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Aragtirma Gérevlisi

Ozet

Ozellikle yiiksek frekansh giinliik finansal verileri modelleme basarilari nedeniyle birgok arastirmac:
tarafindan biyiik ilgi géren ARCH ve GARCH modelleri degisen varyansin sadece yatay kesit verisi
problemi olmadigini aym zamanda bir zaman serisi verisi problemi oldugunu gostermekiedir. Dolayisiyla
finansal zaman serisi verileri ile yapilan galigmalarda dofrusal zaman serisi modelleri yerine dogrusal
olmayan kosullu degisen varyans modellerinin kullamilmasi gerekmektedir. Bu galigmada, IMKB 100 giinlik
getiri serisinin volatilitesinin dnraporlamasi igin alternatif modellerin performanslar degerlendirilmektedir.
Oncelikle birim kok testleri, dogrusal olmayan modellerin teorik yapisi ve kosullu degisen varyans
onraporlama modelleri kisaca tartigildiktan sonra uygulama amaciyla IMKB100 giinliik getirileri alinmigur.
Getini serisinin zaman serisi 6zellikleri incelendikten sonra serinin duragan oldufiu sonucuna ulasilmistir.
Daha sonra alternatif modeller igerisinden getiri serisi igin en uygun modelin ARMA(1,2) oldugu
bulunmustur. IMKB100 giinlik getiri serisi igin elde edilen expost dnraporlama sonuglarina goére alternatif
ARCH ve GARCH modellen igerisinden en uygun kosullu degisen varyans modelinin GARCH(I,1) oldugu
belirlenmigtir. Bulunan bu sonug menkul kiymetler borsas: iizerine yapilan daha onceki galigmalarin biiyitk
bir kismini destekler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: ARCH-GARCH, volatilite, birim kok, duraganlik, dnraporlama.

Modeling and Forecasting of Return Volatility at Istanbul Stock
Exchange

Abstract

Due to their success in modeling high frequency daily financial data many researchers are interested
in ARCH and GARCH models, which show that changing variance not only is a cross sectional data problem
but also is a time series data problem. Consequently, financial time series data must be used in nonlinear
conditional heteroscedastic models rather than linear time serics models. This study evaluates the
performance of alternative model for forecasting volatility of daily returns series in Istanbuf Stock Index
(ISE). After we shortly discuss unit root tests, theorical background of nonlinear time series, and conditional
heteroscedastic forecasting, ISE daily return data is handled case-study. After examining time series property
of return series, we conclude retum series is stationary. Later among alternative models we found that the
most appropriate model is ARMA(1,2) for return series. According to expost forecasting results, GARCH
(1,1) model is the best appropriate model among alternative ARCH and GARCH models for ISE daily return
series. This result supports many of the former studies on stock exchange.

Keywords: ARCH-GARCH, volatility, unit root, stationarity, forecasting.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Getiri
Volatilitesinin Modellenmesi ve Onraporlanmasi

1. GIiRIS

Volatilite, fiyatlarda ortaya ¢ikan ani hareketler olarak tanimlanabilir.
Finansal piyasalardaki bu volatilite (oynaklik) yaklastk son yirmi yillarda
bir¢ok aragtirmanin odaklandigi bir konudur. Ciinkii bir hisse senedindeki
volatilitenin artmasi, hisse senedi yatinmcilarinin bir risk iistlenmesi anlamina
gelmektedir. Buradaki risk, yiiksek kazang beklentisi icinde olan yatirimcinin
biiyiik zarara girebilecegini ifade etmektedir.

Volatilitenin bir finansal zaman serisi tizerinde etkisi birkag saat gibi kisa
siireli olabilirken, bagka bir finansal seri iizerinde 10 sene gibi uzun bir siire
devam ettigini gormek miimkiindiir. Eger haberler birbiri ardina hizla gelirse ve
veri, gelen haberleri toplamak icin yeterince yiiksek sikhkta ise, bu durumda
kazanglar bir volatilite grubu olusturacaktir. Daha diisiik sikhikta olusan
volatilitenin nedenleri arasinda ise, makro ekonomik ve kurumsal degisiklikler
yatmaktadir. Ornegin, 1930’1arin yiiksek volatilitesi, makro ekonomik olaylarla
agiklanir. Diistik stklikta tekrarlanan veriler, makro ekonomik dalgalanmalarin
da az oldugunu gosterirken, yiiksek sikliktaki veriler hisse senedi volatilitesi
hakkinda daha ¢ok sey sdylemektedir (SCHWERT, 1990:26).

Galisma asagidaki sekilde diizenlenmistir: Ikinci boliimde zaman serileri
analizine iliskin ekonometrik gergeve kisaca ele alinmaktadir. Burada birim kok
testleri, ARCH ve GARCH modelleri ve ARCH ve GARCH modelleriyle
onraporlama iizerinde durulmaktadir. Ugiincti bolimde IMKB100 giinliik
getirileri kullamlarak serinin yapisini uygun ARMA ve GARCH modeli
belirlenmig ve bulunan sonuglar yorumlanmstir. Dordiincii bolimde ise sonuca
yer verilmistir.
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2. EKONOMETRIK GERGEVE

Bir finansal zaman serisinde volatilite etkisi arastinlirken serinin duragan
olmast kosulu oldugundan, oOncelikle serilerin yapilarinda birim kok olup
olmadif: test edilmelidir. Bu nedenle ¢alismada &ncelikle birim kok testlen
kisaca Ozetlendikten sonra ARCH ve GARCH modellerinin teorisi kismen
tanitilmigtir. Ekonometrik ¢ercevenin son asamasinda ise ARCH ve GARCH
modelleri ile onraporlamalann nasil uygulandigi kisaca agiklanmaktadir.

2.1. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinde birim kok varligini arastiran ve literatiirde en gok
kabul edilen ilk test Dickey-Fuller (1979, 1981) testidir. Dickey ve Fuller
(1979, 1981) birim kok testleri hata teriminin bagimsiz ve 6zdes dagildigim
€, ~iid(0,o§) varsaymaktadir. Fakat gercekte ¢cogu zaman bu durum gecerli
olmadigindan, eger hata terimindeki serisel korelasyon sifirdan farkli ise bu
serisel korelasyonu ortadan kaldirmak i¢in bagimlh degiskenin gecikmeli
degerleri modele eklenir. Bu durumda bu yeni teste de Artirtlrmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi denir. ADF testinin en genel model kalib1 asagidaki gibi
sunulabilir:

k
Ay‘=u+Bt+6yl_,+ZajAy[,j+£[ (N
j=!

Burada €, iid(0,0%) veya temiz-dizi oldugu varsayilan hata terimidir.

