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Olabilirlik Oram Yontemine Dayali, Yapisal Homojen
Olmayan Varyans Testlerinin Piyasa Modeli Icin
Karsilastirilmasi

Filiz KARDIYEN' Esra AKDENiZ? Esra YiGiT?

Ozet

Avrupa, Amerika ve Japonya borsalarinda menkul kiymetler iizerine yapilan
calismalarda hata terimlerinin siklikla homojen olmayan varyansa sahip olduklar:
gozlenmigtir. Menkul kiymet getirilerini modellemede piyasa modeli kullanildiginda,
homojen olmayan varyans yapismun varligi parametre tahmini ve parametrelerin
anlamlilik testlerinde problemlere yol agmaktadir. Bu ¢alismada, homojen olmayan
varyans yapisimin olup olmadigimin test edilmesi i¢in kullanilan olabilirlik oran
yontemine dayali testlerden genel olabilirlik oran testi, kosullu olabilirlik oran testi,
artik olabilirlik oran testi, uyarlanmis olabilirlik oran testi ve Bartlett-diizeltilmis
olabilirlik oran testi ele alimmistir. Ayrica simiilasyon ¢alismasi ile bu testlerin
performanslart karsilastiriimali olarak incelenmistir.
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Oran Testi, Genel Olabilirlik Oran Testi, Heterojen Varyans, Kosullu Olabilirlik Oran
Test, Piyasa Modeli, Profil Olabilirlik Oran Testi, Uyarlanmis Olabilirlik Oran Testi
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A Monte Carlo Comparison Of Likelihood Based Constructive Heteroscedasticity
Tests For The Market Model
Abstract

The market model of Sharpe when applied to European, U.S.A. and Japan stock
markets usually results with heteroscedastic error structure. Since heteroscedasticity in
error terms cause inefficient parameter estimation, it should be tested before data
analysis. The objective of this paper is to present five widely used likelihood based
constructive heteroscedasticity tests which are the ordinary likelihood ratio test, the
conditional likelihood ratio test, the corrected modified likelihood ratio test, the
modified likelihood ratio test, the profile likelihood ratio test and the residual likelihood
ratio test. Also simulation study is performed to compare these tests.
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1. Giris

Yatirimeinin en iyi portfdyii olusturmasina yonelik onerilen ilk ve en ¢ok
bilinen model olan Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli hesaplama
karmasikligt nedeniyle pratik kullanima elverisli bulunmamigtir Sharpe
(1963,1964) tarafindan Markowitz’in modelini gelistirmek amaciyla Onerilen
piyasa modeli portfoy teorisine dnemli katkida bulunmustur. Piyasa modeli (1)
nolu denklemde ifade edildigi gibidir.

Rit :a+ﬂRmt +eit (1)

Burada f menkul kiymetin sistematik riskini, R, ,¢ periyodundaki menkul

kiymetin getirisini, R

.« - periyodundaki piyasa getirisini ve e, hata terimini
gostermektedir.

S ’nin dogru tahmin edilmesi yatirimeilar igin, riskli varliklardan olugan
portfoylerin getirilerinin tahmini igin g¢esitlendirilmis portféy se¢imi ve
sistematik olmayan riski en kiigiik yapma anlaminda énemlidir.

Geleneksel en kiigiik kareler (EKK) yontemi [ ’min tahmini igin

kullamlabilir. Ancak hata terimlerinin varyansinin homojen olmamasi tahminin
etkin bir tahmin olmamasi ile sonuglanir. Menkul kiymetler iizerine yapilan
caligmalarda, hata terimlerinin siklikla homojen olmayan varyansa sahip
olduklar1 gozlenmistir. Homojen olmayan varyans menkul kiymetin piyasaya
gore daha degisken olup olmadigini belirlemek i¢in yapilan [ =1 hipotezinin

