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Tezde Yapilan Diizeltmeler

VOB piyasasina sonradan katilan Altin ve G-DIBS kontratlari
listeye eklendi ( sayfa 16 )
Endeks boliimii tekrar gézden gecirildi.Endeks cesitleri ve
hesaplama yontemleri eklendi. Tiirkiye de kullanilan hisse
senedi endeklerinin bashgi “Tiirkiye’de kullanilan hisse senedi
endeks cesitleri’'nden” “Tiirkiye’de kullanilan hisse senedi
endeksleri’ne” degistirildi. ( sayfa 33 - 46 )
Arch/Garch Modelleri ile ilgili teorik bilgi eklendi ( Sayfa 73 —
76)
Uygulama boliimii, “Vadeli Islemler Borsasinin agilmasinin spot
piyasadaki volatilite etkisinin zaman serisi analizi”’ad1 altinda incelenerek
yenilendi. Uygulama bdliimiinde yapilan degisiklikler asagidaki gibidir;
(sayfa 77 - 245)
a) PXLAST (Kapanis fiyatlari) ve Volume (Hacim) serilerinin zaman
araligi giincellendi.
b) PXLAST ve Volume serileri hem 2001-2007 icim hemde 2001-2005
ve 2005-2007 i¢in iki alt donem olarak modellendi.
c) PXLAST ve VOLUME serilerinin korelogramlari incelendi.
d) Serilerin birim kok testleri yapildi.
e) Her iki serinin de ( tabii ) logaritmasi alindi
f) Logaritmik doniisiim yapilmis serilerin de DF(1979) testi ve
korelogram yardimi ile duragan olmadiklar1 saptandi.
g) Her iki serinin ilk farklar1 alindi ve duragan olduklan goriildii.
h) Her iki serinin tanimsal istatistikleri elde edildi ve tablolandi.
i) Her donem icin ortalama ve varyans denklemlerinin elde edilmesi:
(a) Getiri serisinin otokorelasyon (ACF) ve kismi korelasyon
(PACEF) grafikleri incelendi
(b) Denklemler EKK yontemi ile tahmin edildi.
(c) Modeller tahmin edildi.
(d) Modellerin artiklarina bakildi.
(e) Daha sonra ARMA-GARCH modelleri tahmin edildi.
(f) Yeni modellerin artiklarindan ARCH etkisinin olmadigi,
ancak hala normal dagilmadiklar1 goriildii.
(g) Denklemlerde igslem hacminin etkilerine bakildi.
(h) Tiim modeller i¢in statik ongoriiler yapild1 ve buna gore
karsilastirildilar.
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Vadeli islemler baglaminda futures piyasalarn Tiirkiye icin
heniiz yeni sayilabilecek bir uygulama olmakla birlikte,
2001 sonras1 siiregte yayginlasmaya baslamistir. Bu
caligmada vadeli islem piyasalarinin kapsami ve tarihsel
gelisimi, vadeli islem piyasalarinin endekse dayali
hesaplanma ve uygulanmasi ile vadeli islemlere iliskin
fiyatlandirma ogeleri genel olarak ve Tiirkiye 0zelinde ele
alimmaktadir. Uygulama boliimiinde ise IMKB — 100 hisse
senedi kapanis fiyatlar1 ve islem hacimleri alinarak vadeli
islemler borsasinin Oncesindeki ve sonrasindaki etki
goriilmeye calisilmistir. Buna gore PXLAST ve VOLUME
serileri vadeli islemler borsasinin etkisinin daha iyi
anlagilmas1 icin {ic donemde incelenmistir. Caligmada
2005-2007 dénemin volatilitesinin, 2001 — 2007 donemi ve
2001-2005 donemi volatilitesinden farkli 6zellikler tagidig
saptanmustir.

Anahtar Sozciikler: Vadeli islemler, volatilite, endeks,
opsiyon fiyatlamasi, GARCH analizi.
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ABSTRACT

Futures and option markets are yet new concepts for Turkey
that have become widespread after 2001. This dissertation
goes through the content and history of options and futures
markets, application and calculation of futures operations in
general and in Turkey. The analysis part of the study was
aimed at detection of the effect before and after the
introduction of futures market on the ISE — 100 index
values’ closing prices as well as total operational volumes.
Accordingly PXLAST and VOLUME series were analyzed
in three periods to understand the effect of futures markets’
effect beter. It was detected that the volatility of 2005 —
2007 period did have more different specifications than
both 2001 — 2005 period and 2001 — 2007 period.

Key Words: Futures, volatility, index, option pricing,
GARCH analysis.
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GIRiS

Kiiresellesme ve mesafelerin kisalmasi ile diinya bir biitiin haline gelmektedir.
Bu biitiin icerisinde kurumlar ve bireyler ¢ok cesitli risk kavramlari ile kars1 karsiya
kalmaktadirlar. Ayrica giin gectikce riskin de kapsami genislemekte ve kiiresel
biitiinlesmenin getirdigi bircok oOngoriilemez gelisme de kurumlar ile bireylerin

yatirim ve tasarruf politikalarini degistirmektedir.

Ister yatirim ister tasarruf yapmak istesinler, kurumlar ve bireyler gelecekte
bugiinden Ongoriilemeyen gelismelere karsi risk altindadirlar. Bunun {istesinden
gelmek icin finansal sigorta baglaminda olan vadeli islem piyasalarina
yonelmektedirler. Aslinda asirlar 6nce kullanilmaya baglanan bu islemler, ancak son
yarim asirdir gercek anlamda bir gelisme gostermektedir. Bu sebeple gelisimleri cok

hizli olmus ve halen de biiyiik degisimler gecirmektedirler.

Vadeli islemlere Tiirkiye cercevesinde bakildiginda da 1980 dncesinde bu tiir
islemlere hi¢ rastlanmadigin1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Bunun sebebi 24 Ocak
kararlarindan 6nce serbest ekonominin gegerli olmamasi olarak gosterilebilmektedir.
Fakat bu kararlardan sonra da vadeli islemler konusunda yeterli diizenleme
yapilmamis ve ancak 1989’da alinan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma hakkindaki

32 sayili karar ile baz1 6nemli diizenlemelere gidilmistir.

Her ne karda bu diizenlemelere gidilmis olsa da bu yeterli etkiyi yaratmamis ve
bu piyasalarin islerlige kavusmasi ancak 2000li yillarin basinda gerceklesmistir.
Ozellikle 1994 ve 2001 yillarinda yasanan gelismeler sadece bir tesadiif degildir.
Ciinkii Turkiye ekonomisinin yasadigi iki Onemli doviz krizi ile beraber
yatinmcilarin ne Olc¢iide korunmasiz olduklar giindeme oturmus ve kurumlar ile
bireyler kendilerini koruma yoniinde arayislara girmislerdir. Bu arayislarin

sonucunda da olusan talep vadeli iglem borsalarin kurulmasini hizlandirmistir.

Temelde bu kapsamda degerlendirmelerin bulundugu bu c¢alismada birinci
boliimde vadeli islem piyasalar hakkinda yararl bilgilerden ve bu piyasalarin hangi
finansal araclarla nasil islediginden bahsedilmektedir. Ayrica bu béliimde ilgili

piyasalarin nasil gelistiginin tarihsel bir siire¢ olarak anlatilmaktadir. Daha sonra

1



endeks kavramindan ve cesitlerinden bahsedilmektedir. Bu konuda 6zellikle hisse
senedi ve sabit getirili menkul kiymetler ile ilgili endeksler hakkinda bilgi

verilmektedir.

Ayni bolimiin devaminda bu calismanin asil konusu olan hisse senedi
endeksleri hakkinda daha kapsamli degerlendirmeler yapilmakta ve temelde bu
piyasalardaki isleyisin ne sekilde oldugundan bahsedilmektedir. S6z konusu
irdeleme, Tiirkiye’de kullanilmakta olan endeks deginileri de icermektedir. Bu
boliimde ayrica vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlandirilmasi cesitli boyutlari ile

irdelenmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise IMKB-100 endekslerinde hisse senedi
fiyatlar1 ile islem hacimleri incelenerek vadeli islemler borsasindan Once ve
sonrasinda spot piyasasina etkisi {izerine bir uygulamaya yer verilmektedir.
Uygulama i¢in sinanan hipotezler, vadeli islemler borsasinin spot piyasalarinda daha

fazla volatiliteye yol agmadigin1 géstermistir.



VADELI iISLEM PiYASALARI,
ENDEKS KAVRAMI VE FiYATLANDIRMA

1. VADELI iSLEM PiYASALARI

Birinci boliimde vadeli islemlerin gerceklestigi piyasalarin tarihgesinden, bu
piyasalarda iglem goren menkul kiymetlerin tiirlerinden, bunlarin birbirleri ile olan
iligkilerinden, bu finansal araclara yapilan yatinmlar karsiliginda elde edilmesi
beklenen menfaatlerden ve ilgili piyasalarin igleyislerinden bahsedilmeye

calisilacaktir.

1.1. Vadeli Islem Piyasalar1 ve Islem Goren Sozlesme Tiirleri

Piyasalann gergeklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren
kiymetlerin vadesine bagl olarak spot ve vadeli piyasalar olmak iizere ikiye ayirmak
gerekmektedir. Buna gore, spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve
bunlarin karsiligi olan paranin islemin ardindan takas giinii el degistirdigi
piyasalardir. Hisse Senetleri Piyasasi ve Tahvil ve Bono Piyasasi buna 6rnek olarak

. |
verilebilir.

Yukaridaki ayrimin yaninda iglemlerin gergeklestigi yer acisindan da temelde

iki ayr1 piyasada islem yapilabilmektedir:*

. Organize piyasalar: Diizenli piyasalar olarak bilinen organize
piyasalar, alici ile satictyr belli bir fiziksel alanda bulusturan ve islemlerini
gerceklestirmesi icin belli kural ve diizenlemeler igceren piyasalardir. TCMB
biinyesindeki bankalararasi para piyasast organize bir borsaya Ornek olarak

gosterilebilir.

° Organize olmayan piyasalar (Tezgah {istii piyasalar): Diizenli bir

borsa disinda yapilan islemleri kapsayan gevsek ve gayri resmi nitelikteki borsa dist

! Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araclari, Istanbul, TSPAKB, 2006, s. 46.
2 Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar, Istanbul, TSPAKB, 2006, s. 144.



piyasalardir. Bu piyasalara OTC (Over the Counter) de denmektedir. Bu piyasalara
orek olarak da bankalarin TCMB biinyesindeki para piyasasindan farkli olarak
kendi aralarinda, birbirlerine tahsis ettikleri kredi limitleri ¢ercevesinde islemleri

gerceklestirdikleri para piyasasi verilebilecektir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun yaptigi tanimlamaya gore Vadeli Islem
Sozlesmeleri, “belirli bir vadede, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki mali,
kiymetli madeni, finansal gistergeyi, sermaye piyasasi aracini ya da dovizi alma ya
da satma yiikiimliiligii veren sbzlesmelerdir.”3 Bu tanimlamadan da anlasildigi gibi
vadeli islem sozlesmeleri, islem goren sézlesmelerin standartlastirilmig 6zelliklerini

* Bu borsalar islemlerin

belirleyen organize borsalarda islem gormektedirler.
gerceklesmesine yonelik fiziksel bir ortam saglamakla birlikte, islem goren
sozlesmelerin ozelliklerini belirlemekte ve islem uygulamalarini
diizenlemektedirler.” Fakat bu sozlesmelerin yaninda organize piyasalarda islem
gormeyen ve tamamiyla karsilikli pazarlik esasi ile isleyen vadeli piyasalar da

bulunmaktadir.

Ister organize piyasada isterse de OTC’de islem gorsiin, vadeli islem yapan
taraflardan vadeli satis yapanlar fiyatin diisecegini bekleyenlerdir. Sahibi olmadiklar
mali bugiinden satip ileride ucuza tedarik etmeyi hesaplamaktadirlar. Bir de bu
islemlerin tersi olan vadeli alim yapanlar ise fiyati yiikselecegini tahmin edenlerdir.
Bunlarin c¢ogu vadesi gelmeden yahut geldiginde aldiklarindan daha pahaliya

devredebileceklerini ummaktadirlar.®

1.1.1. Vadeli islemlerin Tarihi

Vadeli islem piyasalarinin gelisimini diinyadaki ve Tirkiye’deki gelisim
seklinde ikiye ayirmak, ilgili gelisimin daha net olarak goriilebilmesi agisindan
faydali olacaktir. Once diinyadaki vadeli islem sozlesmelerinin dogusundan

bahsedilecek sonra da Tiirkiye’deki yansimalar1 anlatilmaya ¢aligilacaktir.

3 SPK, “Vadeli Islem”, (Cevrimigi) http://www.spk.gov.tr/pgdd/vadeliislem.htm, 04 Eyliil
2006.

* Anatoli Kupriyanov, Para Piyasasi1 Enstriimanlari, Istanbul, Istanbul Altin Borsast, 2002, s.
255.

’ A.e., s. 256.

® Akin {lkin, “Bankacilik”, Ekonomi Ansiklopedisi, C.1II1, Istanbul, Paymas, 1984, s. 1355.



1.1.1.1. Vadeli Islemlerin Diinyadaki Gelisimi

Borsalarin baslangici ¢ok eski devirlerde kurulan pazar ve panayirlardir. Bu
pazar ve panayirlarda her tiirlii ticari mal ve yaninda degerli madenler ve ticari
senetler de alinip satilmaya baglamistir. Zamanla bu pazarlar devamlilik kazanmais,
pazar ve panayirin kurulmasina bagli olmaktan ¢ikmis, sonra belli kapalt mahallerde
yerlesmis ve nihayet ticaretin gelismesiyle ihtisaslagma kazanmustir’. Emtia borsalar
yaninda para, altin ve ticari evrak borsalarn kurulmustur. Siiphesiz ticari evrak
borsalarinin kurulmasi bu gelismenin en sonunda yer alir ve genis ¢apta hukuk
alanindaki gelismelerden, 6zellikle, Roma hukukunda bulunmayan sinirli sorumluluk
(anonim sirketler) ilkesiyle kiymetli evrak (tahvil ve hisse senedi) miiessesesinin

hukuk sistemlerine yerlesmesinden kaynaklanr®.

Vadeli islemlerin tarihi oldukga eskilere dayanmaktadir. Milattan 6nce Cin’de
bu sozlesmelerin yapildigi  bilinmektedir.” Milattan sonra Kuzey italya
panayirlarinda da bu tiir sézlesmelerin ilk modern érneklerine rastlanmustir.'® Fakat
her ne kadar bireysel amaclar karsilar sekilde hareket etse de yasal bir zemine
oturtulamadigindan gelisimleri yavas seyretmistir. Bu donemden sonra ihtiyaglarin
artmas1 sebebiyle ilk vadeli islemler organize sekilde Japonya ve Hollanda’da
gerceklestirilmeye baslanmlstnr.11 Pusulanin icadi, denizciligin ve diinya ticaretinin
gelismesi; Ingiltere, Italya, Belcika, Hollanda gibi denizci iilkelerde biiyiik ticari
merkezlerin kurulmasina yol a¢gmis, bu ticari merkezlerdeki faaliyetler aracilarin
roliinii artirmis, ticari senetlerle kredi belgelerinin dogmasina ve 15. yiizyilda ilk
poligelerin kullanilmaya baglamasina olanak saglamistir. 15. yy.dan itibaren
yayginlasan ticari senetlerin kullanilmasina ve el degistirmesine iliskin bazi kurallar
ortaya ¢ikmistir. O zamanki Hollanda’nin bugiinkii Bel¢ika’nin Brugge sehrinde bazi

Yahudi aileler para ticaretini meslek haline getirmislerdir.

" Muharrem Karsli, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, istanbul: Alfa Yayinlari,
2003, 5.220

8 Karsli, a.g.e., s.220

’ Ferdag Maden, “Vadeli Islemler: Tiirkiye Vadeli Islemler Piyasas: Uygulamasi”, Istanbul,
2003, yayimlanmamis yiiksek lisans tezi, s. 4.

10 Cengiz Giirbiiz, “Hisse Senedi Endeksine Dayali Futures Islemleri”, Istanbul, 1998,
yayinlanmamuis yliksek lisans tezi, s. 3.

"'VOB, “Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri”, (Cevrimigi)
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/intfinvob1.doc, 04 Eyliil 2006.



Ozellikle Japonya’daki 1730 yilinda Dojima Piring Piyasasi'> adi altinda
olusan borsada, Japon feodal sisteminde toprak sahipleri, piring tiretimlerini teminat
gostererek, ekonomide para gibi kabul goren alindi sertifikalar1 (certificates of
receipt) cikarmiglardir. Piring fiyatlarindaki oynamalara gore sertifikalarin
degerlerinin degistigi gozlenince, spekiilatorler ile birlikte ilk vadeli islem piyasasi
meydana gelmistir."> Fakat daha sonra ozellikle fiyatlardaki dalgalanmalarin etkisi
ve Uriiniin fiyat: ile vadeli fiyat1 arasindaki iliskinin oldukg¢a zayiflamasi sebebiyle bu

tarz islemler yasaklanmistir.

Avrupa’da ilk borsa 1487 tarihinde Anvers’te kurulmus, 16. yilizyilda altin
cagini1 yagsayan Hollanda’nin Amsterdam borsast bunun yerini almigtir. Ayni yiizyilin
sonlarinda ve miiteakip ylizyillarda Avrupa’nin diger iilkelerinde de borsalar ortaya
cikmis ve bugiiniin bilyiik borsalar1 meydana gelmistir. 16. Yiizyil i¢inde Paris ve
Londra; 17. Yiizyilda Berlin, Basel; 18. Yiizyilda Viyana, New York; 19. Yiizyilda

Briiksel, Roma, Milano, Madrid, Istanbul, Tokyo borsalari kurulmustur.

S6z konusu devirlere gelinceye kadar ellerindeki menkul kiymetlerin
degistirilmesi isteginde bulunan kimselerin belli bir bulusma yeri bulunmamaktaydi.
Islemler cogunlukla sokak ortasinda yapiliyordu. Daha sonralar1 islemlerin hacmi
daha da genisleyince, bazi kahveler ve lokantalar, birka¢ kisinin komisyon karsiligi
olarak islem yapmak amac1 ile hazir bulundugu yerler olmustur. Béylece borsa isleri,
zamanlar resmi bir nitelik almis ve islerin yonetimi diizene sokulmak i¢in bir takim
kurallar ortaya konmustur. New York’ta ilk alim satimlarin bir agacin altinda

yapildig1, daha sonra kapali bir yere tagindigi sdylenir.

Daha sonralar1 yine alict1 ve saticinin kendilerini korumasi prensibi ile
Amerika’da canlanan s6z konusu islemlerde bu sefer de alici1 veya saticinin fiyat
degisimleri aleyhine olan tarafin yiikiimliilligiinii yerine getirmemesi durumu ile
karsilagilmaya baglanmistir. Bunun iizerine 82 tiiccar bir araya gelerek 1848 yilinda

tarimsal iiriinlerin alic1 ve saticilarinin merkezi bir yerde islem yapmalar1 ve aym

fz Mahmut Kayacik, “Opsiyon Piyasalar1 ve Opsiyonlarin Hedging Amaclh Kullanimi1”,
Istanbul, 2002, yayinlanmamug yiiksek lisans tezi, s. 7.
13 Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar, s. 177.



zamanda sehirde ticaretin gelismesi amaciyla Chicago Ticaret Kurulu’nu (Chicago

Board of Trade - CBOT) kurmuslardlr.14

Menkul kiymet borsalar1 asil karakterlerini 19. Yiizyilda yatirim alami arayan
kapitalin ¢ogalmasi, anonim sirketlerin biiyiimesi, denizasirn yatirimlarin ve deniz
ticaretinin gelismesi sonucunda kazanmuslardir. Islerin genislemesiyle borsada islem
yapanlar arsinda ihtisaslagsma ve meslek dayanigmasi artmis, birlikler kurulmus, hile
ve dolandiriciliga cok acik olan borsa islemlerinin disiplin ve yatirimlarin giivence
altina alinmasi geregi devlet miidahalesini, yasal diizenleme ve tegkilatlanmay1

gerektirmistir. Ihtisaslasma sonucunda da menkul kiymet borsalar1 ortaya ¢ikmustir.”
15

Borsadaki kagitlarla yapilan ticaret bagislanan kredinin bir elden otekine
aktarilmast anlamina gelir. Dolagsan paranin hem iilke i¢inde hem de iilke disindaki
O0demelerde kullanilmasinda otiirii borsa hem i¢ parasal hem de dis parasal kredileri
ve metal parayr saglayacak durumda olmalidir. Dolayisi ile parasal kredi trafigini
biitiinliiklii olarak tamamlama'® acisindan borsa ticaretin merkezi haline gelir'’. Her
an kullanima hazir parasal sermaye, yatirim aramak ve bu yatirimi kredi kagitlarinda
kullanmak iizere borsay1 kullanir. Bu bakimdan borsa, bir diger temel kredi kurumu

olan bankalarla rekabet halindedir.

Bankalarin gelismesi borsalarin elindeki tahvil portfdyiiniin bir boliimiinii
cekip almistir. Bankalardaki gelisme borsa trafigini sinirlandirmada iki yonden etkili
olmustur: Ilki bankalar giderek ellerindeki ¢ogalmakta olan paray1 borsalarm
araciligina birakmadan bonolara daha biiyiik boyutlarla yatirabilmekte, ikinci olarak

da bono ya da senet kredisi yerine kismen bagska kredi bi¢imleri uygulanmaktadlrlg.

' Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, fzmir, VOB, 2006, s. 14.

15 Karsly, a.g.e., s5.221-223.

'® Hem kredi hem de nakit biciminde aktarilan yerli ve yabanci paralar anlaminda

'7 Hilferding, Rudolf, Finans Kapital — Birinci Kitap (cev. Yilmaz Oner), Belge Yayinlari,
Istanbul, 2000., s. 211.

18 Hilferding, a.g.e., s. 213.



Diger yandan borsa biiyilk bankalarin ve diger biiyilkk sermaye cevrelerinin

aralarindaki para trafigi icin de piyasa olusturmaktan geri kalmaz'’.

Borsalarin gelisme tarz ve derecesini iilkelerin ekonomik ortam ve sartlart
belirler. Bu sebeple, borsalarin gelisme dereceleri ve modelleri farklidir. Fakat

borsalar bazi ana tip ve modeller i¢inde siniflandirilabilir.
Tasinir degerler borsasi da iki ana kiimeye ayrilir®’:

. Borg senetleri (lizerinde yazili para miktarinin ddenmesini emreden

kredi kagitlari)

Parasal bir tutar1 degil, bir tutarin getirisini temsil eden kagitlardir ki bunlar da

ikiye ayrilr:
. sabit-faizli kagitlar (6rn. Devlet bor¢ senetleri ve tahviller)
o temettil senetleri ve hisse senetleri.

Ticaret ve emtia borsalar1 her tiir ticari emtia lizerinde islemler yapilan
borsalardir. Ticaret borsalarinda islem goren maddeler; seker, pamuk, yiin, vb. gibi
toprak ve hayvan {irlinleridir. Ayrica yalniz bir maddede uzmanlagsmis borsalar da
vardir. Ornegin Liverpool ve New York pamuk borsalari; Bremen, Londra ve New
York'taki petrol borsalar1 gibi... Ticaret borsalarinda islem goren maddeler,
numunelerle, tiplerle tespit ve standardize edilmis maddelerdir. Diinyanin en 6nemli
ticaret borsalari, New York, Chicago, Londra, Liverpool, Paris, Viyana, Amsterdam

ve Rotterdam borsalaridir.?'

CBOT’ta ilk olarak spot ve vadeli islemler yapilmaya baslanmistir. Bu vadeli
islemler forward (ilerleyen boliimlerde agiklanacaktir) seklinde olugmus, fakat belli
bir vade sonunda teslimi kararlastirilan mal tesliminin gecikmesi, iiriin kalitelerinin

standart olmamasi, belirlenen vadede alic1 ve saticinin bir araya gelmemesi gibi

19 Hilferding, a.g.e., s. 212.

0 Hilferding, a.g.e., s. 209.

2 Yetkin Sabri ve Serce Erkan, Kurulustan Giiniimiize izmir Ticaret Borsas1 Tarihi, iTB
Yaylnl,izmir,1998, s.9



bircok sorun yasanmistir. Bu sebeple 1860 yilinda forward islemleri futures

islemlerine ddnii§tiiriilmii§tiir.22

[k futures islemlerine karsi bazi iilkelerde hiikiimetler tarafindan tepki de
gosterilmistir. Ornegin, Almanya’da ¢ikarilan bir yasa ile tahil iizerine diizenlenen
biitiin futures so6zlesmeler, 1896 ve 1900 yillar1 arasinda yasaklanmistir. Aym sekilde
ABD’de de bazi eyaletlerde futures islemlerine karsi cikilmistir. Illinois Meclisi
1867°de ¢ikardigi bir yasa ile futures islemleri kumar olarak nitelenmis ve futures

islemlere taraf olanlar1 para ve hapis cezasi ile cezalandirma karart almistir.

1970’11 yillara kadar Amerika’da sadece tarimsal iiriinler iizerine vadeli islem
sozlesmeleri islem gormiistiir. Altin dolar paritesi baz alinarak sabit tutulan kur
sistemini getiren Bretton Woods sisteminin 1972 yilinda terk edilmesi ile birlikte*
doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki degisim piyasa katilimcilart agisindan risk
olusturmaya baslamistir. Bu gelisme iizerine yillardir tarimsal {iriinlerde uygulanan
vadeli islem sozlesmeleri finansal araclara da uygulanmaya baslanmistir.”” Bu
gelismeyi takiben mali kesimde giderek artan ihtiyaglar karsilamak tizere Chicago
Ticaret Kurulu (CBOT), faiz oranlarina dayali vadeli islem sozlesmeleri

hazirlamigtir.*®

Bu gelismelerin yaninda 1970’li yillara kadar istikrarli seyreden tahvil faizleri
yukarida anlatilan nedenden ve yiiksek enflasyondan dolayr Onemli oranlarda
degisiklik gostermeye basglamisti. Bu sebeple faiz oranlarina dayali vadeli iglem
sozlesmelerinin hazirlanmasi1 geregi duyulmus olup ilk sézlesme CBOT’ta 1975
tarihinde Ginnie Mae sertifikalar1 iizerine yapllmlstlr.27 Bu zaman diliminde ayrica
hisse senedi opsiyonlarmin islem gorecegi Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu
kurulmustur. 1973 yilindaki bu gelisme ile birlikte alim opsiyonlart ile islemler

baslamistir. Ayni sene hiikiimet tarafindan vadeli islemlere konu mallarn ticaretini

2 Sadi Uzunoglu, Yeni Finansman Teknikleri, Istanbul, Strata, 1998, s. 59.
2 «yadeli Islem Piyasalar1”, (Cevrimici)
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcumal3.doc, 09 Eyliil 2006.

2 Tiirev I"Jriinler, Istanbul, Garanti Bankast, s. 10.

 Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, s. 15.

26 Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar, s. 178.

7 Tiirev Uriinler, s. 10.



diizenleyen komisyon da faaliyete gecirilmistir.”® 1977 yilinda da satim opsiyonlari

isleme sokulmustur.29
Bu zamandan sonra kaydedilen onemli gelismeler asagida gosterilmistir:>

o ABD’de 1976 yilinda hiikiimet tahvilleri ve 1977 yilinda uzun vadeli

hazine bonolari {izerine vadeli islem s6zlesmeleri yapilmaya baslanmustir.

o 1981 yilinda Eurodollar sozlesmeleri Chicago Ticaret Borsasi’nda
(CME) islem gormeye baslamistir. Bu sozlesmelerde ilk defa fiziki teslimata dayali

uzlagma sekli yerine parasal uzlagma sekli kullamlmlstur.31

. Kansas’ta 1982 yilinda hisse senedine bagh ilk islem
gerceklestirilmigtir. Aynm1 yil S&P 500 endeksi iizerine yazili vadeli islem
sozlesmeleri de islem gérmeye baslamistir. Ayn1 y1l New York Borsasi Endeksi de

islem gérmeye baslamustir.>

o 1982 yilinda dovize dayali opsiyonlar, 1983 yilinda da endekse dayali

opsiyonlar alinip satilmaya baglanmistir.

o 1984 yilinda Amerika disinda ilk defa Ingiltere’de FT-SE 100
Endeksi tiizerine yazili vadeli islem sozlesmeleri LIFFE (London International

Financial Futures Exchange) de islem gérmeye baslamistir.™

o Dow Jones Sanayi Endeksi de 1996 yilinda vadeli islem piyasasinda

islem goérmeye baslamistir.

Goriildiigii gibi giinden giline biiylik gelismeler gosteren vadeli islemler
giiniimiizde olduk¢a 6nemli hacimlere ulasmig durumdadir. 2004 yil1 verilerine gore

diinya borsalarinda islem goren vadeli sozlesmeler 1,14 Trilyon ABD dolarma

2 CBOT, “Our History”, (Cevrimici) http://www.cbot.com/cbot/pub/page/0,3181,942,00.html,
04 Eyliil 2006.

» Magden, a.g.e., s. 7.

% Tiirev Uriinler, s. 10-11.

3! Tufan Ozer, “Endekse Dayal1 Vadeli Islem Sozlesmeleri ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”,
Istanbul, 2002, yayinlanmamus yiiksek lisans tezi, s. 7.

ZAe.

3 Ae.
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ulagsmis durumdadir.** Bunun cok tizerinde de OTC’de islem gore vadeli islemler

mevcuttur.

Ayrica bu piyasalardaki cesitlilik de zamanla artmis ve giiniimiizde asagidaki

kapsamda vadeli islemler gerceklestirilebilmektedir:*

° Finansal araclara dayali islemler

o Tarimsal iiriinlere dayali islemler

. Metallere dayali islemler

o Enerjiye dayali islemler

. Yeni trendlere dayali islemler (terér, hava durumu, kagit hamuru...)

Bundan sonraki boliimde Tiirkiye’deki gelisimden bahsedilmeye ¢aligilacaktir.

1.1.1.2. Vadeli Islemlerin Tiirkiye’deki Gelisimi

Ispanyadan go¢ eden Museviler, Osmanli topraklarina gelerek, esnaf localari
seklinde orgiitlenmis ve ilk borsay1 olusturmuslardir. 16. ve 17. ylizyillarda, Osmanh
Devleti tiim ihtiyaglarim kendi kaynaklarindan karsilayabilir durumda oldugundan,
icerde bircok esnaf ve sanatkar yetismis, bunlar lonca adi altinda esnaf dernekleri
kurmuslardir. Kendi aralarinda meydana gelebilecek sorunlarin c¢oziimlenmesi
yollarimi arastirmiglardir. Yazili hicbir tiizik ve yonetmelikleri olmadigindan,
loncalarda sozlii giivencenin yeterliligine inamilmis ve verdigi sozii yerine
getirmeyen esnafin, aralarinda gelenek haline getirilmis cezalara carptirildiklari, o

donemlerden kalma belge ve mektuplardan anlagilmaktadir. 36

1848 yilindan ilk dig borcun alindig1 1854 yilina kadar Osmanli Devletinin dig

ticareti, tarihinin en krizli giinlerini yasayarak ve geri kalan tiim altin ve glimiis stoku

** Hamdi Bagci seminer notlari, “Vadeli Islem Piyasalarinin Isleyisi ve VOB”, Tiirkiye
1hracat911ar Meclisi, 19 Agustos 2005, s. 9.

35 fhsan Ersan seminer notlari, “Vadeli Islemler ve Tiirev Uriinler”, 23 Mart 2006, s. 10.

36 Ziya Kazim, “Borsa Rehberi 1928”, IMKB Yayinlari; Borsa Tarihi Arastirmalari; Istanbul
1990, M.U Matbaa Birimi, s. 2
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elden cikarilarak ancak siirdiiriilebilmistir’’. 1854 yilinda Kirim Savasim finanse
edebilmek icin c¢ikarilan tahviller, ilk kez birinci elden yurt disina da satilmis, daha
sonra Devletin cesitli amaclarla ¢ikardigi tahviller ve Ulkelerde faaliyet gosteren
yabanci sirketlerin, ozellikle simendifer, elektrik, gaz ve tramvay sirketlerinin tahvil

ve hisse senetleri, piyasada alinip satilmigtir.

Hisse senedi islemleri bir¢ok kayitlara ve yiikiimliiliiklere bagh oldugundan ve
bu nedenle dolasimda kolaylik saglamadigindan, 1864 yilinda devletin i¢ bor¢larinin
esas ve bi¢imi degistirilmis, 6zel durumlarda yapilan i¢ bor¢lanma karsilifinda
cikarilmis bulunan hazine bonolar1 ve tahvillerin derecesine uyan karsiliklarla
degistirilmesi, nama yazili senet ve tahvilleri, yavas yavas ortadan kaldirmis ve
onlarin yerine hamiline yazili hisse senetleri getirilerek, bunlara sahip olmada ve

devir islemlerinde istenen kolaylik saglanmistir.

1874 yilinda, “Istanbul Esham Borsasi Talimati” adi altinda, resmi tiiziik
yaymlanarak, borsa islemlerinin denetim ve gbzetim gorevi, yeni olusturulan ve
Maliye Bakanligina bagh olarak gorev yapacak olan Borsa Komiserligine verildi.
Osmanli Borsas1 bu suretle, “Dersaadet Tahvilat Borsas1” adi ile resmilik kazanarak,
islemler bu Tiiziige gore yiiriitiildii. Bu yillarda menkul kiymetler iizerine yapilan
islemler, o yonde olusmus bir orgiite gerek duyulacak sekilde 6nemli olmadigindan,

borsa islemleri beklenen sonuca ulasamam1§t1r38.

1886 yilinda “Borsa Talimatnamesi” adi ile yeni bir Tiiziik yaymlanmis ve
ticaret borsalar1 hakkinda da bazi hiikiimler getirilmistir. 1906 yilinda Tiiziigiin
degistirilmesi gerekli goriilerek, “Esham ve Tahvilat Borsast Nizamnamesi”
yiiriirliige kondu. Tiiziige bir¢ok yenilikler konularak, yabancilarin Borsaya iiye
olmalar1 6nlendi, komiserin yetkileri genisletildi ve o doneme kadar Hiikiimetle

ilgileri bulunmayan Borsa memurlar1 Devlet Kadrosuna alindr™.

37 Altnct Bes Yillik Kalkinma Plami, Ozel Thtisas Kurumu Raporu; Doviz kazandirict
Faaliyetlerin Tegviki Politikalari; Ankara 1990 s.2

38 Capanoglu Mustafa Birol, "Sermaye Piyasas1 Ozellestirme Uygulamalar1 ve Menkul Kiymet
Borsalar1”, Beta Basim Yayim Dagitim, Istanbul 1993, a.g.es.136

3 Capanoglu,a.g.e s.138
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Birinci Diinya savaginin c¢ikmasi ile birlikte, baslangicta cephelerden iyi
haberler geliyordu. Bu nedenle, hisse senedi ve tahvillerin piyasa fiyatlar siirekli
artiyordu. Fakat borsa iiyelerinin de zorunlu askere alinmalar1 ve durumun yenilgiye
doniigsmesi nedeni ile mubayaacilar, sonucta biiyiik zararlara ugramistir. Balkan ve
Birinci Diinya Savaslari nedeni ile Imparatorluun pargalanmasi, azinliklarin
degisime tabi tutulmasi ve Levantenlerin gogii nedeni ile Ulkemizdeki bu ilk

sermaye piyasasi soniimlenmistir.

Cumbhuriyetin ilanindan sonra, 1923 yilinda Ulusal Hiikiimet tarafindan
diizenlenerek yayinlanan ek Tiiziik, mubayaacilarin sayisimi altmis olarak siirlamig
ve borsa iiyelerini asil ve fahri iiye olarak ikiye ayirmisti. Acente, simsar ve
coberlerden olusan asil tiyelerin, Tiirk uyruklu olmalar1 esas kosul olarak kabul

edilmisti.

Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlan1 icinde kurulan ilk borsada, borsa islemleri,
kambiyo-hisse senedi ve tahvil islemleri olarak iki boliime ayrilmis ve bu boliimler,
birer bagkatibin yonetimine verilmistir®’. 1936 yilinda “Tiirk Piyasasimn Kiymetini
Koruma Kanunu”nun ¢ikmasi ile getirilen siki kambiyo kontroliiniin, genellikle
yabanci sirketleri menkul kiymetleri iizerine ve Avrupa borsalarina bagl olarak

calisan Istanbul Borsasini, is yapamaz duruma getirdigi de soylenmektedir®'.

Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda, gayrimenkul yatirimlarina yonelen
fonlarin ve kii¢iik tasarruflarin, sanayi kesimine kaynak teskil etmesini saglamak icin

ve sonug olarak, sermaye piyasasinin kurulmasina yardimci olacagi belirtilmistir*’.

1967 yilinda “Sermaye Piyasasimin Tanzim ve Tegviki hakkinda Kanun
Tasarist” hazirlanarak, Bagkanlik tarafindan TBMM’ye gonderilmis, kurulan gecici
komisyon, 1969 yilinda bir rapor hazirlayarak TBMM’ne gondermis, fakat yasama

N . o . - L 43
donemi sona erdiginden, yine goriisiilememistir.

40 Capanoglu, a.g.e s.140

4l Karsl,a.g.e s.221

“2 Devlet Planlama Teskilati, “Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan1™, s.121
“ Capanoglu,a.g.e. s.141

13



1980 yilinda alinan 24 Ocak kararlarindan sonra finansal liberalizasyon
stirecine giren Tiirkiye’de s6z konusu tarihe degin vadeli islemler ile ilgili herhangi
bir gelisme olmadigin1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Bunun sebebi temelde fiyat
degisikliklerine dayali olan vadeli piyasalar i¢cin gerekli sartlar olusturulmamis
olmasidir.** Ornegin, faizler sabit, doviz dolasimi yasak, hisse senetleri borsast
heniiz kurulmamis ve emtia fiyatlar1 devlet tarafindan acgiklaniyordu. Fakat tarihi 24
Ocak kararlarindan sonra belirtilen bu finansal araglarda serbestiye gidilmis ve 1986

yilinda da IMKB’da ilk hisse senedi islemleri yapilmaya baglanmustir.”

28.7.1981 tarihinde, Sermaye Piyasast Kanunu kabul edilerek yiiriirlige
girmistir. Kanunun yiiriirliige girmesi ile tahvil ihracinda Merkez Bankasindan izin
alinmasina gerek olmayacagi, tahvillerin, faiz, miktar ve satis sartlarini saptamaya,
Sermaye piyasast kurulunun yetkili oldugu belirtilmekle beraber, Sermaye Piyasasi
Kurulunun, Merkez Bankasinin alacagi kararlara uymasi ilkesi getirildiginden,
Merkez Bankasinin, sermaye piyasasi ile ilgili tiim gorevleri sona erdirilmemis

oldu.*®

Menkul Kiymet Borsalarinin kurulus ve calismalarina iliskin temel hiikiimler,
6.10.1983 tarih ve 18313 sayili resmi gazetede yaymlanan 91 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ile diizenlenmistir. Bu kanun hiikmiinde kararnamenin amaci,
menkul kiymetlerin giiven ve istikrar icerisinde islem gérmesini saglamak, kurulus,
yonetim ve calisma esaslarim saptamak, denetlenmesini diizenlemek ve sermaye

piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasim sag“glamaktnr.47

Menkul Kiymetler borsalarinin yonetimi, bir yonetim kurulu ile birlikte, tayin
edilen bir borsa baskan1 marifeti ile yiiriitiiliir. Borsada islem yapmaya yetkili kisiler,
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile islem yapmalarina izin verilen gercek ve tiizel kisiler

olup Borsa, Sermaye Piyasasi1 Kurulunun gozetim ve denetimi altindadir. Borsa

“ Magden, a.g.e., s. 58.

* IMKB, “IMKB’nin Kurulusundan itibaren Onemli Gelismeler” (Cevrimigi)
http://www.imkb.gov.tr/genel/gelismeler.htm, 05 Eyliil 2006.

6 Mecit Es, “Kurulus Déenminde Tiirkiye Sermaye Piyasasi (Gelismeler-Sorunlar)”, Kiitahya
1989, 5.28

4 Capanoglu,a.g.e s.181
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iiyeleri, yonetmelige gore, yatinm ve kalkinma bankalari, diger bankalar, araci

kurumlar ve borsa komisyoncusu gercek kisiler olarak dorde ayrllmlstlr.48

Borsa iiyesi olabilmek ig¢in, yatinm ve kalkinma bankalarinin ve bankalar
kanununa gore, Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin borsada islem yapmak
iizere Sermaye Piyasas1 Kurulu’'ndan izin almalart gerekmektedir. Araci
kurumlarinda, SPK’den “Borsa Bankerligi Belgesi” almis olmalarn, gerekli
niteliklere sahip ve SPK tarafindan Ongoriillen miktarda sermayeye haiz olmalari
gerekmektedir. Gergek kisilerin borsa iiyesi olabilmesi de, Borsa Yonetim
Kurulunun teklifi ve SPK’nin onay1 ile borsa bankerligi belgesi almis olmalarina

baghdir.

Tiirkiye’deki borsa iiyeleri arasinda, dis iilkelerde oldugu gibi, fonksiyonel bir
farklilagsmaya gidilmemistir. Diger iilkelerdeki uygulamalarin aksine olarak, aracilik
fonksiyonu ile menkul kiymetler i¢in Pazar olusturma fonksiyonlar birlestirilmistir.
Bankalara agirlik verilmek sureti ile kurumsallagsma saglanmak istenmistir. Ayrica
arac1 kurum ve borsa komisyoncularimin faaliyetleri diizenlenmis ve sermaye
sinirlart  getirilmis olmasina ragmen, bankalarin, menkul kiymetler birimlerine,

herhangi bir sermaye kosulu getirilmemistir.*

Finansal araglarin islem hacmini artmaya baslamasi ve doviz ile faizlerde
yasanan dalgalanmalar ile beraber yatirimcilar ve ticaret ile ugrasanlarin kendilerini
ilerleyen zamanlardaki risklere karsi korumalar1 amaciyla bazi diizenlemelere gerek

duyulmustur.

Oncelikle 1989 tarihinde alman 32 sayil1 kararda belirtilen “Bankalar dovize ve
kiymetli madenlere dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi yapabilirler. Dovize
ve kiymetli madene dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil sermaye
piyasast mevzuatina gore diizenlenmis her tiirlii tiirev araglarinin alim satim
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis aract kuruluslarca Sermaye

Piyasasi mevzuati gercevesinde teskilatlanmus borsalarda gerceklestirilir™ hiikmii

8 Capanoglu,a.g.e 5.182
4 Unal Bozkurt, “Menkul Kiymet Yatirimlarinin Yonetimi; Yon Ajans, Istanbul 1988 s.31
%0'1989 tarihli TPKK Hakkinda 32 Sayih Karar, m.6
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ile bu islemlere bir ¢erceve olusturulmus ve devaminda gegen “vadeli doviz alim
satimina iligkin diizenlemeleri yapmaya Merkez Bankasi yetkilidir”51 hikkmii ile de

bu yetki TCMB’ye verilmistir.

1990 yilindan itibaren forward islemlerden pesin tahsil edilmeye baslanan
stopaj ve %0,1 kambiyo vergileri nedeniyle tamamen durma noktasina gelmistir.52
1994 yilinda, IMKB biinyesinde vadeli islemler piyasas1 miidiirliigii
olusturulmustur.” Tiirkiye’de ilk organize vadeli islem piyasast “vadeli islem ve
opsiyon borsalarinin kurulus ve ¢alisma esaslar1 hakkinda yonetmelik” ile birlikte
1997 yilinda Altin Borsas1 biinyesinde agllmlstlr.54 Doviz iizerine futures
sozlesmelerine ise 2001 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde
baglanmugtir.” Yapilan calismalar sonucunda 15 Agustos 2001 tarihinde doviz
(Amerikan Dolar1) iizerine vadeli islem sézlemleri islem gormeye baslam1§56 olup
daha sonra Tiirkiye’nin ilk vadeli islemler borsas1 da Izmir’de 19 Ekim 2001 tarihli
Bakanlar Kurulu karan ile kurulmus57 ve 04 Subat 2005 tarihinde de faaliyete
baslamistir. Bu borsada ilk asamada asagida belirtilen iiriin sozlesmeleri isleme

agllmlstlr:58

. Pamuk , Bugday ve Altin

o Doviz (YTL / USD, YTL / EURO)

. Faiz (91 ve 365 giin vadeli Hazine Bonosu faiz oran1 ve G-DIBS)
o IMKB 30 Endeksi

. IMKB 100 Endeksi (Kasim 2005’ten itibaren)

511989 tarihli TPKK Hakkinda 32 Sayih Karar, m.6

52 Tiirev Uriinler, s. 11.

>3 Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar, s. 179.

>* {stanbul Altn Borsasi, “IAB Kronolojisi” (Cevrimici)
http://www.iab.gov.tr/turkish/krono.php, 05 Eyliil 2006.

55 Tiirev Uriinler, s. 11

5 Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar, s. 179.

7 VOB, “Giris”, (Cevrimigi)

http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx ?tabid=100, 05 Eyliil 2006.
58 Ersan, a.g.e., s. 14.
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Yukarida agiklanan vadeli islem sozlesmelerinin yaninda iilkemizde organize
piyasalarda islem gormeyen ve bankalar tarafindan miisterilerine pazarlanan bir¢cok
vadeli islem mevcuttur. Ornegin ithalatcilara ilerleyen donemlerde yapacaklar1 doviz
odemeleri ile ilgili kurlar1 sabitlemek yolunda kayda deger hacimlerde islemler

yapilmaktadir.

1.1.2. Vadeli islem Cesitleri

Tiirkiye’de ve diinyada vadeli islemler temelde asagidaki araclar ile

yapilabilmektedir:
. Forward islemleri
. Futures islemleri
o Opsiyon Islemleri
J Swap Islemleri

Bu boliimde s6z konusu araclar hakkinda bilgi verilmeye calisilacaktir.

1.1.2.1.Forward islemleri

Forward islemler vadesi, miktar1 ve fiyati onceden belirlenmis bir menkul
kiymetin veya herhangi bir malin ileri bir tarihte teslimini 6ngoren anlagsmalardir.
Forward islem ile belirli bir mali, menkul degeri veya dovizi belli bir tarihte,

anlasmanin yapildigi tarihte belirlenen fiyattan alimi veya satimi ongoriilmektedir.”

Forward anlagsmanin vadesi ve tutari, alic1 ve satict arasinda pazarlik yapilarak
belirlenir. Bunlarin en 6nemli 6zelligi taraflar arasinda karsilikli goriisme sonucu ve
ihtiyaca gore ozel tasarlanan iirlinler olmasidir. Forward doviz kurlar1 genellikle 30,

60, 90 giin vadeli veya 3, 6, 9, 12 aylik olarak yapilabilmektedir.®’

Forward anlagmalar1 yapilmasindaki amag¢ ozellikle doviz kuru degisimlerine

kars1 korunmak veya spekiilasyon yapmaktir. Forward olarak agiklanan kurlar spot

3 Magden, a.g.e., s. 14.
5 Mehmet Takan, Bankacihk Teori, Uygulama ve Yonetim, Istanbul, Nobel, 2001, s. 696.
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kurlardan oldukca farkli olarak belirlenmektedir. Buna gore spot kurlar serbest bir
ekonomide tamamen piyasa dinamikleri, i¢ ve dis gelismeler ile makro ve mikro
degisimler sonucunda dalgalanabilmektedir. 2001 yilinin Subat ayindan itibaren
iilkemizdeki durum da boyledir. Fakat forward kurlar, tamamen faiz oranlarindaki
farkliliklarla bakarak belirlenmektedir. Bu sebeple forward kur denilince bir paranin

yabanci paralar karsisindaki gelecekteki degeri anlamina gelmektedir.®!

1.1.2.2.Futures Islemleri

Futures anlagsmalar yukarida anlatilan forward islemlerden farkli olarak belli
bir standarttaki belli bir iiriiniin, ileri tarihte sozlesmenin yapildigi anda sabitlenen
bir fiyat {izerinden teslim edilmesi veya teslim alinmasi taahhiidiinii iceren bir
sozlesmedir.®? Birbirlerine mantik olarak oldukca fazla benzeseler de futures
islemler organize borsalarda islem goriirken, forward islemler OTC’de alinip

satilmaktadirlar.®

Bu tiir islemlerde bahsedilen standartlardan asagida s6z edilmektedir:®*

° Sozlesmeye Konu Uriin/Menkul Kiymet/Finansal Gosterge:
Vadeli islem sozlesmesinin iizerine diizenlendigi pamuk/hisse senedi/endeks gibi
irtinler.

. Sozlesmenin Vadesi: Sozlesmeye konu iiriiniin nakit uzlagmasinin

veya fiziki takasinin yapilacagi zamandir. Genellikle standart vadeler; Ocak, subat
ve Mart dongiileri olarak belirlenmekle birlikte, bu konuda farkli iilkelerde farkl

uygulamalar olabilmektedir.

o Sozlesme Biiyiikliigii: Sozlesmeye konu iiriiniin standartlagtirilmig

minimum islem miktaridir.

o Teslim sekli: Vade sonunda teslimatin fiziki teslim veya nakit

uzlagsma yontemlerinden hangisi yoluyla yapilacagini ifade eder.

ol Uzunoglu, a.g.e., s. 52-53.

52 Magden, a.g.e., s. 15.

63 Takan, a.g.e., s. 702.

% Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araclari, s. 48.
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. Uzlasma Fiyati: S6zlesme tiirii bazinda belirlenen ve hesap bazinda

giinliik kar/zarar ve teminat yiikiimliiliiklerinin hesaplanmasinda kullanilan fiyattir.

. Son islem Giinii: Vadeli islem s6zlesmesinin vade bitiminden Gnce

islem yapilabilen son iggiiniidiir.

o Teminat Oranlari: Vadeli islem sozlesmesinde pozisyon alanlarin,
islemin baslangicinda ve pozisyon tutulurken hesaplarinda bulundurmalar1 gereken

baslangic ve siirdiirme teminat oranlaridir.

. Fiyat Adimlari: Vadeli islem sozlesmesinde, sozlesme fiyatinda

gerceklesebilecek en kiiciik fiyat hareketidir.

o Giinliik Fiyat Hareket Limitleri: Vadeli islem sozlesme fiyatinin

bir giin i¢inde asag1 veya yukar1 dogru hareket edecegi fiyat bandidir.

. Pozisyon Limitleri: Vadeli islem sozlesmesinde bir firmanin veya

hesabin sahip olacagi maksimum pozisyon sayisidir.

Futures sozlesmeleri kendi igerisinde dort farkli sekilde islem gorebilmektedir.

Bunlardan asagida bahsedilmektedir:®’

. Doviz Futures Sozlesmeleri: Hak sahibine gelecekte belirli bir tarihte
onceden belirlenmis bir kur iizerinden belirli bir tutarda dovizi alim ve satim

yiikiimliiliigii getiren standart bir sozlesmedir.

o Faiz Futures Sozlesmeleri: Hak sahibine faiz saglayan veya tasiyan
belli tutardaki varligi onceden tespit edilmis fiyat iizerinden gelecekte belirli bir

tarihte alma veya satma taahhiidii getiren standart bir sdzlesmedir.

. Endeks Futures Sozlesmeleri: Hak sahibine belli bir borsa endeksi ile
degeri belirlenen portfoyiin ileri tarihte fiyati bugiinden belirlenmek sartiyla alim ve

satim yiikiimliiliigii getiren standart bir sozlesmedir.

65 Takan, a.g.e., s. 704-707.
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. Emtia Futures Sozlesmeleri: Hak sahibine belli emtianin ileri tarihte
fiyat1 bugiinden belirlenmek sartiyla alim ve satim yiikiimliiliigii getiren standart bir

sozlesmedir.

Vadeli Islem sozlesmelerinin teorik fiyatlamasmin yapilmasi da asagidaki

formiiller ile gergeklesebilmektedir.66

Vadeli Doviz Islemleri

Asagidaki formiil gostermektedir ki, doviz vadeli islem sozlesmesinin teorik
fiyati, sozlesmeye konu iiriiniin spot piyasa fiyati ve yerel paranin faiz orani arttikca

yiikselirken, yabanci iilke parasinin faiz oram arttikca diismektedir.
V =S x [(1+ryr)/(1+rysp)]

Bu formiilde gecen;

S: Spot doviz fiyatini,

r yri,: YTL faiz oranini,

r ysp:USD faiz oranin1 géstermektedir.

Yukaridaki formiilde gegen iilke faizleri arasindaki iliski doviz vadeli islem

sozlesmelerinde tagima maliyeti olarak s(iylenebilmektedir.67

% Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar, s. 186-187.
67 Ersan, a.g.e., s. 17.
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Vadeli Faiz Islemleri

Asagidaki formiilde varligin finansman maliyetinden, vadeye kadar elde

edilecek faiz getirisinin ¢ikarilmasi suretiyle elde edilebilecek fiyat gosterilmektedir.
V=(S-Dxe"
Bu formiilde gecen;
S: Spot faiz oranini,
I: Vadeli s6zlesme boyunca 6denen kuponlarin bugiinkii degeri.

t: Vadeli sozlesme vadesi dolana kadar gecen zaman

r: Birim zaman araligia uygulanacak risksiz faiz oranidir.

Vadeli Endeks islemleri:

Asagidaki formiilden de anlagilabilecegi gibi endeks vadeli islem
sozlesmesinin teorik fiyati, sozlesmeye konu iiriiniin spot piyasa fiyat1 ve faiz oram

arttikca yiikselirken, temettii miktar1 arttikca diiger.
V=Sx(1+rx(T-t)/365)-D
S: Spot piyasa degeri
T: S6zlesmenin vade sonu tarihi
r: Risksiz faiz orani

D: Gelecekte elde edilecek temettiilerin simdiki degeri

T-t: Vadeye kalan giin sayis1
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Vadeli Emtia Islemleri:

Asagida belirtilen formiilden de anlasildig1 gibi faiz oram arttikca ve vadeye ne

kadar uzak olunursa fiyat o nispette artmaktadir.
V=(Sx(1+@x(T-t)/365)))
S: Spot piyasa degeri
r: Faiz oram

T-t: Vadeye kalan giin sayis1

1.1.3. Opsiyon Islemleri

Opsiyonlar, alan tarafa iizerinde opsiyon yazilan mal veya kiymeti gelecekte
belirli bir tarihte veya tarihe kadar, belirli bir fiyattan, belirlenen miktarda alma veya
satma hakki saglayan sozlesmelerdir.”® Genel olarak satmn alma (call option) ve
satma opsiyonlar1 (put option) seklinde ikiye ayrilan opsiyonlar hamiline yazili birer

hak olarak bilinmektedir.”” Bu opsiyonlarin nasil isledigi asagida a(;lklanmlstlr:70

° Call opsiyonu satin almak: Borsada bir prim 6demek suretiyle belirli
bir kullanim fiyatindan belirli bir miktarda bir kiymeti belirli bir vadede veya

oncesinde satin alma hakk: sahibi olmak.

° Call opsiyonu satmak: Borsada anlastig1 primi tahsil etmek suretiyle
belirli bir kullanim fiyatindan belirli bir miktarda bir kiymeti belirli bir vadede veya

oncesinde satma ylikiimliiliigi bulunmak.

o Put opsiyonu satin almak: borsada anlastigi primi 6demek etmek
suretiyle belirli bir kullanim fiyatindan belirli bir miktarda bir kiymeti belirli bir

vadede veya oncesinde satma hakkina sahip bulunmak.

68 Magden, a.g.e., s. 24.
6 Uzunog}u, a.g.e., s. 52-53.
™ Tiirev Uriinler, s. 82.
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° Put opsiyonu satmak: Borsada anlastigi primi tahsil etmek suretiyle
belirli bir kullanim fiyatindan belirli bir miktarda bir kiymeti belirli bir vadede veya

oncesinde alma yiikiimliiligi bulunmak.
Opsiyonlar1 bir bagka sekilde de kendi arasinda ikiye ayurabiliriz:71

° Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyonu alan tarafin, sozlesmeye konu
mal veya kiymeti satin alma veya satma hakkin1 sadece vade sonunda kullanmasim

saglayan opsiyonlardir.

. Amerikan Tipi Opsiyonlar: Vade sonu da dahil olmak iizere

opsiyon alicisina istedigi zaman hakkini1 kullanma imkanini saglayan opsiyonlardir.