Modele eklenmesi gereken gecikme sayisi ise Ng ve Perron (1995) tarafindan
gelistirilen Akaike bilgi kriteri, (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SIC) yaklasimlan
kullanilmaktadir.

Ikinci olarak fizerinde durulacak alternatif birim kok testi hata teriminin
temiz-dizi olmadigimi ileri siirmektedir. Phillips ve Perron (1988) ¢alisma-
larinda Dickey-Fuller testlerine bir diizeltme faktorii eklemislerdir.

Zy =T, -1)~CF (2)

Burada CF diizeltme faktoriidiir.
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0.5(s%, -s2)

O 2 2
D e -y2IT
=2

CF= 3)

Burada s2 uzun donem varyansidir. Dolayistyla Phillips ve Perron

(1988) testi asagidaki testi temel alir:

T 172, 2 2
_ @D Ghsd)
Zr—[gyf_lj —r R @
st T )
=2

Andrews (1991) calismasinda ¢ ile gosterilen gecikme parametresinin
tutarhihigt igin £ — o iken £=o(T!?) olmas gerektigini varsaymaktadir. Ancak
Phillips-Perron testinin de zayif yoni olarak hata teriminde 6rmeklem ¢arpikligi

goriilmesidir. Schwert (1989) eger orneklem carpikligs diizeltilirse Phillips-
Perron testinin ADF testlerine gore daha giiglii oldugunu gostermektedir.

Zaman serilerinde deterministik terimler yer aldiginda ADF testinin zayif
glicli olmas) nedeniyle Elliott, Rothenberg and Stock (1996) tarafindan daha
giicli bir test olan ADF-GLS testi gelistirilmistir. Bu test serilerde kesme veya
trend oldugunda ADF’ye gore daha iyi sonuglar vermektedir. ADF-GLS
testinde test siireci uygulanmadan once seriler kesme veya trendden
arindirilmaktadir,

yi=dg+u, (5)

u, =au +Y, (6)

Burada {d,} deterministik kisim, {v,} ise gozlenemeyen sifir ortalamal;
hata sirecidir. Test siirecinin ilk asamasi y, serisinin asagidaki sekilde
trendden arindiriimasidir:

y(\j =Y\'B‘Z( (7)




Mustafa Seviiktekin - Mehmet Nargelegekenler e istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Geliri Volatilitesinin o 287

Burada trendli bir modelde z, =(1,t) iken kesmeli modelde z,=Q)

olarak tammlanir. Daha sonra trendden anndimlmis seri igin (§9) ADF
regresyonuna gore test gerceklestirilir:

K
AF{ =p+Be+ 852 +ZajA§f'_j +e, (8)
=1

Su ana kadar tizerinde durulan birim kok testlerinde bos hipotez birim
kokiin varligim ileri siirerken alternatif hipotez duraganlign gostermektedir.
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) (1992) caligmalarinda birim
kok hipotezini farklilastirarak birim kok testinin giiciiniin arttigim ileri
stirmisleridir. Temelde KPSS testinin amaci yine serileri trendden anndirarak
birim kok testi gerceklestirmektir. KPSS testi i¢in tahmin edilen modeller
asagidaki gibidir:

y, =PBt+w, +¢g, 9)

lewt_l'f‘u( (IO)
Burada, w, model i¢in rassal yiiriiylis siirect, t deterministik trend, ¢,

duragan hatalar ve u, ise iid(0,02) dur. KPSS testinin ilk agsamas: y, serisinin
kesme ve trend iizerine regresyonundan elde edilen hatalar temel almaktadir:

T
S =) e t=1,2,3,... T igin (11)

t=1

Daha sonra LM testi asagidaki gibi hesaplanir:

T
LM =8¢ /5% (0) (12)

t=1
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T ¢ T
Burada, s?‘(€)=T_lz:e[2+2T’1Z:w(s.€)Z:ele(_S olarak tamimlanir.

t=l s=i t=s+1

sz(t’) ‘nin tutarh bir tahminini ¢ — « giderken T — e igin £’=o(T”2) oraniyla
hesaplanmak mumkiindiir.

Son olarak tizerinde durulacak birim kok testi ise hatalanin kokii birim
daireye yaklastiginda (-1’e yaklastifinda) hatalarda meydana gelen &rneklem
carpikhiginin uistesinden gelen Perron-Ng (1996) ve Ng and Perron (2001)
calismalarda geligtirilen Ng-Perron testidir. Ng-Perron testi trendden
anindinimig GLS temelli dort test icermektedir. Bu testler; Phillips-Perron Z,

testinin modifiyesi, Bhargava (1986) istatistiginin modifiyesi, Philips-Perron
Z, testi ve ERS Point Optimal testleridir. Bu testler Ng and Perron tarafindan
ileri siirilen M-testleri olarak bilinirler. {lk test Z, 'nin modifiyesi olan MZ,
testidir:

MZy =Zq +(T/2)(0; - 1)? (13)

Buradaki (T/2)(<i)1—1)2 faktori Z,’nin  modifiyesini saglayan

modifikasyon faktorii olarak bilinmektedir. Ikinci test Bhargava (1986)
istatistiginin modifiyesi olan MSB istatistigidir.

T
MSB=(T23% vyl /s (14)
Phillips-Perron testi ile MSB testi arasinda asagidaki gibi bir iliski vardr:
Z, =MSB*Z, (15)

Dolayisiyla modifiye edilmis Phillips-Perron testi de MZ, = MSB *MZ,,
iliskisinden belirlenebilir.

MZ, =7, +(1/2)(Z‘T=1 ye, /DY - 1)?
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Bu sonu¢ Ng-Perron testinin iiglincti istatistigini verir. Ng-Perron testinde
kullanilan son test ise MPT olarak bilinen ERS Point Optimal istatistiginin
modifiyesidir. MPT olarak adlandirilan bu test seride sadece kesme veya kesme
ve trend olmasina gore iki sekilde hesaplanmaktadir. [lkinde eger seride sadece
kesme varsa MPT asagidaki gibi hesaplanir:

MPT =

T

Ty 5, -ET"i%}/SiR (17)
t=1

Eger seride kesme ve trend varsa da MPT asagidaki gibi hesaplanabilir:

T
MPT={ET"ZZ§3_1 +(14)T“y%}/sfm (18)

t=1

Burada tiizerinde durulan birim kok testlerinden ADF, ADF-GLS,
Phillips-Perron, Ng-Perron MZa ve MZt birim kok testlerinin hipotezlerinde
bos hipotez birim kok oldugu alternatif hipotez ise serinin duragan oldugudur.
Buna karsin KPSS, Ng-Perron MSB ve MPT birim kok testlerinin
hipotezlerinde bos hipotez serinin duragan oldugu iken alternatif hipotez birim
kok oldugudur.

