmedik getiriler yukart dogru daha diisiik
hatta asag1 dogru bir baski olusturur.

Literatiirde asimetrik volatiliteyi kaldirag etkisi ile 6zdeslestiren bir ¢ok ¢alisma
olsa da, getiri goklarina volatilitenin asimetrik bir sekilde tepki vermesi gergekte

zamanla degisen risk priminin'”® (time varying risk premia hypothesis) varligini

t8Schwert, a.g.e., (19892), ss. 1149.
"Yatirim olanaklar bir set olarak diisiiniiliirse, bu setin zaman igerisinde siirekli degistigi goriiliir.
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yansitiyor olabilir. Volatilitede yasanacak beklenmedik bir artis, hisse senedi getirisinde
gerekenden fazla artisa yol agacak ve bunun sonucunda hisse senedi fiyati diisecektir.
Bu nedenle burada nedensellik farkli bir yénde gelismektedir. Kaldirag hipotezine gére
getint soklar1, volatilitede degismelere yoi acarken, zamanla degisen risk primi

hipotezine gore getiri soklari, volatilitedeki degismelerden kaynaklanir.

Asimetrik volatilitenin ana nedenini hangi etkinin daha iyi agikladign sorunu,
heniiz kesin olarak yamtlanamamistir. Baz1 ¢aligmalarda, Schwert’tin'*® de savundugu
kaldirag hipotezinin, volatilitenin tamamini agiklamaya yeterli olmadig: belirtilmektedir.
Aym sekilde zamanla degisen risk primi hipotezi savunuculan da, konuya agiklik

getirmede kismen basarili olduklarini kabul etmektedirler.

Hisse senedi getiri volatilitesindeki asimetriyi zamanla degisen risk primi hipotezi
ile 1iliskilendirilirken, volatilite geribildirim etkisi (volatilite feedback story)
kullamlmaktadir. Bu yaklasima go6re piyasaya giren pozitif yada negatif bilginin
sonucunda mevcut ve gelecekte gerceklesecek volatilite artar. Gene bu yaklasima gore,
kosullu varyans ve beklenen getiriler arasinda zamanlar arasi bir iliski mevcuttur. Bu
nedenle artan volatilite beklenen getirileri arttinirken mevcut hisse senedi fiyatlarini
diistiriir ve bu sekilde iyi haber sonucunda volatiliteyi diisiiriip, kotii haber piyasaya

girince volatiliteyi arttirir.

Bununla birlikte French, Schwert ve Stambaugh'' ve Campbell ile Hentschel'?
calismalarinda yukandaki yaklasima ters diisen sonuglar elde etmislerdir. Bu ¢alismalara

gore volatilite ve beklenen getiri arasindaki iligki pozitiftir. Diger taraftan Turner, Startz

Bununla birlikte, belirsizlikler ve riskliligin derecesi de degigir. Bu nedenle risk primi de zaman iginde
siirekli degisir ve iskonto oranlarmin da degismesine yol agar. Zaman igerisinde degisen iskonto oram
yatinmcinm, sabit iskonto oram kullanan modeller ile agiklanamayan volatiliteyi kendi risk anlayisi
dahilinde algiladigimi gésteriri. Durum béyle oldugunda zamanla degisen risk primi, bir risk 6l¢iitli, yani
volatilitenin bir ol¢iim araci olarak kullamlmaldir. Bunun sonucu olarak, olasilik dagihminin basit
kosulsuz varyansi, zamanla degisen riskliligin (yada volatilitenin) 6l¢iimiinde kullanilamaz.

129Schwert, a.g.e, (1989a), ss.1135-1138.

'2lErench, Schwert ve Stambaugh, a.g.e., ss.28-29.

'22]Campbell, ve L. Hentschel, “No News is Good News: An Asymmetric Model of Changing
Volatility in Stock Returns,” Journal of Financial Economics, 31, (1992), ss.281-318.
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ve Nelson'? Glosten, Jagannathan ve Runkle' ve Nelson'” bu iligkinin negatif
oldugunu saptamislardir. Ancak bu c¢alismalarda genellikle volatilite ile getirileri
iliskilendiren katsayr anlamli degildir. Kosullu volatilite ile beklenen piyasa getirisi
arasindaki iligki pozitif degilse, zamanla degisen risk primi yaklasiminin 6ngoriileri

kusku uyandinr.

Zamanla degisen risk primi yaklasimi, riskin Glgiitii olarak piyasa portfdyii ile
ortak varyanst aldigi i¢in, volatilitedeki asimetri etkisini firma diizeyinde
aciklayamamaktadir. Zamanla degisen risk primi yaklagiminin asimetri etkisini
aciklayabilmesi i¢in piyasa portfoyli ile olan ortak varyanslarin piyasa volatilitesindeki

artiglara pozitif bir tepki vermesi gerekir.

Hisse senedi getiri volatilitesinin asimetri 6zelligi konusunda yapilan ¢alismalarin

baslicalar1 Tablo 1.8’de 6zetlenmistir.

13C. M. Turner, R. Startz ve C. R. Nelson, “A Markov Model of Heteroskedasticity, Risk and
Learning in the Stock Market,” Journal of Financial Economics, 25, (1989), s5.3-22.

1241, Glosten, R. Jaganathan, ve D. Runkle, “On the relation between the expected value and
volatility of the nominal excess return on stocks,” Journal of Finance, 48, (1993), ss.1779-1782.

ZNelson, a.g.e., (1991), s5.365-370.



Tablo 1.8. Asimetrik Volatilite Konusundaki Baslica Calismalar

Volatilitenin Asimetrinin
Calyma Olgiim Tiirii Varlig Agiklamalar
. .. Hisse Senetleri, . .
Black (1976) |Briit Volatilite Portfoyler Kaldrag Hipotezi
Christie (1982) |Briit Volatilite | 155€ SENeter, by iirac Hipotezi
Portfoyler
French, Schwert ve Stambaugh (1987) |Kosullu Volatilite | Endeks Zamanla Degisen
Risk Primi Teorisi
Schwert (1990) |Kosullu Volatilite | Endeks Kaldira¢ Hipotezi
Nelson (1991) [Kosullu Volatilite | Endeks Belirtilmemis
- Zamanla Degisen
C Il ve Hentschel (1992) |Kosullu Volatilite | Fi
ampell ve Hentschel (1992) osullu Volatilite | Endeks Risk Primi Teorisi
Cheung ve Ng (1992) [Kosullu Volatilite |Hisse Senetleri | Belirtilmemis
Engle ve Ng (1993) |Kosullu Volatilite | Endeks Belirtilmenus
Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) |Kosullu Volatilite | Endeks Belirtilmens
Bae ve Karolyi (1994) |Kosullu Volatilite | Endeks Belirtilmenus
Braun, Nelson ve Sunier (1995)  |Kosullu Volatilite Endeks ‘,Ie Hisse Belirtilmenus
Senetleri
Duffee (1996) |Briit Volatilite Hisse Senetleri |Kaldrag Hipotezi
Ng (1996) |Kosullu Volatilite | Endeks Belirtilmemis
Bekaert ve Harvey (1997) |Kosullu Volatilite |Endeks Belirtilmemis

Bekaert ve Wu, a.g.e.,s.3.

Tablo 1.8’de de goriildiigii gibi, hisse senedi getiri volatilitesindeki asimetr etkisi
konusunda bugiine kadar yapilan ¢alismalarda, risk primi yaklasimini esas alanlar piyasa
diizeyinde getiriler kullanirken, kaldirag etkisi ile agiklamaya g¢alisanlar ise firma
diizeyinde yada portfoy bazinda veri kullanmuslardir. Ancak bu iki farkli ampink
Ozelliklere sahip yaklasimi birbirleriyle karsilagtirmak miimkiin degildir. Firmalar
iizerinde bireysel olarak odaklanan c¢aligmalar'®® genellikle, belirli bir ay igindeki
volatilite (briit volatilite) ile onceki ayin getirisi arasindaki iligkiyl inceleyen regresyon
analizleri kullanmaktadirlar. Piyasa diizeyindeki calismalar'¥ ise, Engle, Lilien ve
Robbins'® tarafindan gelistirilen ve ileride agiklayacagimiz GARCH-M yaklasim

cercevesinde, getirilerin kogullu volatiliteleri izerinde yogunlagsmigladir.

128B]ack (1976), Christie (1982), Bekaert ve Harvey (1997), vb.

2"Erench, Schwert ve Stambaugh (1987), Schwert (1990), Nelson (1991), Campbell ve Hentschel
(1992), Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) vb.

12R. F. Engle, D. M. Lilien ve R. P. Robins, “Estimating Time Varying Risk Premia in the Term
Structure: The ARCH-M Model,” Econometrica, 55/2, (March 1987), s5.391-402.
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Bekaert ve Wu ¢alismalarinda'®

geleneksel bir varlik degerlendirme modelini
gelistirmisler ve bu yolla modelde, kosullu ortalamalar, varyanslar ve ortak varyanslarn
zamanla degismesine izin vermislerdir. Arastirmacilar bu yntemle, asimetrik volatilite
kavramini, kaldirag etkisi ve zamanla degisen risk primi yaklasimlan cergevesinde hem
firma hem de piyasa bazinda incelemeye ¢alismislardir. Varhik degerlendirme modelini
firma bazinda formiile edip, borcun risk igermedigini varsayim altinda, hisse senedi
getirilerinin kaldirag etkisi hem kaldira¢ oranlarinda degismeler hem de firma bazinda
volatilite degisiklikleri olarak ortaya ¢iktifini géstermislerdir. Japonya hisse senedi
piyasasinda, Nikkei’ye ait 225 hisse senedinden olusan portfoyii kaldiraglarina gére
gruplandirarak yapilan c¢aligmada, volatilitenin zamanla degistigini, kaldira¢ etkisinin
¢ok biiyiikk olmadigini saptamislardir. Piyasada yasanan biiyiik diisiisler sonras: tiim
portfoylerin ayni sekilde cevap verdigi ve volatilitede biiyiik artislar kaydedildigi

gozlemlenmis ve yazarlar bunu asimetri yaratan bir volatilite geri doniim

mekanizmasinin varligi olarak yorumlamiglardir.

Buna gore yiiksek yada ortalama kaldirag etkisine sahip portfGylerin asimetrisinin
ana nedeni ortak varyans asimetrisidir. Negatif soklar kosullu ortak varyanslan olduk¢a
fazla artinrken pozitif soklann ortak varyanslar tizerindeki etkisi her iki yonde de
gelismektedir. Bu durumun yalnizca kiigiik bir bolimii kaldirag etkisi olarak

tamimlanabilir.

4.2. Volatilite Kiimelenmesi

Belirsizlik, ekonomi teorisinde énemli bir rol oynar. Birgok ekonomik model
belirsizligin bir 6l¢iitii olarak kullanilan varyansi zaman iginde sabit olarak kabul eder.
Oysa, ampirik kanitlar bu varsayim: reddetmektedir. Hisse senedi getirisi gibi finansal
zaman serileri verileri, volatilite kiimelenmesi gosteririler. Buna gore, bu serilerde
yasanan biiyiik degismeler sonrasi bilyiik, kiiciik degismeler sonrasi ise kiigiik

degismeler g6zlemlenir.

1PBekaert ve Wu, a.g.e., s.2.
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Risk yOnetimi sistemlerinde varyansin (yada standart sapmanin) riskin bir 6lgiitii
olarak kullanilmasi nedeniyle, varyansin dogru bir sekilde modellenip tahmin edilmesi
glin gectikce daha ¢ok 6nem kazanmaktadir. Tahminlerde kullanilan verinin frekansi,
tahminin tiiriine uygun bir sekilde belirlenmelidir. Islemler i¢in risk hesaplamalarinda
giinliik frekansta hesaplanan varyans yararli olurken, yatinm riski hesaplamalarinda

varyansin aylik frekanstaki verilerle hesaplanmasi daha faydali olacaktir.

Zaman i¢inde degisen varyansi hesaplamanin diger bir yolu, kosullu otoregresif
degisken varyanslilik (ARCH) veya genellestirilmis kosullu otoregresif degisken
varyanshlik (GARCH) modellerinin kullanilmasidir. Ancak, bu modellerin
kullanilmasinda bazi1 sorunlarla karsilasilmaktadir. Bu modellerin uygulanmasinda
karsilagilan en biiyiik sorun, parametre tahminlerindeki belirsizliklerdir. Giinliik veriler
olduk¢a dogru olarak tahmin edilebilirken, aylik veriler kullanilarak yapilan
tahminlerde, yirmi y1l gibi uzun bir dénemi kapsayan zaman serisi verileri i¢in bile,

hisse senedi getirilerinin sabit varyanslh oldugu hipotezini reddetmek imkansizdir™.

Zaman serisi verileri ile yapilan nokta tahminleri, bu serilerde volatilite
kiimelenmesi olabilecegini belirtmektedir. Burada iki olasilik bulunmaktadir. Birinci
olasilik, ayhk verilerin gercekten sabit varyansa sahip olmasidir. Ikinci agiklama ise
aylik verilerin kosullu degisken varyanslhilik gosterdigi ancak kullanilan verinin bu

bilgiyi elde etmek icin yeterli olmasidir.

Jacobsen ve Dannenburg’' bu durumu kolayca test etmek i¢in daha uzun bir
zaman dilimine ait aylik gﬁzlemleri kullanarak bir tahmininde bulunmay: énermislerdir.
S&P 500 endeksini, 1928-1993 yillari arasinda aylik veriler kullanarak, olduk¢a uzun
bir aralikta volatilite kiimelenmesinin ayhk verilerde de gozlemlendigini

gostermislerdir. Ancak, bu sekilde uzun bir zaman dilimini kapsayan veri setini elde

%9Ben Jacobsen ve Dennis Dannenberg, “Volatility Clustering in Monthly Stock Returns,”
Working Paper: Tinbergen Institute, Rotterdam, (February 2001), s.2.

BlBen Jacobsen ve Dennis Dannenburg, “Volatility Clustering in Stock Returns at Low
Frequencies,” Working Paper, Tinbergen Institute, Rotterdam, 95-199, (1995), ss.3-5.
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etmek her zaman i¢in miimkiin olmayabilir. Uzun dénemli veri seti kullanimi, verinin
doniistiiriilme esnasinda, veride yapisal degisikliklerin olusabilecegi endigesini de

beraberinde getirebilir.

Jacobsen ve Dannenburg, S&P 500 endeksinin hem uzun dénem ayhk veriler
(diisiik frekans) i¢in hem de 20 yillik bir dénem igin, giinliik, haftalik, iki haftalik ve
aylik (ytksek frekans) olmak tizere dort kategoride volatilite kiimelenmesi gosterip
géstermedigini incelemiglerdir. Gegici toplulastima (temporal aggregation)** olarak
bilinen yontem, diisiik frekansh veri (6megin: aylik veri) kullanarak yapilan tahminlerin,
daha yiiksek frekansli veriye (6megin: gilinlik veri) dayali tahminler ile
karsilastirilmasina olanak vermektedir. Arastirmacilar yaygin olan kanimin aksine,
volatilite kiimelenmesinin sadece yiiksek frekansli veride gézlemlenmedigini, disiik

frekansli veride de mevcut oldugunu géstermislerdir.

Volatilite kiimelenmesinin nedeni olarak gosterilen konulardan biri de piyasaya
giren bilgilerin, birbirleriyle seri korelasyon igerisinde olmasidir'”®. Bununla beraber
yapilan ampirik ¢alismalann ¢ogunda getiri volatilitesi ile haberler arasindaki iligki
anlamli bir sekilde kanitlanamamustir. Bununla birlikte, getiri volatilitesi ile haberler
arasmda bir iliski kurmaya amaglayan ampirik ¢alismalardan bazilart basanh

olmuslardir. (Bkz. Mitchell ve Mulherin'**, Haugen, Talmor ve Torous'*.)

Piyasadaki temel bilgi akisinin otokorelasyon igermedigi durumda bile volatilite
kiimelenmesinin olabilecegini belirten diger bir goriise goére, riskten kaginan (risk-
averse) yatintmcilar birbirlerinden oldukga farkli disiincelere sahiptirler. Bu farkh

goriisler sonucu gerceklesen fiyat olusumu volatilitede kiimelenmeye yol agabilir. Harris

B2Verinin bu sekilde déniistiiriilmesi hakkinda bkz. (Erik Ruist, “Temporal Aggregation of an
Econometric Equation,” Working Paper, National Institute of Economic Research, No:52, (October
1996), ss.1-2.)

Robert A. Connolly ve Christopher T. Stivers, “Evidence on the Economics of Equity Return
Volatility Clustering,” Contributed Paper: Econometric Society World Congress, (2000), ss.1-5.

M. Mitchell ve H. Mulherin, “The Impact of Public Information on the Stock Market,” Journal
of Finance, 49, (1994), s5.923-925.

'3Robert A. Haugen, Eli Talmor ve Walter N. Torous, “The Effect of Volatility Changes on the
Level of Stock Prices and Subsequent Expected Returns,” Journal of Finance, 46, (1991), s5.990-995.
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ile Raviv®®

ve Shalen"’ arastirmalarinda, yatinmecilarnin birbirinden oldukga farkls
diisiince ve beklentilerinin volatilite kiimelenmesi yarattigini gostermislerdir. Benzer bir
sekilde Kurz ve Motolese', yatirimcilann rasyonel diisiincelerinin ve birbirinden farkli
olmakla birlikte korelasyon igeren inanislarinin oldugunu varsaydiklart modellerinde,
piyasadaki bu heterojen inamislarin volatilite kiimelenmesine neden oldugunu

belirtmislerdir.

Connolly ve Stivers firma bazinda getiri oranlan ile haber akiglan arasindaki
iliskiyi inceleyen arastimmislarinda, ABD’de, makroekonomik haberlerin piyasaya

gelisinden sonra volatilite kiimelenmesinin daha zayif oldugunu saptamiglardir.

Ayni caligmada elde edilen diger bir sonug ise, firmalarin ti¢ ayhk karlarim
acikladiklann aylarda, volatilite kiimelenmesinde sistematik bir mevsimsel dalgalanma
olmadiZidir. Nisan ve Temmuz aylan, herhangi bir ayla karsilastinldiginda daha az

volatilite kiimelenmesi gostermekle beraber, Ekim ayi igin bir sonug elde edilememistir.

4.3. Volatilitenin Kahcilif

Volatilitenin tipik bir 6zelligi duragan olusudur. Yani, yeterince uzun bir siire
icerisinde volatilite, sabit bir ortalamaya geri doéner ve bu duruma, volatilitenin
ortalamaya doniis (mean reverting) 6zelligi denilir. Bununla beraber volatilite, bu
ortalamadan uzun bir siire uzak kalabilir. Bu duruma ise volatilite kiimelenmesi ad
verilir. Buna gore, varlik fiyatlan tizerindeki bir sok, uzunca bir siire devam eder; yani

kalicilik gGsterir.

Ekonomik zaman serilerinde kalicilik (persistency) sorunu, birgok uygulamada

farkli agilardan degerlendirilmis bir konudur. Kalicilik, zaman serilerindeki

M. Harris ve A. Raviv, “Differences of Opinion Make a Horse Race,” Review of Financial
Studies, 6, (1993), ss.474-475.

37C. Shalen, “Volume, Volatility and the Dispersion of Beliefs,” Review of Financial Studies, 6,
(1993), s5.405-414.

¥M. Kurz ve M. Motolese, “Endogenous Uncertainty and Market Volatility,” Journal of
Financial Economics, 47, (1999), ss.315-320.
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otokorelasyonun duragan modellerindekinden daha yavas erimesi olarak tanimlanabilir.
Daha ¢ok finansal getiri oranlarinda gézlenen bu 6zellik, otokorelasyonun bir sonucudur

1% Yani, bu durum

ve etkin piyasa hipotezinin gegerli olmadigi anlamina gelmektedir
gecmiste gozlenen getiri verilerine dayanarak, gelecekte meydana gelecek varlik

getirilerinin hesaplanmasinin miimkiin oldugu anlamina gelmektedir.

Hisse senedi getiri oranlarinin kaliciligi konusunda birgok calisma yapilmigtir.

. ABD hisse senedi getiri serilerinde, kalicihk 6zelligi oldugunu

Greene ve Fielitz
gostermislerdir. Ancak kullandiklan y6ntemin bir sorunu, test istatistiginin ¢ok iyl
tammlanmamis ve kisa doénem bagmlhiliklan ile veri yaratma siirecindeki

141

heterojenliklere karsi duyarli olusudur''. Bu tiir problemler kullanilan test istatistiginin

verilerde ¢ok sik bir sekilde kalicilik oldugunu tespit etmesine yol agmaktadir. Buradan

142

yola ¢ikarak Lo'*, Greene ve Fielitz’in modelini gelistirerek yaptig1 calismasinda, ABD

hisse senedi getiri verilerinde kalicilifin olduguna yonelik kanit olmadigim géstermistir.
Cheung ve Lai'*® bazi uluslararast hisse senedi getiri serileri; Crato'* ise G-7 iilkeleri

tizerinde yaptiklan aragtirmalarda serilerde kaliciliga rastlamamiglardir.

Engle ve Bollerslev*’e gére GARCH(1,1)-M modelinde yer alan a+ f=1
durumunun iki anlam: vardir. Bunlardan birincisi, kosullu varyansin tiim sonlu zamanlar
icin (finite horizons) tahminlerinin kalicilifidir. Digeri ise hata terimi, &, *nin kosulsuz
dagilimimin sonsuz varyansa sahip olmasidir. Diger bir deyisle, ¢+ £ =1 oldugunda

mevcut sok, gelecekteki varyansa bagli (kosullu) olarak sonsuza kadar kalicibk

9 Ancak, volatilitenin duragan olmamas: durumu, kosullu varyans esitligindeki bir tammlama
hatasmin sonucu degildir. (Bkz. Diebold, 1986; Lamourex ve Lastrapes, 1990; Hamilton ve Susmel,
1994).

“OM. T. Greene ve B. D. Fielitz, “Long-term Dependence in Common Stock Returns,” Journal of
Financial Economics, 5, (1977), ss.339-349.

“IJohn, T. Barkoulas, Christopher F. Baum ve Nickolaos Travlos, “Long Memory in the Greek
Stock Market,” Applied Financial Economics, 10, (2000), ss.177-184.

2Andrew W. Lo, “Long-term Memory in the Stock Market Prices,” Econometrica, 59, (1991),
§s.1279-1313.

3y, Cheung ve K. Lai, “A Search for Long Memory in International Stock Market Returns,”
Journal of International Money and Finance, 14, (1995), s5.597-615.

4N Crato, “Some International Evidence Regarding the Stochastic Behavior of Stock Returns,”
Applied Financial Economics, 4, (1994), s5.33-39.

“SR. F. Engle ve T. Bollerslev, “Modeling the Persistence of Conditional Variances,”
Econometric Reviews, 5, (1986), ss.1-50.
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gosterecektir. Bir GARCH(1,1)-M modelinde ¢,, ¢ ile B’ nin toplami birden kiigiik ise

kovaryans duragandir (covariance stationary). Bu deger bire yaklastikca soklarin
kalicilig: artar. Volatilite ancak uzun siire devam ederse, yani kalic1 hisse senedi fiyatlan

146

lizerinde etkili olacaktir'. Volatilite izerindeki soklarin kalic1 olmadig1 durumda piyasa

gelecekteki iskonto oranlan konusunda bir ayarlamaya gitmeyecektir. « ile f’nin

toplami, her dénemde volatilite iizerindeki soklarn tepki fonksiyonundaki degismeleri
temsil ettigine gore, birden bityiik bir deger volatilitenin zamanla arttigim; birden kiigiik

147

bir deger ise azaldigini, zamanla eridigini gostermektedir'*’. Kalicilik dlgiitiiniin degeri

bire ne kadar yaklagirsa erime o kadar yavas olacaktir.

Choudry'®, Ocak 1976 ile Agustos 1994 d6nemini kapsayan ve gelismekte olan

alt1 iilke tizerindeki calismasinda, 1987 ¢Okiisliniin volatilite {izerindeki etkilerini

arastirmustir. Elde edilen sonuglara gore kalicilik 6lgiitii (a+ ,B), biitlin dénem i¢in

Yunanistan, Hindistan, Zimbabwe ve Meksika i¢in anlamlidir. Yani bu dénemde, bu
tilkelerde volatilite lizerindeki soklar kalicidir yani kosullu varyans duragan degildir
(non-stationary). Bu nedenle, bu dort piyasanin hisse senedi fiyatlan volatilite
hareketlerinden etkilenmistir. Arjantin ve Tayland piyasalarinda volatilitenin fiyatlar
lizerinde Onemli bir etkisi saptanamamustir'”. Ekim krizi Oncesi ve sonrasi
kargilagtirmalarina bakildiginda Yunanistan ve Hindistan’da volatilite tizerindeki sokun
kriz 6ncesi gegici, kriz sonrasi kalici oldugu sonucuna varilmistir. Arjantin, Meksika,
Tayland ve Zimbabwe’de kriz sonrasi volatilite tizerindeki soklarin kaliciliginin zayif
oldugu saptanmistir. Santis ve Imrohoroglu'® gelismekte olan iilkeler iizerindeki

calismalarinda ayn sekilde, kosullu varyans siirecinin kalic1 oldugunu belirlemislerdir.