Opsiyonlarin  tammmindan ve tiirlerinden de anlagilabilecegi gibi bu

sozlesmelerin bes temel 6zelligi bulunmaktadir:’

o Opsiyon tiiriiniin belirlenmesi (alim - satim)

o Teslim edilecek malin belirlenmesi

o Malin fiyatinin belirlenmesi

° Malin miktarinin belirlenmesi

o Opsiyon sahibinin bu hakkim1 kullanacagi zaman araliginin
belirlenmesi

Opsiyonlarin yatirimcilara maliyeti bunlar i¢in 6denen primlerdir. Bu primler,
saticinin kontrati diizenlemekle opsiyon donemi boyunca karsilasacag: riske karsin
talep ettigi bedellerdir. Prim, kontrattaki doviz tutarinin veya uygulama fiyatinin
belli bir yiizdesi olarak belirtildigi gibi, bir birim ddviz cinsi (yabanci para) karsilig

O0denmesi gereken Amerikan Dolar1 olarak da ifade edilmektedir. Opsiyon primi,

! Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araclari, s. 49. )
7 Burgin Boliikbas, “Opsiyon Sozlesmeleri Fiyatlandirma Modelleri”, Istanbul, 2003,
yayinlanmamuis yliksek lisans tezi, s. 4.
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alici tarafindan kontrat satin alindiginda pesin 6denir.”> Bu prim temel olarak

asagidaki unsurlardan etkilenmektedir:™*

° Sozlesmeye konu olan kiymetin spot piyasa fiyati
o Kullanim fiyati

o Opsiyonu igleme koymanin son giiniiniin tarihi

° Sozlesmeye konu kiymetin fiyat degiskenligi

o Risksiz faiz oram

Konunun daha iyi anlasilmasi agisindan asagidaki 6rnege gz atmakta fayda

bulunmaktadir.
Ornek-1:

ABC kurumu IMKB 30 endeksinde islem goren SAHOL hisse senedine
yatinm yapmak istemektedir. Fakat ileride olusabilecek olan olumsuzluklara karsi
bugiinden makul 6l¢ciide korunma ihtiyaci igindedir. O sebeple 1.000 lot SAHOL
hissesini tanesini 6,1 YTL’den almadan bu igslemin %?2’si olan opsiyon primini (6,1 x
1.000 x 0,2 = 122 YTL) odeyerek 2 ay sonra aym fiyattan satin alma hakki (call

option) almistir. Bu durumda;

. Eger SAHOL hissesinin fiyat1 7,0 YTL olursa, (7,0-6,1) x 1.000 = 900
YTL hisse deger artis kazanci elde edilecek ve opsiyon primi diisiildiigtinde 900 —
122 =778 YTL kar elde edildigi i¢in bu opsiyon kullanilacaktir.

. Fakat ilgili hissenin fiyati1 6,1 YTL’nin altina inerse opsiyon

kullanilmayacak ve zarar opsiyon primi ile sinirli kalacaktir.

> Tiilin Akkum, “Déviz Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri”, 1.U. isletme Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: XXIX, Say1: 1, Nisan 2000, s. 47.

™ Meda Cigdem Ural, “Futures ve Opsiyon Piyasalar1 ve Tiirkiye’ye Uygulanabilirligi”,
Ankara, 1998, yayinlanmamus yiiksek lisans tezi, s. 90.
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° Son olarak hissenin fiyat1 6,22 YTL olmast durumunda (fiyat adimlar
ihmal edilmistir) basa bas noktasi yakalanmis olacak ve opsiyonun kullanilip

kullanilmamasi tamamen yatirimecinin kararina kalacaktir.

Yukaridaki bulgular agsagidaki grafikte daha da net olarak goriilebilecektir.

Opsiyonun fiyat / kar analizi
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Sekil 1. Opsiyonun Fiyat / Kar Analizi

Goriildiigii gibi opsiyonlar bir cesit zarar sigortas1 gibi calismaktadirlar. Bu

asamadan sonra vadeli islem sozlesmelerinin karsilastirilmasina deginilecektir.

1.1.4. Vadeli islem Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Buraya kadar temel vadeli islem sozlesmelerinden bahsedilmeye caligsmistir.
Fakat bunlarin aralarinda bazi temel farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar

asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 1: Vadeli islem Sézlesmelerinin Karsilastirilmasi

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon
Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet
Standardizasyon Hayir Evet Evet
Islem Gorme yeri OTC Borsa OTC ve Borsa
Fiziki Teslimat Evet Genelde hayir | Hak kullanilirsa var
Teminat Zorunlulugu Yok Var Satict icin var
Vadeye Kadar nakit akist Yok Var Satict icin var
Kredi riski Var Yok Yok
Kaldirag etkisi Onemi yok | Var Var
Hak ve yiikiimliiliik Var Var Yok

kteligi

(Kaynak: Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araclari, s. 47.)

Yukaridaki tablodan da anlasilabilecegi gibi temelde birer korunma araci olan
vadeli islem sozlesmelerinin organize borsalarda islem gorebilmesi icin standardize
edilmis olmalar bir sarttir. Fakat bu sart forward islemleri gibi OTC de islem goren
menkul kiymetler icin gecerli degildir. Ciinkii boliimiin en basinda yapilan piyasa
ayriminda da bahsedildigi gibi OTC’de islem goren menkul kiymetler organize
olmayan bir piyasada standartlar1 olmayan sozlesmelerin satin alinmasi ile ilgilidir.
Buna 6rnek olarak bir bankanin miisterisine aktifindeki hazine bonosunu satarken

karsilikli pazarlik yapmasi gosterilebilir.

Diger onemli ayrim da fiziki teslimattir. Organize olmayan borsalarda yapilan
forward iglemlerinde teslimat genellikle fiziksel olarak yapilirken futures

islemlerinde genellikle nakit uzlasma seklinde yapilmaktadir.

1.1.5. Swap Islemleri

Swap islemi denildiginde; belirli bir miktar ve nitelikteki para, doviz, altin,
mali arag, alacak, mal gibi varliklarla; yiikiimliiliiklerin, 6nceden belirlenen fiyat ve
kosullara gore, gelecekteki bir tarihte ve banka seklinde organize olan bir piyasada

degis-tokusunu kapsamina alan vadeli bir islem akla gelmelidir.”

5 E.Savas Basci, “Vadeli Islem Piyasasi Arac1 Olarak Swap’in Isleyisi Ve Finansal
Piyasalardaki Kullanimlar1”, 2003 Gazi Universitesi Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi
Dergisi, C.XI, No:12, s. 19.
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Goriildiigii gibi bir swap isleminde temelde degis tokus yatmaktadir. Bu
sebeple yukarida anlatilan finansal araglardan daha farkli bir statiisii bulunan ve
ilerleyen boliimlerde vadeli islem s6zlesmelerinin icinde degerlendirilmeyecek olan

Swap islemleri temelde asagidaki gibi siniflandirilabilir:

. Doviz swapt: Bir gercek veya tiizel kisinin ilerleyen donemlerde doviz
fiyatlar1 hakkindaki degerlendirmeleri sonucu evvelce sahip oldugu belirli bir doviz
cinsinden ddemeli bir yiikiimliiliigiinii diger bir gercek veya tiizel kisinin elindeki
baska biz doviz cinsinden Odemeli bir yiikiimliilik ile degistirmek istemesidir.

. 1 1o 76
Bunun tersi de mumkiindiir.

. Faiz oran1 swap1 : Bir gercek veya tiizel kisinin ilerleyen donemlerde
faiz oranlar1 hakkindaki degerlendirmeleri sonucu evvelce sahip oldugu sabit faiz
O0demeli bir yiikiimliiliigii diger bir gercek veya tiizel kisinin elindeki degisken oranh

yiikiimliiliik ile degistirmek istemesidir. Bunun tersi de miimkiindiir.”’

Bu islemlerden doviz swapt 1960°ln yillarda Ingiltere’de uygulanmaya
baslanmistir. Faiz oran1 swapi ise 1981°den itibaren uygulanmaya baglanmis ve
oldukca genis bir uygulama alam bulmustur.”® Ciinkii bir ¢ok firmamn yani sira,
Diinya Bankasi, Avrupa Yatirnm Bankasi, ¢okuluslu sirketler ve bankalar bu

islemleri yapmaktadirlar.”” Bu gelisimdeki 6nemli sebepler asagida belirtilmistir:*’

° Sabit faizle borclanma imkani sinirli olan gelismekte olan iilkelerin

gelismis piyasalardan sabit faizli kredilerle swap yapabiliyor olmalari,

° Bazi para birimlerine fon saglama imkanina karsilik diger para birimleri

ile ilgili ihtiyaclarin kargilanamamasi sonucu olusan gereksinim,

o Ulusal piyasalarin yatinm olanaklarina sahip olunmak istenmesi,

76 John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, USA, Prentice Hall, 2003, s. 40.
7 A.e.,s. 25.

8 Magden, a.g.e., s. 27.

” Uzunoglu, a.g.e., s. 81.

80 Fadil Uluisik, “Kur Riskinin Yonetimi ve Tiirk Bankacilik Sistemine Uygulanmasi”,
Istanbul, 1998, yayinlanmamuig yliksek lisans tezi, s. 106.
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° Baz1 finansal piyasalarda kredi vadelerinin kisaligi sebebiyle, uzun

vadede bor¢lanma imkaninin aranmast.

Yukarida da bahsedildigi gibi swap islemleri diger vadeli araglardan bir cok
yonden farklidir. Bu farkliliklar agsagida belirtilmistir:*'

o Futures ve Forward’ da riske karsi korunmanin yaninda, spekiilatif

amag On plana ¢ikarken, swaplarda riske kars1 korunma daha 6nemli goriilmektedir.

. Swap islemleri genellikle orta vadeli iken, Futures ve Forward’da

vadeler genelde kisadir.

. Swap islemlerinde taraflardan her biri, ayn1 oranda olmasa bile, fayda
saglayabilmektedirler. Ancak Futures ve Forward’da taraflardan birisi fayda

saglarken digeri zarara ugrayabilmektedir.

. Futures ve Forward islemleri cogunlukla kontratlar halinde
diizenlenmektedir. Hatta Futures islemleri i¢cin 6zel borsalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Swap islemlerinde ise cogunlukla bir banka aracilik ederek tiim islemleri

yiriitmektedir

o Ozellikle faiz swaplarinda sonsuz sayida swap islem yapma imkam
vardir.

. Futures ve Forward bir alici ve bir satic1 arasinda yapilabilmektedir.

Swap islemleri ise, cogunlukla bir banka aracilifiyla {igiincii bir tarafla

yapilmaktadir.
Swap mekanizmasini daha iyi anlamak adina asagidaki 6rnek yararli olacaktir.
Ornek-2:

ABC sirketi 1 yil kadar 6nce 10 yil vadeli 6 ayda bir %5 faiz 6demeli 100.000

USD degerinde tahvil ihra¢ etmistir. Piyasada beklentiler faiz oranlarinin diisecegi

8l Basci, a.g.e., s. 20.
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yoniindedir. ABC sirketi bu sebeple degisken oranh faize gecmek istemektedir.
ABC sirketi bankasina gider ve danmigmam faiz swapi yapmasini Onerir. Borg
kosullarina uygun bir faiz swapt satar ise faiz riskinin degisken faize
doniisebilecegini soyler. A sirketi geri kalan 9 yil icin 100.000 USD degerinde faiz
swap kotasyonu ister. Banka 3.70-80 kotasyon verir. ABC sirketi 3.70 den faiz swapi
satar karsiliginda 100.000 USD degerinde degisken faizle bor¢glanma olanagina

kavusur.

Bu agsamadan sonra da vadeli islemlerin yararlarindan bahsedilecektir.

1.2. Vadeli islemlerin Yararlar

Vadeli islemlere yatinm yapan gercek veya tiizel kisiler 6zellikle kendilerini
gelecekteki belirsizliklere karst korumak isterler. Fakat bunun yaninda vadeli

islemlerin diger baz1 yararlari daha bulunmaktadir. Bunlara asagida deginilmistir:*

. Vadeli islem so6zlesmesine konu olan iiriiniin gelecekteki fiyat
dalgalanmalarindan olumsuz etkilenecek kimi gruplar, saglikli bir risk yonetimi

olanagina kavusur.

o Fiyatlarin genel egilimi ve s0z konusu iiriine ait gelecekteki fiyat

olusumlar1 hakkinda giivenilir veriler saglar

. Gergekei fiyat olusumu saglanir. Yani fiyatlarin olusumunda genis bir
katilim oldugundan, herhangi bir grup, tiiccar ya da spekiilatoriin fiyatlar1 maniple

etmesinin (yonlendirmesinin) 6niine gegilir.

o Yatirimer ya da katilimeilar islemlerini borsa takas merkezi garantisi

ile giiven icinde gerceklestirirler.

° Maliye yonetiminin yani devletin, bir ¢ok iiriinde uyguladigi tavan ve
taban fiyat1 ile piyasaya miidahale etme geregi ortadan kalkar, iireticiler {iriinlerini

diinya fiyatlarindan alim-satimin1 yapabilme olanagina kavusur.

82 Kobitek, “Vadeli islemler Piyasas1”, (Cevrimici)
http://www .kobitek.com/makale.php?id=64, 07 Eyliil 2006.
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° Glinlimiiz ticari yasaminda mutlaka uygulanmas1 gereken stok
yonetim politikalariin iiretici, ihracatgi, ithalatci, sanayici tiim kesimler tarafindan

olusturulmasi ve gelistirilmesine yardime1 olur.

o Vadeli iglemler tarim piyasalarimi da ilgilendirmektedir. Bu nedenle,
olusan fiyatlara gore ekim yapmay1 diisiinen tireticilerin iiretim hareketleri ile etkin

bir tarimsal planlama yapma olanagi dogar.

. Piyasaya katilimin genis tabanli olmasi ile, iiriiniin alim satiminda
mevcut pazarlarda (spot piyasalarda dahil olmak iizere) saglikli bir nakit akist

(likidite) saglanmais olur.
Bu imkanlardan faydalanmak isteyen aktorlere asagida deginilmistir.

1.3. Vadeli Islemler Piyasasindaki Aktorler

Vadeli piyasalarda islem yapan yatirimecilar ii¢ ana grup altinda toplanabilir.

Bunlar asagida detaylari ile belirtilmislerdir: ®

. Riskten korunmak isteyenler: Riskten korunmak isteyen
yatinmcilar, bir sermaye piyasasi araci, doviz, kiymetli maden veya mali kullanan,
bunlarda pozisyon tutan veya gelecekte teslimatin1 bekleyen, ancak ilgili iiriiniin
fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek olumsuz degisimlerden korunmak isteyen
kisi veya kurumlardir. Bu yatinmcilar, spot piyasalarda fiyatlarin yiikselmesinden
korunmak icin vadeli islem sozlesmesine alic1 (uzun taraf), diismesinden korunmak

icin de vadeli islem so6zlesmesine satic1 (kisa taraf) olarak girerler.

. Spekiilatorler: Bu kigilerin alim-satim igleminde bulunmalar1 zaman
zaman ani fiyat hareketlerine sebep olmakla birlikte, piyasanin likiditesini ve islem
hacmini arttirdig1 bilinmektedir. Spekiilatorlerin risk alma konusundaki isteklilikleri
diger piyasa katilimcilarinin tasidiklar riski spekiilatorlere devretme suretiyle bu

aktorlere riskten korunma imkani saglar.

8 Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar, s. 188.
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° Arbitrajcillar: Bu grup ise piyasalar arasindaki fiyat
dengesizliklerinden yararlanarak risksiz kar elde etmeyi hedefleyen yatirimcilardir.
Eger spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki tagitma maliyeti iligkisi sonucu
olugmasi gereken fiyattan farkli seviyelerde fiyat olusmasi durumunda, arbitrajcilar
devreye girerek ucuz olan piyasada alis, pahali olan piyasada satig yaparak piyasalari
dengelerler. Bu faaliyetler piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket
etmesini ve gercekci fiyat olusumunu saglar. Etkin piyasalarda arbitraj islemleri ile

risksiz kar elde etme imkan1 genel olarak miimkiin degildir

Fakat her ne kadar ii¢ 6nemli gruba yonelik bir piyasa olustugu ifade edilse de
temel ihtiyac noktasi korunma iizerinedir. Bu sebeple kurumlar veya bireyler
kendilerini olumsuz fiyat hareketlerine karsi vadeli piyasalarda islem yaparak

korumaya calisirlar. Bunu asagidaki drnek ile agiklamaya caligalim.
Ornek-3:

XYZ firmas1 ihracat¢i bir firmadir. 20 Ekim 2005 tarihinde 1.000.000
EURO’luk tekstil iirliniinii Almanya’ya ihra¢ etmistir. Fakat alacagin1 21 Kasim
2005 tarihinde tahsil edecektir. Ayrica firmanin 6nde gelenleri kurlarda gerileme
yasanacagini diisiinmekte ve bunun da firmanin 1 ay sonraki tahsilatinda kendini
zarar olarak gosterebileceginden korkmaktaydilar. Bu sebeple Izmir’deki Vadeli
Islemler Borsasi’nda sozlesme bilyiikliigii 1.000 EURO olan vadeli EURO
sozlesmesi iizerine islem yapmak istemislerdir. Bu durumda firmanin kar zarar

analizi agagida verilmistir.

Firma 20 Ekim 2005 tarihinde islem yaparken spot kur 1,6573 YTL/EUR olup
sozlesme fiyati 1,6610 YTL/EUR’dur. Bu tarih itibari ile ilgili sozlesme satilmig
olup, 21 Kasim 2005 tarihine gelindiginde ise spot kur tahminlerdeki gibi azalarak
1,6215 YTL/EUR’a gerilemis, sozlesme fiyati da 1,6360’a diismiistiir. Bu durumda:

o Spot piyasada (1,6215 — 1,6573) x 1.000.000 = -35.800

° Vadeli piyasada (1,6610 — 1,6360) x 1.000.000 = 25.000
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-35.800 + 25.000 = -10.800

Goriildiigii gibi muhtemel 35.000 YTL’lik zarar 10.800’e indirilmistir.

1.4. Vadeli islem Piyasasindaki Isleyis

Bu béliimde vadeli islem sézlesmelerinin nasil isledigini gostermek acisindan
Tiirkiye’de bu islemlerin gerceklestirildigi Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi islem
kurallarindan bahsetmek gerekmektedir. Buna gore her vadeli islem s6zlesmesinin
standart bir cercevesi oldugundan hareketle tiim islem goren sozlesmelerin
standartlarina asagidaki kisimlarda deginilecektir. Fakat bunlarin detayina girmeden
once bu piyasalarda islem yapmak i¢in gerekli baz1 kavramlarin a¢iklamasina ihtiyag

bulunmaktadir. Bu kavramlar ve ac¢iklamalarina asagida deginilmi§tir:84

Teminat: Vadeli islem sézlesmesinde uzun veya kisa pozisyon almak isteyen
bir yatinmcinin, 6ncelikle bu islemin karsiliginda belli bir tutarda teminat yatirmasi
gerekir. Bu teminat, pozisyon agilirken yatirildig: i¢in, “baslangi¢ teminati” olarak
isimlendirilir. Bunun yaninda sozlesme vadesine kadar altina diisiilmemesi gereken

siirdiirme teminati da vardir.

Uzun ve Kisa Pozisyon: Vadeli islem sozlesmesini alan yatirimeci “uzun
pozisyon” almig olmaktadir. Vadeli islem sozlesmesini satan yatirimel ise “kisa

pozisyon” almis olur.

Acik Pozisyon: Vadeli islem sozlesmesinde uzun veya kisa pozisyon tutan
yatirimcl, acik pozisyondadir. Uzun pozisyonu olan yatirimei kredili alis islemi, kisa
pozisyonu olan yatirimci ise agisa satig islemi yapmis gibidir. Piyasanin agik
pozisyon durumu, seans ic¢i pozisyon kapatma ve yeni pozisyon alma islemleri
netlestirildikten sonra, vadeli islem sozlesme yiikiimliiliikleri hala devam eden
katilmcilarin tuttuklann agik pozisyon sayisini gosterir. Ag¢ik pozisyon sayisi,

piyasadaki toplam uzun veya toplam kisa pozisyon sayisina esittir.

8 Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar, s. 183.
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2. ENDEKS KAVRAMI VE ENDEKS CESIiTLERI

Birinci boliimde vadeli islemler hakkinda detayli bilgi verilmesi amaclanmisgtir.
Bu boliimde de vadeli islem sozlesmelerinin bir kisminin konu ettigi endeks
cesitlerine deginilecektir. Fakat bunlarin anlatimina ge¢meden Once endeks

kavramini a¢iklanmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.

2.1. Endeks Kavram

Bu boliimde endeks ile ilgili agiklamalara yer verilecek olup daha sonra da

hesaplanma yontemi ile ilgili bilgi verilmeye calisilacaktir.

2.1.1. Endeksin Anlami

Endeks bir oran tiiriidiir. Endeksler zaman serilerine 6zgiidiir ve finansal
degerlerdeki zamansal degisimleri agik olarak gostermekte kullanilirlar®. Benzer bir
bagka tanima gore endeks “bir yada birden fazla degiskenin hareketlerinden ibaret
olan oransal degisimi O0lgmeye yarayan bir gésterge”dir86. Bir bagka tanima gore
“belli bir olaya iliskin istatistiksel verilerin ve degerlerin gosterdigi oransal
287

degisimler olarak gosterilen endeksle ilgili temel unsurlar asagidaki temel

ozelliklere sahiptir:

o Oran degisimlerini gbstermeye yararlar,
. [statistiksel bilgilerin degisimini gosterirler,
° Genellikle bir deger baz alinir (bu 100 olabilir) seklindedir.

Endekste biri kiyaslanan digeri temel olmak tizere iki deger vardir. Kiyaslanan
deger paya, temel deger paydaya yazilir. Oransal kiyaslamay1 kolaylastirmak icin

bolme isleminin sonucu 100 ile carpilir. Boylece temel deger 100 kabul edilerek

% Genel Ekonomi Ansiklopedisi, Istanbul, Milliyet Yayinlar1, 1988. s. 426.
8 Ozer, a.g.e., s. 9.
87 Ekonomist, “Endeks”, (Cevrimigi)

http://www.ekonomist.com.tr/apps/dictionary.app/dictionary.php?searchstring=E &dict=es.dict,
08 Eyliil 2006.
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digerlerinin buna gore kag olacag: tespit edilmis olur®®. Endeks belirli bir olaya ait
sayisal verilerde zaman veya mekan boyutunda meydana gelen oransal degisimin

gostergesi olarak da tanimlanabilir®.

Endeks hesabinda, endeksin cinsine ve kapsamina uygun cesitli yontemler

kullanilir. yer endeksi denir. Endeksler asagidaki sekilde siniflandirilabilir™:
1. Yer ve zaman endeksleri
2. Sabit ve degisken esashi endeksler
3. Basit ve bilesik endeksler

Yer ve zaman endeksleri niifus, liretim ve fiyat gibi herhangi bir istatistiksel
olaya ait degerlerin mekan i¢inde (bolgeler, iller itibariyla) gosterdigi oransal
degisimlerin Ol¢iisiinil ifade etmekte kullanilir. Niifus, iiretim ve fiyat gibi istatistiki
olaylara ait degerlerin zaman itibariyla gosterdigi oransal degisimlerin Ol¢iisiine
“zaman endeksi” denir. Bu endeksler bir zaman serisine dayanirlar ve uygulamada
yaygin olarak kullamhirlar’ . Endekslerin s6z konusu sekilde ayrimi daha cok zaman
serileri i¢in s6z konusudur. Belirli bir dénemi veya belirli bazi dénemlerin
ortalamasim esas kabul edip, serinin biitiin degerlerini bunun yiizdesi olarak
gosterere elde edilen endekse “sabit esasli endeks” adi verilir’>. Muhtelif devrelere
ait verilerin karsilastirildig1 sabit dénem degismez. Diger yandan esas alinan donem
degisken oldugunda diger bir ifade ile her deger bir 6nceki donemin degeri ile

karsilastirildiginda buna “degisken esash endeks™” denir.

Yukarida ifade edilen tanimlamalardan ve unsurlardan anlasildig: gibi gosterge
niteliginde kullanilan endeksler ayni yada farkli zaman dilimi i¢indeki iki yada daha

fazla degiskeni karsilastirabilme olanagi tanirken, olasiliklara iligkin tahmin aract

8 Sorularla istatistikler Dizisi, Ankara, T.C. Basbakanlik Devlet Istatistik Enstitiisii, 2005, s.
14.

8 Sorularla istatistikler Dizisi, s. 14.

% Sorularla istatistikler Dizisi, s. 14.

°! Sorularla Istatistikler Dizisi, ss. 14 - 15.

%2 Sorularla istatistikler Dizisi, s. 15.

% Sorularla istatistikler Dizisi, s. 15.
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olarak da kullanmaktadir’™. Endeksler matematiksel olarak basit ve bilesik olmak

tizere ikiye ayrilir™.

Basit endeksler tek bir zamansal seriye aitken, bilesik endeksler iki ya da daha
fazla sayida seriyi kapsar ve hepsinin hareketlerini 6zetlemeyi amaclar™.
Basit endeks formiilii asagidaki gibi 6zetlenebilir:
I=(pi/po)x 100
I : Cari yilin indeksi.
pi : Cari yildaki fiyat.
po : Temel yildaki fiyat.

Zincirleme endekste her seri teriminin bir evvelki terime olan orani temel
almir. Sabit temelli endeks ise belirli bir terimi temel (gosterge) kabul edip diger
degerleri gosterge degerin cinsinden ifade etmekte kullamlir”’. Basit endekslerde ele
alman temel yil yok sayildiginda, basit endeks bir Onceki yila ait olarak
hesaplanabilir; bu durumda ortaya c¢ikan endekse “zincirleme endeks” adi verilir ve

s0z konusu endeks asagidaki gibi hesaplan1r98:
I =(pi/ pi1) x 10.
I : Cari yilin indeksi.
pi : Cari yildaki fiyat.
pi-1 : Cari yildan bir onceki yila ait fiyat.

Basit endeksler tek maddeyi kapsayan endekslerdir. Buna karsilik bilesik
endeksler iki veya daha cok maddeyi kapsargg. Bilesik endeks hesabinda kullanilan

yontemler su sekilde siralanabilir:

% Ozer, a.g.e., s. 9.

o3 Bilesik endeksler ‘sentetik endeksler’ olarak da adlandirilabilirler.
% Genel Ekonomi Ansiklopedisi, s. 426

°7 Genel Ekonomi Ansiklopedisi, s. 426.

% Genel Ekonomi Ansiklopedisi, s. 426.

% Sorularla istatistikler Dizisi, s. 15.
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i) Basit toplam endeks: Endeksin kapsadigi maddelerin cari
donemdeki degerlerinin toplami, temel donemdeki degerlerin toplamina béliiniir ve

sonug 100 ile ¢arpilir.

ii) Basit endekslerin agirliksiz aritmetik ortalamasi: Temel doneme
gore her madde icin hesaplanan basit endekslerin aritmetik ortalamasinin 100 ile

carpimidir.

iii) Basit endekslerin agirlikli aritmetik ortalamasi veya agirlikli toplam
endeks: Endeksin kapsadigi maddelerin endeksin konusuna gore tiikketim, liretim,
ithalat, iharacat vb. degerlerinin toplam degere oranlanarak agirliklandirilmasi ile

hesaplanan endekslerdir.

Bu yontemde kullanilan temel endeksler ise asagida belirtilmistir'*:

o Sabit agirlikls toplam endeks (Laspeyres Endeksi): Agirliklarin referans
alindig1 donem endeksin baslangic donemi veya karsilastirilan donemlerden 6nceki
donemdir. Bu endeksin avantaji yalnizca bir kere miktar sayimi yapilmasi ve boylece
her sene miktar sayimi yapilmasina gerek kalmamasidir. Laspeyeres endeksi

asagidaki gibi ifade edilebilir:

IL=(Zpi-qo / Zpo-qo)x100

pi : Cari yildaki fiyat.
qo : Temel yildaki miktar.

Po : Temel yildaki fiyat.

100 Sorularla istatistikler Dizisi, ss. 15 - 16.
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Degisken agirlikli toplam endeks (Paasche Endeksi): Agirliklarin referans

alindig1 donem karsilastirilan donemlerden son donemdir. Paasche endeksi asagidaki
gibi ifade edilebilir:
Ip=(Zpi.qi / Zpo.qi)x100
pi : Cari yildaki fiyat.
qgi : Cari yildaki miktar.
po : Temel yildaki fiyat.

o Ideal endeks (Fisher Endeksi): Laspeyres ve Paache Endekslerinin

geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Boylece agirliklar, karsilastirilan
donemlerin her ikisine de ait olmaktadir; bu endeksin formiilii asagidaki gibi ifade

edilebilir:

iF= \/iLXiP
2.1.2. Endeks Hesaplama Yontemleri

Finansal piyasalarla ilintili islemlerde endeksler temelde asagida verilen
yontemler ile hesaplanabilmektedirler. Bu hesaplamalar endeksin niteligine ve

icerdigi islemlere gore farklilik gosterebilmektedir:'*!

o Aritmetik ortalama: Aritmetik ortalama formiilii ile hesaplanan
endekslerde, hisse senedi fiyatlarinin ya da her biri i¢in hesaplanan basit endekslerin
aritmetik ortalamasi alimir. Bu tiir endekslerde eger hisse senedi fiyatlarinin
ortalamasi alimyorsa, endeksteki hisse senetlerine fiyatlar1 oraninda agirlik verilmis

olur.

Formiil: ZPl/ N

101 Temel Finans Matematigi, Degerleme Yontemleri, Muhasebe ve Mali Analiz, [stanbul,
TSPAKB, 2002, s. 10-11
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P; = Tiim Degerler
N = Degerlerin kag tane oldugu

° Geometrik ortalama: Bu yontemde endekse dahil her bir hisse
senedinin fiyati bir onceki giinkii fiyatina boliintir, bulunan rakamlar birbiriyle
carpildiktan sonra hisse senedi sayis1 kadar kokii alinir ve bir giin onceki endeks

degeriyle carpilir. Ornek olarak Value Line Composite Index verilebilir.

Formiil: N\/ HP I

° Sirketlerin piyasa degerlerinin kullamlmasi: Bu tiir endekslerde,
piyasay:1 temsil etmesi icin olusturulan endeks portfoyiiniin degerindeki artis veya
azalislar endeksteki artis veya azalislan verir. Endeks, toplam piyasa degeri, piyasa
degerinin bir kismi1 (halka ag¢ik kisim, takas hesaplarinda alim satima konu olabilecek
kisim, endeksin hesaplandigi borsa kotunda bulunan kisim vb...) veya esit agirlikli

olarak hesaplanabilmektedir.

Bu genel acgiklamalardan sonra ilerleyen boliimlerde deginilecek olan Hisse
senetleri endeksinin nasil hesaplandigin1 da asagida gostermek olanaklidir. Temelde
aritmetik ortalama seklinde isleyen bu formiil, islem adetleri ile agirliklandirilan

islem fiyatlarinin ortalamasini gostermektedir.

IMKB Endekslerinin hesaplanmasinda en son tescil edilmis fiyatlar kullanilir.
Ozel emir islemleri ve kiisurat islemleri tescil edilmez. Sirketin piyasa degeri, eski

ve yeni hisse senetlerinin fiyatlar1 ayr1 ayr1 dikkate alinarak hesaplanir.

IMKB endeksleri, endeks kapsaminda bulunan sirketlerin Takasbank
saklamasinda bulunan hisse senetlerinin toplam piyasa degeri ile agirlikli olarak

asagidaki formiil yardimiyla hesaplamr.102

1921BS Yazilim, “Endeksler”, (Cevrimigi) , http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/endeksler.html,
08 Eyliil 2006.
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>'F, x N, xH,
E. = i=l
B

t
t

Ei: Endeksin t zamandaki degeri
n: Endekse dahil olan hisse sayis1
Fi:: inci hisse senedinin t zamandaki fiyati

N;: inci hisse senedinin t zamandaki toplam sayisi, yani

nmis veya Cikarilmis sermaye/1000)

H;:: inci hisse senedinin t zamandaki Takasbank

masinda bulunan miktarinin sermayeye orani

Bi: Bolenin (diizeltilmis baz piyasa degeri) t zamandaki degeridir.

2.2. Finansal Piyasalarda Endeks Cesitleri

Endekslerin hesaplanip hayata gecirilmesiyle birlikte endeksleme kavrami
gelismis ve finans diinyasinda yerini almistir. 17001 yillarda temelleri atilan
endeksleme, zaman icerisinde sayisiz alanda uygulanmaya baslamis ve bunun
sonucunda cesitli endeksler gelistirilmistir. Bu endeksler temelde asagidaki gibi

siniflandirilabilmektedir: '

. Hisse senedi endeksleri
o Yerli

. Uluslararasi

. Sirket

103 Biilent Oziitiirk, Yatirim Fonu Performanslariin Yatirim Fonu Endekslerinin

Olusturulmasi Yoluyla (")l(;iilmesi, Ankara, SPK, 1999, s. 3.
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[ Yatirim fonlari

Sabit getirili menkul kiymetlere dayali endeksler

o Kisa vadeli

. Uzun vadeli

. Uluslararasi

. Sabit oranl getirili

o Hazir degerlere dayali endeksler
. Mala dayali

. Para birimine dayali

Bir sonraki boliimde hisse senedi endeksleri ile bilgi verilmeye calisilacaktir.

2.2.1. Hisse Senedi Endeksleri

Hisse senetleri; esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilmakla
birlikte, anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini temsil
eden kiymetli evrak niteligine sahip senetlere verilen isimdir.'™ Uciincii béliimde
genis olarak bahsedilecek olan hisse senedi endekslerinin tanimindan Once
gelisiminden bahsetmek gerekirse ilk hisse senedi endekslerinin, piyasalarda olusan
kisa vadeli hareketlenmeleri belirleyebilmek icin tasarlandigi belirtilebilir. Hisse
senedi endeksi “borsada islem goren hisse senetlerinin ortalama performansini veren,
hisse senetleri piyasasi icin genel bir gosterge niteliginde bulunan ve endeks

kapsamindaki senetlerin fiyatlar1 baz alinarak hesaplanan bir gostergedir.”'®

Hisse senetlerinde endeksleme ilk olarak 1807°de ekonomist John Wheatley

tarafindan Onerilmis, 1886’da ise ekonomist Alfred Marshall tarafindan daha detayh

1% Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Aracglari, s. 8.
195 Kazim Kiling, 200 Soruda A’dan Z’ye Borsa, Istanbul, Alfa, 1995, s. 236.
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olarak incelenmis ve gerekliligi savunulmustur'®. 1800'lii yillarin sonu ile 19001l
yillarin baslarinda, hesaplamalar elle yapildigindan olusturulan hisse senedi
endekslerinde yer alan hisse senedi sayist ¢ok sinirli olmus, bu sinirlama da
endekslerin piyasadaki en biiyiik sirketlerin hisse senetlerinden olusmasina neden
olmustur. 19601 yillarda, bilgisayar teknolojisinin de gelismesiyle birlikte
endeksler, bir yandan daha kapsamli ve genis tabanhi olurken, diger yandan da
yatinmcilarin talep ve ihtiyaglarma cevap verebilmek icin mali endeks, sanayi

endeksi ve sektor endeksleri gibi ¢esitlilik gostermeye baglamgtir'®’.

1970 ve 1980'li yillarda, kiiciik olcekli sirketlerin diger sirketlere gore belirgin
derecede farkli bir performans sergilediklerinin anlagilmasi sonucunda, kiigiik
sirketler endeksleri olusturulmustur. Ayrica, 1970 yilinda birden fazla iilkeyi
kapsayan uluslararas1 endeksler ortaya konulmustur. 1980'li yillar ayn1 zamanda
hisse senedi endekslerine dayali vadeli islemlerin uygulanmaya basladig1 yillar
olurken, 1997 yilinda uluslararasi hisse senedi endekslerinin sayisinin artmaya

basladig gozlenmistir'®.

Hisse senedi fiyat endeksleri ii¢ grupta siniflandirilabilir:'®

. Borsada islem goren tiim hisse senetlerinin dahil edildigi.
o Bagimsiz orgiitlerin dahil edilecek senetleri belirledigi ve
o Dahil edilecek hisse senetlerinin piyasa degeri gibi tarafsiz

yontemlerle secilmesinden olusan endeksler.

2.2.1.1. Diinyada Kullanilan Hisse Senedi Endeksleri

Diinyada cesitli endeksler kullamilmaktadir. Bu bolimde séz konusu
endekslerden baslicalar1 Amerika, Avrupa ve Asya-Avustralya ekseninde ele

alinmaktadir.

19 Oziitiirk, a.g.e., ss. 4-5.
197 Oziitiirk, a.g.e., s. 5

198 Oziitiirk, a.g.e., s. 5.
19 Giirbiiz, a.g.e., s. 31.
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2.2.1.1.1 Amerika’da Kullamilan Hisse Senedi Endeksleri:

Dow Jones Industrial Average (DJIA), en eski ve en sik kullanilan hisse senedi
endeksidir. Wall Street Journal'in kurucusu ve ilk editorii olan Charles H. Dow,
DJIA'y1 ilk kez 1884 yilinda yaymlamistir. Kuruldugunda, dokuz demiryolu sirketi
hisse senedi ve iki endiistri sirketinin ortalama kapatma fiyatina dayaniyordu.

1920'lerde, endeksteki hisse senedi sayis1 11'den 30'a glkmlstlr.110

DIJIA, ABD ekonomisinin endiistri sektoriiniin temelini temsil eden biiyiik
sermayeli 30 adet iyi satan (blue chip) 30 New York Borsasi (NYSE, New York
Stock Exchange) hisse senedinin ortalama fiyatim takip etmektedir. Yalnizca bu 30
hisse senedinin toplam degeri 2 trilyon ABD Dolar'iin iizerinde olup, tim ABD
hisse senetlerinin piyasa degerinin yaklasik beste birini temsil etmektedir.'"
Endeksteki tiim hisse senetlerinin fiyatlarinin toplanmasi ve bir bolene (divisor)
boliinmesi ile hesaplanan DJIA, mitkemmel bir fiyat agirlikhi endeks 6rnegidir. Bu
bolen, hisse senedi ortalamalari, ihtilafli iicretsiz hisse senetleri, hisse boliinmesi,

birlesme devralmalar: ve iflaslarla siireklilik saglar. Bu nedenle zamanla degisilr.112

Dow, sik sik hisse senetlerinin esit agirhikli  olmamasi nedeniyle
elestirilebilmektedir; bunun sonucunda, belirli bir giinde bir veya iki yiiksek fiyath
hisse senedinin degerinde gerceklesen bir dalgalanma ortalamay1 bozabilmektedir.
Dow mevcut fiyat veya piyasa sermayesinden bagimsiz olarak mutlak fiyat
hareketlerine yol acabilmektedir, 6zellikle piyasanin uzun vadeli yonelimini takip
etmek icin yararl ancak giinliik veya hatta haftalik ¢ikarimlarda daha az giivenilir bir

endekstir.'"?

DJIA'min tersine Standard & Poor’s 500 (S&P 500) endeksi sermaye agirlikli
bir endekstir. Ilk 1946 yilinda Standard and Poor’s Corporation tarafindan
kurulmustur. S&P 500 endeksi, ekonominin tiim biiyiik sektorleri arasindan 500

farkli hisse senedinden olusmustur. Endekste 400 endiistri, 40 finans kurumu, 40

1o Nancy Dunnan, Guide to Your Investments 1998, Harper Perennial, New York, 1998, ss.
402-403.

" Board of Trade of City of Chicago, a.g.e., s. 1.

"2 powers &Castelino, a.g.e., s.193.

"> Dunnan, a.g.e., 5.403.
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kamu ve 20 tasima sirketleri toplulugu bulunur.'"* S&P 500 endeksi, NYSE'nin tiim
sermayesinin yaklasik %80'ini temsil etmekte.''> Her hisse senedi, hisse senedi
fiyatlarindaki degisiklikler endeksi, hisse senedinin temsili piyasa degeriyle orantili
olarak etkileyecek sekilde agirlik alir. Bu, digerlerine gore daha 6nemli olan hisse

senetlerinin endeks iizerinde daha fazla etkiye sahip olmasini saglar.

New York Borsasi Birlesik Endeks, sermaye agirlikli bir endekstir. NYSE'deki
yaklagik 1500 New York Borsas1 hisse senedinin ortalama fiyatlarina dayanir. Taban
deger, 31 Aralik 1965 taban tarihinde 50 olarak belirlenmisti. S&P 500 endeksi veya
DJIA ile karsilastinlldiginda daha dogru bir birlesik hisse senedi piyasasi

performansidir. e

AMEX Major Market Index (MMI), 17 tanesi DJIA'da da bulunan 20 adet iyi
satan (blue chip) 20 endiistrinin ortalamasina dayanir. MMI, fiyat agirlikli bir

endekstir. Yiiksek fiyatl hisse senetlerinin etkisi diisiik fiyatlilardan daha fazladir.

DJIA icin bir ayna gorevi gormek ve bu yiiksek fiyatli hisse senetlerinin
goriinen performansini 6lgmek icin kurulmustu. Ayni1 zamanda NYSE'de listelenen

. .. . . 117
hisse senetlerini de icerir.

Value Line Composite Index (VLCI), esit agirlikli endekse iyi bir ornektir.
VLCI, 1700'den fazla NYSE, AMEX ve OTC hisse senedi icerir ve tim ABD
tahvillerinin yaklasik %96'sin1 temsil eder. Esit agirlik, biiyiik sermayeli hisse
senetlerinin hisse senedi piyasasi performans 6l¢iimiinde uygun olmayan bir etkiye
sahip olmasini onler. VLCI, geometrik ortalama olarak hesaplanir. Endeksin tabani

30 Haziran 1961 tarihinde 100 olarak belirlenmistir.''®

2.2.1.1.2 Avrupa’da Kullanilan Hisse Senedi Endeksleri:

14 John Millers, Stock Index Options and Futures, Mc.Graw Hill, London, 1992, ss.14-15.
15 powers & Castelino, a.ge., s.194.

" Ibid.

"7 hsan Ersan, Finansal Tiirevler, Literatur, Istanbul, 1997, s.66.

18 Millers, a.g.e., ss. 17-18.
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Financial Times Ordinary Share Index (veya Financial Times 30 Share Index,
FT 30), Britanya endiistri ve ticaretinin gambitini temsil eden, Londra Borsasi'ndaki
tim hisse senetlerinin piyasa degerinin %30'unu olusturan 30 adet ¢ok etkin,
sermayesi yiiksek, iyi satan (blue chip) hisse senedinden olusur. Piyasa acgik iken
gercek zamanl olarak hesaplanlr.119 Esit agirlikli, geometrik ortalamaya dayanan bir

endekstir.Hesaplamalar1 1 Temmuz 1935 tarihinde baslamugtir.'*°

Financial Times Actuaries All Shares Index (FTA), 10 Nisan 1962 tarihinden
beri hesaplanmaktadir. Piyasanin neredeyse %98'ini temsil eden 920 hisse senedine
dayanan, sermaye agirlikli aritmetik ortalamaya dayanan bir endekstir. Bu endeks

giinde yalnizca bir kez, kapanis fiyatlar1 kullanilarak hesaplanlr.121

Financial Times Stock Exchange 100 Share Index (FT-SE 100 veya Footsie),
piyasa sermayesi agisindan ilk 100 Britanya sirketine dayanan, sermaye agirlikl,
aritmetik ortalamay1 esas alan bir endekstir. Bu endeks, FTA All Shares Index'in

yaklasik %65'ini kapsamaktadlr.122

Financial Times Stock Exchange Mid 250 Index (FT-SE 250), aritmetik
sermayeli ve agirlikli birer endekstir. Piyasa sermayesine gore FT-SE 100'deki ilk
100'in hemen altindaki 250 sirketi kapsar. Gergek zamanli olarak hesaplanir ve
gecmisi 31 Aralik 1985 tarihine kadar gitse de 12 Ekim 1992 tarihinden beri

hesaplanmaktadir. 123

CAC (Compagie des Agents de Change) 40 Stock Index, 15 Haziran 1988
tarihinde Paris Bourse tarafindan kurulmustur; Fransa Piyasasinin tim Onemli
ekonomik kesimlerini temsil eden 40 hisse senedine dayanir. Bu endeks sermaye
agirlikli, aritmetik ortalamali bir endekstir. 31 Aralik 1987 tarihinde 100 taban

degeriyle kurulmustur. 1987 yilinda, bu endeksteki 40 hisse senedinin piyasa

19 Brancesca Taylor, Mastering Derivatives Markets, FT Pitman Publishing,
London,1996,ss.175-177.

120 Sutcliffe, a.g.e., s. 21.

! Ibid., 5. 22.

22 Taylor, a.g.e., s. 22.

123 Sutcliffe, a.g.e., s. 22.
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sermayesi, Aylik Vadeli Muamele Piyasasinin (Monthly Settlement Market)

(Reglement Mensuel-RM) %63'iinii olusturmaktadlr.124

DAX (Deutscher Aktienindex) Index, Almanya piyasasinin tiim sermayesinin
yaklasik %6011 temsil eden ilk 30 iyi satan Alman sirketinden olusur. Aritmetik
sermayeli, agirlikli bir endekstir. Bu endeks, bir performans endeksi olarak
hesaplanir ve tiim iicretsiz hisse senedi ve bedelsiz hisse senetlerinin yeniden

yatirildigi (reinvested) kabul edilir.'®

IBEX 35 endeksi, dort ispanyol Borsa'sini iceren siirekli piyasada en ¢ok alim
satim oramna sahip 35 Ispanyol hisse senedini icerir. Bu, dort borsanmn toplam

sermayesinin %74'tinii temsil eden aritmetik sermayeli, agirlikl1 bir endekstir.'*

Eurotop 100 Index, dokuz Avrupa iilkesinin Oncii hisse senetlerine dayanir.
1991 yilinda, iilke agirliklar1 su sekildeydi: Britanya %?26,70, Almanya %13,37,
Fransa %13,24, 1svigre %10,35, ispanya %9,39, isveg %8,09, Hollanda %7,65,
Italya %7,49 ve Belgika %3,72. Bu agirliklar, toplam sermaye (%90) ve Gayrisaft
Milli Hasila (%10) temel alinarak hesaplanmistir. 1991 yilinda, iic adimli olarak
hesaplanan endekste 109 sirket vardi. Once, her iilke i¢in en son gerceklestirilen
islem fiyatlarmin aritmetik agirlikli ortalamasidir. ikinci olarak, bu iilke rakamlart,
ilgili para birimindeki en son istenen fiyat kullanilarak ECU'lara (Avrupa Para
Birimi) doOniistiiriiliir.  Aritmetik agirlikli  piyasa ortalamast bu esasa gore

127
hesaplanir.

2.2.1.1.3 Asya ve Avustralya’da Kullamlan Hisse Senedi
Endeksleri

Japonya'nin TOPIX endeksi, First Section of the Tokyo Stock Index'te teklif

edilen tiim hisse senetlerinin sermaye agirlikli aritmetik ortalamasina dayanarak her

24 Millers, a.g.e.,s. 25.
"> Ibid., 5. 31.
126 Sutcliffe, a.g.e., 5.22.
"7 Ibid., 5.25.
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dakika hesaplanir. Toplam hisse senedi sayis1 yaklagik 1200'diir. Bu endeks, 1

Temmuz 1969 tarihinden beri gerceklesen islem fiyatlarina dayanarak hesaplanlr.128

Nikkei Stock Average (Nikkei 225) endeksi, First Section of the Tokyo Stock
Exchange'te listelenen 225 iyi satan Japon sirketinin fiyat agirlikli, aritmetik olarak
hesaplanmis endeksidir. 16 Mayis 1949 tarihinden beri giinlik olarak
hesaplanmaktadir. Bu endeks, Japonya'nin en yaygin sekilde takip edilen ve en sik

teklif edilen hisse senedi endeksidir.'?

Hang Sang Index, Hong Kong Stock Exchange'deki 33 hisse senedinin
hisselerin piyasa sermayelestirmesi ile fiyat agirlikli olarak hesaplanan bir endekstir.
1991 yilinda, bu hisse senetleri borsanin is hacminin %75'ini olusturuyordu.

Aritmetik ortalamaya gére hesaplamr.13 0

Australian Stock Exchange All Ordinaries Stock Price Index, Avustralya
Borsasi'nmin yaklasik 300 hisse senedini kapsayan piyasa sermayesi agirlikl,
aritmetik ortalamali bir endekstir. Bu borsadaki hisse senetlerinin piyasa

sermayesinin yaklastk %90'm1 temsil eder."!

2.2.1.2. Tiirkiye’de Kullanmilan Hisse Senedi Endeksleri

Tiirkiye’de halen hesaplanmakta olan hisse senedi endeksleri asagida

gosterilmistir: 132

° IMKB Ulusal-100 Endeksi: 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile
baslayarak zamanla sayis1 100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan Bilesik Endeks’in
devami niteligindedir. Ulusal Pazar’da islem goren menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 hari¢ hisse senetlerinden olusmakta olup, IMKB Ulusal-30 ve IMKB

Ulusal-50 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.

128 Millers, a.g.e., s.34.

129 Sutcliffe, a.g.e., s. 20.

B0 Satish Swamy, “Stock Index Futures, Options, and Trading Strategies” in: Atsuo Konishi &
Ravi

E. Dattatreya (ed.s) The Handbook of Derivative Instruments, Irwin, Chicago, 1996, ss. 305-
306.

B Umit Erol, Vadeli Islem Piyasalari Teori ve Pratik, ISE,.I'stanbul, 1999, s. 190.

132 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, [stanbul, IMKB, s. 369.

Diizeltme 46



° IMKB Ulusal-50 Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢
Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerden secilen 50 hisse senedinden olusmakta

olup, IMKB Ulusal-30 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadur.

o IMKB Ulusal-30 Endeksi: Vadeli islemler Piyasasi’nda kullanilmak
iizere, menkul kiymet yatinm ortakliklari hari¢ Ulusal Pazar’da islem goren

sirketlerden secilen 30 hisse senedinden olusmaktadir.

° IMKB Ulusal - Tiim Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklart

haric Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinden olugmaktadir.

o Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri: Menkul kiymet
yatinm ortakliklart haric Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinden

olusmaktadir.

U IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi: ikinci Ulusal Pazar’da islem
goren hisse senetlerinden olugsmaktadir. 03.03.2003 tarihinden itibaren gegerli olan
yeni pazar yapilanmasina bagl olarak IMKB Bolgesel, YSP Endeksi’nin adi IMKB

Ikinci Ulusal Pazar Endeksi olarak degistirilmistir.

. IMKB Yeni Ekonomi Pazar1 Endeksi: Yeni Ekonomi Pazari’nda

islem goren hisse senetlerinden olugmaktadir.

° IMKB Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhiklar1 Endeksi: Ulusal
Pazar’da islem goren menkul kiymet yatinm ortakliklarinin hisse senetlerinden

olusmaktadir.

Asagida Tiirkiye’de vadeli islemlerde kullanilan IMKB — 100 ve IMKB — 30

endeksleri agiklanacaktir.

2.2.1.3.IMKB - 100

Yukarida aciklanmaya c¢alisildigi gibi Ulusal Pazar’da yer alan tiim sirketler
IMKB tarafindan onceden belirlenmis kotasyon sartlarini tiimiiyle karsilayan

sirketlerdir. 2007 yil1 itibar1 ile, Ulusal Pazar’dan secilmis 100 sirkete ait hisse
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senetleri IMKB Ulusal-100 Endeksini olusturmaktadir.'” Fakat bilindigi gibi bu
endeks disinda IMKB-50 ve IMKB-30 hisse senedi endeksleri de bulunmaktadir. Bu
durumda hisse senetlerinin bu endekslere dahil olmalarimi saglayacak prensipler

asagida belirtilmistir:">*

] Bu hisse senetlerinin degerleme donemleri (Kasim, Subat, Mayis ve

Agustos) sonu itibariyla Borsa'da en az 60 giin siireyle iglem gormesi sarttir.

° IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve IMKB Ulusal-100 endeksine,
birden fazla grup (6rnegin A,B,C) hisse senedi bulunan sirketin, sadece bir grup

hisse senedi dahil edilebilmektedir.

. IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve IMKB Ulusal-100 endeksine
dahil olacak sirketlerin biiyiikliik, likidite vb. bakimlardan mevzuattaki sartlart

saglamasi gerekmektedir.

IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve IMKB Ulusal-100 endekslerinde yer

alacak hisse senetlerinin se¢imi asagida gosterildigi sekilde yapilir:'*®

o Aynen saklamada bulunanlar hari¢, Takasbank saklamasinda bulunan
hisse senetleri, degerleme donemi sonu itibariyle piyasa degerine (hisse sayist *

kapanis fiyat1) gore biiyiikten kiiclige dogru siralanir.

o Biiyiikliik, likidite vb. bakimlardan mevzuattaki sartlar1 saglayan
hisse senetlerinden aynen saklamada bulunanlar hari¢ Takasbank saklamasinda
bulunan hisse senetlerinden piyasa degeri ve islem hacmi en biiyilk olandan

baslayarak siralama yapilir.

Hisse senetleri yukaridaki iki sikka gore iki ayr liste halinde siralandiktan
sonra her iki listede; birinci sirada yer alan hisse varsa, nihai listede ilk siraya konur.

Her iki listede; birinci sirada yer alan hisse yoksa, ilk iki sira i¢inde yer alan hisse

"33 IMKB, “IMKB Hisse Senetleri Piyasas1”, (Cevrimigi)
http://www.imkb. gov.tr/piyasalar/hisse.htm#National, 09 Eyliil 2006.
134 Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi, [stanbul, IMKB, 2002, s. 48.
135

A.e., s. 49.
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olup olmadigima bakilir. Nihai listede ilk sirada yer alacak hisse senedi
belirleninceye kadar bu islemler tekrarlanir. Nihai listede ilk siraya konulacak hisse
senedinin belirlenmesinden sonra yukaridaki islem takip eden siralar igin tekrar
edilir. Her iki listede ilk n sira icinde olma sartin1 saglayan iki hisse senedinin

bulunmas1 halinde piyasa degeri biiyiik olan nihai listede daha iist siraya konur.'*°

Degerleme donemi sonu itibariyle, hisse senetlerinin se¢im kriterlerine gore
yapilan nihai siralamada, IMKB Ulusal-30 endeksi icin, 25. siraya veya daha
yukariya ¢ikan ve IMKB Ulusal-30 Endeksi'nde olmayan hisse senetleri, IMKB
Ulusal-50 endeksi igin, 45. siraya veya daha yukariya cikan ve IMKB Ulusal-50
Endeksi'nde olmayan hisse senetleri, IMKB Ulusal-100 endeksi icin ise 90. siraya
veya daha yukariya ¢ikan ve IMKB Ulusal-100 Endeksi'nde olmayan hisse senetleri

endeks kapsamina alinir. 137

Bu sekilde olusturulan ve halen IMKB — 100 endeksinde islem goéren hisse
senetleri asagidaki tabloda gosterilmektedir. IMKB — 100 ‘iin tanimindan da
anlasilabildigi gibi bu endekse dahil olan hisse senetleri piyasada soz sahibi, prestijli

ve ¢ogunlukla saygin bir grup mensubu olan sirketleri temsil etmektedirler.

Tablo 2: IMKB Ulusal — 100 Endeksine Kayith Hisse Senetleri

Adana Cimento C Dogan Holding Mardin Cimento
Anadolu Efes Doktag Netag Telekom
Atakule GYO Dogan Yayimn Holding Net Holding
Akbank Dyo Boya Net Turizm
Akcansa Eczacibas Ilag Otokar

Ak Enerji Eczacibasi Yapt Petkim
Aksigorta Eczacibas1 Yatirim Pinar Siit

Aksa Efes Holding Park Elektrik Madencilik
Alarko Holding Enka insaat Petrol Ofisi
Alcatel Teletas Eregli Demir Celik Sabanci Holding
Alarko GYO Fenerbahge Advansa Sasa
Anadolu Hayat Finansbank Sisecam
Anadolu Sigorta Fortis bank Sekerbank

136 Ataonline, “Hisse Senetlerinin Secim Kriterleri”, (Cevrimigi)
http://www.ataonline.com.tr/content/Y atirimci_okulu/default.asp?level=402, 08 Eyliil 2006.
137 Ataonline, “Hisse Senetlerinin Secim Kriterleri”, (Cevrimigi)
http://www.ataonline.com.tr/content/Y atirimci_okulu/default.asp?level=402, 08 Eyliil 2006.
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Argelik Ford Otosan Tat Konserve

Aselsan Garanti Bankasi Turkcell

Anadolu Isuzu Global Yatirim Holding | Tiirk Ekonomi Bankast
Ayen Enerji Goldag Kuyumculuk Tekstilbank

Aygaz Goltag Cimento Tiirk Hava Yollar

Bagfas Garanti GYO Tofag Otomobil Fabrikas1
Banvit GSD Holding Turcas Petrol

Beko Elektronik Hiirriyet Gazetecilik Trakya Cam

Bosch Fren Sistemleri Thlas Holding T.Sinai Kalkinma Bankasi
Bolu Cimento Is Bankas1 C Tiirk Traktor

Boyner Biiyiik Magazacilik | Is Finansal Kiralama Tiipras

Brisa Is GYO Usas

Borusan Yatirim Izmir Demir Celik Ulker Gida

Cimsa Karsan Uzel Makina
Celebi Kartonsan Vakiflar Bankas1
Ceytas Madencilik Kog¢ Holding Vestel

Denizbank Koza Davetiyeleri Yazicilar Holding
Deva Holding Kardemir D Yapi1 Kredi Bankast
Dogan Gazetecilik Migros Zorlu Enerji

Dogus Otomotiv Servis Marmaris Martt

(Kaynak: ParaTR, “IMKB-100 Hisse Senetleri” (Cevrimigi)
http://www.paratr.com/c/imkbhisse.asp?sn=2, 08 Eyliil 2006.)