2.2. ARCH(p) Modeli

Engle (1982,1983) ve Cragg (1982) analizlerinde makro ekonomik
verilerin zaman serisi modellerinde, degisen varyansin genellikle varsayildig
gibt sabit olmadigim1 bazi ekonomik olaylarla kanitlamuslardir (GREENE,
1993:438). Ekonomik teori kosullu varyanstaki zamana iliskin degisimleri
agiklamada ¢ok simirhidir (BOLLERSLEV, 1992:7). Bu nedenle finansal piyasa
volatilitesini tahmin etmek i¢in 6zellikle ARCH yaklagimunin kullanilmasi daha
uygundur (ENGLE, 1993:74). ARCH modelleri zaman serisi yontemlerindeki
sabit varyans varsayimum bir kenara birakarak, varyansin gecikmeli 6ngori
hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak degismesine izin verir (GOKCE,
2001:36).

Engle (1982)’in ¢alismasindan hareketle, birinci dereceden otoregresif
model
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Y1 =YY 11 T & (19)

seklinde verilmektedir. Burada €., V(g,) =cg ile bir beyaz giirtilti siirecidir.

Modelde y, 'nin kosulsuz ortalamasi sifir iken, kosullu ortalamasi, yy,_; esit

2

olur. Gerekli islemler yapildiginda y, ’nin kosullu varyansi o ve kosulsuz

2

varyans! ise olur (ENGEL, 1982:987). Burada dikkat edilmesi gereken

1—y2

bir husus kosullu 6ngorii varyansimin kosulsuz 6ngorii varyansindan daha kiigiik
oldugudur. Bu nedenle, Engle’in onerdigi yaklasimda kullanilan kosullu
ongoriiler, serilerin bugiinki ve gegmis gergeklesen gozlemlerini hesaba dahil
etmeleri ve daha kigiik 6ngord hatasi varyansina sahip olmalant nedeniyle
tercih edilir. Normallik varsayimi ile Engle tarafindan onerilen ARCH
regresyon modeli

Yo Wi ~N(xb,h) (20)
p

h =0y +OLl€I2_I +0¢2£;7'_2 +...+ozpe;7'_p =0 + Zaisf_i (21
=1

E =Y —X¢b (22)

seklindedir. Burada (20) ortalama modeli ve (21) ise varyans modeli olarak
adlandintir. h,, ARCH modelinde kullamilan kosullu varyans; p ARCH

slirecinin derecesini; o ise bilinmeyen parametrelerin vektoriini gosterir
(ENGEL, 1982:987). Denklem (21)’'deki ARCH siirecinde yer alan
parametrelere iliskin bazi kisitlar konulmustur. Kosullu varyans (h,), ¢, ’nin

gergeklesen biitiin degerleri igin pozitif olmak zorundadir. Boylece; oy >0 ve
i=1,2,...,p olmak tizere ;20 kisitlan soz konusudur. Denklem (21)’deki

ARCH siirecinde elz_l,e?_z,..,,elz_p degerleri negatif olmayacagindan, biitiin €,

degerleri igin kosullu varyans denklemi de negatif deger alamayacaktir. ARCH
sureci ile ilgili ikinci bir kisit ise, o parametrelerinin sabit terim hari¢ her

p
birinin veya toplamlarimn 1°den kiigiik, Zai <1 olmasi gerekliligidir. Bu kisit
i=1
stirecin kararliligimin saglanmast i¢in gereklidir. Aksi halde o parametrelerinin
toplamlanmn 1’den biilyiik olmasi durumunda siire¢ sonsuz bir varyansa sahip
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olacaktir (ENGEL, 1982:993). ARCH(p) siireci, p=1 degeri i¢cin ARCH(1)
siireci olur ve bu siirec,

hl =Qp +al€(2—l (23)

seklinde gosterilir. ARCH(1) siirecindeki kosullu varyansin negatif olmamast
icin oy ve o;’'in her ikisinin de pozitif oldugu varsayiir. Yani,
0 >0, O0<ay <! olma kosullar1 vardir.

ARCH testi, hata kareler arasindaki birinci ve daha yiiksek dereceden
otokorelasyon siirecine dayanmaktadir. ARCH modelleri igin EKK hatalan
kullanilarak LM testinin hesaplanmasi miimkiindiir (HARVEY, 1991:221). LM
testi i¢in kurulacak hipotezde ARCH etkisinin varliginin tespiti hatalann beyaz
giirtilti stirecine sahip oldugunu ifade eden bos hipoteze karsi, ARCH etkisine
sahip hatalarin varligimi gosteren alternatif hipotez test edilir. LM testi su
adimlardan olusur (HAMILTON, 1994:664). Oncelikle tek degiskenli bir
model

Ye THAO Y T 02y -2+ H0gY g + & (24)

EKK ile tahmin edilir. Tahmin edilen modelin hata kareleri olan &?’ler
bulunur. Bu degerler kullanilarak sabit terimli regresyon denklemi

hy =0y +oyel +(128[2_2 +"'+°‘p’512—p +v, (25)

bi¢iminde tahmin edilerek LM =(T- p)R2 istatistigi hesaplanir. ARCH
hatalannin olmadig1 bos hipotezi altinda asimptotik olarak p serbestlik dereceli
xﬁ dagilimina sahiptir. Bog hipotezin red edilmesi ile otokorelasyoniu oldugu
(en az bir ARCH parametresinin oldugu) anlasilan EKK hata kareleri modelde
ARCH etkisinin varlifini ortaya ¢ikaracaktir. Modelde ARCH etkisinin varhig

tespit edildikten sonra, modeldeki regresyon denklemi ile yardimci denklem
artik ARCH regresyon teknigi ile tahmin edilmesi gereklidir.
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2.3. GARCH(p,q) Modeli

ARCH modeli tahmin edilirken kogsullu varyans denkleminde dogrusal
gecikme yapisindaki bellek uzunlugunun keyfi olmasi ve nisbi olarak uzun
gecikmeler segilmesi nedeniyle kosullu varyans denklemindeki parametrelere
konulan toplam olarak negatif olamama kisit1 ihlal edilmektedir. Bu kisitlarin
saglanmamasi ve negatif varyansh parametre tahminlerine ulasiimasi
sakincasini gidermek amaciyla, ARCH modelleri genisletilerek hem daha fazla
gecmis bilgilere dayanan hem de daha esnek bir gecikme yapisina sahip olan
genellestirilmis  ARCH  (kisaca GARCH) modeli  gelistirilmistir
(BOLLERSLEV, 1986:308). Buna gére GARCH(p,q) modeli '