Yani bu piyasalar icin eldeki mevcut bilgi gelecekteki, hatta ¢ok uzun bir zamana

1 poterba ve Sumrmers, a.g.e., 55.1142-1143.

'“"Ray Chou, “Volatility Persistence and Stock Valuation: Some Empirical Evidence Using
GARCH?” Journal of Applied Econometrics, 3, (October/December 1988), ss.279-294.

*Taufiq Choudry, “StockMarket Volatility and the Crash of 1987: Evidence from Six Emerging
Markets,” Journal of International Money and Finance, 15, (1996), ss. 969-981.

"Tayland icin aylik kalicihk degeri « + S = 0.64 olarak bulunmustur. Buna gére bir yil sonra

volatilite sokunun degeri 0.0047 (0.64”) olacaktir. Bu ihmal edilebilir bir degerdir. Sadece 2.5 ay

icerisinde bir sok yar1 6mriine ulagms olacaktir. Bu durum Yunanistan igin ise iki y1l gibi uzun bir stiredir.
139G antis ve imrohoroglu, a.g.e., s.570.
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yonelik, volatilitenin tahmininde kullanilabilir.

Bununla birlikte gelismekte olan sermaye piyasalari (GOP) iizerinde yapilan
caligmalar olduk¢a sinirhidir. Oysa varliklarini gesitlendirmek isteyen yatirnmecilar son
yillarda yogun bir sekilde GOP’larda yatinnm yapmaya baglamislardir. Diger bir taraftan,
GOP’larin gelismis sermaye piyasalarinin  Gzelliklerini  gostermesi  beklenemez.
Piyasalann yeterince derin olmayis1 (market thinnes) ve senkronize olamayan islemler"
GOP’larda daha sik olarak karsilagilan durumlardir. Yatinmcilara bilginin hizli bir
sekilde ve dogru olarak aktarimi konusunda daha etkin olan gelismis piyasalar ile
karsilastirldiginda GOP’lann yeni bilgiye daha yavas ve kademeli olarak tepki vermesi

ise bu piyasalarin diger bir 6zelligidir.

Gelismekte olan piyasalarin bu &zellikleri g6z 6niinde bulunduruldugunda, hisse
senedi getirilerinde kaliciligin gézlemlenmesi beklenebilir. Barkoulas, Baum ve Travlos
Yunanistan hisse senedi piyasasi getirileri tizerindeki ¢alismalarinda fiyat degisimlerinin
hem vyakin hem de uzak gegmis degerlerin gergeklesmelerinden etkilendigini
saptamiglardir. Bu piyasada ortaya ¢ikan kalicilik etkisi gelismis piyasalarda elde edilen
sonuglar ile ¢elistigi icin, GOP’larda getiri oranlarimin uzun dénemde farkl: stokastik
davramglar gosterdiginin ipuclarim verirken ve diger GOP’larda yapilacak galigmalar ile

yeni kanitlara ihtiya¢ duyuldugunun bir géstergesi olmaktadir.

BlSenkronize olmayan islemler (nonsynchronous trading): Bu durum zaman serisi verilerinin,
ashnda oldugundan farkli olarak belirli bir zaman araliginda kaydedilmesi sonucunda ortya ¢ikar. Oregin
finans basminda yayimlanan giinliik fiyatlar aslinda en son iglem gergeklestiginde gegerli olan, o giiniin
kapams fiyatlaridir. Ancak, farkh hisselere ait bu kapams fiyatlar giin i¢inde ayni anda olusmazlar.
Ancak, bu fiyatlann giinliik fiyatlar olarak kabul edilmesi ve 24 saatlik araliklar ile olustugu yanlis
varsayim nedeniyle, fiyatlarda ve getiri oranlarindaki degismelerin tahmin edilebilirligi konusunda, bu
degismeler aslinda istatistiksel olarak birbirlerinden bagumsiz dahi olsalar, bir yanlis anlama
yaratilmaktadir. (Bkz. Campbell, Lo ve MacKinlay, a.g.e., s.84).



IKINCI BOLUM

VOLATILITENIN OLCUMUNDE VE ONGORULMESINDE KULLANILAN
MODELLER

Hisse senedi getiri volatilitesini tahmin etmek amaciyla kullamilan en basit iki
yontem olan standart sapma yOntemi ile Schwert endeksi, volatilitenin genel olarak
tamimlanmasina yardimci olmasi amaciyla birinci bélimde incelenmisti. Bu béliimde ise
getirl volatilitesini tahmin etmede ve ongérmede kullamilan geleneksel yontemler ile

degisken varyanslilik modelleri ve uzantilan ayrintih olarak ele alinacaktir.

1. VOLATILITENIN ONGORULMESINDE KULLANILAN GELENEKSEL
YONTEMLER

Volatilite 6ngoriilerinde kullanilan geleneksel yontemler, Pagan ve Schwert’in'*
izledigi yontem paralelinde tamitilacaktir. Volatilite Ol¢iimlerinde, hisse senedi
getirilerinin gézlemlenmis volatilitesine ait kosullu ortalama esitliginden elde edilen ve

her bir “¢” déneminde tahmin edilen hata terimlerinin kareleri kullanilmaktadir.

Hisse senedi getirilerinin diizey degerlerinin, giinliik ve haftalik bazda
incelenmesinde, hata terimlerinde seri korelasyon gozlenirken, aylik bazda béyle bir
soruna genellikle pek rastlanmamaktadir'”. Bu nedenle volatilite, 6rek-i¢i kosullu
ortalama otoregresif bir siire¢ olarak ele alinmakta ve ona gére tahmin edilmektedir. Bu

stire¢ agagidaki gibi ifade edilebilir:

2pagan ve Schwert, a.g.e., (1990), ss.272.
3David McMillan, Alan Speight ve Owain Gwilym, “Forecasting UK Stock Market Volatility,”
Applied Financial Economics, 10, (2000), ss.435-448.
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0,(L)y, = p+u,
6,(L)y=1-6L-..-6,L (2.1
t=12,..,.T

Formiilde L olarak gosterilen aslinda bir gecikme islemcisidir ve L'x_, =x,_,
bigiminde ifade edilmektedir. Gecikmenin uzunlugu ¢ ile ifade edilmektedir. T ise
ornek i¢i gdzlemlerin sayisiu gésterir. 6, (L) ve u’niin katsaylan, esitlik (2.1)’in
omek i¢i artik kareler toplaminin minimizasyonu yoluyla elde edilir ve bunun

sonucunda, elde edilen (tarihi) volatilite, o, asagidaki esitlik kullanilarak tahmin edilir.

o =(n~{(m [0 @ -1 ]} @2

t=12,.,T+7

Burada 7 6mek dist gozlemlerin sayisim gosterirken, herhangi bir katsayiya ait 7 alt

154

indisi o katsayinin 6rnek-ici bilgi setine bagli olarak tahmin edildigini belirtmektedir'.

1.1. Aritmetik Ortalama Yoéntemi

Volatilitenin ge¢misteki ortalama degerlerine dayanarak, gelecekteki degerlerini
ongdérmek, volatilite hesaplamalarmda kullamlan en yaygin yontemdir. Ozellikle
ortalamanin duragan oldugu volatilite dagihmlannda, volatilitedeki tiim degisimin
yaptlacak hesaplama hatalan ile gegmis ortalama volatilitelerden ( & ’dan) kaynaklandig1
varsayilabilir. Burada &, Omek-i¢i gozlemlenen volatilitenin agirhikli olmayan
ortalamasidir. Bu sekilde diisiiniilerek olusturulan model, gelecekteki biitlin donemler

icin optimal volatilite 6ngoriisiinii (4 y1) verir:

40McMillan, Speight ve Gwilym, a.g.e., (2000), ss.437.
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’*‘ T4 (2.3)
t=T,T+1,..,T+7-1

Bu tiir, gegmisteki volatilite degerlerinin ortalamasina dayanilarak yapilan
ongoriiler, diger modeller ile yapilacak hesaplamalan kargilastirmak agisindan yararh

olmaktadir.

Omnek-igi ortalama yontemi disinda kullamlan diger bir yontem ise; her bir
‘gozlemin asamali olarak volatilitede meydana getirdigi artis sonucunda yenilendigi,

6rnek-dis1 donemde hesaplanan volatilitedir ve su sekilde gosterilebilir.

AR = i (2.4)

J=1

t=T,T+1,...T+7-1

Ornek dist dénemin herhangi bir noktasinda, su ana kadar olusan volatilitenin
ortalamasi ve gelecek volatilitenin 6ngériisii, o andaki gercek volatiliteye ait tiim bilgi

setine baghdir.

1.2. Hareketli Ortalama Yontemi

Hareketli ortalama yéntemine gore volatilite, belirli bir zaman aralifinda veya
belirli bir dénemde, gozlemlenen gecmis volatilitelerin agirliksiz ortalamasi olarak
6ngoriiliir. Yani;

— 1 <
hH—I = O-’Z.T :? Z O-j (2 5)

j=T-t

t=T,T+1,.,T+7-1

dir. Burada T, hareketli ortalama dénemini g6stermektedir. Bu aralik rasgele segilir ve
her frekans i¢in iki uzunluk dikkate alinir. Bu rasgele segimler aylik veri igin bes ve on

y1l; haftalik veri igin 1,25 ve 2,5 yil; glinliik veri i¢in {i¢ ve alt1 aydir. Her durumda daha
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uzun veya daha kisa hareketli ortalama dénemleri i¢in T=60 ve T=120 gézleme karsilik
gelmektedir. Bu yolla, ii¢ ayr1 émek frekansi i¢in (aylik, haftalik ve giinliik) hareketh

ortalamalar olusturulurken yaklasik olarak aym sayida gézlemler kullanilmis olur.

1.3. Rassal Yiiriiyiis Yontemi

Bu tiir modellerde volatilitede, siirekli yada agamali olarak degismelere neden olan
bir trendin varlig: kabul edilir. Bununla birlikte volatilite rasgele dalgalanirsa, gelecek
d6énemlere ait volatilite 6ngériileri basit bir sekilde cari dénemin volatilitesi ile aym

olacaktir. Yani;

ha =07 (2.6)
t=T,T+1,.,T+7-1

Bu nedenle, yukanda formiile edilen rastsal yiiriiyiis (random walk) modeli,

volatilitenin optimal O6ngoriisiinin en son gergeklesen goézlemden bu yana

degismeyecegini 6ngérmektedir. Standart bir ekonometrik degerlendirme ydntemi olan

bu yontem ayrica, yukarida tanimlanan diger yontemlerin nispi tahmin performansinin

degerlendirilmesi agisindan iyi bir 6lg¢iit olusturmaktadir.

1.4. Ustel Diizeltme Yontemi

Cari dénemdeki volatilite ile bir donem 6nce gerceklesen volatilite Sngoriisiiniin
agirlikli ortalamasi olarak edilen volatilite 6ngoriisiine “bir adim 6nde” dngdrii ads

verilir. Yani;

ht+1 = ¢Tht —*-(]'——¢T)O-t2 (27)
t=T,T+1,.,T+7-1

Burada diizeltme (smoothing) parametresi 0<¢ <1 olarak kisitlanmistir. ¢=0 igin
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(yada h, =) daha onceki donemlere ait agirlik olan ¢, 1’e yaklastik¢a (¢ —1), bu
model rastsal yiiriiylis modeli ile ayni olur. ¢, 'nin degeri, rnek i¢i tahmin hatalarinin

karelerinin toplamint minimize edecek bir sekilde ampirik olarak belirlenir.

1.5. Ustel Agirhikh Hareketli Ortalama Yontemi

Bu model, Esitlik (2.7)’deki gbzlemlenen gegmis volatilitenin Esitlik (2.5)teki
hareketli ortalama tahminin ile degistirilmis kism disinda iistsel diizeltme modeli ile

aynidir:

1 t
hH-l = l//Tht + (1 - V/T)? ';t O-_f (2 8)
j=T- .

t=T,T+1,.,T+7-1

Bu nedenle T dénemi, hareketli ortalama modelinde her frekans i¢in tanimlanan zaman

doneminden daha uzun dénemleri gostermektedir.

1.6. Basit Regresyon

Basit regresyon modelinde, belli bir déneme ait gézlenen veri ile (6rmek-i¢i), cari

donem volatilitesi basit en kiigiik kareler yontemi kullamilarak 6ngoriilmektedir.

ho=7r +5To-t2—1
t=7,T+1,...T+7-1

2.9)

Volatilitenin duragan oldugu varsaymmi altinda, bu sekilde tahmin edilen volatilite
degerleri eger yansiz olurlarsa, basit regresyon modeli volatiliteyi, bir énceki dénem

gerceklesen volatilite ve uzun ddnem ortalama volatilitenin agirlikli ortalamasi olarak

tahmin edecektir. Bu volatilite tahmini, bir 6nceki dﬁzeyinderi, (o’,), uzun donem
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ortalamasina, (4 'na) & oraniyla uyumlasacaktir'®,

2. OTOREGRESIF KOSULLU DEGISKEN VARYANSLILIK (ARCH) VE
GENELLESTIRILMIS OTOREGRESIF KOSULLU DEGISKEN
VARYANSLILIK (GARCH) MODELLERI

Zaman serileri i¢in Onerilen geleneksel kosullu volatilite modellerinin ortak
noktasi, volatilitenin tahmin edilebilir ve edilemez olarak iki bilesene ayrilmasi ve
caligmalarin agirlikli olarak da tahmin edilebilir bilesen lizerine yogunlagmasidir.
Finansal zaman serileri kullanilarak yapilan analizlerde, bu tahmin edilebilir kisim
tizerine yogunlagilmasinin temel nedeni; risk priminin, volatilitenin tahmin edilebilir

kisminin bir fonksiyonu olarak ele alinmasidir'®.

Bilindigi gibi basit en kiiciik kareler yontemi, ekonometrik modellerin tahmininde
en ¢ok kullanilan yontemlerin basinda gelmektedir. Bu tiir analizlerde, bir veya birden
fazla acgiklayici degisken olarak adlandinlan degiskenlerdeki degisme karsisinda,

aciklanan degisken veya bagimh degisken adi verilen bir degiskenin ne kadar degistigi

saptanmaya ¢aligilir.

Giiniimiizde ekonometrik analizlerde, modellerdeki hata terimlerini analiz ederek
ileriye d6niik tahminlerde (6ngoriilerde) bulunmaya gallsllmaktadlf. Bu yontemler basit
regresyon yonteminin yaninda giderek artan bir oranda kullanilmaktadir. Ozellikle hata
terimleri varyansimin tahmin edilmesi bu ¢alismalarda ana ¢ikis noktasin
olugturmaktadir. Yontemlerdeki bu gelismeler sonucu, arastirmalar daha ¢ok volatilite
iizerinde yogunlagsmaya baglamis ve c¢alismalarda kullamlan yontemler ise ilk olarak
Engle ve daha sonra Bollerslev tarafindan gelistirilen ARCH ve GARCH modelleri

olmustur.

By durumun gergeklestigini gorebilmek igin su konu dikkate alinmahdir. Yansizlik kosulununun
gecerli olabilmesi igin Esitlik (2.9)’un iki tarafinin da beklenen degerleri, uzun dénem ortalamasi, 4 ’ye

esit olmasi gerekir. £ (éb'f_l) =&k oldugundan ¥, (1 -0 ) h ile degistirilir ve asagidaki esitlige ulagilir:
h,=(1-6)h+8,0; t=T,T+1,..,T+7-1
1%pagan ve Schwert, a.g.e., (1990), 5.267.

Anadeln Qaiversites
Mlorkes Eostphent

|)§
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Bilindigi gibi basit dogrusal regresyon modelinin hata terimi ile ilgili temel
varsayimlarindan birisi, hata terimi varyansinin gézlemden gdzleme veya degiskenlerin
degerine bagh olarak degismeyecegini ifade eden, sabit varyanshlik varsaymmidir. Buna
karsilik ARCH ve GARCH modelleri, sabit varyanslilik varsayimimin gegersiz olmasi
durumunda, hata terimi varyansinin nasil modellenecegini ele almaktadir. Béylece, hata
teriminin degisken varyanshlifi nedeniyle en kiigiik kareler tahmincilerinin etkin
olmama sorunu giderilmekte ve her hata teriminin varyanst da aynca tahmin

edilebilmektedir.

ARCH ve GARCH modellerinin ekonometrik c¢aligmalara getirdigi bir baska

yenilik ise degisken varyanslilif1 zaman serileri baglaminda ele alip modellemesidir.

Herhangi bir serinin volatilitesi tahmin edilirken, tahmin edilen kisim olarak
serinin kosullu varyansi (o) aliur. Bu sekilde, itk olarak cari donemdeki (¢) kosullu
varyansin var olan bilgi kiimesine (/,) bagl olarak nasil degistigi; ikinci olarak da yine

var olan bilgi seti ile kogullu varyansin nasil iligkilendirildigi belirlenmeye ¢alisilir'®’.

ARCH tipt modellerin en belirgin 6zelligi, mevcut bilgi seti dahilinde, kosullu
varyanslan gézlenemeyen cari volatilitenin tahmincisi olarak kullamlmasina uygun bir

sekilde modellemeleridir.

Tyolatilitesi 6lciilen degiskenlerin ¢ok genis bir alana yayilmig olmalar nedeniyle bu degiskenler
hakkinda kosul olusturulurken kesin yargilara sahip olmanin zor oldugu diisiincesi hakimdir. Bu nedenle
daha ¢ok serilerin belirli bir dénemdeki davramgslarmn incelenmesi tizerinde durulmustur. Bu tercih
yapilirken ise genellikle, tek degiskenli zaman serisi teknikleri iizerinde yogunlagilmustir.

Finans teorisinde ortalama getiri lizerinde yogunlasan ve gelecekteki getiri oranlarin tahmin etmek
i¢in kullanulan bir ¢ok yaklasim olmakla birlikte, ARCH modellerinden 6nce hemen hemen herhangi bir
model gelistirilmemistir. Analizlerde kullamlan temel arag standart hata olmustur. Ornegin, standart hata
en yakin aym verileri (22 giin) kullanilarak her giin hesaplanabilir. Bu yaklagim, bir sonraki giine ait
getirinin varyansmin, son 22 giine ait hata terimlerinin karelerinin esit agirbkli ortalamasi oldugunu
varsaydig i¢in ilk ARCH modeli olarak diisliniilebilir. Daha yakin tarihlere ait olaylarin daha 6nemli
oldugu ve bu nedenle daha fazla agirhga sahip olmas: gerektigini diisiinenler igin esit agirhik yaklasim
pek ¢ekici gelmeyebilir. Bunun disinda, bu yontemde bir aydan daha eski gozlemler igin agirliklann sifir
olarak alinmasi da diger bir elestiri konusudur. Engle tarafindan gelistirilen ARCH modelinde bu
agirhiklar tahmin edilen parametrelerdir.
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Modem finans literatiiriinde, agirlikli olarak aragtirmalarda iki tiir volatilite modeli
kullanilmaktadir. Bunlar stokastik volatilite modelleri ile otoregresif kogullu deZisken
varyansliik (ARCH) modelleri. Stokastik volatilite modelleri, teorik anlamda
avantajlarn olmasina ragmen, pratikte uygulama zorluklann bulunmasi nedeniyle fazla
tercih edilmemektedir. Bu modellerin en 6nemli avantajlarindan biri, finans teorisinin
varlik fiyatlama modellerinde yaygin olarak kullanilan, siirekli zaman modelleri ile
dogrudan iliskilendirilmeleridir. Bununla birlikte stokastik volatilitenin modelini
tahmini, olabilirlik (likelihood) fonksiyonundaki bazi pratik dezavantajlar nedeniyle

zordur ve bu nedenle burada yer almayacaktir.

Buna karsin ARCH modelleri, bu sorunlar tasimamakta ve hesaplama kolaylig
saglamaktadirlar. Simdi, volatilitenin tahmininde ve 6ngériilmesinde kullanilan en basit

ARCH modeli ile ARCH modelinin uzantilarini agiklayalim.

2.1. Otoregresif Kosullu Degisken Varyanshlik (ARCH) Modeli

Otoregresif Kosullu Degisken Varyanshilik (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity: ARCH) modellerinde, kosullu varyans ile kosullu ortalama olmak
tizere 1ki esitlik yer alir. Bu nedenle ARCH modelinin en basit sekli ile bagladigimizda,
¢t donemindeki hata terimleri varyanslari, gegmis donem hata terimlerinin karelerinin bir
fonksiyonu olarak tanimlanir. Kosullu ortalama esitligi ise, zaman serisi i¢in asagidaki

gibi ifade edilebilir:

v, =X,f+¢, (2.10)

Burada x,, y, ’nin kosullu ortalamasim etkileyen degiskenlerin yer aldig1 settir'®. g ise

’

katsayilar vektoriidiir. Burada xt=(xl,,x2,,...2xp,) ve ,B:(,BI,,BZ,...,,BP,) dir.Hata

1¥Baska bir deyisle, muhtemel gecikmeli bagimli degiskenleri de igeren agiklayict degiskenler
vektoriidiir. Yani, ortalama esitlifinde yer alan digsal yada daha odnceden belirlenmis (predetermined)
degiskenleri ifade etmektedir
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terimi, &, ’nin ise ortalamasit sifir ve kosullu varyansi ¢’ =E {8,2 |I,_1} dir. Hata
teriminin ¢ amindaki varyansi, 6nceki dénemlerin hata terimlerinin karelerine baghdir.
Burada /I, |, genellikle ¢,_,’i ve onun gegmisine ait tiim verileri de igeren bilgi setidir.

Ilk olarak Engle' tarafindan gelistirilen ARCH modeli, en basit sekli ile asagidaki gibi

gosterilebilir:
Var(a;t2 |I,_,)= P =w+asgl, (2.11)

Yukaridaki bir model, sadece bir désnemli gecikmeli bir fonksiyon oldugu i¢in ARCH(1)

olarak adlandinlir. Varyansin pozitif olabilmesi igin, (o7 20), &’,’e bakilmaksizin,

@ >0 ve a 20 olmasi gerekmektedir. ARCH(1) modeli, -1 déneminde ortaya ¢ikan

biiyiik bir soktan sonra, &, 'nin de mutlak olarak bilyiik bir deger almasini 6ngoriir. Yani,

g2, bityiik iken sonraki dénemin hata terimi, ¢,, de bilyiik olacaktir. Esitlik (2.10)

kosullu ortalama esitligi olarak adlandinlirken, Esitlik (2.11) kosullu varyans esitligi

olarak tanimlanmaktadir.

Esitlik (2.11) ile gosterilen ARCH modeli ¢, ’nin duragan olup olmadig: ile ilgili
degildir'®. Buna karsilik sadece &’ ve &, ile gbsterilen hata terimlerinin karelerinin

birbirlerinden istatistiksel olarak bagimsiz oldugunu belirtir. £/ ’nin kosulsuz varyansi

ise agagidaki sekilde gosterilebilir:

1R obert F. Engle, “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance
of United Kingdom Inflation,” Econometrica, 50, (1982), ss.987-1007.

19Bir olasilikli (stokastik) siirecin duragan olmasi i¢in zaman iginde degismeyen ortalamaya ve
varyansa sahip olmasi ve iki donem arasindaki ortak varyansin (kovaryansmn) bu ortak varyansmn

hesaplandigi doneme degil de, sadece iki dénem arasindaki uzunluga bagli olmas: gerekir. Buna gore, ¥,
herhangi bir zaman serisini gosterirken,

EY)=u

Var(Y) = E(Y, - )’ = o’

Cow(Y,, Y, )= E(Y, —u)Y - m)=7,

dir. Buna gore her kigin, ¥ ve Y, arasmdaki kovaryanslar ¢’ye degil, k 'ya baghdur. (Bkz.

Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri. Ceviren: Umit Senesen, G. Giinlikk Senesen (Birinci Basim.
Istanbul: Literatiir Yayinevi, Ekim 1999), 5.713.)
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o =E{el] 2.12)
0'2=w+aE{8f_l} '

Kosulsuz varyansin duragan olabilmesi i¢in, 0 <« <1 olmas1 gereklidir. Bu durumda

kosulsuz varyans agagidaki gibidir:

2

o’ = (2.13)

v
1-a

Esitlik (2.13)’ten anlasildig: gibi, kosulsuz varyans ¢ ye bagli degildir.