Yukarida hisse senetlerinden bahsedilen s6z konusu endeksin yillar itibari ile
yasadigi gelisime asagidaki sekilde bakildiginda son yillarda artan iglem hacmi (diiz
cizgi) ile birlikte yatirimeilarin daha fazla ilgisini cektigi ve trendin 6zellikle yasanan

mali krizlerden sonra hep yukar1 dogru oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2. IMKB-100 Endeksinin son 10 yillik gelisimi (islem hacmi x 100)

(Kaynak: TCMB, “IMKB Endeksi ve Giinlik

http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html, 08 Eyliil 2006)

2.2.1.4.IMKB - 30

Islem Hacmi”,

(Cevrimigi)

IMKB - 30 Endeksi Tiirkiye ulusal pazarinin icinde yer alan ve se¢ilmis 30

hisse senediyle hesaplanmaya baslanan bir gostergedir. Bu endekse se¢imin nasil

yapilacagi yukarida agiklanmisti. Belirtilen endekste islem goren hisse senetleri

asagida gosterilmistir.

Tablo 3: IMKB Ulusal — 30 Endeksine Kayith Hisse Senetleri

Akbank Hurriyet Gazetecilik | Turkcell

Argelik Is Bankasi C Turk Hava Yollan
Denizbank is GYO Tofas Otomobil Fabrikasi
Dogdug Otomotiv Servis | Kog Holding T.Sinai Kalkinma Bankasi
Dogan Holding Migros Tipras

Dogan Yayin Holding Petkim Ulker Gida
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Eregli Demir Celik Petrol Ofisi Vakiflar Bankasi

Finansbank Sabanci Holding Vestel
Fortis bank Sisecam Yapi Kredi Bankasi
Garanti Bankasi Sekerbank

(Kaynak: ParaTR, “IMKB-30 Hisse Senetleri” (Cevrimici)
http://www.paratr.com/c/imkbhisse.asp?sn=1, 08 Eyliil 2006.)

Goriildiigii gibi bunlar hem IMKB ye kote sekilde en yiiksek rakamlar ile islem

goren hem de piyasada itibarlar1 bulunan halka ag¢ik anonim sirketlerdir.

2.2.2. Sabit Getirili Menkul Kiymetlere Dayali Endeksler

Sabit getirili menkul kiymet denildiginde akla devlet i¢ bor¢lanma senetleri,
Eurobondlar, Repo ve sabit getirili Yatirim Fonlar1 gelmektedir. Bu béliimde bu

menkul kiymetleri baz alarak olusturulan endekslerden bahsedilecektir.

Anonim sirketlerin 6diing para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri
ayn1 olmak {iizere cikardiklar1 bor¢ senetlerine tahvil denmektedir.'** Bu tiir
bor¢lanma senetleri yatirimciya alacaklik hakk: saglarken piyasa kosullarinin sonucu
olarak genellikle devlet tarafindan ihra¢ edilmektedir. Bunlarin tamamina Devlet i¢

Bor¢lanma Senetleri dendigi gibi temelde iki ayn sekilde izlenmektedir:'*’

o Devlet Tahvili: Vadesi 1 yildan fazla olan devlet i¢ bor¢lanma
senetleridir.

° Hazine Bonosu: Vadesi 1 yildan az olan devlet i¢ bor¢lanma
senetleridir.

Devlet I¢c Borglanma senetleri bilindigi gibi faiz oranlar artarken fiyat: azalan,
tersi durumda da fiyati artan i¢ borglanma araclaridir. Bu sebeple islem fiyatlan
giinden giine degismektedir. DiBS’lere yatim yapan kisisel ve kurumsal

yatinmcilarin yatinm yaptiklar kiymetlerin fiyat ve getirilerindeki gelismeleri basit

138 Tiirk Ticaret Kanunu, m.420.
13 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, istanbul, IMKB, 2001, s. 3.
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ve anlagilabilir gostergeler yardimi ile izleyebilmelerini saglamak amaciyla DIBS

endeksi olusturulmustur.

Gelismis iilkelerde degisik yatirimei kitlelerine yonelik bir ¢ok hazine bonosu
endeksi hesaplanmaktadir. (A.B.D.’de; Broad Investment-Grade Bond Index, Large

Pension Fund Baseline Bond Index, gibi).140

Tiirkiye’de de soz konusu endekslere paralel olarak IMKB Devlet I¢
Borglanma Senetleri (DIBS) endeksleri 1996 yilinin ilk islem giinii olan 2 Ocak
1996 tarihinden itibaren yayinlanmaya baslanmistir. Baslangicta piyasada yapilan
islemlerin tamamina yakin kisminin iskontolu olarak islem goren ve vadesi bir
yildan az olan DiBS’ler iizerinde gerceklestirilmis olmasi nedeniyle endeksler 30, 91
ve 182 giinliikk karakteristik vadelerde hesaplanip yaymlanmislardir. Daha sonra 2
Ocak 2001 tarihinden itibaren DIBS endeksleri, 6 (182 giin), 9 (273 giin), 12 (365
giin) ve 15 (456 giin) aylik yeni vadelerde 2 Ocak 2001 Sal giinii baz tarihi alinarak

yeni bir seri olarak hesaplanip yayinlanmaya baglanmugtir.'*!

Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin yaninda bir diger 6nemli yatirim enstriimani
Eurobond’lardir. Eurobond, uluslararasi bir konsorsiyum ile birden fazla iilkede
esanli olarak banka ve/veya yatirim bankalan tarafindan gerceklestirilen bir tahvil
ihracidir. Ihraca konu tahvil her zaman “hamiline” yazili oldugu icin nihai
yatinmcinin tespiti miimkiin olamamaktadir. Bu araclar stopaj vergisinden

142
muaftirlar.

Eurbond’lar ile 1ilgili olusturulan endekslerde ise asagidaki yontem

izlenmektedir:

Veri saglayicilardan eurobond clean price'lar1 alinir. Kuponlarin birikmis giin
sayis1 hesaplanir. Her bononun birikmis faizi hesaplanir. Birikmis faizler temiz

fiyatlara eklenerek kirli fiyatlar bulunur. Kirli fiyatlar bonolarin nominalleri ile

0 IMKB, “IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 Devlet ¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) Endeksleri”
(Cevrimigi), http://www.imkb.gov.tr/endeksler/dibsendeks.zip , 08 Eyliil 2006.

41 IMKB, “IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Devlet i¢c Bor¢lanma Senetleri (DiBS) Endeksleri”
(Cevrimigi), http://www.imkb.gov.tr/endeksler/tahvilx.htm, 08 Eyliil 2006.

142 Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar, s. 168.
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carpilarak piyasa degerleri bulunur. Aym gruptaki (euro veya dolar) tiim bonolarin
piyasa degerlerine gore bonolarin endeks igindeki agirliklarn tespit edilir.

Giinliik kirli fiyat degisimlerine gore giinliik getiri bulunur.'*’

Bunun diginda yatirim fonlarina dayali endeksler de bulunmaktadir. Oncelikle
yatinm fonlarinin tanimini vermek istersek, ‘“Kanun hiikiimleri uyarinca halktan
katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin
dagitilmast ilkesi ve inan¢h miilkiyet esaslarina gore, kurulan mal varllgldlr”144

denebilir. Bu fonlar temelde ikiye aymlmaktadnr:145

o A tipi fonlar: Portféylerinde %25’ten fazla hisse senedi bulunduran

fonlara A tipi fon denilmektedir.
. B tipi fonlar: Yukaridaki kapsamda olmayan fonlara denilmektedir.

Bu endekslerde A tipi ve B tipi yatirim fonlarinin ortalamalari alinmaktadir.
Ornegin Kurumsal Yatimmcilar Dernegi tarafindan asagidaki yatirrm fonlart

endeksleri olusturulmustur: 146

o KYD A Tipi Fon Endeksi : Piyasa degeri ve katilimci sayisi en
yiikksek kriterleriyle secilen 50 A tipi fondan piyasa degeri agirlikli yontem

kullanarak olusturulmustur.

° KYD B Tipi Fon Endeksi: Piyasa degeri ve katilimci sayisi en
yiiksek kriterleriyle secilen 50 B tipi fondan piyasa degeri agirlikli yontem

kullanarak olusturulmustur.

Son olarak repo endekslerinden bahsetmek gerekmektedir. Repo bilindigi gibi

“geri alim vaadiyle satis” olarak adlandirilmaktadir. Bu; bankalar, arac1 kurumlar,

143 Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi, “KYD FX DIBS Endekslerinin
Aciklamast” (Cevrimigi) http://www .kyd.org.tr/T/endex_hesaplama_yont.aspx#4, 09 Eyliil
2006.

144 Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Aracglar, s. 27.

15 Kiling, a.g.e., s. 60.

146 Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi, “KYD FON Endeksleri” (Cevrimigi)
http://www.kyd.org.tr/T/endex_hesaplama_yont.aspx#2, 09 Eyliil 2006.
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TCMB veya gercek kisiler arasinda genellikle bir bor¢lanma senedinin teminata

verilmesi suretiyle yapilan kredi anlagmasina benzemektedir."*’

Repoya dayali endekslere gecildigindeyse ornek olarak yine Kurumsal
Yatirimcilar Dernegi (KYD) tarafindan olusturulan endekse bakabiliriz. KYD O/N
Repo Endeksleri, IMKB Repo-Ters Repo pazarinda gerceklesen islemlerde olusan
gecelik repo oraninin getirisini takip edebilmek ve yatirimlarini kisa vadeli yatirim
araclarinda degerlendiren yatirimcilara performanslarint karsilastirabilecekleri bir
kistas sunmak amaci ile olugturulmustur. Gecelik repo orani olarak IMKB Repo-Ters
Repo piyasasinda gecen gecelik islemlerin hacimlerine gore agirliklandirilan
ortalama faiz orani alinir. Stopajli olan bu oran, reponun vadesi olan giin sayisiyla
carpilir ve 365'e boliinerek Briit O/N repo endeksinin donem getirisi bulunur. Aym
formiilasyon stopajsiz repo faiz oranmi kullamilarak yapildiginda Net O/N repo

.. C . 148
endeksinin getirisi olusur.

Bu asamaya kadar vadeli islemlerin ne anlama geldiginden ve endekslerin
tamimlamalarindan bahsedilmeye calisiimistir. Uglincii asamada da bu boliimlerden
yararlanarak hisse senetlerine dayali endeksleri konu eden vadeli islem

sozlesmelerinin tiirlerinden s6z edilmeye caligilacaktir.

2.3. Endeks ve Risk

Mali sektorde islem yaparken i¢sel ve dissal risklerle karsilasilabilir. Sektoriin
kendi yapisindan kaynaklanan risklere “igsel riskler”, sektoriin disindaki olaylardan
kaynaklanan risklere ise “dissal riskler” denir'®. Sektorde karsilasilan risk gruplar
icerisinde en Onemlisi “mali riskler” denen, bankalarin ve sektoriin kendi yap1 ve

operasyonlarindan kaynaklanan risk grubudurlSO. Bu riskler faiz riski, kur riski, kredi

147 Stephen A. Lumpkin, “Repo ve Ters Repo Sozlesmeleri”, Para Piyasasi Enstriimanlari,
Istanbul, istanbul Altin Borsasi, 2002, s. 91.

"8 Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Y éneticileri Dernegi, “KYD O/N Repo Endekslerinin
Aciklamast” (Cevrimici) http://www.kyd.org.tr/T/endex_hesaplama_yont.aspx#2, 09 Eyliil
2006.

149 Oguz Yildirnim, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlar1 ve Sektérde Yasanan Mali
Riskler”, Dis Ticaret Miistesarlig1 Raporu, 2004,

http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/ocak%202004/turk.htm

B0y 1ldirm, a.gy.
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riski, piyasa riski, sermaye yetersizligi riski ve likidite riski olmak {iizere alt1 baglik

altinda incelenebilir™".

Faiz riski nominal ve reel faiz oranlarindaki hareketlenmelerden kaynaklanir.
Faiz riski, aktif kalemleriyle pasif kalemleri arsinda vade ya da faiz bazinda bir
uyumsuzluk olmasi veya degisken faizli mali yiikiimliiliklerin gelecekteki nakit

akimlar, gelir—gider iizerinde belirsizlige yol agmasi halinde ortaya ¢ikar'>.

Kur riski kurlardaki degismelerden kaynaklanan kazang ve kayiplarla ilgili risk
cesididir. Bu riskte s6z konusu yabanci paraya dayali islemlerde, yabanci paralarin
yerli paraya ya da birbirlerine kars1 degerlerinin degismesi halinde ortaya glkar15 3,

sonucta bu da kar veya zarara yol agar154.

Kredi riski ise potansiyel kayiplar acisindan 6nemlidir, bor¢lu kisilerin aldiklari
kredilerde geri odeme sikintisina diigmelerinden kaynaklanir. Yani kullandirilan
kredinin geri donmeme halini ifade eder. Kredinin geri donmemesi, borcun tamamen

veya kismen kaybina neden olur'.

Likidite riski ise finansal kurumlarin taahhiitlerini zamaninda yerine getirecek
aracglara sahip degilse, ortaya ¢ikar. Bu risk, kisa vadeli varliklarinin yine kisa vadeli
taahhiitlerini karsilayamama durumunda belirir'®®. Piyasa riski kavrami ise sahip
olunan ticari varligin igleme tabi tutulabilecegi siire dahilinde, piyasada meydana
gelen beklenmedik olumsuz dalgalanmalarin neden oldugu kayip veya beklenenden
diisiik seviyedeki kir durumunu belirtir'>’. Piyasa riskini en aza indirmek, piyasa

disiplinin saglanmasiyla olanaklidir.

Endeks riski ise herhangi bir endeks islemine dair gerceklesmeme riski ya da
(genellikle ani) deger yitimi riski s6z konusu oldugunda ortaya ¢ikar. Faiz riskinin

artmas1 ile dalgalanacak ya da hizla yiikselecek (ya da hizla diisecek) faizler,

15! Faik Celik, “ Tiirk Bankaciliginda Risk Yonetimi Yonetmeligi Donemi ve Piyasa Riski
Olgiim Metodlar1”, iktisat Dergisi, Eylill sayisi, 2001, s. 61.

132 Celik, a.g.y., s. 62.

'3 Y1ldirm, a.gy.

134 Tiirkiye’de kur riskine bagli acik pozisyon izleme uygulamasi 1985 yilinda baslamistir.
155 By, ozellikle bankacilik sektoriinii tehdit eden ciddi birsk tiiriidiir.

1% Celik, a.g.y., s. 62.

7 Celik, a.g.y., s. 62.
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devaliiasyon ya da revaliiasyon sonucunda belirli bir para biriminin asin
degerlenmesi ya da deger yitirmesi durumunda gerceklesecek kur riskleri, 6deme
sorunlariin ortaya ¢ikmasi sonucu — Ozellikle de borsada kote kurumlarca ilintili
durumlarda - gerceklesecek kredi riskleri ile herhangi bir endekste ya da borsada
islem goren bir isletmenin likidite riski ya da piyasa riskine maruz kalip olumsuz

etkilenmesi dogrudan endeks riskini artirici etkide bulunur.
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3. VADELI iSLEM SOZLESMELERININ
FIYATLANDIRILMASI

Vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlandirilmas1 Tasima Maliyeti (Cost-of-Carry)
Modeli’ne dayanmaktadir. Bu model finansal olmayan iiriinler iizerine diizenlenerek,
vadeli islem sozlesmelerinin degerinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Aymi
yontem finansal araglara dayali vadeli islem s6zlesmelerinin deger tespitinde de

kullanilir™®,

Model, iiriiniin veya mali varligin nakit fiyati ile vadeli fiyat1 arasindaki
iliskinin diizeyini olger. Modele gore vadeli fiyat, teslimat tarihinden 6nceki
herhangi bir donemde nakit fiyatin tizerinde olmak durumundadir, ¢linkii
sozlesmenin icerdigi fiziki miktar, sozlesme alinig tarihinde satin alinmasi ve

sozlesme bitis tarihine kadar tasima maliyetinin nakit fiyata eklenmektedir'’.

Tasima maliyetinin bilesenleri asagidaki gibi ozetlenebilir'®:

o Satin alma i¢in kullanilan finansman maliyeti (faiz maliyeti)

o Saklama maliyeti

. Sigorta maliyeti

. Navlun iicreti

. Saklama donemi icerisinde meydana gelebilecek diger maliyetler

Bu durumda vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlandirilmasi asagidaki bigcimde

formiile edilmektedir'®':

138 TSPAKB, “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisanst Egitim Notlar1”, istanbul,
2004, s. 46

'3 TSPAKB, a.g.y., s. 47.

160 Kayacan, Murat; Bolat Murat; Yilmaz Mustafa K.; Basaran, M. Yaman; Ustaoglu Z. Metin,
“Sermaye Piyasas1 Araglarina Dayali “Futures” ve “Option” Sozlesmelerinin Fiyatlamas1”,
Istanbul: IMKB Yayinlari, 1999, s. 3.

"I TSPAKB, a.g.y., s. 47.
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Vadeli Fiyat = Nakit Fiyat + Birim Finansman Maliyeti + Birim Saklama

Maliyeti

162.

Yukandaki esitlik asagidaki bicimde de ifade edilebilir

S xR oox(T-t) _
F, =S, +—= +G, -
: 36 1

Lh

Fct : T tarihinde teslimat1 yapilmak iizere t tarihindeki s6zlesmenin vadeli

St : t tarihinde nakit fiyati

Rt,T : T - t donemi i¢in t tarihinde borg¢lanilabilen risksiz faiz oram

Gt,T : T — t doneminde saklamasi yapilacak iiriiniin saklama maliyeti
Belirtmek gerekir ki, yukaridaki modelde bazi varsayimlar s6z konusudur'®:

. Vadeli s6zlesmenin veya liriiniin fiziksel miktarinin aliip satilmasini

etkileyecek bilgi veya islem maliyetinin olmamasi,

olmamasi,

yapilmast,

olmamasi,

o Bor¢ alinan veya verilen tutar iizerinde herhangi bir kisitlama
. Bor¢ alma veya verme oraninin ayni risksiz faiz orami iizerinden
. Teminat riskinin olmamasi,

. Uriinlerin 6zelliklerinde sonuna kadar saklanmasi sirasinda degisiklik
o Vergi alinmamasi.

"2 TSPAKB, a.g.y., s. 47.
163 TSPAKB, a.g.y., s. 48.
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Yukarida ifade edilen varsayimlarin saglanmasi durumunda vadeli fiyatin nakit
fiyat ile tasima maliyetinin toplamina esit olmasi gerekmektedir. Bu esitligi
bozabilecek herhangi bir degisiklik (yani s6z konusu varsayimlarindan en az birinin
bozulmasi) arbitraj olanagi doguracak ve arbitraj yatirimcilarini nakit ya da vadeli
piyasalarda ters pozisyon almasim saglayacak islemlere yonlendirerek fiyat farkinin

ortadan kaldirilmas1 saglanacaktir.

Vadeli islemlerde s6z konusu olan kimi kavramlara kisaca asagida

deginilmistir164:

o Baz Risk: Baz risk, baz degerle ilgili bir kavramdir. Vadeli piyasa
fiyatiyla nakit piyasa fiyati arasindaki farki ifade eder. Baz deger piyasanin etkin
olmas1 durumunda sabit bir deger olup tasima maliyetine esittir. Baz risk degerinde
meydana gelecek degisme de, nakit fiyattaki degismenin vadeli fiyata tam

aynsimamasi sonucu nakit ve vadeli fiyat arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

. Aralik (Spread) Islemleri: Vadeli piyasalarda kisa uzun pozisyon
almarak yapilan islemlerle birlikte yatirnmcilar aralik olarak tanimlanan pozisyonlar
tizerinden de islem yapmaktadir. Aralik pozisyonu, ayni iiriiniin farkli vadelerine ait
fiyat farki ya da ayn1 vadeye ait fakat birbirleri ile baglantili iirlinlerin vadeli islem

fiyatlar1 arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir'®

. Aralik iglemleri iice ayrilir.
‘Zaman araligl’ (time spread) aym iiriiniin farkli vadelerine ait vadeli s6zlesmelerin
ayn1 anda birinden alim ve digerinden satimi yapilarak olusturulan pozisyondur.
Borsadaki fiyat iki farkli vadeye iliskin fiyatlar arasindaki farkin kotasyonudur'®.
Birbirleri ile baglantili {riinlerin aym1 vadeye iliskin vadeli sozlesmelerinden
birinden alimi digerinden satimi biciminde olusturulan pozisyon ise iiriinlerarasi
aralik (intercommodity spread) pozisyonudurm. Bir diger aralik cesidi ise
iiriinlerarast aralik pozisyonunun tiirevi olarak kabul edilebilecek piyasalararasi

araliktir (inter-market spread). Aralik fiyatlar vadeli fiyatlar arasindaki fark olarak

belirlenir ve ilan edilir. Vadeli fiyat ise nakit fiyata tasima maliyetinin eklenmesi

164 Edwards, F. R., “Futures and Options” Singapore: McGraw Hill, 1992, ss. 86 — 100.
165 Kayacan vd., a.g.e., s. 21.
166 Kayacan vd., a.g.e., s. 21.
167 Kayacan vd., a.g.e., s. 21.
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yoluyla bulundugundan aralik fiyati iki farkli tasima maliyetinin tutarlar arasindaki
farktan meydana gelir. Finansal araglara dayali vadeli sozlesmelerin fiyatinin
belirlenmesinde tasima maliyetleri yalniz faiz oranlarindan meydana geldiginden

aralik degeri faiz oranlar arasindaki farktan ibarettir'®®.

3.1. Belirsizlik Olmayan Ortamlarda Vadeli islem Sozlesmeleri
Fiyatlamasi

Belirsizligin bulunmadigi durumlarda finansal vadeli islem sozlesmesinin
teorik fiyatl169 yukarida sozii edilen tasima maliyeti modeli yardimiyla
hesaplanabilir'”’. Tasima maliyeti modeli arbitraj araligi mantigina dayanir. Nakit al
— Vadeli satm, Nakit sat-Vadeli al'’? stratejilerini kullanan yatirimcilar, vadeli iglem
sozlesme fiyatim belirli bir araligin i¢inde tutarlar. Fiyat aralifinin disindaki fiyatlar,

risksiz kar edinme olanagi saglar.

Arbitraj islemlerinde nakit ve vadeli piyasalarin ayni anda kullanilmasiyla

yapilan iki cesit yatirim secenegi vardir'”?:

1) Borg¢ alinarak nakit piyasadan varlik satin alinir. Donem sonuna degin
varlik elde tutulur ve donem sonunda nakit piyasada satilir. Bu islemden elde edilen

gelirle alinan borgla faiz geri 6denir.

2) Cari vadeli islem fiyatindan T donemli vadeli islem s6zlesmesi satilir. T
donem sonra nakit piyasadan alinan varlik ile vadeli islem sézlesmesi teslimat

yiikiimliiligii yerine getirilir.

Her iki secenegin donem sonu getirisi aynidir. Yatirimcinin refahinda herhangi

bir degisiklik meydana gelmemekte ve risk bulunmamaktadir.

168 Kayacan vd., a.g.e., s. 22.

169 Ing. fair value.

170 Blake, David. “Financial Market Analysis”, London: McGraw Hill, s. 175.
"Ving. cash-and-carry.

172 Ing. reverse cash-and-carr.

173 Kayacan vd., a.g.e., s. 6.
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3.2. Belirsizlik Olmas1 Halinde Vadeli islem Sozlesmeleri
Fiyatlamasi

Gelecekte nakit piyasa fiyatinin ne olacaginin tam olarak bilinmedigi
belirsizlik ortamlarinda Cari vadeli islem s6zlesme fiyati ile sozlesmenin vade
sonunda gerceklesecek nakit piyasa fiyati birbirinden farkli olabilir. S6z konusu fark
tahmin edilebildigi zaman, cari cadeli islem sozlesme fiyatinin ne olmasi gerektigi
olciimlenebilir' ™.

Beklentiler hipotezi uyarinca, yatirimci riske kars1 duyarsizdir; cari vadeli
islem sozlesme fiyati ise sozlesmenin vade sonundaki beklenen nakit piyasa fiyatini
gostermektedir. Diger yandan, beklentiler hipotezinde riske acik pozisyon tutan
spekiilatorlerin de riske kars1 duyarsiz olmalari durumunda ortalama olarak yalmzca
risksiz getiri oranindan kazang saglamay1 umduklar varsayilir. Ne var ki, riske kars1
korunma saglamak icin vadeli islemler piyasasina girenlerin taleplerini karsilamak
amaciyla risksiz getirinin iizerinde bir miktar risk primi isteyen spekiilatorlerin

varlig1 dikkate alindiginda, s6z konusu hipotez yetersiz kalmaktadir'”.

Tasima maliyeti modelinin yukarida sozii edilen iki yatirim stratejisinin arbitraj
yatinmcilarinca kullanilmasiyla meydana gelen arbitraj aralig: i¢inde beklentiler
carpisir ve vadeli islem fiyatlarinin belirlenmesinde spekiilatif stratejiler rol oynar.
Cari vadeli islem fiyatiyla ayn1 isleme konu olan iiriiniin vade sonundaki beklenen
nakit piyasa fiyat1 arasinda risksiz getiri oran1 temelinde saglanan denklik, islem
maliyetleri ve vadeli islemler piyasasinda islem yapanlarin riskten kaginmalari
durumunda saglanamamaktadir. Spekiilatorlerin risksiz getirinin tizerinde risk primi
istemeleri, cari vadeli islem fiyati ile vade sonundaki beklenen nakit piyasa fiyati

arasinda fark olugsmasina yol agmaktadir.

174 Blake, a.g.e., s. 176.
175 Kayacan vd., a.g.e, s. 9.
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Beklenen nakit piyasa fiyatlariyla cari vadeli islem fiyatlan arasindaki iliskiyi
riskten kacinma (risk aversion) varsayimi ile agiklamay1 amaglayan iki kuram

vardir'’®:

1) Normal Ters Piyasa Kuram'””: Vadeli islem sozlesme fiyatlari,
sOzlesmenin vade sonuna yaklasildik¢a artmalidir. Ciinkii sahip olunan varliklarin
degerindeki olasi degisimlere karst korunmak isteyenler'’®, uygun vadeli islem
sozlesmelerinde satici taraf olacak ve alici taraf olmalari i¢in riskten kacinan
spekiilatorlere risksiz getiri oraninin iizerinde risk primi édeyeceklerdir. Boylelikle,
cari vadeli islem fiyati, beklenen nakit piyasa fiyatinin altinda gergekleserek olasi
s0zlesmenin vade sonunda nakit piyasa ile vadeli islem piyasas1 fiyatlarinin

esitlenebilmesi i¢in, teslimat tarihine yaklasildikca artacaktir' .

2) Normal Diiz Piyasa Kurami'®: Vadeli islem sozlesmesi alarak riskten

korunmaya c¢alisanlar, riskten kaginan spekiilatorlerin satici taraf olmasim saglamak
amactyla saticiya risksiz getiri oraninin iizerinde bir getiri saglarlar. Boylelikle
vadeli islem fiyati, beklenen nakit piyasa fiyatindan daha yiiksek belirlenerek

teslimat tarihi yaklastikca (zaman icinde) azalir.

3.3. Tiirev Araclarinin Fiyatlandirilmasinda Stokastik Yontem

Degeri zamanla belirsiz bir bicimde degisen herhangi bir degiskenin “stokastik
siire¢” izledigi varsayilir'™'. Stokastik siirecler ayri zamanlh (discrete time) veya
stirekli zamanli (continuous time) siire¢ler olarak ikiye ayrilir. Zaman igerisinde
yalmiz belirli noktalarda degisebilen degisken degerleri ayr1 zamanl stokastik
stiregleri takip ederken, siirekli zamanl stokastik siire¢ izleyen degiskenlerin deger

degisiklikleri herhangi bir zaman noktasinda yer alabilir.

176 Kayacan vd., a.g.e, s. 10.

""" Ing. Backwardation Theory.

178 Hedge Fon yatirimcilari.

17 Bu kurama iligkin daha ayrintili bilgi i¢in bkz.: Chong, James ve Joélle Miffre,
“Conditional Means, Volatilities, and Correlations in Commodity Futures Markets”, 2004
http://www.essex.ac.uk/AFM/financecentre/Joelle %020Miffre %202.pdf , 14 Ekim 2006.
180 Ing. Contango Market Theory.

181 Kayacan vd., a.g.e., s. 11.
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Bir tiirev aracinin fiyatinin, s6z konusu aracin temel aldigi varhigin gelecekte
beklenen degerine bagli olarak hesaplanacagi ve temel alinan varli§in nakit
piyasasinin zayif normda etkin oldugu, boylelikle sifira yaklasan iki zaman birimi
arasindaki nakit piyasa fiyat degisiminin normal dagilim gosterdigi varsayilabilir.
Buradan, tiirev sozlesmenin vade sonunda gerceklesecek olup simdiki zamanda
belirsiz bulunan, sozlesmenin temel aldigi varhigin fiyati tahmin edilmelidir.
Boylelikle bir¢ok amag i¢in siirekli-degisken ve siirekli-zaman stokastik yontemine

sik sik basvurulmaktadlrlgz.

3.4. Hisse Senetleri Endeksine Dayah Vadeli islem Sézlesmeleri
Fiyatlamasi

Endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin degerinin tespitinde iki farkl
portfdy yatiriminin esdeger olma 6zelliginden yararlanilir. S6z konusu portfoylerden
ilki endeksi olugturan varliklarin alimu ile, ikinci portfoy ise endekse dayali vadeli
islem sozlesmesi satin alimi1 ve endeks baslangi¢ degeri tutarinda Hazine bonosunu

teminat olarak depo ederek olusturulur'®’,

Birinci portfoyiin vade sonundaki degeri, s6z konusu endeksin vade sonundaki
degeri ile endeks icindeki varliklara Odenen temettii gelirlerinin toplamindan
meydana gelir. Ikinci portfoyiin vade sonundaki degeri ise, endeksin vade sonundaki
degeri ile sozlesme fiyati arasindaki fark ve Hazine bonosunun vade sonu degeri
toplamlarindan meydana gelir. Ikinci portfoyde belirtilen Hazine bonosunun tutar
sozlesme satin alindigi andaki endeks degeri kadardir. Dolayis1 ile Hazine
bonosunun vade sonu degeri endeks cinsinden tammlanabilir'®*, Yani, Hazine
bonosunun vade sonu degeri endeks baslangic degerinin Hazine bonosuna ddenen

faiz orani ile carpimi kadar gerceklesir.

Hisse senetleri endeksi benzeri endekslere dayali vadeli islem s6zlesmelerinin

fiyatlarin1 asagidaki etmenler etkiler'®:

"2 Hull, 1997, a.g.e, ss. 191 — 370.
183 TSPAKB, a.g.y., ss. 47 —48.
184 TSPAKB, a.g.y., s. 48.

185 Kayacan vd., a.g.e., ss. 24 — 26.
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° sOzlesmeye konu olan endeksin carf degeri

° vadeye kalan giin sayis1

o risksiz faiz oram

. temettii verimi

o talep-teklif fiyat fark

° islem komisyonlari

o temettiilerden vergi alinmasi1 durumunda olusacak vergi maliyeti

3.5. Hisse Senedine Dayahli Vadeli Islem Sézlesmelerinin
Fiyatlandirilmasi
Hisse senedine dayali vadeli islem sozlesmeleri diinyada ilk kez 1994’te

Sidney Vadeli Islemler Borsasi’nda secilmis ii¢ hisse senedi iizerinden yapilmaya
baslamustir'®®. Borsa yeterli likiditenin saglanmasi icin hem vadeli sézlesme hem de
s0z konusu sozlesmeye konu olan hisse senetleri icin piyasa yapiciligl sistemini
getirmis, boylelikle arz ya da talebin yetersiz kalmasi durumunda piyasa
yapicilariin  arz ya da talep meydana getirerek fiyat olusumunu saglamak
hedeflenmistir187. Hisse senetlerine dayali vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlarinin

belirlenmesi tasima maliyeti modeline dayanir'®®:

Vadeli fiyat = Hisse senedi nakit fiyat1 x (1 + (faiz oram1 — temettii verimi)) X vade /

365

3.6. Faiz Oranmna Dayah Vadeli islem Sozlesmelerinin
Fiyatlandirilmasi
Faiz oranina dayali vadeli islem sozlesmeleri ikiye ayrllabilirlgg. [k kisimda

yer alan sozlesmeler faiz oranina dogrudan dayali bir bicimde meydana getirilmistir.

186 Sydney Futures Exchange Limited, Pricing Individual Share Futures,
www.sfe.com.au/content/aboutsfe/sfe rules/sfe operatingrules 406 update.pdf
187 Kayacan vd., a.g.e., s. 26.

188 Kayacan vd., a.g.e., s. 26.

"% Hull, a.g.e., ss. 370 — 409.
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Eurocurrency mevduatlar iizerinden yazilan vadeli islem sozlesmeleri bu kisma
ornek olarak gdsterilebilirlgo. Ikinci grup sozlesmeler ise faiz oranina dolayh olarak
baglanmistir. Sabit getirili bor¢lanma senetleri iizerine yazili vadeli islem

sozlesmeleri bu gruba girmektedir.

Faiz oranina dayali vadeli islem sozlesmelerinin fiyat analizinde daha once
deginilen tasima maliyeti yontemi kullamilabilir''. Tasima maliyeti kavraminda
belirsizlik bulunmamaktadir. Ne var ki, beklentiler alinip satilmaya baslandiginda

tasima maliyeti kavramina ekler yapmak gerekmektedir.

3.6.1. Hazine Bonosuna Dayal1 Vadeli islem Sozlesmelerinin
Fiyatlandirilmasi
Hazine bonosuna dayali vadeli islem sodzlesmesinin vade sonunda teslim

edilecek {iriin, vadesine T* zaman kalmig Hazine bonosudur. Vadesine T zaman
kalmig ve bu zaman dilimi icin uygulanan risksiz faiz orani r olan vadeli islem

sOzlesmesinin denge fiyati asagidaki bicimde hesaplamrlgz:

- Teslim edilecek bononun degeril%:

V' =100 T o1

- Vadeli islem s6zlesme fiyat1194:

. T T
Fr\Ve'=100e "¢ "= 100e """ T=q0gg nIT-T

Yukanidaki tagima maliyeti esitligi, yatirimcilarin riske kars1 kayitsiz kaldiklar
bir ortamda devam ettigi siirece etkin piyasa kosullar1 hakimdir ve arbitraj olanagi

yoktur. Esitlik bozulursa arbitraj olanagi dogacaktir.

190 Ciinkii Eurocurrency mevduatlar icin ikincil piyasalar yoktur ve bu mevduatlar faiz

oranlarinin kendisini ifade eder.

191 Kayacan vd., a.g.e., s. 30.

192 Kayacan vd., a.g.e., s. 30.

193 p T dgnemi icin risksiz faizdir.

194 n T ve T* arasindaki zaman dénemi i¢in cari faiz oranidir.
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3.6.2. Orta ve Uzun Donem Borc¢lanma Senetlerine Dayah
Vadeli Islem S6zlesmelerinin Fiyatlandirilmasi

Uzun donemli devlet tahvillerine dayali vadeli islem sozlesmelerinin kesin bir
teorik fiyatim1 hesaplamak karmagik bir siirectir. Ciinkii s6zlesme saticisina teslimat
ay1 icinde herhangi bir giin teslimat yapip teslimat i¢in en ucuz tahvili bulup teslim

etmek benzeri haklar taninabilmektedir'®’.

Satic1 i¢in en ucuz tahvilin hangisi
oldugunu ve teslim tarihi bilindigi varsailirsa yatirimcilarin riske karst kayitsiz
olduklar1 noktada, en uzun dénemli devlet tahvili icin teorik islem fiyat1 asagidaki

esitlik uyarinca gerceklesir:
F=(5-1)e"™"

Yukandaki esitlikte I vadeli islem sozlesmesinin sonuna deginki kupon

O0demelerinin bugiinkii degeridir; r, risksiz faiz oramidir.

3.6.3. EuroDollar Vadeli Mevduata Dayah Vadeli Islem
Sozlesmelerinin Fiyatlandirilmasi

T* giinlik Eurodolar mevduati temel alinarak hazirlanan ve nakit uzlagma
ilkesini uygulayan vadeli islem sozlesmelerinde dogrudan dogruya gelecekteki faiz
oranlar1 alimip satilmaktadir. Hazine bonosunu temel alan vadeli islem
sozlesmeleriyle Eurodolar mevduatlarin vadeli islem sozlesmeleri yapisal olarak
aymdir. Bununla birlikte Eurodolar vadeli islemlerinde fiziksel teslimat yoktur; son
islem giinii belirlenen Eurodolar mevduati uzlasma faiz orani iizerinden son olarak

giincellestirme (piyasa ayarlamal%) yapilarak nakit uzlagsma gerceklestirilmektedir.

Faiz oranina dayali vadeli islem sozlesmeleri, beklentilerin islem gordiigii
ortamlarda, faiz oranlar1 ve getiri egrilerini tahmin etmeye yarayan ¢esitli modellerle

degerlendirilir. Fiyatlamada asagida belirtilen ti¢c model kullanilmaktadir:

. Black-Scholes esitliginin genisletilmis modelleri

195 Kayacan vd., a.g.e., s. 31.
196 marking to market
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° Aragtirmacilar tarafindan kullanilan geleneksel vade yapisi denge

modelleri

° Arbitrajsiz ortam modelleri

3.7. Opsiyon Fiyatlamasi

Opsiyon sozlesmesi, sozlesmeyi alan tarafa, iizerine opsiyon yazilan mal veya
kiymeti gelecekte belirli bir tarihte veya tarihe kadar, belli bir fiyattan, belirlenen
miktarda alma veya satma hakkini saglarm. Opsiyon sozlesmesi, alici taraf
acisindan bir hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi bu hakk: satan taraf olarak
yiikiimliilik altina sokmaktadir. Alict taraf, opsiyon sozlesmesiyle taninan hakki
satin alirken bunun i¢in bir para 6der, bu ddemeye “opsiyon primi” denir. Bu primi
alan taraf ise satict taraftir. Opsiyon sozlesmesi satin alan portfdy yoneticisinin
yaptig1 islem de finans literatiiriinde “portfdy sigortalanmasi” (Portfolio Insurance)

olarak adlandirilmaktadir'®®,

Bir opsiyon s6zlesmesi asagidaki bilgileri icerir:

. Opsiyonun tipi: Avrupa veya Amerikan tipi opsiyon

o Sozlesme tipi: Call (Alim) opsiyonu veya Put (Satim) opsiyonu

o Opsiyona konu mal veya kiymet: Hisse senedi, tahvil vb.

. Kullanim fiyati: Opsiyonun sagladigi hakkin kullanilacag: fiyat

o Vade sonu: (Ornek: Mart ayinin 3. cumasi, Haziran ayinin ilk is giinii)
. Prim: Opsiyonun fiyati

197 TSPAKB, a.g.y., s. 49.
198 TSPAKB, a.g.y., s. 49.
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3.7.1. Opsiyon Islemlerinin Fiyatlandirilmasinda Kullanilan

Temel Modeller

Opsiyon fiyatlama yontemleri matematiksel ve karmasiktir. Opsiyon
fiyatlarinin belirlenmesinde temel olarak Black & Scholes ve Cox, Ross &
Rubinstein modelleri olmak iizere iki temel hesaplama yontemi kullanilmaktadir'®’.
Genel olarak Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda Black & Scholes formiilii,
Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda ise Cox, Ross & Rubinstein formiilii
kullanilmaktadir. Her iki formiilde de dikkate alinan ve opsiyon fiyatinin

hesaplanmasinda kullanilan kriterler asagida belirtilmistir™:

° Opsiyon sozlesmesine konu mal veya kiymetin spot fiyati
° Kullanim fiyati

° Vade sonuna kadar kalan zaman

o Risksiz faiz oram

U Yillik standart sapma (Volatilite)

Opsiyon fiyatlama yontemleri degerlendirilirken dikkat edilmesi gereken en
onemli nokta, yukaridaki olciitler kullanilarak elde edilen opsiyon fiyatlarinin teorik
fiyatlar oldugu gercegidir. Bu durum, opsiyon fiyatlarinda da kendini gostermekte ve
opsiyon piyasasinda  gerceklesen fiyatlar teorik fiyatlardan  sapmalar

gosterebilmektedir.

3.7.2. Hisse Senedi Uzerine Opsiyon Fiyatlandirilmasi

Bir hisse senedinin fiyatin1 etkileyen alt1 temel 6ge vardir’":

1. Hisse senedinin cari piyasa fiyati

199 Konuyla ilgili ayrintili hesaplamalar i¢in bkz. Hull, a.g.e. ss. 294 — 325.
20 TSPAKB, a.g.y., s. 107.

U Hull, a.g.e., ss. 151 - 153.
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2. Kullanim fiyati

3. Vadeye kalan giin sayis1

4. Hisse senedi fiyatinin degiskenligi
5. Risksiz faiz oram
6. Opsiyon siiresince beklenen temettii tutari

S6z konusu etmenlerden biri degistigind eve diger degiskenler sabit kaldiginda

opsiyon fiyatlarinin nasil degisecegi asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 4: Diger degiskenleri sabit olmak iizere bir degiskeni artirmanin
hisse senedi opsiyonu iizerindeki etkisi

Degisken Avrupa Satim Avrupa Sattim  Amerikan Satim Amerikan
Alim Hakki Hakki Alim Hakki satim Hakki
Hisse fiyati + - + -
Mutabakat - + - +
fiyati-
Vadeye + + + +
<alan giin

3.7.3. Hisse Senedi Endeksi Uzerine Opsiyon Fiyatlandirilmasi

Endeks iizerine opsiyonlar, portfdy yoneticileri tarafindan karsilasilan riskleri
sinirlamak igin kullanilir’®. Hisse senedi endeksleri iizerine opsiyonlar
degerlenirken genellikle “geometric Brownian motion” yaklagimi kullanilir. Buna

gore:

emSa " nd, )-Xe T Md;)
p=re N -0, -Se ™ TN(d,)

Burada S endeks degeri, 6 endeksin varyansi, q ise endeks iizerinden saglanan
temettii geliridir. S6z konusu iki denklemde de temettiilerin siirekli 6dendigi ve

0deme oraninin sabit oldugu varsayilmistir.

202 Hull, a.g.e., s. 251.
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Doviz Opsiyonlarinin Fiyatlandirilmast

Kur riskinden korunmak isteyen kurumsal yatirimcilar i¢in doviz iizerinden
yapilan opsiyonlar forward sozlesmelere alternatif teskil ederler’. ileride belli bir
tarihte Avro satin alacak olan bir firma riskini s6z konusu tarihte sona erecek olan
Avro {izerine bir satim opsiyonu alarak korumak isteyebilir. Boylesi bir konuma bir
taraftan Avro’nun degerinin mutabakat fiyatindan diisiikk olmayacag garanti altina
almmirken, diger yandan firmanin lehte gerceklesecek doviz kuru degisikliklerinden
fayda saglamasina izin verilir. Bir forward sozlesme ileri tairhteki bir iglem icin
belirli bir doviz kuruna kendisini bloke ederken, bir opsiyon islemi bir cesit sigorta

saglamaktadir.

3.7.4. Sabit Getirili Kiymetlere Dayali Opsiyonlarda
Fiyatlandirma

Faiz opsiyonlari, fiyatlar faiz oranlarindaki degisikliklere baglh olarak degisen
tiirev sozlesmelerin bir tiiriidiir. Faiz oranlan yiikseldiginde tahvik fiyatlar1 diiger,
faiz oranlar diistiigiinde ise tahvil fiyatlan yiikselir. Kisa vadeli faiz oranlarinin
yiikselecegini diisiinen bir yatirime1 Eurodolar vadeli islem sdzlesmesi (Eurodollar
futures) lizerine satim opsiyonu satin alarak spekiilasyon yapabilirken, s6z konusu
faiz oranlarinin diisecegini diistinen bir yatirimci Eurodolar vadeli islem sozlesmesi

iizerine satin alma opsiyonu satin alarak spekiilasyon yapabilir204.

Uzun vadeli faiz oranlarimin yiikselecegini diisiinen bir yatirnmec1 Hazine
bonosu ya da tahvil iizerine satim opsiyonlar1 satin alarak spekiilasyon yapabilirken,
s0z konusu faiz oranlarinin diisecegini diisiinen bir yatirnmci bu tahvil ve bonolar

tizerine satin alma opsiyonu satin almak suretiyle spekiilasyon yapabilir.

203 Kayacan vd. a.g.e. s. 67.

2% Hull, a.g.e., s. 378 — 383.
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3.7.5. Vadeli Islemler Uzerine Opsiyonlarin Fiyatlandirilmasi

Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan, Block-Scholes adi ile 1973’te
gelistirilen opsiyon fiyatlama modeli 1976’da vadeli islemler {izerine opsiyon
fiyatlamas1 yapilabilmesi amacl gelistirilmistirzos. S6z konusu model opsiyon
kullanimina degin gecen siirenin faiz oranlari nedeniyle degismeyecegi ve
sO0zlesmenin bir gelir saglamayacagi, ayrica yatirrma gereksinim duyulmadigi

varsayimi ile elde edilmistir:
Ci=e™ [FN (d:) - KN (da)}

d1 = In (FIK) [ va' " +0.5vs
d.=d, - ¥y “

Burada F cari vadeli islem fiyati, Ct cari satinalma opsiyon fiyati, Vf ise vadeli
islem fiyatinin volatilitesidir. Yukaridaki modelde satim ve satin alim opsiyon
fiyatlar1 arasindaki iliski, yukarida belirtilen varsayimlar korunarak, asagidaki

gibidir:

Py=Ci+ K—F

205 Black, Fischer “The pricing of commodity contracts”, Journal of Financial Economics, Jan-
March 1976, ss. 167 — 179.
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3.8. GENELLESTIRILMIS OTOREGRESIF KOSULLU
HETEROSKEDASTISITE (GARCH) MODELININ VOLATILITE
ENDEKSI OLARAK KULLANILMASI

Klasik ekonometrik yontemlerin en ¢ok kullanilani olan en diisiik kareler
metodu tiim hata terimlerinin beklenen degerlerinin birbirine esit oldugunu varsayar.
Hata terimlerinin farkli oldugu verilerde ise degisen varyans problemi vardir ve
kiiciik kareler metodu uygulanamaz. Degisen varyans durumunda her ne kadar
parameter katsayilar1 hala daha yansiz (unbiased) olsa da standard sapma ve
giivenilirlik aralig1 (confidence interval) olmasi gerektiginden daha diisiik ¢ikar. Bu
durumda parametrelerimizin gercekte oldugundan daha kesin agiklayicilar oldugu

yanilgisina diisebiliriz.

Degisen varyans sorunu zamana dayali seriler i¢in genellikle gdzardi
eilmistir. Bunun sebepleri zamana bagli serilerde varyansin homojen olmasinin
beklenmesi, “kuvvetli standard hata” (robust standard errors) hesaplamalarinin
degisen varyans olmast durumunda dahi giivenilir standard hata tahminleri

yapabilmesi ve katsayilarin etkilenmiyor olmasidir.

Fakat ozellikle finans alaninda oldugu gibi sorun bazen standard
hatalarin varyansindadir. Hemen hemen tiim finansal veriler bazi donemlerin
digerlerinden daha riskli yada daha fazla getiriye sahip oldugunu gostermektedir. Bu
yiizden finansal verilerde degisen varyans sorunu ile karsilasmak cok olasidir.
Ayrica risk yada daha yiiksek getiri donemleri rastgele dagilmamistir ve riskli yada
kazangli olma verilerinde otokorelasyon sorunu mevcuttur. ARCH ve GARCH
modelleri bu tip verilerle yapilacak analizlerde yaygin olarak kullanilmaya

baslanmigtir®®.

2% jIk olarak Engle tarafindan enflayonda gézlemlenen zamana dayali varyans sorunu

icin incelenmistir. Engle, R. (1982). Autoregressive conditional heteroscedasticity with
estimates of the variance of United Kingdom inflation. Econometrica, 987-1007.
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3.8.1. ARCH Modeli

Acilim1 “otoregresif kosullu degisen varyans”a denk gelen bu modelde
varyansin homojen olmadigi ve onceki donemlerin hata terimlerinin varyansiyla
iligkili oldugu vurgulanr. Baska bir deyisle, otoregresif kosullu degisen varyans
modeli, cari donemdeki hata teriminin varyansimnin Onceki donemdeki hata

terimlerinin varyansinin bir fonksiyonu oldugunu varsayar.
€ = TpZp <t ™ iid ﬁrrl[l]_, 1)

oldugunu varsayarsak ve

a; >0,i>0

2
kosullart altinda Tt su sekilde modellenir:
2 2 2
0y =ag+on6_y + -+ apg

3.8.2. GARCH Modeli

GARCH modelleri Engel tarafindan gelistirilen ARCH modellerinin bir
uzantisidir. Eger hata teriminin ayrica otoregresif hareketli ortalama yapisi
sergiledigi One siiriiliiyorsa o zaman genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans modeli (GARCH) kullanilir. Bu ydntem, kosullu varyansin hata teriminin
gecikmeli degerinin yanisira kendi gecikmeli degerine de bagh oldugu bir
yontemdir.

2 2 2 a 2 2 2
O, = Qi + T € 4 + -+ apff_p —I—_ﬁlr:rf_l 4+ - ‘I‘_.l'sgﬂ_f_g
Bu modellerin amaci standard sapma gibi bir volatilite hesaplamasi yaparak

finansal verilerle olusturulacak analizlerde kullanmaktir.

En yaygin kullamlan GARCH (1, 1) modeli ilk olarak Bollerslev (1986)
tarafindan ortaya atilmistir®”’. Parantez icerisindeki (1,1) notasyonunda ilk rakam

ka¢ tane otoregresif gecikme terimi kullamildigini, ikinci rakam ise degiskenlerin

27 Bkz. Bollerslev, T. (1986). Generalized autoregressive conditional

heteroscedasticity. Journal of Econometrics, 307-327.
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hareketli ortalamalarinda kag tane gecikme terimi kullanildiginm belirtir. Varyans i¢in

hesaplanan GARCH (1,1)**® modeli asagidaki gibidir:

h =w+oh &, +

Bu model finansal getirilerin t zamanindaki varyansin bir sabit terimin agirlikli
ortalamasi, bir onceki donemin tahmini ve bir 6nceki donemin standard hatasinin
karesine bakarak hesaplar. ARCH/GARCH modelinin en 6nemli katkis1 volatilitenin

tarihsel verilerle hesaplanabilecegini gostermesidir.

Finansal varliklarin getirilerinin volatilite hesaplar1 bir¢cok finansal tiriiniin risk
diizeyini anlamakta kullanilmaktadir. Bu ylizden volatilitenin dogru ol¢iilmesi ve
giivenilir tahminler finansal portfoy kararlar1 verilitken ¢ok ©Onemlidir. GARCH

yontemi giderek daha fazla bir sekilde volatilite 6l¢timii i¢in kullanilmaktadir.

Finansal volatilite verileri zamana bagli haberler ve olaylardan etkilendikleri
icin volatilite de gegici gruplasmalar goriilebilir. GARCH modelleri bu tiir zaman
serilerini parametriklestirmede faydalidir. Orneklem icerisinde oldukga iyi parametre
hesaplamalar1 ve Orneklem disinda da giivenilir volatilite tahminleri bu yontemle

bulunabilir®®.

Yukaridaki GARCH modelleri parametre vektorii 6 tarafindan

tanimlanmaistir:

0, where fi = b, b 0) o= if‘:.- | e ﬁ;.ﬁ_-. B, y)

b =(b,..., ).

298 GARCH yénteminde en genel notasyon GARCH (p, g)'dur.

2 Glosten L, Jagannathan R, and Runkle D, Relationship between the Expected
Value and the Volatility of the Nominal Excess Return on Stocks, Journal of Finance,
48, 1779-1801, 1993.
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GARCH parametrelerini hesaplamanin bir yontemi kosullu log-likelihood

fonksiyonunu maksimize eden degeri bulmaktir:

T 2 .
Z f loglh,) + :—“)

=1 Y

|._,|._

if =

Bu 6 degeri icin yaklasik bir hesaplama ile baslayip kabul edilir bir cevaba
ulasincaya kadar sayisal optimizasyon yapmakla saglanabilir. Parametre
hesaplamalarinin standard hatalar1 daha sonra maksimum yaklasim ydnteminden

elde edilen sonuglardan c¢ikarilabilir. ® asimtotik olarak normal dagilmis, mean’i

| 1
0’ya esit ve covaryans matrisi de ~'  dir.

GARCH siralamasinin modellenmesinin zorluklart hem p hem q hem de
siiregcte ne kadar volatilite hafizast olduguna baglhdir. Parametrelerin yiiksek
degerleri daha uzun volatilite hafizasina yol agmaktadir. Dolayisiyla modellemeyi
giiclestirir. Parametre sayisin1 arttirmak da optimizasyonu zorlastiracagl icin

GARCH modellemesini giiglestirir.

GARCH modeli zaman i¢inde degisen volatiliteyi modellemede kullanilmistir.
GARCH’1n, giinliik volatilite tahminlerinde basarili1 sonuglar vermesi bu modelleme
yonteminin finansal zaman serisi analizlerinde yaygin olarak kullanilmasi sonucunu

dogurmustur.

GARCH yontemiyle volatilite hesabi asagidaki formiile gore bulunabilir.
Burada GARCH modelinden elde edilen giinliik varyans degerleri kullanilir.
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VADELI ISLEMLER BORSASI’NIN ACILMASININ SPOT
PiYASINDAKI VOLALITE ETKIiSiNiN ZAMAN SERISi
ANALIZIi

Bu boliimde Vadeli islemler Borsasi’nin (VOB) acilmasinin spot piyasasindaki
volalite etkisi incelenecektir. Bu amagla iki serinin zaman serisi analizi yapilacaktir.
Analizde kullanilacak seriler: IMKB hisse senedi kaanis fiyatlari(PXLAST serisi) ve
IMKB’de islem goren hisse senedi islem hacmi (VOLUME)’dir.

PXLAST ve VOLUME serilerinin zaman serileri analizi yapilarak VOB’ un
spot piyasasina olan volalite etkisi ortaya konmaya ¢alisilmistir. Birinci boliimde iki
seri 2001-2007, 2001-2005 ve 2005-2007 donemlerine ayrilarak analiz edilmistir.
Aylik olarak alinan verilerin {i¢ donemde analiz edilmesindeki ama¢ VOB’ un
acildigr 2005 yilmma gore degisimigorebilmektedir. 2005-2007 yillar1 arasindaki
analiz, VOB’ un agikoldugu donemleri kapsamaktadir. 2001-2005 ise VOB’ un agik

olmadigi donemleri, 2001-2007 ise her iki donemi de kapsamaktadir.

Ikinci boliimde ise 2005-2007 yillar1 arasindaki aylik verilerin ortalama ve
varyans deklemleri elde edilmistir. Bu kisimda serilerin gecikmeli degerlerden
etkilenip etkilenmedigine bakilarak, uygun ARCH ve GARCH modelleri tahmin

edilmistir.

4. Arastirmanin Metodolojisi

Kullanilan PXLAST ve VOLUME serileri IMKB’de islem goren hisse
senetlerine aittir. Serilerin seyrine bakilarak Vadeli Islemler Borsas1 éncesi sonrasi

volalite etkisi ortaya konmaya ¢aligilacaktir.

Bu amagla PXLAST ve VOLUME serileri 3 déneme ayrilarak duraganlik

analizleri yapilacak ve serileri etkileyen trendler ortaya konmaya calisilacaktir.
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Bu amagla 2005-2007 ve 2001-2007 donemlerine ait verilerin varyans ve
ortalama denklemleri elde edilecektir.  Volatilite etkilerine bakmak igin spot

piyasalariin hareketliligi GARCH ydntemiyle*'® hesaplanacaktir.

4.1. Veri ve Bilgi Toplama Yontem ve Araclar:

Tiirkiye’nin ilk vadeli islemler borsasi da Izmir’de 19 Ekim 2001 tarihli
Bakanlar Kurulu karar ile kurulmus211 ve 04 Subat 2005 tarihinde de faaliyete
baglamistir. VOB-IMKB 100 verilerine IMKB ve VOB sayfalarindan ulagsmak
miimkiindiir. Vadeli islem ve opsiyon borsasi Tiirkiye’de 2005 yili Subat ayindan
itibaren faaliyete gectigi icin yalnizca bu donemden sonraya bakilabilecektir. Vadeli

islem borsasi fiyatlarina gegmeden 6nce sdzlesme sartlarina goz atilmaktadir.