Yo [ ~N©O,hy) (26)
9

h, =g +iaie?_i +D Bjhyj = 0g + aL)e? +B(L)h, 27)
i=1 =l

Ep =Yy —X¢b (28)

seklinde gosterilebilir. Burada, y, serisi, ¥, ; bilgi kiimesine bagl olarak 0
kosullu ortalama ve h, kosullu varyans ile normal daglima sahiptir.
GARCH(p,q) modeli asagidaki kosullan saglamalidir.

p>0, q=0
g > 0, (0] >0, 1= 0,1,2,...p (29)
B; =0, j=0,12,.q

Dikkat edilirse p=q=0 alinrsa ¢, basit beyaz giiriiltii siirecine esit
olacaktir. GARCH(p,q) modeli, tek degiskenli ARMA modeli olarak goriilebilir
ve p ile q gecikme genisliklerinin segimi kalinti karelerine iliskin geleneksel
zaman serileri teknikleri kullanilarak belirlenebilir (BOLLERSLEV, 1990:501).
Denklem (27)’de p=1 ve g=0 olmas: durumunda model ARCH(1) olacag
agiktir. Kuskusuz bu model GARCH(1,0) bi¢iminde de gosterilebilir. Benzer

bir mantikla p=1 ve q=1 durumunda GARCH(1,1) modeli s6z konusu olacak ve
degisken varyans modeli

hy =ag+oel, +B1hy (09 >0,0,20 ve B, 20) (30)
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seklinde gosterilecektir. Yukandaki kisitlara ek olarak, o« ve B, toplamlan
birden kiigiik olmahdir (BOLLERSLEV, 1986:311). Yani GARCH(p,q) modeli

p
igin Zai + iBj <1 kosulu saglamirsa artiklar zayif duragan olacaktir
=l j=l
(CAO/TSAY, 1992:167). Modelde GARCH etkisinin varligi, tahmin islemine
baslanmadan once yapilmalidir. Kosullu varyansin tespitinde kullamlan LM
testi, GARCH modelinde bir takim kiigiik degisikliklerle biraz karmasik hal alir
(MILLS, 1999:7) ve GARCH (p,q) modelinin test edilmesinde de kullamlir
(BOLLERSLEV, 1986:317). GARCH etkisi olup olmadigina, (p+q) serbestlik
dereceli ki-kare dagilimina sahip LM test istatistigi kullanilarak karar verilir.

2.4. ARCH ve GARCH Modelleri ile Onraporiama

Son yillarda zaman serileri kullamlarak yapilan 6nraporlamalar dogrusal
zaman serileri teknikleri yaninda dogrusal olmayan zaman serileri tekniklerini
de igermektedir. Meade (2002) ¢aligmasinda yiiksek frekansh veri kiimesi
olarak tamimlanan doviz kurunun giinliik verilerini kullanarak dogrusal zaman
serisi tekniklerinden elde edilen dnraporlamalar ile dogrusal olmayan ARCH-
GARCH modellerinden elde edilen 6nraporlamalar karsilastirmustir. Benzer bir
calisma ise Anderson ve Bollerslev (1998) tarafindan yapilmigtir. Anderson ve
Bollerslev kosullu varyans modellerinin daha iyi onraporlama dogruluk degen
verdigini bulmuslardir. Daha oncede iizerinde tammlanan ve ARCH etkisini
icerin GARCH(p,q) modeli

P 9
hl=OL0 +Zai£tz—i+zﬁjh["j (34)
i=l j=1

olarak yazilmaktadir. Bu kosullu varyans denkleminin h-dénem sonrasi igin
onraporlama modelinin beklenen degeri

P q
E(hr.,|Q0) =0 +Z°‘iE(€%+h_i Q)+ ZBjE(hT+h—lel ) (35)
i=1 =1

olacaktr. Yani basitge GARCH(1,1) modeli
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h, =g +aei; +Biby (36)
iken GARCH(1,1) modelinin bir donem sonraki énraporu

By =0 +0eg +Bihy (37)

olacakur (HARRIS/SOLLIS, 2003:247). Boylece finansal zaman serisi igin
tahmin edilen ARCH veya GARCH modelinin 6nrapor sonuglan elde
edilecektir.

3. VERI VE AMPIRIK BULGULAR

IMKB 100 ginlik getirileri analiz edilirken kullamlacak veri
grubu diizenli olarak yayinlanan ve miimkiin olan en ge¢mis deger olan
23/101987 tarihinden baglayip ¢aligmanin yapildigi siradaki en yeni deger
olan 31/07/2006 tarihinde bitmektedir. Calismada kullamlan GETIRI serisi
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminde
verilen IMKB Ulusal 100 endeksi kapanig fiyati (IMKB100) kullanilarak
GETIRI = log(IMKB100/IMKB100(-1)) formiiliine goére hesaplanmistur (YU,

2002:194). 1k olarak IMKB100 giinliik getirileri serisine (GETIRI) iliskin
betimsel istatistikler Tablo 1’de verilmektedir.,

Tablo 1 incelendiginde IMKB100 giinliik getirilerinin ortalama olarak
pozitif oldugu goriilmektedir. Yani yatinmeilar belirli donemlerde negatif getiri
elde etseler de genel olarak 23/101987-31/07/2006 donemi incelendiginde bir
pozitf getirinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Yine Tablo 1’den maksimum
getinnin  0.217108 oldugu minimum getirinin ise -0.0199785 oldugu
goriilmektedir. Diger bir betimsel istatistik olan basiklik 6lgiistiniin 6.732678
¢kmasiyla getiri serinin dik bir seri oldugu sonucuna varilmaktadir. Ayrica
getiri serisi i¢in hesaplanan Jarque-Bera istatistiginin 2843.067 ¢ikmasi serinin
normal dagilim géstermedigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 1: IMKBI0O Getiri Serisinin Betimsel Istatistikleri

BETIMSEL ISTATISTIKLER GETIRI
Orneklem Hacmi 4896

Ortalama 0.001713

Medyan 0.000000

Maksimum 0.217108

Minimum -0.199785

Standart Sapma 0.029306

Carpiklik 0.030474

Basiklik 6.732678

Jarque-Bera 2843.067°

?0.01 diizeyinde anlamlidur.
20.05 diizeyinde anlamlidr.
© 0.10 diizeyinde anlamlidur.