ARCH(1) modeli, 1 dénemlik gecikme yerine p dénemlik gecikme kullanilarak
ARCH(p) modeli olarak asagidaki gibi belirlenebilir:

O =T E HOEL, +. el
: 2 (2.14)
o =w+a(L)el,
yada,
2 2 L 2
o, =w +Zaj8t_j, (2.15)
=1

dir. Burada a(L), p—1 inci dereceden gecikme polinomudur. Kosullu varyans
degerinin pozitif olma zorunlulugu nedeniyle, @ ve a(L) ‘nin pozitif olmas1 gerekir.
Ayrica, bu siirecin duragan olmasi igin a(l) <1 olmalhdir. ;j gibi bir ara dénem &ncesi
ortaya cikan bir sokun cari dénem volatilitesi Uzerindeki etkisi, a; katsayisi ile

belirlenir. ARCH(p) modellerinde, p dénemden daha 6nce gergeklesen soklarn cari

volatilite iizerinde etkisi olmadig1 kabul edilir.

Bilindigi gibi bir regresyonda veya otoregresif siiregte ARCH hata terimlerinin yer
almasi, En Kiiciik Kareler y6ntemiyle yapilacak bir tahminin sonug¢larini gecersiz

kilmamaktadir. Bununla birlikte, ARCH modeli ile yapilacak tahminlerde, en kiigiik
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kareler tahmincilerine oranla gore daha etkin, dogrusal olmayan tahminciler vardir.
Daha da 6nemlisi, ARCH modelleri, 6rnegin bir yatinmin risk derecesini belirlemede
kullamldiklan i¢in gelecek dénem varyansinin éngériisiinde kullanilabilir. Son olarak,
ARCH etkisinin olup olmadiginin test edilmeli ve buna goére tahmin edilmelidir.
Nihayet p’nin alacag deZeri (yani otoregresyonun derecesini) belirlemede, Breusch-

Pagan degisken varyanslilik testi's' kullanilir.

Modem finans literatiiriinde risk ile getiri arasinda tercih yapma sorunu, varlik
fiyatlandirma modellerinin en nemli konusudur. Daha fazla risk igeren varliklar, bunu
telafi edebilmek igin daha yiiksek ortalama getiriye sahip olmalidirlar. Bu nedenle
yatinmcilar, herhangi bir varhigin elde tutma riski arttik¢a, varlik i¢in daha fazla risk

primi talep ederler.

Herhangi bir varligin getirisinin varyansi, o varlifin risk derecesini temsil ederse,
yukarida belirtilen tercih sorunu nedeniyle, risk primi (yada beklenen getiri) ile varligin
varyans! arasinda pozitif bir iligkinin olmast gerekir. O halde kosullu varyans, getiri
serisi’nin kosullu ortalama esitligine dahil edilmelidir. Ortalama esitligine kosullu
varyans dahil edildiginde, Engle, Lilien ve Robbins'® tarafindan gelistirilen ve Esitlik
(2.16) ile ifade edilen Ortalamada ARCH (ARCH in Mean: ARCH-M) modeli elde

edilir:

=x0+6c? +¢
N T RTO0 T (2.16)
ol =w+acl,

ARCH-M modeli, risk ile getiri arasindaki bu tercih sorununu agiklayabilecek

'*'Bunun icin EKK yontemi kullamlarak, hata terimlerinin karelerinin, 5‘2, bir sabit deger ile
birlikte, gecikmeli degerleri, &, ,...,€, , lizerinde ikincil bir regresyona tabii tutulmast ve sonugta TR’

istatistiginin elde edilmesi yeterli olacaktir. Sabit varyanshlig: ifade eden bos hipotezin, o, =...=a, =0,

altinda, elde edilen test istatistigi, p serbestlik derecisi ile asimtotik olarak bir Ki-Kare dagilimuna sahiptir.
Diger bir degisle, sabit varyansliligin, hata terimlerinin bir ARCH(p) siireci izledigi varsaymmuna karg: test
edilmesi oldukga basittir.

'®2Engle, Lilien ve Robins, a.g.e., 55.400-407.
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nitelikte bir modeldir. Beklenen riske ait katsayl olan & ’nin degeri, risk ile getiri

arasindaki degis-tokusun bir 6l¢iitii olarak alinir.

Kisaca ARCH-M modeli, kosullu varyansin ortalamay etkileyebilmesine olanak
veren bir ARCH modelidir. Bu yolla, degisen kosullu varyanslar herhangi bir portfSyiin
beklenen getirisini etkileyebilmektedirler. Bilindigi gibi normal iistii getirilerin
Ongoériilmesinde 6nemli olan degiskenler, risk primi ile iligkilidirler. Ancak bu
degiskenler, ARCH-M modeli ¢ergevesinde ve kosullu varyansin bir fonksiyonunun
regresyona agiklayici degisken olarak eklenmesi durumunda, daha az anlamli hale
gelirler. Bunun yaminda, daha onceki durumda, hata terimlerindeki degisken .
varyanshlik, test istatistiklerini yanli hale getirir ve agiklayict degiskenlerin yanlis bir

sekilde anlamli belirlenmelerine neden olur.

2.2. ARCH Modelleri ve Sorunlan

ARCH modeli ilk olarak Engle tarafindan finansal varhk getirilerinin stokastik
volatilitelerinin modellenmesi amaciyla gelistirilmis ve o giinden bu yana finansal
zaman serilerinde, zamanla degisen varyans ve volatilite kiimelenmesi konularinda

kullanilan baglica model haline gelmistir.

ARCH modellerinin tahminlerinde kullanmilan bilgi seti, sadece artik terimler gibi
sistem iginde igsel olarak tahmin edilen siradan degiskenleri degil, islem hacmi veya
faiz oranlar1 gibi cari volatilitenin agiklayici degiskenleri olabilecek degerleri de
igerebilir. ARCH modellerinin diger bir ozelligi ise modelin, kosullu ortalama ve
kosullu varyansin aym anda tahmin edilmesine olanak vermesi yoluyla hesaplama
kolayligi saglamasidir. Buna kargilik, ARCH modeline alternatif olarak gelistirilen

modellerde, kosullu varyansin tahmininde iki agamali tahminciler kullanilmaktadir.

Diger yandan dogrusal ARCH modellerinin bu yararlari yaninda, bazi sorunlan da
bulunmaktadir. Dogrusal ARCH modellerinin kosullu varyansta asimetri yaratma

yeteneginin sinirli olmasi, bu sorunlardan biridir. Hisse senedi getirilerinde asimetri,
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mevcut volatilitenin pozitif veya negatif fiyat degisikliklerine asimetrik bir sekilde tepki
vermesi anlamina gelir ve finansal piyasalarda sik¢a yasanan bir durumdur. Daha 6nce
de belirtildigi gibi, pozitif veya negatif getiri soklanna volatilitenin asimetrik tepkisi
kaldirag etkisi olarak da bilinmektedir. Kaldirag etkisi, hisse senedi fiyatlarinda yasanan
bir degisimim volatilitede ters yénde bir degisime neden olmasidir. Yani bu modeller,
finansal zaman serisi verilerindeki asimetrik volatilite tepkisini kapsayamamaktadirlar.

Bu modellerde hata terimlerinin isaretleri degil sadece mutlak degerleri snemlidir.

ARCH tipt modellerde kosullu varyans esitligi, yalmzca hata terimlerinin
kérelerinin bir fonksiyonudur. Kosullu varyansin tahmininde sadece artik terimlerin
biiyiikliikleri onemlidir. Bu terimlerin isaretlerinin herhangi bir 6nemi yoktur. Bu
nedenle, ARCH modelindeki kosullu varyans artik terimlerin aym biiyiikliikteki pozitif
yada negatif degerlerine simetrik olarak tepki verir. Bu durum dogrusal ARCH
modellerinin, mevcut volatilitenin daha Onceki donemde yasanan farkli fiyat

degisimlerine asimetrik olarak verdigi tepkileri neden kapsayamadigini gostermektedir.

Dogrusal ARCH modellerinin asimetri etkisini kapsayamamasi nedeniyle kosullu
varyans esitligine kaldirag etkisinin dahil edildigi dogrusal olmayan ARCH modelleri
gelistirilmistir. Omegin Nelson'®, iistel GARCH (EGARCH) olarak bilinen modelinde,
kosullu varyans esitligine normallestirilmis hata terimlerinin isaretlerini birlestirerek
dahil etmis ve bu yolla kosullu varyansin negatif ve pozitif getiri degismelerine

asimetrik olarak tepki verebilmesine olanak tanimisgtir.

Ayrica Glosten, Jagannathan ve Runkle'®, GARCH modelini gelistirerek esik
ARCH modelinin 6zel bir durumu olan GJR modelini elde etmisler ve pozitif veya

negatif artik terimlerin kosullu varyans tizerindeki etkisini arastirmaya ¢alismislardir.

Birinci bolimde de deginildigi gibi finansal varlik getirilerinin birbirileri ile seri

korelasyon iginde olmasi durumu, finansal piyasalarla ilgili ¢alismalarda, iizerinde

1Nelson, a.g.e., (1991), s5.348-350.
% Glosten, Jagannathan ve Runkle, a.g.e., ss.1785-1801.
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O6nemle durulan bir konudur ve volatilite kiimelenmesi (volatility clustering) olarak
adlandinlir. Volatilite kiimelenmesi literatiirde ilk olarak Mandelbort'® tarafindan
1963°te incelenmistir. Buna gore, fiyatlarda veya getiri oranlarinda olusan biiyiik
degisimler sonras1 meydana gelen degisimler de (negatif yada pozitif) biiyiik olacaktir.
Benzer bicimde, kiigiik degisimleri de gene kiigiik degisimler izleyecektir. Fiyat veya
getiri soklarinin bu egilimde olmasi, ‘finansal varlik getirileninin degiskenliginin de
Zaman ic;iﬁde birbirine bagimli olarak gelisim géstennesi sonucunu dogurmaktadir.
Kisaca, volatilite kiimelenmesi, zaman icinde degisen volatilitenin (time-Varying

volatility) bir bakima nedeni olmaktadir.

Son gﬁnlerde, zamanla degisen risk primi hipotezi (time varying risk premia
hypothesis) ile zamanla degisen volatilite kavramlar, birbirleri ile iliskilendirilmekte ve
dolayisiyla, teori (varlik degerlendirme ‘modelleri) ve pratigin (risk yonetimi) en énemli
konularindan biri olmaktadir. Ayrica, finansal piyasalarda volatilite kiimelenmesi
izerinde yapilan gozlemlere dayanarak, varlik getirilerinin yapisina uygun, zamanla
degisen yeni ekonometrik zaman serisi yontemlerinin gelistirilmesinin gerekli oldugu
savunulmustur. Ancak, finansal varhk getirilerinin bu tiir 6zelliklerini agiklamaya
yonelik, dinamik ekonometrik modellerin  gelistirilmesinin zaman alacagl

diistinlilmektedir.

16g, Mandelbrot, “The Variation of Certain Speculative Prices,” Journal of Business, 36
(October 1963), ss. 394-419.
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2.3. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyanshihik (GARCH)
Modeli

ARCH modeli, ilk olarak Bollerslev'® tarafindan gelistirilmis ve bu gelistirilen
yeni model Genellestirilmis ARCH (Generalized ARCH: GARCH) modeli adim
almigtir. GARCH modeli, gegmi@ doneme ait hata terimlerinin karelerinin bir agirlikhi
ortalamasi olmaktadir. Ancak, bu agirliklann etkisi zamanla azalan ancak hi¢bir zaman

sifirdan farkli bir limit degerine ulasan bir yap: gostermemektedir.

GARCH modeli, hem tahminindeki kolaylik, hem de kosullu varyanslann
tahminindeki ‘ba§ar151 nedeniyle; son zamanlarda ampirik ¢aligmalarda en ¢ok kullanilan
modellerden biri olmustur. GARCH modeli, bu déneme ait varyansin, uzun dénem

ortalama varyans (@), piyasadaki yeni bilgiyi ifade etmek igin kullanilan bir 6nceki

dénemin hata terimlerinin karesi (g,_,) ve bir 6nceki dénem tahmin edilen varyansin

o) agirlikh ortalamasina esit oldugunu ifade eder.
t-1

GARCH modelinin en basit sekli olan GARCH(1,1) modeli ise asagidaki gibi

gosterilebilir:
2 2 2
o/ =w+ag, |+ po,,, (2.17)

GARCH(1,1) modelindeki (1,1) ifadesinde ilk terim birinci dereceden GARCH
teriminin varlifini, ikinci terim ise birinci dereceden ARCH teriminin varhgim
belirtmektedir. Ashnda GARCH modeli, kosullu varyans esitliinde gecikmeli

varyanslarin yer aldigi, ARCH modelinin 6zel bir durumudur.

Esitlik (2.17) ile gosterilen bu GARCH(1,1) taniminda tahmin edilmesi gereken

sadece ii¢ parametre (@, a, §) bulunmaktadir:. Hata terimlerinin karelerindeki

1%Tim A. Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity,” Journal of
Econometrics, 31 (April 1986), s5.307-327.
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beklenmeyen hareket v, = £} — o olarak tammlandiginda GARCH(1,1) siireci asagidaki

gibi yeniden diizenlenebilir:
g =w+(a+p)el, +v,~Bv,_, (2.18)

Esitlik (2.18), hata terimlerinin karelerinin degisken varyansh bir ARMA(1,1) siireci

167

oldugunu' gostermektedir'®. Hata terimi, v, zamandan bagimsiz da olsa, degisken

varyanslhilifa sahiptir. Otoregresif kismun koékii a+ f°dir ve duraganlik kosulu
o+ >0 olmasim gerektirir. « + £ ’nin bire yakin degerleri volatilitenin kaliciliginin

168

yiiksek oldugunu gésterir'®. Bu toplam bire ne kadar yakinsa, volatilite soku o kadar

uzun siirede etkisini yitirecektir. Yani volatilitenin kaliciligi, @ ve [ ’nin toplami bire

ne kadar yaklasirsa o kadar artar.

Bununla birlikte Nelson ve Cao'®, @, 20 ve S, >0 kosullanmn o} nin pozitif

olmasi i¢in yeter ancak gecer kosul olmadigim belirterek, GARCH(1,q) ve GARCH(2,q)
durumlan i¢in sonlu esitsizlik kisitlan Snermiglerdir. Bu kisitlar altinda GARCH(1,1)

disindaki GARCH modellerinin varyans esitligindeki bazi degiskenlerin katsayilan,

kosullu varyans, o’’nin negatif olmama kosulunu etkilemeden negatif degerler

alabilirler. Duraganlik kosulu altinda E {8,2_1} =E {0'2 }=0'2 olarak yazilabilir ve

t-1

&, ’nin kosulsuz varyansina iligkin esitlik asagidaki gibi gosterilebilir'™:

o’ =w+ac’ + fo’ (2.19)

'%’Engle’e gore bu esitlik standart zaman serisi teknikleri ile yapilan tahminlerde kullanilabilirse

de, hata terimlerindeki tiim degisken varyanslilig: gdzard ettigi icin etkin tahminler vermez.

"**Biitiinlesik (Entegre) GARCH (IGARCH) siirecinde o + 8 =1"dir ve volatilite soklarinin
etkilerinin kalicilifini ifade eder. (b.k.z. Engle ve Bollerslev, 1986).

%Daniel B. Nelson ve Charles Q. Cao, “Inequality Constraints in the Univariete GARCH Model,”
Journal of Business and Economics Statistics, 10 (April 1992), ss.229-235.

1By esitlik ancak g, , otokorelasyon icermediginde gegerlidir.
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Bu esitlikte o7 yalmz birakildiginda ve a + f <1 kosulu saglandig siirece'":
o = — (2.20)

bulunur. Esitlik (2.18)’in gecikmeli degerleri, esitlikteki yerlerine koyularak yeniden
diizenlendiginde asagidaki esitlik elde edilir.

o’ =zU+(l+,B+,B2 +...)+a(5f_l + B’ + Blel, +)
@2.21)

@ — -
=——+a) pe

1- ﬁ J=l o

Bu esitlik, GARCH(1,1) modelinin, geometrik olarak azalan katsayilara sahip, sonsuz
derece bir ARCH modeline esit oldugunu géstermektedir. Sonu¢ olarak GARCH
modeli, yiliksek dereceden gecikmeli ARCH siirecine bir alternatif olusturmaktadir.

Daha once de vurguladigimiz gibi GARCH(1,1), volatilite modellerinin en basit
ve en giivenilir olanidir. Bununla birlikte model nihai halini almis bir model degildir ve
bircok eklenti ve degisikliklerle gelistirilmeye agiktir. GARCH(1,1) modeli daha fazla
gecikme derecelerinin  kullamldizi GARCH(p,q) modeli haline getirilerek
genellestirilebilir. Bu tiir yiiksek dereceden gecikmeli modeller, 6zellikle uzun dénemli
verinin (yirmi yada otuz yillik giinlitkk veri yada bir yillik saatlik veri gibi) kullanildig:
durumlarda yararhidir. Bu sekilde ilave gecikme degerlerinin kullanildigr modeller,
zaman serilerinde yer alan sok etkisinin hizli veya yavas bir sekilde erimesine olanak
verirler. Buna iyi bir drnek olarak, Engle ve Lee tarafindan gelistirilen ve bilesenli
model olarak da adlandinlan GARCH(2,2) modeli gosterilebilir. GARCH modeli en
genel bigimiyle, yani GARCH(p,q) biciminde asagidaki gibi ifade edilebilir.

"o+ >1 durumunda kosullu varyans tammsizdir. (Varyansmn duragan degildir) a+f =1
durumunda ise kosullu varyans birim kéke sahiptir. IGARCH).
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q 4
ol=w+y asel +y BoL, . (2.22)
jal j=1
yada
o, =w+a(L)el, + B(L)ol,, (2.23)

Burada a(L) ve B(L) gecikme polinomlarin: gostermektedir.

Esitlik (2.21) asagidaki sekle doniistiiriilerek 6ngorit amaciyla kullanilabilir:
c!-o’ =az,8j”(gf_j —0'2), (2.24)
j=1

Her ne kadar bu model sadece bir donem igin 6ngériide bulunmak amaciyla
gelistirilmis olsa da, bir dénemlik ©ngoritye dayanarak, iki donemlik Ongérii de
yapilabilmektedir. Sonunda, asamalr olarak uzun dénemli tahminler yapilabilmektedir.
GARCH(1,1) modeli i¢in iki agsamali 6ngérii, uzun dénem ortalama varyansa, tek
a;amah Ongoériiden daha yakindir ve daha ileri dénemler i¢in yapilan 6ngdriiler ise
a+f <1 oldugu siirece tiim doénemler igin aymidir. Ancak bu sadece kosulsuz
varyanstir. Bu nedenle GARCH modelleri sabit kosulsuz varyansa sahipken, ortalamasi
belirli sinirlarda kalan ve zamanla ortalamaya yaklasan (mean reverting) bir yapiya ve

kosullu olarak degisken varyanslilik 6zelliklerine sahiptirler.

GARCH(1,1) modelinin tahmin asamasinda yamtlanmasi gereken ilk soru,
degiskenlerden sadece getiri oranlanina iligkin veriler varken, modelin hangi yontemle

tahmin edilecegidir. Bu soruya verilecek en basit yanit Maksimum Olabilirlik Yontemi
olacaktir. Yani, normal olabilirlik fonksiyonunda, o* yerine o] yerlestirilerek,

parametre kisitlan altinda maksimizasyon uygulanarak tahmin edilebilir. Bu siireg ise su

sekilde ozetlenebilir. Herhangi bir @, a ve f parametre seti i¢in, artik terimlerin

gozlenen varyanslan yardimiyla elde edilen ilk gozlemin varyansin tahmininden
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baslayarak, ikinci gézlemin varyans ongoriisii hesaplanabilir. Bu giincellestirilmis
GARCH formiilii, kosulsuz varyansin agirlikli ortalamasini, ilk gdzlemin artik teriminin
karesini ve baglangig varyansim alarak, ikinci gozlemin varyansim tahmin eder.
Sonunda, tlim bir zaman serisi igin varyans éngoriileri olusturulur. Artik terimler biiyiik
iken bu seri de bilyiik; kii¢iik iken bu seri de kii¢iik olmaktadir. Olabilirlik fonksiyonu,

@, a ve f parametrelerinin en 1yi uygunlugu vermesi i¢in sistematik bir sekilde

ayarlanmalarini saglayan bir yapiya sahiptir.

Bazi durumlarda, varyansin gergek yapist model tarafindan belirlenenden

tamamen farkli da olabilir. Bu tiir model hatalanini belirleyebilmek i¢in kullanilan bir
¢ok test vardir. Bunlar arasinda en basit olaminda bir artik terim, {&,}, serisi olusturulur.
Model eger dogru bir sekilde belirlenmis ise bu serinin sabit bir ortalamaya ve varyansa
sahip olmasi beklenir. Artik terimlerin karelerinde otokorelasyonun olup olmadigim

kontrol eden testlerden biri Ljung Box (Q) testidir. Bu testte, genellikle 15 dereceye

kadar gecikmede, tiim otokorelasyonlann birlikte sifira esit oldugu sinanir.

Aynm1 ARCH-M modelinde oldugu gibi, benzer gerekgelerle GARCH-M modeli
gelistirilmistir. Bu Genellestirilmis ARCH-M (GARCH in Mean: GARCH-M) esitligi,
asagidaki sekilde gosterilebilir:

7 2
¥y, =x,0+00; +¢,
- , , (2.25)
o, =w+as_ +po.,

Varlik getirileri i¢in uygulandiginda Esitlik (2.25), bir varligin kosullu ortalama
getirisinin sadece digsal degiskenler (x) ile degil, cari kosullu varyans (o;) ile de
belirlendigini gosterir. Cari volatilitenin ortalama getiri tizerindeki etkisi & katsayisi ile
dlciilmektedir ve risk ile getiri arasindaki degis-tokus nedeniyle pozitif bir deger almasi

gerekir.



90

2.4. GARCH Modellerinin Uzantilan

Otoregresif degisken varyanshilik modellerinde ilk gelistirildikleri dénemden
gliniimiize kadar 6nemli degisimler yasanmistir. Yapilan ilaveler ile bu modellerin

yukarida belirtilen sorunlan giderilmeye ¢alisilmustir.

Bu baglamda, GARCH modellerinin, volatilitenin asimetrik 6zelliklerini

2 tarafindan

kapsamasi amaciyla gelistirilmis modeller arasinda baslica, Engel
gelistirilen Asimetrik GARCH (AGARCH), Nelson'” tarafindan gelistirilen Ustel
GARCH (EGARCH) ve Glosten, Jagannathan ve Runkle'™ tarafindan gelistirilen GJR,
Sentana'” tarafindan 1995°te gelistirilen kuadratik GARCH (QGARCH), 1994’te
Zakoian’min'® gelistirdigi esik ARCH (TARCH) modelleri 6rnek olarak gosterilebilir.
Bu modellerde kosullu varyans esitligine, getiri soklarinin isaretinin etkisi dahil

edilmekte ve bu sekilde volatilitenin asimetrik 6zellikleri daha iy1 agiklanmaya

caligilmaktadir. Simdi bu modelleri inceleyelim.

2.4.1. Asimetrik GARCH Modelleri

Birinci bélimde de deginildigi gibi birgok ampirik ¢aligma negatif bir fiyat
sokunun hisse senedi getirilerinde daha yiiksek volatiliteye neden oldugunu géstermistir.
Yatinmcilarin k6t habere iyi haberden daha hassas tepki vermeleri buna neden olarak
gosterilmektedir. Bunun nedenle, kétii haber sonucunda volatilitenin iyr habere gére

daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir.

ARCH ve GARCH modellerinin sinirlamalarindan birisi de simetri sorunudur. Bu

modellerde hata terimlerinin isaretleri degil, sadece mutlak degerleri Snemlidir.

?Robert F. Engle, “Discussion: Stock Market Volatility and the Crash of ’87,” Review of
Financial Studies, (June 1990), ss.103-106.

"Nelson, a.g.e., (1991), s5.347-351.

" Glosten, Jagannathan ve Runkle, a.g.e. (1993), ss.1779-1780.

IE. Sentana, “Quadratic ARCH Models,” Review of Economics Studies, 62, (October 1991),
$8.639-661.

76Jean M. Zakoian, “Threshold Heteroskedastic Models,” Journal of Economic Dynamics and
Control, 18, (September 1994), ss.931-935.
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Dolayisiyla model agisindan negatif bir sokun gelecek volatilite tizerindeki etkisi, ayni
biiytikliikteki bir pozitivf sokun etkisi ile aymdir'”. Bu nedenle ARCH ve GARCH
modellerinin bagka uzantilar1 gelistirilerek ve 1yl haberler ile kotii haberlerin gelecek
volatilite tizerinde farkli etkileri gézlemlenmeye c¢aligilmistir. Bu modeller Asimetrik

Volatilite Modelleri olarak adlandinlabilir. Simdi bu modelleri inceleyelim.