Tiim endeks degerleri 2005 ve 2006 yillan i¢in toplanacaktir. Her ne kadar
Amerika icin daha uzun donemli verilere ulagilabilse de VOB Tiirkiye’de ancak
2005 Subat ayindan itibaren aktif hale gelmistir ve anlamli bir kargilagtirma igin bu

periyot goz Oniine alinacaktir.

GARCH hesaplamalar icin Tiirkiye’de 2005 yili sonrasi verilere bakilacaktir.
2007 Subat sonuna kadar volatilite hesaplamalarin1 yapmak miimkiindiir. Ancak
volalite etkisini gorebilmek icin 2001 yillarindan bagliyarak IMKB hisse senedi

kapanis fiyatlar1 ve islem hacmi verileri aylik olarak analize dahil edilecektir.

4.2. Arastirmanin Hedefleri

Bu aragtirmada vadeli islemler borsasinin agilmasindan once ve sonra spot
piyasalardaki volaliteye etkisi ortaya konmaya calisilacaktir. 2005 yilinda Tiirkiye
Vadeli Islemler Borsasi faaliyet gostermeye baslamistir. Bu etkiyi gorebilmek icin
IMKB hisse senetlerinin zaman serisi seyirlerinin ortaya konmasi faydali
bulunmustur. VOB’un faaliyete baslamasiyla en cok etkilenecek piyasa IMKB

piyasasi olacaktir.

219 Bkz. Bollerslev, T. (1986). Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity.
Journal of Econometrics, 307-327.

211 yOB, “Giris”, (Cevrimici)

http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx ?tabid=100, 05 Eyliil 2006.
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Ayrica tiirev piyasalarinin 6nemi hergiin giderek artmaktadir. Ve tiirev
piyasalarindaki islem hacmi diger piyasalarin hacimlerinden olduk¢a fazladir. Bu
yiizden tiirev piyasalarinin bir kolu olan vadeli islem piyasalarin1 incelemek
giiniimiiz finans diinyasim1 anlamak acisindan onemlidir.. Tiirkiye icin boyle bir

calisma akademik tartigmalara 151k tutmay1 amaglamaktadir.

Tiirkiye’de daha 6nce boyle bir calisma yapilmadig i¢in Tiirk finans piyasalari
ve Ozellikle vadeli islem piyasalarinin spot piyasalara etkileri konusunda referans

olmay1 amaclamaktadir.

4.3. Arastirmanin Degiskenleri

Vadeli islemler borsasinin spot piyasalardaki volaliteye etkisi icin asagidaki

degiskenlere bakilacaktir.
PXLAST: IMKB 100 Hisse senetleri giinliik kapanis fiyatlar1
VOLUME: IMKB 100 Hisse senetleri giinliikislem hacmi

Degiskenlere ait veriler 2001-2007 yillar aras1 aylik olarak analize alinmstir

ve IMKB’nin resmi sitesinden elde edilmistir.

4.4. Arastirmanin Modeli

Arastirmada model olarak tanimlayici istatistiklere basvurulmustur. Daha
sonrasinda PXLAST ve VOLUME degiskenlerinin duraganlik analizleri icin artik

terimlerinin grafigine bakilmistir.

Grafik analizlerinde duragan olmadig1 goriilen seriler i¢in duraganlik testi
yapilmistir. Bunun i¢in DF(1979) testi kullamlmistir. Testin bulgular1 serilerin
duragan olmadig bilgisini dogrulamistir. Borsa serilerinde duragan olmama durumu
beklenen bir sonugtur. Serilerin duragan olmamasi serilerin bu haliyle analiz
edilemeyecegini, seride trend etkisi oldugunu gostermektedir. Trend tipini
belirlemek icin yine grafik yardimi alinmistir. Seride stokastik yani varyansta

duragan olmama durumu oldugu anlasilmistir.
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Serilerin duragan hale getirilmesi i¢in Genellestirilmis Fark Denklemi yontemi

kullanilmustir.

GARCH modelleri Engel tarafindan gelistirilen ARCH modellerinin bir
uzantisidir. Eger hata teriminin ayrica otoregresif hareketli ortalama yapisi
sergiledigi One siiriililyorsa o zaman genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans modeli (GARCH) kullanilir. Bu yontem, kosullu varyansin hata teriminin
gecikmeli degerinin yanisira kendi gecikmeli degerine de bagli oldugu bir

yontemdir.

En yaygm kullamilan GARCH (1, 1) modeli ilk olarak Bollerslev (1986)
tarafindan ortaya atilmistir®'?. Parantez icerisindeki (1,1) notasyonunda ilk rakam
kac tane otoregresif gecikme terimi kullanildigini, ikinci rakam ise degiskenlerin
hareketli ortalamalarinda kag tane gecikme terimi kullanildigin belirtir. Varyans ic¢in

hesaplanan GARCH (1,1)*"* modeli asagidaki gibidir:
h =w+ Mlt—lé;z—l +/fh,

Bu model finansal getirilerin t zamanindaki varyansin bir sabit terimin agirlikli
ortalamasi, bir onceki donemin tahmini ve bir onceki donemin standard hatasinin
karesine bakarak hesaplar. ARCH/GARCH modelinin en 6nemli katkis1 volatilitenin

tarihsel verilerle hesaplanabilecegini gdstermesidir.

4.5. Arastirmanin Hipotezi

Arastirmanin hipotezi vadeli islemler borsasinin 6ncesi ve sonrasindaki spot

piyasalardaki volalite etkisiyle ilgilidir. Buna gore;

Hj,: Spot piyasa volatilitesi vadeli islemler piyasanin ag¢ilmasindan

etkilenmistir.

212 Bkz. Bollerslev, T. (1986). Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity.
Journal of Econometrics, 307-327.
213 GARCH yonetminde en genel notasyon GARCH (p, q)’dur.
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Hjp: Spot piyasa volatilitesi vadeli islemler piyasanin ag¢ilmasindan

etkilenmemistir.

Hipotez ilerleyen boliimlerde test edilecek, tanimlayicr istatistikler yardimiyla
hipotezin dogrulugu sianacaktir. Verilerin detaylarina gecmeden once Orneklem

siirecinden kisaca bahsedilecektir.

4.6. Ornekleme Siireci

Orneklem siireci icin 2001 ile 2007 yillar1 aras1 aylik veriler alinmistir. 3
donem kiyaslamasit yapilarak veriler 2001-2007, 2001-2005 ve 2005-2007
donemlerine ayrilmistir. Subat 2005’den Ocak 2007’ye kadar olan donemi
kapsamaktadir. Tiim analiz donemi: 4.5.2001-4.7.2007 dir. Ayrica vadeli islemler
borsasinin acilmasinin volatilite iizerindeki etkisinin farklilagip farklilagsmadigim
ortaya ¢ikarmak amaci ile donemler VOB un 6ncesini kapsayan 4.5.2001-3.2.2005
ve sonrasini kapsayan 7.2.2005-4.7.2007 donemi olmak {iizere iki alt doneme

ayrilarak modelleme yapilmistir.
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5.  VERILERIN ANALIiZi

5.1. 2001-2007 DONEMIi

5.1.1. Grafik analizi
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5.1.2. Duraganlik Analizi

Grafik analizlerinin ardindan ilk olarak PXLAST, ikinci olarak VOLUME
degiskeni icin duraganlik analizleri yapilmaktadir. Bu basamakta ilk olarak serilerin
OKF/KOKEF ¢izilmis, ardindan Dickey-Fuller(1979) testi yapilmis ve serilerin
duraganlik durumlari ile ilgili sonuglara yer verilmistir.

Tablo 5: PXLAST Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

Date: 08/25/07 Time: 13:28

Sample: 1 1545

Included observations: 1545

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[tttk [kt 1 0995 0.995 15323 0.000
[tttk | | 2 0.990 0.038 3051.4 0.000
[ | | 3 0986 0.049 4558.7 0.000
[tttk | | 4 0982 0.007 6054.4 0.000
[tttk | | 5 0978 0.006 7538.9 0.000
oA | | 6 0974 0.004 9012.1 0.000
[ | | 7 0970 -0.001 10474. 0.000
oA | | 8  0.966 0.034 11926. 0.000
oA | | 9  0.963 0.006 13369. 0.000
[ | | 10 0.959 -0.001 14801. 0.000
[ | | 11 0.955 -0.038 16223. 0.000
oA | | 12 0951 -0.009 17633. 0.000
[ | | 13 0.947 -0.013 19032. 0.000
[ | | 14 0.943 -0.010  20419. 0.000
[ | | 15 0.939 0.017 21796. 0.000
oA | | 16 0.935 -0.009 23162. 0.000
oA | | 17 0931 -0.004  24517. 0.000
[ | | 18 0.927 -0.005 25861. 0.000
oA | | 19 0923 0.022 27194. 0.000
[ | | 20 0919 0.000 28518. 0.000
oA | | 21 0915 -0.002  29831. 0.000
[ | | 22 0911 0.002 31134. 0.000
[ | | 23 0.907 -0.002  32428. 0.000
oAk | | 24 0.904 -0.005 33711. 0.000

PXLAST serisinin OKFnuda yer alan otokorelasyon katsayilarinin, 24.
gecikmeye kadar istatistiksel onemli olduklar goriilmektedir. Bu da PXLAST
serisinin duragan olmadigin1 géstermektedir.

Asagida ise PXLAST serisi i¢in Dickey-Fuller(1979):DF(1979) testi sonuglari

verilmistir.
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Serinin grafiginde (Sekil 3) sabit terim ve trend gozlendigi icin, DF(1979) test
denklemi

AY, =a+ BT +pY,_, +¢,

olarak olusturulmustur. Denklemde Y, PXLAST serisini; T, trend degiskenini
gostermektedir. p, otoregresif parametredir. Tahmin sonucu elde edilen degerler,
asagida tabloda verilmistir.

Tablo 6: PXLAST serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclari

Null Hypothesis: PXLAST has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=23)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.608187 0.2767
Test critical values: 1% level -3.963998

5% level -3.412723

10% level -3.128335
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PXLAST)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:29
Sample (adjusted): 2 1545
Included observations: 1544 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PXLAST(-1) -0.007465 0.002862 -2.608187 0.0092
C 17.46726 33.24261 0.525448 0.5993
@TREND(1) 0.296857 0.101323 2.929812 0.0034
R-squared 0.005635 Mean dependent var 29.65748
Adjusted R-squared 0.004344 S.D. dependent var 624.1800
S.E. of regression 622.8228 Akaike info criterion 15.70834
Sum squared resid 5.98E+08 Schwarz criterion 15.71872
Log likelihood -12123.84 F-statistic 4.366142
Durbin-Watson stat 1.916851 Prob(F-statistic) 0.012858

Denklemin artiklarinda otokorelasyonun olmamasi, testin gecerliligi igin
gereklidir. DF(1979) test denklemi artiklarinda otokorlasyon gozlenmemistir. Bu
nedenle yukarida elde edilen degerler ile test yapilmistir.

Test hipotezleri

Ho: p=0

Ha: p<0
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seklindedir. Ho hipotezi, serinin birim kokii oldugunu; Ha hipotezi serinin

A

__P
Sh(p)

hesaplanmaktadir. Tabloda T-test istatistiginin degerinin -2.60 oldugu; MacKinnon

duragan oldugunu ifade etmektedir. Test istatistigi ise < olarak

tablo kritik degerinin ise -3.41 oldugu goriillmektedir. Hesaplanan deger, tablo kritik
degerinden daha negatif olmadigi icin Ho hipotezi red edilmemis ve serinin duragan

olmadigina karar verilmistir.

Birim kok testi sonucu ile OKF nun analizi sonucu elde edilen bilgiler

tutarhdir. Her ikisinde de duragan olmadiklar1 ortaya ¢ikmistir.

Sekil 4’de logaritmik doniistiiriilmiis PXLAST serisinin (LPXLAST) grafigi
goriilmektedir. Sekil 1’de PXLAST serisinin donemler arasindaki dalgalanmalarinin
farkli oldugu goriilmektedir. Bu da PXLAST serisinin varyansinin esit olmadigin
ortaya koymaktadir. Varyansda esit olmamay1 ortadan kaldirmak veya azaltma
amaci ile logaritmik doniisiim Onerilmektedir. Bu nedenle PXLAST serisinin

logaritmik doniisiimii yapilmis ve yeni serinin grafigi Sekil 4’de verilmistir.

LPXLAST serinin OKF/KOKF ve Q-istatistigi degerleri, Tablo 7’de

verilmigtir.
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Tablo 7:LPXLAST Serinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

Date: 08/25/07 Time: 13:30
Sample: 1 1545
Included observations: 1545

Autocorrelation

[EEEEEEEE
[EEEEEEEE
[EEEEEEET
[EEEEEEET
[EEEEEERY
[EEEEEERY
[EEEEEERY
[EEEEEERT
[EEEEEERT
[EEEEEERT
[EEEEEEET
[EEEEEEET
[EEEEEERT
[EEEEEEET
[EEEEEEET
[EEEEEEET
[EEEEEERT

[EEEEEEET

stttk

Partial Correlation

O 00 NN N R W N =

RO N R —m —m m s e e e e e
AW P = O 0 NN N R WD = O

AC

0.996
0.993
0.990
0.987
0.984
0.980
0.977
0.974
0.971
0.968
0.965
0.962
0.959
0.956
0.952
0.949
0.946
0.942
0.939
0.936
0.932
0.929
0.926
0.922

PAC
0.996
0.018
0.031
0.001
0.006
-0.011
0.010
0.020
0.007
-0.010
-0.027
0.004
-0.009
-0.020
-0.002
-0.003
-0.016
-0.007
0.014
-0.004
-0.004
0.004
0.003
0.007

Q-Stat
1537.0
3064.5
4583.1
6093.0
7594.2
9086.7
10571.
12047.
13515.
14975.
16426.
17869.
19303.
20729.
22145.
23553.
24952.
26341.
27722.
29094.
30457.
31811.
33157.
34494.

Prob
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Otokorelasyon katsayilarinin 24. gecikmeye kadar istatistiksel onemli olduklar1

goriilmektedir. Bu da LPXLAST serinin duragan olmadigim gostermektedir.

LPXLAST serisi i¢in olusturulan DF(1979) test denklemi,

AY =a+ T +pY, | +e¢,

olarak olusturulmustur. Denklemde Y, LPXLAST serisini gostermektedir. Elde

edilen sonuclar Tablo 8’da verilmistir.
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Tablo 8: LPXLAST serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclari

Null Hypothesis: LPXLAST has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=23)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.300917 0.0664
Test critical values: 1% level -3.963998

5% level -3.412723

10% level -3.128335
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPXLAST)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:31
Sample (adjusted): 2 1545
Included observations: 1544 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LPXLAST(-1) -0.011034 0.003343 -3.300917 0.0010
C 0.101471 0.030772 3.297454 0.0010
@TREND(1) 1.44E-05 4.22E-06 3.407908 0.0007
R-squared 0.007510 Mean dependent var 0.000874
Adjusted R-squared 0.006222 S.D. dependent var 0.023520
S.E. of regression 0.023447 Akaike info criterion -4.666229
Sum squared resid 0.847165 Schwarz criterion -4.655849
Log likelihood 3605.329 F-statistic 5.830536
Durbin-Watson stat 1.976011 Prob(F-statistic) 0.003002

Tabloda hesaplanan T degerinin -3.30, kritik degerin  -3.41 oldugu
goriilmektedir. Test sonucu, LPXLAST serisinin duragan olmadigma karar
verilmistir.

Bunun {izerine serinin ilk farki alinmistir. Sekil 5’de ReturnPXLAST
=LPXLAST(t)-LPXLAST(t-1)] olacak sekilde elde edilen yeni serinin grafigi
goriilmektedir. Ayrica yeni seri, seri, finansal seri oldugu i¢in getiri serisi olarak

adlandirilmaktadir.

Asagida ReturnPXLAST olarak adlandirilan yeni serinin OKF/KOKF ve birim

kok testi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 9: ReturnPXLAST Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

Date: 08/25/07 Time: 13:31

Sample: 1 1545

Included observations: 1544

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
I [ 1 0.007 0.007 0.0847 0.771
I [ 2 0.003 0.003 0.0975 0.952
[ (R 3 -0.017 -0.017 05422 0.910
I [ 4 -0.021 -0.021 1.2286 0.873
I [ 5 0.029 0.030 2.5725 0.766
oo # | 6 -0.059 -0.060  8.0337 0.236
[ (R 7 -0.026 -0.026 9.1155 0.244
I [ 8 -0.010 -0.009 9.2715 0.320
I [ 9 0.038 0.038 11.496 0.243
[ (R 10 0.044 0.039 14.463 0.153
[ (R 11 -0.043  -0.042 17.339 0.098
[ (R 12 0.005 0.004 17.379 0.136
[ (R 13 0.043 0.044 20.221 0.090
[ (R 14 0.035 0.031 22.131 0.076
[ (R 15 0.012 0.011 22.353 0.099
I [ 16 0.029 0.040 23.670 0.097
I [ 17 0.008 0.009 23.778 0.126
[ (R 18  -0.041 -0.045  26.356 0.092
I [ 19 0.011 0.013 26.555 0.115
I [ 20 0.002 0.011 26.560 0.148
I [ 21 -0.010 -0.006  26.709 0.181
[ (R 22 -0.030 -0.033  28.144 0.171
I [ 23 -0.018 -0.018  28.661 0.192
[ [ 24 0.004 0.001 28.691 0.232

Yukarida, OKF ve KOKF larinda sadece 6. gecikmede istatistiksel onemli OK
ve KOK katsayisinin varligi goriilmektedir. Diger gecikmelerde istatistiksel dnemli
katsayilara rastlanmamistir. Bu da PXLAST getiri serisinin duragan oldugunu

gostermektedir.

Y=ReturnPXLAST serisini gosterdiginde DF(1979) test denklemi,
AY, =pY,_, +¢,
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olarak olusturulmustur. Sekil 5°de goriilen seride, sabit terim ve trend
degiskeni gozlenmedigi i¢in, test denkleminde sabit terim ve trend degiskenine yer
verilmemistir.

Y= LPXLAST serisini gosterdiginde ise DF(1979) test denkleminin gosterimi

AY, = pAY, | +€,

Seklinde olacaktir.

Tablo 10’de test denkleminin tahmin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 10: ReturnPXLAST serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclari

Null Hypothesis: RETURNPXLAST has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=23)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -38.91680 0.0000
Test critical values: 1% level -2.566462

5% level -1.941029

10% level -1.616561
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRETURNPXLAST)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:32
Sample (adjusted): 3 1545
Included observations: 1543 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURNPXLAST(-1) -0.990750 0.025458 -38.91680 0.0000
R-squared 0.495504 Mean dependent var 3.00E-05
Adjusted R-squared 0.495504 S.D. dependent var 0.033131
S.E. of regression 0.023532 Akaike info criterion -4.660249
Sum squared resid 0.853902 Schwarz criterion -4.656788
Log likelihood 3596.382 Durbin-Watson stat 1.994255

Tabloda hesaplanan T degerinin -38.91, kritik degerin -1.94 oldugu
goriilmektedir. Hesaplanan degerin, tablo kritik degerinden daha negatif olmasi

nedeni ile serinin duragan olduguna karar verilir.

Sonu¢: OKF/KOKF ve DF(1979) testi sonuglari, ReturnPXLAST serisinin
duragan oldugunu ortaya koymustur. Ikinci olarak islem hacmini gosteren

VOLUME degiskeni i¢in duraganlik analizleri yapilmaktadir.
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Tablo 11: VOLUME Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

Date: 08/25/07 Time: 13:32

Sample: 1 1545

Included observations: 1545

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[l [k | 1 0751 0.751 873.40 0.000
[ [ 2 0613 0.111 1454.7 0.000
[rEEE | [ 3 0.568 0.175 1954.3 0.000
[rEsEE | [ 4 0541 0.109 2409.0 0.000
[k | [ 5 0531 0.115 2846.7 0.000
[rEEE | [ 6  0.499 0.031 3234.1 0.000
[ [ 7 0458 0.008 3560.3 0.000
[ [ 8  0.449 0.069 3874.3 0.000
[FE [ 9 0458 0.081 4200.9 0.000
[k | I 10 0461 0.062 4531.9 0.000
[ | I 11 0441 0.010 4834.5 0.000
[ | I 120433 0.050 5126.7 0.000
[ | I 13 0432 0.042 5418.3 0.000
[FEE [ 14 0438 0.052 5718.0 0.000
[FEE [ 15 0452 0.070 6037.0 0.000
[ | I 16 0435 -0.002 63323 0.000
[FEE [ 17 0411 -0.003 65959 0.000
[FEE [ 18 0.402 0.013 6848.4 0.000
[FEE [ 19 0416 0.062 7120.0 0.000
[k | I 20 0420 0.024 7396.0 0.000
[FEE [ 21 0.390 -0.036 76342 0.000
[FEE [ 22 0375 0.014 7854.8 0.000
[k | I 23 0.358 -0.022  8056.3 0.000
[l [ 24 0.362 0.028 8262.8 0.000

Tabloda 24. gecikmeye kadar olan tiim OK katsayilarinin istatistiksel dnemli
oldugu goriilmektedir. Bu da Volume serisinin duragan olmadigim1 ortaya

koymaktadir.

Tablo 12 ‘de ise VOLUME serisi i¢in yapilan DF(1979) testi sonuglar
verilmistir. Test denklemi, Sekil 3’de goriilen seri 6zelliklerinden yararlanarak

AY =a+ T +pY, , +e¢,

olacak sekilde olusturulmustur. Ancak denklem artiklarinda otokorelasyonun

ortaya cikmasi nedeni ile test denklemi, ADF tipi olacak sekilde
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AY, =a+ fT +pY, +z¢iAYt—i +&

olusturulmustur. Test hipotezleri ve test istatistigi, DF testinde oldugu gibidir.

Test sonuglar1 Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12: VOLUME Serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclari

Null Hypothesis: VOLUME has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=23)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.768699 0.0000
Test critical values: 1% level -3.964014

5% level -3.412730

10% level -3.128340
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VOLUME)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:32
Sample (adjusted): 6 1545
Included observations: 1540 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VOLUME(-1) -0.237113 0.024273 -9.768699 0.0000
D(VOLUME(-1)) -0.157034 0.030035 -5.228428 0.0000
D(VOLUME(-2)) -0.200085 0.029034 -6.891421 0.0000
D(VOLUME(-3)) -0.105543 0.027309 -3.864741 0.0001
D(VOLUME(-4)) -0.087719 0.025447 -3.447115 0.0006
C 52453125 11686274 4.488439 0.0000
@TREND(1) 94146.60 14864.51 6.333652 0.0000
R-squared 0.196795 Mean dependent var 579682.6
Adjusted R-squared 0.193651 S.D. dependent var 2.24E+08
S.E. of regression 2.01E+08 Akaike info criterion 41.08409
Sum squared resid 6.22E+19 Schwarz criterion 41.10836
Log likelihood -31627.75 F-statistic 62.60061
Durbin-Watson stat 1.997467 Prob(F-statistic) 0.000000

Tabloda hesaplanan T degerinin  -9.76, kritik degerin -3.41 oldugu
goriilmektedir. Hesaplanan degerin, kritik degerlden daha negatif olmasi nedeni ile
serinin duragan olduguna karar verilir. Ancak Tablo 12‘de verilen OKF sonugclari,
serinin duragan olmadigin1 gostermektedir. Bu nedenle VOLUME serisinin duragan

olmadigina karar verilir.
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Sekil 3’'de VOLUME serisinin dalgalanmasinin her zaman aym1 olmadigi
goriilmektedir. Bu da serinin varyansda duragan olmadigin1 gostermektedir. Bunun
izerine serinin logaritmik doniisiimii yapilmis ve LVOLUME serisi elde edilmistir.
(Sekil 4)

LVOLUME serisinin duraganlik analizine OKF/KOKF ile baglanmis ve

sonuglar Tablo13‘de verilmistir.

Tablo 13: LYOLUME Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

Date: 08/25/07 Time: 13:33

Sample: 1 1545

Included observations: 1545

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ | [ | 1 0818 0.818 1036.1 0.000
[ | o 2 0729 0.179 1858.2 0.000
[ o 3 0.686 0.158 2588.6 0.000
[ o 4 0.659 0.113 3263.0 0.000
[ [ 5  0.648 0.118 3914.5 0.000
[ | | 6 0.629 0.060 4529.7 0.000
[ | | 7 0599 0.010 5087.0 0.000
[ [ 8 059 0.093 5638.8 0.000
[rEEE | | | 9  0.590 0.052 6179.9 0.000
[rEEE | [ 10 0.589 0.068 6719.7 0.000
[FEsE | | | 11 0.570 -0.003 72262 0.000
[rEEE | [ 12 0.570 0.074 7733.4 0.000
[rEEE | | | 13 0.569 0.042 8237.8 0.000
[FEsE | o 14 0.575 0.069 8754.7 0.000
[FEsE | | | 15 0.572 0.028 9265.5 0.000
[rEEE | | | 16 0.546 -0.038  9731.8 0.000
[FEEE | | | 17 0.535 0.020 10179. 0.000
[FEEE | | | 18 0.513 -0.044 10590. 0.000
[FEEE | o 19 0519 0.067 11012. 0.000
[rEEE | | | 20 0.525 0.037 11443. 0.000
[ | | | 21 0.501 -0.043 11837. 0.000
[ | | | 22 0488 -0.000 12210. 0.000
[rEEE | | | 23 0472 -0.024 12560. 0.000
[FEEE | | | 24 0479 0.054 12920. 0.000

Tabloda 24. gecikmeye kadar olan tiim OK katsayilarinin istatistiksel onemli
oldugu goriilmektedir. Bu da serinin duragan olmadigim1 ortaya koymaktadir.

LVOLUME serisi i¢in birim kok testine, Y=Lvolume serisini gosterdiginde,
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AY, = a+ ST +pY,, +e,

seklindeki DF(1979) test

otokorelasyon goriildiigii i¢in

denklemi ile baslanmus,

AY, =a+ T +pY_ + D @AY, +¢,

ancak artiklarda

seklindeki ADF denklemi ile devam edilmistir. Denklemde sabit terim ve trend

degiskeni eklenmesinin nedeni, Sekil 4’de goriilen seride sabit terim ve trend

degiskenin gbzlenmesidir.

Test sonucu Tablo 14‘de verilmistir.

Tablo 14: LVOLUME Serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclar:

Test critical values:

Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:33
Sample (adjusted): 6 1545

Variable
LVOLUME(-1)
D(LVOLUME(-1))
D(LVOLUME(-2))
D(LVOLUME(-3))
D(LVOLUME(-4))
C

@TREND(1)
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood

Durbin-Watson stat

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Null Hypothesis: LVOLUME has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=23)

t-Statistic

-8.829780
1% level -3.964014
5% level -3.412730
10% level -3.128340

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ILVOLUME)

Included observations: 1540 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic
-0.189515 0.021463 -8.829780
-0.216620 0.028984 -7.473717
-0.181996 0.028472 -6.392072
-0.113943 0.027291 -4.175169
-0.091212 0.025365 -3.595930
3.629439 0.411766 8.814320
0.000180 2.86E-05 6.283225
0.181535 Mean dependent var
0.178332 S.D. dependent var
0.360354 Akaike info criterion
199.0680 Schwarz criterion
-609.8292 F-statistic

2.005007 Prob(F-statistic)

Prob.*
0.0000

Prob.
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0003
0.0000
0.0000
0.000678
0.397540
0.801077
0.825347
56.66971
0.000000
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Tabloda hesaplanan 7T degerinin -8.43, kritik degerin  -3.41 oldugu
goriilmektedir. Buna dayanarak serinin duragan olduguna karar verilir. Ancak
VOLUME serisinde oldugu gibi, LVOLUME serisinin OKEF, istatistiksel
otokorelasyon katsayilar1 nedeni ile serinin duragan olmadigini ortaya koymaktadir.

Buna dayanarak LVOLUME serisinin duragan olmadigina karar verilmistir.

Bunun iizerine LVOLUME serisinin RVOLUME= LVOLUME(t)-
LVOLUME(t-1) olacak sekilde ilk farki alinmis ve yeni serinin grafigi Sekil 5’de

verilmistir.

Tablo 15: RVOLUME Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu
Date: 08/25/07 Time: 13:33
Sample: 1 1545
Included observations: 1544
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 -0249 -0.249  96.293 0.000
oo ** | 2 -0.132  -0.207 123.26 0.000
[ oo 3 -0.040 -0.147 125.76 0.000
[ oo 4 -0.044  -0.145 128.76 0.000
I o 5  0.020 -0.080  129.38 0.000
I I 6  0.034 -0.028 131.15 0.000
oo o 7 -0.077 -0.110  140.27 0.000
I o 8  0.006 -0.068 140.32 0.000
I o 9 -0.013 -0.080  140.58 0.000
I I 10 0.050 -0.007 144.45 0.000
[ oo 11 -0.053  -0.085 148.79 0.000
[ [ 12 0.003 -0.052 148.81 0.000
I o 13 -0.022 -0.076  149.57 0.000
[ [ 14 0.030 -0.033 150.96 0.000
[ [ 15 0.062 0.033 156.97 0.000
[ [ 16 -0.039  -0.025 159.33 0.000
I I 17 0.028 0.038 160.56 0.000
oo oo 18 -0.079  -0.076 170.36 0.000
[ [ 19 -0.003  -0.046 170.38 0.000
[ I 20 0.086 0.037 182.02 0.000
I I 21 -0.030  -0.008 183.45 0.000
I I 22 0.008 0.019 183.55 0.000
oo o 23 -0.061 -0.062  189.34 0.000
[ [ 24 -0.012  -0.045 189.56 0.000
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Yeni serinin OKFnunda 1,2,7 ve daha uzun gecikmelerde bazi istatistiksel
onemli katsayilarin oldugu goriilmektedir. Ancak bunlarin sayisinin az olmasi nedeni

ile serinin duragan olduguna karar verilir.

Duraganlik durumunu ortaya ¢ikarmak amaci ile kullanilacak olan DF(1979)

test denklemi, Y = Rvolume’1 gosterdiginde
AY, = pY_ +) $AY,, +e&,
Y = Lvolume u gosterdiginde ise
NY, = pAY,, + 3 48V, +e,
olacak seklide tanimlanir. Test sonuglar1 Tablo 16‘da verilmistir.

Tablo 16: RVOLUME Serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuglari

Null Hypothesis: RVOLUME has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 8 (Automatic based on SIC, MAXLAG=23)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.18500 0.0000
Test critical values: 1% level -2.566469

5% level -1.941030

10% level -1.616561
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRVOLUME)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:33
Sample (adjusted): 11 1545
Included observations: 1535 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RVOLUME(-1) -2.828180 0.147416 -19.18500 0.0000
D(RVOLUME(-1)) 1.446710 0.137722 10.50458 0.0000
D(RVOLUME(-2)) 1.110048 0.125347 8.855763 0.0000
D(RVOLUME(-3)) 0.849367 0.111523 7.616095 0.0000
D(RVOLUME(-4)) 0.613977 0.095850 6.405639 0.0000
D(RVOLUME(-5)) 0.454062 0.078745 5.766235 0.0000
D(RVOLUME(-6)) 0.341457 0.061228 5.576830 0.0000
D(RVOLUME(-7)) 0.180813 0.043398 4.166404 0.0000
D(RVOLUME(-8)) 0.081249 0.025466 3.190435 0.0014
R-squared 0.665657 Mean dependent var 0.000298
Adjusted R-squared 0.663904 S.D. dependent var 0.627852
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S.E. of regression
Sum squared resid

Log likelihood

0.363989 Akaike info criterion 0.822462
202.1771 Schwarz criterion 0.853750
-622.2395 Durbin-Watson stat 2.000517

Tabloda hesaplanan t degerinin -19.18,

goriilmektedir. Bu da serinin duragan oladugunu ortaya koymaktadir.

kritik degerin -1.94 oldugu

Tablo 17 ve Tablo 18‘da verilen sonuglar bir arada degerlendirildiginde,

RVOLUME serisinin duragan olduguna karar verilir.

Yukaridaki bulgular bir arada degerlendirildiginde, 2001-2007 donemi igin

yapilacak volatilite analizlerinde modellerde yer verilecek degiskenlerin, modellerin

duragan seriler i¢in gegerli olmasi nedeni ile

serileri oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

ReturnPXLAST ve RVOLUME

c) Asagidaki tabloda getiri serisi, getiri serisinin karesi ve getiri serisinin

mutlak degeri alinarak elde edilen tanimsal istatistikler verilmistir.

Tablo 17: 2001-2007 Donemi Tammsal istatistikler

RETURNPXLAST |(RETURNPXLAST)” |ABS(RETURNPXLAST)
Mean 0.000874 0.000554 0.017429
Median 0.001291 0.000189 0.013759
Maximum 0.121478 0.018467 0.135893
Minimum -0.135893 0.000000 0.000000
Std. Dev. 0.023520 0.001252 0.015811
Skewness 0.027190 7.012984 2.216288
Kurtosis 6.119062 70.44970 11.47396
Jarque-Bera 626.0602 305338.2 5883.656
Probability 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 1.350196 0.854756 26.91023
Sum Sq. Dev. | 0.853575 0.002420 0.385740
Observations | 1544 1544 1544
Diizeltme

97



5.2. 2001-2005 DONEMIi(VOB o6ncesi donem)

5.2.1. Grafik analizi
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Sekil 6. PXLAST ve VOLUME Serilerinin Grafikleri (diizey veri)
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Sekil 7. LPXLAST ve LVOLUME Serilerinin Grafikleri (logaritmik diizey
veri)
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Sekil 8. ReturnPXLAST ve Rvolume Serilerinin Grafikleri (logaritmik ilk fark)

5.2.2. Duraganlik Analizi

Grafik analizlerinin ardindan ilk olarak PXLAST, ikinci olarak VOLUME

degiskeni icin duraganlik analizleri yapilmaktadir. Bu basamakta ilk olarak serilerin
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OKF/KOKF ¢izilmis, ardindan Dickey-Fuller(1979) testi yapilmis ve serilerin

duraganlik durumlari ile ilgili sonuclara yer verilmistir.

Tablo 18: PXLAST Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Date: 08/25/07 Time: 13:37

Sample: 1 935
Included observations: 935

Fonksiyonu

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
R R 1 0984 0.984 909.10 0.000
[k A | 2 0969 -0.009 1790.6 0.000
[ A | 3 0954 0.010 2645.9 0.000
R A | 4 0.940 0.017 3476.8 0.000
R A | 5 0926 0.009 42843 0.000
R A | 6 0912 -0.024  5068.0 0.000
R A | 7 0.898 0.027 5829.9 0.000
R A | 8 0.885 0.004 6570.7 0.000
R A | 9 0874 0.035 7293.0 0.000
[k A | 10 0.863 0.014 7997.8 0.000
[k A | 11 0.850 -0.042  8683.5 0.000
R | A | 12 0.838 0.008 9350.8 0.000
R | A | 13 0.827 0.014 10001. 0.000
R | A | 14 0.816 -0.014 10634. 0.000
R | A | 15 0.804 0.004 11250. 0.000
R | A | 16 0.793 0.002 11850. 0.000
| A | 17 0.783 0.024 12435. 0.000
| A | 18 0.773 -0.006 13005. 0.000
R | A | 19 0.764 0.036 13563. 0.000
R | A | 20 0.754 -0.020 14108. 0.000
R | A | 21 0.745 -0.007 14639. 0.000
R | A | 22 0.735 0.008 15158. 0.000
R | A | 23 0.726 -0.012 15664. 0.000
R | A | 24 0.716 -0.013 16156. 0.000

PXLAST serisinin OKFnuda yer alan
gecikmeye kadar istatistiksel onemli olduklar1 goriilmektedir. Bu da PXLAST

serisinin duragan olmadigin1 gostermektedir.

otokorelasyon katsayilarinin, 24.

Asagida ise PXLAST serisi i¢in Dickey-Fuller(1979):DF(1979) testi sonuglari

verilmigtir. Serinin grafiginde (Sekil 6) sabit terim ve trend gozlendigi igin,

DF(1979) test denklemi
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AY, =a+ BT+ pY,_, +e,
olarak olusturulmustur. Denklemde Y, PXLAST serisini; T, trend degiskenini

gostermektedir. p, otoregresif parametredir. Tahmin sonucu elde edilen degerler,

asagida tabloda verilmistir.
Tablo 19: PXLAST serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclari

Null Hypothesis: PXLAST has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.656328 0.7697
Test critical values: 1% level -3.967905

5% level -3.414633

10% level -3.129467
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PXLAST)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:37
Sample (adjusted): 2 935
Included observations: 934 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PXLAST(-1) -0.006788 0.004098 -1.656328 0.0980
C 31.50448 46.98043 0.670587 0.5026
@TREND(1) 0.233512 0.093282 2.503294 0.0125
R-squared 0.007174 Mean dependent var 20.35385
Adjusted R-squared 0.005041 S.D. dependent var 443.5439
S.E. of regression 442.4245 Akaike info criterion 15.02562
Sum squared resid 1.82E+08 Schwarz criterion 15.04117
Log likelihood -7013.966 F-statistic 3.363633
Durbin-Watson stat 2.014538 Prob(F-statistic) 0.035030

Denklemin artiklarinda otokorelasyonun olmamasi, testin gecerliligi igin
gereklidir. DF(1979) test denklemi artiklarinda otokorlasyon gozlenmemistir. Bu

nedenle yukarida elde edilen degerler ile test yapilmistir.
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Test hipotezleri
Ho: p=0
Ha: p<0

seklindedir. Ho hipotezi, serinin birim kokii oldugunu; Ha hipotezi serinin

A

)

A

h(p)

hesaplanmaktadir. Tabloda T-test istatistiginin degerinin -1.65 oldugu; MacKinnon

olarak

duragan oldugunu ifade etmektedir. Test istatistigi ise 7=

tablo kritik degerinin ise -3.41 oldugu goriilmektedir. Hesaplanan deger, tablo kritik
degerinden daha negatif olmadig: icin Ho hipotezi red edilmemis ve serinin duragan

olmadigina karar verilmistir.

Birim kok testi sonucu ile OKF nun analizi sonucu elde edilen bilgiler

tutarhdir. Her ikisinde de duragan olmadiklar1 ortaya ¢ikmistir.

Sekil 7’de logaritmik doniistiiriilmiis PXLAST serisinin (LPXLAST) grafigi

goriilmektedir.

Sekil 6’de PXLAST serisinin donemler arasindaki dalgalanmalarinin farkli
oldugu goriilmektedir. Bu da PXLAST serisinin varyansinin esit olmadigini ortaya
koymaktadir. Varyansda esit olmamay1 ortadan kaldirmak veya azaltma amaci ile
logaritmik doniisiim Onerilmektedir. Bu nedenle PXLAST serisinin logaritmik
doniisiimii yapilmis ve yeni serinin grafigi Sekil 8’de verilmistir.

LPXLAST serinin OKF/KOKF ve Q-istatistigi degerleri, Tablo 20’de

verilmigtir.
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Tablo 20: LPXLAST Serinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

Date: 08/25/07 Time: 13:37

Sample: 1 935

Included observations: 935

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
R e 1 0988 0.988 91591 0.000
R A | 2 0976 -0.006 1811.0 0.000
[k A | 3 0965 0.004 2685.8 0.000
[k A | 4 0953 0.009 3541.2 0.000
R A | 5 0943 0.009 4378.0 0.000
Nl A | 6 0931 -0.028  5195.6 0.000
Nl A | 7 0920 0.026 5995.2 0.000
Nl A | 8 0910 0.006 6771.7 0.000
R A | 9  0.900 0.018 7544.1 0.000
Nl A | 10 0.890 0.001 8294.8 0.000
[k A | 11 0.880 -0.035  9028.7 0.000
R A | 12 0.870 0.015 9746.7 0.000
R A | 13 0.860 0.005 10449. 0.000
R A | 14 0.850 -0.023 11136. 0.000
R | A | 15 0.840 -0.008 11808. 0.000
R | A | 16 0.829 -0.001 12463. 0.000
R | A | 17 0.819 0.008 13104. 0.000
R | A | 18 0.810 -0.007 13730. 0.000
R | A | 19 0.801 0.031 14343. 0.000
R | A | 20 0.791 -0.020 14942. 0.000
R | A | 21 0.781 -0.013 15528. 0.000
R | A | 22 0772 0.005 16100. 0.000
R | A | 23 0.763 0.001 16659. 0.000
R | A | 24 0.754 -0.006 17205. 0.000

Otokorelasyon katsayilarinin 24. gecikmeye kadar istatistiksel onemli olduklar1

goriilmektedir. Bu da LPXLAST serinin duragan olmadigim gostermektedir.

LPXLAST serisi i¢in olusturulan DF(1979) test denklemi,
AY =a+ T +pY, | +e¢,
olarak olusturulmustur. Denklemde Y, LPXLAST serisini gostermektedir. Elde

edilen sonuclar Tablo 21°de verilmistir.
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Tablo 21: LPXLAST serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclari

Null Hypothesis: LPXLAST has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.454032 0.3512
Test critical values: 1% level -3.967905

5% level -3.414633

10% level -3.129467
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPXLAST)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:38
Sample (adjusted): 2 935
Included observations: 934 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LPXLAST(-1) -0.011366 0.004631 -2.454032 0.0143
C 0.104038 0.042990 2.420045 0.0157
@TREND(1) 1.58E-05 5.53E-06 2.847967 0.0045
R-squared 0.008699 Mean dependent var 0.000838
Adjusted R-squared 0.006569 S.D. dependent var 0.026696
S.E. of regression 0.026608 Akaike info criterion -4.412003
Sum squared resid 0.659134 Schwarz criterion -4.396459
Log likelihood 2063.406 F-statistic 4.084695
Durbin-Watson stat 2.006078 Prob(F-statistic) 0.017131

Tabloda hesaplanan T degerinin -2.45, kritik degerin  -3.41 oldugu
goriilmektedir. Test sonucu, LPXLAST serisinin duragan olmadigma karar
verilmigtir.

Bunun iizerine serinin ilk farki alinmistir. Sekil 8’de ReturnPXLAST
=LPXLAST(t)-LPXLAST(t-1)] olacak sekilde elde edilen yeni serinin grafigi
goriilmektedir. Ayrica yeni seri, seri, finansal seri oldugu i¢in getiri serisi olarak

adlandirilmaktadir.
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Asagida ReturnPXLAST olarak adlandirilan yeni serinin OKF/KOKF ve birim

kok testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 22: ReturnPXLAST Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

Date: 08/25/07 Time: 13:38

Sample: 1 935

Included observations: 934

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ I 1 -0.006 -0.006 0.0386 0.844
I I 2 -0.000 -0.000 0.0388 0.981
[ [ 3 -0.017 -0.017  0.3082 0.958
I I 4 -0.028 -0.028 1.0558 0.901
[ I 5  0.049 0.049 3.3589 0.645
oo o 6 -0.066 -0.065 7.4030 0.285
[ [ 7  -0.022 -0.024 7.879%4 0.343
[ I 8 -0.004 -0.003 7.8946 0.444
[ I 9  0.048 0.049 10.097 0.343
[ [ 10 0.045 0.038 11.977 0.287
[ [ 11 -0.055  -0.050 14.812 0.191
[ [ 12 0.017 0.016 15.088 0.237
[ [ 13 0.055 0.058 17.998 0.158
[ [ 14 0.041 0.037 19.560 0.145
[ [ 15 -0.002  -0.002 19.563 0.189
[ I 16  0.029 0.045 20.385 0.203
[ I 17 0.017 0.017 20.663 0.242
[ [ 18 -0.039  -0.045  22.096 0.228
[ I 19  0.029 0.030 22.899 0.242
[ I 20 0.011 0.027 23.023 0.288
[ I 21 -0.001  -0.001 23.025 0.343
[ # oo 22 -0.049  -0.059  25.327 0.282
[ I 23 -0.033  -0.031 26.360 0.284
[ [ 24 -0.007 -0.010 26410 0.333

Yukarida, OKF ve KOKF larinda sadece 6. gecikmede istatistiksel onemli OK
ve KOK katsayisinin varligi goriilmektedir. Diger gecikmelerde istatistiksel dnemli
katsayilara rastlanmamistir. Bu da PXLAST getiri serisinin duragan oldugunu

gostermektedir.

Y=ReturnPXLAST serisini gosterdiginde DF(1979) test denklemi,
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AYt = th—l +8t

olarak olusturulmustur. Sekil 8’de goriilen seride, sabit terim ve trend

degiskeni gozlenmedigi i¢in, test denkleminde sabit terim ve trend degiskenine yer

verilmemistir.

Y= LPXLAST serisini gosterdiginde ise DF(1979) test denkleminin gosterimi

NY, = pAY, , +¢,

Seklinde olacaktir.

Tablo 23’de test denkleminin tahmin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 23: ReturnPXLAST serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclari

Null Hypothesis: RETURNPXLAST has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -30.70841 0.0000
Test critical values: 1% level -2.567443

5% level -1.941163

10% level -1.616471
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRETURNPXLAST)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:38
Sample (adjusted): 3 935
Included observations: 933 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURNPXLAST(-1) -1.005453 0.032742 -30.70841 0.0000
R-squared 0.502935 Mean dependent var 1.38E-05
Adjusted R-squared 0.502935 S.D. dependent var 0.037881
S.E. of regression 0.026707 Akaike info criterion -4.406694
Sum squared resid 0.664773 Schwarz criterion -4.401508
Log likelihood 2056.723 Durbin-Watson stat 1.992750
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Tabloda hesaplanan T degerinin

-30.70, kritik degerin

-1.94 oldugu

goriilmektedir. Hesaplanan degerin, tablo kritik degerinden daha negatif olmasi

nedeni ile serinin duragan olduguna karar verilir.

Sonug:

OKF/KOKF ve DF(1979) testi sonuglari, ReturnPXLAST serisinin duragan

oldugunu ortaya koymustur.

Ikinci olarak islem hacmini gosteren VOLUME degiskeni icin duraganlik

analizleri yapilmaktadir.

Tablo 24: VOLUME Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

e
e
ek
ek
e
e
e
e
e
e
ek
ek
e
e

Date: 08/25/07 Time: 13:39
Sample: 1 935

Included observations: 935

Autocorrelation

[k |
k|
ek |

Partial Correlation

Diizeltme

O 0 N N R W N =

RO R R —m —m s m e s s s e e
W RN = O v NN R WD = O

AC

0.763
0.619
0.542
0.492
0.446
0.419
0.396
0.374
0.374
0.373
0.370
0.360
0.373
0.355
0.339
0.334
0.342
0.336
0.339
0.324
0.306
0.279
0.244

PAC

0.763
0.086
0.108
0.073
0.036
0.059
0.038
0.030
0.074
0.045
0.044
0.024
0.078
-0.017
0.016
0.031
0.053
0.011
0.042
-0.016
-0.001
-0.036
-0.050

Q-Stat

546.69
906.23
1182.5
1410.4
1598.1
1763.7
1911.7
2044.0
2176.5
2307.9
2437.6
2560.9
2692.8
2812.5
2921.9
3028.2
3139.7
3247.5
3357.2
3457.5
3547.4
3622.1
3679.1

Prob

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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‘ PR A | 24 0.232 0.015 3731.1 0.000 |

Tabloda 23. gecikmeye kadar olan tiim OK katsayilarinin istatistiksel onemli
oldugu goriilmektedir. Bu da Volume serisinin duragan olmadigim1 ortaya
koymaktadir.

Tablo 25‘de ise VOLUME serisi i¢in yapilan DF(1979) testi sonuclari
verilmistir. Test denklemi, Sekil 6’da goriilen seri 6zelliklerinden yararlanarak

AY =a+ T +pY, | +e¢,

Olacak sekilde olusturulmustur.

Test sonuclar1 Tablo 25°de verilmistir.

Tablo 25: VOLUME Serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclari

Null Hypothesis: VOLUME has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.26504 0.0000
Test critical values: 1% level -3.967905

5% level -3.414633

10% level -3.129467
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VOLUME)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:39
Sample (adjusted): 2 935
Included observations: 934 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VOLUME(-1) -0.276534 0.022547 -12.26504 0.0000
C 50910861 13269001 3.836827 0.0001
@TREND(1) 137489.7 25472.94 5.397482 0.0000
R-squared 0.139195 Mean dependent var 248733.8
Adjusted R-squared 0.137346 S.D. dependent var 2.06E+08
S.E. of regression 1.91E+08 Akaike info criterion 40.97638
Sum squared resid 3.40E+19 Schwarz criterion 40.99192
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Log likelihood
Durbin-Watson stat

-19132.97
2.069924

F-statistic

Prob(F-statistic)

75.27290
0.000000

Tabloda hesaplanan T degerinin

-12.26, kritik degerin -3.41 oldugu

goriilmektedir. Hesaplanan degerin, kritik degerden daha negatif olmasi nedeni ile

serinin duragan olduguna karar verilir. Ancak Tablo 26‘da verilen OKF sonugclari,

serinin duragan olmadigini gostermektedir. Bu nedenle VOLUME serisinin duragan

olmadigina karar verilir.

Sekil 6’da VOLUME serisinin dalgalanmasinin her zaman aym1 olmadigi

goriilmektedir. Bu da serinin varyansda duragan olmadigin1 gostermektedir. Bunun

iizerine serinin logaritmik doniisiimii yapilmis ve LVOLUME serisi elde edilmistir.

(Sekil 7)

LVOLUME serisinin duraganlik analizine OKF/KOKF ile baglanmis ve

sonuglar Tablo 26°da verilmistir.

Tablo 26: LYOLUME Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

Date: 08/25/07 Time: 13:39
Sample: 1935

Included observations: 935

Autocorrelation

[k |
ek |
Rk |
|
ek |
|
|
|
ek |
ek |
JEEE ]
JEEE ]
ek |
JEEE ]

B

Partial Correlation

O 00 9 A W R WD =

e e e e
AN L R WD = O

AC

0.793
0.692
0.627
0.581
0.550
0.534
0.507
0.497
0.476
0.466
0.450
0.455
0.461
0.458
0.436
0.409

PAC

0.793
0.172
0.099
0.077
0.072
0.082
0.022
0.067
0.017
0.043
0.018
0.073
0.063
0.026
-0.020
-0.027

Q-Stat

589.37
1039.6
1408.5
1725.7
2010.2
2279.0
2521.3
2754.6
2969.3
3174.7
3366.8
3563.1
3765.3
3964.7
4145.7
4305.5

Prob

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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PR | | 17 0411 0.061 4466.3 0.000
PR # | 18 0.378 -0.064  4602.9 0.000
P | | 19 0.375 0.041 4737.4 0.000
PR | | 20 0375 0.029 4872.2 0.000
P A | 21 0351 -0.044  4990.2 0.000
P A | 22 0334 -0.008  5097.5 0.000
PR A | 23 0312 -0.032 51913 0.000
PR A | 24 0315 0.055 5286.5 0.000

Tabloda 24. gecikmeye kadar olan tiim OK katsayilarinin istatistiksel 6nemli

oldugu goriilmektedir. Bu da serinin duragan olmadigini ortaya koymaktadir.

LVOLUME serisi i¢in birim kok testine, Y=Lvolume serisini gosterdiginde,

AY, =a+ BT+ pY,_, +e,
seklindeki DF(1979) test denklemi ile baslanmis, ancak artiklarda

otokorelasyon goriildiigii icin
AY, =a+ fT +pY, +Z¢iAYt—i +&

seklindeki ADF denklemi ile devam edilmistir. Denklemde sabit terim ve trend
degiskeni eklenmesinin nedeni, Sekil 7°de goriilen seride sabit terim ve trend
degiskenin gbzlenmesidir.

Test sonucu Tablo 27‘de verilmistir.

Tablo 27: LVOLUME Serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclar:

Null Hypothesis: LVOLUME has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.438788 0.0000
Test critical values: 1% level -3.967926
5% level -3.414643
10% level -3.129473

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LVOLUME)

Method: Least Squares

Date: 08/25/07 Time: 13:40

Sample (adjusted): 4 935

Included observations: 932 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LVOLUME(-1) -0.206416 0.024460 -8.438788 0.0000
D(LVOLUME(-1)) -0.173489 0.034491 -5.029959 0.0000
D(LVOLUME(-2)) -0.084550 0.032617 -2.592206 0.0097

C 3.926696 0.466887 8.410369 0.0000
@TREND(1) 0.000263 5.63E-05 4.677471 0.0000
R-squared 0.155597 Mean dependent var 0.000699
Adjusted R-squared 0.151953 S.D. dependent var 0.429432
S.E. of regression 0.395462 Akaike info criterion 0.987824
Sum squared resid 144.9734 Schwarz criterion 1.013776
Log likelihood -455.3261 F-statistic 42.70423
Durbin-Watson stat 2.006527 Prob(F-statistic) 0.000000

Tabloda hesaplanan 7T degerinin -8.43, kritik degerin  -3.41 oldugu
goriilmektedir. Buna dayanarak serinin duragan olduguna karar verilir. Ancak
VOLUME serisinde oldugu gibi, LVOLUME serisinin OKF, istatistiksel
otokorelasyon katsayilar1 nedeni ile serinin duragan olmadigini ortaya koymaktadir.

Buna dayanarak LVOLUME serisinin duragan olmadigina karar verilmistir.

Bunun iizerine LVOLUME serisinin RVOLUME= LVOLUME(t)-
LVOLUME(t-1) olacak sekilde ilk farki alinmis ve yeni serinin grafigi Sekil 8’de

verilmigtir.
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Tablo 28: RVOLUME Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu
Date: 08/25/07 Time: 13:41
Sample: 1 935
Included observations: 934
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
w3 | w3 | 1 -0255 -0.255 61.030 0.000
oo # | 2 -0.089 -0.164 68.377 0.000
dod # | 3 -0.043 -0.122  70.107 0.000
do # | 4 0038 -0.112  71.449 0.000
dod # | 5  -0.041 -0.120  73.067 0.000
dod dod 6  0.026 -0.056  73.718 0.000
do # | 7 -0.043  -0.099 75495 0.000
do do 8 0.023 -0.049  75.977 0.000
do # | 9 -0.017 -0.066  76.246 0.000
do do 10 0.010 -0.041  76.348 0.000
do # | 11 -0.048 -0.093  78.555 0.000
do # | 12 0.003 -0.073  78.563 0.000
dod dod 13 0.014 -0.049  78.743 0.000
dod dod 14 0.045 0.000 80.635 0.000
do do 15 0.007 0.002 80.684 0.000
oo # | 16 -0.063  -0.078  84.485 0.000
[ [ 17 0.085 0.049 91.373 0.000
oo [ 18 -0.069  -0.056  95.887 0.000
[ I 19 -0.011 -0.044  96.009 0.000
I [ 20 0.060 0.029 99.506 0.000
I [ 21 -0.017  -0.003  99.774 0.000
[ I 22 0.016 0.024 100.02 0.000
oo # | 23 -0.061 -0.066 103.57 0.000
[ [ 24  -0.014  -0.045 103.77 0.000

Yeni serinin OKFnunda 1,2 ve daha uzun gecikmelerde bazi istatistiksel
onemli katsayilarin oldugu goriilmektedir. Ancak bunlarin sayisinin az olmasi nedeni

ile serinin duragan olduguna karar verilir.

Duraganlik durumunu ortaya c¢ikarmak amaci ile kullanilacak olan DF(1979)

test denklemi, Y = Rvolume’1 gosterdiginde
AY: = th—l + Z¢iAYt—i t+ €,

Y = Lvolume u gosterdiginde ise
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AzYz = pAY,, +z¢iA2Yt—i té€,

olacak seklide tanimlanir. Test sonuglar1 Tablo 29‘da verilmistir.

Tablo 29: RVOLUME Serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclari

Exogenous: None

Test critical values:

Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:42
Sample (adjusted): 7 935

Variable

RVOLUME(-1)

D(RVOLUME(-1))
D(RVOLUME(-2))
D(RVOLUME(-3))
D(RVOLUME(-4))

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood

Null Hypothesis: RVOLUME has a unit root

Augmented Dickey-Fuller test statistic

1% level
5% level
10% level

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRVOLUME)

Included observations: 929 after adjustments

Coefficient

-2.049136
0.706207
0.458487
0.272927
0.120233

0.652036
0.650530
0.401577
149.0083
-468.1094

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

Std. Error

0.105612
0.091238
0.073794
0.054246
0.032601

t-Statistic

-19.40244
-2.567454
-1.941164
-1.616470

t-Statistic

-19.40244
7.740313
6.213075
5.031254
3.687973

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

Durbin-Watson stat

Prob.*

0.0000

Prob.

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0002

0.000182
0.679304
1.018535
1.044553
2.013836

Tabloda hesaplanan T degerinin -19.40, kritik degerin -1.94 oldugu goriilmektedir.