IMKB100 giinliik getirilerinin zaman yolu grafigi ise Sekil 1’de
gosterilmektedir. Buna gore serinin yaklasik sifir ortalama etrafinda sagihim
gosterdigi, ancak ozellikle 1999-2002 yillarinda getirilerdeki oynakligin arttig
gorilmektedir. Dolaysiyla getiri serinin belirli bir ortalama etrafinda yaklasik
olarak sabit bir sagilim gostermesi serinin duragan olabilecegi hakkinda fikir
vermektedir.

T T T T T T Y T T T T T T T T T T T
1/1/90 1/2/95 1/3/00 1/3/05

Sekil 1: IMKBI100 Giinliik Getirilerinin Zaman Yolu Grafigi
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Ancak getiri serisinin duraganligin net olarak ortaya koymak igin seriye
birim kok testlerinin uygulanmasi gerekir. Getiri serisi i¢in 30 gecikmeli
korelogram Sekil 2°de ¢izilmistir.

Included observations: 4896

Awutocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0.113 0.113 B2.546 0.000
2 0.010 -0.003 63.004 0.000
3 -0.010 -0.011 B83.515 0.000
4 0.033 0.036 68.941t 0.000
5 -0.004 -0.012 69.025 0.000
6 -0.004 -0.003 69.107 0.000
7 0003 0.005 69.143 0.000
8 0.019 0017 70.834 0.000
9 0006 G003 71.017 0O.000

10 0.046 0. 046 B81.3617 0.000
11 0.000 -0.011 81.3617 0.000
12 0.029 0.030 B85.588 0O.000
13 0.025 0.020 88.582 0.000
14 -0.002 -0.010 88.594 0.000
15 0.002 0.005 88.620 0.000
16 0.001 -0.001 B8.626 0.000
17 -0.015 -0.017 89.675 0.000
18 -0.021 -0.018 91.744 (0.000
19 -0.004 0.000 91.837 0.000
20 0.010 0.007 S9S2.375 0.000
21 0.028 0.027 S96.154 0.000
22 0.008 0.001 S96.505 0.000
23 -0.019 -0.023 98.324 0.000
24 0.009 0.015 98.765 0.000
25 0.034 0.030 104.56 0.000
26 -0.002 -0.010 104.58 0.000
27 -0.028 -0.024 108.50 0.000
28 -0.005 0G.001 10865 0.000
29 0.003 0G.001 108.70 0.000
30 -0.024 -0.024 111.86 0.000

Sekil 2: IMKBI100 Giinliik Getirilerinin Korelogrami

Sekil 2 ile verilen IMKB100 getirisi zaman serisine ait korelogramda,
otokorelasyon (ACF) ve kismi korelasyon (PACF) katsayilarinin birkag
+2/+/4896 = +0.02858 arahiginin disinda oldugu igin getiri serisinin duragan bir
yapr gosterdigi sonucuna ulasilabilir. Buna ragmen serilerin duraganhiginin

incelenmesinde formel olarak duraganhik testlerinin kullanilmasi, serilerin
duraganlig: hakkinda fikir sahibi olunmasinda daha faydal olacakuir.
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Tablo 2: IMKB100 Giinliik Getiri Serisi igin Birim Kok Testleri Sonuglan

BIRIM KOK | ADF ADF- KPSS Phillips- Ng-Perron Testi*
TESTLERi ¢ | Testi GLS Testi Perron -
Testi Testi MZa MZt MSB | MPT

GETIRI -62.449° [ -47.651° | 0.1122 -62.837% | -33.261° | -4.0658° | 0.1222 | 0.7743

90.01 diizeyinde anlamlidur.
v 0.05 diizeyinde anlamlidir.
© 0.10 diizeyinde anlamlidur.
¢ ADF, ADF-GLS, Phillips-Perron, Ng-Perron MZa ve MZt birim kok testlerinin

hipotezleri aymi tken, KPSS, Ng-Perron MSB ve MPT birim kok testlerinin hipotezleri
ayndir.

* Ng-Perron Testi dort temel test icermektedir.

Tablo 2'de IMKBI100 giinliikk getiri serisi igin kesmeli model uygun
oldugu belirlendikten sonra birim kok testleri uygulanmustir. Artirnlmis Dickey-
Fuller (ADF) ve ADF-GLS birim kok testleri uygulamirken tahmin edilen
modele dahil edilen gecikme sayisi Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterleri ile Lagrange Carpanlann (LM) testi bir arada degerlendirilerek
belirlenmistir. Buna gore GETIRI serisi i¢in 0 gecikme alindiginda artiklarda
serisel korelasyon olmadigy gorilmiistir. ADF-GLS, KPSS ve Ng-Perron birim
kok testlerinin bir zaman serisine uygulanabilmesi igin serilerin deterministik
trende veya en azindan kesmeye sahip olmasi gerekir (SEVUKTEKIN/
NARGELECEKENLER, 2005:279-312). Buna gore KPSS testinde gecikme

uzunlugu T'2 =70 ve Phillips-Perron ile Ng-Perron testlerinde ise gecikme

uzunlugu T3 =17 olarak hesaplanmustir. IMKB100 getiri serisi igin birim kok
testleri uygulanirken tahmin edilen modeller trendsiz ve kesmeli model
oldugundan bes adet birim k&k testi de uygulanabilmistir. O halde IMKB100
giinliikk getiri serisi i¢in uygulanan bes tane birim kok testi sonuglanna gore
getiri serisi duragandir.

Bir sonraki asamada duragan olan IMKB100 getiri serisinin yapisina en
uygun model belirlendikten sonra, bu model kullanilarak Onraporlama
yapilacaktir, Dolayisiyla model tahmininde kullamlacak orneklem donemi
23/10/1987-30/06/2006 donemi olacaktir. Yani gercek verileri mevcut olan
01/07/2006-31/07/2006 donemi getiri serisi i¢in onraporlamanin dogrulunu
degerlendirmek amaciyla kontrol donemi olarak alinacaktir. Model belirme
asamast Box-Jenkins (1976) metodolojisi teme! alinarak olusturulmaktadir.
Model kurulurken zaman serisine iliskin korelogramuin dikkate alinmasi uygun
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modelin se¢ilmesine yardimer olmaktadir. Dolayistyla IMKB100 giinlik getiri
serisi igin hesaplanan ACF ve PACF kullanilarak olusturulan korelogram
incelendiginde, kurulmasi gereken modelin bir ARMAC(L,1) olabilecegi
yargisina vartlmaktadir. Clinkit IMKB100 giinliik getiri serisine iliskin ACF ve
PACF degerleri benzer yapilar sergilemekte ve her iki otokorelasyon katsayisi
da birinci gecikmeden sonra kesilmektedir. Ancak yine de alternatif ARMA
model tahminlerinin incelenerek karar verilmesi daha saghkli olacaktir.