24.1.1 Ustel GARCH (EGARCH) Modeli

Bir asimetrik model, fiyatlarda beklenmedik bir sekilde, 6rnegin kétii haber
nedeniyle gergeklesen dusiisiin, gelecek volatilite {iizerindeki etkisinin, aym
biiyiikliikteki beklenmedik bir fiyat yiikselisinin etkisinden daha biiyiik olabilecegine
izin verecek bigcimde olusturulmalidir. Bu tiir asimetrik ozelliklere izin veren
modellerden en énemlisi Nelson'” tarafindan gelistirilen Ustsel GARCH (Exponential
GARCH: EGARCH) modelidir. EGARCH modeli, kosullu varyansin gegmis hata
terimlerinin asimetrik bir fonksiyonu olarak ifade edildigi alternatif bir modeldir ve

asagidaki seklide gosterilebilir:

logo? =@ + Bloga?, +;ff—'i+oc|—(-€—’1J (2.26)

g

t-1 t~1

Burada «, 8 ve y sabit parametrelerdir. ¢, /o, , ifadesinin varhigi nedeniyle, y # 0
oldugu stirece EGARCH modeli asimetriktir. y <0 durumunda pozitif soklar negatif
soklara oranla daha az volatiliteye neden olurlar. Yani EGARCH modeli volatilitedeki

asimetriyl kapsar. EGARCH modeli ilave gecikmeler eklenerek genisletilebilir. Diger
taraftan, Esitlik (2.26) asagidaki gibi de ifade edilebilir:

" ARCH tipi modellerin asimetrik volatilite tepkisini kapsama konusundaki kisitlamalarina daha
once deginilmigti. Buna gore geleneksel GARCH modeli, farkl: isaretlerdeki artik terimler igin asimetrik
kosullu volatilite etkisini dogru olarak belirliyememektedir. Yani, GARCH modelinde yer alan kosullu
varyansin, daha dnceki déneme ait hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olmasi; artik terimlere ait
isaretlerin kosullu varyansin belirlenmesinde herhangi bir etkisinin ortaya ¢ikmasmi engellemektedir. Bu
problemi agmak amaciyla Nelson tarafindan EGARCH modeli gelistirilmistir.

""Nelson, a.g.e, (1991), s5.347-349.
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logo} =w+ flogoy, +(y +0£)-——g’"’ eger ¢, >0,
o
- 2.27)
logo? =@+ floga?, +(}/—at)———g"l eger &,; <0.
o

-1

Varyansin logaritmik bir sekilde modellenmesi nedeniyle, katsayilar negatif olsa
da o’ her zaman pozitiftir. Yani katsayilar lizerinde, basit GARCH modelindeki gibi,

negatif olmama kisiti uygulamaya gerek yoktur.

Engle ve Ng'”, Haber Etkisi Egrisi (News Impact Curve: NIC) ile, kosullu
volatilite igin bir dizi alternatif model {izerinde ¢alismislardir. NIC, pozitif ve negatif
getiri soklart karsisinda, volatilitedeki asimetrinin derecesinin grafiksel gosterimidir.
NIC egrisi, alternatif modellerinin, volatilitenin asimetri Gzelligint ne kadar iyi

aciklayabildiklerinin belirlenmesinde kullanilir.

t-2 ve daha 6ncesine ait biitiin bilgiler sabit varsayim altinda ve tiim kosullu
gecikmeli varyanslarin, kosulsuz varyansa esit oldugu hipotezi ile, NIC egrisi en son
getirl sokunun (haberin) cari volatilite lizerindeki etkisini gosterir. Yani bu egri,
gecmiste gergeklesen getirt soklarini (haberleri), cari volatilite ile iligkilendirir ve yeni

bilginin volatilite tahminlerine nasil dahil edildigini gosterir'®.

GARCH(1,1) modeli ile EGARCH(1,1) modeli karsilastinldiginda, haberlerin
kosullu volatilite iizerindeki etkisi konusundaki farkliliklar dikkati c¢ekmektedir.
GARCH(1,1) ile karsilastirildiginda EGARCH modeli negatif soklarin etkilerinin daha
giiglii oldugu, asimetrik bir NIC egrisine sahiptir. Bunun disinda, o} lizerindeki etkinin
iistscl olusu ncdeniyle, EGARCH modeline ait NIC egrileri daha biiyiikk eZime

sahiptirler'®'.

PRobert F. Engle ve Victor K. King, “Measuring and Testing the Impact of News on Volatility,”
Journal of Finance, 48/5, (1993), ss.1749-78.

"®Engle ve King, a.g.e., ss.1751.

"8IBir zaman serisi EGARCH yerine GARCH yonetimi kullanilarak tahmin edildiginde, hata
terimine ait katsayilarin ve asimetri parametresinin degeri azaldig: igin pozitif soklar, negatif soklardan
daha biiyiik etki yaparlar.
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GARCH modelinde NIC egrist ¢,_, =0 degeri etrafinda dagilan ikinci dereceden
(quadratic) bir fonksiyondur. EGARCH modelinde ise egrinin minimumu &,_, =0 dir ve

her iki yonde de listel bir sekilde ancak farkli parametrelerle artis gdsteren bir yapiya
sahipti. EGARCH modelinde, gecikmeli kogullu varyanslarmn, kosulsuz diizeyde,

.....

[(y+ ]
ol = A-exp (r O_a) -&,,1, herg_ >0, ve
- . (2.28)
’— —
ol =A-exp (r=a) &, |, herg_ <0
o

Burada 4=c** -exp[a)—a-w/Z ﬂ] dir.

Sekil 2.1. Haber Etkisi Egrileri

Sekil 2.1°de haber etkisi egrisinin ¥ <0 ve a+y >0 kosullan altinda, EGARCH(1,1)
ve GARCH(1,1) modellerindeki durumu gosterilmektedir. Egriler her iki yonde de
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gelisirlerse EGARCH modeli her iki yonde de daha yiiksek varyanslara sahip olacaktir.
Bunun nedeni, listel egrinin ikinci dereceden egriye gore daha hizh biytimesidir. NIC
egrilerinin incelenmesi sonucu, EGARCH modelinin, GARCH modelinden iki ana

konuda farklilik gosterdigi ifade edilebilir:

1) EGARCH modeli iyi ve kotii haberlerin volatilite iizerinde farkli etkileri
olmasma izin verirken GARCH modelinde bu durum miimkiin degildir.
GARCH modeline ait NIC egrisi simetrik, EGARCH modeline ait NIC egrisi
ise asimetriktir.

i1)) EGARCH modeli, Onemli haberlerin volatilite iizerinde GARCH’ta
oldugundan daha fazla etkisi olmasina izin verir. Bu da EGARCH modeline
ait NIC egrisinin GARCH modeline ait NIC egrisinden daha yiiksek

olmasindan anlagilabilir.

EGARCH modeli en genel sekli ile yani EGARCH(p,q) bigiminde agagidaki gibi

gosterilebilir:

i=]

os(02) = + S| 2 g, i3, ()
,O'-m [o-t » (2.29)

t=T1,T+1,.,T+7-1

Burada ¢, volatilitenin kiimelenme etkisini, ¢, ise asimetrik etkiyi 6lgmektedir. Negatif
sokun kosullu volatilite iizerindeki etkisinin aym biiyiikliikteki pozitif soktan daha fazla

olabilmesi i¢in ¢, <0 olmasi gerekir.

Buna ek olarak, logaritmik degerlerin kullammi «; ve f,’nin kosullu varyans
negatif olmadan negatif degerler alabilmelerini olas1 kilmaktadir. Yukaridaki modelde

soklarin kosullu varyans tizerindeki kalicihigi Zi B ile dlgiilmektedir.
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24.1.2 Esik GARCH (TGARCH) Modeli

GARCH modeli, kosullu ortalama hata terimi (&, ) nedeniyle, dogrusal olmayan
bir yapiya sahip olsa bile tahmin edilen volatilite, volatilitenin daha 6nceki tahminleri

ile haberlerin cari ve gecikmeli olarak volatilite iizerindeki etkisi arasinda dogrusal bir

iliski oldugu varsayimina dayanir.

Bununla birlikte, birinci béliimde de deginildigi gibi yapilan ¢aligmalarda esit
agirhiktaki pozitif yada negatif soklarin hisse senedi fiyatlar tizerinde farkli etkiler

yarattigi saptanmig ve bu durum kaldirag etkisiyle iligkilendirilerek agiklanmaya

182

calisilmigtir'®.

Piyasada yasanan 6nemli oranda diisiislerin mutlak olarak daha biiyiik hacimde
olmas1 ve piyasadaki yiikselislere oranla daha sik meydana gelmeleri nedeniyle; hisse
senedi getiri oranlartmin dagiiminmn sola yatik oldugu goézlemlenmektedir. Iste bu
Ozellikteki dagilima olanak verecek bigimde gelistirilen model, Esik GARCH
(Threshold GARCH: TGARCH) modelidir.

Bir TGARCH modeli igin varyans esitligi asagidaki gibidir:

ol =w+as’, +ye’d, + Bol, (2.30)

Burada: ¢ <0 ise d,=1, & 20 ise d,=0 dir. Ortalama esitliginden elde edilen

gecikmeli hata terimlerinin kareleri (&,, yani ARCH terimi), volatilite kiimelenmesi
hakkinda bilgileri igeren terimdir. Gegen ddneme ait ongériilen varyans (GARCH

terimi) o}, dir.

'82BJack, a.g.e., 55.180-181.
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Bu modelde, iyi (olumlu) haberlerin (g, >0) ve kotii (olumsuz) haberlerin (&, <0)
kosullu varyans iizerinde farkli etkileri olmaktadir. Iyi haberin etkisi a ile 6lgiiliirken,
ko6tii haberin etkisi ise (a + 7) ile olglilmektedir. Eger ¥ >0 ise kaldirag etkisi vardir.

y =0 durumunda ise haberlerin etkisi simetriktir denir. Daha yiiksek dereceden

gecikmeli TGARCH modeli ise agagidaki sekilde gosterilebilir:

q r
ol=w+y ael vyeld +) Bol; (2.31)
Jj=l

i=1

TGARCH modelinde volatilitedeki kalicihik Zia,. + Zi B+ (%) ile dlgtiliir.

2.4.1.3 Bilesenli GARCH (CGARCH) Modeli

Engle ve Lee'® tarafindan geligtirilen bu modelin amaci volatilitenin kisa ve uzun
donem etkilerini birbirinden ayirmaktir. Bu nedenle, GARCH modeli ve onun asimetrik

uzantilar1 olan TGARCH ve EGARCH modelleri, ortalamaya (@) doniisiirken (mean
reversion); Bilesenli GARCH (Component GARCH: CGARCH) modeli zamana gore

degisen ortalamaya (@, ) doniisiir.
GARCH(1,1) modelinde kosullu varyans:
ol =@ +a(e’,~@)+ p(o., - @) (2.32)

seklinde gosterilsin. Bu esitlik, her zaman sabit olan ortalamaya @ ’ya doniigiimii ifade

ederken bu durum CGARCH modelinde, zamanla degisen ortalamaya ¢,’ye doéniistimii

gosterir:

'BR. F. Engle ve G. J. Lee, “A Permanent and Transitory Component Model of Stock Return
Volatility,” UCSD, Department of Economics, Discussion Paper, No:92-44R, (1993).
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O';Z_Qt=5+a(8t2—1—5)+ﬂ(o-fz-1_5) (2.33)
g, =@+ p(q, _w)+¢(8t2-l _O-tz—l)

Burada g, zamanla degisen uzun dénem volatiliteyi gostermektedir'®. Esitlik (2.33)’teki
tist esitlik, (a+ ) tssii ile sifira yaklasan, gecis terimini (o] —¢,) tanimlar. Alt esitlik

ise, p iussiiile @ ’a yaklasan, uzun donem volatiliteyi (g,) tanimlar'®.
Hem gegis esitligi, hem de kalic1 esitlik bir arada asagidaki gibi gosterilebilir:

0! =(-a=P1-p)7 +(@+§)sl, ~(@p+(a+ B)el, 230
+HB-9)o, ~(Bp—(a+p)p)o.,
Bu esitlik, CGARCH modelinin kisithi ve lineer olmayan bir GARCH(2,2) modeli

oldugunu gostermektedir.

Yukanda tanimlanan CGARCH modeli, TGARCH modeli ile birlestirilerek hem
kalici hem de gegici (transitory) boliimlerde asimetri etkisinin yer almasina olanak
verilebilir. Bu baglamda, Asimetrik Bilesenli GARCH (Asymmetric Component
GARCH) modeli ile gecis fonksiyonuna otomatik olarak asimetri etkisi dahil

edilmektedir."

g, =@+ p(q,, —w)+¢(gt2_1 _0'12—1)"'9121:
2

\ : 2 (2.35)
o, —q,= a(&‘t_l - qt—l) + y(gt—l 4, )dt—l + IB(O-r-l - qt—l) + 92221

Burada digsal degiskenler z ile ifade edilirken 4, negatif soklarin varligini gdsteren

"®Bir bilesenli modelde, kosullu varyans esitligine hem kalic1 hem de gegici esitliklere digsal
degiskenler eklenebilinir. Gegis esitligine eklenen degiskenler volatilite lizerindeki kisa dénem haraketlere
etki ederken, kalic1 esitlife eklenenler ise uzun dénem haraketlere etkide bulunurlar.

®Genellikle p 1 ile 0.99 arasinda bir deger alir ve bu nedenle q,, @ ’ya ¢ok yavas bir sekilde
yaklagir.

"% Terence C. Mills, The Econometric Modelling of Financial Time Series (2™ edition,
Cambridge UK: Cambridge University Press, 2000), ss.138-140.
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kukla degiskendir. ¥ >0 durumunda kosullu varyansta, gecici kaldira¢ etkisinin oldugu

sOylenir.

24.1.4 GJR Modeli

Hisse senedi fiyatlaninda yasanan degismelere kosullu varyansin verdigi asimetrik
tepkileri modellemeye yonelik diger bir alternatif ¢6ziim, Glosten, Jagannathan ve
Runkle™ tarafindan ortaya atilan ve gelistirilmis bir GARCH-M modeli olan GJR
modelidir. Kosullu varyans i¢in basit bir GJR(1,1) modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

o =w+as}, + po} +0¢l,-1(¢g,_, >0) (2.36)

Burada I gosterge fonksiyonudur (indicator function) ve &,_, >0 oldugu siirece bir;

aksi halde sifir degerini alir. Asimetri etkist, negatif getiri sokunun cari volatiliteyi

artirdigt anlamina gelen & <0 hipotezinin test edilmesi ile elde edilebilir. ¢,_, 20

durumunda (yani pozitif bir getiri soku yasanirsa), ¢} ’in &7,’e gore kismi tiirevi,a + 6
olur ve bu yolla pozitif bir getiri soku mevcut volatiliteyi azaltir. Eger &,_, <0 olursa
(6rnegin negatif bir getiri soku yasandiginda) kismi tiirev « ’dir ve a@+0 <« kosulu
nedeniyle negatif bir getiri soku cari volatiliteyi artinr. Sonug olarak GJR modeli,

Zakoian'® tarafindan gelistirilen TGARCH modelinin 6zel bir tiiriidiir. GJR modeli

TGARCH’a yakin olmakla beraber, € <0 varsaymmi altinda ve ¢,_, <0 durumunda GJR

modeli, pozitif sok sonucunda daha biiyiik degerler yaratir.

'87Glosten, Jagannathan ve Runkle, a.g.e., (1993), 5.1798.
1887akoian, a.g.e. (1994), 55.950-953.
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2.5. Diger ARCH ve GARCH Modelleri

Burada, uygulamalarda ¢ok sik kullamlmamalarina ragmen volatiliteyi

agiklamakta kullanilan diger modellere kisaca deginecegiz.

189

Engle ve Bollerslev'®, bazilart dogrusal olmayan birgok ARCH modeli

gelistirmiglerdir. Bunlar arasinda Entegre GARCH (Integrated GARCH: IGARCH)
olarak bilinen yaklasim aslinda GARCH(1,1) modelinin 6zel bir durumudur.

GARCH(1,1) modelinde yer alan a ve [ Kkatsayillannin toplami bire esitse, yani
a+ f =1 durumunda, model IGARCH seklini alir. Bu model basit sekli ile asagidaki

gibi gosterilebilir.
ol =w+as], +(1-a)ol, (2.37)

a + f =1 kosulunun gegerli olmasi1 durumunda, kosullu varyans kalicidir ve piyasadaki

soklarin yarattig1 volatilitede uzun zaman kalict olur. Béylece gelecekte gerceklesecek
varyanslar her zaman bugiiniin varyansina bagh olacaklardir ve cari bilgiler, gelecege

“yonelik tiim kosullu varyans éngoriilerinde kullanilabilecektir.

Taylor'® ve Schwert"', volatilite kiimelenmesini kapsamak amaciyla kosullu

standart sapmanin (o,), gecikmeli artik terimlerin mutlak degerlerine esit oldugunu

varsaymiglar ve kosullu standart sapmay1
q P
o, =zz7+Za,.|5,_,|+Zﬂj0',_j (2.38)
i=1 Jj=1

bigiminde belirlemislerdir. Higgins ve Bera'” GARCH modeli ile Esitlik (2.38)"1
birlestirerek Dogrusal Olmayan ARCH (Nonlineer ARCH: NARCH) modelini

'®Engle ve Bollerslev, a.g.e., ss.1-50.

1993 J. Taylor, “Modelling Financial Time Series,” (New York, NY: Wiley and Sons, 1994).

¥ISchwert, a.g.e., (1989a), s.1118.

12M. L. Higgins ve A. K. Berra, “A Class of Nonlineer ARCH models,” International Economic
Review, 33, (1992), s5.137-158.
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gelistirmislerdir.
g v 14
ol =m+ Y ale [+ Bol, (2.39)
i=l Jj=1
Esitlik (2.39) esas alinmak iizere agagidaki yeni formiilasyon olusturulabilir.
q y P : .
o] = a)+Zai|£,_,. ~ k| +Zﬁj0',’_j (2.40)
i=l j=l

Burada sifirdan farkli x degerleri i¢in, o7 e ait siirprizler gecikmeli hata terimlerinin

isaretleri yaninda biiyiikliiklerine de bagh olacaktir. Esitlik (2.40)’de yer alan

193>

formiilasyon, y =2 oldugunda, Sentana®’nin gelistirdigi Ikinci Dereceden ARCH

(Quadratic ARCH: QARCH) modelinin 6zel bir durumu haline gelir. Bu modelde o7,

gecikmeli hata terimlerinin ikinci dereceden bir fonksiyonu olarak formiile edilir. Bu
modelin diger bir basit sekli ise Asimetrik ARCH (Asymmetric ARCH: AARCH)
olarak adlandirtlir. Engle tarafindan gelistirilen AARCH modeli birinci dereceden

gecikme icin asagidaki gibi gosterilebilir.
ol =w+ag], +3¢, + o, (2.41)

Burada 6 'nin negatif degerler almasi; pozitif getiri oraninin volatiliteyi, negatif oranlara

gore daha az arttirdigimi ifade eder.

Asimetrik etkileri modele dahil etmenin diger bir yolu ise asagidaki gibi

gosterilebilir.

'%Sentana, a.g.e, (1991).
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ol =w+ Zq:[a,.“l(at_l. >0)le| +a1(e,,; < O)]gt_,.lq + }iﬂja,’_j (2.42)
1 =l

i=

Burada I(-) gosterge fonksiyonu (indicator function) gostermektedir. Omegin

Zakoian™* tarafindan geligtirilen TGARCH modeli, Esitlik (2.42)’de y =1 kosulunun
¥ aymi esitligi,
y =2 durumunda tahmin etmislerdir. Daha 6nce de agiklandig gibi bu GJR Modeli,

saglandigi durumdur. Diger taraftan Glosten, Jagannathan ve Runkle

volatilitenin haberlere tepkisinin ikinci dereceden olarak gerceklesmesine olanak tanir.
Bu modelde iy1 veya kotii haberlere farkli katsayilar verilirken, minimum volatilite

haberin olmadig1 durumda gergeklesir.

Asimetrik Ustel ARCH (Asymmetric Power ARCH: APARCH) Modeli ise Ding,
Granger, ve Engle'* tarafindan gelistirilmigtir. Bu model, APARCH (p,q) formunda,
asagidaki gibi gosterilebilir:

g P
O'ra :w+zai(lgt-i|—7igt—i)5 +Zﬂjo-:5—j (2.43)
S| any

Burada, @ >0, 620, 8,20 (j=L,..,p), @, 20ve ~1<y, <1 (i=1,..,q) dir.

Bu model hem asimetri katsayisini, hem de sistemin duruma gére degismesine
olanak veren iistel katsayiy: bir araya getiren olduk¢a esnek bir modeldir. Bunun disinda
APARCH, parametrelerinin aldig1 degerlere gore yedi ayn ARCH modeli haline
gelebilen bir model olma 6zelligini de tagimaktadir. Buna gore Esitlik (2.43),

e 6=2,7=00G=L.,p)veB; =0 (=1,..4q) ise ARCH,

e 6=2vey,=0(i=1,..,p) ise GARCH,

1%7akoian, a.g.e., $5.935-939.

%5Glosten, J agannathan ve Runkle, a.g.e., ss.1780-1782.

Ding, Z., C. W. J. Granger, and R. F. Engle “A Long Memory Property of Stock Market Returns
and a New Model,” Journal of Empirical Finance, 1, (1993), ss.83-106.
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e =1, y,=0(=1,..,p) ise Taylor” ve Schwert™ tipi bir GARCH,
e =2 iseGIR,

e J5=1ise TARCH,

e 7,=00G=L..,p)vef;=0(j=L..,q) ise NARCH,

199

¢ 6 —0 durumunda ise, Geweke' ve Pentula® tarafindan gelistirilen Log-

ARCH seklini alir.

Goriildiigii gibi belli parametrelerin degisik degerler almasi halinde farkli GARCH

modelleri elde edilebilmektedir.

2.6. Dogrusal Olmayan Volatilite-Gegis ARCH Modelleri

Daha 6nce de belirtildigi gibi, hisse senedi getirilerine ait volatilitenin asimetrik
Ozellikler gostermesi finansal piyasalarda sikga rastlanan bir durumdur ve dogrusal
GARCH tipi modeller volatilitedeki bu asimetrik 6zelligi tam olarak
aciklayamamaktadir. Bu nedenle, GARCH modellerindeki kosullu varyans esitligine
asimetri etkisinin dahil edildigi, dogrusal olmayan GARCH modelleri gelistirilmistir.
Bu modeller arasinda yer alan EGARCH ve GJR modellerini daha 6nceki konularda
aciklanmigti. EGARCH modeli, kosullu varyans esitligine normallestirilmis artik
terimleri dahil ederek, kosullu varyansin hisse senedi fiyatlarinda yasanan pozitif ve
negatif fiyat degismelerine kars: asimetrik tepki gostermesine olanak vermekteydi. GJR
modeli ise hisse senedi getirilerinde esik degerini sifir sayarak negatif veya pozitif artik

terimlerin kosullu varyans tizerindeki farkh etkilerini kapsayabilmekteydi.

Volatilitenin asimetrik 6zelliklerini yeterince ele alabilmelerine ragmen EGARCH

ve GJR modellerinin de bazi kisitlamalann vardir. Bunlardan en dnemlisi tamimlama

¥ Taylor, a.g.e., (1986).

%8Schwert, a.g.e., (1990), ss5.82-83.

1995 Geweke, “Modeling the Persistece of Conditional Variances: A Comment,” Econometric
Review, 5, (1986), s5.57-61.

g pentula, “Modeling the Persistece of Conditional Variances: A Comment,” Econometric
Review, 5, (1986), ss.71-74.
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sorunudur. EGARCH ve GJR modellerinde, asimetrik volatilite tepkilerine neden olan
dolayl esik degeri sifirdir. Yani bu modeller, her negatif getiri sokunun daha yiiksek
volatilite  lretecegini baslangicta kabullenmektedirler. Oysa pratikte, getiri
degismelerine ait tolerans araliklan olarak adlandinlan, sifir ve herhangi bir negatif

deger ile belirlenen, alt ve iist sinirlar bulunabilir.

Bu yolla, bu aralik i¢indeki herhangi bir negatif getiri soku sonrasi yatinmcilar
toleransh davranir ve sagduyulu tepkiler verirler. Bu nedenle, yiiksek volatiliteye, her
negatif getiri soku degil, yukarida belirtilen aralidin alt simnnin Stesindeki bir negatif
getiri soku neden olur denilebilir. Bu durumda, farkli volatilite tepkisine neden olan esik
degeri sifir yerine tolerans araligimin alt simridir. Bu nedenle negatif getiri soklan
yatinmcilarin daha yiiksek volatilite yaratmalanna her zaman neden olmaz. Yani,
EGARCH ve GJR modellerinin, asimetrik volatilite tepkisini kapsamasi amaciyla
varsayllan sifir esik degeri, her zaman kullanilabilecek genel bir model olarak
degerlendirilemez. Bu nedenle, EGARCH ve GJR modellerine alternatif olarak
Genellestirilmis Esik ARCH (Generalized Threshold ARCH: GTARCH) ve Lojistik
Yumusak Gegis ARCH (Logistic Smooth Transition ARCH: LSTARCH) modelleri

gelistirilmistir.