Bu da serinin duragan oladugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 30 ve Tablo 31‘de verilen sonuglar bir arada degerlendirildiginde,

RVOLUME serisinin duragan olduguna karar verilir.

Yukaridaki bulgular bir arada degerlendirildiginde, VOB oncesi doénemi
gosteren 2001-2005 donemi i¢in yapilacak volatilite analizlerinde modellerde yer
verilecek degiskenlerin, modellerin duragan seriler icin gecerli olmasi nedeni ile

ReturnPXLAST ve RVOLUME serileri oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

c) Asagidaki tabloda getiri serisi, getiri serisinin karesi ve getiri serisinin

mutlak degeri alinarak elde edilen tanimsal istatistikler verilmistir.

Tablo 30: 2001-2005 Donemi Tamimsal Istatistikler

RETURNPXLAST RETURNPXLAST2 ABSRETURNPXLAST

Mean 0.000838 0.000713 0.019875
Median 0.001393 0.000236 0.015376
Maximum 0.121478 0.018467 0.135893
Minimum -0.135893 0.000000 0.000000
Std. Dev. 0.026696 0.001533 0.017830
Skewness 0.100660 5.910822 2.089834
Kurtosis 5.614002 48.99862 9.970510
Jarque-Bera 267.4952 87781.39 2570.743
Probability 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 0.782345 0.665574 18.56356
Sum Sq. Dev. 0.664918 0.002192 0.296617
Observations 934 934 934
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5.3. 2005-2007 DONEMIi(VOB sonras1 donem)

5.3.1. Grafik analizi
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Sekil 9. PXLAST ve VOLUME Serilerinin Grafikleri (diizey veri)
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Sekil 10. LPXLAST ve LVOLUME Serilerinin Grafikleri (logaritmik diizey
veri)
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Sekil 11. ReturnPXLAST ve Rvolume Serilerinin Grafikleri (logaritmik ilk
fark)
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5.3.2. Duraganlik Analizi

Grafik analizlerinin ardindan ilk olarak PXLAST, ikinci olarak VOLUME
degiskeni icin duraganlik analizleri yapilmaktadir. Bu basamakta ilk olarak serilerin
OKF/KOKEF ¢izilmis, ardindan Dickey-Fuller(1979) testi yapilmis ve serilerin

duraganlik durumlari ile ilgili sonuglara yer verilmistir.

Tablo 31: PXLAST Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

Date: 08/25/07 Time: 13:43

Sample: 1 610

Included observations: 610

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[k R 1 0986 0.986 596.51 0.000
R doo 2 0974 0.045 1179.4 0.000
ey doo 3 0964 0.047 1750.4 0.000
ey doo 4 0953 0.006 2309.8 0.000
[k dool 5 0943 0.008 2858.0 0.000
R doo 6 0933 0.020 3395.8 0.000
R doo 7 0923 0.002 3923.3 0.000
[k dool 8 0915 0.041 44421 0.000
[k dool 9  0.906 0.003 4952.1 0.000
[k dool 10 0.898 0.011 5453.7 0.000
[k | 11 0.888 -0.060 59453 0.000
[k dool 12 0.878 -0.020 64265 0.000
[k dool 13 0.868 -0.008 6897.6 0.000
R doo 14 0.858 -0.003  7358.7 0.000
ey doo 15 0.849 0.029 7810.9 0.000
R | dool 16  0.839 -0.026  8253.6 0.000
R | doo 17 0.829 -0.014  8686.6 0.000
R | doo 18 0.819 -0.013  9110.1 0.000
R | doo 19 0.811 0.040 9525.4 0.000
| dool 20 0.803 0.013 9933.0 0.000
R | doo 21 0.794 0.011 10333. 0.000
R | doo 22 0.787 0.010 10726. 0.000
R | dool 23 0.779 -0.010 11111. 0.000
R | do 24 0.770 -0.026 11489. 0.000

PXLAST serisinin OKFnuda yer alan otokorelasyon katsayilarinin, 24.
gecikmeye kadar istatistiksel onemli olduklar goriilmektedir. Bu da PXLAST

serisinin duragan olmadigin1 géstermektedir.
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Asagida ise PXLAST serisi i¢in Dickey-Fuller(1979):DF(1979) testi sonuglari
verilmistir.

Serinin grafiginde (Sekil 9) sabit terim ve trend gozlendigi icin, DF(1979) test
denklemi

AY, =a+ T +pY,_, +¢,

olarak olusturulmustur. Denklemde Y, PXLAST serisini; T, trend degiskenini
gostermektedir. p, otoregresif parametredir. Tahmin sonucu elde edilen degerler,
asagida tabloda verilmistir.

Tablo 32: PXLAST serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclari

Null Hypothesis: PXLAST has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=18)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.853376 0.6773
Test critical values: 1% level -3.973195

5% level -3.417215

10% level -3.130996
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PXLAST)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:43
Sample (adjusted): 2 610
Included observations: 609 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PXLAST(-1) -0.011658 0.006290 -1.853376 0.0643
C 427.5923 230.3365 1.856381 0.0639
@TREND(1) 0.514888 0.303839 1.694608 0.0907
R-squared 0.005898 Mean dependent var 42.46026
Adjusted R-squared 0.002617 S.D. dependent var 827.7924
S.E. of regression 826.7086 Akaike info criterion 16.27770
Sum squared resid 4.14E+08 Schwarz criterion 16.29943
Log likelihood -4953.558 F-statistic 1.797603
Durbin-Watson stat 1.866323 Prob(F-statistic) 0.166578
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Denklemin artiklarinda otokorelasyonun olmamasi, testin gecerliligi igin
gereklidir. DF(1979) test denklemi artiklarinda otokorlasyon gozlenmemistir. Bu
nedenle yukarida elde edilen degerler ile test yapilmistir.

Test hipotezleri

Ho: p=0

Ha: p<0

seklindedir. Ho hipotezi, serinin birim kokii oldugunu; Ha hipotezi serinin

A

_ P
Sh(p)

hesaplanmaktadir. Tabloda T-test istatistiginin degerinin -1.85 oldugu; MacKinnon

olarak

duragan oldugunu ifade etmektedir. Test istatistigi ise 7

tablo kritik degerinin ise -3.41 oldugu goriilmektedir. Hesaplanan deger, tablo kritik
degerinden daha negatif olmadigi icin Ho hipotezi red edilmemis ve serinin duragan

olmadigina karar verilmistir.

Birim kok testi sonucu ile OKF nun analizi sonucu elde edilen bilgiler

tutarhdir. Her ikisinde de duragan olmadiklar1 ortaya ¢ikmistir.

Sekil 10’da logaritmik doniistiiriilmiis PXLAST serisinin (LPXLAST) grafigi

goriilmektedir.

Sekil 10’da PXLAST serisinin donemler arasindaki dalgalanmalarinin farkli
oldugu goriilmektedir. Bu da PXLAST serisinin varyansinin esit olmadigini ortaya
koymaktadir. Varyansda esit olmamay1 ortadan kaldirmak veya azaltma amaci ile
logaritmik doniisiim Onerilmektedir. Bu nedenle PXLAST serisinin logaritmik
doniisiimii yapilmis ve yeni serinin grafigi Sekil 11°de verilmistir.

LPXLAST serinin OKF/KOKF ve Q-istatistigi degerleri, Tablo 33’de

verilmistir.
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Tablo 33: LPXLAST Serinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

Date: 08/25/07 Time: 13:43

Sample: 1 610

Included observations: 610

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
e Mo 1 0989 0.989 599.46 0.000
M Ao 2 0979 0.029 1187.4 0.000
] Ao 3 0.969 0.032 1764.9 0.000
[ dool 4 0.960 0.004 23322 0.000
] Ao 5 0950 0.010 2889.6 0.000
] Ao 6 0942 0.017 34379 0.000
Nl dool 7 0933 0.007 3977.2 0.000
Nl dool 8 0926 0.038 4508.7 0.000
Nl dool 9 0918 -0.004 50323 0.000
[ dool 10 0910 0.001 5548.1 0.000
[ | 11 0.901 -0.064  6054.6 0.000
[ dool 12 0.892 -0.013  6551.8 0.000
] Ao 13 0.884 0.006 7040.0 0.000
] Ao 14 0.875 -0.001 75194 0.000
[k dool 15 0.867 0.029 7990.8 0.000
] Ao 16 0.858 -0.024 84539 0.000
] Ao 17 0.850 -0.019  8908.3 0.000
s Ao 18 0.841 -0.016  9354.0 0.000
R | dool 19 0.833 0.038 9792.1 0.000
s Ao 20 0.825 0.017 10223. 0.000
s Ao 21 0.818 0.005 10647. 0.000
R | dool 22 0.810 0.010 11064. 0.000
R | dool 23 0.803 -0.017 11474. 0.000
R | dool 24 0.795 -0.023 11876. 0.000

Otokorelasyon katsayilarinin 24. gecikmeye kadar istatistiksel dnemli olduklari
goriilmektedir. Bu da LPXLAST serinin duragan olmadigim gostermektedir.

LPXLAST serisi i¢in olusturulan DF(1979) test denklemi,

AY, =a+ T +pY,_, +¢,

olarak olusturulmustur. Denklemde Y, LPXLAST serisini gostermektedir. Elde

edilen sonuclar Tablo 34’te verilmistir.
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Tablo 34: LPXLAST serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclari

Null Hypothesis: LPXLAST has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=18)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.824851 0.6916
Test critical values: 1% level -3.973195

5% level -3.417215

10% level -3.130996
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPXLAST)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:44
Sample (adjusted): 2 610
Included observations: 609 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LPXLAST(-1) -0.010972 0.006013 -1.824851 0.0685
C 0.115396 0.062933 1.833636 0.0672
@TREND(1) 1.06E-05 6.62E-06 1.595602 0.1111
R-squared 0.005566 Mean dependent var 0.000890
Adjusted R-squared 0.002284 S.D. dependent var 0.017586
S.E. of regression 0.017565 Akaike info criterion -5.240851
Sum squared resid 0.186978 Schwarz criterion -5.219118
Log likelihood 1598.839 F-statistic 1.696025
Durbin-Watson stat 1.867243 Prob(F-statistic) 0.184281

Tabloda hesaplanan T degerinin -1.82, kritik degerin  -3.41 oldugu
goriilmektedir. Test sonucu, LPXLAST serisinin duragan olmadigma karar
verilmistir. Bunun iizerine serinin ilk farki alinmistir.

Sekil 11°de ReturnPXLAST =LPXLAST(t)-LPXLAST(t-1)] olacak sekilde
elde edilen yeni serinin grafigi goriilmektedir. Ayrica yeni seri, seri, finansal seri

oldugu i¢in getiri serisi olarak adlandirilmaktadir.
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Asagida ReturnPXLAST olarak adlandirilan yeni serinin OKF/KOKF ve birim

kok testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 35: ReturnPXLAST Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

Date: 08/25/07 Time: 13:44

Sample: 1 610

Included observations: 609

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
Lo L1 1 0.058 0.058 2.0881 0.148
Lo L1 2 0019 0.016 23179 0314
Lo L1 3 -0.021 -0.023 25772 0.461
Lo L1 4 -0.001  0.001 2.5783 0.631
Lo L1 5  -0.037 -0.036  3.4045 0.638
Lo L1 6 -0.036 -0.033 42123 0.648
Lo L1 7 -0.039 -0.033  5.1302 0.644
Lo L1 8 -0.036 -0.033 59321 0.655
Lo L1 9  0.002 0.006 5.9357 0.746
Lo L1 10 0.045 0.044 7.2182 0.705
Lo L1 11 -0.003 -0.012  7.2256 0.781
Lo L1 12 -0.050 -0.054 8.7534 0.724
Lo L1 13 0.003 0.007 8.7604 0.791
Lo L1 14 0.016 0.014 8.9302 0.835
Lo L1 15 0.061 0.059 11.287 0.732
Lo L1 16 0.019 0.014 11.508 0.777
Lo L1 17 -0.018  -0.023 11.720 0.817
Lo L1 18 -0.053  -0.051 13.515 0.760
Lo L1 19 -0.052  -0.049 15.202 0.710
Lo L1 20 -0.029  -0.023 15.729 0.733
Lo L1 21 -0.038  -0.028 16.654 0.732
Lo L1 22 0.038 0.052 17.576 0.731
Lo L1 23 0.037 0.033 18.459 0.732
[ L1 24 0.037 0.020 19.350 0.733

Yukarida, OKF ve KOKFlarinda hi¢bir gecikmede istatistiksel onemli OK ve

KOK katsayisinin varligi goriilmemektedir. Bu da PXLAST getiri serisinin duragan

oldugunu gostermektedir.

Y=ReturnPXLAST serisini gosterdiginde DF(1979) test denklemi,

AY, = pY,_ +¢,
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olarak olusturulmustur. Sekil 11°de goriilen seride, sabit terim ve trend
degiskeni gozlenmedigi i¢in, test denkleminde sabit terim ve trend degiskenine yer
verilmemistir.

Y= LPXLAST serisini gosterdiginde ise DF(1979) test denkleminin gosterimi

AY, = pAY, | +€,

Seklinde olacaktir.

Tablo 36’da test denkleminin tahmin sonuglar verilmistir.

Tablo 36: ReturnPXLAST serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclar:

Null Hypothesis: RETURNPXLAST has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=18)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -23.11239 0.0000
Test critical values: 1% level -2.568771

5% level -1.941345

10% level -1.616349
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRETURNPXLAST)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:44
Sample (adjusted): 3 610
Included observations: 608 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURNPXLAST(-1) -0.937067 0.040544 -23.11239 0.0000
R-squared 0.468095 Mean dependent var 2.52E-05
Adjusted R-squared 0.468095 S.D. dependent var 0.024115
S.E. of regression 0.017587 Akaike info criterion -5.241640
Sum squared resid 0.187752 Schwarz criterion -5.234387
Log likelihood 1594.459 Durbin-Watson stat 1.996221
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Tabloda hesaplanan T degerinin

-23.11,

kritik degerin

-1.94 oldugu

goriilmektedir. Hesaplanan degerin, tablo kritik degerinden daha negatif olmasi

nedeni ile serinin duragan olduguna karar verilir.

Sonug:

OKF/KOKF ve DF(1979) testi sonuglari, ReturnPXLAST serisinin duragan

oldugunu ortaya koymustur.

Ikinci olarak islem hacmini gosteren VOLUME degiskeni icin duraganlik

analizleri yapilmaktadir.

Tablo 37: VOLUME Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

Date: 08/25/07 Time: 13:45
Sample: 1 610
Included observations: 610

Autocorrelation

B

JEE]

Partial Correlation

A
I
I
I

#

O 00 N N W R W N =

RO R N m o—m s s s s e e
AW D = O OV NN R WD = O

AC

0.554
0.337
0319
0314
0.362
0.297
0.186
0.195
0.215
0.236
0.171
0.153
0.133
0.185
0.249
0.182
0.087
0.074
0.135
0.182
0.109
0.113
0.139
0.179

PAC
0.554
0.043
0.169
0.104
0.181
-0.004
-0.058
0.055
0.038
0.063
-0.053
0.050
-0.027
0.092
0.100
-0.035
-0.079
-0.025
0.067
0.036
-0.058
0.085
0.047
0.050

Q-Stat
187.92
257.52
320.21
381.11
461.98
516.50
538.03
561.49
590.11
624.64
642.95
657.61
668.66
690.01
729.05
749.93
754.70
758.15
769.60
790.63
798.18
806.35
818.65
838.96

Prob
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Tabloda 24. gecikmeye kadar olan tiim OK katsayilarinin istatistiksel 6nemli
oldugu goriilmektedir. Bu da Volume serisinin duragan olmadigim1 ortaya

koymaktadir. VOLUME serisi i¢in AY, = a+ ST + pY, , + €, seklinde olusturulan

DF(1979) test denklemi artiklarinda otokorelasyonun varligi nedeni ile test

denklemi,
AY, =a+ T +pY_ + D @AY, +¢,

Seklinde olusturulmus ve tahmin sonuglart Tablo ‘da verilmistir. Denklemde
sabit terim ve trend degiskenine yer verilme nedeni, Sekil 9’da goriilen serinin bu
ozellikleri sergilemesidir.

Tablo 38: VOLUME Serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclari

Null Hypothesis: VOLUME has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=18)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.195634 0.0000
Test critical values: 1% level -3.973296

5% level -3.417264

10% level -3.131025
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VOLUME)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:45
Sample (adjusted): 6 610
Included observations: 605 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VOLUME(-1) -0.291379 0.047030 -6.195634 0.0000
D(VOLUME(-1)) -0.209756 0.051999 -4.033839 0.0001
D(VOLUME(-2)) -0.291661 0.049433 -5.900182 0.0000
D(VOLUME(-3)) -0.172205 0.044906 -3.834748 0.0001
D(VOLUME(-4)) -0.174767 0.040461 -4.319391 0.0000
C 1.65E+08 32678688 5.040248 0.0000
@TREND(1) 123428.8 52784.41 2.338357 0.0197
R-squared 0.275868 Mean dependent var 769509.0
Adjusted R-squared 0.268602 S.D. dependent var 2.52E+08
S.E. of regression 2.15E+08 Akaike info criterion 41.22289
Sum squared resid 2.77E+19 Schwarz criterion 41.27386
Log likelihood -12462.93 F-statistic 37.96934
Durbin-Watson stat 1.979109 Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabloda hesaplanan T degerinin

-6.19, kritik degerin -3.41 oldugu

goriilmektedir. Hesaplanan degerin, kritik degerden daha negatif olmasi nedeni ile

serinin duragan olduguna karar verilir. Ancak Tablo 39‘da verilen OKF sonuclari,

serinin duragan olmadigin1 gostermektedir. Bu nedenle VOLUME serisinin duragan

olmadigina karar verilir.

Sekil 9°da VOLUME serisinin dalgalanmasmin her zaman aym1 olmadigi

goriilmektedir. Bu da serinin varyansda duragan olmadigin1 géstermektedir. Bunun

iizerine serinin logaritmik doniisiimii yapilmis ve LVOLUME serisi elde edilmistir.

(Sekil 10)

LVOLUME serisinin duraganlik analizine OKF/KOKF ile baglanmis ve

sonuglar Tablo 39‘da verilmistir.

Tablo 39: LVOLUME Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

Date: 08/25/07 Time: 13:46
Sample: 1 610

Included observations: 610
Autocorrelation

JEE]

Partial Correlation

|

Diizeltme

O 00 N O W kR W N =

[ O T O S S
N o= O 0 NN R WD = O

AC

0.588
0.377
0.356
0.359
0.410
0.330
0.216
0.228
0.258
0312
0.245
0.214
0.184
0.236
0.287
0.208
0.120
0.110
0.181
0.235
0.167
0.155

PAC
0.588
0.048
0.179
0.122
0.196
-0.030
-0.063
0.064
0.053
0.119
-0.051
0.062
-0.045
0.099
0.063
-0.061
-0.067
-0.019
0.094
0.040
-0.027
0.068

Q-Stat
211.96
299.45
377.56
457.09
560.82
628.33
657.31
689.56
730.96
791.47
828.99
857.52
878.76
913.67
965.43
992.52
1001.6
1009.2
1030.0
1064.8
1082.4
1097.7

Prob
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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S dool 23 0.165 0.029 1115.1 0.000
JEE do 24 0210 0.042 1143.1 0.000

Tabloda 24. gecikmeye kadar olan tiim OK katsayilarinin istatistiksel dnemli
oldugu goriilmektedir. Bu da serinin duragan olmadigim1 ortaya koymaktadir.
LVOLUME serisi i¢in birim kok testine, Y=Lvolume serisini gosterdiginde,

AY =a+ T +pY, , +e¢,

seklindeki DF(1979) test denklemi ile baslanmis, ancak artiklarda

otokorelasyon goriildiigii icin
AY, =a+ T +pY_ + D @AY, +¢,

seklindeki ADF denklemi ile devam edilmistir. Denklemde sabit terim ve trend
degiskeni eklenmesinin nedeni, Sekil 10°da goriillen seride sabit terim ve trend
degiskenin gbzlenmesidir.

Test sonucu Tablo 40‘de verilmistir.

Tablo 40: LVOLUME Serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclar:

Null Hypothesis: LVOLUME has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=18)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.894976 0.0000
Test critical values: 1% level -3.973296

5% level -3.417264

10% level -3.131025
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ILVOLUME)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:46
Sample (adjusted): 6 610
Included observations: 605 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LVOLUME(-1) -0.263605 0.044717 -5.894976 0.0000
D(LVOLUME(-1)) -0.227310 0.050800 -4.474586 0.0000
D(LVOLUME(-2)) -0.309266 0.048381 -6.392255 0.0000
D(LVOLUME(-3)) -0.194520 0.044246 -4.396351 0.0000
D(LVOLUME(-4)) -0.188634 0.040224 -4.689560 0.0000
C 5292513 0.899477 5.883991 0.0000
@TREND(1) 0.000179 7.35E-05 2.439260 0.0150
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R-squared 0.274521 Mean dependent var 0.000682
Adjusted R-squared 0.267242 S.D. dependent var 0.345417
S.E. of regression 0.295681 Akaike info criterion 0.412435
Sum squared resid 52.28166 Schwarz criterion 0.463404
Log likelihood -117.7615 F-statistic 37.71381
Durbin-Watson stat 1.971738 Prob(F-statistic) 0.000000

Tabloda hesaplanan T degerinin -5.89, kritik degerin  -3.41 oldugu
goriilmektedir. Buna dayanarak serinin duragan olduguna karar verilir. Ancak
VOLUME serisinde oldugu gibi, LVOLUME serisinin OKF, istatistiksel
otokorelasyon katsayilari nedeni ile serinin duragan olmadigini1 ortaya koymaktadir.
Buna dayanarak LVOLUME serisinin duragan olmadigina karar verilmistir.

Bunun iizerine LVOLUME serisinin RVOLUME= LVOLUME(t)-
LVOLUME(t-1) olacak sekilde ilk farki alinmis ve yeni serinin grafigi Sekil 11°de

verilmigtir.

Tablo 41: RVOLUME Serisi Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Fonksiyonu

Date: 08/25/07 Time: 13:46

Sample: 1 610

Included observations: 609

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
oo R A 1 -0.236  -0.236  33.969 0.000
oo R A 2 -0.234  -0.307 67.579 0.000
dool L 3 -0.031 -0.205 68.185 0.000
oo R A 4 -0.061 -0.253  70.465 0.000
P dool 5  0.165 -0.007 87.210 0.000
dool dool 6  0.045 0.021 88.469 0.000
oo oo 7 -0.160 -0.111 104.24 0.000
dool #ooo| 8 -0.024  -0.091 104.61 0.000
dool | 9 -0.020 -0.136 104.84 0.000
S dood 10 0.149 0.038 118.60 0.000
dool #ooo| 11 -0.051 -0.090 120.21 0.000
dool doo 12 0.000 0.030 120.21 0.000
oo | 13 -0.101 -0.119 126.60 0.000
dool #oo| 14 -0.001 -0.075 126.60 0.000
S doo 15 0.165 0.048 143.58 0.000
dool dool 16 0.009 0.051 143.63 0.000
oo dool 17 -0.095  0.002 149.30 0.000
oo oo 18 -0.101 -0.113 155.75 0.000

| | | | 19 0.022 -0.046 156.06 0.000

P dool 20 0.150 0.016 170.33 0.000
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oo oo 21 -0.068  -0.077 173.27 0.000
dool dool 22 -0.025  -0.032 173.67 0.000
Ao Ao 23 -0.041 -0.037 174.76 0.000
Ao Ao 24 0.010 -0.029 174.82 0.000

Yeni serinin OKFnunda 1,2,3,4 ve daha uzun gecikmelerde bazi istatistiksel
onemli katsayilarin oldugu goriilmektedir. Ancak bunlarin sayisinin az olmasi nedeni

ile serinin duragan olduguna karar verilir.

Duraganlik durumunu ortaya ¢ikarmak amaci ile kullanilacak olan DF(1979)

test denklemi, Y = Rvolume’1 gosterdiginde
AY, = pY,  + 3 BAY,  +¢,
Y = Lvolume u gosterdiginde ise
AY, = pAY, + ) @AY+,
olacak seklide tanimlanir. Test sonuglar1 Tablo 42 ‘de verilmistir.

Tablo 42: RVOLUME Serisi icin Dickey-Fuller(1979) Testi Sonuclari

Null Hypothesis: RVOLUME has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=18)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -21.20800 0.0000
Test critical values: 1% level -2.568790

5% level -1.941347

10% level -1.616347
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRVOLUME)
Method: Least Squares
Date: 08/25/07 Time: 13:47
Sample (adjusted): 6 610
Included observations: 605 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RVOLUME(-1) -2.443491 0.115216 -21.20800 0.0000
D(RVOLUME(-1)) 1.020998 0.093466 10.92378 0.0000
D(RVOLUME(-2)) 0.555385 0.066839 8.309313 0.0000
D(RVOLUME(-3)) 0.255072 0.039620 6.437962 0.0000
R-squared 0.689037 Mean dependent var 0.000201
Adjusted R-squared 0.687485 S.D. dependent var 0.542777
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S.E. of regression 0.303429 Akaike info criterion 0.459253
Sum squared resid 55.33365 Schwarz criterion 0.488378
Log likelihood -134.9240 Durbin-Watson stat 1.992838

Tabloda hesaplanan t degerinin -21.20,  kritik degerin -1.94 oldugu
goriilmektedir. Bu da serinin duragan oladugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 43 ve Tablo 44‘de verilen sonuglar bir arada degerlendirildiginde,
RVOLUME serisinin duragan olduguna karar verilir.

Yukaridaki bulgular bir arada degerlendirildiginde, VOB sonrasi doénemi
gosteren 2005-2007 donemi i¢in yapilacak volatilite analizlerinde modellerde yer
verilecek degiskenlerin, modellerin duragan seriler icin gecerli olmasi nedeni ile

ReturnPXLAST ve RVOLUME serileri oldugu ortaya ¢cikmaktadir.

c) Asagidaki tabloda getiri serisi, getiri serisinin karesi ve getiri serisinin

mutlak degeri alinarak elde edilen tanimsal istatistikler verilmistir.

Tablo 43: 2005-2007 Donemi Tammsal istatistikler

RETURNPXLAST |RETURNPXLAST2 |ABSRETURNPXLAST

Mean 0.000890 0.000310 0.013663
Median 0.001070 0.000140 0.011819
Maximum 0.056519 0.007268 0.085255
Minimum -0.085255 1.55E-09 3.94E-05
Std. Dev. 0.017586 0.000526 0.011093
Skewness -0.360517 5.468880 1.389914
Kurtosis 3.961924 56.91692 6.377245
Jarque-Bera 36.67162 76801.73 485.5057
Probability 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 0.541863 0.188507 8.320686
Sum Sq. Dev. | 0.188025 0.000168 0.074823
Observations | 609 609 609

SONUC:

Her iic donemin Tablo 41, Tablo 42 ve Tablo 43‘de verilen tammsal
istatistikleri incelendiginde, getiri serisinin

2001-2007 déneminde saga asimetrik ve basik oldugu, normal dagilmadig

2001-2005 doneminde saga asimetrik ve basik oldugu, normal dagilmadigi

2005-2007 déneminde sola asimetrik ve basik oldugu, normal dagilmadigi
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goriilmiistiir
Bu durumda tahmin yontemi olarak normal dagilim varsayimina dayanan ML

yonteminin yerine student-t dagilimi varsayimi altinda ML yontemi secilecektir.

Donemlerin standart sapmalarina bakildiginda,

2001-2007 doneminde 0.023

2001-2005 doneminde 0.026

2005-2007 déneminde 0.017

olduklar1 goriilmektedir. Bu da VOB sonras1 donemde dalgalanmalarin azaldigi

seklinde yorumlanabilir.
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5.4. VOLATILITE MODELLEMESI

Volatilite modellemesinde ilk olarak finansal seri getirisindeki bagimliligi
ortaya cikarmak amaci ile Ortalama Denklemi, ardindan Kosullu Varyans Denklemi
olusturulmaktadir. Bu baglamda asagida 2001-2007 donemi ile 2001-2005 (VOB
oncesi) ve 2005-2007 (VOB sonrasi) donemleri icin cesitli volatilite modelleri
olusturulmus ve tahmin sonuclar verilmistir. Bu modeller yardimu ile her ti¢c donem
icin gecerli olan modellerin saptanmis ve donemler arasinda volatilitede gozlenen
degismeler ortaya konmustur. Son olarak da uygun modeller ile volatilitenin

gelecekteki seyrini ortaya ¢ikarmak amaci ile 6ngoriiler yapilmistir.

5.4.1. 2001-2007 Donemi

PXLAST getiri serisinin (RETURNPXLAST) Tablo 43‘de verilen
otokorelasyon fonksiyonu ve kismi korelasyon fonksiyonunda sadece 6. gecikmede
istatistiksel onemli katsayilarin gdzlenmis olmasi nedeni ile ortalama denklemi icin
uygun modelin ARMA(6,6) olduguna karar verilmistir.

RETURNPXLAST; = p AR(6) + 6 MA(6) + &

ey

seklinde olusturulan denklem, EKK yontemi ile tahmin edilmis ve sonuglari

Tablo 44‘de verilmistir.
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Tablo 44: (1) nolu ARMA(6,6) Ortalama Denklemi Tahmin Sonuclar

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: Least Squares
Date: 09/03/07 Time: 01:53
Sample (adjusted): 8 1545

Included observations: 1538 after adjustments

Convergence achieved after 17 iterations

Backcast: 2 7

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
AR(6) 0.830677 0.064548 12.86918 0.0000
MA(6) -0.862679  0.058172 -14.82973 0.0000
R-squared 0.006078 Mean dependent var 0.000912
Adjusted R-squared 0.005431 S.D. dependent var 0.023490
S.E. of regression 0.023426 Akaike info criterion -4.668640
Sum squared resid 0.842923 Schwarz criterion -4.661699
Log likelihood 3592.184 Durbin-Watson stat 1.969935

Modelin AR ve MA parametrelerinin mutlak deger icinde birden kiiciik (sirasi ile

10.831< 1; 10.86I<1) ve istatistiksel onemli oldugu goriilmektedir. Bu da modelin

parametre kisitlar1 agisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelin tahmini sonucu elde edilen artiklarmin otokorelasyonsuz olmasi,

modelin gecerliligi i¢in temel varsayimlardan biridir. Bu nedenle model artiklarinin

otokorelasyonlu olup olmadigi, OKF ve LM testi yardimu ile ortaya konacaktir.

Bu nedenle ilk olarak artiklarda otokorelasyonun olup olmadiginin ortaya

cikarilmast amaci ile artiklarin OKFnu ¢izilmistir. Ardindan LM testi yapilmistir.

Tablo 45°‘de hicbir gecikmede istatistiksel énemli katsayr olmadigi icin artiklarin

otokorelasyonsuz oldugu sdylenebilir. Tablo 45‘de verilen LM testi sonuglar da

artiklarda otokorelasyon olmadigim ortaya koymustur.
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Tablo 45: (1) nolu Model Artiklarimin Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon

Date: 09/03/07 Time: 01:53
Sample: 8 1545
Included observations: 1538

Fonksiyonu

Q-statistic  probabilities

«d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 0.011 0.011 0.2005
| | | | 2 0.001 0.000 0.2011
| | | | 3 -0.020 -0.020 0.8104 0.368
| | | | 4 -0.023 -0.023 1.6275 0.443
| | | | 5 0035 0.036 35222 0318
| | | | 6 -0.039 -0.041 59192 0.205
| | | | 7 -0.021 -0.021 6.6238  0.250
| | | | 8 -0.011 -0.009 6.7969  0.340
| | | | 9 0.029 0.030 8.1292 0.321
| | | | 10 0.043 0.038 10960  0.204
| | | | 11 -0.045 -0.045 14.137 0.118
| | | | 12 0.026 0.028 15.192  0.125
| | | | 13 0.038 0.039 17.388  0.097
| | | | 14 0.040 0.036 19.859  0.070
| | | | 15 0.002 -0.001 19.867 0.099
| | | | 16 0.034 0.044 21.617 0.087
| | | | 17 0.003 0.003 21.630 0.118
| | | | 18 -0.021 -0.022 22.304 0.134
| | | | 19 0.012 0.012 22518 0.166
| | | | 20 0.008 0.016 22.619 0.206
| | | | 21 -0.020 -0.020 23.255 0.226
| | | | 22 -0.030 -0.034 24.621 0.216
| | | | 23 -0.025 -0.023 25.627 0.221
| | | | 24 0.022 0.021 26382 0.236
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Tablo 46: (1) nolu Model Artiklar: icin LM Testi Sonuclar:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.180840 Probability 0.834587
Obs*R-squared 0.000000 Probability 1.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 01:55

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
AR(6) -0.000323  0.064634 -0.005004 0.9960
MA(6) 0.000401 0.058250 0.006891 0.9945
RESID(-1) 0.014725 0.025540 0.576527 0.5643
RESID(-2) 0.004163 0.025561 0.162875 0.8706
R-squared -0.002738 Mean dependent var 0.001275
Adjusted R-squared -0.004699 S.D. dependent var 0.023384
S.E. of regression 0.023439 Akaike info criterion -4.666275
Sum squared resid 0.842724 Schwarz criterion -4.652392
Log likelihood 3592.366 Durbin-Watson stat 1.999391

LM testi yardimu ile de artiklarin otokorelasyonsuz oldugu saptandiktan sonra,
artiklarin karesinde otokorelasyon olup olmadigimi gormek amaci ile (artiklarin
karelerinin) korelogrami cizilmistir. Tablo 47‘de bircok gecikmede istatistiksel
onemli katsayilarin varligir goriilmektedir. Bu artiklarin karelerinde otokorelasyon
oldugunu ortaya koymustur. Bu da aralarinda bagimliligin oldugunu ifade

etmektedir.

Diizeltme 133



Tablo47: (1) nolu Model Artiklarimin Karelerinin Otokorelasyon ve Kismi

Korelasyon Fonksiyonlari

Date: 09/03/07 Time: 01:54
Sample: 8 1545

Included observations: 1538
Q-statistic  probabilities

«d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
* * 1 0159 0.159 38.786
o * 2 0135 0.112 66.710
o | | 3 0.091 0.056 79.482 0.000
o | | 4 0.076 0.043 88479 0.000
o | | 5 0.084 0.054 99.429 0.000
(N | | 6 0073 0.039 107.64 0.000
| | | | 7 0.060 0.025 113.17 0.000
| | | | 8 0.022 -0.012 113.94 0.000
o | | 9 0.080 0.060 123.87 0.000
(N * 10 0.136 0.110  152.57 0.000
(N * 11 0.128 0.079 178.10  0.000
o | | 12 0.068 0.005 185.28 0.000
| | | | 13 0.061 0.011 191.04  0.000
o | | 14 0.079 0.038  200.65 0.000
| | | | 15 0.058 0.011 205.93 0.000
| | | | 16 0.055 0.007 210.72  0.000
| | | | 17 0.025 -0.015 211.70  0.000
| | | | 18 0.027 0.001 212.83 0.000
| | | | 19 0.065 0.040 21934  0.000
o | | 20 0.066 0.022  226.18 0.000
| | | | 21 0.007 -0.048 226.26  0.000
| | | | 22 0.027 -0.003 227.43 0.000
| | | | 23 0.032 0.010 229.08 0.000
| | | | 24 0.023  -0.008 229.88 0.000

Artiklarin karelerinde otokorelasyon olmasi, model artiklarinin ARCH etkisi
tagidiginin gostergesi olarak alinabilir. Bu nedenle, model artiklarinin ARCH etkisi
tasiy1p tasimadiginin belirlenmesi, getiri serisi volatilitesinin ARCH tipi modellerle
tanimlanip tamimlanmayacagim ortaya g¢ikarmasi ve ARCH etkisinin derecesini
saptamak icin gereklidir. Bu nedenle (1) nolu modelin artiklarina ARCH testi
yapilmistir. Giinliik verilerle calisildigi i¢in 5. derecede ARCH etkisinin sinanmasi

amaci ile yapilan testin sonucunda ilk 3 derecede istatistiksel énemli katsayilar elde
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edilmis ve 3. dereceden ARCH etkisinin test edilmesi amaci yapilan testin sonuglari

Tablo 48‘de verilmistir.

Tablo 48: (1) nolu Model icin ARCH-LM Testi Sonuglar:

ARCH Test:
F-statistic 21.71267 Probability 0.000000
Obs*R-squared 62.64297 Probability 0.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 01:56

Sample (adjusted): 11 1545

Included observations: 1535 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000385 3.75E-05 10.27070 0.0000
RESID"2(-1) 0.135607 0.025514 5.315089 0.0000
RESID2(-2) 0.104018 0.025584 4.065771 0.0001
RESID2(-3) 0.056239 0.025489 2.206381 0.0275
R-squared 0.040810 Mean dependent var 0.000547
Adjusted R-squared 0.038930 S.D. dependent var 0.001247
S.E. of regression 0.001223 Akaike info criterion -10.57270
Sum squared resid 0.002289 Schwarz criterion -10.55880
Log likelihood 8118.549 F-statistic 21.71267
Durbin-Watson stat 2.001490 Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 48‘de elde edilen ARCH test istatistigi degeri (62.64), y;=7.81

degerinden biiyiik oldugu icin artiklarda ARCH(3) etkisinin varligi kabul edilir.
Bu durumda ortalama denklemi ARMA(6,6), kosullu varyans denklemi
ARCH(3) olan model ReturnPXLAST (= p AR(6) + 6 MA(6) + €,

h,=0’= a,+a, &, +a, &, +a, £,

(2)
olarak olugturulmus ve tahmin sonuglar1 Tablo 49‘da verilmistir.
(2) nolu denklem, ilk olarak artiklarin normal dagildigi varsayimi ile

Maksimum Olabilirlik (ML) yontemi ve Marquardt algoritmasi ile tahmin edilmistir.
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Tablo 49: ARMA(6,6)-ARCH(3) Modeli Tahmin Sonuclari (Normal)

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 09/03/07 Time: 02:19

Sample (adjusted): 8 1545

Included observations: 1538 after adjustments

Convergence achieved after 13 iterations

MA backcast: 2 7, Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)2 + C(5)*RESID(-2)"2 + C(6)*RESID(

-3)"2

Coefficient  Std. Error z-Statistic Prob.
AR(6) 0.437827 0.125127 3.499071 0.0005
MA(6) -0.485033  0.122953 -3.944876 0.0001

Variance Equation
C 0.000322 1.23E-05 26.11499 0.0000
RESID(-1)"2 0.136634 0.023195 5.890716 0.0000
RESID(-2)"2 0.152245 0.027201 5.596980 0.0000
RESID(-3)2 0.144354 0.025052 5.762188 0.0000
R-squared 0.005041 Mean dependent var 0.000912
Adjusted R-squared 0.001793 S.D. dependent var 0.023490
S.E. of regression 0.023469 Akaike info criterion -4.743200
Sum squared resid 0.843803 Schwarz criterion -4.722374
Log likelihood 3653.521 Durbin-Watson stat 1.970839

Tabloda (iist blokta) ortalama denklemi parametrelerinin mutlak deger i¢inde
birden kiigiik ve istatistiksel onemli oldugu goriilmektedir. Yine ayn1 tabloda (alt
blokta) kosullu varyans modeli parametrelerinin istatistiksel onemli oldugu ve
ARCH parametreleri olan o,0,03 nin tek tek sifirdan biiyiik ve toplamlarinin da 1
den kiiciik (o+0p+03 <1) oldugu goriilmektedir. Bu o6zellikler bir arada modelin
kisitlar agisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Bunun iizerine modelin testler baglaminda gecerli oldugunun ortaya konulmasi

icin standardize edilmis artiklarin (z; =—-) ve Xkarelerinin korelogramlarinin
(o}

t

incelenmesi gerekmektedir. (Burada model artiklarinin degil, standardize edilmis
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artiklarla ilgilenildigine dikkat edilmelidir.) Her iki durum i¢in korelogramlar Tablo

50 ve Tablo 51°de verilmistir.

Sekil 12 ve Sekil 13°de ise sirasi ile model artiklarinin ve standardize edilmis

artiklarin grafikleri goriilmektedir.

15
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Sekil 12. Model Artiklarinin Grafigi
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Sekil 13. Modelin Standardize Edilmis Artiklarinin Grafigi
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Date: 09/03/07 Time: 02:20
Sample: 8 1545

Included observations: 1538
Q-statistic probabilities adjusted

Tablo 50: Standardize Edilmis Artiklarin Korelogrami

RMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 0033 0.033 1.7111
| | | | 2 -0.005 -0.006 1.7553
| | | | 3 -0.004 -0.004 1.7837 0.182
| | | | 4 -0.014 -0.014 2079  0.354
| | | | 5 0025 0.026 3.0578 0.383
| | | | 6 -0.011 -0.013 3.2472 0.517
| | | | 7 -0.018 -0.017 3.7718  0.583
| | | | 8 -0.007 -0.006 3.8573 0.696
| | | | 9 0.025 0.026 48170 0.682
| | | | 10 0.047 0.045 83034 0404
| | | | 11 -0.023 -0.026 9.1499 0424
| | | | 12 0.014 0.017 94362 0491
| | | | 13 0.028 0.027 10.613 0.476
| | | | 14 0.026 0.024 11.660 0473
| | | | 15 0.011 0.007 11.843 0.541
| | | | 16 0.033 0.036 13498 0.488
| | | | 17 0.004 0.003 13.520 0.562
| | | | 18 -0.036 -0.038 15.576  0.483
| | | | 19 0.009 0.010 15.711 0.544
| | | | 20 -0.000 0.000 15.711 0.613
| | | | 21 -0.018 -0.017 16.218 0.643
| | | | 22 -0.027 -0.030 17.392  0.627
| | | | 23 -0.030 -0.028 18.833 0.596
| | | | 24 0.011 0.010 19.014 0.644
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Tablo 51: Standardize Edilmis Artiklarin Karelerinin Korelogramm

Date: 09/03/07 Time: 02:21
Sample: 8 1545

Included observations: 1538
Q-statistic probabilities adjusted for
1A term(s)

Partial
Autocorrelation tion AC PAC Q-Stat Prob

0.019  0.019 0.5451
-0.021  -0.022  1.2490
-0.018 -0.017 1.7469  0.186
0.028 0.028 29322  0.231
0.041 0.039 54702  0.140
0.013 0.012 57170  0.221
0.021 0.024 6.4283  0.267
-0.014  -0.014 6.7223  0.347
0.062 0.062 12.655  0.081
0216 0.214  85.124  0.000
| 0.040 0.037 87.659  0.000
| 0.004 0.014 87.678  0.000
| 13 0.043 0.054 90538  0.000
| 14 0.047 0.037 94.030  0.000
| 15 0.037 0.024 96.138  0.000
| 16 0.018 0.014 96.646  0.000
| 17 0.006 -0.002 96.707  0.000
| 18 0.008 0.007 96.815  0.000
|
|
|
|
|
|

N=REN-CREEN BN LY, N N USRI S R

=
*
=
*
[
N o= O

19 0.042 0.015 99.598  0.000
20 0.041 -0.015 10221  0.000
21 -0.013 -0.033 102.48  0.000
22 0.019 0.009 103.02  0.000
23 0.012 -0.017 10325  0.000
24 0.014 -0.014 103.57  0.000

Tablo 52 ve Tablo 53‘de istatistiksel o©nemli katsayilarin olmadigi
goriilmektedir. Bu da modelin artiklarinda ve karelerinde bagimhiligin olmadigim
ortaya koymaktadir.

Modelin tahmini sonucu ARCH etkisinin ortadan kalkmasi beklenmektedir. Bu
amagla ARCH-LM testi yapilmistir. 1. dereceden ARCH testi sonuglar1 Tablo 52°de

verilmigtir.
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Tablo 52: ARMA(6,6)-ARCH(3) Modeli ARCH-LM Testi

ARCH Test:

F-statistic 0.543143 Probability 0.461246
Obs*R-squared 0.543658 Probability 0.460921
Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2

Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 02:22

Sample (adjusted): 9 1545

Included observations: 1537 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.981732 0.063334 15.50097 0.0000
STD_RESID*2(-1) 0.018807 0.025518 0.736982 0.4612
R-squared 0.000354 Mean dependent var 1.000542
Adjusted R-squared -0.000298 S.D. dependent var 2.272083
S.E. of regression 2.272421 Akaike info criterion 4.480869
Sum squared resid 7926.582 Schwarz criterion 4.487814
Log likelihood -3441.548 F-statistic 0.543143
Durbin-Watson stat 1.998305 Prob(F-statistic) 0.461246

Sonugta test istatistigi degeri 0.54’nin, y; =3.84 den kiigiik olmas nedeni ile

model de ARCH etkisinin kalmadigina karar verilir.

Modelin standardize artiklarinin dagilimini gérmek amaci ile c¢arpiklik

(skewness) ve basiklik (kurtosis) dlciitleri ve Jarque-Bera test istatistigi degerleri bir

arada Tablo 55‘de verilmistir. Degerler, dagilimin basik ve normal dagilmadigim

ortaya koymaktadir.
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Tablo 55: Modelin Standardize Artiklarinin Dagihin ile ilgili Bilgiler

350
Series: Standardized Residuals
300 4 Sample 8 1545
Observations 1538
250
Mean 0.044569
2004 Median 0.062626
Maximum 4.224442
150 Minimum -7.058896
Std. Dev. 0.999329
100 Skewness -0.403111
7 Kurtosis 6.240673
50+ I Jarque-Bera 714.6544
ol _ - _. L_i_ Probability 0.000000
T T T T T T T T V_’_!_!_!_’_!_!_!_’_!_!_!_’_!_
-6 -4 -2 0 2 4

Sekil 12‘de ise modelin kosullu standart sapmasinin seyri goriilmektedir.
Sekilde, volatilitenin giderek azaldigi goriilmektedir. Bu da PXLAST getirisinin
volatiletisinin, (6zellikle VOB sonrasi donemde) azaldig1 ve azalarak devam edecegi

seklinde yorumlanabilir.

250 500 750 1000 1250 1500

| — Conditional Standard Deviation |

Sekil 14. Modelin Kosullu Standart Sapmasi
(2) nolu ARMA(6,6)-ARCH(3) Modelinin gegerliligi saptandiktan sonra

Oongorii amacgh kullanilmast uygundur. 2001-2007 donemi i¢in olusturulan volatilite

modelinin 6ngorii grafigi ve 6ngoriil basar kriterleri Sekil 15° de verilmistir.
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Actual: RETURNPXLAST
Forecast sample: 1 1545
Adjusted sample: 8 1545
Included observations: 1538

4 Cobe b y
ST WORRINTE WYY . T W

Root Mean Squared Error

Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
T 1 P O Y L™ " b i
-.05 Y ;”'Y‘m”"‘-“f’w-‘w\ﬁ "‘?ﬂg"’-\"‘w""”"‘w"* Y"W"W“. ) Theil Inequality Coefficient
' Bias Proportion
Variance Proportion

1 Covariance Proportion

Forecast: ARMAB66AFORECAST

0.023423
0.017324
111.0529
0.935422
0.001873
0.877823
0.120304

250 500 750 1000 1250 1500

‘ —— ARMAG66AFORECAST

.005

.004

.003

.002

.000

250 500 750 1000 1250 1500

‘ —— Forecast of Variance ‘

Sekil 15. ARMA(6,6)-ARCH(3) i¢in Yapilan Ongorii Grafikleri ve Ongorii

Basar Kriterleri

Ongorii basari kriterlerinden RMSE ve MAE degerlerinin sifira yakin olmasi,

Ongoriiniin basarili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda volatilitenin son

donemlerde azalmasinin (6zellikle VOB sonrasi donemde) devam edecegi

sOylenebilir.

(2) nolu modelin, getiri serisinin ve model artiklarinin basik olmasi sonucu

normal dagilmadig1 saptandigindan ikinci olarak (2) nolu model, student-t dagilimi

varsayimi altinda ML yontemi ve Marquardt algoritmasi ile tahmin edilmis ve

sonuclar Tablo 5611 ‘da verilmistir.

Tablo 56: ARMA(6,6)-ARCH(3) Modeli Tahmin Sonuclar1 (Student-t)

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution

Date: 09/03/07 Time: 19:24

Sample (adjusted): 8 1545

Included observations: 1538 after adjustments

Convergence achieved after 13 iterations

MA backcast: 2 7, Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)2 + C(5)*RESID(-2)"2 + C(6)*RESID(
=32
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Coefficient  Std. Error z-Statistic Prob.

AR(6) 0.476659 0.121170 3.933808 0.0001
MA(6) -0.525415  0.117910 -4.456061 0.0000

Variance Equation

C 0.000304 2.69E-05 11.28138 0.0000
RESID(-1)"2 0.159329 0.040405 3.943306 0.0001
RESID(-2)"2 0.169714 0.045417 3.736781 0.0002
RESID(-3)"2 0.134635 0.041320 3.258339 0.0011
T-DIST. DOF 6.807610 0.936484 7.269329 0.0000
R-squared 0.005139 Mean dependent var 0.000912
Adjusted R-squared 0.001240 S.D. dependent var 0.023490
S.E. of regression 0.023475 Akaike info criterion -4.801555
Sum squared resid 0.843719 Schwarz criterion -4.777258
Log likelihood 3699.396 Durbin-Watson stat 1.971113

Tabloda (iist blokta) ortalama denklemi parametrelerinin mutlak deger icinde
birden kiigiik ve istatistiksel onemli oldugu goriilmektedir. Yine ayn1 tabloda (alt
blokta) kosullu varyans modeli parametrelerinin istatistiksel onemli oldugu ve
ARCH parametreleri olan o,0,03 nin tek tek sifirdan biiyiik ve toplamlarinin da 1
den kiiciik (o+0p+03 <1) oldugu goriilmektedir. Bu o6zellikler bir arada modelin

kisitlar acisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Bunun iizerine modelin testler baglaminda gecerli oldugunun ortaya konulmasi
icin standardize edilmis artiklarin ve karelerinin korelogramlarinin incelenmesi
gerekmektedir. Her iki durum i¢in korelogramlar Tablo 53 ve Tablo 54°‘de

verilmigtir.
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Tablo 53: ARMA(6,6)-ARCH(3) Modeli Standardize Artiklarin

Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 19:32

Sample: 8 1545

Included observations: 1538

Q-statistic  probabilities

«d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 0.034 0.034 1.7615
| | | | 2 -0.005 -0.006 1.7938
| | | | 3  -0.005 -0.004 1.8298 0.176
| | | | 4 -0.014 -0.013 2.1203 0.346
| | | | 5 0024 0.025 3.0380 0.386
| | | | 6 -0.010 -0.012 3.1819  0.528
| | | | 7 -0.018 -0.017 3.6839 0.596
| | | | 8 -0.007 -0.006 3.7709  0.708
| | | | 9 0.023 0.024 4.6258 0.706
| | | | 10 0.048 0.045 8.1863 0.415
| | | | 11 -0.023 -0.026 89852  0.439
| | | | 12 0.016 0.018 9.3625 0.498
| | | | 13 0.027 0.027 10480  0.488
| | | | 14 0.025 0.023 11451 0.491
| | | | 15 0.010 0.006 11.613 0.560
| | | | 16 0.032 0.035 13.182  0.512
| | | | 17 0.004 0.003 13.203 0.587
| | | | 18 -0.035 -0.036 15.060  0.520
| | | | 19 0.010 0.011 15.225 0.579
| | | | 20 -0.001 -0.001 15227  0.646
| | | | 21 -0.019 -0.018 15.793 0.671
| | | | 22 -0.026 -0.029 16.884  0.661
| | | | 23 -0.031 -0.029 18.378  0.625
| | | | 24 0.012 0.011 18587 0.671
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Tablo 54: ARMA(6,6)-ARCH(3) Modeli Standardize Artiklar1 Karesinin

Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 19:32

Sample: 8 1545

Included observations: 1538

Q-statistic  probabilities

«d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 0.009 0.009 0.1135
| | | | 2 -0.027 -0.027 1.2595
| | | | 3 -0.016 -0.016 1.6742 0.196
| | | | 4 0.024 0.024 25858 0.274
| | | | 5 0039 0.038 4.9825 0.173
| | | | 6 0010 0.011 5.1462 0.273
| | | | 7 0018 0.021  5.6555 0.341
| | | | 8 -0.015 -0.014 59999 0423
| | | | 9 0059 0.059 11432 0.121
(o [ 10 0.222 0.221 87.924  0.000
| | | | 11 0.035 0.037 89.824  0.000
| | | | 12 0.000 0.014 89.824  0.000
| | | | 13 0.042 0.053 92.505 0.000
| | | | 14 0.044 0.036 95.571 0.000
| | | | 15 0.036 0.025 97.605 0.000
| | | | 16 0.016 0.014 98.015 0.000
| | | | 17 0.005 -0.001 98.054  0.000
| | | | 18 0.005 0.005 98.097  0.000
| | | | 19 0.042 0.015 100.82  0.000
| | | | 20 0.038 -0.019 103.12  0.000
| | | | 21 -0.014 -0.032 103.41 0.000
| | | | 22 0.018 0.010 10394  0.000
| | | | 23 0.011 -0.018 104.11 0.000
| | | | 24 0.013 -0.014 10440 0.000

Tablo 55 ve Tablo 56°‘da istatistiksel ©nemli katsayilarin olmadigi
goriilmektedir. Bu da modelin artiklarinda ve karelerinde bagimliligin olmadigim
ortaya koymaktadir.

Modelin tahmini sonucu ARCH etkisinin ortadan kalkmasi beklenmektedir. Bu

amagla ARCH-LM testi yapilmistir. 1. dereceden ARCH testi sonuglar1 Tablo 55°de

verilmistir.
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Tablo 55: ARMA(6,6)-ARCH(3) Modeli: ARCH-LM Testi Sonucu

ARCH Test:
F-statistic 0.113027 Probability 0.736770
Obs*R-squared 0.113166 Probability 0.736568

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 19:32
Sample (adjusted): 9 1545

Included observations: 1537 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.008011 0.064965 15.51627 0.0000
STD_RESID”2(-1) 0.008580 0.025522 0.336195 0.7368
R-squared 0.000074 Mean dependent var 1.016731
Adjusted R-squared -0.000578 S.D. dependent var 2.334422
S.E. of regression 2.335097 Akaike info criterion 4.535284
Sum squared resid 8369.858 Schwarz criterion 4.542229
Log likelihood -3483.366 F-statistic 0.113027
Durbin-Watson stat 1.998713 Prob(F-statistic) 0.736770

Sonugta hesaplanan test istatistigi degeri 0.11’in, y;=3.84 ‘den kiigiik oldugu
icin ARCH etkisinin kalmadigi, modelin ARCH etkisini kapsadigina karar verilir.
Sekil 16’de ise kosullu standart sapmam grafigi goriilmektedir. Sekil 11°e benzer

olan grafikte, volatilitenin azalarak devam edecegi goriilmektedir.

250 500 750 1000 1250 1500

| —— Conditional Standard Deviation |

Sekil 16. Modelin Kosullu Standart Sapmasi
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Forecast: FOREARMAG66ARCHS3ST
Actual: RETURNPXLAST

Forecast sample: 1 1545

Adjusted sample: 8 1545

Included observations: 1538

: Vb i H g\, b
Lot ot st b bk b o

Root Mean Squared Error 0.023422

Mean Absolute Error 0.017322

5 AN ; o Mean Abs. Percent Error 112.0524
A e ‘v’*‘l(aw’a”**f“”\f’&‘ % Theil Inequality Coefficient 0.931628
! Bias Proportion 0.001924

Variance Proportion 0.869927

Covariance Proportion 0.128149
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Sekil 17. ARMA(6,6)-ARCH(3) Modeli (student-t) icin Ongérii ve Ongorii
Basar Kriterleri

(2) nolu modelin normal veya student-t dagilimi varsayimi altinda tahmin
edilmesi sonucu elde edilen 6ngoriiler ve ongorii basart kriterlerinin birbirine ¢ok
benzer oldugu goriilmiistiir. Bu durumda dagilim 6zelligi dikkate alinarak yapilan
student-t dagilim1 varsayimi altinda elde edilen model ve buna dayali 6ngoriilerin

dikkate alinmas1 daha uygun olacaktir.

ARCH modelinin uzun gecikmeler igermesi nedeni elestirilmesi, ayrica
GARCH tipi modellerin volatilite modellemesinde daha basarili sonuglarinin
oldugunun vurgulanmasi nedeni ile calismaya GARCH modellerinin tahmini ile

devam edilmistir.

Bu durumda, ortalama denklemi ARMA(6,6), kosullu varyans denklemi
GARCH(1,1) olan model
ReturnPXLAST ;= p AR(6) + 6 MA(6) + €,

2
h= a,+a & ,+p h_, (3)
veya
2 _ 2 2 3’
O-t - aO +C¥1 gt—l +ﬁ1 O-t—l ( )

olarak olusturulmusg ve tahmin sonuclar1 Tablo 56’da verilmistir.
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(3) nolu denklem, ilk olarak artiklarin normal dagildigi varsayimi ile
Maksimum Olabilirlik (ML) yontemi ve Marquardt algoritmasi yardimi ile tahmin

edilmistir.