Tablo 3’te verilen IMKBI10O giinlik getiri serisi i¢in tahmin edilen
alternatif modellere iliskin sonuglar; (i) parametrelerin anlamhhg, (ii)

determinasyon katsayisinin (R 2) yitksek olmasi, (it1) AIC bilgi kriterinin diisiik
olmasi, (iv) SIC bilgi kriterinin diisiik olmasi, (v) hata kareler toplaminin (SSE)
diiglik olmasi, (vi) olabilirlik oramnin (OLB) yiiksek olmasi, (vii) modelin F-
istatistiginin anlamli olmasi, (viii) kok ortalama kare hata (RMSE) degerinin
kiiglik olmasi, (ix) ortalama mutlak hata (MAE) degerinin kiigiik olmast, (x)
ortalama mutlak ylizde hata (MAPE) degerinin kiigiik olmasi, (xi) Theil’in
esitsizlik katsayisinin kiigiik olmast kriterlerine gore degerlendirilmektedir.

Tablo 3’te tahmin edilen modellerin tamaminda F-istatistikleri %!
anlamhlik diizeyinde anlamli bulunmustur, yani uyumun iyiligi vardir. Bu
nedenle bu model se¢im kriterinin Tablo 3’e yazilmasina gerek duyulmamistir,
Bunun yaninda zaman serileri igin tahmin edilen ARMA(p,q) modelleri Box-
Jenkins (1976) metodolojisini temel aldigindan, modellerin  “cimrilik
(parsimony)” Ozelligine uymas: amaglanmaktadir. Bu nedenle en ¢ok
ARMA(4,4) modeli i¢in tahminler yapiimigtir.

Tablo 3 incelendiginde ARMAC(1,1) modeli sadece (iv) kriteri tarafindan
en iyi segilmektedir. ARMA(1,2) modeli (i), (viii), (ix) ve (xi) kriterleri
tarafindan en iyi secilmektedir. ARMA(2,1) modeli sadece (i) kriteri tarafindan
en 1y segilmektedir. ARMA(2,2) modeli sadece (i) kriteri tarafindan en iyi
segilmektedir. ARMA(3,1) modeli (i) ve (x) kriterleri tarafindan en iyi segil-
mektedir. ARMA(3,2) modeli higbir kriter tarafindan en iyi se¢ilmemektedir.
ARMA(1,3) modeli sadece (i) kriteri tarafindan en iyi secilmektedir.
ARMA(2,3) modeli hi¢bir kriter tarafindan en iyi se¢ilmemektedir, ARMA(3,3)
modeli higbir kriter tarafindan en iyi secilmemektedir. ARMA(4,1) modeli
higbir kriter tarafindan en iyi secilmemektedir. ARMA(4,2) modeli sadece (i)
kriteri tarafindan en iyi secilmektedir. ARMA(4,3) modeli (i) ve (iii) kriterleri
tarafindan en iyi se¢ilmektedir. ARMA(4,4) modeli (ii) ve (v) kriterleri
tarafindan en iyi secilmektedir.

O halede yukarida tamtilan model se¢im kriterleri bir arada ele
alindiginda o6zellikle onraporlama kriterleri agisindan IMKB100 giinliik getiri
serinin yapisina en uygun modelin ARMA(1,2) oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Dolayisiyla bir sonraki asamada ARMA(1,2) modeli kullamlarak artiklarda
ARCH etkisi olup olmadigi arastinlmalidir. Nitekim ARMA(1,2) modeli
tahmin edildikten sonra modelden elde edilen artiklar kullanilarak

2 2 2
hy =0 + 08y +0pE 1+ + OLpE, +Vy (28)

yardimci modeli tahmin edildikten sonra elde edilen R? yardimuyla
LM = (T -p)R? test istatistik degeri hesaplanmustir. Daha sonra birinci mertebe
ARCH testi ile baslanarak gecikme sayisi ardisik olarak arttimimistir ve
bulunan sonuca goére tiim gecikmelerde hesaplanan ARCH testi sonucunda
IMKB 100 giibliik getiri serisinde ARCH etkisinin oldugu sonucuna ulagitmustir.

Bu nedenle Tablo 4’de alternatif ARCH ve GARCH modelleri tahmin sonuglan
verilmektedir.

Tablo 3: IMKBI100 Giinliik Getiri Serisi i¢in Alternatif Model Tahmin Sonuglar

Model ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA
Parametre | (LD (1,2) @0 @2 3.0 3,2) 1,3 23
s 0.001713° { 0.001712® | 0.001774* | 0.001719* | 0.001719° | 0.001720" | 0.001712° | 0.001719”
¢1 0.081848 | -0.883519° | 0.989624* | -0.915370° | -0.745897* | -0.925725° | -0.869769° | -0.877395°
¢2 - - -0.090700° | -0.037748 | 0.096418°> | -0.046750 - -0.002483
¢3 . - - - -0.021715 -0.001496
b4 ) ’
61 0.031925 0.999356° | -0.878267° | 1.030719° | 0.861024* 1.040992° | 0.984856" | 0.992663°
62 - 0.118324° - 0.155485 - 0.163266 0.109819* 0.113574
8 } } ] . . . ~0.008063 | -0.007034
04 - ) )
R2 0.012865 | 0.014266 | 0.013983 | 0.014505 | 0.014406 | 0.014447 | 0.014323 | 0.01452
AlIC -4.231806 -4.232815 -4.232394 | -4.232514 -4.232292 -4.231923 -4.232463 -4.232123
SIC -4.227810 | -4.227487 -4.227066 -4.225853 | -4.225630 -4.223928 -4.225804 -4.224130
SSE 4.140251 4134378 4.135268 4.133077 4.133145 4.132974 4.134136 4.132996
oLs 10315.91 10319.37 10316.23 10317.52 10314.86 10314.96 1031951 10317.57
RMSE 0.022312 0.022275 0.022330 0.022292 0.022292 0.022292 0.022299 0.022292
MAE 0.017672 0.017636 0.017688 0.017647 0.017641 0.017644 0.017647 0.017644
MAPE | 2132130 | 198.9753 | 212.8632 | 196.6448 | 189.4345 | 1932061 | 193.1627 | 193.2034
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Theil's U I 0.908831 0.906352 0.909801 0.907395 0.907940 0.907555 I 0.908230 0.907565
Tablo 3: (DEVAMI)
Model ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA
Parametre | 3.3 @1 @2 @3 (1.4) 2.4 3.4) 44
8 0.001770° | 0.001721° | 0.001691° | 0.001777° | 0.001714* | 0.001682° | 0.001774° | 0.001777°
¢1 0.154107 -0.224967 | -0.859303° | 0.003866 -0.076321 | -0.828446° | -0.050127 | -0.029206
¢2 0.160969 0.036299 | -0.813397° | -0.089404 -0.762311° | -0.084721 -0.091777
¢3 0.420388* | -0.015317 | 0.096100° | 0.811764° - - 0.813498° | 0.808182°
(1)4 0.032157° | 0.011372 | -0.063965* - - -0.039539
81 -0.044720 | 0.339638 | 0.975175°% | 0.110345 0.190890 | 0.941815° | 0.163459°¢ 0.143455
92 -0.171379 0.924981° | 0.098615 0.019861 | 0.865531° | 0.095021 0.103360
63 -0.457203° - - -0.801168* | -0.012966 | 0.079947° | -0.802557° | -0.797061 *
64 - - 0.032371° | 0.022540 { -0.062223° | -0.023952
R 2 0.015768 0.014435 0.016068 0.017600 0.014401 0.015066 0.017395 0.017604
AlIC -4.232853 | -4.231706 | -4.232954 | -4.234100 | 4.232132 | 4.232262 | -4.234097 | -4.233694
SIC -4.223527 | -4.223710 | -4.223625 | -4.223440 | 4.224140 | 4.222937 | -4.223438 | -4.221701
SSE 4.127435 4.133019 4.126171 4.119750 4.133810 4.130727 4.120612 4.119732
OLB 10318.23 10312.32 10316.36 10320.15 10319.71 10318.91 10322.26 10320.16
RMSE 0.022558 0.022429 0.022533 0.022579 0.022437 0.022445 0.022585 0.022580
MAE 0.017842 0.017765 0.017892 0.017914 0.017772 0.017787 0.017886 0.017911
MAPE 236.5522 236.3334 356.6593 342.3674 240.2630 322.6832 328.4683 337.9936
Theil’'s U 0.925591 0.914429 0.907701 0.908928 0.915223 0.914291 0.911649 0.909438