GTARCH ve LSTARCH modelleri, asimetrik volatilite 6zelligini daha iyi
yansitabilmeleri amaciyla iki farkli volatilite rejimi altinda ele alinmaktadirlar.
Bunlardan biri yiiksek, digeri ise diisiik volatilite rejimidir. Modellerin yiiksek ve diistik
volatilite rejimleri olarak iki ayri grupta incelenmelerinin ana nedeni, kosullu varyansin
verecegi farkli dinamik tepkilerin gézlemlenmek istenmesidir. Burada tanimlanacak bir
gecis (transition) parametresi aracihigiyla iki farkli rejimin varlhigina izin veren, dogrusal
olmayan dinamik bir siire¢ kullamilmaktadir. 1ki rejim arasindaki gecis ise, gegis
parametresinin esik degerinden ne kadar uzaklasti81 ile belirlenmektedir. Bu yolla, gecis

degiskeni kosullu varyans i¢in farkl: dinamik siirecler ve farkl asimetri gosterir.
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2.6.1. ARCH tipi Volatilite-Gecis Modeli

Hisse senedi volatilitesini modellemek amaciyla, Esitlik (2.44)’deki gibi basit bir
GARCH(1,1) modeli varsayilsin:

o =w+agl +fo’, (2.44)

Burada &, =+/c’v, dir ve v, bagimsiz olarak bir standart normal dagilima sahiptir.

Kosullu varyansin dinamik stirecinde iki ayn rejim oldugu varsayildiginda, dogrusal

olmayan esik ARCH modeli su sekilde gosterilebilir.

o =m+asl, +fo;, +(8,+8,6,+8,07, ) F(z.,) (2.45)

Burada F(z,_,) sifir ile bir smrlan arasinda kisitlanmus bir gegis fonksiyonunu; z,_,

ise rejimler aras1 gecisi saglayan gecis (veya esik) degiskenini gostermektedir. d ise

gecis degiskeninin gecikmesi hakkinda bilgi iceren gecikme katsayisidir.

Esitlik (2.45) dogrusal bir GARCH modeli olmamakla beraber, tam olarak
dogrusal olmayan bir GARCH tiirii de degildir. Gegis degiskeni, z,_,, yardimiyla
kontrol edilen bir rejim-degistirme modelidir. Bu rejim degistirme mekanizmasi, gecis
degiskeni z,_, ile kontrol edilmesi nedeniyle; rejimler aras: gegisler igsel olarak kontrol

edilmektedir.

2.6.2. Genellestirilmis Esik ARCH (GTARCH) Modeli

Yukanida deginilen volatilite gecis mekanizmasimi saglayan F fonksiyonu,
dogrusal olmayan iki farkli fonksiyonel bigime déniistiiriilerek, rejimler arast ge¢is daha
iyi bir sekilde modellenebilir. F fonksiyonunun burada tanimlanacak iki fonksiyonel
bigiminden biri, rejim degisikliginin ani olarak meydana gelmesini, digerl ise gecisin

agsamal1 ve yavas bir sekilde olmasin1 tanimlamaktadir. Buna gore ilk fonksiyonel bigim
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su sekilde olusturulabilir.

(2.46)

F(Z,_d)z{

1, eger z,_, >k
0, eger z,_, <k

Yani, gegis degiskeninin esik degerinin altinda veya iistiinde olmasina bagli olarak,

(z,4 2k ve z,_, <k) belirleyici fonksiyon bir yada sifir degerini alir. Bu durum dikkate

alindiginda Esitlik (2.46) asagidaki gibi yeniden diizenlenebilir:

t

o2 :((w +68,)+(a+38,)el, +(B+6,)0r, ,  eger z,, ij 2.47)

2 2 =
o +as, , + po,, , egerz_,<k

Yukandaki modele gore kosullu varyansa ait dinamik stire¢ iki farkh rejimde ele

alinmaktadir ve z,_,, esik deZeri, k ’ya ulastiginda rejim degisikligi gerceklesmektedir.
F(z,_,)=1 oldugunda kosullu varyans (2.47) nolu esitlikteki ilk fonksiyon ile

belirlenir. F(z,,)=0 durumunda ise o7, alt fonksiyon ile belirlenecektir.

Esik simifina ait diger bir model ise Threshold ARCH (TARCH) modelidir.
Zakoian®™', Glosten, Jagannathan ve Runkle’ esik olgusunu geleneksel degisken
varyanshilik kavramu ile birlestirmiglerdir. Daha 6nce ele aldigimiz bu modelde, kosullu
varyans1 esik degerlerine bagli dogrusal parcali (piecewise) bir fonksiyon haline
doniistiirerek TARCH modelinin, cesitli isaret ve biiyliklitklerdeki soklara farkli tepkiler
vermesine olanak saglar. Burada deginile GTARCH modeli varyans esitliginde, esik
degerinin ve asimetri katsayisinin daha genel bir spesifikasyona izin vermesi nedeniyle

TARCH modelinden ayrilir.

217akoian, a.g.e., $5.931-955.
#2Glosten, Jagannathan ve Runkle, a.g.e., s5.1779-1801.
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2.6.3. Lojistik Yumusak Ge¢is ARCH (LSTARCH) Modeli

Yumusak geg¢is mekanizmast fikri ilk olarak Bacon ve Watts®?, Goldfeld ve
Quandt®™, Maddala® ve Quandt®®™’in g¢aligmalarinda Yumusak Gegis Regresyonu
Modelleri (Smooth Transition Regression Models) olarak kullanilmistir. Bu modellerde
gecis parametresi olarak regresyonda bir agiklayic1 degisken kullanilmaktadir.

Otoregresif Yumusak Ge¢is Modelinde (Smooth Transition Autoregressive

Model: STAR) ise, bu agiklayici degisken yerine bir gecis parametresi, y, ,, kullanilir.

STAR modelinde yer alan gegis fonksiyonu, lojistik ve iistsel olmak tizere iki ayn
spesifikasyona sahiptir ve bu spesifikasyonlar Otoregresif Lojistik Yumusak Gegis
(LSTAR) ile Otoregresif Ustsel Yumusak Gegis (ESTAR) adlan altinda Terasvirta ve

209>

Anderson®, Granger, Terasvirta ve Anderson®® ile Terasvirta®’mn c¢alismalarinda

kullanilmastir.

Esitlik (2.46) ile tanimlanan gecis fonksiyonu F ’nin diger bir fonksiyonel bi¢imi

asagidaki gosterilmistir:

1
1+exp :—7(zt_d —k)] ’

F(zt_d ) = y>0 (2.48)

Yukanidaki esitlik (2.45) nolu esitlige yerlestirildiginde asagidaki sekli alacaktir:

2D, W. Bacon ve D. G. Watts, “Estimating the Transition between two Intersecting Straight
Lines,” Biometrika, 58, (December 1971), s5.525-534.

%S, M. Goldfeld ve R. E. Quandt, “The Estimation of Structural Shits by Switching Regressions,”
Annals of Economic and Social Measurment, 2, (October 1973), s5.475-485.

25G. S. Maddala, (Econometrics, 2nd Edition, New York, New York: McGraw-Hill, 1997),
$5.525-552.

06p. E. Quandt, “Computational Problems and Methods,” Handbook of Econometrics, vol. 1,
Amsterdam: North-Holland, 1983.

27T Terasvirta ve H. M. Anderson, “Charcterizing Nonlinearitiesin Business Cycles Using
Smottoh Transition Autoregressive Models,” Journal of Applied Econometrics, 7, (December 1992),
$s.119-136.

287 Terasvirta, H. M. Anderson ve C. W. J. Granger, “Modeling over the Business Cycle,”
Business Cycles, Indicators and Forecasting, vol28, Chicago, University of Chicago Press, 1993,
$s.311-325.

29T Terasvirta, “Specification, Estimation and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive
Models,” Journal of American Statistical Association, 89, (March 1994), s5.208-218.
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1
1+ exp[—y(z,_d —k)}

2 2 2 2 2
o, =w+as_, +Pfo,_ + (50 +0,8,_,+ 6,0, )(

] (2.49)

Esitlik (2.49) ile gosterilen lojistik gegis fonksiyonu, gecis parametresi, z,_, nin siirekli
ve yumusak bir fonksiyonudur ve z, , -k 'min biiyiikliigiine gore O yada 1 deZerini alir.
Z, 4 =k durumunda gegis fonksiyonunun degeri 0,5 olup, cari volatilite o ’nin yukari

ve agag rejimlerin ortasinda bir yerde oldugu anlamina gelir.

Esitlik (2.49)’da yer alan gegis fonksiyonunun degeri bire esit oldugunda esitlik,
GTARCH modelinde yukari rejimi gdsteren (2.47) ile aynidir. Buna benzer bir sekilde,
F =0 durumunda (2.49) nolu esitlik, (2.47) nolu esitligin alt boliimiinde yer alan ve
GTARCH modelinde asagi rejimi temsil eden esitlik ile aynidir. Bu nedenle, GTARCH
modelinde belirtilen rejim dinamikleri ile LSTARCH modelinde yer alan ug rejimlerin

dinamikleri aymdir. Yani, GTARCH modeli, LSTARCH modelinin 6zel bir durumudur.

Esitlik (2.49) ile gosterilen LSTARCH modelt, iki ug rejim arasinda sonsuz gecis
olanag: saglar. 0 <y <o kosulu ver iken, z,_, —k 'nin pozitif degeri arttikga, esitlikte
yer alan exp [~y(z,_ 4 —k)] in degeri sifira yaklagir. Bunun sonucunda, gegis
fonksiyonunun degeri bire yaklasir. Bunun anlamu ise, cari volatilite, 4, ’nin, yukar
rejime yaklastifidir. Buna benzer bir sekilde, z,_, —k ’min negatif deger biiyiidiikge,
Esitlik (2.49) daki exp[—y(z,_ ; —k)] ifadesi sonsuza yaklasir ve bunun sonucunda ise
gecis fonksiyonunun degeri sifira yaklasir. Yani cari volatilite, 4, 'nin, asagl rejime

yaklagmaktadir.

Rejimler aras1 gegisin hizim belirleyen parametrey parametresidir. ¥ ne kadar
biiyiik olursa, rejimler arasi gegis o kadar hizli olacaktir. Buna ek olarak, y 'nin sifira
esit olmast durumunda, Esitlik (2.49), Esitlik (2.44) ile gosterilen dogrusal
GARCH(1,1) modeli haline gelir. ¥ sonsuza yaklagtiginda ise Esitlik (2.49), GTARCH
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modeli haline gelir. (z,_, >k i¢in F(z_,)=1vez_, <kiginF(z,_,)=0 dir. Burada
y = 0 durumunda LSTARCH modeli bir TGARCH modeli; y - « durumunda ise bir
GJR modeli halini alir.



UCUNCU BOLUM

TURKIYE HISSE SENEDI PIYASASINDA VOLATILITE VE DAGILIMLARIN
KARISIMI HIPOTEZININ SINANMASI

1. GIRiS
Bu béliimde, ilk olarak ikinci bdliimde ele alinan, ARCH tipi modeller, IMKB

endeks getirileri kullanilarak tahmin edilecek ve bunlar arasinda en uygun olan model

saptanmaya c¢aligilacaktir.

Ikinci olarak, hisse senedi getirilerine ait kogullu varyanstaki otoregresif etki
olarak bilinen ARCH etkisini agiklamaya ydnelik yaklasimlardan biri olan Dagilimlarin
Kansimi Hipotezi test edilerek, getiri volatilitesindeki kaliciligin  derecesi ile
volatilitedeki bu hareketleri ARCH etkilerinin mi yoksa bilgi (haber) tabanli etkilerin mi

daha iyi agikladig1 sinanacaktir.

Ikinci béliimde de deginildigi gibi yapilan ¢alismalarda, hisse senedi getirilerinin
mevsimsellik igerdigi ve bu serilere ait dagilimlarin sivrilik, kalicilik ve kiimelenme gibi
yapisal 6zelliklere sahip oldugu saptanmustir. Zaman serisi ile ilgili ¢aligmalarda, hisse
senedi getirilerinin bu tiir 6zelliklerint iyi bir sekilde yansittigina inanilan; kosullu
degisken varyanslilik modelleri yaygin bir sekilde kullanilir olmustur. Bu modeller ile
yapilan ¢aligmalarda getiri serilerinde ARCH etkilerinin varligi hakkinda gii¢lii kanitlar

bulunmugtur*.

?1%Bu sonug, finans yonetimi agisindan nemlidir. Clinkii 6zellikle, tahmini getiri varyanslari hisse
senedi opsiyon fiyatlarinin belirlenmesinde risk olgiitii olarak kullanilma olanag) saglar. Diger taraftan,
piyasa etkinligi testlerinin giivenilir sonuglar iiretebilmesi i¢in degisken varyansliik sorunu dikkate
alinmalidir.
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Hisse senedi getiri volatilitesi konusunda yapilan ¢alismalarin genelinde, getiriler
tizerinde ARCH etkisinin yani, kosullu varyansta bir otoregresif etkinin bulunduguna
yonelik sonuclar elde edilmesine ragmen, kosullu varyansin otoregresif hareketlerinin

nedenlerinin iktisadi olarak agiklanmasinda heniiz bir goriis birligi saglanamamuistir.

Getiri serilerindeki ARCH etkisini agiklamaya yonelik yaklagimlardan en
onemlisi, Clark*', Epps ile Epps®?, Tauchen ile Pitts’”, Harris®* ve Lamoureux ile

Lastrapes®”

gibi arastirmacilar tarafindan one siiriiliip gelistirilen Dagilimlarin Karigimi
Hipotezi (Mixture of Distributions Hypothesis: MDH)’dir. Bu hipoteze gore fiyat yada
islem hacmi seklinde gergeklesen stokastik bilgi girisi, dagilimlarnn karisimi olarak
tanimlanabilir. Yani, giinlik fiyat degisimleri ile islem hacmi, giinliik bilgi girisini
temsil eden bir kansim degiskeni (mixing variable) tarafindan yonlendirilirler. Bu
nedenle islem hacmine iligkin veriler, aslinda zaman igerisinde degisen ARCH etkilerine
hiikmeder. Buna gére ARCH parametresi, kalicilik 6zelligine sahip bir otoregresif
yapida, hem volatilite kiimelenmesinin belirlenebilmesine, hem de stokastik (karistirici)
degisken olarak kullanilan giinliik bilgi girisi tarafindan yaratildigy diigtiniilen giinliik

getiri oranlan gibi bir dagilimlann karisimina da olanak tanir.

Diger yandan Beaver’e gore, hisse senedi fiyatlarina odakli testler, piyasanin
biitiiniine ait beklentilerdeki degismeleri yansitirken islem hacmi odakli testler ise
yatirimceilarin beklentilerindeki degismeleri yansitmaktadir’®. Bu agidan bakildiginda,

daha kesin istatistiksel ¢ikarimlarda bulunabilmek i¢in hem fiyat hem de islem hacmi

alinmalidir.

2''p. Clark, “A Subordinated Stochastic Process Model with Finite Variances for Speculative
Prices,” Econometrica, 41, (1973), ss.135-155.

21T, Epps ve M. Epps, “The Stochastic Dependence of Security Price Changes and Transaction
Volumes Implications for the Mixture of Distributions Hypothesis,” Econometrica, 44, (1976), ss.305-
321.

*BTauchen ve Pitts, a.g.e., s5.497-500.

214, Harris, “Transaction Data Tests of the Mixture of Distributions Hypothesis,” Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 22, (1987), ss.127-141.

*I5C. G. Lamoureux ve W. D. Lastrapes, “Heteroskedasticity in Stock Return Data: Volume versus
GARCH Effects,” Journal of Finance 45, (1990), s5.221-229.

2%W. H. Beaver, “Information Content of Annual Earnings Announcements,
Accounting Research, 6, (1968), ss.67-92.

3

Journal of
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degiskenlerinin yer aldigy ortak dagilimin incelenmesi daha yararli olacaktir. Oysa,
spekiilatif fiyatlar {izerine yapiimis ampirik ¢aligmalarda, normal dagilimlardan cok sivri
(leptokurtotic) dagihmlann oldugu bulunmustur’”’. Getiri oranlarinda gézlemlenen sivri
dagilimlar bir émekleme sorunu olmakta ve verinin, deZisken kosullu varyansa sahip
kanigik dagilimlardan (Mixed Distributions) olusturulmas: sonucu ortaya cikmaktadir®s.
Baska bir deyisle, hem fiyat hem de islem hacmi deZiskenlerinin yer aldig istatistiksel
testler MD hipotezini destekler niteliktedirler. Bu durumda, fiyat verileri degisken
varyansa sahip ve islem hacmi tarafindan temsil edilebilecek kosullu stokastik bir siireg

olarak algilanabilir®®.

GARCH modellerinin basarisi, volatilite kiimelenmesi, volatilite kalicihigi ve
sivrilik gibi diger 6zelliklerini agiklayabilme ve bu yolla ¢ok yonlii bir model olabilme
basarisina baglidir’™. Bilindigi gibi GARCH modeli, hata terimleri varyanslarinin zaman
1cerisinde kosullu olarak degismesine izin verir. Boylelikle GARCH modeli, zaman
serilerinde sik¢a rastlanan volatilite kiimelenmesi sorununu agiklar. Ayrica, farkli
varyanslara ve belki de dagilm ozelliklerine sahip iki dagilimdan olugsan karma bir
dagilimin veya kosullu varyansta seri bagimlilik yaratan varsayimsal bir agiklayici
degiskenin de modele katilmasiyla, kiimelenme &zelligi daha rafine bir bigimde

belirlenebilir.

Aynca, aralarinda Diebold”?' ve Gallant?”in da yer aldifi birgok iktisatel

I"Bilindigi gibi normal bir dagilim ortalamas: etrafinda simetrik olarak dagihir. (mesokurtic). Aym
ortalama etrafinda daha yiiksek tepe noktasina sahip bir dagilim ise sivridir. (leptokurtic). Bu tiir
dagilimlar normal dagilimlarda oldugundan daha kalin kuyruklara sahiptirler. Ortalama etrafinda daha
alcak tepe noktasma sahip dagilim ise basik dagilimdir ve normal dagilimdakilere oranla, daha ince
kuyruklara sahiptir. (platykurtic). Sivri dagilimlar finansal ve ekonomik zaman serilerinde daha ¢ok
gozlemlenen bir oOzelliktir. Bkz. Chris Brooks, (Introductory Econometrics for Finance, 1st. Ed.
Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2002), ss.179-180.

28Bwo-Nung Huang ve Chin-Wei Yang, “An Empirical Investigation of Trading Volume and
Return Volatility of the Taiwan Stock Market,” Global Finance Journal, 12, (2001), s5.55-57.

297 M. Karpoff, “The Relation between the Price Changes and Trading Volume: A Survey,”
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 23, (1987), ss.109-126.

*Chong Soo Pyun, Sa Young Lee ve Kiseok Nam, “Volatility and Information Flows in Emerging
Equity Market: A Case of the Korean Stock Exchange,” International Review of Financial Analysis, 9
(2000), ss.405-420.

2E X, Diebold, “Comment On The Modeling Of The Persistence Of Conditional Variance,”
Econometric Reviews, 5, (1986), ss.51-56.

227 R. Gallant, D. Hsieh ve G. Tauchen, “Estimation of Stochastic Volatility Models with
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¢aligmalarinda, giinliik islem hacmi gibi agiklayict bir degiskenin kosullu varyansindaki
seri korelasyonun, getiri volatilitesinde zamana bagl olarak degisime yol a¢tigin1 ve bu
durumun da GARCH modeli tarafindan agiklanabildigini ortaya koymuslardir.
Aragtirmacilar aym zamanda, islem hacmi ile ayni oranda degisen giinliik bilgi girisinin,
hisse senedi getirilerindeki kosullu degisken varyanshiliga yol agan ARCH etkisinin bir
kaynag olabilecegini géstermislerdir.

Lamoureux ve Lastrapes®

MD hipotezini kullanarak, giinliik bilgi girisi sayisinin
ser1 korelasyon igerdigi varsayimi altinda bir GARCH modeli gelistirmislerdir. Yazarlar,
glinliik bilgi girisini temsil eden islem hacminin kosullu varyans esitligine dahi
edilmesinin, volatilitedeki kaliciligin ortadan kalktigini saptamislardir. Karma stokastik
degiskenlerin modelde yer almasi, hisse senedi getirilerinin sivri dagilima sahip
olmasinin nedeni olarak gosterildigi i¢in; iglem hacmini modele dahil edilmesi serinin
normal dagilim géstermemesinin agiklamaktadir. Arastirmacilara goére elde edilen bu
bulgu, hisse senedi getirilerinin dagilimi hakkindaki acgiklamalara paralellik gdsteren,
bilgiye dayali varyans (information-based variances) yapisitnin varligimi destekler.
Ayrica bu ¢aligmada, Schwert®, Gallant® ve Jones™ tarafindan yapilan ¢ahismalarda
elde edilen sonuglara da ulasilmistir. Buna gore volatilite ile islem hacmi arasinda

227

pozitif bir iligki bulunmaktadir*’.

MDH’yi destekler nitelikteki biitiin bu g¢alismalara ragmen, ARCH etkileri ile

temsili olarak kullanilan islem hacmi arasindaki iliskileri inceleyen birgok ¢alismada ise

Diagnostics,” Journal of Econometrics, 81:1 (1997), ss.159-192.

#3C. G. Lamoureux ve W. D. Lastrapes, “Endogenous Trading Volume and Momentum in Stock-
Return Volatility,” Journal of Business and Economic Statistics, 12, (1994), ss.253-260.

24gchwert, a.g.e., (1989a), ss.1115-1153.

IBR. Gallant, P. E. Rossi ve G. Tauchen, “Stock Prices and Volume,” The Reviews of Financial
Studies, 5, (1992), s5.199-242.

25C. M. Jones, G. K. Kaul ve M. L. Ipson, “Transactions, Volume and Volatility,” Review of
Financial Studies, 7, (1994), ss.631-651.

*"Dagilimlarin karisim hipotezinin temel dngériisti, giinliik fiyat degisimlerinin ve islem hacminin,
haber girisini temsil eden aym karigim degiskeni tarafindan yonetildigidir. Beklenmedik iyi haberin girigi
fiyat1 artirirken, tersi dilsiiriir. Her iki durum da, ortalamanin Ustiinde gelisen alim-satim islemlerine
karsilik gelir. Piyasa ise artik kendini yeni bir denge noktasma dogru ayarlamaya baglar. Tiim bunlarin
15181 altinda volatilite ile islem hacminin pozitif bir iligkiye sahip olmasi beklenir. Bu konuda yapilan
calismalardan biri igin: Bkz. (C. Hiemstra ve J. D Jones, “Testing for Linear and Non-linear Granger
Causality in the Stock Price-Volume Relation,” Journal of Finance, 49, (1994), s5.1639-1664).
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geliskili sonuglar elde edilmistir. Ornegin, Najand ve Yung®® islem hacminin gecikmeli
degerlerinin stirekli bir sekilde istatistiksel olarak anlamli ARCH etkileri igerdigini ve
kosullu varyans stirecindeki volatilite kaliciifini 6nemli bir oranda azalttigim
belirlemislerdir. Ancak, Bessembinder ve Seguin®® ile Abhyankar®® ise vadeli
piyasalarda, islem hacminin kosullu varyans esitligine dahil edilmesinden sonra
volatilite kaliciliginin devam ettigini saptamislardir. Mahieu ve Bauer®' ise iglem hacmi
ile volatilite arasindaki 1iligkinin ampirik olarak incelenmesinde segilen tahmin
yontemleri ve modelin 6zelliklerinin, sonuglar iizerinde kuskular uyandirdigini iddia
etmislerdir. |

>2_ hisse senedi getiri dagilimlarina ait 6zelliklerden yola ¢ikarak, ARCH

Sharma
etkilerini inceledigi ¢alismasinda, volatilite tizerindeki ARCH etkilerinin islem
hacminin GARCH esitligine dahil edilmesinden sonra da gii¢lii oldugunu saptamistir.
Diger bir ¢aligmada ise Locke ve Sayers™, S&P 500 future endeksi iizerinde aylik,
giinliikk ve giin-i¢ci veriler kullanarak yani, gdzlemlerin hangi siklikta kaydedildigi

* ise hazine bonolarinin yogunlukta oldugu

iizerinde yogunlasarak; Najand ve Yung®
vadeli fonlar iizerinde, anlik islem hacmine ait es zamanlililk problemi tizerinde
yogunlagarak yaptiklan ¢alismalarda, Sharma ile aynmi sonuglara ulagmislardir. Ancak bu
calismalarin higbirinde, neden bu sonuglara ulagildigini agiklamaya yonelik bir bilgi
bulunmamaktadir®. Piyasaya giren yeni bilgi ile kosullu hisse senedi volatilitesi

arasindaki iliskiyl inceleyen diger ¢alismalardan birinde ise Fraser ve Power™, Hong

%M. Najand ve K. Yung, “A GARCH Examination of the Relationship Between Volume and
Price Variability in Futures Markets,” Journal of Futures Markets, 11, (1991), ss.613-621.