Tablo 56: (3) nolu ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modelinin Tahmin Sonuclari

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML — ARCH (Marquardt) — Normal distribution
Date: 09/03/07 Time: 02:43

Sample (adjusted): 8 1545

Included observations: 1538 after adjustments
Convergence achieved after 42 iterations

MA backcast: 2 7, Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Coefficient  Std. Error z-Statistic Prob.
AR(6) 0.385574 0.178751 2.157045 0.0310
MA(6) -0.438982  0.174560 -2.514791 0.0119

Variance Equation

C 8.86E-06 2.40E-06 3.687051 0.0002
RESID(-1)"2 0.073760 0.008613 8.563749 0.0000
GARCH(-1) 0.911292 0.008956 101.7497 0.0000
R-squared 0.005053 Mean dependent var 0.000912
Adjusted R-squared 0.002456 S.D. dependent var 0.023490
S.E. of regression 0.023461 Akaike info criterion -4.805992
Sum squared resid 0.843793 Schwarz criterion -4.788638
Log likelihood 3700.808 Durbin-Watson stat 1.970246

Tabloda (iist blokta) ARMA modelinin parametrelerinin mutlak degerlerinin 1
den kiiciik ve istatistiksel onemli oldugu, (alt blokta) GARCH modeli parametreleri
oy ve By ’in sifirdan biiyiik, toplamlarinin ise birden kii¢iik ((o + ;) <1) oldugu,
ayn zamanda istatistiksel onemli olduklar goriilmektedir. Bulgular, modelin kisitlar

acisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelin gecerliliginin sinanmasi i¢in modelin standardize edilmis artiklar1 ve
artiklarin karesinin korelogram analizlerinin yapilmasi, bagimliligin ortadan kalkip

kalkmadigim1 gérmek agisindan onemlidir. Tablo 57 ve Tablo 58’de istatistiksel
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onemli katsayilarin olmamasi, otokorelasyonun olmadigimi ve bagimliligin ortadan

kalktigim gostermektedir.

Tablo 57: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar:

Date: 09/03/07 Time: 02:44
Sample: 8 1545
Included observations: 1538

Korelogram

Q-statistic  probabilities

.d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 0.048 0.048 3.5246
| | | | 2 -0.001 -0.003 3.5255
| | | | 3 -0.002 -0.002 3.5341 0.060
| | | | 4 -0.010 -0.010 3.6935 0.158
| | | | 5 0015 0.016 4.0289 0.258
| | | | 6 0.006 0.004 4.0770 0.396
| | | | 7 -0.014 -0.015 4.3937 0.494
| | | | 8 -0.017 -0.016 4.8345 0.565
| | | | 9 0.030 0.032 6.2395 0.512
| | | | 10 0.032 0.029 7.7911 0.454
| | | | 11 -0.010 -0.013 7.9418 0.540
| | | | 12 0.019 0.020 8.5044  0.580
| | | | 13 0.012 0.012 8.7425 0.646
| | | | 14 0.020 0.019 93860 0.670
| | | | 15 0.012 0.008 9.6153 0.725
| | | | 16 0.035 0.036  11.557 0.642
| | | | 17 0.011 0.010 11.748 0.698
| | | | 18 -0.023 -0.024 12.569 0.704
| | | | 19 -0.005 -0.004 12.603 0.762
| | | | 20 0.006 0.007 12.654 0.812
| | | | 21 -0.003 -0.004 12.667 0.855
| | | | 22 -0.020 -0.022 13.303 0.864
| | | | 23 -0.007 -0.004 13.375 0.895
| | | | 24 0.010 0.011 13.532 0.917
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Tablo 58: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar:

Karesinin Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 02:44
Sample: 8 1545

Included observations: 1538
Q-statistic  probabilities

«d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 0.029 0.029 13112
| | | | 2 0.007 0.006 1.3914
| | | | 3 0.002 0.002 13970 0.237
| | | | 4 -0.007 -0.007 1.4695 0.480
| | | | 5 0.004 0.005 1.5007 0.682
| | | | 6 -0.019 -0.019 2.0361 0.729
| | | | 7 -0.003 -0.002 2.0467 0.843
| | | | 8 -0.051 -0.051 6.1438 0.407
| | | | 9 0.002 0.005 6.1509 0.522
| | | | 10 0.040 0.040 8.6276  0.375
| | | | 11 0.022 0.020 93777 0.403
| | | | 12 -0.006 -0.009 9.4295 0.492
| | | | 13 -0.002 -0.002 9.4358 0.582
| | | | 14 0.036 0.035 11.447 0.491
| | | | 15 -0.014 -0.016 11.761 0.547
| | | | 16 -0.016 -0.018 12.181 0.592
| | | | 17 -0.017 -0.015 12.618 0.632
| | | | 18 -0.010 -0.004 12.776  0.689
| | | | 19 0.013 0.015 13.039 0.734
| | | | 20 0.004 0.003  13.069 0.787
| | | | 21 -0.045 -0.048 16.253 0.640
| | | | 22 -0.016 -0.010 16.646 0.676
| | | | 23 -0.017 -0.017 17.100  0.705
| | | | 24 -0.023 -0.027 17.963 0.708

Yapilan ARCH-LM testi de (Tablo 59) modelin artiklarinda ARCH etkisinin

kalktigini, modelin ARCH etkisini kapsadigini ortaya koymustur.
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Tablo59: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli: ARCH-LM Testi Sonucu

ARCH Test:
F-statistic 1.309284 Probability 0.252703
Obs*R-squared 1.309873 Probability 0.252418

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 02:45
Sample (adjusted): 9 1545

Included observations: 1537 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.973249 0.056569 17.20456 0.0000
STD_RESID”2(-1) 0.029191 0.025512 1.144240 0.2527
R-squared 0.000852 Mean dependent var 1.002495
Adjusted R-squared 0.000201 S.D. dependent var 1.978692
S.E. of regression 1.978493 Akaike info criterion 4.203848
Sum squared resid 6008.654 Schwarz criterion 4.210793
Log likelihood -3228.657 F-statistic 1.309284
Durbin-Watson stat 1.999631 Prob(F-statistic) 0.252703
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Sekil 18. Modelin Kosullu Standart Sapmasi

Sekil 18‘de modelin kosullu standart sapmasinin seyri, volatilitenin azalarak
devam edecegini gostermektedir. Ancak volatilite dalgalanmasinin daha sik ve kisa

stirelerde oldugu goriilen Sekil 13 ile karsilastirildiginda, volatilitenin arttig
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donemde daha uzun siire yiiksek kalacag, diistiigii donemde daha uzun siire diisiik

kalacagi goriilmektedir.
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‘ —— Forecast of Variance ‘

Forecast: FOREARMAGB66GARCH1

Actual: RETURNPXLAST
Forecast sample: 1 1545
Adjusted sample: 8 1545
Included observations: 1538

Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.023423
0.017325
112.4848
0.933682
0.001868
0.874103
0.124029

Sekil 19. ARMA(6,6)-GARCH(1,1) (Normal) Modeli icin Ongorii ve Ongorii

Basar Kriterleri

Modelin 6ngorii basar kriterlerinden RMSE ve MAE degerlerinin sifira yakin

olmasi, 6ngoriiniin basarili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda volatilitenin

son donemlerde azalmasinin (6zellikle VOB sonrasi donemde) devam edecegi

sOylenebilir.

Yukarida normal dagilim varsayim ile tahmin edilen model, asagida student-t

dagilimi varsayimi ile tahmin edilmistir. Ancak Tablo 60‘da ortalama denklemi p

parametresinin %35 seviyesinde istatistiksel Onemsiz oldugu goriilmiistiir. Bazi

calismalarda ARMA tipi modellerin parametrelerinin %10 seviyesinde Onemli

olmasinin yeterli oldugu ifade edildigi i¢in, bu modelle analize devam edilmistir.
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Tablo 60:.ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuclar: (Student-t)

Dependent Variable: RETURNPXLAST
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution

Date: 09/03/07 Time: 02:50
Sample (adjusted): 8 1545

Included observations: 1538 after adjustments

Convergence achieved after 19 iterations
MA backcast: 2 7, Variance backcast: ON
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*GARCH(-1)

Coefficient  Std. Error z-Statistic Prob.
AR(6) 0.311578 0.189898 1.640769 0.1008
MA(6) -0.361922  0.187292 -1.932399 0.0533

Variance Equation
C 1.21E-05 4.47E-06 2.705442 0.0068
RESID(-1)"2 0.076011 0.015550 4.888344 0.0000
GARCH(-1) 0.901092 0.019271 46.75877 0.0000
T-DIST. DOF 8.324150 1.392617 5.977344 0.0000
R-squared 0.004737 Mean dependent var 0.000912
Adjusted R-squared 0.001489 S.D. dependent var 0.023490
S.E. of regression 0.023472 Akaike info criterion -4.840914
Sum squared resid 0.844060 Schwarz criterion -4.820089
Log likelihood 3728.663 Durbin-Watson stat 1.969879

Tabloda, GARCH(1,1) modeli

parametrelerinin

sifirdan  biiyik ve

toplamlarinin birden kiigciikk oldugu, bunun yani sira parametrelerin istatistiksel

onemli olduklart goriilmektedir. Bu durumda modelin kisitlar acisindan gecerli

oldugu soylenebilir.

Modelin gecerliliginin sinanmasi i¢in modelin standardize edilmis artiklar1 ve

artiklarin karesinin korelogram analizlerinin yapilmasi, bagimliligin ortadan kalkip

kalkmadigimi gérmek agisindan onemlidir. Tablo 61 ve Tablo 62’de istatistiksel

Oonemli katsayilarin olmamasi, otokorelasyonun olmadigini ve bagimliligin ortadan

kalktigim1 gostermektedir.
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Tablo 61: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar:

Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 21:45

Sample: 8 1545

Included observations: 1538

Q-statistic  probabilities

«d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 0.048 0.048 3.4796
| | | | 2 -0.001 -0.004 3.4820
| | | | 3 -0.002 -0.002 3.4883 0.062
| | | | 4 -0.011 -0.011 3.6833 0.159
| | | | 5 0015 0.016 4.0319 0.258
| | | | 6 0.002 0.001 4.0396 0.401
| | | | 7 -0.015 -0.015 4.3689  0.498
| | | | 8 -0.016 -0.015 4.7899  0.571
| | | | 9 0031 0.033 6.2518 0511
| | | | 10 0.032 0.028 7.7982 0453
| | | | 11 -0.012 -0.015 8.0253 0.532
| | | | 12 0.014 0.015 83234  0.597
| | | | 13 0.014 0.014 8.6203 0.657
| | | | 14 0.021 0.019 93094 0.676
| | | | 15 0.012 0.009 9.5456  0.731
| | | | 16 0.035 0.036 11470  0.649
| | | | 17 0.011 0.009 11.651 0.705
| | | | 18 -0.027 -0.028 12.761 0.690
| | | | 19 -0.004 -0.004 12.785 0.750
| | | | 20 0.005 0.007 12.825 0.802
| | | | 21 -0.003 -0.004 12.842 0.847
| | | | 22 -0.021 -0.023 13.543 0.853
| | | | 23 -0.008 -0.005 13.638  0.885
| | | | 24 0.009 0.010 13.758 0910

Tablo 62: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar:

Karesinin Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 21:45
Sample: 8 1545

Included observations: 1538
Q-statistic  probabilities
.d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC
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[ | | 1 0028 0.028 1.1852

[ | | 2 0004 0.004 1.2161

[ | | 3 0002 0001 12203 0.269
[ | | 4 -0.009 -0.009 1.3344 0.513
[ | | 5 0.004 0004 13586 0.715
[ | | 6 -0.019 -0.019 19078 0.753
[ | | 7 -0.003 -0.002 19199 0.860
[ | | & -0.050 -0.050 5.8104  0.445
[ | | 9 0.006 0.009 58653 0.556
[ | | 10 0.047 0.047 9.3420 0.314
[ | | 11 0.024 0.022 10257 0.330
[ | | 12 -0.007 -0.010 10325 0412
[ | | 13 -0.001 -0.000 10.326  0.501
[ | | 14 0.039 0.038 12727  0.389
[ | | 15 -0.012 -0.014 12934  0.453
[ | | 16 -0.013 -0.014 13212 0510
[ | | 17 -0.015 -0.013 13.574  0.558
[ | | 18 -0.010 -0.003 13.716  0.620
[ | | 19 0.016 0.017 14.101  0.660
[ | | 20 0.008 0.005 14.199 0.716
[ | | 21 -0.043 -0.046 17.058  0.586
[ | | 22 -0.013 -0.008 17.338  0.631
[ | | 23 -0.016 -0.016 17.718  0.667
[ | | 24 -0.021 -0.025 18.405  0.682

Yapilan ARCH-LM testi de (Tablo 67) modelin artiklarinda ARCH etkisinin
kalktigini, modelin ARCH etkisini kapsadigini ortaya koymustur.

Tablo 67: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi

ARCH Test:
F-statistic 1.182554 Probability 0.277007
Obs*R-squared 1.183183 Probability 0.276709

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2

Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 21:46

Sample (adjusted): 9 1545

Included observations: 1537 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
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C 0.984469 0.057650 17.07669 0.0000

STD_RESID/2(-1) 0.027744 0.025513 1.087453 0.2770
R-squared 0.000770 Mean dependent var 1.012547
Adjusted R-squared 0.000119 S.D. dependent var 2.020908
S.E. of regression 2.020788 Akaike info criterion 4.246152
Sum squared resid 6268.301 Schwarz criterion 4.253098
Log likelihood -3261.168 F-statistic 1.182554
Durbin-Watson stat 1.999435 Prob(F-statistic) 0.277007

Forecast: FORE4

Actual: RETURNPXLAST

Ty 5 Adjusted sample: 8 1545
X d’».;.#‘wm\‘p““mf-« Ja,wwr"v\\..‘wm\_‘»w\w) h')"\u.d.*.‘\,w 2 A Included observations: 1538

-.12

Root Mean Squared Error

Mean Absolute Error

Mean Abs. Percent Error

Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion

Variance Proportion
Covariance Proportion

0.023427
0.017331

111.1068
0.940561

0.001797
0.888145
0.110057

250

750 1000 1250 1500
.0030
.0025
.0020
.0015
.0010
.0005
-.0000 r - r T T y
250 500 750 1000 1250 1500

‘ —— Forecast of Variance ‘

Sekil 20. ARMA(6,6)-GARCH(1,1) (student-t) Modeli i¢in Ongorii ve Ongorii

Basan Kriterleri

Modelin 6ngorii basar kriterlerinden RMSE ve MAE degerlerinin sifira yakin

olmasi, 6ngoriiniin basarili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda volatilitenin

son donemlerde azalmasinin (6zellikle VOB sonrasi donemde) devam edecegi

sOylenebilir.

ARCH ve GARCH modellerine, 0ngorii basarilart acisindan bakildiginda

arasinda Onemli bir farkin olmadigir goriilmektedir. Bu nedenle teoriye uygunluk

saglamak acisindan GARCH(1,1) modelinin PXLAST serisi getirisini daha iyi

modelledigi sdylenebilir.
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Ortalama denkleminin ARMA(6,6) alinmasi yerine, gézlem kazanci saglamasi

acisindan ARMA(1,1) almip, bunun volatiliteyi etkileyip etkilemedigini goérmek

amaci ile

ReturnPXLAST = p AR(1) + 6 MA(1) + €

2 2 2
0, = a,+&, & +131 0. (3)

t

Modeli olusturulmustur. Model, normal dagilimin gecerli olmamasi nedeni ile

student-t dagilim1 varsayimi altinda ML yontemi ile tahmin edilmis ve sonuglar

Tablo 63‘te verilmistir.

Tablo 63: ARMA(1,1)-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuclari (Student-t)

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Date: 09/03/07 Time: 02:51

Sample (adjusted): 3 1545

Included observations: 1543 after adjustments
Convergence achieved after 20 iterations

MA backcast: 2, Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Coefficient  Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) -0.803998  0.089796 -8.953617 0.0000
MA(1) 0.829318 0.085826 9.662821 0.0000

Variance Equation
C 1.34E-05 4.90E-06 2.730383 0.0063
RESID(-1)"2 0.084668 0.016929 5.001510 0.0000
GARCH(-1) 0.891376 0.020837 4277895 0.0000
T-DIST. DOF 8.263818 1.366234 6.048611 0.0000
R-squared 0.004487 Mean dependent var 0.000893
Adjusted R-squared 0.001248 S.D. dependent var 0.023516
S.E. of regression 0.023502 Akaike info criterion -4.838256
Sum squared resid 0.848918 Schwarz criterion -4.817486
Log likelihood 3738.715 Durbin-Watson stat 2.019300

Tabloda ARMA(1,1) modeli ve GARCH(1,1) modeli parametrelerinin model

kisitlarimi sagladigi goriilmektedir. Bunun iizerine bagimliligin kalkip kalkmadigim

ve modelin ARCH etkisini kapsamada basarili olup olmadigin1 gérmek amaci ile
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standardize edilmis artiklarin ve karesinin korelogramu c¢izilmis ve ARCH-LM testi
yapilmistir. Sonuglar sirasi ile Tablo 64, Tablo 65 ve Tablo 66°da verilmistir.

Tablo 64 ve Tablo 65’de istatistiksel ©Onemli katsayilarin olmamasi,
otokorelasyonun olmadigin1 ve bagimliligin ortadan kalktigim gostermektedir.
Yapilan ARCH-LM testi de (Tablo 66) modelin artiklarinda ARCH etkisinin
kalktigini, modelin ARCH etkisini kapsadigini ortaya koymustur.

Tablo 64: ARMA(1,1)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklarinin

Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 21:54

Sample: 3 1545

Included observations: 1543

Q-statistic  probabilities

.d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 0.028 0.028 1.1868
| | | | 2 0017 0.016 1.6240
| | | | 3  -0.017 -0.018 2.0549 0.152
| | | | 4 -0.005 -0.004 2.0892 0.352
| | | | 5 0.001 0.002 2.0920 0.554
| | | | 6 -0.035 -0.035 39724 0410
| | | | 7 -0.020 -0.019 4.6204 0.464
| | | | 8§ -0.013 -0.011 4.9025 0.556
| | | | 9 0.028 0.028 6.1318 0.524
| | | | 10 0.035 0.033 8.0173 0.432
| | | | 11 -0.016 -0.019 84134 0493
| | | | 12 0.005 0.004 84474  0.585
| | | | 13 0.013 0.014 8.7265 0.647
| | | | 14 0.021 0.019 94164 0.667
| | | | 15 0.011 0.011 9.6042  0.726
| | | | 16 0.033 0.036 11.315 0.661
| | | | 17 0.009 0.008 11.431 0.722
| | | | 18 -0.030 -0.032 12.856  0.683
| | | | 19 -0.007 -0.006 12930 0.741
| | | | 20 0.002 0.006 12936  0.795
| | | | 21 -0.000 0.001 12936 0.842
| | | | 22 -0.020 -0.019 13.566  0.852
| | | | 23 -0.008 -0.007 13.676  0.883
| | | | 24 0.008 0.007 13.786  0.909
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Tablo 65: ARMA(1,1)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar:

Karesinin Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 21:55
Sample: 3 1545
Included observations: 1543

Q-statistic  probabilities

«d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 0.021 0.021 0.6669
| | | | 2 -0.001 -0.001 0.6675
| | | | 3 0.000 0.000 0.6675 0.414
| | | | 4 -0.010 -0.010 0.8228 0.663
| | | | 5 0.006 0.007 0.8831 0.830
| | | | 6 -0.020 -0.020 1.5056 0.826
| | | | 7 -0.003 -0.003 1.5232 0.910
| | | | 8 -0.045 -0.045 4.6457 0.590
| | | | 9 0.007 0.009 4.7205 0.694
| | | | 10 0.052 0.051 8.9463 0.347
| | | | 11 0.021 0.020 9.6516  0.379
| | | | 12 -0.008 -0.010 9.7417 0.463
| | | | 13 -0.001 -0.000 9.7440  0.554
| | | | 14 0.041 0.040 12.351 0.418
| | | | 15 -0.011 -0.013 12.551 0.483
| | | | 16 -0.012 -0.012 12.760  0.545
| | | | 17 -0.017 -0.015 13.207 0.586
| | | | 18 -0.010 -0.004 13.350 0.647
| | | | 19 0.016 0.017 13.751 0.685
| | | | 20 0.006 0.004 13816 0.741
| | | | 21 -0.038 -0.041 16.038 0.655
| | | | 22 -0.013 -0.008 16.308 0.697
| | | | 23 -0.012 -0.013 16.537 0.739
| | | | 24 -0.018 -0.023 17.057 0.760
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Tablo 66: ARMA(1,1)-GARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi

ARCH Test:

F-statistic 0.664463 Probability 0.415115
Obs*R-squared 0.665039 Probability 0.414787
Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2

Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 21:55

Sample (adjusted): 4 1545

Included observations: 1542 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.991501 0.058031 17.08569 0.0000
STD_RESID*2(-1) 0.020767 0.025476 0.815146 0.4151
R-squared 0.000431 Mean dependent var 1.012518
Adjusted R-squared -0.000218 S.D. dependent var 2.041288
S.E. of regression 2.041511 Akaike info criterion 4.266553
Sum squared resid 6418.360 Schwarz criterion 4.273481
Log likelihood -3287.513 F-statistic 0.664463
Durbin-Watson stat 2.000040 Prob(F-statistic) 0.415115
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k Forecast: FOREARMA11GARCH1
| Actual: RETURNPXLAST
by Forecast sample: 1 1545

\ ! N FW \ Adjusted sample: 3 1545

O A Included observations: 1543
00 - Root Mean Squared Error 0.023456
v Mean Absolute Error 0.017378
NPT P Mean Abs. Percent Error 107.1280
h A ,/-'Mm\/“v"”"v.// i V“.'»""u‘ 4 \l*\’/’\’ Theil Inequality Coefficient 0.926664
1% W Bias Proportion 0.001372
Variance Proportion 0.857646
Covariance Proportion 0.140983

750 1000 1250 1500

‘ —— FOREARMA11GARCHA1
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‘ —— Forecast of Variance ‘

Sekil 21. ARMA(1,1)-GARCH(1,1) (student-t) Modeli i¢in Ongérii ve Ongorii

Basar Kriterleri

Modelin 6ngorii basar kriterlerinden RMSE ve MAE degerlerinin sifira yakin
olmasi, 6ngoriiniin basarili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda volatilitenin
son donemlerde azalmasinin (6zellikle VOB sonrasi donemde) devam edecegi
sOylenebilir.

Yukarida olusturulan ortalama ve varyans denklemlerinde, modellere baska bir
degisken eklenmemisti. Asagida ise islem hacmi, fiyat serilerine veya daha dogru
ifade ile getiri serilerine etkisinin olup olmadigini, varsa bu etkinin yonii hakkinda
bilgi saglamak amaci ile otalama denklemine ve varyans denklemine, ayr1 ayr1 ve bir
arada olacak sekilde, cesitli gecikmelerde eklenmistir. AR ve MA dereceleri,
RETURNPXLAST i¢in Tablo 67 ‘de verilen otokorelasyon fonksiyonu ve kismi
korelasyon fonksiyonunda sadece 6. gecikmede istatistiksel Onemli katsayilarin

gozlenmis olmasi nedeni ile 6 olarak alinmistir.

Bu durumda gegerli olan ortalama denklemi
ReturnPXLAST=pAR(6)+0MA(6)+0; RVolume+¢, RVolume, |+0;
RVolume,+€, (4)
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olarak olusturulmus ve EKK yontemi ile tahmin edilmistir. RVolume, islem

hacminin duragan halini gostermekte ve RVolume=LVOLUME(t)-LVOLUME(t-1)

seklinde hesaplanmaktadir.

Tablo 67‘de tahmin sonuglar1 verilen model parametrelerinin istatistiksel

onemli oldugu; AR ve MA parametrelerinin mutlak deger olarak birden kiigiik

olduklar1 goriilmektedir.

Ayrica tabloda, islem hacminin duragan halini gosteren RVOLUME

degiskeninin getiriyi, hem cari donemde etkiledigi hem de iki giin gecikmeli olarak

etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 67: 4 Nolu - ARMA(6,6) Ortalama Denklemi Tahmin Sonuclari

Dependent Variable: RETURNPXLAST
Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 02:57

Sample (adjusted): 10 1545

Included observations: 1536 after adjustments
Convergence achieved after 19 iterations
Backcast: 4 9

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
RVOLUME 0.018375 0.001509 12.17314 0.0000
RVOLUMEC(-1) 0.010294 0.001542 6.677399 0.0000
RVOLUME(-2) 0.004514 0.001507 2.994556 0.0028
AR(6) -0.681969  0.134752 -5.060898 0.0000
MA(6) 0.641479 0.142140 4.513018 0.0000
R-squared 0.100370 Mean dependent var 0.000891
Adjusted R-squared 0.098019 S.D. dependent var 0.023438
S.E. of regression 0.022260 Akaike info criterion -4.768812
Sum squared resid 0.758613 Schwarz criterion -4.751440
Log likelihood 3667.448 Durbin-Watson stat 2.094693

Modelin AR ve MA parametrelerinin mutlak deger icinde birden kiiciik ve

istatistiksel onemli oldugu goriilmektedir. Bu da modelin parametre kisitlari

acisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Modelin tahmini sonucu elde edilen artiklarinin otokorelasyonsuz olmasi,
modelin gegerliligi icin temel varsayimlardan biridir. Bu nedenle model artiklarinin

otokorelasyonlu olup olmadigi, OKF ve LM testi yardimu ile ortaya konacaktir.

Bu nedenle ilk olarak artiklarda otokorelasyonun olup olmadiginin ortaya
cikarilmast amaci ile artiklarin OKFnu ¢izilmistir. Ardindan LM testi yapilmistir.
Tablo 68’de hicbir gecikmede istatistiksel énemli katsayr olmadigi icin artiklarin
otokorelasyonsuz oldugu soylenebilir. Tablo 68‘de verilen LM testi sonuclar1 da

artiklarda otokorelasyon olmadigini ortaya koymustur.

Tablo 68: (4) Nolu Denklem Artiklarimin Otokorelasyon ve Kismi

Korelasyon Fonksiyonlari

Date: 09/03/07 Time: 22:10
Sample: 10 1545

Included observations: 1536
Q-statistic  probabilities

«d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 -0.049 -0.049 3.7222
| | | | 2 0.009 0.006 3.8436
| | | | 3 -0.002 -0.001 3.8470  0.050
| | | | 4 -0.018 -0.018 4.3335 0.115
| | | | 5 0041 0.039 69136  0.075
| | | | 6 -0.007 -0.002 6.9813 0.137
| | | | 7 -0.017 -0.018 74178 0.191
| | | | 8 -0.007 -0.009 74914 0.278
| | | | 9 0.029 0.030 8.7817 0.269
| | | | 10 0.026 0.027 9.8066  0.279
| | | | 11 -0.040 -0.038 12.263 0.199
| | | | 12 -0.026 -0.029 13.297  0.208
| | | | 13 0.029 0.029 14.606 0.201
| | | | 14 0.036 0.037 16.563 0.167
| | | | 15 0.029 0.028 17.854 0.163
| | | | 16 0.027 0.032 18.955 0.167
| | | | 17 0.008 0.015 19.064 0.211
| | | | 18 -0.030 -0.033 20486  0.199
| | | | 19 0.008 -0.000 20.583 0.245
| | | | 20 0.013 0.016 20.842  0.287
| | | | 21 -0.020 -0.015 21452 0.312
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[ | | 22 -0.003 -0.007 21.462  0.370
[ | | 23 -0.009 -0.011 21.581 0.424
[ | | 24 -0.016 -0.019 21996  0.460

Tablo 69: (4) Nolu Denklem Artiklari icin LM Testi Sonuclar:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.819366 Probability 0.162479
Obs*R-squared 1.205385 Probability 0.547336

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 09/03/07 Time: 22:11

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
RVOLUME 0.000388 0.001523 0.254569 0.7991
RVOLUME(-1) 4.82E-05 0.001550 0.031078 0.9752
RVOLUME(-2) 6.15E-05 0.001507 0.040813 0.9675
AR(6) 0.007936 0.134786 0.058877 0.9531
MA(6) -0.006003  0.142144 -0.042233 0.9663
RESID(-1) -0.048022  0.025827 -1.859364 0.0632
RESID(-2) 0.009009 0.025804 0.349113 0.7271
R-squared 0.000785 Mean dependent var 0.000886
Adjusted R-squared -0.003136 S.D. dependent var 0.022213
S.E. of regression 0.022248 Akaike info criterion -4.768585
Sum squared resid 0.756812 Schwarz criterion -4.744263
Log likelihood 3669.273 Durbin-Watson stat 1.999896

LM testi yardimu ile de artiklarin otokorelasyonsuz oldugu saptandiktan sonra,
artiklarin karesinde otokorelasyon olup olmadigim1 goérmek amaci ile (artiklarin
karelerinin) korelogrami c¢izilmistir. Tablo 70‘de bir¢cok gecikmede istatistiksel
Oonemli katsayilarin varligi goriilmektedir. Bu artiklarin karelerinde otokorelasyon
oldugunu ortaya koymustur. Bu da aralarinda bagimliligin oldugunu ifade

etmektedir.
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Tablo 70: (4) Nolu Denklem Artiklari1 Karesinin Otokorelasyon ve Kismi

Korelasyon Fonksiyonlari

Date: 09/03/07 Time: 22:10
Sample: 10 1545

Included observations: 1536
Q-statistic  probabilities

«d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
o * 1 0.166 0.166 42247
o * 2 0.120 0.095 64.283
(R | | 3 0.089 0.057 76492 0.000
(R | | 4 0072 0.041 84.455 0.000
| | | | 5 0.057 0.028 89.517 0.000
o * 6 0.092 0.068 102.72 0.000
o | | 7 0.067 0.031 109.60  0.000
| | | | 8 0.019 -0.017 110.17 0.000
* * 9 0.088 0.0609 122.17 0.000
o * 10 0.168 0.140 165.78 0.000
o | | 11 0.109 0.049 184.04  0.000
| | | | 12 0.050 -0.013 187.99 0.000
| | | | 13 0.050 0.004 191.90  0.000
o | | 14 0.079 0.050 201.64  0.000
| | | | 15 0.037 -0.006 203.76  0.000
o | | 16 0.069 0.024 211.22  0.000
| | | | 17 0.017 -0.026 211.66  0.000
| | | | 18 0.031 0.013 213.15 0.000
| | | | 19 0.037 0.007 215.27 0.000
| | | | 20 0.044 -0.006 218.29 0.000
| | | | 21 0.005 -0.037 218.32 0.000
| | | | 22 0.031 0.016 219.83 0.000
| | | | 23 0.028 0.008 221.04  0.000
| | | | 24 0.014 -0.014 221.37 0.000

Artiklarin karelerinde otokorelasyon olmasi, model artiklarinin ARCH etkisi
tagidiginin gostergesi olarak alinabilir. Bu nedenle, model artiklarinin ARCH etkisi
tasiy1p tasimadiginin belirlenmesi, getiri serisi volatilitesinin ARCH tipi modellerle
tanimlanip tanimlanmayacagim ortaya g¢ikarmasi ve ARCH etkisinin derecesini
saptamak icin gereklidir. Bu nedenle (4) nolu modelin artiklarina ARCH testi
yapilmistir. Giinliik verilerle calisildigi i¢in 5. derecede ARCH etkisinin sinanmasi

amaci ile yapilan testin sonucunda ilk 3 derecede istatistiksel énemli katsayilar elde
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edilmis ve 3. dereceden ARCH etkisinin test edilmesi amaci yapilan testin sonuglari

Tablo 71‘de verilmistir.

Tablo 71: ( 4) Nolu Denklem ARCH Testi Sonuclari

ARCH Test:
F-statistic 20.89501 Probability 0.000000
Obs*R-squared 60.37386 Probability 0.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 22:12

Sample (adjusted): 13 1545

Included observations: 1533 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000352 3.52E-05 10.00004 0.0000
RESID"2(-1) 0.144531 0.025532 5.660725 0.0000
RESID"2(-2) 0.086237 0.025704 3.355013 0.0008
RESID2(-3) 0.057457 0.025532 2.250389 0.0246
R-squared 0.039383 Mean dependent var 0.000495
Adjusted R-squared 0.037498 S.D. dependent var 0.001187
S.E. of regression 0.001164 Akaike info criterion -10.67119
Sum squared resid 0.002072 Schwarz criterion -10.65727
Log likelihood 8183.470 F-statistic 20.89501
Durbin-Watson stat 2.004587 Prob(F-statistic) 0.000000

Hesaplanan ARCH test istatistigi degeri 60.37’nin, y;=7.81 degerinden biiyiik
oldugu i¢in artiklarda ARCH(3) etkisinin varlig1 kabul edilir.

Bu durumda ortalama denklemi ARMA(6,6), kosullu varyans denklemi
ARCH(3) olan model ReturnPXLAST=pAR(6)+0MA(6)+d; RVolume+o,
RVolume ;+¢3; RVolume ,+¢&

hi=0’= a,+a, &, +a, &, +a, &,

®)
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olarak olusturulan modelin tahmin sonuglaria, GARCH modellerinin finansal
veriler icin daha uygun sonuclar verdigi yaklasimina ve yukaridaki bulgular nedeni

ile burada yer verilmemistir.

Asagida
ReturnPXLAST=pAR(6)+0MA(6)+0; RVolume+¢, RVolume, |+0;

RVolume.,+€;

2 _ 2 2
o, = aO +C¥1 gt—l +ﬁ1 O-t—l

(6)

olarak olusturulan ARMA(6,6)-GARCH(1,1) modelinin tahmin sonuclari
verilmigtir. Dagilimin normal olmamasi nedeni ile tahminler student-t dagilimi
varsayimi altinda ML yontemi ve Marquardt algoritmasi ile tahmin edilmis ve

sonuglar Tablo 72°de verilmistir.

Tablo 72: (6)Nolu- ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuclari
(Student-t)

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Date: 09/03/07 Time: 02:59

Sample (adjusted): 10 1545

Included observations: 1536 after adjustments
Convergence not achieved after 500 iterations

MA backcast: 4 9, Variance backcast: ON

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)"2 + C(8)*GARCH(-1)

Coefficient  Std. Error z-Statistic Prob.
RVOLUME 0.017715 0.001171 15.12217 0.0000
RVOLUMEC(-1) 0.008250 0.001246 6.621378 0.0000
RVOLUME(-2) 0.004135 0.001249 3.311531 0.0009
AR(6) -0.678602  0.148445 -4.571413 0.0000
MA(6) 0.649230 0.154864 4.192260 0.0000

Variance Equation

C 1.65E-05 5.39E-06 3.057188 0.0022
RESID(-1)"2 0.103539 0.020631 5.018472 0.0000
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GARCH(-1) 0.863964 0.024829 34.79698 0.0000
T-DIST. DOF 7.381298 1.058948 6.970410 0.0000
R-squared 0.099143 Mean dependent var 0.000891
Adjusted R-squared 0.094423 S.D. dependent var 0.023438
S.E. of regression 0.022304 Akaike info criterion -4.961932
Sum squared resid 0.759648 Schwarz criterion -4.930661
Log likelihood 3819.764 Durbin-Watson stat 2.091743

Tabloda (iist blokta) ARMA modelinin parametrelerinin mutlak degerlerinin 1

den kiiciik ve istatistiksel onemli oldugu, (alt blokta) GARCH modeli parametreleri

oy ve By ’in sifirdan biiyiik, toplamlarinin ise birden kii¢iik ((o + ;) <1) oldugu,

ayn1 zamanda istatistiksel onemli olduklarn goriilmektedir. Bulgular, modelin kisitlar

acisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelin gecerliliginin sinanmasi i¢in modelin standardize edilmis artiklar1 ve

artiklarin karesinin korelogram analizlerinin yapilmasi, bagimliligin ortadan kalkip

kalkmadigim1 gérmek agisindan onemlidir. Tablo 73 ve Tablo 74’de istatistiksel

onemli katsayilarin olmamasi, (Tablo 75’de 10. gecikme hari¢) otokorelasyonun

olmadigini ve bagimliligin ortadan kalktigin1 géstermektedir.

Tablo 73: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar:

Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 22:18

Sample: 10 1545

Included observations: 1536

Q-statistic  probabilities

«d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 -0.017 -0.017 0.4303
| | | | 2 0.000 0.000 0.4306
| | | | 3 0.007 0.007 04960 0.481
| | | | 4 -0.002 -0.002 0.5027 0.778
| | | | 5 0.021 0.021 1.2076  0.751
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0.005
-0.007
-0.014
0.039
0.016
-0.003
-0.023
0.008
0.016
0.029
0.019
0.018
-0.023
0.004
0.004
-0.014
-0.004
-0.003
-0.010

0.005
-0.007
-0.015
0.038
0.017
-0.002
-0.024
0.008
0.015
0.028
0.020
0.021
-0.024
0.000
0.002
-0.012
-0.005
-0.002
-0.013

1.2431
1.3185
1.6338
3.9769
4.3696
4.3825
5.2249
5.3318
5.7333
6.9950
7.5711
8.0892
8.8881
8.9077
8.9375
9.2367
9.2612
9.2712
9.4408

0.871
0.933
0.950
0.782
0.822
0.884
0.876
0914
0.929
0.902
0.910
0.920
0918
0.943
0.961
0.969
0.980
0.987
0.991

Tablo 74: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar:

Karesinin Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 22:18
Sample: 10 1545

Included observations: 1536

Q-statistic  probabilities

«d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 0.007 0.007 0.0728
| | | | 2 0.007 0.007 0.1415
| | | | 3 -0.002 -0.002 0.1452 0.703
| | | | 4 -0.015 -0.015 0.4962 0.780
| | | | 5 0.004 0.004 0.5231 0.914
| | | | 6 -0.014 -0.014 0.8334 0934
| | | | 7 -0.010 -0.010 0.9843 0.964
| | | | 8 -0.042 -0.042 37394 0.712
| | | | 9 0.007 0.008 3.8223 0.800
o * 10 0.082 0.082 14234  0.076
| | | | 11 0.004 0.002 14256 0.114
| | | | 12 -0.022 -0.025 14.999 0.132
| | | | 13 -0.007 -0.006 15.065 0.180
| | | | 14 0.053 0.056 19464  0.078
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15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

-0.019
0.016

-0.036
-0.016
-0.007
0.003

-0.022
-0.003
-0.022
-0.015

-0.021
0.015

-0.034
-0.007
-0.009
-0.003
-0.024
0.006

-0.024
-0.024

20.002
20.380
22412
22.797
22.875
22.890
23.649
23.661
24.398
24.771

0.095
0.119
0.097
0.119
0.153
0.195
0.210
0.258
0.274
0.308

Yapilan ARCH-LM testi de (Tablo 75) modelin artiklarinda ARCH etkisinin

kalktigini, modelin ARCH etkisini kapsadigini ortaya koymustur.

Tablo 75: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi Sonucu

ARCH Test:

F-statistic 0.073630 Probability 0.786160
Obs*R-squared 0.073722 Probability 0.785992
Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2

Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 22:19

Sample (adjusted): 11 1545

Included observations: 1535 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.012494 0.063270 16.00266 0.0000
STD_RESID"2(-1) 0.006930 0.025539 0.271348 0.7862
R-squared 0.000048 Mean dependent var 1.019558
Adjusted R-squared -0.000604 S.D. dependent var 2.258635
S.E. of regression 2.259317 Akaike info criterion 4.469304
Sum squared resid 7825.219 Schwarz criterion 4.476257
Log likelihood -3428.191 F-statistic 0.073630
Durbin-Watson stat 2.000154 Prob(F-statistic) 0.786160
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Forecast: FORES
Actual: RETURNPXLAST

“4 Forecast sample: 1 1545
i, 14 4‘ " Adjusted sample: 10 1545
LWM'”‘ ” Included observations: 1536
il (i
Root Mean Squared Error 0.022239
Mean Absolute Error 0.016332
Mean Abs. Percent Error 203.4122
Theil Inequality Coefficient 0.729236
Bias Proportion 0.001577
Variance Proportion 0.542644
Covariance Proportion 0.455778
=12 T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500
—— FORES
.0032
.0028
.0024
.0020
.0016
.0012
.0008
.0004
-0000 T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500

‘ —— Forecast of Variance ‘

Sekil 22. (6)Nolu-ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli (student-t) i¢in Ongorii ve

Ongorii Basar1 Kriterleri

Sekil 22’de yan panoda (6) nolu modele dayanarak yapilan Ongoriiniin
basarisin1 gosteren Ongorii basart kriterlerinin, diger modellerden az da olsa, daha
kiiciikk oldugu; ayrica Theil katsayisinin diger modellere gore oldukca diistiigii
goriilmektedir.

Sonug olarak iglem hacminin ortalama denklemine ilave edilmesi, ortalama
denkleminin 6ngorii basarisim yiikselttigi, bunun yan sira volatilite 6ngoriisiinde de

bir kisim iyilesmeye yol a¢tig1 soylenebilir.

Islem hacminin ortalama denkleminde iyilesme saglamasi nedeni ile ortalama
denklemindeki islem hacmi degiskeni birakilmis ve kosullu varyans denklemine de
islem hacmi degiskeni c¢esitli gecikmelerde eklenmis, sadece cari deger igin
istatistiksel onemli katsay1 sagladig goriilmiistiir. Kosullu varyans denklemine iglem
hacminin katilmasi, ortalama denkleminde yer verilen RVOLUME(t-2) degiskeninin
istatistiksel onemsiz olmasina neden olmustur. Bunun {izerine ortalama denkleminde
yer verilen RVOLUME(t-2) degiskeni model dis1 birakiml ve:

ReturnPXLAST=pAR(6)+0MA(6)+0; RVolume+d, RVolume, |+&;
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o’= a,+a, e+ o, +¢RVOLUME,

(7

seklindeki ARMA(6,6)-GARCH(1,1) modeli olusturulmustur. Dagilimin
normal olmamasi nedeni ile tahminler student-t dagilimi varsayimi altinda ML
yontemi ve Marquardt algoritmasi ile tahmin edilmis ve sonuclar Tablo 76°‘da

verilmistir.

Tablo 76: (7)nolu-ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuclari
(Student-t)

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution

Date: 09/03/07 Time: 22:33

Sample (adjusted): 9 1545

Included observations: 1537 after adjustments

Convergence achieved after 33 iterations

MA backcast: 3 8, Variance backcast: ON

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)*2 + C(7)*GARCH(-1) + C(8)

*RVOLUME

Coefficient  Std. Error z-Statistic Prob.
RVOLUME 0.012105 0.001167 10.37056 0.0000
RVOLUME(-1) 0.005177 0.001243 4.164349 0.0000
AR(6) 0.895132 0.051312 17.44499 0.0000
MA(6) -0.906438  0.047702 -19.00209 0.0000

Variance Equation
C 1.71E-05 4.67E-06 3.654206 0.0003
RESID(-1)"2 0.067860 0.015534 4.368568 0.0000
GARCH(-1) 0.888032 0.021886 40.57544 0.0000
RVOLUME 0.000220 2.10E-05 10.46563 0.0000
T-DIST. DOF 10.11395 1.669722 6.057263 0.0000
R-squared 0.084635 Mean dependent var 0.000932
Adjusted R-squared 0.079843 S.D. dependent var 0.023485
S.E. of regression 0.022528 Akaike info criterion -5.000480
Sum squared resid 0.775504 Schwarz criterion -4.969226
Log likelihood 3851.869 Durbin-Watson stat 2.044398

Diizeltme

172



Tabloda (iist blokta) ARMA modelinin parametrelerinin mutlak degerlerinin 1
den kiiciik ve istatistiksel onemli oldugu, (alt blokta) GARCH modeli parametreleri
oy ve By ’in sifirdan biiyiik, toplamlarinin ise birden kii¢iik ((o; + B1) <1) oldugu,
ayn1 zamanda istatistiksel 6nemli olduklar1 goriilmektedir. Bulgular, modelin kisitlar

acisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelin gecerliliginin sinanmasi i¢in modelin standardize edilmis artiklar1 ve
artiklarin karesinin korelogram analizlerinin yapilmasi, bagimliligin ortadan kalkip
kalkmadigim1 gérmek agisindan onemlidir. Tablo 77 ve Tablo 78’de istatistiksel
Oonemli katsayilarin olmamasi, (Tablo 79’de 10. gecikme hari¢) otokorelasyonun

olmadigini ve bagimliligin ortadan kalktigin1 gostermektedir.

Tablo 77: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar:

15 0.019 0.019 7.2907  0.887
16 0.025 0.028 8.2666  0.875
17 0.015 0.017 8.6312  0.896
18 -0.035 -0.036 10.531 0.837
19 0.000 -0.002 10.532  0.880

Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 22:34

Sample: 9 1545

Included observations: 1537

Q-statistic  probabilities

«d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 -0.008 -0.008 0.1074
| | | | 2 0.006 0.006 0.1661
| | | | 3 0.004 0.004 0.1884  0.664
| | | | 4 -0.012 -0.012 04016 0.818
| | | | 5 0026 0.026 1.4280 0.699
| | | | 6 -0.030 -0.030 2.8581 0.582
| | | | 7 -0.016 -0.017 3.2721 0.658
| | | | 8§ -0.013 -0.013 3.5239 0.741
| | | | 9 0.033 0.034 5.1994 0.636
| | | | 10 0.024 0.023  6.0691 0.639
| | | | 11 -0.010 -0.009 6.2244  0.717
| | | | 12 0.004 0.003 6.2449 0.794
| | | | 13 0.012 0.012 6.4681 0.840
| | | | 14 0.013 0.011 6.7310 0.875
| | | |
| | | |
| | | |
| | | |
| | | |
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20
21
22
23
24

-0.000
-0.013
-0.000
-0.007
0.004

0.001
-0.012
-0.001
-0.004
0.002

10.532
10.796
10.796
10.868
10.895

0913
0.931
0.951
0.965
0.976

Tablo 78: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar:

Karesinin Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 22:34
Sample: 9 1545

Included observations: 1537
Q-statistic  probabilities

.d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 0.028 0.028 1.2401
| | | | 2 -0.001 -0.001 1.2407
| | | | 3 -0.004 -0.004 12672 0.260
| | | | 4 -0.008 -0.008 1.3704 0.504
| | | | 5 0014 0.015 1.6833 0.641
| | | | 6 -0.005 -0.006 1.7252 0.786
| | | | 7 -0.005 -0.005 1.7684  0.880
| | | | 8 -0.042 -0.042 44738 0.613
| | | | 9 0015 0.017 4.8124 0.683
(N 1 10 0.096 0.095 19.075 0.014
| | | | 11 0.020 0.015 19.713 0.020
| | | | 12 -0.019 -0.020 20.249 0.027
| | | | 13 -0.002 0.001 20.255 0.042
| | | | 14 0.054 0.056 243815 0.016
| | | | 15 -0.007 -0.012 24.886  0.024
| | | | 16 0.010 0.009 25.051 0.034
| | | | 17 -0.035 -0.033 26.931 0.029
| | | | 18 -0.023 -0.013 27.760  0.034
| | | | 19 0.022 0.020 28.501 0.039
| | | | 20 0.026 0.015  29.547 0.042
| | | | 21 -0.028 -0.033 30.735 0.043
| | | | 22 -0.006 0.004 30.790 0.058
| | | | 23 -0.026 -0.027 31.874  0.060
| | | | 24 -0.018 -0.027 32.397 0.071

Yapilan ARCH-LM testi de (Tablo 79) modelin artiklarinda ARCH etkisinin

kalktigini, modelin ARCH etkisini kapsadigini ortaya koymustur.
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Tablo 79: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi

ARCH Test:

F-statistic 1.240490 Probability 0.265551
Obs*R-squared 1.241104 Probability 0.265258
Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2

Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 22:34

Sample (adjusted): 10 1545

Included observations: 1536 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.987744 0.059087 16.71687 0.0000
STD_RESID*2(-1) 0.028426 0.025522 1.113773 0.2656
R-squared 0.000808 Mean dependent var 1.016665
Adjusted R-squared 0.000157 S.D. dependent var 2.080273
S.E. of regression 2.080110 Akaike info criterion 4.304020
Sum squared resid 6637.397 Schwarz criterion 4.310969
Log likelihood -3303.487 F-statistic 1.240490
Durbin-Watson stat 1.999542 Prob(F-statistic) 0.265551
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12

Forecast: FORE6

Actual: RETURNPXLAST
Forecast sample: 1 1545
Adjusted sample: 9 1545
Included observations: 1537

.08

.04

.00 Root Mean Squared Error 0.022462
Mean Absolute Error 0.016510

. Mean Abs. Percent Error 166.3701
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‘ —— Forecast of Variance ‘

Sekil 23. (7) Nolu-ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli icin Ongorii ve Ongorii

Basar Kriterleri

Sekil 23’de yan panoda (7) nolu modele dayanarak yapilan Ongoriiniin
basarisin1 gosteren ongorii basar kriterlerinden RMSE ve MAE kriterlerinin, (6)nolu
model i¢in elde edilen kriterlere ¢ok yakin oldugu, ancak Theil kriteri degerinin biraz
biiytidiigii goriilmektedir. Kosullu varysans denklemine islem hacmi degiskeninin
katilmasi, ortalama denkleminden (t-2) gecikmeli degiskenin ¢ikarilmasi sonucunda
varyansin Ongorii basarisinin daha arttigl, ortalama 6ngorii basarisinin az da olsa
azaldig1 goriilmektedir. Bu durumda volatilitenin 6ngorii basarisinin arttig1 (7) nolu

modelin, (6) nolu modele tercih edilebilecegi soylenebilir.

Son olarak da islem hacminin sadece kosullu varyans denkleminde yer almasi
durumunda olusturulan

ReturnPXLAST=pAR(6)+O0MA(6)+¢,

o'= a,+a g +p o, +¢RVOLUME,

t t—1

®)
ARMA(6,6)-GARCH(1,1) modeli, student-t dagilimi varsayimi altinda ML

yontemi ve Marquardt algoritmasi ile tahmin edilmis ve sonuclar Tablo 80‘de

Diizeltme 176



verilmistir. Kosullu varyans denklemine RVOLUME degiskeni cesitli gecikmelerde
katilmis, sadece cari donemde istatistiksel 6nemli oldugu goriilmiis, bu nedenle de

(8) nolu denklemde sadece RVOLUME(t) ye yer verilmistir.

Tablo 80: (8)nolu -ARMA (6,6)-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuclari
(Student-t)

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution

Date: 09/03/07 Time: 22:37

Sample (adjusted): 8 1545

Included observations: 1538 after adjustments

Convergence achieved after 22 iterations

MA backcast: 2 7, Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*GARCH(-1) + C(6)

*RVOLUME

Coefficient  Std. Error z-Statistic Prob.
AR(6) 0.412722 0.142648 2.893297 0.0038
MA(6) -0.458211  0.140755 -3.255369 0.0011

Variance Equation
C 3.50E-05 8.03E-06 4.355627 0.0000
RESID(-1)"2 0.091967 0.020240 4.543951 0.0000
GARCH(-1) 0.825054 0.031921 25.84674 0.0000
RVOLUME 0.000282 2.06E-05 13.67796 0.0000
T-DIST. DOF 19.56960 4.144647 4.721657 0.0000
R-squared 0.004938 Mean dependent var 0.000912
Adjusted R-squared 0.001038 S.D. dependent var 0.023490
S.E. of regression 0.023478 Akaike info criterion -4.929834
Sum squared resid 0.843890 Schwarz criterion -4.905537
Log likelihood 3798.042 Durbin-Watson stat 1.970677

Tabloda (iist blokta) ARMA modelinin parametrelerinin mutlak degerlerinin 1
den kiiciik ve istatistiksel onemli oldugu, (alt blokta) GARCH modeli parametreleri
o ve By ’in sifirdan biyiik, toplamlarinin ise birden kiigiik ((o; + B1) <1) oldugu,
aym zamanda istatistiksel onemli olduklar goriilmektedir. Bulgular, modelin kisitlar
acisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Modelin gecerliliginin sinanmasi i¢in modelin standardize edilmis artiklar1 ve
artiklarin karesinin korelogram analizlerinin yapilmasi, bagimliligin ortadan kalkip
kalkmadigim1 gérmek agisindan Onemlidir. Tablo 81 ve Tablo 82’de istatistiksel
onemli katsayilarin olmamasi, (Tablo 83’da 10. gecikme hari¢) otokorelasyonun

olmadigini ve bagimliligin ortadan kalktigin1 géstermektedir.

Tablo 81: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar:

Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 22:37

Sample: 8 1545

Included observations: 1538

Q-statistic  probabilities

«d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 0.020 0.020 0.6348
| | | | 2 -0.002 -0.002 0.6404
| | | | 3 -0.010 -0.010 0.7880  0.375
| | | | 4 -0.015 -0.015 1.1583 0.560
| | | | 5 0.018 0.018 1.6348  0.652
| | | | 6 -0.008 -0.009 1.7444  0.783
| | | | 7 -0.016 -0.015 2.1203 0.832
| | | | 8 -0.010 -0.009 22644 0.894
| | | | 9 0.034 0.035 4.0647 0.772
| | | | 10 0.030 0.028 54410 0.710
| | | | 11 -0.028 -0.029 6.6227  0.676
| | | | 12 0.012 0.014 6.8356  0.741
| | | | 13 0.023 0.024 7.6699  0.743
| | | | 14 0.019 0.017 8.2091 0.769
| | | | 15 0.010 0.008 83714  0.819
| | | | 16 0.028 0.031 9.5644  0.793
| | | | 17 0.009 0.009 9.6819  0.839
| | | | 18 -0.032 -0.034 11274  0.792
| | | | 19 0.004 0.004 11299 0.841
| | | | 20 -0.000 0.003 11.299 0.881
| | | | 21 -0.009 -0.008 11420 0.909
| | | | 22 -0.019 -0.022 11964 0917
| | | | 23 -0.012 -0.010 12.178 0.935
| | | | 24 0.006 0.006 12.237  0.952
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Tablo 82: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar:

Karesinin Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 22:37
Sample: 8 1545

Included observations: 1538
Q-statistic  probabilities

«d for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 0.026 0.026 1.0788
| | | | 2 -0.003 -0.004 1.0962
| | | | 3 -0.001 -0.001 1.0995 0.294
| | | | 4 -0.004 -0.004 1.1291 0.569
| | | | 5 0.010 0.010 12686 0.737
| | | | 6 -0.005 -0.005 1.3033 0.861
| | | | 7 0.008 0.009 14111 0.923
| | | | 8 -0.032 -0.032 29805 0.811
| | | | 9 0.017 0.019 34401 0.842
] * 10 0.106 0.105 20.864  0.008
| | | | 11 0.029 0.024 22.176  0.008
| | | | 12 -0.003 -0.004 22.190 0.014
| | | | 13 0.022 0.024 22933 0.018
| | | | 14 0.056 0.056 27.821 0.006
| | | | 15 0.018 0.015 28318 0.008
| | | | 16 0.009 0.007 28432 0.012
| | | | 17 -0.012 -0.012 28.654 0.018
| | | | 18 -0.006 0.001 28.704  0.026
| | | | 19 0.038 0.037 30.961 0.020
| | | | 20 0.030 0.016  32.357 0.020
| | | | 21 -0.026 -0.033 33.429 0.021
| | | | 22 0.007 0.012  33.505 0.030
| | | | 23 -0.006 -0.011 33.567 0.040
| | | | 24 -0.007 -0.020 33.650 0.053

Yapilan ARCH-LM testi de (Tablo 83) modelin artiklarinda ARCH etkisinin
kalktigini, modelin ARCH etkisini kapsadigini ortaya koymustur.

Tablo 83: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi

ARCH Test:
F-statistic 1.075900 Probability 0.299780
Obs*R-squared 1.076547 Probability 0.299471
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Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2

Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 22:38

Sample (adjusted): 9 1545

Included observations: 1537 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.995517 0.056213 17.70975 0.0000
STD_RESID"2(-1) 0.026464 0.025514 1.037256 0.2998
R-squared 0.000700 Mean dependent var 1.022572
Adjusted R-squared 0.000049 S.D. dependent var 1.952266
S.E. of regression 1.952218 Akaike info criterion 4.177110
Sum squared resid 5850.124 Schwarz criterion 4.184055
Log likelihood -3208.109 F-statistic 1.075900
Durbin-Watson stat 1.999350 Prob(F-statistic) 0.299780

Forecast: FORE®6

Actual: RETURNPXLAST
Forecast sample: 1 1545
Adjusted sample: 8 1545

'rriv‘hl‘f"i}fwwwmﬁﬁwﬁ Mi‘#' %,! *"MT‘F"%‘*?W’W' -(‘1 Included observations: 1538
“ i
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Sekil 24. (8)Nolu-ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli i¢in Ongorii ve Ongorii

Basar Kriterleri

Sekil 24’de yan panoda (8) nolu modele dayanarak yapilan ©6ngoriiniin

basarisin1 gosteren 6ngorii basart kriterlerinden RMSE ve MAE kriterlerinin, biraz

artmasinin yani sira, (6) ve (7) nolu model icin elde edilen kriterlere ¢cok yakin

oldugu, ancak Theil kriteri degerinin biraz biiyiidiigii goriilmektedir. Kosullu
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varysans denklemine islem hacmi degiskeninin katilmasi, ortalama denkleminden
islem hacmi degiskeninin c¢ikarilmasi sonucunda varyansin 6ngorii basarisinin daha

arttig1, ortalama 6ngorii basarisinin azaldigr goriilmektedir.