test edilmesinde hatali sonuglar verebilir. Bu nedenle [ ile ilgili analizler

yapilmadan oOnce varyans homojenliginin giivenilir ve giiclii bir test ile
smanmast gereklidir (Lyon ve Tsai, 1996:337-338). Varyans homojenliginin
test edilmesi i¢in literatiirde genel olarak kabul gérmiis bir test istatistigi yoktur.
Varyans homojenligi testleri yapisal ve yapisal olmayan testler olarak iki grupta
incelenebilir. Yapisal olmayan testler sadece varyansin heterojen olup olmadigi
hakkinda bilgi verirken, yapisal testler buna ek olarak varyansin
heterojenliginin fonksiyonel yapisi hakkinda da bilgi verir. Yapisal testler
Olabilirlik Oran ve Wald testleridir (Edmonton, 1984:199).
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Bu c¢alismada, varyans homojenliginin test edilmesinde kullanilan
olabilirlik oran testleri olan genel olabilirlik oran testi, kosullu olabilirlik
oran testi, uyarlanmis olabilirlik oran testi, artik olabilirlik oran testi ve
Bartlett-diizeltilmis olabilirlik oran testi ele alinacaktir. Bu testler hata
terimlerinin ¢arpimsal homojen olmayan yapi gosterdigi durumlarda, farkli
ornek ¢aplaria gore, 1. tip hata, gli¢ degerleri ve heterojenlik yapisi ve dagilim
varsayimlarma  duyarhiliklar1 bakimindan Monte Carlo Metodu ile
karsilagtirilacaktir.

2. Degisen Varyans Modeli ve Testleri

Genel dogrusal regresyon modeli (2)’deki denklem gibidir.
Y.=x, B+ )

Burada, Y, i-nci i =1,...,n birime ait bagimli degisken degerini, X, i-inci
birimin p bagimsiz degiskene iliskin degerlerinden olusan px1 boyutlu
vektor, B, pxlboyutlu bilinmeyen parametre vektoriinii ve &g \.-"u’(D,u:}f}

i-inci birime iligkin birbirinden bagimsiz hata terimlerini goéstermektedir.

w =8"z=6+6,z,+K +5,z, (3)

o} =c’w, yapisindadir ve burada w, bagimsiz degiskenlerin bir
fonksiyonu olan varyans agirliklandirma vektoriidiir. z;, heterojenlik yapisini
yaratan bagimsiz degiskenleri gostermek iizere z,, gx1 boyutlu vektordiir
(p=q). En ¢ok karsilasilan

homojen olmayan varyans yapilar1 toplamsal ve c¢arpimsal formlardir.
Heterojenlik parametrelerinden olusan vektoér 6° =[&,K d,]olsun. Hildreth ve

Houck (1968) ve Amemiya (1977) toplamsal formu bagimsiz degiskenlerin
dogrusal bir fonksiyonu olarak ele almis ve agirliklandirma vektoriinii (3) nolu
denklemdeki gibi ifade etmistir.

Harvey (1976) carpimsal formun genel formiilinde agirliklandirma
vektoriinii (4) nolu denklemdeki gibi ele almustir.

w, =exp(8”z,) =exp(8, + 6,2, +K +6,z,) 4)
Just ve Pope (1978,1979) ise carpimsal formun & =[logd, 5,K 5,] ve
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z,=[1 logx,] oldugu (4) nolu denklemdeki 6zel agirliklandirma vektériinii ele

almustir.

w, =exp(d z,) =8,z2 K z,.i" )

Bu makalede (5) nolu denklemdeki g¢arpimsal heterojenlik yapisi ele
almmustir.  Yokluk hipotezinde simamasi yapilan parametre vektori
6'=[6,K 5,] diir. Yokluk hipotezindeki & vektdriiniin degeri o, =0
oldugunda, w, =&, olur ve (2) nolu model o} = o8, homojen varyans yapisina
sahip olur. Modelin homojen bir yapiya sahip olup olmadigini sinamak icin
kullanilan olabilirlik oran yontemine dayali yapisal homojen varyans testleri alt

boliimlerde verilmistir.
2.1. Genel Olabilirlik Oran Testi

(2) nolu modelde hata terimleri bagimsiz ve normal dagilima sahip
oldugundan, olabilirlik fonksiyonunun logaritmas: sabit terimler g6z ardi
edilerek (6) nolu denklemdeki gibi elde edilir.