22H. Bessembinder ve P. Seguin, “Price Volatility, Trading Volume and Market Depth: Evidence
From The Futures Market,” Journal of Financial and Quantitative Analysis, 28, (1993), ss.21-39.

29A. H. Abhyankar, “Trading-Round-The Clock: Return, Volatility and Volume Spillovers in The
Eurodollar Futures Market,” Pacific-Basin Finance Journal, 3, (1995), ss.75-92.

ZIR. Mahieu ve R. Bauer, “A Bayesian Analysis of Stock Return Volatility and Trading Volume,”
Applied Financial Economics, 8, (1998), ss.671-687.

#2Sharma, Mougoue ve Kamath, “Heteroskedasticity in Stock Market Indicator Return Data:
Volume versus GARCH Effects,” Applied Financial Economics, 6, (1996), ss.337-342.

23p R. Locke ve C. L. Sayers, “Intra-day Futures Prices Volatility: Information Effects and
Variance Persistence,” Journal of Applied Econometrics, 8, (1993), ss.15-30.

“*Najand ve Yung, a.g.e., 55.617.

25T, Miyakoshi, “ARCH versus Information-based Variances: Evidence from the Tokyo Stock
Market,” Japan and the World Economy, 14, (2002), ss.215-231.

Bpatricia Fraser ve David Power, “Stock Return Volatility and Information: An Empirical
Analysis of Pacific Rim, UK and US Equity Markets,” Applied Financial Economics, 7, (1997), ss.241-
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Kong, Japonya, Singapur, Malezya ve-Avustralya’nin yaminda A.B.D. ile Ingiltere
lizerinde yaptiklan calismada, haftalik hisse senedi getiri oranlarimin volatilitesi ile
piyasada meydana gelen bilgi akisi arasindaki iligkiyi incelemisler, ancak bilginin

volatilite tizerindeki etkisi konusunda 6nemli bulgular elde edememislerdir.

Brailsford®”’un Avustralya hisse senedi piyasasi ile ilgili yaptigi ve islem
hacminin kosullu volatilite esitligine dahil edildigi g¢alismasinda, volatilitedeki
kalicihigin 6nemli 6lgiide azaldig: belirlenmistir. Brailsford’a gore bu piyasada, giinliik
bilgt girisinde giicli bir ARCH etkisi bulunmaktadir. Aym sekilde Ragunathan ve
Peker™ de Sydney Futures Borsasi iizerine yaptiklari ¢alismalarinda, islem hacminin
volatilite lizerinde 6nemli etkilerini belirlemiglerdir. Pyun, Lee ve Nam®® ise MD
hipotezi ¢ercevesinde Kore piyasas1 tizerindeki c¢alismalarinda, islem hacmi
degiskeninin kosullu varyans denklemine dahil edilmesinin getiri oranlarinda
gozlemlenen volatilite kaliciligim1 6nemli Slgiide azalttigini saptamislardir. Buna gore
piyasaya yeni bilgi girisi, ARCH etkisinin bir kaynagi olmakta ve MDH Kore

piyasasinda gecerli olmaktadir.

Dagilimlarin Kanisimi Hipotezinin, Tiirkiye hisse senedi piyasasi i¢in sinanmasina
gecmeden once, IMKB hisse senedi endeks getirileri istatistiksel olarak incelenip, bu
inceleme 1s18inda getiri volatilitesini en 1yl belirleyen otoregresif kosullu degisken
varyanshilik modeli tahmin edilecek ve daha sonra elde edilen volatilite tahminlerinin

ozellikleri incelenecektir.

253.

7T, 1. Brailsford, “The Empirical Relationship between Trading Volume, Returns and Volatility,”
Accounting and Finance, 35, (1996), ss.89-111.

28y Ragunathan ve A. Peker, “Price Variability, Trading Volume, and Market Depth: Evidence
From the Australian Futures Market,” Applied Financial Economics, 7, (1997), ss.447-454.

239Pyun, Lee ve Nam, a.g.e., ss.417-418.
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2. iSTANBpL MENKUL KIYMETLER BORSASI ENDEKS GETIRISI
VOLATILITESININ BELIRLENMESI

IMKB’de volatilitenin hesaplanabilmesi igin oncelikle verileri genel olarak
incelenecek ve istatistiksel 6zellikleri belirlenecektir. Daha sonra IMKB Endeksi

volatilitesi, ¢esitli yontemlerle hesaplanacaktir.

2.1. Calismada Kullanilan Veri ve Istatistiksel Ozellikleri

Calismada kullanilan veri seti, T. C. Merkez Bankas: Veri Dagitim Sistemi’nden
elde edilen Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Endeksi ve Islem Hacmi’ne ait
gbzlemlerden olusmaktadir. Veri aralign 1 Ocak 1987 ile 12 Temmuz 2002 olup 3563

gozlemi igermektedir’®. Getiri oranlan serisi (r,) asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmgtir**:
r=In(B/E.) (3.1)

Burada P, IMKB endeksinin ¢ dénemine ait IMKB Endeksi kapanis degeridir. IMKB

Endeksi yoluyla hesaplanan getiri oranlarina ait histogram ve o6zet istatistikler, sirasiyla

Sekil 3.1ve Tablo 3.1°de gosterilmistir:

20(Jlusal 100 Endeks TL (1986=1 TL, Kapams Fiyatlarina Gore).
21 Akgiray(1989)’a gore getiri serileri Esitlik (3.1) seklinde formiile edilirse bir beyaz giiriiltii
(white noise) siireci olarak tanimlanabilirler ve seri sifir ortalama ve sabit varyansa ile denk ve bagimsiz

bir dagilima sahiptir R ~ HD(O;O’Z) denir.
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Sekil 3.1. Getiri Serileri Histogrami
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Tablo 3.1°de de goriildiigii gibi IMKB endeks getirilerine ait zaman serisinin,

inceleme donemindeki ortalama giinliik getiri oram1 %0.2, standart sapmasi ise %3.2 dir.

Tablo 3.1. Getiri Oranlari Serisine ait Istatistiksel Ozellikler

GETIRI
Ortalama 0.00204
Medyan 0.00170
Maksimum 0.17774
Minimum -0.19979
Std. Sapma 0.03189

Carpiklik (Skewness) -0.09328
Basikhik (Kurtosis) 5.56768

Jarque-Bera 983.95
Probability (0.00000)
Gozlem Sayisi 3563

Ayrica getiri serilerine ait ¢arpiklik ve basiklik istatistiklerine bakildiginda serinin,
sola ¢arpik (-0.093) ve oldukga sivri (5.568) bir dagilima sahip oldugu séylenebilir. Bu
gbzlem ve Jarque-Bera normallik sinamasina ait istatistik degerinin oldukg¢a yiiksek
olmasi nedeniyle; getiri serilerinin, beklenildigi gibi normal bir dagllxma sahip olmadig:

gortiliir.
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Detaylar agikga goriilebilmesi igin her biri ayn bir sayfa olarak gosterdigimiz
Sekil 3.2., Sekil 3.3. ve Sekil 3.4. de sirastyla; getiri oranlar, mutlak getiri oranian ve
getirl oranlarinin karelerinin, zaman serisi grafikleri yer almaktadir. Sekil 3.2°de
gozlemlenen keskin inig ve ¢ikiglar, serinin rastsal yiiriiylis gostermedigini
belirtmektedir. Ozellikle volatilite kiimelenmesinin varhgmin agik bir kaniti olan Sekil

3.3 ve Sekil 3.4 ile de bu diislince desteklenmektedir.
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Sekil 3.2. IMKB Ulusal-100 Endeksi Getiri Oranlar1
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Sekil 3.4. IMKB Ulusal-100 Endeksi Getiri Oranlarimin Kareleri
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2.2. IMKB Endeksi Getiri Serisinin ARCH ve GARCH Yontemleri ile

Modellenmesi

IMKB Bilesik Endeksi volatilitesinin ARCH tipi modeller ile tahmininden
once, olusturulan getiri serisinin otokorelasyon fonksiyonlari incelenerek, serinin
izledigi otoregresif stire¢ hakkinda bilgiler edinilecektir. Daha sonra, endeks getirisi

serilerinin duragan olup olmadig belirlenecektir.

2.2.1.  Getiri Serilerinin Duraganlk Testleri

Tablo 3.2’de getiri oranlarina ait otokorelasyon (AC) ve kismi otokorelasyon
(PAC) katsayilart ve ¢ istatistikleriyle (parantez i¢inde) Q-Istatistikleri (Q-Stat) yer
almaktadir. Getiri serisine ait kismi otokorelasyon katsayilarinin beklendigi gibi, %5
anlam diizeyinde, birinci, doérdiincii, dokuzuncu ve onuncu gecikme donemi harig
istatistiksel olarak anlamli olmadiklan gézlemlenmektedir. Serinin & dénem gecikmeye
kadar otokorelasyon i¢ermedigi bos hipotezinin sinandig1 Q-istatistigi sonuglan dikkate

alindiginda, getiri oranlar1 hakkinda bu hipotezin reddedildigi goriilmektedir®.

Tablo 3.2. Getiri Oranlar: Serisine ait Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Katsayilari

Gecikme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
AC 0.128 0011 -0.014 0.035 -0.01 -0.005 0014 0.026 0042 0.056 0.005 0.016
(7.65)* (0.66) (-0.85) (2.03)* (-0.57) (-0.29) (0.81) (1.50) (2.45)* (3.26)* (0.31) (0.93)

PAC 0.128 -0.005 -0.015 0.039 -0.019 -0.002 0017 0.02 0037 0.047 -0.009 0.017
(7.65)* (-0.32) (-0.92) (2.3)* (-1.16) (-0.11) (0.99) (1.20) (2.23)* (2.80)* (-0.51) (0.99)

Q-Stat 58.61 59.06 59.81 64.07 6441 6449 6518 6751 73.73 848 8491 85.82
AC=0Otokorelasyon, PAC= Kismi Otokorelasyon *%5 Anlam diizeyinde anlanmlt

Sekil 3.5 ve Sekil 3.6 ile getiri serilerine ait otokorelasyon fonksiyonlar

verilmistir*®. Genel olarak bir seriye ait otokorelasyon fonksiyonun birinci gecikmeden

Gerilerde onikinci dereceye kadar kiimiilatif otokorelasyonun varlifini test eden Ljung-Box
istatistiklerinin, y° dagilimindan elde edilen, %35 anlam diizeyinde ve 12 serbestlik derecesine sahip tablo

degeri olan 21.02°dan biiyilk oldugunu gérmekteyiz. Yani, bagimsizlik (otokorelasyonun olmayisi)
hipotezi, getiri serileri i¢in reddedilmektedir. Bu sonug, getiri serilerinde GARCH yOnetimin
kullanilabilecegini gostermektedir.

*Temel bir kural olarak, otokorelasyon katsayilan, %5 anlam diizeyinde, i1.96x1/ \/; ile
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sonra sifira yakin bir degere ulagmasi, o serinin hareketli ortalama (Moving Average:
MA) siireci izledigini; geometrik bir sekilde sifira yaklasmasi ise otoregresif
(Autoregressive: AR) bir siireg izledigini gésterir. Kismu otokorelasyon katsayilan s6z
konusu oldugunda ise durum tam tersidir. Seriye ait kismi otokorelasyon fonksiyonunun
birinci gecikmeden sonra sifira yakin bir degere ulasmasi, o serinin otoregresif (AR) bir
slireg 1zledigini, geometrik bir sekilde sifira yaklasmas: ise bir hareketli ortalama (MA)
sitireci izledigini gosterir. Hem otokorelasyon, hem de kismi otokorelasyonlan geometrik
olarak sifira yaklagan bir goriiniimde olan seriler, otoregresif hareketli ortalama
(Autoregressive Moving Average: ARMA) siireci izlerler™. Buna gére, getiri serilerinin
daha ¢ok bir ARMA siireci izleyebilecegini s6yleyebiliriz. Ancak bu varsayim ileride

yapilacak testler sonucu kesinlik kazanacaktir.

Sekil 3.5. Getiri Oranlar1 Otokorelasyon Fonksiyonu

02 : : : : a z ;
0
Gecikme

tanimlanan bandin igerisinde kaldig: siirece istatistiksel olarak anlamli degillerdir. Burada 7" ile gdzlem
sayis1 ifade edilmektedir. Buna gore, Sekil 3.5 ve Sekil 3.6°da goriilen bant aralig1 -0.33 ile 0.33 tiir.
M ills, a.g.e., ss.122-176.
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Tablo 3.3’te getiri oram serilerinin duragan olup olmadigin belirlemek amaciyla

uygulanan Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller: ADF) ve Phillips

Perron (PP) Duraganlik Testlerinden elde edilen sonuglar yer almaktadir.

ADF testinde kullanilan regresyon esitligi genel sekli ile asagidaki gibi gosterilebilir.

Burada;

Tablo 3.3. Getiri Oranlari Serisine ait Duraganlik Testleri Sonuglar

Sabit
Terim ve
Gecikme Sabit Terimli Trendli
ADF 12 -14.650* -14.651*
PP 8 -52.442% -52.437*
Kritik Degerler (%5) -2.86 -3.41

(*) %5 Anlam diizeyinde anlamh istatistiklerdir.

~1
Ar, = p+(y-1)r,, +pZ¢,-Ar,_,~ +é,
=1

J
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¢j=_i Vi

By
dir’®,

Regresyonlarda gecikmenin varlif1 belirlenirken Schwarz Kriteri (SC) degerleri
esas almmustir. Test sonuglarna gore getiri orami serisinin duragan oldugu

belirlenmigtir. Phillips Perron test sonuclart da bu sonucu onaylamaktadir.

2.2.2. Ortalama Esitliginin Belirlenmesi

Tablo 3.4’te otokorelasyon, kismi otokorelasyon test istatistiklerinin ve
fonksiyonlan 1ile birim koék test sonuglan iizerindeki incelemeler sonucu olusan getiri
esitliklerinin EKK y6ntemi ile tahmin sonuglan yer almaktadir. Bu tabloda, hisse senedi
getiri esitliginin dogru bir bigimde tanimlanmasina yonelik yapilan testler sonucu sadece
istatistiksel olarak en anlamli bulunanlar yer almaktadir. Bu testler genel ifadeleri ile

asagidaki gibi gosterilebilirler:

P
AR(p) n=p+ ) g te,
i=1
q |
MA(q) n=p+ Y 06 +é,
i=1
p q
ARMA(p,q) =gt BT+ 08 +E,
i=1 i=1

Getin serilerinin sirasiyla otokorelasyon katsayilanni ve fonksiyonlarini gésteren
Tablo 3.2, Sekil 3.5 ve Sekil 3.6’te serinin bir otoregresif hareketli ortalama (ARMA)
siireci izleyebileceginin isaretleri goriilmekteydi. Bu noktadan yola ¢ikarak, serinin bu
li¢ siiregten hangisi ile daha iyi modellenebilecegi ve bu modelin gecikme katsayisini

belirleyecek testler yapilmisgtir. Bu testler sonucunda, getiri serisini en 1yl tanimlayan

*Buna gore birim kok testi H,: y~1=0 bos hipotezine karsm, H, : y-1<0 hipotezinin
testinden olugmaktadir. (Bkz. Greene, a.g.e., s5.784-785).
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slirecin ARMA(1,2) oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.4’te de goriildigi gibi cogu siirece ait katsayr degerleri biri birine yakin
ve anlamlidir. Ancak, Log-olabilirlik degeri en yiiksek siireg ARMA(1,2) dir. Tiim
modeller 7, serisine ait tahmin edilen otokorelasyonlarin m derece gecikmeye kadar

anlamliligim test eden Ljung-Box O, (r) istatistikleri beklendigi gibi anlamhdir.

ARCH testt yada LM testi’’ sonuglarna gore bos hipotez, 12 derece gecikmeye kadar

reddedilmektedir. Yani getiri serisi i¢in tiim olugsumlar ARCH i¢ermektedirler.

*"Herhangi bir dogrusal regresyon sonucu elde edilen hata terimlerinin kareleri, éf, kendi

gecikmeli (¢ uzunluktaki gecikmeye kadar) degerlerinin kareleri, &’ éf_z,..,éf_q, ile regresyona tabi

=12
tutulur. Bu regresyon sonucu elde edilen R” *nin gézlem sayisi ile carpimma esit olan ve y°(g) serbestlik

derecesine sahip TR® istatistiginin degeri kullamlarak, tahmin edilen bu regresyonun katsayilarmun sifira
esit oldugu bos hipotezinin, H :y, =0vey, =0ve..y =0, test edilmesinde kullanilir.



Tablo 3.4. Getiri Esitliginin Belirlenmesine Yonelik Test Sonuclar:

Katsay: Tahminleri ve Anlamhilik Testleri

AR(1)

MA(1)

ARMA(1,1)

ARMA(1,2)

ARMA(2,2)

Sabit Terin/St.Hata] 0.00203 (-0.00061) | 0.00204 (0.00060)] 0.00203 (0.00061) 0.00203 (0.00061){ 0.00203 (0.00059)
t-degeri (p deperi) 3.340  (0.0008) | 3.414 (0.0006)| 3.351 (0.0008)f 3.348 (0.0008)| 3.437 (0.0006)
AR(1)] 0.12830  0.01663 0.10255 0.12943 }-0.77432 0.15357] -0.69315 0.19196
t-degeri (p degeri) 7.716  (0.0000) 0.792  (0.4282)| -5.042 (0.0000)| -3.611  (0.0003)
AR(2) -027274  0.11874
t-degeri (p degeri) -2.297 (0.0217)
MA(1) 0.12654 0.01663 | 0.02622 0.13008 | 0.90594 0.15292 | 0.82116  0.18956
t-degeri (p degeri) 7.609  (0.0000)| 0.202 (0.8403)} 5.924 (0.0000)| 4.332 (0.0000)
MA(2) 0.12396 0.02084 | 0.36602  0.10812
t-degeri (p degeri) 5.948  (0.0000)| 3.385 (0.0007)
Diagnostik istatistikleri
Log-Olabilirlik 7248.84 7250.82 7248.86 7251.35 7249.695
R-Kare 0.016 0.016 0.016 0.018 0.018
Durbin-Watson 1.998 1.995 1.999 2.002 1.994
F-istatistigi (p degeri) 59.54 (0.0000) 58.90 (0.0000) 29.79 (0.0000) 21.54 (0.0000) 16.4525 (0.0000)
Ters AR Kokleri 0.13000 0.10000 -35+.40 -35-40i] -.35+.39 -35-39i
Ters MA Kokleri -0.13000 -0.03000 -41+45 -41-451 -41+44 -41 -44

Q36
ARCH-LM(1)
ARCH-LM(5)
ARCH-LM(12)

4408  (0.1400)
251.73  (0.0000)
41638  (0.0000)
44330  (0.0000)

45.63 (0.1080)
251.42 (0.0000)
416.53  (0.0000)

44,16 (0.1140)
251.76  (0.0000)
416.62 (0.0000)

44372 (0.0000)

44365  (0.0000)

38.06 (0.2500)
250.51  (0.0000)
416.53 (0.0000)

44529  (0.0000)

37690 (0.2250)
2453341  (0.0000)
414723 (0.0000)
447.5331  (0.0000)

AR(1) =4, AR(2) = ¢, MA(1) = 6, MA(2) = 6,

9t1
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2.2.3. GARCH Modelleri Sonuclar

GARCH modellerine ait sonuglar incelenirken 6nce GARCH ve GARCH-M daha

sonra ise asimetrik GARCH modellerinin sonuglarn incelenecektir.

2.2.3.1 GARCH ve GARCH-M Modelleri Sonuglar:

Hisse senedi getiri serilerinin  bir ARMA(1,2) siireci ile daha iyt
tanimlanabildiginin belirlenmesinden sonra, bu serideki volatilitenin belirlenmesine
yonelik GARCH siireci tahmin edilmeye c¢alisilmigtir. Getiri serisindeki GARCH
stirecini en 1yl belirleyen iki farkli GARCH esitliginin tahmin sonug¢lann ve tam

istatistikleri Tablo 3.5’te yer almaktadir.

Getiri  serisinin  GARCH siireci  belirlenirken, farkli gecikme dereceleri
kullamilarak tahminler yapilmus ve bunlar arasinda en uygun olani, katsayr anlamliliklar,
ARCH-LM testi, LB degeri, Log-Likelihood istatistigi, Schwarz Kriteri yardimiyla

belirlenmeye ¢alisiimigtir.

GARCH(1,1) ve GARCH-M(1,1) esitlikleri, hata terimleri normal dagilima sahip
olmadig1 i¢in, Bollerslev-Wooldrige standart hatalann ile Maksimum Olabilirlik
Yontemi®® olarak bilinen QML y6ntemi ile tahmin edilmisgtir.

3¥EKK yonteminin etkin olmayan tahminlere neden olmas: dolayisiyla kullamlan ML ySnteminde,
hata terimlerinin normal dagihma sahip olduklani varsaymm altinda olabilirlik fonksiyonunun,

T T
L=- T/2 log(27) - 1/2 Z log(o—lz) - 1/2 Z (y,~u-9oy,_ ) /0',2 , maksimize eden degerleri parametre
1=l =1

tahminleri olarak belirlenir.
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Sekil 3.7. GARCH(1,1) Modelinden Elde Edilen Standartlagtirilms Hata Terimlerinin Istatistikleri
400

B - Seri: STD_RESID
- Ornek 2 3563
Gozlem Say. 3562
300 R Ortalama 0.001953
Medyan -0.001235
j Maksimurn 4.459704
n Minimum -5.081523
‘ | Std. Sap. 1.000123
Carpiklik -0.180731
200+ Basikhk 4.339550
] Jarque-Bera 285.7094
Olasihk 0.000000
100+
Oll]_rllIT"l_FI[II’Il : IIII||II|]1I(

-5.00 -375 -250 -1.25 0.00 1.25 250 3.5

Sekil 3.7°de de goriildiigii gibi, hata terimleri dagiliminin carpiklik deger -0.18,
basiklik degeri 4.34 dur. Ayrica Jarque-Bera istatistigi degeri 285.71 dir ve hata

terimlerinin normal dagilima sahip olmadiginin gostermektedir.

ARMA(1,2)-GARCH(1,1) ve ARMA(1,2)-GARCH-M(1,1) modellerinin tahmin
sonuclart Tablo 3.5’te yer almaktadir. (Parantez igindekiler QML ¢ istatistikleridir).
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Tablo 3.5. GARCH ve GARCH-M Sonuglari

| GARCH | GARCH-M
ARMAC(1,2) - GARCH(1,1) Esitlikleri
Katsay1 Tahminler ve Anlamhhk Testleri

GARCH 2.8188
(2.753)*
C 0.0016 -0.0004
(2.833)* (-0.454)
AR(1) 0.8962 0.8915
(10.611)* (9.739)*
MA(1) -0.7495 -0.7468
(-8.581)* (-7.943)*
MA(2) -0.1122 -0.1093
(-4.449)* (-4.194)*
C 0.0001 0.0001
(5.842)* (5.934)*
ARCH(1) 0.1841 0.1897
(9.085)* (9.218)*
GARCH(1) 0.7581 0.7496
(30.905)* (29.986)*
Kahcihk* 0.942 0.939
LL** 7563.25 7566.452
Carpikhk -0.18 -0.18
Basikhk 434 432
Jarque-Bera 285.71 278.95
Q(12) 14.887 18.158
(0.094) (0.033)
Q(20) 21.91900 25.345
(0.188) (0.087)
Q(36) 29.969 33.410
(0.619) (0.447)
LM(1) 0.305 0.063
(0.581) (0.802)
LM(5) 5.833 6.434
(0.323) (0.266)
1LM(12) 17.737 18.046
(0.124) 0.114)

* ARCH(1)*+GARCH(1)

** ] og-olabilirlik

Ortalama Esitlikleri

? q
GARCH(.q) 1=+ 41 +D,05, +¢

i=1 , » i=1 .
SGARCHM (p.g) 7 =p+380 + D ¢r +D 0¢,  +e,
i=1 i=1

Kogsullu Varyans Esitligi

2 9
2 2 2
o =a+ E acE,  + E Bo,.,
j:l j:l
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Tablo 3.5’te de goriildiigii gibi GARCH(1,1) ve GARCH-M(1,1) modelleri katsay
tahminleri agisindan birbirlerine olduk¢a yakin tahminler vermektedirler. Ancak
GARCH-M(1,1) modelinde ortalama getiriye ait katsay: istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur.