Sonug olarak 2001-2007 dénemi PXLAST getirisi icin olusturulan ortalama ve
kosullu varyans modeli ongoriisii bir arada degerlendirildiginde (7) nolu modelin,
sadece volatilite ongoriisii dikkate alindiginda (8) nolu modelin uygun oldugu
sOylenebilir. Ayrica 6ngorii basarisinin, islem hacmi degiskeninin denklemlere

katilmas1 sonucu artmasi da tizerinde durulmasi gereken dnemli bir noktadir.

5.4.2. 2001-2005 Donemi

PXLAST getiri serisinin (ReturnPXLAST) Tablo 84’de verilmis olan
otokorelasyon fonksiyonu ve kismi korelasyon fonksiyonunda sadece 6. gecikmede
istatistiksel onemli katsayilarin gdzlenmis olmasi nedeni ile ortalama denklemi icin
uygun modelin ARMA(6,6) olduguna karar verilmistir.

ReturnPXLAST;= p AR(6) + 6 MA(6) + & (1)

seklinde olusturulan denklem, EKK yontemi ile tahmin edilmis ve sonuclari

Tablo 84‘de verilmistir.
Tablo 84: (1) nolu- ARMA(6,6) Ortalama Denklemi Tahmin Sonuclari

Dependent Variable: RETURNPXLAST
Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 22:47

Sample (adjusted): 8 935

Included observations: 928 after adjustments
Convergence achieved after 12 iterations
Backcast: 2 7

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(6) 0.438222 0.213945 2.048292 0.0408
MA(6) -0.496554 0.207243 -2.396005 0.0168
R-squared 0.006502  Mean dependent var 0.000900
Adjusted R-squared 0.005429  S.D. dependent var 0.026671
S.E. of regression 0.026599  Akaike info criterion -4.413757
Sum squared resid 0.655136  Schwarz criterion -4.403341
Log likelihood 2049.983  Durbin-Watson stat 1.994995
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Modelin AR ve MA parametrelerinin mutlak deger icinde birden kiiciikk ve

istatistiksel ©nemli oldugu goriilmektedir. Bu da modelin parametre kisitlari

acisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelin tahmini sonucu elde edilen artiklarin otokorelasyonsuz olmasi,

modelin gecerliligi i¢in temel varsayimlardan biridir. Bu nedenle model artiklarinin

otokorelasyonlu olup olmadigi, OKF ve LM testi yardimu ile ortaya konacaktir.

Bu nedenle ilk olarak artiklarda otokorelasyonun olup olmadiginin ortaya

cikarilmast amaci ile artiklarin OKFnu ¢izilmistir. Ardindan LM testi yapilmistir.

Tablo 85°‘de hicbir gecikmede istatistiksel énemli katsayr olmadigi icin artiklarin

otokorelasyonsuz oldugu soylenebilir. Tablo 85°de verilen LM testi sonuglar1 da

artiklarda otokorelasyon olmadigini desteklemistir.

Tablo 85: ARMA(6,6) Modeli Artiklarmmin Otokorelasyon ve Kismi

Korelasyon Fonksiyonlari

Date: 09/03/07 Time: 22:48
Sample: 8 935

Included observations: 928
Q-statistic probabilities

ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
doo doo 1 0.001 0.001 0.0006

doo doo 2 -0.003 -0.003  0.0088

doo doo 3 -0.012 -0.012 0.1493  0.699
Ao Aol 4 -0.028 -0.028 0.8718 0.647
Ao Aol 5 0.054 0.054 3.6097 0.307
doo doo 6 -0.014 -0.015 3.7985 0.434
Ao Aol 7 -0.018 -0.018 4.0863 0.537
Ao Aol 8 -0.000 0.000 4.0804 0.665
Ao Aol 9 0.043 0.045 57988  0.563
doo doo 10 0.044 0.040 7.6175 0472
Ao Aol 11 -0.056 -0.056 10.614  0.303
Ao Aol 12 0.041 0.045 12.214  0.271
doo doo 13 0.047 0.050 14277  0.218
doo doo 14 0.051 0.048 16.746  0.159
doo doo 15 -0.009 -0.015 16.820  0.208
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I | 16 0.034  0.047 17.896  0.212
I | 17 0.009 0.010 17.980  0.264
dool 18 -0.023 -0.028 18.464  0.297
| | 19 0.029 0.023 19.237  0.315
| | 20 0.023  0.034 19.750  0.347
dool 21 -0.012 -0.014 19.891  0.401
oo 22 -0.049 -0.063 22.164 0.332
dool 23 -0.039 -0.036  23.644 0311
dood 24 0.001  0.001 23.645  0.366

Tablo 86: ARMA(6,6) Modeli Artiklar1 LM Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.003919  Probability 0.996089
Obs*R-squared 0.000000  Probability 1.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 22:49

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(6) -0.000964 0.214455 -0.004493 0.9964
MA(6) 0.000879 0.207711 0.004233 0.9966
RESID(-1) 0.002277 0.032929 0.069135 0.9449
RESID(-2) -0.001829 0.032927 -0.055556 0.9557
R-squared -0.001518  Mean dependent var 0.001037
Adjusted R-squared -0.004770  S.D. dependent var 0.026564
S.E. of regression 0.026627  Akaike info criterion -4.409455
Sum squared resid 0.655130  Schwarz criterion -4.388623
Log likelihood 2049.987  Durbin-Watson stat 1.999561

LM testi yardimi ile de artiklarin otokorelasyonsuz oldugu saptandi. Ancak
artiklarin karesinde otokorelasyonun olup olmadiginin gozlenmesi amaci ile
artiklarin  karelerinin korelogrami ¢izilmistir. Tablo 87°‘de bircok gecikmede
istatistiksel onemli katsayilarin varlign goriilmektedir. Bu da artiklarin karelerinde

otokorelasyon oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 87: ARMA(6,6) Modeli Artiklar1 Karesinin Otokorelasyon ve Kismi

Korelasyon Fonksiyonlari

Date: 09/03/07 Time: 22:48
Sample: 8 935

Included observations: 928
Q-statistic probabilities

ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
o 1 1 0.147 0.147 20.087

* JEo 2 0.115  0.095 32.389

I doo 3 0.0609 0.041 36.853  0.000
doo doo 4 0.045 0.020 38739  0.000
dool dool 5 0.053 0.035 41367  0.000
doo doo 6 0.053 0.035 44.037  0.000
doo doo 7 0.040 0.019 45554  0.000
doo doo 8 0.002 -0.019 45556 0.000
doo] dool 9 0.054 0.046 48.248  0.000
(R o 10  0.124  0.111 62.695  0.000
JE JE 11 0.109 0.072 73976  0.000
doo] dool 12 0.047 -0.004 76.029  0.000
doo] dool 13 0.038 0.003 77.400  0.000
doo doo 14 0.059 0.037 80.651  0.000
doo] dool 15 0.041 0.013 82.269  0.000
doo] dool 16  0.026 -0.007 82.931  0.000
doo] dool 17 0.004 -0.020 82.947  0.000
doo doo 18 0.002 -0.005 82.951  0.000
doo doo 19 0.040 0.034 84466 0.000
doo] dool 20  0.039  0.009 85.882  0.000
doo oo 21 -0.026 -0.065 86.520  0.000
doo doo 22 0.003 -0.006 86.527  0.000
doo doo 23 0.012 0.012 86.654  0.000
doo] dool 24 -0.009 -0.023 86.730  0.000

Artiklarin karelerinde otokorelasyon olmasi, model artiklarinin ARCH etkisi

tagidiginin gostergesi olarak alinabilir. Bu nedenle, model artiklarinin ARCH etkisi

tasiy1p tasimadiginin belirlenmesi, getiri serisi volatilitesinin ARCH tipi modellerle

tanimlanip tanimlanmayacagini ortaya ¢ikarmasi ve ARCH etkisinin derecesini

saptamak i¢in gereklidir. Bu nedenle (1) nolu modelin artiklarina ARCH testi

yapilmistir. Giinliik verilerle ¢alisildigi icin 5. derecede ARCH etkisinin sitnanmasi

amaci ile yapilan testin sonucunda ilk 2 derecede istatistiksel onemli katsayilar elde
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edilmis ve 2. dereceden ARCH etkisinin test edilmesi amac1 yapilan testin sonuglari

Tablo 88‘de verilmistir.

Tablo 88: ARMA(6,6) Modeli ARCH Tesi

ARCH Test:
F-statistic 14.59978  Probability 0.000001
Obs*R-squared 28.39615  Probability 0.000001

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 22:50

Sample (adjusted): 10 935

Included observations: 926 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000544 5.78E-05 9.399888 0.0000
RESID"2(-1) 0.133289 0.032758 4.068896 0.0001
RESID"2(-2) 0.095634 0.032759 2.919346 0.0036
R-squared 0.030665 Mean dependent var 0.000706
Adjusted R-squared 0.028565  S.D. dependent var 0.001522
S.E. of regression 0.001500  Akaike info criterion -10.16308
Sum squared resid 0.002078  Schwarz criterion -10.14743
Log likelihood 4708.506  F-statistic 14.59978
Durbin-Watson stat 2.007137  Prob(F-statistic) 0.000001

Tablo 89°‘da verilen degerler, artiklarda ARCH etkisinin varligin1 ortaya

koymustur.

Bu durumda ortalama denklemi ARMA(6,6), kosullu varyans denklemi
ARCH(2) olan model ReturnPXLAST (= p AR(6) + 6 MA(6) + €,

hi=0'= a,+a, &, +a, €, )

olarak olusturulmus ve tahmin sonuglari Tablo 89°‘da verilmistir. (2) nolu

denklem, ilk olarak artiklarin normal dagildigi varsayimi ile Maksimum Olabilirlik

(ML) yontemi ve Marquardt algoritmasi ile tahmin edilmistir.
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Tablo 89: (2)nolu- ARMA(6,6)-ARCH(2) Modeli Tahmin Sonuclari
(Normal)

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 09/03/07 Time: 22:51

Sample (adjusted): 8 935

Included observations: 928 after adjustments

Convergence achieved after 11 iterations

MA backcast: 2 7, Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*RESID(-2)"2

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(6) 0.426576 0.156422 2.727092 0.0064
MAC(6) -0.476910 0.153882 -3.099188 0.0019

Variance Equation

C 0.000526 2.17E-05 24.17285 0.0000
RESID(-1)"2 0.131983 0.030152 4.377266 0.0000
RESID(-2)"2 0.124385 0.030935 4.020872 0.0001

R-squared 0.006408 Mean dependent var 0.000900
Adjusted R-squared 0.002102  S.D. dependent var 0.026671
S.E. of regression 0.026643  Akaike info criterion -4.454422
Sum squared resid 0.655198  Schwarz criterion -4.428382
Log likelihood 2071.852  Durbin-Watson stat 1.995480

Tabloda (iist blokta) ortalama denklemi AR ve MA parametrelerinin mutlak
deger olarak birden kiiciik ve istatistiksel 6nemli oldugu goriilmektedir. Alt blokta
ise ARCH(2) modeli parametrelerinin sifirdan biiyiik ve toplamlariin birden kiiciik,
aym zamanda istatistiksel onemli olduklar1 goriilmektedir. Bu durumda modelin

kisitlar baglaminda gegerli oldugu sdylenebilir.

Ancak modelin gegerliligi icin modelin ARCH etkisini kapsamasi; artiklarinda
ve artik karelerinde otokorelasyonun gozlenmemesi, yani bagimlilifin ortadan
kalkmis olmasi1 gerekmektedir. Bu amagla ilk olarak modelin standardize edilmis

artiklarinin (Tablo 90), ardindan da karelerinin korelogrami (Tablo 91) ¢izilmistir.
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Date: 09/03/07 Time: 22:51
Sample: 8 935

Included observations: 928
Q-statistic probabilities

Tablo 90: ARMA(6,6)-ARCH(2) Modeli Standardize Artiklarin

Korelogram

ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
dool dool 1 0014 0014 0.1813

dool dool 2 -0.009 -0.009 0.2520

doo dool 3 -0.016 -0.016 0.5043 0478
doo dool 4 -0.018 -0.018 0.8239 0.662
doo] dool 5 0.047 0.047 2.8581 0414
doo dool 6 -0.021 -0.023 32770  0.513
doo dool 7 -0.018 -0.017 3.5810 0.611
doo dool 8 0.005 0.007 3.6079  0.730
doo] dool 9 0.042 0.043 52759  0.626
doo dool 10 0.045 0.040 7.1509 0.520
doo dool 11 -0.042 -0.041 8.8095  0.455
doo] dool 12 0.032 0.036 9.7488  0.463
doo] dool 13 0.041 0.042 11.342  0.415
doo dool 14 0.041 0.037 12966  0.371
doo] dool 15 -0.008 -0.011 13.024  0.446
doo] dool 16 0.026 0.037 13.652  0.476
doo] dool 17 0.012 0.010 13.778  0.542
doo dool 18 -0.028 -0.033 14.537  0.559
doo dool 19 0.034 0.032 15.603  0.552
doo] dool 20  0.019 0.025 15932  0.597
doo dool 21 -0.017 -0.019 16.204  0.644
doo dool 22 -0.047 -0.056 18.310  0.567
doo dool 23 -0.046 -0.043 20.359  0.499
dool dool 24 -0.007 -0.010 20.400 0.558
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Tablo 91
ARMA(6,6)-ARCH(2) Modeli Standardize Artiklar1 Karesinin Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 22:51
Sample: 8 935

Included observations: 928
Q-statistic probabilities
ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0.017 0.017 0.2751

2 -0.015 -0.016  0.4943

3 .0.047 0.048  2.5741  0.109
4 0013 0.011 27299 0.255
5 0.044 0.045 45636  0.207
6 0.021 0.017 49627 0.291
7 0027 0.027 56473 0342
8 -0.015 -0.019 58497 0.440
9 0.055 0.055 87362 0.272
T P 10 0.168 0.162 35170  0.000
| 11 0.041 0.040 36.748  0.000
| 12 0.004 0.002 36.763  0.000
| 13 0.037 0.024  38.049 0.000
| 14 0.047 0.037 40.092 0.000
| 15 0.051 0.038 42538 0.000
| 16 0.012 -0.000 42.676  0.000
| 17 0.001 -0.008 42.678  0.000
| 18 -0.007 -0.012 42721  0.000
| 19 0.045 0.025 44.606 0.000
| 20 0.029 -0.008 45381 0.000
| 21 -0.026 -0.041  46.021  0.000
| 22 0.012 0.004 46.157 0.001
| 23 0.004 -0.010 46.176 0.001
| 24 -0.005 -0.025 46.198 0.002

Tablo 92 ve Tablo 93‘de istatistiksel o©nemli katsayilarin olmadigi
goriilmektedir. Bu da modelin artiklarinda ve karelerinde bagimhiligin olmadigim

ortaya koymaktadir.

Modelin tahmin sonucu ARCH etkisinin ortadan kalkmasi beklenmektedir. Bu
amagla ARCH-LM testi yapilmistir. 1. dereceden ARCH testi sonuglar1 Tablo 92°de

verilmistir.
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Tablo 92: ARMA(6,6)-ARCH(2) Modeli ARCH-LM Testi Sonucu

ARCH Test:
F-statistic 0.277960  Probability 0.598168
Obs*R-squared 0.278477  Probability 0.597701

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 22:52

Sample (adjusted): 9 935

Included observations: 927 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.983569 0.077767 12.64766 0.0000
STD_RESID”2(-1) 0.017332 0.032874 0.527219 0.5982
R-squared 0.000300  Mean dependent var 1.000912
Adjusted R-squared -0.000780  S.D. dependent var 2.144645
S.E. of regression 2.145481  Akaike info criterion 4.366760
Sum squared resid 4257.858  Schwarz criterion 4.377185
Log likelihood -2021.993  F-statistic 0.277960
Durbin-Watson stat 1.998151  Prob(F-statistic) 0.598168

Sonugta hesaplanan test istatistigi degeri 0.27°nin y; = 3.84 den kiigiik olmasi

sonucunda ARCH etkisinin kalmadigina karar verilir.

(2) nolu ARMA(6,6)-ARCH(2) modelinin gecerliligi saptandiktan sonra
ongorii amagh kullanilmast uygundur. 2001-2005 donemi i¢in olusturulan volatilite

modelinin 6ngorii grafigi ve 6ngoril basar kriterleri Sekil 25’ de verilmistir.
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Forecast: FORES8
Actual: RETURNPXLAST
Forecast sample: 1 935
Adjusted sample: 8 935
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Sekil 25: (2) nolu- ARMA(6,6)-ARCH(2) icin Yapilan Ongorii Grafikleri ve
Ongorii Bagar1 Kriterleri

Ongorii basari kriterlerinden RMSE ve MAE degerlerinin sifira yakin olmasi,
Ongoriintin  basarili oldugunu ortaya koymaktadir. Varyans ©ngorii grafiginde,

volatilitenin son déonemlerde azalmaya basladig1 goriilmektedir.

ARCH modelinin uzun gecikmeler igermesi nedeni elestirilmesi, ayrica
GARCH tipi modellerin volatilite modellemesinde daha basarili sonuglarinin
oldugunun vurgulanmasi nedeni ile calismaya GARCH modellerinin tahmini ile

devam edilmistir.

Bu durumda, ortalama denklemi ARMA(6,6), kosullu varyans denklemi
GARCH(1,1) olan model
ReturnPXLAST ;= p AR(6) + 6 MA(6) + €,

O-t2: o, + o, gtz—l +p, O-tz—l (3)
olarak olusturulmustur. (3) nolu denklem, dagilimin normal olmamasi nedeni
ile student-t dagilimi varsayimi altinda ML yontemi ve Marquardt algoritmasi

yardimi ile tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 93’de verilmistir.
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Tablo 93: (3)nolu- ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuclari
(Student-t)

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Date: 09/03/07 Time: 22:56

Sample (adjusted): 8 935

Included observations: 928 after adjustments

Convergence achieved after 15 iterations

MA backcast: 2 7, Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(6) 0.227403 0.223985 1.015261 0.3100
MAC(6) -0.285102 0.222005 -1.284215 0.1991

Variance Equation

C 1.74E-05 9.07E-06 1.917198 0.0552
RESID(-1)"2 0.070757 0.019417 3.644097 0.0003
GARCH(-1) 0.904047 0.026039 34.71956 0.0000
T-DIST. DOF 6.918283 1.323174 5.228552 0.0000

R-squared 0.005819  Mean dependent var 0.000900
Adjusted R-squared 0.000428  S.D. dependent var 0.026671
S.E. of regression 0.026665  Akaike info criterion -4.550251
Sum squared resid 0.655586  Schwarz criterion -4.519003
Log likelihood 2117.316  Durbin-Watson stat 1.993695

Ancak tabloda (iist blokta) ARMA modeli parametrelerinin istatistiksel

onemsiz oldugu goriilmiis ve bu model analiz dis1 birakilmistir.
Bunun {izerine ortalama denklemi, ARMA(1,1) olacak sekilde
ReturnPXLAST ;= p AR(1) + 8 MA(1) + €, 4)

yeniden olusturulmus ve EKK yontemi ile tahmin sonuglar1 Tablo 94’de

verilmistir.
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Tablo 94: (4) nolu- ARMA(1,1) Ortalama Modeli Tahmin Sonuclar:

Dependent Variable: RETURNPXLAST
Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 22:58

Sample (adjusted): 3 935

Included observations: 933 after adjustments

Convergence achieved after 13 iterations

Backcast: 2
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR(1) -0.799839 0.134210 -5.959629 0.0000

MA(1) 0.819589 0.129514 6.328175 0.0000
R-squared 0.006852  Mean dependent var 0.000868
Adjusted R-squared 0.005785  S.D. dependent var 0.026693
S.E. of regression 0.026616  Akaike info criterion -4.412456
Sum squared resid 0.659539  Schwarz criterion -4.402084
Log likelihood 2060.411  Durbin-Watson stat 2.033115

Tabloda ARMA modelinin parametrelerinin mutlak degerlerinin 1 den kiiciik
ve istatistiksel onemli olduklar1 goriilmektedir. Bu da modelin parametre kisitlari

acisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelin tahmini sonucu elde edilen artiklariin otokorelasyonsuz olmasi,
modelin gecerliligi i¢in temel varsayimlardan biridir. Bu nedenle model artiklarinin
otokorelasyonlu olup olmadigi, OKF ve LM testi yardimi ile ortaya konacaktir. Bu
nedenle ilk olarak artiklarda otokorelasyonun olup olmadiginin ortaya ¢ikarilmasi
amaci ile artiklarin OKFnu ¢izilmistir. Ardindan LM testi yapilmistir. Tablo 95°de
hicbir gecikmede istatistiksel Onemli katsayr olmadigr ig¢in artiklarin
otokorelasyonsuz oldugu sdylenebilir. Tablo 96’da verilen LM testi sonuglar1 da

artiklarda otokorelasyon olmadigini ortaya koymustur.
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Tablo 95: ARMA(1,1) Modeli Artiklar1 Otokorelasyon ve Kismi

Korelasyon Fonksiyonlari

Date: 09/03/07 Time: 22:59
Sample: 3 935

Included observations: 933
Q-statistic probabilities

ited for 2 ARMA term(s)
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
A | | | 1 -0.018 -0.018 0.2950
A | | | 2 0.009 0.009 0.3698
A | | | 3 -0.023 -0.023 0.8869  0.346
A | | | 4 -0.025 -0.026 14651  0.481
A | i | 5 0.047 0.047 35748 0.311
*| | *| | 6 -0.065 -0.063 7.5077 0.111
A | i | 7 -0.023 -0.028  8.0202 0.155
A | i | 8 -0.001 0.001 8.0208  0.237
A | i | 9 0.044 0.044 9.8824 0.195
A | i | 10 0.049 0.044 12.170  0.144
*| | i | 11 -0.060 -0.056 15.611  0.075
A | i | 12 0.025 0.023 16.187  0.094
A | i | 13 0.044 0.048 18.043  0.081
A | i | 14 0.049 0.046 20355 0.061
A | i | 15 -0.010 -0.010 20442 0.085
A | i | 16 0.034 0.050 21574 0.088
A | i | 17 0.011 0.011 21.688  0.116
A | i | 18 -0.034 -0.039 22775 0.120
A | i | 19 0.024 0.023 23.308  0.139
A | i | 20 0.018 0.036 23.627 0.168
A | i | 21 -0.007 -0.007 23.670 0.209
A | i | 22 -0.045 -0.054 25587 0.180
A | i | 23 -0.036 -0.035 26.800 0.178
A | i | 24 -0.002 -0.005 26.805 0.219

Tablo 96: ARMA(1,1) Modeli LM-Testi Sonucu

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.409560  Probability 0.664062

Obs*R-squared 0.000000  Probability 1.000000

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
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Method: Least Squares
Date: 09/03/07 Time: 23:00

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) 0.037716 0.140636 0.268181 0.7886
MA(1) -0.016533 0.130995 -0.126213 0.8996
RESID(-1) -0.037609 0.044702 -0.841340 0.4004
RESID(-2) 0.025957 0.040785 0.636431 0.5247
R-squared -0.000113  Mean dependent var 0.000838
Adjusted R-squared -0.003343  S.D. dependent var 0.026589
S.E. of regression 0.026633  Akaike info criterion -4.409050
Sum squared resid 0.658957  Schwarz criterion -4.388306
Log likelihood 2060.822  Durbin-Watson stat 1.997645

LM testi yardimu ile de artiklarin otokorelasyonsuz oldugu saptandiktan sonra,

etmektedir.

oldugunu ortaya koymustur.

artiklarin karesinde otokorelasyon olup olmadigim1 goérmek amaci ile (artiklarin
karelerinin) korelogrami cizilmistir. Tablo 97‘de bir¢cok gecikmede istatistiksel

onemli katsayilarin varligir goriilmektedir. Bu artiklarin karelerinde otokorelasyon

Bu da aralarinda bagimhiligin oldugunu ifade

Tablo 97: ARMA(1,1) Modeli Artiklar1 Kareleri Otokorelasyon ve Kismi

Date: 09/03/07 Time: 22:59

Sample: 3 935

Included observations: 933
Q-statistic probabilities

Korelasyon Fonksiyonlari

ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
JE P 1 0.152 0.152  21.547

g JE 2 0.108 0.087 32465

g i | 3 0.074 0.047 37.543  0.000
A | i | 4 0.040 0.015 39.074  0.000
A | i | 5 0.056 0.039 42.059 0.000
A | i | 6 0.047 0.028 44.165 0.000
A | i | 7 0.044 0.024 45969 0.000
A | i | 8 -0.001 -0.022 45969  0.000
A | i | 9 0.058 0.051 49.156  0.000
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JE P 10 0.120 0.105 62.679  0.000
JE P 11 0.116 0.079 75401  0.000
| 12 0.046 -0.006 77.367  0.000
| 13 0.031 -0.004 78261 0.000
| 14 0.062 0.041 81912 0.000
| 15 0.038 0.009 83251 0.000
| 16 0.025 -0.007 83.864 0.000
| 17 -0.001 -0.024  83.865 0.000
| 18 0.002 -0.004 83.868  0.000
| 19 0.035 0.029 85.021 0.000
| 20 0.035 0.007 86.178  0.000
o 21  -0.023 -0.060  86.669  0.000
| | 22 -0.001 -0.008 86.670  0.000
| | 23 0.011 0.012 86.786  0.000
A | 24 -0.009 -0.021  86.867 0.000

Artiklarin karelerinde otokorelasyon olmasi, model artiklarinin ARCH etkisi
tagidiginin gostergesi olarak alinabilir. Bu nedenle, model artiklarinin ARCH etkisi
tasiy1p tasimadiginin belirlenmesi, getiri serisi volatilitesinin ARCH tipi modellerle
tanimlanip tanimlanmayacagini ortaya ¢ikarmasi ve ARCH etkisinin derecesini
saptamak i¢in gereklidir. Bu nedenle (4) nolu modelin artiklarina ARCH testi
yapilmistir. Giinliik verilerle ¢alisildigi icin 5. derecede ARCH etkisinin sitnanmasi
amaci ile yapilan testin sonucunda ilk 2 derecede istatistiksel onemli katsayilar elde
edilmis ve 2. dereceden ARCH etkisinin test edilmesi amac1 yapilan testin sonuglari

Tablo 98‘de verilmistir.

Tablo 98: ARMA(1,1) Modeli ARCH Testi Sonucu

ARCH Test:
F-statistic 14.57949  Probability 0.000001
Obs*R-squared 28.36206  Probability 0.000001

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 23:00

Sample (adjusted): 5 935

Included observations: 931 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C 0.000548 5.79E-05 9.476215 0.0000
RESID"2(-1) 0.138505 0.032700 4.235585 0.0000
RESID2(-2) 0.087241 0.032701 2.667821 0.0078

R-squared 0.030464  Mean dependent var 0.000708
Adjusted R-squared 0.028375  S.D. dependent var 0.001529
S.E. of regression 0.001507  Akaike info criterion -10.15438
Sum squared resid 0.002107  Schwarz criterion -10.13879
Log likelihood 4729.863  F-statistic 14.57949
Durbin-Watson stat 2.007774  Prob(F-statistic) 0.000001

Tablo 98°‘de elde edilen ARCH test istatistigi de@eri (28.36), z;=5.99

degerinden biiyiik oldugu icin artiklarda ARCH(2) etkisinin varligi kabul edilir.

Bu durumda ortalama denklemi ARMA(I,1), kosullu varyans denklemi
ARCH(2) olan model ReturnPXLAST (= p AR(1) + 6 MA(1) + €

h,=0’= a,+a, &, +a, €,

2

&)

olarak olusturulmus; student-t dagilimi varsayimi altinda ML yontemi ve

Marquardt algoritmast ile tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 99’da

verilmigtir.

Tablo 99: ARMA(1,1)-ARCH(2) Modeli Tahmin Sonuclari (Student-t)

Dependent Variable: RETURNPXLAST
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution

Date: 09/03/07 Time: 23:01
Sample (adjusted): 3 935

Included observations: 933 after adjustments

Convergence achieved after 18 iterations
MA backcast: 2, Variance backcast: ON
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*RESID(-2)*2

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) -0.820750 0.120880 -6.789809 0.0000
MA(1) 0.830919 0.118309 7.023274 0.0000
Variance Equation
C 0.000499 4.62E-05 10.80611 0.0000
RESID(-1)"2 0.156291 0.052023 3.004266 0.0027
RESID(-2)"2 0.146207 0.054005 2.707312 0.0068
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T-DIST. DOF 6.177577 1.104014 5.595560 0.0000
R-squared 0.006544  Mean dependent var 0.000868
Adjusted R-squared 0.001186  S.D. dependent var 0.026693
S.E. of regression 0.026678  Akaike info criterion -4.514097
Sum squared resid 0.659743  Schwarz criterion -4.482982
Log likelihood 2111.826  Durbin-Watson stat 2.014794

Tabloda (iist blokta) ortalama denklemi parametrelerinin mutlak deger i¢inde

birden kiigiik ve istatistiksel onemli oldugu goriilmektedir. Yine ayn1 tabloda (alt

blokta) kosullu varyans modeli parametrelerinin istatistiksel onemli oldugu ve

ARCH parametreleri olan a;,0 ‘nin tek tek sifirdan biiyiik ve toplamlarinin da 1 den

kiigiik (oi;+0)<1) oldugu goriilmektedir. Bu ozellikler bir arada modelin kisitlar

acisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Bunun iizerine modelin testler baglaminda gecerli oldugunun ortaya konulmasi

icin standardize edilmis artiklarin ve karelerinin korelogramlarinin incelenmesi

gerekmektedir. Her iki durum icin korelogramlar Tablo 100 ve Tablo 101°‘de

verilmigtir.

Tablo 100: (5) nolu- ARMA(1,1)-ARCH(2) Model Standardize Artiklar:

Date: 09/03/07 Time: 23:01
Sample: 3 935

Included observations: 933
Q-statistic probabilities

Korelogram

ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

A | i | 1 0.006 0.006 0.0372

A | i | 2 -0.004 -0.005 0.0560

A | i | 3 -0.021 -0.021 0.4760  0.490
A | i | 4 -0.019 -0.019 0.8112 0.667
A | i | 5 0.039 0039 22164 0.529
* | #| | 6 -0.064 -0.065 6.0234 0.197
A | i | 7 -0.021 -0.021 6.4494  0.265
A | i | 8 0.004 0.005 64648 0.373
A | i | 9 0.045 0.044 83985 0.299
A | i | 10 0.050 0.045 10.760  0.216
A | i | 11 -0.044 -0.040 12.582  0.182
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0.017
0.038
0.037
-0.008
0.025
0.013
-0.038
0.029
0.015
-0.012
-0.044
-0.043
-0.011

0.017
0.039
0.034
-0.007
0.039
0.011
-0.042
0.030
0.024
-0.013
-0.050
-0.041
-0.017

12.846
14.246
15.566
15.626
16.208
16.371
17.744
18.570
18.783
18.924
20.753
22518
22.632

0.232
0.220
0.212
0.270
0.301
0.358
0.339
0.354
0.405
0.462
0.412
0.370
0.423

Tablo 101: (5) nolu- ARMA(1,1)-ARCH(2) Modeli Standardize Artik

Kareleri Korelogramm

Date: 09/03/07 Time: 23:01
Sample: 3 935

Included observations: 933
Q-statistic probabilities

Diizeltme

ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

A | i | 1 0.006 0.006 0.0320

A | i | 2 -0.024 -0.024  0.5826

A | A | 3 0.045 0.045 24528  0.117
A | i | 4 0.006 0.005 24901  0.288
A | i | 5 0.044 0.047 43492 0.226
A | i | 6 0.015 0.013 4.5555 0.336
A | A | 7 0.023  0.025 5.0706  0.407
A | i | 8 -0.013 -0.017 52373  0.514
A | i | 9 0.059 0.059 8.5110  0.290
JEod JF 10 0.173  0.168 36.721  0.000
A | A | 11 0.035 0.039 37.891  0.000
A | A | 12 0.000  0.003 37.892  0.000
A | i | 13 0.029 0.017 38.674  0.000
A | A | 14 0.048 0.041 40.852  0.000
A | A | 15 0.047 0.035 42943 0.000
A | i | 16  0.009 0.001 43.017  0.000
A | i | 17 -0.001 -0.009 43.019 0.000
A | A | 18 -0.006 -0.011 43.048  0.000
A | i | 19 0.039 0.017 44510 0.000
A | i | 20  0.025 -0.013 45.110  0.000
A | i | 21 -0.020 -0.034 45482  0.001
A | A | 22 0.010 0.003 45.571  0.001
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Ao dod 23 -0.001 -0.015 45572 0.001
Ao dod 24 -0.004 -0.026 45589 0.002

Tablo 100 ve Tablo 101°de istatistiksel onemli katsayilarin olmadig (Tablo
100‘de 6. gecikme, Tablo 101°de 10. gecikme hari¢) goriilmektedir. Bu da modelin
artiklarinda ve karelerinde bagimliligin olmadigini ortaya koymaktadir.

Modelin tahmini sonucu ARCH etkisinin ortadan kalkmasi beklenmektedir. Bu
amacgla ARCH-LM testi yapilmistir. 1. dereceden ARCH testi sonuglar1 Tablo

102°da verilmistir.

Tablo 102: ARMA(1,1)-ARCH(2) Modeli ARCH-LM Testi Sonucu

ARCH Test:
F-statistic 0.033183  Probability 0.855494
Obs*R-squared 0.033254  Probability 0.855303

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 23:02
Sample (adjusted): 4 935

Included observations: 932 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.002790 0.078898 12.71003 0.0000
STD_RESID?2(-1) 0.005973 0.032790 0.182163 0.8555
R-squared 0.000036  Mean dependent var 1.008815
Adjusted R-squared -0.001040  S.D. dependent var 2.185680
S.E. of regression 2.186816  Akaike info criterion 4.404914
Sum squared resid 4447.411  Schwarz criterion 4.415294
Log likelihood -2050.690  F-statistic 0.033183
Durbin-Watson stat 1.999774  Prob(F-statistic) 0.855494

Sonugta hesaplanan test istatistigi degeri 0.03’in, y;=3.84 ‘den kiigiik oldugu

icin ARCH etkisinin kalmadigi, modelin ARCH etkisini kapsadigina karar verilir.
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Forecast: FORE9

Actual: RETURNPXLAST
H Forecast sample: 1 935

1 H b Adjusted sample: 3 935
AT TV VLY B T SRR TN W Included observations: 933

Root Mean Squared Error 0.02659:

Mean Absolute Error 0.01977¢

Mean Abs. Percent Error 102.1921
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Covariance Proportion 0.13591¢
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Sekil 26: (5) nolu- ARMA(1,1)-ARCH(1) Modeli icin Ongérii ve Ongorii

Basan Kriterleri

Sonugta 6ngorii basan kriterleri acisindan (2) nolu ARMA(6,6)-ARCH(2) ile
(5) nolu ARMA(1,1)-ARCH(2) modellerinin birbirine ¢ok benzer oldugu
goriilmektedir. Varyans ©ngoriisiine bakildiginda ise volatilitenin analiz donemi

sonuna dogru azaldigr goriilmektedir.

GARCH tipi modellerin volatilite modellemesinde daha basarili sonuglarinin
oldugunun vurgulanmasi nedeni ile ¢alismaya GARCH modellerinin tahmini ile
devam edilmistir.

Bu durumda, ortalama denklemi ARMAC(I,1), kosullu varyans denklemi
GARCH(1,1) olan model

ReturnPXLAST (= p AR(1) + 6 MA(1) + €

o’= a,+a, e, +p o, (6)

t 1—

olarak olusturulmus ve tahmin sonuglar1 Tablo 103’de verilmistir. (6) nolu
denklem, student-t dagilimi varsayimi ile Maksimum Olabilirlik (ML) yontemi ve

Marquardt algoritmasi yardimi ile tahmin edilmistir.
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Tablo 103: (6) nolu- ARMA(1,1)-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonug¢lar:

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Date: 09/03/07 Time: 22:57

Sample (adjusted): 3 935

Included observations: 933 after adjustments

Convergence not achieved after 500 iterations

MA backcast: 2, Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) -0.806751 0.097573 -8.268187 0.0000
MA(1) 0.829919 0.094416 8.790022 0.0000

Variance Equation

C 2.21E-05 1.10E-05 2.001787 0.0453
RESID(-1)*2 0.084367 0.022446 3.758741 0.0002
GARCH(-1) 0.885854 0.030388 29.15104 0.0000
T-DIST. DOF 6.963473 1.328793 5.240452 0.0000
R-squared 0.006792  Mean dependent var 0.000868
Adjusted R-squared 0.001435  S.D. dependent var 0.026693
S.E. of regression 0.026674  Akaike info criterion -4.547622
Sum squared resid 0.659578  Schwarz criterion -4.516507
Log likelihood 2127.466  Durbin-Watson stat 2.039888

Tabloda (iist blokta) ARMA modelinin parametrelerinin mutlak degerlerinin 1
den kiiciik ve istatistiksel onemli oldugu, (alt blokta) GARCH modeli parametreleri
oy ve By ’in sifirdan biiyiik, toplamlarinin ise birden kii¢iik ((o + ;) <1) oldugu,
ayn1 zamanda istatistiksel onemli olduklar goriilmektedir. Bulgular, modelin kisitlar
acisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelin gecerliliginin sinanmasi i¢in modelin standardize edilmis artiklar1 ve
artiklarin karesinin korelogram analizlerinin yapilmasi, bagimliligin ortadan kalkip
kalkmadigim1 gérmek acisindan 6nemlidir. Tablo 104 ve Tablo 105’de istatistiksel
onemli katsayilarin olmamas1 (Tablo 103’de 10. gecikme hari¢), otokorelasyonun

olmadigini ve bagimliligin ortadan kalktigin1 gdstermektedir.
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Tablo 104: ARMA(1,1)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklari

Date: 09/03/07 Time: 22:57
Sample: 3 935

Included observations: 933
Q-statistic probabilities

Korelogram

ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

A | A | 1 0.015 0.015 0.2085

A | A | 2 0011 0.011 0.3184

A | i | 3 -0.022 -0.022 0.7704  0.380
A | i | 4 -0.020 -0.019 1.1281  0.569
A | A | 5 0.026 0.027 1.7617  0.623
A | i | 6 -0.048 -0.049 39510 0413
A | i | 7 -0.021 -0.021 43574  0.499
A | i | 8 -0.004 -0.001 43709  0.627
A | A | 9 0.043 0.043 6.1215  0.526
A | i | 10 0.035 0.031 7.2957  0.505
A | i | 11 -0.030 -0.031 8.1549  0.519
A | A | 12 0.025 0.026 8.7407 0.557
A | A | 13 0.033  0.035 9.7952  0.549
A | i | 14 0.039 0.035 11.245  0.508
A | A | 15 -0.013 -0.013 11.399  0.577
A | A | 16  0.040 0.049 12934  0.532
A | A | 17 0.024 0.024 13.500  0.564
A | i | 18 -0.029 -0.032 14281  0.578
A | i | 19 0.019 0.020 14.626  0.622
A | A | 20 0.017 0.028 14912  0.668
A | i | 21 0.009  0.006 14988  0.723
A | i | 22 -0.050 -0.056 17402  0.627
A | i | 23 -0.035 -0.031 18.586  0.612
A | A | 24 -0.003 -0.001 18.593  0.670
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Tablo 105: ARMA(1,1)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklari

Karesinin Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 22:58
Sample: 3 935

Included observations: 933
Q-statistic probabilities

ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
A | A | 1 0.027 0.027  0.6597

A | A | 2 -0.008 -0.009 0.7264

A | A | 3 0.000 0.001 0.7265  0.394
A | A | 4 -0.031 -0.031 1.6307  0.442
A | A | 5 -0.005 -0.004 1.6572  0.646
A | A | 6 -0.024 -0.024 2.1994  0.699
A | A | 7 -0.005 -0.004 2.2254 0.817
A | A | 8 -0.044 -0.046 4.0898  0.665
A | A | 9 0.014 0016 4.2737 0.748
JE JE 10 0.085 0.082 11.057  0.198
A | A | 11 0.032 0.028 12.020 0.212
A | A | 12 -0.003 -0.006 12.027  0.283
A | A | 13 -0.006 -0.005 12.058  0.359
A | A | 14 0.052 0.056 14.640  0.262
A | A | 15 0.000  0.000 14.640  0.330
A | A | 16 -0.014 -0.011 14.819  0.391
A | A | 17 -0.018 -0.015 15.129  0.442
A | A | 18 -0.016 -0.004 15366  0.498
A | A | 19 0.024 0.025 15908  0.530
A | A | 20  0.003 -0.005 15917  0.598
A | A | 21 -0.041 -0.047 17493  0.556
A | A | 22 -0.013 -0.008 17.654  0.610
A | A | 23 -0.029 -0.029 18.469  0.619
A | A | 24 -0.025 -0.035 19.092  0.640

Yapilan ARCH-LM testi de (Tablo 106) modelin artiklarinda ARCH etkisinin
kalktigini, modelin ARCH etkisini kapsadigini ortaya koymustur.
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Tablo 106: ARMA(1,1)-GARCH(1,1) Modeli : ARCH-LM Testi Sonucu

ARCH Test:
F-statistic 0.658900  Probability 0.417156
Obs*R-squared 0.659849  Probability 0.416613

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 22:58
Sample (adjusted): 4 935

Included observations: 932 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.987388 0.077841 12.68471 0.0000
STD_RESID”2(-1) 0.026607 0.032778 0.811726 0.4172
R-squared 0.000708  Mean dependent var 1.014364
Adjusted R-squared -0.000367  S.D. dependent var 2.148531
S.E. of regression 2.148924  Akaike info criterion 4.369955
Sum squared resid 4294.624  Schwarz criterion 4.380336
Log likelihood -2034.399  F-statistic 0.658900
Durbin-Watson stat 1.999631  Prob(F-statistic) 0.417156
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Sekil 27: (6) nolu- ARMA(1,1)-GARCH(1,1) Modeli icin Ongorii ve Ongorii
Basan Kriterleri

Modelin 6ngorii basar kriterlerinden RMSE ve MAE degerlerinin sifira yakin
olmas1, ongoriiniin bagarili oldugunu ortaya koymaktadir. Ongorii basari kriterlerinin
ARCH modelinde elde edilen degerlere yakin oldugu goriilmektedir. Ancak (6) nolu
modelin varyans Ongorii grafigi, (5) nolu modelden olduk¢a farklidir. Burada da
volatilitenin son dénemlerde azalmasinin s6z konusudur ancak volatilitenin doniigiim
hizinda bir azalma s6z konusudur. (5) nolu modelin volatilitesinde sik inig cikis
gozlenirken (6) nolu model volatilitesinin daha yavas degistigi goriilmektedir.

Yukarida olusturulan ortalama ve varyans denklemlerinde, modellere bagka bir
degisken eklenmemisti. Asagida ise islem hacmi, fiyat serilerine veya daha dogru
ifade ile getiri serilerine etkisinin olup olmadigini, varsa bu etkinin yonii hakkinda
bilgi saglamak amaci ile otalama denklemine ve varyans denklemine, ayr1 ayr1 ve bir
arada olacak sekilde, cesitli gecikmelerde eklenmistirr. AR ve MA dereceleri,
RETURNPXLAST icin Tablo 107‘de verilen otokorelasyon fonksiyonu ve kismi
korelasyon fonksiyonunda sadece 6. gecikmede istatistiksel Onemli katsayilarin

gozlenmis olmasi nedeni ile 6 olarak alinmistir.
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Bu durumda gecgerli olan ortalama denklemi

ReturnPXLAST=pAR(6)+0MA(6)+¢; RVolume+¢, RVolume,. | +¢3
RVolume,+e (7)

olarak olusturulmus ve EKK yontemi ile tahmin edilmistir. RVolume, islem
hacminin duragan halini gostermekte ve RVolume=LVOLUME(t)-LVOLUME(t-1)

seklinde hesaplanmaktadir.

Tablo 107‘de tahmin sonuclar1 verilen model parametrelerinin istatistiksel
onemli oldugu; AR ve MA parametrelerinin mutlak deger olarak birden kiigiik
olduklar1 goriilmektedir. Ayrica tabloda, islem hacminin duragan halini gosteren
RVOLUME degiskeninin getiriyi en ¢ok cari donemde etkiledigi, (t-1) ve (t-2)

donemlerinde ise etkinin giderek azaldig1 goriilmektedir.
Tablo 107: (7) nolu- ARMA(6,6) Ortalama Denklemi Tahmin Sonucu

Dependent Variable: RETURNPXLAST
Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 23:06

Sample (adjusted): 10 935

Included observations: 926 after adjustments
Convergence achieved after 19 iterations
Backcast: 4 9

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RVOLUME 0.020329 0.002017 10.07996 0.0000
RVOLUME(-1) 0.012136 0.002071 5.858474 0.0000
RVOLUME(-2) 0.004689 0.002012 2.331085 0.0200
AR(6) -0.692282 0.152030 -4.553578 0.0000
MA(6) 0.648058 0.161573 4.010920 0.0001
R-squared 0.116338  Mean dependent var 0.000864
Adjusted R-squared 0.112500  S.D. dependent var 0.026602
S.E. of regression 0.025061  Akaike info criterion -4.529618
Sum squared resid 0.578440  Schwarz criterion -4.503533
Log likelihood 2102.213  Durbin-Watson stat 2.166542

Modelin AR ve MA parametrelerinin mutlak deger icinde birden kiigiik ve
istatistiksel ©nemli oldugu goriilmektedir. Bu da modelin parametre kisitlari

acisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Modelin tahmini sonucu elde edilen artiklariin otokorelasyonsuz olmasi,
modelin gecerliligi i¢in temel varsayimlardan biridir. Bu nedenle model artiklarinin
otokorelasyonlu olup olmadigi, OKF ve LM testi yardimu ile ortaya konacaktir. Bu
nedenle ilk olarak artiklarda otokorelasyonun olup olmadiginin ortaya ¢ikarilmasi
amaci ile artiklarin OKFnu c¢izilmistir. Ardindan LM testi yapilmistir. Tablo 107’ de
1. gecikme disinda hicbir gecikmede istatistiksel onemli katsay1r olmadigi icin
artiklarin otokorelasyonsuz oldugu sdylenebilir. Tablo 108‘de verilen LM testi

sonuclar1 da artiklarda otokorelasyon olmadigini ortaya koymustur.

Tablo 108: (7) nolu Denklem Artiklarimin Otokorelasyon ve Kismi

Korelasyon Fonksiyonlari

Date: 09/03/07 Time: 23:07
Sample: 10 935

Included observations: 926
Q-statistic probabilities

ited for 2 ARMA term(s)
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
o #oo| 1 -0.085 -0.085 6.7387
doo dool 2 -0.001 -0.009 6.7404
doo] dool 3 0.014 0014 6.9340 0.008
doo dool 4 -0.028 -0.026 7.6750 0.022
doo dool 5 0.065 0.061 11.634  0.009
doo] dool 6 -0.002  0.008 11.637  0.020
doo] dool 7 -0.010 -0.008 11.726 ~ 0.039
doo dool 8 0.002 -0.002 11.731  0.068
doo] dool 9 0.041 0.045 13.334  0.064
doo] dool 10 0.022 0.026 13.807  0.087
doo] dool 11 -0.054 -0.051 16.568  0.056
doo dool 12 -0.021 -0.030 16.988  0.075
doo dool 13 0.038 0.035 18.321  0.074
dool dool 14 0.052 0.056 20.880 0.052
doo dool 15  0.020 0.025 21.262  0.068
doo dool 16 0.024 0.033 21.788  0.083
doo dool 17 0.009 0.018 21.858  0.112
dool dool 18 -0.040 -0.044 23374 0.104
doo dool 19 0.022 0.006 23.838 0.124
doo dool 20 0.033  0.039 24.855  0.129
dool dool 21 -0.018 -0.008 25.167  0.155
dool dool 22 -0.011 -0.023 25280  0.191
doo dool 23 -0.024 -0.031 25.813  0.214
dool dool

24 -0.034 -0.040 26913 0.215
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Tablo 109: (7) Nolu Denklem Artiklar: icin LM Testi Sonuclar:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.380609  Probability 0.034450
Obs*R-squared 5.712293  Probability 0.057490

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 23:08

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RVOLUME 0.000871 0.002042 0.426610 0.6698
RVOLUMEC(-1) 0.000318 0.002090 0.152158 0.8791
RVOLUME(-2) 0.000154 0.002008 0.076617 0.9389
AR(6) 0.013106 0.151718 0.086386 0.9312
MA(6) -0.008173 0.161192 -0.050704 0.9596
RESID(-1) -0.087279 0.033568 -2.600101 0.0095
RESID(-2) -0.007468 0.033474 -0.223111 0.8235
R-squared 0.006169  Mean dependent var 0.000844
Adjusted R-squared -0.000320  S.D. dependent var 0.024993
S.E. of regression 0.024997  Akaike info criterion -4.532628
Sum squared resid 0.574216  Schwarz criterion -4.496110
Log likelihood 2105.607  Durbin-Watson stat 1.999312

LM testi yardimu ile de artiklarin otokorelasyonsuz oldugu saptandiktan sonra,
artiklarin karesinde otokorelasyon olup olmadigim1 goérmek amaci ile (artiklarin
karelerinin) korelogrami cizilmistir. Tablo 110‘da bir¢ok gecikmede istatistiksel
Oonemli katsayilarin varligi goriilmektedir. Bu artiklarin karelerinde otokorelasyon
oldugunu ortaya koymustur. Bu da aralarinda bagimliligin oldugunu ifade

etmektedir.

Tablo 110: (7) Nolu Denklem Artiklar1 Karesinin Otokorelasyon ve Kismi

Korelasyon Fonksiyonlari

Date: 09/03/07 Time: 23:08
Sample: 10 935
Included observations: 926

Q-statistic probabilities
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ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
* * 1 0.152 0.152  21.358

I (N 2 0.094 0.072 29.528

JEo | | 3 0.070 0.047 34.055  0.000
| | | | 4 0.036 0.013 35.258  0.000
| | | | 5 0.028 0.013 36.010  0.000
o (N 6 0.078 0.068 41.695 0.000
| | | | 7 0.049 0.025 43.944  0.000
[ | | 8 0.002 -0.021 43.950  0.000
I | | 9 0.067 0.058 48.121  0.000
o I 10 0.169 0.154 74988  0.000
JEod dool 11 0.090 0.040 82.656  0.000
dool dool 12 0.031 -0.021 83.551  0.000
doo doo 13 0.027 -0.005 84.228  0.000
doo] dool 14 0.062 0.053 87.868  0.000
doo] dool 15 0.021 -0.004 88.288  0.000
doo] dool 16 0.044 0.008 90.136  0.000
doo doo 17 0.002 -0.029 90.138  0.000
doo] dool 18 0.014 0.014 90.322  0.000
doo] dool 19  0.020 0.003 90.685  0.000
doo doo 20 0.016 -0.027 90.923  0.000
doo doo 21 -0.014 -0.042 91.102  0.000
doo doo 22 0.015 0.018 91.320  0.000
doo doo 23 0.007 0.003 91.361  0.000
doo doo 24 -0.007 -0.026 91402 0.000

Artiklarin karelerinde otokorelasyon olmasi, model artiklarinin ARCH etkisi

tagidiginin gostergesi olarak alinabilir. Bu nedenle, model artiklarinin ARCH etkisi

tasiy1p tasimadiginin belirlenmesi, getiri serisi volatilitesinin ARCH tipi modellerle

tanimlanip tanimlanmayacagim ortaya c¢ikarmasi ve ARCH etkisinin derecesini

saptamak icin gereklidir. Bu nedenle (7) nolu modelin artiklarina ARCH testi

yapilmistir. Giinliik verilerle calisildigi i¢in 5. derecede ARCH etkisinin sinanmasi

amaci ile yapilan testin sonucunda ilk 2 derecede istatistiksel énemli katsayilar elde

edilmis ve 2. dereceden ARCH etkisinin test edilmesi amaci yapilan testin sonuglari

Tablo 111 ‘de verilmistir.
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Tablo 111: ( 7) Nolu Denklem ARCH Testi Sonuglari

ARCH Test:
F-statistic 13.32773  Probability 0.000002
Obs*R-squared 25.99008  Probability 0.000002
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 09/03/07 Time: 23:07
Sample (adjusted): 12 935
Included observations: 924 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000492 5.40E-05 9.118750 0.0000
RESID*2(-1) 0.140573 0.032863 4.277545 0.0000
RESID*2(-2) 0.072590 0.032863 2.208876 0.0274
R-squared 0.028128  Mean dependent var 0.000626
Adjusted R-squared 0.026017  S.D. dependent var 0.001445
S.E. of regression 0.001426  Akaike info criterion -10.26503
Sum squared resid 0.001872  Schwarz criterion -10.24935
Log likelihood 4745442  F-statistic 13.32773
Durbin-Watson stat 2.006908  Prob(F-statistic) 0.000002

2
Hesaplanan ARCH test istatistigi degeri 25.99’1n X2 =599 degerinden biiyiik

olmasi nednei ile artiklarda ARCH(2) etkisinin varligi kabul edilir.

Bu durumda ortalama denklemi ARMA(6,6), kosullu varyans denklemi
ARCH(2) olan model ReturnPXLAST=pAR(6)+0MA(6)+0;

RVolume,.;+¢3 RVolume,.,+¢€;

2 2 2
hi=0= a,+a, ¢ +a, &,

RVolume+0,

®)

olarak olugturulan modelin tahmin sonuglar1 Tablo 112’de verilmistir.
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Tablo 112: (8) nolu- ARMA(6,6)-ARCH(2) Modeli Tahmin Sonuclari
(Student-t)

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML — ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Date: 09/03/07 Time: 23:09

Sample (adjusted): 10 935

Included observations: 926 after adjustments

Convergence achieved after 22 iterations

MA backcast: 4 9, Variance backcast: ON

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)2 + C(8)*RESID(-2)"2

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
RVOLUME 0.020215 0.001684 12.00328 0.0000
RVOLUMEC(-1) 0.009629 0.001695 5.680128 0.0000
RVOLUME(-2) 0.004371 0.001731 2.525021 0.0116
AR(6) -0.673354 0.141832 -4.747539 0.0000
MA(6) 0.639378 0.148661 4.300923 0.0000

Variance Equation

C 0.000405 4.06E-05 9.972563 0.0000
RESID(-1)*2 0.196110 0.065132 3.010948 0.0026
RESID(-2)"2 0.181193 0.062170 2.914466 0.0036
T-DIST. DOF 5.768102 0.892864 6.460226 0.0000

R-squared 0.114638  Mean dependent var 0.000864
Adjusted R-squared 0.106914  S.D. dependent var 0.026602
S.E. of regression 0.025140  Akaike info criterion -4.656704
Sum squared resid 0.579553  Schwarz criterion -4.609752
Log likelihood 2165.054  Durbin-Watson stat 2.168454

Tabloda model parametrelerinin, kisitlar1 sagladigi goriilmektedir Ayrica
yapilan ARCH testi, modelin ARCH etkisini kapsadigini; standardize artiklar ve
artiklarin  karelerinin korelogrami da otokorelasyon ve bagimliligim1 ortadan
kalktigim1 ortaya koymustur. Bu modelle ilgili olarak asagida, modeller arasinda
karsilastirma yapmay1 saglamak amaci ile, sadece Ongorii basar1 kriterlerine yer

verilmigtir.
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Forecast: FORE11

Actual: RETURNPXLAST
Forecast sample: 1 935
Adjusted sample: 10 935
Included observations: 926

Root Mean Squared Error 0.025017
Mean Absolute Error 0.018413
Mean Abs. Percent Error 215.2326
Theil Inequality Coefficient 0.707077
Bias Proportion 0.001137
Variance Proportion 0.506703
Covariance Proportion 0.492160

--16 T T T T T T T T T
100 200 300 400 500 600 700 800 900

—— FORE11

.006

.005
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Sekil 28: (8) nolu- ARMA(6,6)-ARCH(2) Modeli icin Ongérii ve Ongorii

Basan Kriterleri

Modelin 6ngorii basar1 kriterlerinden RMSE ve MAE degerlerinin sifira yakin
olmasi, ongoriiniin bagarili oldugunu ortaya koymaktadir. Ongorii basari kriterlerinin
tim modellerde birbirine yakin oldugu goriilmektedir. (8) nolu ARCH modelinin
varyans Ongorii grafigi, (5) nolu ARCH modeli grafigine benzemektedir. (6) nolu
GARCH modeli varyans 6ngorii grafiginden ise farklidir. Burada da volatilitenin son
donemlerde azalmasimnin séz konusudur ancak (5) nolu modelde oldugu gibi,
volatilitesinde sik inis ¢ikis gozlenmektedir.