Zn:(yi -x.) (6)

2
oW,

L(Y;8,6%,B) = —gloga2 —%Zlogwi

1
il 2

i=1

0 parametresinin en ¢ok olabilirlik tahmin edicisi (7) nolu denklemde
verilen profil olabilirlik fonksiyonu maksimize edilerek bulunur.

~ 1
L,(Y;8)=L(Y;3,65,B,) —glogcf; ~5 Y log(z;. ) (7)

i=1

-1

n n . n R 1 n A ~ )

Burada, ﬂ(sz{inwilxiJ {inw,.'yiJ ve &)= Z(yi—xiﬂ(s)zw,.] ‘dir.
i=1 i=1

n i

Profil olabilirlik fonksiyonu & parametre vektoriiniin dogrusal olmayan bir
fonksiyonu oldugundan & parametre vektorii iteratif yontemlerle bulunur ve (8)
nolu denklemdeki test istatistiginde yerine konur.

LRT =-2{LR (Y;5,) - LR, (Y;3)} (8)

Olabilirlik oran test istatistiginin dagilimi ;((Z‘H) dir  (Lyon ve
Tsai, 1996:340).

138



Kardiyen-Akdeniz-Yigit/Olabilirlik Oran...

2.2. Kosullu Olabilirlik Oran Testi

Profil olabilirlik oran testi ilgilenilmeyen parametre (nuisance parametre)
sayist ¢ok kiiciik oldugunda bile iyi sonug¢ vermeyebilir. Honda (1989)
ilgilenilmeyen parametrelerin  ortak olasilik yogunluk fonksiyonlarini
kullanarak kosullu profil olabilirlik oran testini onermistir.

CL,(Y;8)=CL, (Y|B;.65:5)
1 N _—
=L,(¥38)+ S {(p+2)logd; ~log| D oxw x|} 9)

Kosullu olabilirlik oran test istatistigi (9) nolu denklemde verilmistir.

CLRT =-2{CL,(Y;8,)~ CL,(Y;5)} (10)

2.3. Uyarlanmig Olabilirlik Oran Testi

Cox ve Reid (1987), ilgilenilmeyen parametreler ile test edilmek istenen
parametre O 'nin ortogonal olmamasindan dolay1 profil olabilirlik oran testini
uyarlayarak (10) nolu denklemi elde etmislerdir.

ilogw,-

MLP(Y;5)=CLP(Y;5)+"=‘T (11)

Uyarlanmis olabilirlik oran test istatistigi (12) nolu denklemde verilmistir.

MLRT =-2{ML,(Y;5,)— ML, (Y;3)} (12)

2.4. Artik Olabilirlik Oran Testi

Olgii ve agirhiklandirma parametreleri, test etmek istedigimiz parametre
oldugunda, ﬁ ’nin en ¢ok olabilirlik oran tahmin edicisini veren kosullu profil

olabilirlik oran fonksiyonu artik olabilirlik fonksiyonu haline gelir. Boylece
serbestlik derecesinin kaybini dikkate alarak test etmeyi saglar (Verblya,
1993:6)

RL,(Y:0%.8)=RL,(Y|B . :0%.6)
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=CLP(Y;6)—log6§ (13)
Artik olabilirlik oran test istatistigi (14) nolu denklemde verilmistir.

RLRT = CLRT +2(log6; —logé?) (14)

2.5. Bartlett-Diizeltilmis Olabilirlik Oran Testi

Ornek cap1 yeteri kadar biiyiik olmadiginda ve ilgilenmedigimiz parametre
sayisi ¢ok oldugunda olabilirlik oran test istatistigi iyi sonu¢ vermeyebilir.
Cordeiro (1993), olabilirlik oran testine Bartlett diizeltmesi uygulayarak
diizeltilmis olabilirlik oran test istatistigini (15) nolu denklemdeki gibi elde
etmistir.