®0.01 diizeyinde anlamhdur,

® 0.05 diizeyinde anlamlidir, € 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4: IMKBIOO Getiri Serisi icin Alternatif Volatilite Modelleri Tahmin

Sonuglar
Model ARCH ARCH ARCH ARCH GARCH | GARCH | GARCH | GARCH
Parametre | (P=1,4=0) | (p=2,q=0) | (p=3,q=0) | (p=4, q=0) | (p=1,q=1) | (p=2, q=1) | (p=1, q=2) | (p=2, q=2)
S 0.001417° | 0.001768° [ 0.001764° | 0.001747° | 0.001862° | 0.001568° | 0.001654° | 0.001663°
0, -0.513559 | -0.558316 | -0.574609 | -0.629427 | 0.069740 | 0.393606 | 0.187374 | -0.831039°
0, 0.660524 | 0.688356 | 0.710714 | 0.763672 | 0.051124 | -0.273643 | -0.074028 | 0.947936°
0, 0.090478° [ 0.071623 | 0.076679 | 0.000389 | 0.010093 | -0.043626 | -0.020697 | 0.102035°
o 0.000601° | 0.000475° | 0.000417* | 0.225105° | 3.72E-05* | 2.28E-05* | 4.36E-05° f 5.18E-05°
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oy 0.299122° | 0.255877° | 0.230509° | 0.159811° | 0.133919° | 0.190369°> | 0.175627° | 0.147469*
o - 0.205458° | 0.177147° | 0.097526° - -0.072624° - (0.103405°
a3 - - 0.126672* | 0.080429 - -

Oy - - 0.000389°

Bl - - - - 0.831823° | 0.858427° | 0.470001°* | -0.101334°
BZ - - - - - - 0.309142° | 0.802146°
B3 ] ] ] ' ]

R 2 0.012295 0.012317 0.011994 | 0.012150 | 0.012765 0.012681 0.012728 0.013433

AIC 4319728 | -4.361433 | 4.376950 | -4.385057 | -4.424361 | 4.427956 | 4.426548 | -4.428967
SIC -4.311736 | -4.352110 | -4.366295 | -4.373070 | -4.415038 | -4.417301 | -4.415893 | -4.416980
SSE 4.142643 4.142550 | 4.143907 | 4.143251 4140670 | 4.141022 | 4.140825 4.137871

OLB 10533.18 10635.81 10674.63 10695.38 10789.17 10798.93 10795.50 10802.39

RMSE 0.022299 | 0.022300 | 0.022291 | 0.022295 | 0.022287 | 0.022315 | 0.022326 | 0.022318
MAE 0.017607 | 0.017666 | 0.017660 | 0.017659 | 0.017695 | 0.017639 | 0.017660 | 0.017658
MAPE 196.4288 | 2053923 | 204.6752 | 204.3015 | 232.6725 | 198.3640 | 199.5073 | 200.6620
Theil'sU | 0916678 | 0906314 | 0905683 | 0.906520 | 0.901193 | 0914087 | 0912462 | 0911205
Tablo 4: (DEVAMI)
Model GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH
Parametre | (P=1,9=3) | (p=3,q=1) [ (p=4, g=1) | (p=1,4q=4) | (p=2,q=3) | (p=3, ¢=2) | (p=3,4=3) | (p=4, g=4)

R 0.001655° | 0.001807° | 0.001658° | 0.001595° | 0.001680° | 0.001617° | 0.001686° | 0.001668°
0, 0.092614 | 0069953 | -0.423735 | 0.583994* | 0.064921 | -0.025270 | 0.046748 | 0.055560
0, 0.008151 | 0.067323 | 0.515697 | -0.495942" | 0.051062 | 0.14104} | 0.068069 | 0056820
0, 0.007411 | 0030305 | 0.019633 | -0.033434 | -0.009868 | -0.002014 | -0.000825 | -0.013064
0p | 397E0S® [ LOIE0S™ | LOE-0S® | 3.58E05° | 354E-05 | 393E-05° | 3.06E-05° [ 241E-05°
o 0.185431% | 0.190514* | 0.156577° | 0.200313° [ 0.162109° | 0.182675% | 0.168550° | 0.181098"
oy - -0.031154 | -0.027902 - 0.008703 | 0.085246° | 0037566 | 0.042676
a, - -0.057810° | -0.020595 . . -0.059831° | -0.044018 | -0.014862
Oy - - -0.024166 - . - - -0.053413
B, 0.495044° | 0.882625° | 0.899346° | 0.371922" | 0.559262 | -0.083289° | 0.444364° | 0404603
B, 0.086842 - - 0.160026* | 0.055159 | 0.838182° | 0.166816 | 0.095424
B, 0.194335° - : -0.127374" | 0.179825 - 0.196974 | 0.126940
Ba - . - 0.360155° - - - 0.194662"
R2 0012634 | 0011673 | 0.010867 | 0.012075 | 0012666 | 0.012574 | 0.012609 | 0012533