GARCH(1,1) modeli i¢in Oniki, yirmi ve otuz alti dereceden gecikme igin Q
istatistikleri, her iki esitlik tahmini sonucunda da serilerde otokorelasyonun kalmadigini
gostermektedir. Ustelik bir, bes ve oniki dereceye kadar gecikme i¢in ARCH-LM testleri
de aym: sonucu destekler nitelikte, seride ARCH etkisinin kalmadigini gostermektedir.
Bu nedenle, IMKB endeksi getiri volatilitesini en iyi tanimlayan siirecin ARMA(1,2)-
GARCH(1,1) olduguna karar verilmistir. Buna gore ortalama ve varyans esitlikleri ise

asagidaki gibidir:

7 =0.001592+0.896162 7_ —0.749471 £_, —0.112155 &,_,
(2.833)  (10.611) (-8.581) (~4.449)

&7 =0.0000657 +0.184136 £7, +0.758097 67,

t-1

(5.846) (9.085) (30.905)

Tahmin sonuglarina gére, ARCH ve GARCH katsayilarinin toplami olan volatilite
kalicilig1 degeri 0.94 tiir. Bu deger, IMKB’de yasanan volatilite soklannin uzun bir siire

devam ettigini, yani kalic1 oldugunu gostermektedir.

GARCH(1,1) modelinin tahmini ile elde edilen getiri siirprizlerinin (§,)

otokorelasyon fonksiyonu Sekil 3.8’de goriilmektedir. Sekilde de goriildiigii gibi hata

terimlerine ait otokorelasyonlar hizla azalmaktadirlar. Ancak ayni durum Sekil 3.9 ile

gosterilen hata terimlerinin karelerine ait (éf) otokorelasyon fonksiyonunda

gbzlemlenmemektedir.
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Sekil 3.8. GARCH(1,1) Modeli ile Tahmin Edilen Hata Terimlerine ait Otokorelasyon Fonksiyonu

Hata terimlerinin karelerine ait otokorelasyon degerlerinin zaman igerisinde hizl
bir azalma goéstermemesinin nedeni IMKB’de volatilite kiimelenmesinin varligdir.
Beklenmedik bir bigimde gergeklesen getiri degisimlerini, belirli gecikmelerle

beklenmeyen degisimler izlemektedir.

Sekil 3.9. GARCH(1,1) Modeli ile Tahmin Edilen Hata Terimlerinin Karelerine ait Otokorelasyon

Fonksiyonu
T T T T T
.
:
PN 18 ISR A S N foreemneeas e J
0.6F--4-=mnmnn- e T R
; :
0.4 -~--k-neann R LLEELE LT LT L L E T PR LR P T Ly Fommmommaaee | -
: ? : : 4 i ]
02p-ms=myamne IO N et A premTeeees
! :
' : '
' : ! v il
‘‘‘‘‘ ot ok Sl el St ot SoRnl s S o
0 + : !
e g S St
: : :
: i
: :
02 i i i
0 2 4 6 8 10 12
Geckme

Sekil 3.10 ve Sekil 3.11 yardimiyla, GARCH(1,1) modelinin IMKB endeks

volatilitesini modellemekteki basarisim daha iyi goriilebilmektedir.



132

Sekil 3.10. GARCH(1,1) Modeli ile Tahmin Edilen Standartlagtiriimig Hata Terimlerine ait

Otokorelasyon Fonksiyonu

02 : : i i
0

Gecikme

Sekil  3.10’da  GARCH(1,1) modelinin tahmin sonucu elde edilen

standartlastinilmis hata terimlenn v, = (5, / 0',2), Sekil 3.11°da ise standartlagtiriims hata

terimlerinin kareleri v, = (8,2 /\Jo? ) yer almaktadir.

Sekil 3.11. GARCH(1,1) Modeli ile Tahmin Edilen Standartlagtirilnng Hata Terimlerinin

Karelerine ait Otokorelasyon Fonksiyonu

‘ ' v '

1 1 ' s

0.2 1 { 3 i i
0
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Yukaridaki iki sekil, kosullu varyans ve standart sapma ile normallestirilen hata
terimlerine ait serilerde otokorelasyonun kalmadigim gostermektedir. Bu sonug, getiri
serilerinin GARCH(1,1) modelinin tahminin bagarili sonuglar verdiginin diger bir

kamtidir.

GARCH(1,1) modeli ile elde edilen giinlik kosullu standart sapma degerlerinin
yillik ortalamalar1 Tablo 3.6°da yer almaktadur.

Tablo 3.6. IMKB Endeksi Getiri Volatilitesi

Yillar Volatilite*

1988 0.4162
1989 0.4578
1990 0.4913
1991 0.5249
1992 0.4039
1993 04412
1994 0.5282
1995 0.4306
1996 0.3850
1997 0.4628
1998 0.5909
1999 0.5128
2000 0.5587
2001 0.5817

2002* * 0.4368
Ortalama 0.4829
Maksimum 1.7129
Minimum 0.2676
*Ortalama Yillik St.Sapma.
+*{lk 7 Ay

Tablonun incelenmesinden de anlagilacag: gibi ortalama kosullu standart sapma
(ortalama volatilite) 1988’den baglayarak 1991°e kadar artmakta, 1992 ile 1993
yillarinda azalmakta ve 1994 kriz yilinda tekrar artmakta ve daha sonra da, diinya
ekonomisi genelinde veya Tirkiye’deki ekonomik ve siyasi krizlere paralel olarak
artmakta veya azalmaktadir. Ornegin volatilite, 1998 Asya ve Rusya krizleri bolgesinde,
o ana kadarki en yiiksek degere ulagmakta; 1999’da azalirken, Turkiye’deki kriz yillar
olan 2000 ve 2001°de artmaktadir.
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Hisse senedi getiri volatilitesinde yasanan artislarin, 6zellikle dis kaynakli
ekonomik ve siyasi krizlerin gerceklestigi tarihlere denk gelmesi, 1989 yilimin Agustos
aymda serbestlestirilen Tirkiye sermaye piyasalarimn, dis faktérlerden ne kadar

etkiledigini kanitlar niteliktedir.

GARCH(1,1) modelinin tahmini ile elde edilen yillik degerlere dénustiiriilmiis
kosullu standart sapma degerlerinin temsil ettigi, IMKB endeksi getiri volatilitesi Sekil
3.12°de yer almaktadir. Sekilin incelenmesinden da anlasilacagi gibi, volatilitedeki
belirgin ve 6nemli artiglar, daha ¢ok 1997 yilindan sonraki déneme denk gelmektedir.
Uluslararasi global krizlerle etkilesen ve daha kirilgan hale gelen finansal piyasalarin bu
gelismede 6nemli rolii oldugu sdylenebilir. Volatilitenin 6zellikle Tiirkiye ekonomisinin
kriz yillar1 olarak adlandirilan 2000-2001 yillar1 arasinda maksimuma ulagmasi bunun

bir kanit1 olarak gosterilebilir.

GARCH(1,1) modelinin tahmini ile elde edilen volatilite degerlerinin i¢-dis siyasi
ve ekonomik olaylar ile ne derece ortiistiigiinii géstermesi amaciyla diizenlenen tablo ve

grafikler, Ekler bolimiinde sunulmusgtur.
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Table 3.7. Asimetrik GARCH Modellerine ait Tahmin Sonuglar:

| BGARCH| EGARCH-M|[ [ TGARCH| TGARCH-M| | CGARCH

ARMA(],2) - GARCH(1,1) Esitlikleri Katsay1 Tahminleni ve Anlamhlik Testleri

GARCH 3.5702 2.7373
(3.176)* (2.673)*

C| 0.0013 -0.0011 Ct 00014 -0.0005 C 0.0016
(2.239)* (-1.230) (2.419)* (-0.545) (3.255)*
AR(1)| 0.8877 0.8845 AR(1)] 0.8973 0.8921 AR(1) 0.4900
(10.872)*  (10.190)* (11.309*]  (10.450)* (1.347)
MA@)| -0.7315 -0.7347 MA(1)| -0.7487 (-0.745) MA(1)] -0.3385
. (-8.547)%|  (-8.122)* (-9.094)*|  -8.456934 (-0.929)
MAQ2)| -0.1146 -0.1083 MAQ)! -0.1125 (-0.110) : MAQ2)] -0.0516
(-4.521)*|  (-4.235)* (-4.514)* -4.271879 (-0.852)
C| -0.8500 -0.8968 C{ 0.0001 0.0001 C| -0.0218
-7361)*|  (-7.750)* (5.907)* (6.032)* (-0.053)
ALFA| 0.3486 0.3571} ARCH(1)] 0.1738 0.1802 [Q-C] 1.0002
(10.860)*]  (11.280)* (6.543)* (6.685)* (319.463)*
GAMMAL|( -0.0158 -0.0161 [ARCH-GARCH] 0.0557
(-0.754) (-0.785) (3.544)*
GARCH(1){ 0.7516 0.7445 [ARCH-Q] 0.1450
(30.041)*|  (29.443)* (4.371)*
(RES<0)*[ARCH-Q] 0.0478
(1.299)
EGARCH(1)] 09178 09122 TARCH| 0.0283 0.0234 [GARCH-Q] 0.6818
(64.707)%|  (63.630)* (0.804) (0.670) (12.471)*
LL**] 7565.431 7568.855 7563.94 7566.902 7580.382
Carpiklik -0.17 -0.18 -0.18 -0.18 -0.16
Basikhik 4.32 4.30 4.36 4.34 437
Jarque-Bera]  274.68 270.80 292.25 285.34 293.13
Q(12) 12.60] 17.77 1422 17.39 27.61
(0.181) (0.038) (0.115) (0.043) (0.001)
Q(20) 19.40 24.86 2132 24.61 36.81
(0.306) (0.098) 0.212) (0.104) (0.004)
Q@36) 27.89 3325 29.55 32.82 4473
(0.720) (0.455) (0.639) (0.476) (0.084)
LM(1) 1.54 0.62 0.22 0.05 0.00
(0.215) (0.430) (0.636) (0.829) (0.982)
LM(5) 7.40 7.62 5.59 6.22 426
(0.192) (0.178) (0.349) (0.286) (0.513)
LM(12) 17.99 18.10 16.80 17.46 12.17
(0.116) (0.113) (0.157) (0.133) (0.432)

Parantez igindekiler Bollerslev-Wooldrige t istatistikleridir.
* %5 Anlam diizyinde anlaml
** Log-olabilirlik

2 2 8,_| lgl—l'

EGARCH(1,1) logo =@+ flogo  +y——+a——
-1 al—l

TGARCH(1,1) o’ =w+as +y. d_ +po.,

g =w+p(q_,-@)+de, -0 )+0z,
CGARCH(1,1) { o LT
o, = a(é‘,_l - q,-l) + 7/(8:—1 ~4. )dr—l + ﬂ(o-l—l - ql»l) + 0222,
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2.2.3.2  Ustel GARCH ve Ustel GARCH-M Modelleri Sonuglari

Sekil 3.7 ile gosterdigimiz GARCH modeliyle elde edilen hata terimlerine ait
dagillmin ¢ok az da olsa sola yatik olusu, kosullu volatilitede asimetrinin varlig
biciminde degerlendirilebilir. Daha o6nce deginildigi gibi GARCH modeli, finans
literatiirtinde kaldirag etkisi olarak bilinen, asagi dogru soklarin yukar1 dogru soklara
oranla daha fazla volatiliteye neden oldugu olgusunu tam olarak agiklayamamaktadir.
Tablo 3.7°da, bu amagla gelistirilen modellerden bashicalarinin tahmin sonuglan

sunulmustur.

Daha 6nceki béliimde aynintilartyla agiklandigr gibi Nelson tarafindan gelistirilen
Ustel GARCH (EGARCH) modeli, kosullu varyansm, gecikmeli hata terimlerinin

asimetrik bir fonksiyonu olarak ifade edildigi alternatif bir modeldir. Bu model y =0
oldugu siirece asimetriktir. ¥ >0 durumunda ise negatif soklar pozitif soklara oranla

daha az volatiliteye neden olurlar.

Tablo 3.7’da yer alan EGARCH (1,1) tahminleri, esitlikler halinde asagidaki
sekilde gosterilebilir:

7 =0.001308+0.887728 7, —0.731462 £,_, —0.114559 £,

(2.239)  (10.872) (~8.547) (=4.521)
A2 A2 lét‘ll ét—l
log 67 =-0.85+0.918 6, +0.349 ——-0.016 =
O, O,

(~7.361) (64.707) (10860)  (~0.754)

Buna gore, IMKB endeks getirisi serilerinde olasi asimetri etkisinin varhifini
gdsteren parametre, sifirdan anlamli bir sekilde farkli degildir. Bu sonug bize IMKB
getiri volatilitesinin asimetrik olmadigim gostermektedir. Yani IMKB’de yatinmcilar,

negatif veya pozitif getiri degismelerine farkli tepkiler vermemektedirler.

Sekil 3.13 ile gosterilen EGARCH(1,1) NIC egrisinin simetrik bir sekilde olmasi

da bu sonucu desteklemektedir.
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Sekil 3.13. EGARCH Haber Etkisi Egrisi

025

020+

015+

Volatilite

.010+

.005

000 I [ i | i
-12 -8 -4 0 4 8 12

Haberler

Ayni sekilde EGARCH-M(1,1) modelinin tahmini sonucunda da asimetri

etkisinin olmadig belirlenmistir.

7, =-0.0011+3.5702 ¢’ +0.8845 7_, —0.7347 £_ —0.1083 & _,

(-1230)  (3.176) (10.190) (-8.122) (—4.235)
log 67 =—-0.8968+0.9122 67, +0.3571 j"‘!—o.0161 B
} G,

(-7.750)  (63.629) (11.280)" b orss)”

Asimetri katsayist 0.0161, istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla,
IMKB’de negatif bir getiri soku pozitif bir getiri sokundan daha fazla etki yaptig:

hipotezi reddedilmektedir.
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2.23.3 Esik GARCH ve Esik GARCH-M Modelleri Sonuglar:
Bilindigi gibi modem finans literatiiriinde, iyi haberlerin, (¢, > 0), kosullu varyans
{izerindeki etkisinin kotii haberlerden, (&, <0), farkli oldugu; yani haberlerin etkisinin

asimetrik oldugu bi¢iminde yaygin bir kan1 vardir.

Bu olguyu da test etmek amaciyla bir ARCH siireci olan Esik GARCH:
TGARCH(1,1) modeli tahmin edilmistir. Sonuglar, esitlikler halinde asagidaki gibidir:

7 =0.001409+0.897286 7_, —0.748736 £,_ —0.11246 £,_,
(2.419) (11.309) (~9.094) (-4.514)

o2 =0.000068+0.174 £2, +0.0283 £2, -d,_ +0.752 o,
(5.907)  (6.543) (0.804) (30.041)

Haber etkisinin asimetrik olup olmadigini test etmek icin kullanilan ve Tablo
3.7’7da TGARCH olarak adlandinlan parametrenin degeri 0.0283 olup, %5 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak anlaml degildir. Dolayisiyla, IMKB igin haber etkisinin

asimetrik oldugundan s6z edilemez.

Getiri esitligine kosullu varyans dahil edilerek test edilen TGARCH-M(1,1)

sonugclan ise asagidaki gibidir:

7 =—-0.000479+2.737 &> +0.892147 #_ —0.74493 £ _, —0.109737 &,_,
(-0.545)  (2.673) (10.45) (—8.457) (—4.272)

o7 =0.0000714+0.182 £2, +0.0234 £2,-d_ +0.745 o2,
(6.032) (6.685) (0.671) (29.443)

Diger tiim asimetrik GARCH modellerinde oldugu gibi bu model sonucunda da,
IMKB endeks getirisinde asimetri etkisi olmadigi, negatif getiri soklarinin pozitif
soklara oranla daha fazla volatilite yarattig1 varsayiminin gegerli olmadigt sonucu elde

edilmistir. Ayni1 zamanda kaldirag etkisinden de s6z edilemez.
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2.2.3.4 Bilesenli GARCH Testi Sonuglari

Volatilitenin kisa ve uzun dénemli etkilerinin birbirinden ayrilmasini saglamay:
amaglayan Bilesenli GARCH: CGARCH(1,1) modeline ait tahmin sonuglan ise,

esitlikler yardimiyla asagida sunulmustur.

£ =0.0016+0.490 7_ —0.338 £_ —0.0516 &, ,
(3.255)  (1.347)  (-0.929) (-0.851)

g, =-0.0218+1.0002(q, , - @) +0.0557(2, — 2, ) + 6z,
(-0.052) (319.463) (3.544)

o’ =0.145(¢}, ~q,,) +0.0478(¢, —q,,)d,_, +0.6818(c7, ~q,.,) + 6,2,
(4.371) (1.299) (12.471)

Buna gore, Tablo 3.7°da [Q-C] olarak adlandirilan ve kalic esitlikte, uzun dénem
volatilitesinin ortalamaya doniis hizin1 gdsteren katsayinin bire esit ve anlamli olusu,
volatilitenin duragan durum (steady state) degerine ¢ok yavas dondiigiinii
gostermektedir. Volatilitenin kaliciligini isaret eden bu sonug, diger GARCH yéntemleri
ile elde edilen sonuglart destekler niteliktedir. Kisa dénem volatilite terimi de

istatistiksel olarak anlamlidir.

Sonug olarak, IMKB endeksi getiri volatilitesini belirlemek igin en uygun model
ARMA(1,2)-GARCH(1,1) modelidir. Volatilitenin asimetrik bir yapiya sahip olmamasi
burada test edilen diger tiim GARCH modellerinin, test edilen zaman arahginda IMKB

endeks getiri volatilitesini tahmininde kullanilamayacagin gostermektedir.
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3. IMKB’DE DAGILIMLARIN KARISIMI HIPOTEZININ SINANMASI

Calismanin bu kisminda, Dagilimlanin Kanisimi Hipotezininin (MDH) IMKB’de
gegerlilik sinanmasi yapilacaktir. Ancak simdi, bu amagla yapilacak testlere gegmeden
once, cesitli tilke hisse senedi piyasalarinda smandigim belirttigimiz dagilimlarin

kanisimi hipotezini aynntili olarak inceleyelim.

3.1. Dagihmlann Karisim Hipotezi

Bu hipoteze gore, piyasaya giren bilginin oranini &lgen bir kanstirici degisken,
getiri oranlan {izerindeki GARCH etkisini agiklayabilir. Ciinkii, giinliik fiyat
degismelerine ait varyanslar, degisken bir yapiya sahiptirler ve varyanstaki degisim
piyasanin giinliik bilgi akis orani ile dogru yonlii olarak iligkilidirler. Diger bir deyisle,
giinliik fiyat degismeleri, rastsal olarak gerceklestigi varsayilan ve giin i¢inde meydana
gelen bilgi giriglerinin sayisma (z)’e baghh oldugu kabul edilen giin-i¢i fiyat
degismelerinin bir toplamina esittir. Yani fiyat, bilgi girisinde yasanan stokastik
degismeye bagli olarak gelisen bir 6gedir. n — oo ise, Merkezi Limit Teoremi’ne gére
giinliik fiyat degismeleri varyansi, n ile dogru orantili olan bir normal dagilima sahiptir.
n’nin degerinin bilyiikk olmadig1 durumlarda, dagilim ¢ dagilimi ile degerlendirilebilir.
Bu nedenle, fiyat degisimlerinin kosullu varyansi, piyasaya giren yeni bilginin oraninin
artan bir fonksiyonu olarak kabul edilir. Piyasaya giren bu yeni bilgiler dogrudan
gozlemlenemedigi i¢in, onun yerine temsili olarak islem hacmi kullanilir ve giinliik fiyat
degismelerine ait kosullu varyans ile islem hacmi arasinda pozitif bir iligki olmasi

beklenir.

Bir onceki kisimda belirtildigi gibi islem hacmi-volatilite iliskisinin
incelenmesinde GARCH yo6nteminin kullamimi ilk olarak Lamoureux ve Lastrapes™
tarafindan modellenmistir. MD hipotezi varsayimlarina gore gelistirilen bu modelde,
giinliik hisse senedi getiri oranlan Ulizerindeki GARCH etkisinin giinliik bilgi girisi

oraninm temsil eden islem hacmi ile seri korelasyona sahip olmasi beklenmektedir.

3L amoureux ve Lastrapes, a.g.e, (1994), s5.253-255.
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Bilindigi gibi, en basit GARCH modelinde giinliik getiriler genellikle;
r=p_+&; & ~1ID(0,h), 3.2)

seklinde ifade edilir. Burada g,_,, getiri orani 7, ’nin gegmiste ortaya ¢ikan bilgiye bagh
olan ortalama degeridir. Bir giin igerisinde gergeklesen beklenmedik fiyat degisimi, ¢,,

giin-i¢i fiyat degismelerinin toplamina esittir ve asagidaki gibi ifade edilebilir:
(3.3)

Burada 6,

i 2

¢t giiniinde gergeklesen i’ninci fiyat degisikligi iken; #,, bilginin piyasaya
akisim1 denetleyen bir degiskendir ve stokastik bir orami temsil eder. Eger &, sifir

ortalama ve ¢’ varyansli bagimsiz ve 6zdes normal dagihima (IID) sahipse ve n,

yeterince biiyikse, &, |n, ~ IN(0,0°n,) olur™.

Burada GARCH etkisi belirlenirken, », ’nimn temsil ettigi giin-i¢i fiyat degismeleri

zamana bagli olarak degistigi kabul edilir. Giinliik bilgi girisi sayisinin seri korelasyon

250

icerdigi varsayimi*° altinda, otoregresif siire¢ asagidaki gibi ifade edilebilir.
k
n=b, + Z bn,_;+u,
i=]

yada, (3.4)
n=b,+b(L)n_ +u,

249 n ’nin yeterince biiyitk olmadig: durumlarda dagihm, ¢ dagilimu gibi daha sivri bir dagilim ile

ikame edilebilir yani, & | m ~ IID(0, o-zn,,v) . Burada v serbestlik derecesidir.

»%Bir hisse senedi hakkinda ne kadar ¢ok bilgi girisi olursa, o kadar daha fazla yatirime: bu
bilgileri farkh sekillerde algilaylp yorumlayacaktir. Bu durumda daha fazla yatirimcei, bu hissenin
gelecekteki getirisi hakkmdaki beklentilerine gére islemde bulunmaya istekli olacaktir. Yani, hisse senedi
getirilerine ait GARCH davramslan seri olarak birbirine bagimli olarak gelisen haber girigi siireci
tarafindan belirlenecektir.
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Burada, yonlendirici degisken n,’ye ait yenilikler (innovasyonlar) kalict nitelik
k

tasimaktadir. Ayrica, b, >0, ve » b, >0 ve tesadiifi degisken u, beyaz giiriiltiidiir.
i=1

Varyans ise:

o’ =h, =E(£,2 |n)=n, (3.5)

&ln,

dir®'. Varyans esitligi, Esitlik (3.4) ile gosterilen otoregresif siiregte yerine koyularak bir
GARCH modeli bigiminde ifade edilebilir:

k
h,=0"by+ Y bh,_ +0u,

Ut
i=1

yada, (3.6)
h =o’b,+b(L)h_, +c’y,

Bilgi giris sayist, n,, gozlemlenemedigi igin onun yerine islem hacmi temsili bir
degisken olarak kullamlir. Islem hacminin, piyasaya yeni giren bilgi yerine

kullanilmasmnin uygun oldugu, literatirde hem teorik hem de ampirik diizeyde

desteklenmis bir konudur®

Esitlik (3.6)’te yer alan varyans esitlikleri, kosullu varyansta gézlemlenen ve
GARCH yontemleri 1ile belirlenebilen volatilite kaliciligini  incelemeye uygun
modellerdir. Bu nedenle giinliik getiriler, bu model ile ayni1 6zelliklere sahip asagidaki
gibi bir GARCH modeli yardimiyla tahmin edilir.

5'Yani, herhangi bir hisse senedine ait zaman igerisinde degisen getiri volatilitesi, bu varliga ait
bilgi girisine atfedilebilir. Giin-i¢i getiri oranlar tesadiifi olduklarindan, giinliik getirl oranlan karma bir

dagihm izlerler ve burada kanigtiric1 degisken #, °dir. Bilgi girisinin otokorelasyon igeren bir siirece sahip

oldugu varsayumi altinda, GARCH etkileri n, degiskenindeki zamana baghliga agiklayabilmektedir.

»2fslem hacmi ile bilgi girisi (haberler) arasindaki pozitif iliskinin bulundugu diger ¢aligmalar da
mevcuttur. Bkz. (Th. Berry ve K. M. Howe, “Public informational arrival,” The Journal of Finance, 49,
(1994), ss.1331-1346 ile H. He ve J. Wang, “Differential information and dynamic behavior of stock
trading volume,” Review of Financial Studies, 8, (1995), s5.919-972.)