LRT
l+c¢

LRT =

(15)

C3(k+1)%-1

¢ = h(X,R)-————

h(X,R) = —3iz(A2) +5 14D + 21'4,44, 1 + iz(4H,) -

1"(HP?QA)1+-1'H, AH, 1+ 1A, AH, 1

Burada A=R(R'R)'R', R=[1Z], H :in(xix;)’]x;, 1, tim elemanlari
i=1

I’lerden olusan nxl boyutlu vektor, d indisi ise bulundugu matrisin
kosegenlestirilmis bigimini ifade etmektedir. () sembolii ise, ayn1 boyuttaki
matrisin Hadamard ¢arpimini géstermektedir (Ferrari ve Neto , 2002)

MO2=MOM veMP =MD 0OM
: 3

3. Simiilasyon Calismasi

Bu boliimde 2.1- 2.5’te verilen test istatistikleri 6rnek ¢aplari, L. tip hata,
gii¢ degerlerine ve heterojenlik yapisina ve dagilim varsayimlarina duyarliliklar
bakimindan karsilastirilacaktir. Profil olabilirlik fonksiyonlar1 § parametresinin
dogrusal olmayan bir fonksiyonu oldugundan & parametresinin en ¢ok
olabilirlik tahmini bulunamaz. Bu nedenle § parametresinin tahmini ‘BFGS’
quasi-Newton algoritmasi ile elde edilmistir. MATLAB programi kullanilarak
elde edilen simiilasyon sonuglari

Y, =xB+¢ (16)
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E; \N{D,crf} ve bagimsiz olan basit regresyon modeline dayanmaktadir ve
B, =B =1 olarak almmistir. Burada varsayillan (16) nolu denklemdeki
heterojenlik yapis1 geregi x, ’lerin pozitif olmasi ig¢in  x,’ler U(0,15)
dagilimindan bagimsiz olarak iiretilmistir. Hatalarin normal dagildigi (16) nolu
dogrusal regresyon modeli i¢in genel olabilirlik (LR), Bartlett-diizeltilmis
olabilirlik (LR*), uyarlanmig olabilirlik (MLR), artik olabilirlik (RLR) ve
kosullu olabilirlik (CLR) oran test istatistikleri elde edilmis ve bu islemler 1. tip
hata pay1 0.05 i¢in 1000 kez tekrarlanmustir.

Tablo 1:Test istatistiklerinin Ltip hatalar1 X, ~ U(0,15)

LRT LRT* CLRT MLRT RLRT
n=20
e; v N(0,1) 0.066 0.053 0.112 0.048 0.062

e; ~ LogN(0,1) 0.366 0.341 0.401 0324 0.352

e; ~ Lojistik (0,1) 0.098 0.075 0.148 0.078  0.096

e; v t3 0.183 0.152 0.189 0.155 0.183
n=50
e~ N(0,1) 0.059 0.054 0.057 0.055 0.061

e; ~ LogN(0,1) 0.421 0.414 0420 0405 0.419
e; ~ Lojistik (0,1) 0.084 0.077 0.088 0.074  0.079

e; v t3 0.267 0.258 0.254 0.260 0.269
n=80
e; ~ N(0,1) 0.051 0.051 0.058 0.048 0.053

Tablo 1°de bu test istatistiklerinin » =20,50,80 olan farkli 6rnek ¢aplari igin
I. tip hatalar1 ve hata terimlerinin dagilimi lognormal(0,1), lojistik(0,1) ve
t,dagilimlart oldugunda duyarhliklarmma bakilmistir. Tablo 1 sonuclarma
bakildiginda LRT ve CLRT istatistiklerinin I. tip hatalar1 6ngdriilen 0.05
degerinden biiyilk olma egilimindedir. Ornek ¢ap1 kii¢iik oldugunda (n=20)
LRT* ve MLRT istatistikleri, LRT istatistigine gore Ongoriillen I. tip hata
degerine daha yakin sonu¢ vermektedir, drnek ¢api artikca aralarindaki fark
azalmaktadir. Hata terimlerinin dagilimi lognormal(0,1), lojistik(0,1) ve
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t,dagilimlar1 oldugunda tiim test istatistiklerinin I. tip hata degerleri yiiksek

oldugundan saglam test istatistikleri olmadiklar1 goriilmektedir. (5) nolu
denklemdeki ¢arpimsal yapiya uygun olarak elde edilen test istatistiklerinin

e: N (0, szfl) oldugunda & ’nin farkli degerleri i¢in
6 =-2,-15,-1,-0.5,0.5,1,1.5,2 test istatistiklerinin gii¢ degerleri Tablo 2’de