AIC -4.427613 | -4.428866 | -4.430459 | -4.431555 | 4.427808 | -4.430825 | -4.428569 | -4.432332

SIC -4.415626 | 4.416879 | -4.417140 | -4.418236 | 4.414489 | -4.417506 | -4.413918 | -34.415017
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SSE 4.141219 4.145251 4.148630 | 4.143564 | 4.141088 4.141471 4141328 4.141646
OLB 10799.09 10802.15 10807.03 10809.70 10800.57 10807.92 10803.42 10814.59
RMSE 0.022342 0.022239 0.022355 | 0.022344 | 0.022326 | 0.022330 | 0.022330 | 0.022337
MAE 0.017671 0.017672 0.017660 | 0.017675 0.017662 | 0.017650 | 0.017664 0.017662
MAPE 201.1341 250.9969 181.7133 | 221.1645 197.9049 191.2948 196.0067 192.1190
Theil's U 0.913829 0.897664 0.915773 | 0914208 | 0911628 | 0.914251 0.911853 0913195

9.0.01 diizeyinde anlamhdr, b0.05 diizeyinde anlamlidir, © 0.10 diizeyinde anlambdir.

Tablo 4’te tahmin edilen modeller 23/10/1987-30/06/2006 yillari arasim
kapsarken, Tablo 4’tin son dort satinnda verilen Onraporlama dogruluk
kriterleri  01/07/2006-031/07/2006 donemi icin elde edilmistir. Yani
01/07/2006-031/07/2006 donemi igin gercek degerler oldugundan yapilan
onraporlama bir expost onraporlamadir. Tablo 4 ile verilen degisen varyans
modelleri incelendiginde ARCH ve GARCH modeli parametre kisitlanm yerine
getiren modeller ele alinmahdir. Tablo 4’te GARCH(2,1), GARCH(2,2),
GARCH(3,1), GARCH(4,1), GACH(1,4), GARCH(3,2), GARCH(3,3), ve
GARCH(4,4) modelleri parametrelerin negatif olmama kisitlanini yerine
getirmedikleri i¢in uygun model olarak se¢ilemezler (NARGELECEKENLER,
2004:171-173). Bu nedenle IMKB100 giinliik getirilerine uygun olan modelin
se¢imi yapihirken geriye kalan modeller arasindan bir se¢im yapilacaktir.

ARCH(1) modeli model degerlendirme kriterlerinden (i), (ix) ve (x)
kriterleri tarafindan en iyi segilmektedir. ARCH(2) modeli sadece (i) kriteri
tarafindan en iyi segilmektedir. ARCH(3) modeli sadece (i) kriteri tarafindan en
iyt se¢ilmektedir. ARCH(4) modeli sadece (i) kriteri tarafindan en iyi
se¢ilmektedir. GARCH(1,1) modeli (i), (i), (v), (viii) ve (xi) kriterleri tara-
findan en iyi secilmektedir. GARCH(1,2) modeli (i) ve (iv) kriterleri tarafindan
en iyi secilmektedir. GARCH(1,3) modeli sadece (i) kriteri tarafindan en iyi
secilmektedir. GARCH(2,3) modeli (iii) ve (vi) kriterleri tarafindan en iyi
sec¢ilmektedir.

Dolayisiyla model degerlendirme kriterleri genel olarak ele alindiginda
GARCH(1,1) modelinin IMKBI100 getiri serine en uygun model oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Tahmin edilen GARCH(1,1) modeli sonucunda
IMKBI100 getiri serisindeki ARCH etkisinin ortadan kalktigimi desteklemek
i¢cin yeniden ARCH-LM testi uygulanmig ve tiim gecikmelerde artiklardaki
ARCH etkisinin ortadan kalktigy goriilmiistiir. Akgiray (1989), Pagan ve
Schwert (1990), Brailsford ve Faff (1996), Brooks (1998) ve Gokge (2001) gibi
calismalarda da bulundugu gibi Menkul Kiymetler Borsasi stz konusu
oldugunda uygun model GARCH(1,1) veya en azinda GARCH(p,q) model
sinifina ait bir modeldir.
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4. SONUG

Ozellikle yiiksek frekansh giinliik finansal verileri modelleme basarist
nedeniyle birgok arastirmact tarafindan biyiik ilgi géren ARCH ve GARCH
modeller degisen varyansin sadece yatay kesit verisi problemi olmadigini ayn
zamanda bir zaman serisi verisi problemi oldugunu géstermektedir.

Gahsmada, IMKB10O0 getiri serisi igin oncelikle zaman serisi o6zellikleri
incelenmigtir. Zaman serisinin duraganhk arastirmasi igin birim kok testleri
kullamlarak, testlerin sonucunda getiri serisinin yapisinda birim kok olmadig
gorilmisttir. Daha sonra alternatif modeller igerisinden serinin yapisina uygun
oldugu diisiiniilen ARMA(1,2) modeli belirlenmistir. Burada alternatif modeller
igerisinden en iyi model segilicken modellerin dnraporlama performanslan da
goz oOntne alinmigtr. Tahmin edilen ARMA(1,2) aruklar i¢in hesaplanan
ARCH-LM testi sonucunda artiklarin ARCH etkisine sahip olmadigim gosteren
bos hipotez red edilmistir. Yani IMKB100 getiri serisinde bir ARCH etkisi
oldugu bulunmugtur. Bu nedenle getiri serisine iliskin alternatif kogullu degisen
varyans modelleri tahmin edilerek en iyi model belirlenmeye ¢alisilmigtir. Tiim
model tahmin sonuglar igerisinden degerlendirme kriterleri sonucunda
GARCH(1,1) modelinin IMKB100 giinliik getini serisine en uygun model
olduguna karar verilmistir. Burada yine en iyi model segilirken tahmin edilen
kosullu degisen varyans modellerinin onraporlama performanslan da ele
alinmigur. Dolayisiyla IMKB100 giinlik getiri serisi i¢cin  GARCH(1,1)
modelinin tahmin edilmesi sonunda modelde daha 6nce gorillen ARCH etkisi
arnndinlmstir. Boylece IMKB100 giinlik getirisindeki volatiliteyi tahmin
etmek ve onraporlamak i¢in kullamlan GARCH(1,1) modelinin literatiirde
menkul kiymet borsalan iizerine yapilan c¢alismalan da destekledigi
gorilmustiir.
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