144

h=M_+E&, §E NIN(OJZ:) (37)
q 5 p
h=a,+Y ael +) Bh_+CF, (3.8)
i=1 Jj=1

Burada 4, >0 kosulunun saglamasi i¢in &, 20 ve a;,; 20 olmalidir. V,_, ise bir

onceki doneme ait islem hacmini gostermektedir™”.

Bilindigi gibi (a;+ ;) herhangi bir sokun kosullu varyans iizerinde yaratacagi
etkinin kaliciligimin derecesini vermektedir. Ozellikle, varyansin duragan olabilmesi i¢in
bu toplamun degerinin 1’den kiigiik olmasi (ai+ﬁi <I) gerekmektedir. Bu degerin

1’den biiyiik olmasi varyansta bir kararsizlig1 isaret eder ve bu durumda herhangi bir

sokun etkisi, yavag yavag yok olmak yerine kalic1 bir 6zellik gosterir.

MD hipotezine gore, islem hacmi degiskeni seri korelasyona sahip olmasi igin ve
piyasaya giren bilgi akisini 1y1 temsil edebilmelidir. Bunun saglanabilmesi i¢in &, >0
kosulunun istatistiksel olarak anlamli olmas1 ve GARCH etkilerinin Esitlik (3.8)’den
timiiyle kalkmasi gerekir. Ciinkii islem hacminin piyasaya yeni giren haberin iyi bir
temsilcisi olmamasi1 ve diger digsal degiskenlerin varyans esitligine dahil edilmesi

durumunda GARCH etkileri, etkisi azalmakla beraber ortadan kalkmamaktadir.

*Byrada islem hacminin gecikmeli degerinin temsili degisken olarak kullaniimasinin nedeni,
digsal degiskenlerin gecikmeli degerlerinin daha Onceden belirlenmis (predetermined) olarak kabul
edilmesi ile esanlilik sorunundan kagmnmaktir. (Daha fazla bilgi i¢in bkz. Harvey, 1989)
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3.2. lIslem Hacmi Serilerinin Duraganhk Testleri

Daha once de belirtildigi gibi, MDH’ne gére hacim serilerinde seri korelasyon
hisse senedi getirilerinde kosullu degisken varyansliliga neden oldugu i¢in gereklidir.
Hacim serilerinde birim koékiin varliginin test edilmesi de onemlidir ¢linkii islem
hacminin kosullu varyans iizerindeki etkilerini aragtirmaya yonelik testler, islem

hacmine ait zaman serisi verilerinin duragan olmamasi durumunda gegersiz olabilir.

Bu nedenle, oncelikle piyasaya bilgi girist degiskeni yerine temsili olarak islem

hacmi serisinin kullanilabilmesi i¢in gerekli testlerin sonuglarina deginelim.

Islem hacmi serisinin duragan olup olmadigimin belirlenmesine yonelik testlere
geemeden once, serinin Sekil 3.14 ile gosterilen zaman serisi grafigini inceleyelim.
Islem hacmi serisinin logaritmik degerlerinin kullanildigi bu grafik, serinin duragan

olmadigim géstermektedir.

Sekil 3.14. islem Hacmi Serisine ait Zaman Serisi Grafigi

88 89 90 91 92 93 94 95 %6 97 98 99 00 O 02

Tablo 3.8 ile gosterilen, iglem hacmi serilerine ait kismi otokorelasyon katsayilari
incelendiginde, tiim gecikme degerleri igin katsayilarin anlamli oldugunu gérmekteyiz.
Ljung-Box istatistikleri incelendiginde, biitiin gecikme dénemleri i¢in otokorelasyonun
olmadigimi varsayan bos hipotez reddedilmektedir. Korelasyon katsayilarinin yiiksek

derecedeki gecikmelerde bile biiyiikk olmasi ve azalma siirecinin yavas olusu, serinin
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duragan olmadigi konusunda bir ipucu vermektedir. Sekil 3.15 ve Sekil 3.16’da ise

serinin otokorélasyon ve kismu1 otokorelasyon fonksiyonlarinin grafikleri goriilmektedir.

Tablo 3.8. islem Hacmi Serisine ait Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Katsayilar

Gecikme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

AC 0996 0993 0992 0991 0989 0988 0.987 098 0985 0984 0983 0982

t (59.4)% (34.3)* (26.6)* (22.5)* (19.8)* (17.9)* (16.5)* (15.3)* (14.4)* (13.6)* (12.9)* (12.4)*

PAC 0996 0222 0.149 0094 0.043 0.05 0.038 0.038 0.042 0.012 -0.024 0.024

t (59.4)* (13.3)* (8.9)* (5.6)* (25)* (3.0)* (2.3)* (23)* (2.5* (0.7) (-1.4) (1.4)

Q-Stat 35359 70563 10567 14069 17563 21049 24529 28004 31473 34937 38394 41844
AC=Otokorelasyon, PAC = Kismi Otokorelasyon *%35 Anlamdiizeyinde anlaml

Serinin duragan olup olmadiginin belirlemeye yonelik ADF ve Phillips Perron test
sonuglart ise Tablo 3.9°da sunulmustur. ADF test sonucuna goére islem hacmi serisi

diizeyde duragan degildir. PP testi de bu sonucu dogrulamaktadir.

Tablo 3.9. islem Hacmi Serisine ait Duraganhk Testleri Sonuglar1

Diizey 1.Fark
Sabit Sabit
Terimve Terimve
Gecikme Sabit Terimli  Trendli| Gecikme Sabit Terimli  Trendk
ADF 12 -1.348 -3.028 1 -23357*  -23.362*
PP 8 -1.840 -7.544* 8 -102.855¢  -102.860*
Kritik Degerler (%5) -2.86 -3.41 -2.86 -3.41

(*) %5 Anlam diizeyinde anlamli istatistikleri gdstermektedir

Diger taraftan Tablo 3.9°da, islem hacmi serisinin birinci farklan alindiginda,
duragan hale geldigi goriilmektedir. Hem ADF testi, hem de PP testi sonuglari, birinci
farklarda istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, Sekil 3.17 ve Sekil 3.18 ile gosterilen

otokorelasyon fonksiyonlarn ile de desteklenmektedir.
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Sekil 3.15. Islem Hacmi Otokorelasyon Fonksiyonu
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Sekil 3.16. Islem Hacmi Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu
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3.3. Model ve Sonuglan

Calismanin bu béliimiinde, IMKB’de Dagilimlarin Karnisimi (MD) Hipotezinin

gecerliligi sinanacaktir. Kullanilan model asagidaki gibidir:

L=p+gn, +0E  +0,6 ,+¢, (3.9)

ol =w+asl, + po’, +yV, (3.10)

Hisse senedi getirilerinin (7,) bir otoregresif hareketli ortalama siireci izledigi

daha once belirlenmisti. GARCH esitlikleri tahminlerinde bu siirec ARMA(1,2) olarak
saptanarak, getirl serisine ait ortalama esitligi Esitlik (3.9)’deki gibi olusturulmustur.
Varyans esitligi ise, gene bir GARCH(1,1) siireci olmakla beraber bu kez esitlige islem

hacmi serisi, ¥, bir agiklayic1 degisken olarak dahil edilmistir. Hisse senedi piyasasina

giren haberleri temsil eden islem hacmi degiskeninin yer aldig1 kosullu varyans esitligi

ise Esitlik (3.10)’da tanimlanmustir.

GARCH(1,1) siirecinde varyans esitligine islem hacmi serisinin dahil edilmesinde
sonra elde edilen sonuglar Tablo 3.10°da 6zetlenmistir. GARCH(1,1) modeli sonucu

agagidaki gibi gosterilebilir:

7 =0.00012+0.89853 7, —0.75887£,, —0.10353 £, ,
(0.203)  (12.079) (~9.824) (—4.338)

8% =0.00006+0.17211 £2, +0.76824 &7, +0.00034 V,
(6.430) (8.533) (33.463) (7.733)
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Tablo 3.10. Kosullu Varyans Esitligine islem Hacmi Degiskeninin Dahil Edilmesi Sonras1 GARCH
Modellerine Ait Tahmin Sonuclan

| GARCH |[GARCH V
ARMA(1,2) - GARCH(1,1) Esitlikleri
Katsay1 Tahminleri ve Anlamlilik Testleri

C 0.0016 0.0001
(2.833)* (0.203)
ARQ1) 0.8962 0.8985
(10.611)* (12.079)*
MA(1) -0.7495 -0.7589
(-8.581)* (-9.824)*
MA(2) -0.1122 -0.1035
(-4.449)* (-4.338)*
C 0.0001 0.0001
(5.842)* (6.430)*
ARCH(Q1) 0.1841 0.1721
(9.085)* (8.533)*
GARCH(1) 0.7581 0.7682
(30.905)* (33.462)*
DLNHACIM 0.0003
(7.733)*
Kalicihk* 0.942 0.940
LL** 7563.25 7616.03
Carpikhik -0.18 -0.36
Basikhk 434 4.29
Jarque-Bera 285.71 322.77
Q(12) 14.887 15.874
(0.094) (0.070)
Q(20) 21.91900 25.559
(0.188) (0.083)
Q(36) 29.969 38.158
(0.619) (0.246)
IM(1) 0.305 0.564658
0.581) (0.452)
LM(5) 5.833 5.17705
(0.323) (0.395)
LM(12) 17.737 16.17307
0.124) (0.183)

* ARCH(1)+GARCH(1)

** Log-olabilirhk

r=p+or_ +0u  +0u , +u

2 2 2
o =w+ag  +Po_ +yV
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Buna gore, islem hacminin piyasaya yeni giren haberleri temsilen varyans

esitligine dahil edilmesinin, volatilitedeki kalicilig1 azaltmadigi goriilmektedir. Tablo
3.5’te yer alan GARCH(1,1) tahmininde (a +p= 0.942) iken, varyans esitligine islem

hacminin dahil edilmesinden sonra bu deger 0.940’a diismiistiir. Islem hacminin esitlige
dahil edilmesi ARCH etkilerini azaltmamaktadir. Yani, MD hipotezi bu piyasa i¢in
gecerli degildir ve IMKB hisse senedi volatilitesini GARCH modelleri, bilgiye dayal:
varyanslardan daha iyi agiklamaktadir.

IMKB piyasasinda dagilimlarin kanisimi hipotezinin gecerli olmamasi, cesitli
faktorlere baglanabilir. Bunlardan birisi, piyasada yer alan yatinmcilanin ¢ogunlugunun
kisa siireli yatinmlarda ve spekiilatif aktiviteler iginde bulunmalar olabilir. Diger bir
neden olarak, yatinmcilarin piyasalar ve sirketler hakkinda yeterince bilgi sahibi
olmamalan veya ellerindeki bilgileri yeterince iyi analiz edememeleri sonucu, piyasaya
giren haberlere asini tepki vermeleri gosterilebilir. Bir diger neden ise, uzun siireli
politik belirsizliklerin ve yagsanan ekonomik krizlerin, Tiirkiye sermaye piyasalarina
olumsuz yansimasidir. Boylesine siirekli belirsizliklerin yasandigi piyasalarda, asin

tepkilerin ve spekiilatif hareketlerin olmas: kaginilmazdir.
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Finansal ekonominin 6nemli kavramlarindan biri olan volatilite, 1987 yilinda
ABD hisse senedi piyasalarinda yasanan biiyiik diisiis sonras ilgi odag: haline gelmistir.
Volatilitenin arttig) diisiincesi ile bu konuda teorik ve ampirik diizeyde arastirmalara hiz
verilmistir. Son yillarda diinya ekonomisinde yaganan krizler, ABD ve diger gelismis
iilke hisse senedi piyasalarindaki hareketli dénemler, finansal piyasalarda volatilite

tizerindeki ilginin daha da artmasina neden olmustur.

Diinya ekonomisinde yasanan kiiresellesme hareketleri, sermayenin serbest
dolasimu ile birlikte, portfoy yatinmlarinda biiyiik hareketlilik olusturmus ve bu da

finansal piyasalarda kirlganlik olgusunu beraberinde getirmistir.

Son donemlerde wuluslararasi ekonomide yasanan krizlerin, bu finansal
kirilganligin bir sonucu oldugu konusunda yaygin bir gériis birligi vardir. Bu nedenle,
basta hisse senedi piyasalarinda olmak lizere, finansal piyasalarda gozlenen volatilitenin
nedenleri ve sonuglarinin belirlenmesi, diger taraftan ise en iyi sekilde modellenip
ileriye doniik Sngoriilerde bulunulmasi; hem mevcut krizlerin etkilerinin azaltilmas,

hem de olas1 yeni krizlerin 6nlenmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Hisse senedi getiri volatilitesini ayrintili bir sekilde ele alarak, volatilitenin
Tiirkiye hisse senedi piyasasinda nasil gelistiginin incelendigi bu ¢alismada; esas olarak,
finans literatiiriinde kullanilan modellerin, bu piyasadaki volatiliteyi ne derecede

aciklayabildiginin belirlenmesi amaglanmistir.

Bunun igin farkli ARCH modelleri yardimiyla IMKB endeks getiri volatilitesini

tahmin etmeden 6nce, hisse senedi getini serilerinin ortalama esitliginin belirlenmesine
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yonelik testler yapilmistir. Bu testler sonucunda, getiri serilerini en iyl tanimlayan
siirecin ARMA(1,2) oldugu ve IMKB-100 endeks getirisi volatilitesini en iyi aciklayan
ARCH siirecinin de tahmin edilen tiim modeller arasinda en anlamh katsayilara iyi tam

istatistiklere sahip olan GARCH(1,1) modeli oldugu bulunmustur.

IMKB-100 endeksinin GARCH(1,1) modeli ile tahmininde yer alan ve hisse
senedi getiri volatilitesinin kaliciligini ifade eden deger (0.942) bire ¢ok yakin olarak
tahmin edilmistir. Bu da, hisse senetleri getin’lerinde' yasanan ani bir degisimin
volatiliteyl artirdigini ve bu degisimin de uzun bir siire devam ettigini géstermektedir.
Dolayisiyla bu bulguyu esas alarak, IMKB endeksi iizerindeki soklarin volatilitede kalici
bir etkiye neden oldugunu; volatilitenin olduk¢a yavas azaldifimi ve uzun siirdiigii
sGylenebiliriz. Ayrica, CGARCH modeli tahmininden elde edilen sonucun, uzun dénem
volatilitesinin ortalamaya doniisiiniin ¢ok yavas oldugunu gostermesi de bu sonucu

desteklemektedir.

Bunlarin disinda ¢alismada ayrica, IMKB’de negatif bir getiri sokunun (olumsuz
haberin), aym biiyliklitkteki bir pozitif getiri sokundan (olumlu haberden) daha fazla
volatilite yaratip yaratmadigi arastinlmistir. Volatilitedeki asimetri etkisini daha iyi
aciklayan EGARCH, TGARCH ve CGARCH modellerinin tahminlerinden, IMKB
volatilitesinin asimetrik olmadigi, diger bir deyisle, bu piyasada kaldirag etkisinin
gozlemlenmedigi saptanmustir. Dolayisiyla, IMKB’de negatif bir getiri sokunun pozitif
bir getiri sokundan daha fazla etki yaptig1 hipotezi reddedilmektedir. Yani, IMKB i¢in

haber etkisi asimetrik degildir ve volatilitede kaldirag etkisi de yoktur.

Caligmada elde edilen diger bir 6nemli sonug ise hipotezlerin iddia ettigi gibi hisse
senedi getiri volatilitesinin, ekonomik ve siyasi krizlere son derece duyarli olmasidir.
Volatilitedeki yasanan 6nemli artiglar, daha ¢ok 1997 yilindan sonraki déneme denk
gelmektedir. Bu dénemde volatilitede énemli hareketler gozlemlenirken en yiiksek
volatilite degerlerine Tiirkiye ekonomisinin kriz yillart olarak adlandirilan 2000-2001
yillan arasinda ulasilmistir. Bu noktada elde edilen bu sonugla baglantili diger bir sonug

ise getiri volatilitesinde meydana gelen artislarin bir sonraki is giinil ortaya ¢ikmasidir.
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Volatilitenin piyasaya giren bilgilere gecikmeli tepki vermesinin nedeni ise énemli i¢
ekonomik ve siyasi kararlarn, otoritelerce genellikle piyasanin kapanmasindan sonra

yapilmasi olarak gosterilebilir.

Volatilitede yasanan artiglarin, i¢ ekonomik ve siyasi olaylar ile paralellik
gostermesinin yamndé, ozellikle dig kaynakli ekonomik ve siyasi krizlerin gerceklestigi
tarihlere de denk gelmesi, 1989’da serbestlestirilen Tiirkiye sermaye piyasalarinin, dis
etkenlere ne kadar duyarli oldugunu gostermektedir. Diger taraftan bu sekilde kinlgan
hale gelen sermaye piyasalari, uluslararasi global krizlerden daha fazla etkilenerek iilke
i¢inde yasanan ekonomik sorunlarin daha da derinlesmesine ve hatta ekonominin siirekli
bir kriz sarmali i¢inde yasamasina neden olmaktadir. Bir anlamda hisse senedi
piyasasinda yaganan agir1 dalgalanmalar diger piyasalardaki (6zellikle d6viz piyasasi)

dalgalanmalarin baslangi¢ noktasi olmaktadir.

Dagilimlarin Kanisimi Hipotezinin sinanmasi ile ARCH modelinde yer alan
kosullu varyans esitligine, islem hacminin dahil edilmesinin, volatilitede gézlenen
kaliciligl azaltmadigl sonucuna ulasgilmigtir. Bu sonug, basta Lamoureux ve Lastrapes
olmak iizere bir¢ok arastirmaci tarafindan elde edilmis olan sonuglara uymamakla
birlikte, Huang ve Yang, Locke ve Sayers ile Sharma’nin sonuglariyla tutarlilik

gostermektedir.

Dagilimlarin Kansimi Hipotezinin IMKB getiri serisinde gegerli olmamasimin
yarattiga diger bir sonug ise, bilgi-tabanli varyanslarin IMKB endeks getiri volatilitesini
aciklamak i¢in kullamlamayacagidir. Yani, ARCH tipi modeller, IMKB getiri

volatilitesini yeterince iyi agiklayabilmektedirler.

Calismanin tutarli ve anlamli sonuglarina ragmen, kullamlan modellerin bagta
ABD olmak iizere, 6zellikle gelismis tilkelere ait hisse senedi piyasalarindaki volatiliteyi
modellemek i¢in gelistirildigi unutulmamali ve sonuglara bu agidan anlam

yiiklenmelidir.
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Omegin, Dagilimlarin Kansimi Hipotezini kullanan ¢ahsmalarda, islem hacmi ve
getiri oranlarinin ortak dagilimlar iizerinde kisttlar uygulanmakta, dagilimlarin karigimi
hipotezi temelindeki modellerinin kullamimi sonucu, iglem hacmi hakkindaki
varsayimlar yumusatilarak varyanstaki kahcilik azaltilmaktadir. Islem hacminin,
IMKB’de gozlemlenen ARCH etkilerini azaltmadig: ve piyasaya giren haberlerin iyi bir
temsili degiskeni olmadig1 sonucu degerlendirilirken, bu konunun daha dikkate alinmasi

gereklidir.

Ayrica, ARCH tipi modeller kullanilarak yapilan aragtirmalann ¢ogu, basta ABD
olmak iizere gelismis lilke finansal piyasalannmi kapsamakta ve volatilite modellerinin
gelistirilmesi  siirecinde bu iilkelerin hisse senetlerine ait getirilerin istatistiksel
ozellikleri dikkate alinmaktadir. Bu nedenle, IMKB gibi gelismekte olan piyasalarda
yapilan calismalarin daha saglikli olabilmesi i¢in bu piyasalarin 6zelliklerine gore

gelistirilmis modellerin kullanilmas:1 gerekmektedir.

Tiirkiye gibi siyasi ve ekonomik istikrarsizliklann, krizlerin sik¢a yasandigi
tilkelere ait hisse senedi piyasalarinda volatilitenin belirlenmesinde; hisse senedi
piyasasinda gecerli olan farkli uygulama rejimleri i¢in farkhi kosullu varyans

esitliklerinin kullanildig1, volatilite-gegis modellerinin kullanilmas: daha yararli olabilir.

Dagilimlanin Kanisimi Hipotezi ise, farkli modeller kullanilarak test edilebilir.
Ozellikle firma bazinda giin-igi veriler kullanilarak yapilacak testlerden daha saglikli
sonuglar almabilir. Bu ¢alismada oldugu gibi, karisim modelleri iizerinde yapilan testler
sonucu, modelin yeterliligini veriye ne kadar iyi uydugu (6rnegin: volatilitedeki
kaliciligi ne kadar agikladigini) belirlemeye yonelik dogrudan testler yerine, dolayli
testler de kullanilabilir. Bu testler, Dagilimlarin Karisimu Hipotezinin farkli teorik
gosterimlerinin  volatilite ve islem hacmi arasindaki dinamikleri agisindan

kargilagtirmaya yarayan testlerdir.
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EK 1. IMKB-100 ENDEKSINDE YASANAN BUYUK (YUZDE) DUSUS VE YUKSELISLER

Tarih Diisiis Aciklamalar

21.02.2001 -18,11  MGK-Hiikiimet krizi ardindan yasanan ekonomik kriz.

Son ii¢ glinlik diisiis %29.4.
11.11.1998 -14,93  Siyasi kriz.
19.02.2001 -14,62  Siyasi kriz.
27.08.1998 -13,12  Rusya krizinin Tiirkiye’ye yansimaya basladig1 giin
17.12.1990 -11.85  Korfez krizi.
25.09.1998 -11,34  Siyasi istikrarsizlifa bagh giivensizlik ve dig borsalara bagl kriz beklentisi
27.10.1997 -11,19  Uzakdogu krizi.
12.01.1998 -10,80  Asya’da baslayan ikinci dalga ¢okiis sonrasi yasanan panik.
21.02.1994 -10,51  Para piyasasi krizi.
19.04.1993 -10,45  T.Ozal’m vefat:.
26.08.1999 -10,38  Deprem sonrasi 9 giin kapali kalan IMKB’deki ilk seans
10.02.1994 -10,24  Sirbistan krizi.
10.01.1991 -10,18  Korfez krizi (Saddam Hiiseyin’e verilen son giin).
07.12.2000 -9,85 Ekonomik istikrarsizlik sonucu olumsuz beklentiler.
19.08.1991 -9,63 Rusya’da darbe.
24.02.1992 9,58 Yeni para ve SPK tasarisinda beklentilerin karsilanamamasi.

Tarih Yiikselis Acgiklamalar

05.12.2000 19,45 Siyasi ve ekonomik beklentiler. (IMF ve AB ile yapilan olumlu gériismeler)

06.12.2000 18,64 Siyasi ve ekonomik beklentiler. (IMF ve AB ile yapilan olumlu goriigmeler)

18.09.1998 16,93 IMKB’ye yonelik onlemlerin almacag agiklamasi

04.01.2000 15,14  MB’nin yeni para ve kur politikas: agiklamasi.

27.04.2001 13,53 Dis Kaynagin netlesmesi

27.01.1997 13,11 T. Telekom’un 6zellestirilecegi beklentileri.

13.12.1999 12,59  MB’nim hedef agiklamalari, AB’ne aday iiyelige kabul, Sandart&Poors’un
pozitif agiklamalar1.

30.03.2001 12,05 Olumlu siyasi beklentiler (K. Dervis’in agiklamalarr).

04.01.2001 11,61 Olumlu ekonomik beklentiler (Beklenenin altinda ¢ikan enflasyon rakamlari)

23.02.1998 11,23 BM-Irak ile anlagmanin imzalanmasi.

24.01.1997 11,17 Siyasi kriz sonrasi.

12.10.1998 11,03  Japonya’da bankacilik sistemini rahatlatacak kararlar ahnmasi.

10.12.1999 10,94 MB’nin yeni para kur politikasi agiklamasi ve tam tiyelige aday kabul

07.12.1990 10,83 Korfez krizi (olumlu haberler)

14.06.1993 10,47 T. Ciller’in genel segimleri kazanmasi.

26.11.1991 10,32 Koalisyonun kurulmasi.

20.04.1999 10,00  Se¢im sonrasi ithml siyasi beklentiler.

26.02.1996 9,98 Anayol koalisyonu beklentileri.

14.04.1999 9,92 Spekiilasyon s6ylentileri.

18.01.1991 9,91 Korfez krizi (Saldiri sonrasi)

22.02.2001 9,88 Ekonomik programda revizyon, serbest dalgalanmaya gegis ve devaliiasyon.

23.11.1998 9,78 Olumlu siyasi beklentiler.

24.09.1998 9,77 Yabanci yatirimciya yonelik vergi istisnalarnm getirilmesi.

25.11.1991 9,69 Koalisyon sonrasi agiklamalar.

12.07.1999 9,59 Olumlu siyasi beklentiler (IMF istekleri dogrultusunda diizenlemeler)
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EK 2. IMKB ULUSAL-100 ENDEKSI VE GETIRI ORANLARI (1988-2002)
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