Tablo 2: Test istatistiklerinin gii¢ degerleri
(X, ~ U(0,15),e; ~ N(0,6%x%, ), n=20)

6 LRT LRT* CLRT MLRT RLRT
2.0 0.967 0964 0989 0.955 0.963
-1.5 0919 0905 0977 0.889  0.898
-1.0 0.757 0.721 0.872 0.679 0.703
-0.5 0362 0326 0531 0.283 0.314
0.5 0.224 0.191 0.076  0.215 0.250
1.0 0.628 0.595 0.297 0.620  0.655
1.5 0.877 0.860 0.566 0.870  0.892
2.0 0971 0966 0.744 0971 0.975

verilmistir.§ 'min  0’a yakin degerlerinde heterojenlik az oldugundan test
istatistiklerinin verinin homojen olup olmadigim belirleme giicii diistiktiir. § <0
degerleri icin CLRT istatistigi, &>0 oldugunda RLRT istatistigi gii¢
bakimindan diger test istatistiklerine gore daha iyidir. Hata terimleri (3) nolu
denklemdeki gibi toplamsal yapida heterojen oldugunda n=20,50 igin bulunan
giic degerleri Tablo 3’de verilmistir. Buna gore RLRT istatistigi diger test
istatistiklerine gore daha gi¢liidiir.

Tablo 3: Toplamsal homojen olmayan varyans yapisi
e;~ N ('D, (14 5x;)] icin testlerin gii¢ degerleri
LRT LRT* CLRT MLRT RLRT

n=20 0.591 0.537 0.250 0.584 0.630
n=50 0.966 0959 0.877 0.966 0.968
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5. Sonucg

Menkul kiymet getirilerini modellemede kullanilan piyasa modeli,
menkul kiymet getirisinin bagimli degisken, piyasa getirisinin bagimsiz
degisken oldugu basit, dogrusal bir regresyon modelidir. Piyasa modelinde,
regresyon katsayisi B sistematik riskin gostergesidir ve dogru tahmin edilmesi
yatirimeilar i¢in O6nemlidir. Bu nedenle, dogrusal regresyonda parametre
tahminlerini olumsuz etkileyen, hata terimlerinin homojen olmayan varyans
yapisina sahip olmasi, piyasa modeller i¢inde arastirilmasi gereken bir konudur.

Dogrusal regresyon modelinde parametre tahminleri yapilmadan once
verinin homojen olup olmadigmin test edilmesi Onemlidir. Hata terimleri
normal dagildiginda olabilirlik oran test istatistikleri kullanilarak verinin
homojen olup olmadig test edilebilir. Hata terimleri normal dagilmadiginda 2.
boliimde verilen artik olabilirlik oran testi, Bartlett-diizeltilmis olabilirlik oran
testi, genel olabilirlik oran testi, kosullu olabilirlik oran testi veya uyarlanmis
olabilirlik oran testleri kullanilmamalidir. Ornek cap kiigiik oldugunda Bartlett-
diizeltilmis ve uyarlanmis olabilirlik oran testi diger test istatistiklerine gore
ongoriilen I. tip hata degerine daha yakindir. Bu sonuglar, Lyon ve Tsai (1996)
‘nin sonuglar1 ile Ortlismektedir. Heterojenligin az oldugu (6 =-0.5,0.5)
durumlarda test istatistiklerinin giicii azalirken, heterojenligin yiliksek oldugu
durumlarda kosullu olabilirlik oran testi ve artik olabilirlik oran test istatistikleri
diger test istatistiklerine gore daha giigliidiir. Tim test istatistikleri, elde
edildikleri varyans yapisinin digindaki heterojen veri yapisini tespit edebilme
Ozelligine sahiptir. Test istatistikleri i¢inde artik olabilirlik oran test istatistigi
heterojenlik yapis1 farkli oldugunda diger test istatistiklerine gore daha
giiclidiir.
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