GARCH modellerinin finansal veriler i¢in daha uygun sonuglar verdigi
yaklagimina dayanarak, ortalama denkleminde iglem hacmine yer verecek sekilde

ReturnPXLAST=pAR(6)+0MA(6)+¢; RVolume+¢, RVolume ;+03

RVOlumet_2+8t

2 _ 2 2
o, = a() +Cb'1 gt—l +ﬁ1 O-t—l

©))
ARMA(6,6)-GARCH(1,1) modeli olusturulmustur. Dagilimin  normal
olmamas1 nedeni ile tahminler student-t dagilimi varsayimi altinda ML yontemi ve

Marquardt algoritmasi ile tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 113°‘de verilmistir.

Tablo 113: (9)Nolu- ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuclari
(Student-t)
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Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Date: 09/03/07 Time: 23:10

Sample (adjusted): 10 935

Included observations: 926 after adjustments

Convergence achieved after 42 iterations

MA backcast: 4 9, Variance backcast: ON

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)"2 + C(8)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
RVOLUME 0.019693 0.001587 12.40862 0.0000
RVOLUMEC(-1) 0.009145 0.001619 5.648484 0.0000
RVOLUMEC(-2) 0.004325 0.001648 2.623773 0.0087
AR(6) -0.700075 0.149355 -4.687322 0.0000
MA(6) 0.664272 0.157816 4.209146 0.0000

Variance Equation

C 2.16E-05 9.93E-06 2.172538 0.0298
RESID(-1)"2 0.101801 0.026992 3.771566 0.0002
GARCH(-1) 0.866607 0.032896 26.34400 0.0000
T-DIST. DOF 6.475452 1.091906 5.930413 0.0000

R-squared 0.114161  Mean dependent var 0.000864
Adjusted R-squared 0.106433  S.D. dependent var 0.026602
S.E. of regression 0.025147  Akaike info criterion -4.691662
Sum squared resid 0.579865  Schwarz criterion -4.644710
Log likelihood 2181.239  Durbin-Watson stat 2.163472

Tabloda (iist blokta) ARMA modelinin parametrelerinin mutlak degerlerinin 1
den kiiciik ve istatistiksel onemli oldugu, (alt blokta) GARCH modeli parametreleri
o ve By ’in sifirdan biiyiik, toplamlarinin ise birden kiigiik ((o; + B1) <1) oldugu,
aym zamanda istatistiksel onemli olduklar1 goriilmektedir. Bulgular, modelin kisitlar

acisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelin gecerliliginin sinanmasi i¢in modelin standardize edilmis artiklar1 ve
artiklarin karesinin korelogram analizlerinin yapilmasi, bagimliligin ortadan kalkip
kalkmadigimi gérmek acisindan 6nemlidir. Tablo 114 ve Tablo 115°de istatistiksel
Oonemli katsayilarin olmamasi, (Tablo 114°de 1. gecikme; Tablo 115°de 10 ve 14.
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gecikme hari¢) otokorelasyonun olmadigimi ve bagimliligin ortadan kalktigim

gostermektedir.

Tablo 114: (9)nolu-ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize

Date: 09/03/07 Time: 23:11
Sample: 10 935

Included observations: 926
Q-statistic probabilities

Artiklar1 Korelogramm

ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
. . 1 -0.061 -0.061 3.4276

doo dool 2 -0.011 -0.015 3.5386

doo dool 3 0.014 0.012 3.7214  0.054
doo] dool 4 -0.018 -0.016 4.0081 0.135
doo dool 5 0.048 0046 6.1495 0.105
doo dool 6 0.012 0.018 6.2950  0.178
doo dool 7 -0.003 0.001 6.3028  0.278
doo] dool 8§ 0.002 0.001 6.3076  0.390
doo dool 9 0.063 0.065 10.019  0.187
doo dool 10 0.011 0.017 10.127  0.256
doo] dool 11 -0.013 -0.012 10.290  0.328
doo] dool 12 -0.018 -0.021 10.584  0.391
doo] dool 13 0.018 0.017 10.878  0.454
doo] dool 14 0.047 0.044 12961  0.372
doo] dool 15 0.016 0.019 13.194  0.433
doo] dool 16  0.021 0.024 13.607  0.479
doo dool 17 0.027 0.032 14300  0.503
doo dool 18 -0.036 -0.036 15497  0.489
doo] dool 19 0.024 0.014 16.041  0.521
doo dool 20  0.032 0.033 17.028  0.521
doo dool 21 -0.018 -0.011 17.326  0.568
doo dool 22 -0.015 -0.024 17.547  0.617
doo] dool 23 -0.032 -0.040 18.507  0.617
doo dool 24 -0.023 -0.032 19.027  0.644
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Tablo 115: (9)nolu-ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize

Artiklar1 Karesinin Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 23:11
Sample: 10 935

Included observations: 926
Q-statistic probabilities

ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
dool dool 1 0.005 0.005 0.0278

dool dool 2 0.003 0.003 0.0353

doo dool 3 0.003 0.003 0.0427  0.836
doo dool 4 -0.033 -0.033 1.0383  0.595
doo] dool 5 -0.015 -0.014 1.2371  0.744
doo dool 6 -0.013 -0.013 1.3985  0.844
doo dool 7 -0.008 -0.008 1.4618 0917
doo dool 8 -0.040 -0.040 29243 0.818
doo] dool 9 0.008 0.007 29776  0.887
JE * 10 0.116 0.115 15.566  0.049
doo | | 11 0.003 0.001 15.576  0.076
doo] | | 12 -0.021 -0.026 16.003  0.100
doo] | | 13 -0.014 -0.016 16.191  0.134
doo P 14 0.062 0.071 19.840  0.070
doo] dool 15 -0.014 -0.011 20.014  0.095
doo] dool 16 0.018 0.017 20.329  0.120
doo] dool 17 -0.036 -0.036 21.540 0.120
doo dool 18 -0.016 -0.003 21.785  0.150
doo dood 19 -0.007 -0.008 21.832  0.191
doo] dool 20 -0.013 -0.026 21991 0.232
doo dool 21 -0.023 -0.026 22505 0.260
doo dool 22 0.006 0.016 22534 0.312
doo dool 23 -0.030 -0.030 23413 0.322
dool dool 24 -0.019 -0.036 23746 0.361

Yapilan ARCH-LM testi de (Tablo 120) modelin artiklarinda ARCH etkisinin
kalktigini, modelin ARCH etkisini kapsadigini ortaya koymustur.
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Tablo 116: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi Sonucu

ARCH Test:
F-statistic 0.027591  Probability 0.868110
Obs*R-squared 0.027650  Probability 0.867934
Test Equation:
Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 09/03/07 Time: 23:11
Sample (adjusted): 11 935
Included observations: 925 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.018988 0.085917 11.86011 0.0000

STD_RESID*2(-1) 0.005467 0.032912 0.166105 0.8681
R-squared 0.000030  Mean dependent var 1.024583
Adjusted R-squared -0.001053  S.D. dependent var 2.402593
S.E. of regression 2.403858  Akaike info criterion 4.594187
Sum squared resid 5333.586  Schwarz criterion 4.604629
Log likelihood -2122.811  F-statistic 0.027591
Durbin-Watson stat 2.000208  Prob(F-statistic) 0.868110

Modelin diger modellerle karsilastirilabilmesini saglamak amaci ile 6ngorii

yapilmis ve ongorii grafikleri ile ongorii asan kriterleri Sekil 6’da verilmistir.
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Forecast: FORE12
Actual: RETURNPXLAST
Forecast sample: 1 935
Adjusted sample: 10 935
Included observations: 926

Root Mean Squared Error 0.025024
Mean Absolute Error 0.018411
Mean Abs. Percent Error 211.0149
Theil Inequality Coefficient 0.711046
Bias Proportion 0.001142
Variance Proportion 0.517180
Covariance Proportion 0.481678
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‘ —— Forecast of Variance ‘

Sekil 29: (9)Nolu-ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli i¢in Ongérii ve Ongorii

Basar Kriterleri

Sekil 27°de yan panoda (9) nolu modele dayanarak yapilan 6ngoriiniin
basarisin1 gosteren 6ngorii basari kriterlerinin, diger modellerden daha kiigiik
oldugu; ayrica Theil katsayisinin diger modellere gore oldukga diistiigii
goriilmektedir. Sonug olarak iglem hacminin ortalama denklemine ilave edilmesi,
ortalama denkleminin 6ngorii basarisini yiikselttigi, bunun yam sira volatilite

ongoriisiinde de bir kisim iyilesmeye yol a¢tigi sdylenebilir.

Islem hacminin ortalama denkleminde iyilesme saglamasi nedeni ile ortalama
denklemindeki islem hacmi degiskeni birakilmis ve kosullu varyans denklemine de
islem hacmi degiskeni c¢esitli gecikmelerde eklenmis, RVOLUME(t) ve
RVOLUME(t-1)’nin istatistiksel onemli katsayr sagladigir goriilmiistiir. Kosullu
varyans denklemine islem hacminin katilmasi, ortalama denkleminde yer verilen
RVOLUME(t-2) degiskeninin istatistiksel 6nemsiz olmasina neden olmustur. Bunun
iizerine ortalama denkleminde RVOLUME(t) ve RVOLUME(t-1) degiskenine yer
verilmistir. Bu durumda model:

ReturnPXLAST=pAR(6)+6MA(6)+¢0; RVOLUME+¢, RVOLUME, ;+&
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o’= a,+a, e+ o’ +¢ RVOLUME, +¢$, RVOLUME,_,

(10)
seklindeki ARMA(6,6)-GARCH(1,1) modeli olusturulmustur. Dagilimin
normal olmamasi nedeni ile tahminler student-t dagilimi varsayimi altinda ML
yontemi ve Marquardt algoritmasi ile tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 117‘de

verilmistir.
Tablo 117: (10) nolu- ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuclar:

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution

Date: 09/05/07 Time: 03:12

Sample (adjusted): 9 935

Included observations: 927 after adjustments

Convergence achieved after 33 iterations

MA backcast: 3 8, Variance backcast: ON

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*GARCH(-1) + C(8)
*RVOLUME + C(9)*RVOLUMEC(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
RVOLUME 0.013566 0.001620 8.371999 0.0000
RVOLUMEC(-1) 0.006618 0.001679 3.941670 0.0001
AR(6) 0.955175 0.022892 41.72473 0.0000
MA(6) -0.961365 0.020693 -46.45794 0.0000

Variance Equation

C 2.70E-05 9.74E-06 2.770779 0.0056
RESID(-1)"2 0.058574 0.018514 3.163832 0.0016
GARCH(-1) 0.887465 0.030189 29.39682 0.0000
RVOLUME 0.000323 4.15E-05 7.783871 0.0000

RVOLUME(-1) -0.000117 6.05E-05 -1.927498 0.0539
T-DIST. DOF 8.356146 1.655688 5.046933 0.0000
R-squared 0.098771  Mean dependent var 0.000932
Adjusted R-squared 0.089926  S.D. dependent var 0.026668
S.E. of regression 0.025441  Akaike info criterion -4.732669
Sum squared resid 0.593508  Schwarz criterion -4.680544
Log likelihood 2203.592  Durbin-Watson stat 2.102551
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Tabloda (iist blokta) ARMA modelinin parametrelerinin mutlak degerlerinin 1

den kiiciik (ancak bire yakin) ve istatistiksel onemli oldugu, (alt blokta) GARCH

modeli parametreleri o ve ; ’in sifirdan biiyiik, toplamlarinin ise birden kiigiik ((oy

+ PBi1) <1) oldugu, aym zamanda istatistiksel onemli olduklari goriilmektedir.

Bulgular, modelin kisitlar agisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelin gecerliliginin sinanmasi i¢in modelin standardize edilmis artiklar1 ve

artiklarin karesinin korelogram analizlerinin yapilmasi, bagimliligin ortadan kalkip

kalkmadigim1 gérmek acisindan 6nemlidir. Tablo 118 ve Tablo 119’da istatistiksel

onemli katsayilarin olmamasi, (Tablo 118’de 10. gecikme hari¢) otokorelasyonun

olmadigini ve bagimliligin ortadan kalktigin1 gostermektedir.

Tablo 118: (10)nolu-ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize

Artiklar1 Korelogram

Date: 09/05/07 Time: 03:13
Sample: 9 935

Included observations: 927
Q-statistic probabilities

ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
doo doo 1 -0.050 -0.050  2.3443

doo doo 2 -0.008 -0.010 2.4016

doo doo 3 0.014 0.013 2.5782  0.108
doo doo 4 -0.024 -0.022 3.0938 0.213
doo doo 5 0.058 0.056 6.2563  0.100
doo doo 6 -0.044 -0.040 8.1032 0.088
dool dool 7 -0.005 -0.008 8.1303  0.149
dool dool 8§ -0.009 -0.013 8.2088  0.223
doo doo 9 0.058 0.061 11.383  0.123
dool dool 10 0.018 0.019 11.687  0.166
dool dool 11 -0.026 -0.018 12.298  0.197
dool dool 12 0.010 0.005 12.389  0.260
doo doo 13 0.014 0.017 12.580  0.322
dool dool 14 0.041 0.037 14.154  0.291
dool dool 15 0.003 0.009 14.162  0.363
doo doo 16 0.035 0.042 15333 0.356
doo doo 17 0.027 0.030 16.035  0.380
doo dood 18 -0.060 -0.061 19.479  0.245
doo doo 19 0.026 0.015 20.123  0.268
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20
21
22
23
24

0.021
-0.004
-0.013
-0.033
-0.012

0.029
-0.001
-0.019
-0.030
-0.022

20.537
20.551
20.724
21.773
21914

0.303
0.362
0.414
0.413
0.465

Tablo 119: (10)nolu-ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize

Artiklar1 Karesinin Korelogrami

Date: 09/05/07 Time: 03:13
Sample: 9 935

Included observations: 927
Q-statistic probabilities

ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
doo doo 1 0.046 0.046 1.9382

doo doo 2 -0.005 -0.007 1.9585

doo] dool 3 -0.009 -0.008 2.0312  0.154
doo] dool 4 -0.023 -0.023 2.5365  0.281
doo] dool 5 -0.003 -0.001 2.5426  0.468
doo doo 6 0.002 0.002 2.5468  0.636
doo] dool 7 -0.003 -0.004 2.5557 0.768
doo] dool 8 -0.043 -0.043 4.2867  0.638
doo doo 9 0.006 0.010 4.3244 0.742
JE JE 10 0.106 0.106 14.957  0.060
doo] dool 11 0.026 0.016 15.609  0.076
doo doo 12 -0.017 -0.020 15.880  0.103
doo doo 13 -0.008 -0.004 15935 0.144
doo doo 14 0.050 0.057 18.247  0.108
doo] dool 15 -0.006 -0.010 18.277  0.147
doo doo 16 0.014 0.011 18.457  0.187
doo doo 17  -0.041 -0.042 20.073  0.169
dool dool 18 -0.025 -0.010 20.683 0.191
dool dool 19 0.032 0.035 21.662  0.198
dool dool 20  0.014 -0.002 21.856 0.238
doo doo 21 -0.027 -0.036 22550 0.258
dool dool 22 0.000 0.010 22550 0311
dool dool 23 -0.033 -0.031 23.602  0.313
doo doo 24 -0.031 -0.039 24.544  0.319

Yapilan ARCH-LM testi de (Tablo 120) modelin artiklarinda ARCH etkisinin

kalktigini, modelin ARCH etkisini kapsadigini ortaya koymustur.
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Tablo 120: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi

ARCH Test:
F-statistic 1.937310  Probability 0.164296
Obs*R-squared 1.937441  Probability 0.163947
Test Equation:
Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 09/05/07 Time: 03:14
Sample (adjusted): 10 935
Included observations: 926 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.974119 0.077785 12.52325 0.0000

STD_RESID*2(-1) 0.045740 0.032862 1.391873 0.1643
R-squared 0.002092  Mean dependent var 1.020864
Adjusted R-squared 0.001012  S.D. dependent var 2.136101
S.E. of regression 2.135019  Akaike info criterion 4.356986
Sum squared resid 4211.876  Schwarz criterion 4.367420
Log likelihood -2015.284  F-statistic 1.937310
Durbin-Watson stat 1.998771  Prob(F-statistic) 0.164296

Forecast: FORE15

Actual: RETURNPXLAST
Forecast sample: 1 935
Adjusted sample: 9 935

Included observations:

927

Root Mean Squared Error 0.025303

Mean Absolute Error 0.018648
Mean Abs. Percent Error 178.1609
Theil Inequality Coefficient 0.772120
Bias Proportion 0.002457
Variance Proportion 0.660306
Covariance Proportion 0.337237
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‘ —— Forecast of Variance ‘

Sekil 30. (10)Nolu-ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli i¢in Ongérii ve Ongorii

Basari Kriterleri
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Sekil 30’da yan panoda (10) nolu modele dayanarak yapilan ©ngoriiniin
basarisin1 gosteren ongorii basar kriterlerinden RMSE ve MAE kriterlerinin, (9)nolu
model i¢in elde edilen kriterlerle aym oldugu, ancak Theil kriteri degerinin biraz
biiytidiigii goriilmektedir.(6) nolu modele gore ise kriterlerin degerlerinde azalma
oldugu goriilmektedir. Kosullu varysans denklemine islem hacmi degiskeninin
katilmasi, ortalama denkleminden (t-2) gecikmeli degiskenin ¢ikarilmasi sonucunda
varyansin Ongorii basarisinin daha arttigl, ortalama 6ngorii basarisinin az da olsa
azaldig goriilmektedir. Bu durumda volatilitenin 6ngoril bagarisinin arttig1 (10) nolu

modelin, (9) ve (6) nolu modellere tercih edilebilecegi soylenebilir.

Son olarak da islem hacminin sadece kosullu varyans denkleminde yer almasi
durumunda olusturulan

ReturnPXLAST=pAR(6)+8MA(6)+¢,
o’= a,+a, e +p o, +¢RVOLUME,
(1D

ARMA(6,6)-GARCH(1,1) modeli, student-t dagilimi varsayimi altinda ML
yontemi ve Marquardt algoritmasi ile tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 121°‘de
verilmistir. Kosullu varyans denklemine RVOLUME degiskeni cesitli gecikmelerde
katilmis, sadece cari donemde istatistiksel 6nemli oldugu goriilmiis, bu nedenle de

(11) nolu denklemde sadece RVOLUME(t) ye yer verilmistir.

Tablo 121: (11)nolu -ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuclari
(Student-t)

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution

Date: 09/05/07 Time: 03:16

Sample (adjusted): 8 935

Included observations: 928 after adjustments

Convergence achieved after 28 iterations

MA backcast: 2 7, Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1) + C(6)
*RVOLUME

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
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AR(6) 0.698740 0.107067 6.526216 0.0000
MA(6) -0.737781 0.099827 -7.390598 0.0000

Variance Equation

C 2.01E-05 8.31E-06 2.418798 0.0156
RESID(-1)*2 0.058239 0.015766 3.693953 0.0002
GARCH(-1) 0.905409 0.024396 37.11299 0.0000
RVOLUME 0.000358 3.40E-05 10.54285 0.0000
T-DIST. DOF 9.458812 2222113 4.256675 0.0000

R-squared 0.006771  Mean dependent var 0.000900
Adjusted R-squared 0.000300  S.D. dependent var 0.026671
S.E. of regression 0.026667  Akaike info criterion -4.655888
Sum squared resid 0.654959  Schwarz criterion -4.619432
Log likelihood 2167.332  Durbin-Watson stat 1.997699

Tabloda (iist blokta) ARMA modelinin parametrelerinin mutlak degerlerinin 1
den kiiciik ve istatistiksel onemli oldugu, (alt blokta) GARCH modeli parametreleri
o ve By ’in sifirdan bilyiik, toplamlarinin ise birden kiigiik ((o; + B1) <1) oldugu,
ayn1 zamanda istatistiksel 6nemli olduklar goriilmektedir. Bulgular, modelin kisitlar

acisindan gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelin gecerliliginin sinanmasi i¢in modelin standardize edilmis artiklar1 ve
artiklarin karesinin korelogram analizlerinin yapilmasi, bagimliligin ortadan kalkip
kalkmadiginm1 gérmek acisindan 6nemlidir. Tablo 122 ve Tablo 123’de istatistiksel
onemli katsayilarin olmamasi, (Tablo 127°de 10. gecikme hari¢) otokorelasyonun

olmadigini ve bagimliligin ortadan kalktigin1 gostermektedir.

Tablo 122: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar:

Korelogram

Date: 09/05/07 Time: 03:16
Sample: 8 935

Included observations: 928
Q-statistic probabilities
ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

Aol Aol 1 0.007 0.007 0.0507
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dood doo 2 -0.005 -0.005 0.0721

dood doo 3 -0.021 -0.021  0.4767  0.490
Ao dool 4 -0.021 -0.021 0.8902  0.641
Ao dool 5 0.045 0.045 2.7897  0.425
Ao dool 6 -0.028 -0.030 3.5438 0.471
Ao dool 7 -0.011 -0.011 3.6549  0.600
Ao dool 8 -0.002 -0.001 3.6586  0.723
Ao dool 9 0.040 0.041 5.1980  0.636
dood dood 10 0.033 0.028 6.2089  0.624
dood dood 11 -0.044 -0.042 8.0175 0.532
Ao dool 12 0.038 0.041 9.3790  0.497
dood dood 13 0.039 0.041 10.846  0.456
Aol dood 14 0.036 0.031 12.040  0.442
dood dood 15 -0.021 -0.023 12.469  0.490
Ao dool 16 0.042  0.053 14.166  0.437
dood dood 17 0.022 0.020 14.630  0.478
dood dood 18 -0.035 -0.039 15.809  0.466
Ao dool 19 0.018 0.017 16.109  0.516
Ao dool 20 0.018 0.029 16410  0.564
Ao dool 21 0.002 -0.004 16413  0.630
Ao dool 22 -0.041 -0.051 18.028  0.586
Ao dool 23 -0.037 -0.031 19.300  0.566
Ao dool 24 0.004 0.005 19312 0.626

Tablo 123: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar:

Karesinin Korelogranmm

Date: 09/05/07 Time: 03:16
Sample: 8 935

Included observations: 928
Q-statistic probabilities

ited for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
doo doo 1 0.053 0.053 2.6078

doo doo 2 -0.008 -0.011 2.6708

Ao Aol 3 -0.010 -0.009 2.7551 0.097
doo doo 4 -0.022 -0.021 3.1914  0.203
doo doo 5 -0.003 -0.001 32011 0.362
Ao Aol 6 -0.010 -0.010 3.2879 0.511
Ao Aol 7 -0.000 0.000 3.2881 0.656
doo doo 8 -0.046 -0.047 5.2650 0.510
Ao Aol 9 0.000 0.005 52652 0.628
[ [ 10 0.103  0.102 15.240  0.055
| | | | 11 0.037 0.026 16.520  0.057
| | | | 12 -0.008 -0.012 16.585  0.084
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dood doo 13 0.006  0.009 16.619  0.120
dood doo 14 0.038 0.042 18.011  0.115
Lo Lo 15 0015 0013 18227  0.149
Lo Lo 16 -0.006 -0.008 18265 0.195
Lo Lo 17 0032 -0.030 19207  0.205
Lo Lo 18 0029 -0.015 19984 0221
Lo Lo 19 0031 0038 20920 0.230
Lo Lo 20 0.007 -0.008 20967 0.281
dood dood 21  -0.043 -0.052 227765 0.248
dood dood 22 -0.007 0.002 22809 0.298
Lo Lo 23 -0.037 -0.035 24.085 0.289
dood dood 24 -0.027 -0.034 24783  0.308
Yapilan ARCH-LM testi de (Tablo 124) modelin artiklarinda ARCH etkisinin

kalktigini, modelin ARCH etkisini kapsadigini ortaya koymustur.

Tablo 124: ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi

ARCH Test:
F-statistic 2.614766  Probability 0.106214
Obs*R-squared 2.613033  Probability 0.105989
Test Equation:
Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 09/05/07 Time: 03:17
Sample (adjusted): 9 935
Included observations: 927 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.949478 0.070289 13.50828 0.0000

STD_RESID"2(-1) 0.053087 0.032830 1.617024 0.1062
R-squared 0.002819  Mean dependent var 1.002682
Adjusted R-squared 0.001741  S.D. dependent var 1.892754
S.E. of regression 1.891106  Akaike info criterion 4.114356
Sum squared resid 3308.060  Schwarz criterion 4.124781
Log likelihood -1905.004  F-statistic 2.614766
Durbin-Watson stat 1.998213  Prob(F-statistic) 0.106214
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Forecast: FORE16
Actual: RETURNPXLAST
Forecast sample: 1 935
Adjusted sample: 8 935
Included observations: 928

Root Mean Squared Error 0.026566
Mean Absolute Error 0.019728
Mean Abs. Percent Error 114.8125
Theil Inequality Coefficient 0.917518
Bias Proportion 0.001875
Variance Proportion 0.842719
Covariance Proportion 0.155406

-.12
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—— FORE16
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‘ —— Forecast of Variance ‘
Sekil 31: (11)Nolu-ARMA(6,6)-GARCH(1,1) Modeli i¢in Ongorii ve

Ongorii Basar1 Kriterleri

Sekil 31°de yan panoda (11) nolu modele dayanarak yapilan ©ngoriiniin
basarisin1 gosteren 6ngorii basart kriterlerinden RMSE ve MAE kriterlerinin, biraz
artmasinin yani sira, (2) ve (6) nolu modeller i¢in elde edilen kriterlere ¢cok yakin
oldugu goriilmektedir. Kriterler agisindan bakildiginda (9) ve (10) nolu modellerin
Ongorii basarilarinin daha yiiksek oldugu soOylenebilir. Sadece kosullu varyans
denklemine islem hacmi degiskeninin katilmasi, ortalama denkleminden islem hacmi
degiskeninin ¢ikarilmasi sonucunda varyansin agiklanma orani artmakta, ancak tiim

modelin Ongorii basaris1 diismektedir.

Sonug olarak 2001-2005 donemi PXLAST getirisi icin olusturulan ortalama ve
kosullu varyans modeli ongoriisii bir arada degerlendirildiginde (9) ve (10) nolu
modellerin uygun oldugu soylenebilir. Analiz doneminde tiim modeller, volatilitenin
donem sonuna dogru azaldigimi ve bunun da siirekli olacakmis gibi bir seyir izledigi
goriilmektedir. Bu noktada vadeli islemler piyasasinin agilacak olmasi duyumunun,
1yi haber etkisi yaratip volatiliteyi azalttig1 diisliniilebilir. Ayrica 6ngérii basarisinin,
islem hacmi degiskeninin denklemlere katilmasi sonucu artmasi da iizerinde

durulmasi gereken onemli bir noktadir.
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5.4.3. 2005-2007 Donemi

PXLAST getiri serisinin (ReturnPXLAST) Tablo 125’de verilmis olan
otokorelasyon fonksiyonu ve kismi korelasyon fonksiyonunda higbir gecikmede
istatistiksel onemli katsayinin olmamasi nedeni ile ortalama denklemi i¢in uygun
modelin ARMA(0,0) olduguna karar verilmistir. Bu durumda model

ReturnPXLAST;, = & (1)

seklini almistir. Bu nedenle modele islem hacmi katilarak yeni ortalama modeli

ReturnPXLAST,= 061 RVOLUME, + 62 RVOLUME_, + & (2)

olarak olusturulmus ve tahmin sonuglar1 Tablo 125’de verilmistir.

Tablo 125: (2) nolu- ARMA(0,0) Ortalama Modeli Tahmin Sonuclari

Dependent Variable: RETURNPXLAST
Method: Least Squares

Date: 09/03/07 Time: 23:24

Sample (adjusted): 3 610

Included observations: 608 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RVOLUME 0.012730 0.002071 6.146101 0.0000
RVOLUME(-1) 0.004606 0.002071 2.223912 0.0265
R-squared 0.057237  Mean dependent var 0.000886
Adjusted R-squared 0.055682  S.D. dependent var 0.017600
S.E. of regression 0.017103  Akaike info criterion -5.295866
Sum squared resid 0.177258  Schwarz criterion -5.281359
Log likelihood 1611.943  Durbin-Watson stat 1.870593

Tabloda islem hacminin getiriyi (t) ve (t-1) donemlerinde pozitif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Bu modelin gecerli olmasi i¢cin modelin tahmini sonucu
elde edilen artiklarin otokorelasyonsuz olmasi gereklidir. Bu nedenle ilk olarak
artiklarda otokorelasyonun olup olmadiginin ortaya cikarilmasi amaci ile artiklarin
OKFnu cizilmistir. Ardindan LM testi yapilmistir. Tablo 126°da hi¢bir gecikmede
istatistiksel ©nemli katsayr olmadigi i¢in artiklarin otokorelasyonsuz oldugu
sOylenebilir. Tablo 127‘de verilen LM testi sonuclari da artiklarda otokorelasyon

olmadigini desteklemistir.
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Tablo 126:(2) nolu-ARMA (0,0) Ortalama Modeli Artiklarinin

Otokorelasyon ve Kismi Korelasyon Fonksiyonlar:

Date: 09/03/07 Time: 23:24
Sample: 3 610
Included observations: 608

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

doo doo 1 0059 0.059 21198 0.145
doo dood 2 0.050 0.047 3.6391 0.162
Ao Aol 3 -0.036 -0.042 44320 0.218
doo doo 4 -0.002 0.000 4.4346 0.350
doo doo 5 -0.042 -0.038 5.4940 0.359
doo doo 6 -0.038 -0.035 6.3636  0.384
Ao Aol 7 -0.037 -0.029 7.1989 0.408
doo doo 8 -0.044 -0.041 8.4158  0.394
doo doo 9 -0.010 -0.005 8.4737 0.487
Ao Aol 10 0.041 0.043 9.5346 0.482
Ao Aol 11 0.001 -0.009 9.5356 0.573
Ao Aol 12 -0.045 -0.054 10.815  0.545
Ao Aol 13 0.011 0.015 10.894  0.620
Ao Aol 14 0.001 -0.001 10.895  0.694
e Ao 15 0.069 0.065 13.866  0.536
doo dood 16  0.020 0.014 14.109  0.591
doo dood 17 -0.008 -0.019 14.151  0.656
Ao Aol 18 -0.033 -0.028 14.846  0.673
doo doo 19 -0.053 -0.050 16.594  0.617
doo doo 20 -0.044 -0.038 17.816  0.600
doo doo 21 -0.027 -0.014 18.292  0.630
Ao Aol 22 0.041 0.054 19.380  0.622
doo doo 23 0.039 0.037 20345 0.621
doo doo 24 0.032 0.016 20980 0.640

Tablo 127: ARMA(0,0) Ortalama Modeli LM Testi Sonucu

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.997046  Probability 0.136631
Obs*R-squared 2.406092  Probability 0.300278
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
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Date: 09/03/07 Time: 23:26

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RVOLUME 0.000235 0.002075 0.113350 0.9098
RVOLUMEC(-1) 6.92E-05 0.002068 0.033468 0.9733
RESID(-1) 0.059391 0.040654 1.460910 0.1446
RESID(-2) 0.051919 0.040826 1.271724 0.2040
R-squared 0.003957  Mean dependent var 0.000874
Adjusted R-squared -0.000990  S.D. dependent var 0.017066
S.E. of regression 0.017075  Akaike info criterion -5.295878
Sum squared resid 0.176094  Schwarz criterion -5.266864
Log likelihood 1613.947  Durbin-Watson stat 1.991979

LM testi yardimi ile de artiklarin otokorelasyonsuz oldugu saptandi. Ancak

artiklarin  karesinde otokorelasyonun olup olmadiginin gozlenmesi amaci ile

artiklarin karelerinin korelogrami cizilmistir. Tablo 128‘de bircok gecikmede

istatistiksel onemli katsayilarin varlign goriilmektedir. Bu da artiklarin karelerinde

otokorelasyon oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 128: (2)nolu- ARMA(0,0) Modeli Artiklar1 Karesinin Otokorelasyon

ve Kismi Korelasyon Fonksiyonlari

Date: 09/03/07 Time: 23:24
Sample: 3 610

Included observations: 608

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

JEod JF 1 0.097 0.097 5.7194  0.017
JE P 2 0.145 0.137 18.675  0.000
JEod dool 3 0.087 0.063 23.317  0.000
JEE JEE 4 0233  0.208 56.725  0.000
JEod JF 5 0.116 0.070 64960 0.000
doo dool 6 0.062 -0.008 67.324  0.000
dool dool 7 0.032 -0.022 67945 0.000
dool #oo| 8§ 0.004 -0.066 67952  0.000
JE dool 9 0.084 0.047 72282 0.000
doo dool 10 0.021 0.002 72550 0.000
doo dool 11 0.048 0.034 73956 0.000
doo dool 12 0.028 0.033 74.460  0.000
JE dool 13 0.078 0.050 78238  0.000
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dood Ao 14 0.044
dood Ao 15 -0.011
T P 16 0.133
Ao #o1 17 -0.028
Ao Ao 18 0.018
Ao Ao 19 0.001
T Ao 20  0.084
Ao Ao 21 -0.008
dood Ao 22 0.001
dood Ao 23 0.025
Ao Ao 24 0.039

0.019  79.446
-0.055  79.528
0.115  90.650
-0.073  91.159
-0.027  91.354
0.010  91.355
0.046  95.847
-0.008  95.883
-0.013  95.884
0.024  96.287
0.022  97.251

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Artiklarin karelerinde otokorelasyon olmasi, model artiklarinin ARCH etkisi

tagidiginin gostergesi olarak alinabilir. Bu nedenle, model artiklarinin ARCH etkisi

tasiy1p tasimadiginin belirlenmesi, getiri serisi volatilitesinin ARCH tipi modellerle

tanimlanip tamimlanmayacagim ortaya g¢ikarmasi ve ARCH etkisinin derecesini

saptamak icin gereklidir. Bu nedenle (1) nolu modelin artiklarina ARCH testi

yapilmistir. Giinliik verilerle calisildigi i¢in 5. derecede ARCH etkisinin sinanmasi

amaci ile yapilan testin sonucunda ilk 2 derecede istatistiksel dnemli katsayilar elde

edilmis ve 2. dereceden ARCH etkisinin test edilmesi amaci yapilan testin sonuglari

Tablo 129°‘da verilmistir.

Tablo 129: (2) nolu-ARMA(0,0) Modeli ARCH Tesi

ARCH Test:
F-statistic 8.733733  Probability 0.000182
Obs*R-squared 17.06018  Probability 0.000197
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 09/03/07 Time: 23:26
Sample (adjusted): 5 610
Included observations: 606 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000227 2.67E-05 8.492981 0.0000
RESID*2(-1) 0.083836 0.040333 2.078591 0.0381
RESID"2(-2) 0.137406 0.040322 3.407673 0.0007
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R-squared 0.028152  Mean dependent var 0.000291

Adjusted R-squared 0.024929  S.D. dependent var 0.000537
S.E. of regression 0.000530  Akaike info criterion -12.24241
Sum squared resid 0.000169  Schwarz criterion -12.22059
Log likelihood 3712.450  F-statistic 8.733733
Durbin-Watson stat 2.017470  Prob(F-statistic) 0.000182

Tablo 134’da ise model artiklarmin dagilimi ile ilgili bilgi goriilmektedir.
2005-2007 donemi i¢in olusturulan (2) nolu model artiklarinin sola asimetrik, basik
oldugu ve normal dagilmadig: goriilmektedir.

Tablo 134:(2) nolu Modelin Artiklarimin Dagihm ile flgili Bilgiler

90

Series: Residuals
Sample 3 610
Observations 608

80
704

60 Mean 0.000874

Median 0.002324

> Maximum 0.051156
404 Minimum -0.088168
Std. Dev. 0.017066

30 Skewness -0.679331
20 Kurtosis 4.521694
10+ Jarque-Bera  105.4250
0l= _._.III | Probability 0.000000

T rrrrrrr | rrrrr 1ttt 111111 T
-0.05 0.00 0.05

Tablo 134‘de verilen degerler, artiklarda ARCH etkisinin varligin1 ortaya
koymustur. Bu durumda ortalama denklemi ARMA(0,0), kosullu varyans denklemi
ARCH(2) olan model

ReturnPXLAST,= 61 RVOLUME, + 62 RVOLUME_, + &

hi=0’= a,+a, &, +a, &, (3)

olarak olusturulmus ve tahmin sonuclar1 Tablo 130°‘da verilmistir. (3) nolu
denklem, artiklarin normal dagilmadigi, student-t dagilimma uygun oldugu

varsayimi ile Maksimum Olabilirlik (ML) yontemi ve Marquardt algoritmasi ile

tahmin edilmistir.
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Tablo 130: (3)nolu- ARMA(0,0)-ARCH(2) Modeli Tahmin Sonuclari

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Date: 09/03/07 Time: 23:27

Sample (adjusted): 3 610

Included observations: 608 after adjustments

Convergence achieved after 12 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)2 + C(5)*RESID(-2)"2

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
RVOLUME 0.014560 0.001830 7.957670 0.0000
RVOLUMEC(-1) 0.006721 0.002048 3.281337 0.0010

Variance Equation

C 0.000201 2.27E-05 8.850401 0.0000
RESID(-1)"2 0.151219 0.074695 2.024484 0.0429
RESID(-2)"2 0.171325 0.078188 2.191207 0.0284
T-DIST. DOF 8.873687 2.498578 3.551495 0.0004

R-squared 0.054930  Mean dependent var 0.000886
Adjusted R-squared 0.047081  S.D. dependent var 0.017600
S.E. of regression 0.017181  Akaike info criterion -5.351658
Sum squared resid 0.177692  Schwarz criterion -5.308136
Log likelihood 1632.904  Durbin-Watson stat 1.875018

Tabloda (iist blokta) islem hacmi degiskenine ait parametrelerinin istatistiksel
onemli oldugu goriilmektedir. Alt blokta ise ARCH(2) modeli parametrelerinin
sifirdan biiyiikk ve toplamlarinin birden kiiciik, ayn1 zamanda istatistiksel Snemli
olduklar1 goriilmektedir. Bu durumda modelin kisitlar baglaminda gecerli oldugu

sOylenebilir.

Ancak modelin gegerliligi icin modelin ARCH etkisini kapsamasi; artiklarinda
ve artik karelerinde otokorelasyonun gozlenmemesi, yani bagimlilifin ortadan
kalkmis olmasi1 gerekmektedir. Bu amagla ilk olarak modelin standardize edilmis

artiklarinin (Tablo 131), ardindan da karelerinin korelogrami (Tablo 132) cizilmistir.
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Tablo 131: (3)nolu- ARMA(0,0)-ARCH(2) Modeli Standardize Artiklarmm

Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 23:27
Sample: 3 610

Included observations: 608

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

I I 1 0.072 0.072 3.1386  0.076
doo doo 2 0.039 0.034 4.0676 0.131
dool dool 3 -0.013 -0.018 4.1703 0.244
doo doo 4 -0.016 -0.015 4.3266  0.364
doo doo 5 -0.031 -0.028 4.9292 0425
doo] dool 6 -0.041 -0.037 5.9894  0.424
doo] dool 7 -0.027 -0.020 6.4484  0.488
doo] dool 8 -0.052 -0.048 8.1435  0.420
doo] dool 9 -0.017 -0.010 83176  0.502
doo] dool 10 0.042 0.046 94302 0.492
doo] dool 11 0.017 0.008 9.6072  0.566
doo doo 12 -0.045 -0.055 10.866  0.540
doo doo 13 0.019 0.021 11.083  0.604
doo] dool 14 -0.019 -0.021 11.303  0.662
JE JE 15  0.073 0.073 14.619  0.479
doo doo 16 0.021 0.013 14903  0.532
doo doo 17 -0.004 -0.013 14912  0.602
doo] dool 18 -0.026 -0.023 15324  0.640
doo doo 19 -0.052 -0.045 17.009  0.589
doo doo 20 -0.054 -0.050 18.840  0.532
doo] dool 21 -0.026 -0.011 19.252  0.569
doo] dool 22 0.044 0.057 20.494  0.552
doo] dool 23 0.040 0.038 21498  0.551
dool dool 24 0.031 0.019 22.093  0.574

Tablo 132. (3)nolu- ARMA(0,0)-ARCH(2) Modeli Standardize Artiklarin

Kareleri Korelogramm

Date: 09/03/07 Time: 23:27
Sample: 3 610

Included observations: 608

Autocorrelation Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob
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-0.025
0.020
0.143
0.066
0.010
0.011

-0.026
0.057

-0.008
0.035

-0.016
0.090
0.009

-0.022
0.130

-0.031

-0.019

-0.002
0.079

-0.025

-0.028
0.010
0.022

-0.026
0.018
0.143
0.077
0.022
0.009

-0.050
0.034

-0.017
0.035

-0.007
0.086
0.011

-0.026
0.126

-0.047

-0.032

-0.004
0.042

-0.018

-0.026
0.011
0.012

0.7795
1.0167
13.558
16.277
16.338
16.406
16.828
18.867
18.905
19.680
19.847
24.895
24.942
25.251
35.804
36.393
36.611
36.612
40.531
40.911
41.396
41.458
41.773

0.677
0.797
0.009
0.006
0.012
0.022
0.032
0.026
0.041
0.050
0.070
0.024
0.035
0.047
0.003
0.004
0.006
0.009
0.004
0.006
0.007
0.010
0.014

Tablo 131 ve Tablo 132‘de birden fazla istatistiksel onemli katsayinin varligi

goriilmektedir. Bu da modelin artiklarinda ve karelerinde bagimliligin tam olarak

ortadan kalkmadiginin gostergesi olarak alinabilir.

Modelin tahmin sonucu ARCH etkisinin ortadan kalkmasi beklenmektedir. Bu

amagla ARCH-LM testi yapilmistir. 1. dereceden ARCH testi sonuglart Tablo

133*de verilmistir.

Tablo 133: (3)nolu-ARMA(0,0)-ARCH(2) Modeli ARCH-LM Testi

Sonucu

ARCH Test:
F-statistic 0.380881  Probability 0.537364
Obs*R-squared 0.381899  Probability 0.536588
Test Equation:
Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 09/03/07 Time: 23:28
Sample (adjusted): 4 610
Included observations: 607 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.032686 0.089432 11.54723 0.0000
STD_RESID"2(-1) -0.025080 0.040639 -0.617155 0.5374
R-squared 0.000629  Mean dependent var 1.007368
Adjusted R-squared -0.001023  S.D. dependent var 1.956855
S.E. of regression 1.957855  Akaike info criterion 4.184866
Sum squared resid 2319.084  Schwarz criterion 4.199391
Log likelihood -1268.107  F-statistic 0.380881
Durbin-Watson stat 2.000584  Prob(F-statistic) 0.537364

(3) nolu modelin ARCH etkisini ortadan kaldirdig1 gériilmiis ve bu
nedenle de 2005-2007 doénemi igin olusturulan modelin Ongdrii  amach
kullanilabilecegine karar verilmistir. Asagida modelin varyans Ongoriisii ile ilgili

grafik ve kriterlere yer verilmistir.

.10

Forecast: FORE1

l Actual: RETURNPXLAST
Forecast sample: 1 610
Adjusted sample: 3 610
Included observations: 608

Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.017096
0.013110
186.7001

0.755932
0.002604
0.541310
0.456087

-.10 - - - - - -
100 200 300 400 500 600
.0016

.0014
.0012
.0010
-0008
.0006

-0004
-0002

.0000

100 200 300 400 500 600

l —— Forecast of Variance ]

Sekil 32: (3) nolu- ARMA(0,0)-ARCH(2) Modeli Ongorii ve Ongorii
Basari Kriterleri

Ongorii basari kriterlerinden RMSE ve MAE degerlerinin sifira yakin olmasi,

Ongoriiniin - basarili  oldugunu ortaya koymaktadir. Varyans o©ngorii grafigi
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incelendiginde, volatilitenin donem basinda ve donem sonunda diisiik oldugu, bunun

da devam edecegi soylenebilir.

ARCH modelinin ARCH etkisini kapsamasinin yan sira bagimliligi tam olarak

ortadan kaldirmadign goriildiigiinden, ayrica GARCH tipi modellerin volatilite

modellemesinde daha basarili sonuglarinin oldugunun vurgulanmasi nedeni ile

calismaya GARCH modellerinin tahmini ile devam edilmistir.

Bu durumda, ortalama denklemi ARMA(0,0), kosullu varyans denklemi

GARCH(1,1) olan model

ReturnPXLAST,= 061 RVOLUME, + 62 RVOLUME_, + &

2 2 2
o, = a,+&, & +ﬂ1 (g

(4)

olarak olusturulmustur. (4) nolu denklem, dagilimin normal olmamasi nedeni

ile student-t dagilimi varsayimi altinda ML yontemi ve Marquardt algoritmasi

yardimi ile tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 134’de verilmistir.

Tablo 134: (4)nolu- ARMA(0,0)-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuclari

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Date: 09/03/07 Time: 23:29

Sample (adjusted): 3 610

Included observations: 608 after adjustments

Convergence achieved after 20 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
RVOLUME 0.013997 0.001787 7.831187 0.0000
RVOLUMEC(-1) 0.006268 0.002010 3.118308 0.0018

Variance Equation

C 3.43E-05 1.57E-05 2.176431 0.0295
RESID(-1)"2 0.129705 0.049179 2.637386 0.0084
GARCH(-1) 0.752292 0.086102 8.737216 0.0000
T-DIST. DOF 11.64386 4.386020 2.654766 0.0079
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R-squared 0.055939

Adjusted R-squared 0.048098
S.E. of regression 0.017171
Sum squared resid 0.177502
Log likelihood 1638.850

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Durbin-Watson stat

0.000886
0.017600
-5.371218
-5.327696
1.874276

Tabloda (iist blokta) islem hacmi degiskeni parametrelerinin istatistiksel

onemli oldugu, (alt blokta) GARCH modeli parametreleri o; ve B; ’in sifirdan

biiyiik, toplamlarimin ise birden kiicik ((ot; + Pi) <1) oldugu, aym zamanda

istatistiksel onemli olduklan goriilmektedir.

gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Bulgular, modelin kisitlar acisindan

Modelin gecerliliginin sinanmasi i¢in modelin standardize edilmis artiklar1 ve

artiklarin karesinin korelogram analizlerinin yapilmasi, bagimliligin ortadan kalkip

kalkmadigimi gérmek acisindan 6nemlidir. Tablo 135 ve Tablo 136’da istatistiksel

Oonemli katsayilarin olmamas1 (Tablo 1

35’de 1. ve

13.

gecikme

haric),

otokorelasyonun olmadigini ve bagimliligin ortadan kalktigim gostermektedir.

Tablo 135:ARMA(0,0)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklar:

Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 23:32

Sample: 3 610

Included observations: 608
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
doo doo 1 -0.020 -0.020 0.2446 0.621
doo doo 2 0.011 0.010 0.3143 0.855
doo doo 3 -0.034 -0.033 1.0053  0.800
doo doo 4 0.065 0.063 3.5817  0.466
doo doo 5 0.059 0.062 57303 0.333
doo doo 6 -0.014 -0.015 5.8583  0.439
doo doo 7 -0.023 -0.021 6.1919  0.518
doo doo 8 -0.049 -0.050 7.6889  0.464
doo doo 9 0.003 -0.007 @ 7.6952  0.565
doo doo 10 -0.044 -0.047 8.8924 0.542
doo doo 11 0.005 0.005 8.9095  0.630
doo doo 12 -0.039 -0.029 9.8404 0.630
doo doo 13 0.058 0.060 11942 0.532
doo doo 14 0.006 0.014 11.967  0.609
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15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

-0.033
0.033
-0.043
-0.016
-0.011
0.060
-0.019
-0.035
0.018
0.014

-0.034
0.036
-0.047
-0.034
-0.006
0.056
-0.011
-0.031
0.029
0.008

12.639
13.332
14.480
14.632
14.708
16.950
17.180
17.945
18.156
18.286

0.630
0.648
0.633
0.687
0.741
0.656
0.700
0.709
0.749
0.789

Tablo 136: ARMA(0,0)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklari

Karelerinin Korelogram

Date: 09/03/07 Time: 23:30

Sample: 3 610
Included observations: 608

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

JEod JEod 1 0.071 0.071 3.0801  0.079
doo doo 2 0.039 0.034 4.0251 0.134
doo doo 3 0.002 -0.003 4.0278  0.258
doo doo 4 -0.001 -0.002 4.0281 0.402
doo doo 5 -0.030 -0.030 4.5905 0.468
doo doo 6 -0.032 -0.028 5.2073  0.518
doo doo 7 -0.014 -0.008 5.3302  0.620
doo] dool 8 -0.053 -0.050 7.0666  0.529
doo] dool 9 -0.002 0.006 7.0690 0.630
doo doo 10 0.041 0.044 8.1329 0.616
doo] dool 11 0.013 0.006 82412 0.692
doo dool 12 -0.047 -0.053 9.6065  0.650
doo] dool 13 0.010 0.013 9.6711  0.721
doo doo 14 -0.032 -0.033 10.318  0.739
JEod JEod 15  0.068 0.074 13.205  0.586
dool dool 16 0.003 -0.003 13.213  0.657
doo doo 17 -0.014 -0.021 13.331  0.714
doo doo 18 -0.025 -0.021 13.722  0.747
doo doo 19 -0.051 -0.048 15.339  0.701
doo doo 20 -0.044 -0.041 16.560  0.681
doo doo 21 -0.018 -0.005 16.765  0.725
doo doo 22 0.041 0.048 17.829  0.716
dool dool 23 0.049 0.051 19.324  0.682
dool dool 24 0.017  0.003 19.505  0.725
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Yapilan ARCH-LM testi de (Tablo 137) modelin artiklarinda ARCH etkisinin

kalktigini, modelin ARCH etkisini kapsadigini ortaya koymustur.

Tablo 137: ARMA(0,0)-GARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi Sonucu

ARCH Test:
F-statistic 0.240875  Probability 0.623753
Obs*R-squared 0.241575  Probability 0.623071
Test Equation:
Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 09/03/07 Time: 23:30
Sample (adjusted): 4 610
Included observations: 607 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.023116 0.081303 12.58399 0.0000

STD_RESID"2(-1) -0.019947 0.040643 -0.490790 0.6238
R-squared 0.000398  Mean dependent var 1.003066
Adjusted R-squared -0.001254  S.D. dependent var 1.730790
S.E. of regression 1.731875  Akaike info criterion 3.939576
Sum squared resid 1814.632  Schwarz criterion 3.954102
Log likelihood -1193.661  F-statistic 0.240875
Durbin-Watson stat 1.998685  Prob(F-statistic) 0.623753

ARCH etkisini kapsayan ve bagimlilik yapisini ortadan kaldiran (4) nolu modelin

varyans Ongoriisii grafigi ve ongorii basar kriterleri asagida verilmistir.
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Forecast: FOREZ2

Actual: RETURNPXLAST
Forecast sample: 1 610
Adjusted sample: 3 610
Included observations: 608

Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.017086
0.013111

182.0262
0.762553
0.002610
0.559988
0.437402

Sekil 33: (4) nolu- ARMA(0,0)-GARCH(1,1) Modeli icin Ongﬁrﬁ ve (")ngiirii Basari

Kriterleri
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Modelin 6ngorii basar kriterlerinden RMSE ve MAE degerlerinin sifira yakin
olmasi, ongoriiniin basarili oldugunu ortaya koymaktadir. Ongorii basar1 kriterlerinin
ARCH modelinde elde edilen degerlere yakin oldugu goriilmektedir. Ancak (4) nolu
modelin varyans Ongorii grafigi ile (3) nolu modelin grafiklerinin oldukga farkli
olduklar goriilmektedir. Her iki grafikte de volatilitenin son donemlerde azalmasinin
s0z konusudur, ancak volatilitenin doniisiim hizinda bir farklilik s6z konusudur. (3)
nolu modelin volatilitesinde sik inis ¢ikis gozlenirken (4) nolu model volatilitesinin

daha yavas degistigi goriilmektedir.

Yukarida olusturulan ortalama denkleminde islem hacmi degiskenine yer
verilmisti. Asagida ise islem hacmi, fiyat serilerine veya daha dogru ifade ile getiri
serilerine etkisinin olup olmadigini, varsa bu etkinin yonii hakkinda bilgi saglamak
amaci ile varyans denklemine de cesitli gecikmelerde eklenmistir. Ancak sadece (t)
dénemi islem hacminin volatilite tizerinde etkisi oldugu goriilmiis ve model

ReturnPXLAST,= 61 RVOLUME, + 82 RVOLUME + &
o’'= a,+a &, +p 0, +¢ RVOLUME, (5)

t
olarak olusturulmustur. (5) nolu denklem, dagilimin normal olmamasi nedeni
ile student-t dagilimi varsayimi altinda ML yoOntemi ve Marquardt algoritmasi

yardimi ile tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 138’de verilmistir.
Tablo 138: (5) nolu- ARMA(0,0)-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuclari

Dependent Variable: RETURNPXLAST

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution

Date: 09/03/07 Time: 23:34

Sample (adjusted): 3 610

Included observations: 608 after adjustments

Convergence achieved after 29 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1) + C(6)

*RVOLUME
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
RVOLUME 0.008768 0.001847 4.748454 0.0000
RVOLUMEC(-1) 0.003940 0.002010 1.960659 0.0499

Variance Equation
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C 3.02E-05 1.52E-05 1.983721 0.0473
RESID(-1)*2 0.093955 0.043007 2.184676 0.0289
GARCH(-1) 0.790164 0.090551 8.726135 0.0000
RVOLUME 0.000182 2.09E-05 8.707041 0.0000
T-DIST. DOF 28.58520 21.95544 1.301964 0.1929

R-squared 0.051520  Mean dependent var 0.000886
Adjusted R-squared 0.042051  S.D. dependent var 0.017600
S.E. of regression 0.017226  Akaike info criterion -5.423552
Sum squared resid 0.178333  Schwarz criterion -5.372777
Log likelihood 1655.760  Durbin-Watson stat 1.871720

Tabloda (iist blokta) ortalama modelinin parametrelerinin istatistiksel onemli

oldugu, (alt blokta) GARCH modeli parametreleri o ve PB; ’in sifirdan bilyiik,

toplamlarinin ise birden kiiciik ((a; + ;) <1) oldugu, aynm zamanda istatistiksel

onemli olduklar1 goriilmektedir.

oldugunu ortaya koymaktadir.

Bulgular, modelin kisitlar agisindan gegerli

Modelin gecerliliginin sinanmasi i¢in modelin standardize edilmis artiklar1 ve

artiklarin karesinin korelogram analizlerinin yapilmasi, bagimliligin ortadan kalkip

kalkmadigimi goérmek agisindan Snemlidir. Tablo 139 ve Tablo 140’da az sayida

istatistiksel onemli katsayilarin olmasi, otokorelasyonun olmadigin1 ve bagimliligin

ortadan kalktigin1 gostermektedir.

Tablo 139: (5)nolu-ARMA(0,0)-GARCH(1,1) Modeli Standardize

Date: 09/05/07 Time: 17:17
Sample: 3 610
Included observations: 608

Artiklar1 Korelogrami

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

doo doo 1 0.058 0.058 2.0243 0.155
doo doo 2 0.032 0.029 2.6466 0.266
Ao Aol 3 0.001 -0.002 2.6476  0.449
Ao Aol 4 -0.004 -0.005 2.6572 0.617
doo doo 5 -0.037 -0.036  3.4903 0.625
Ao Aol 6 -0.032 -0.028 4.1118 0.662
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doo doo -0.027  -0.022  4.5601  0.713
dool doo -0.039  -0.035  5.5122  0.702
doo doo -0.003  0.002 5.5180 0.787
doo doo 10 0.038 0.039 6.4018 0.780
doo doo 11 0016 0.010 6.5638 0.833
doo doo 12 -0.045 -0.052 7.8480 0.797
doo doo 13 0.016 0.017 8.0150 0.843
doo doo 14 -0.037 -0.039 8.8829  0.838
g g 15  0.070 0.075 11.927  0.685
dool dood 16 -0.005 -0.009 11.941  0.748
doo doo 17 -0.008 -0.012 11.977  0.802
doo dood 18 -0.020 -0.017 12.227  0.835
dool doo 19 -0.056 -0.057 14209  0.771
dool doo 20 -0.046 -0.041 15.557  0.744
doo doo 21 -0.025 -0.015 15957  0.772
doo doo 22 0.046  0.056 17.300  0.747
doo doo 23 0.050 0.050 18.882  0.708
doo doo 24 0.014  0.000 19.000  0.752
Tablo 140:(5)nolu-ARMA (0,0)-GARCH(1,1) Modeli Standardize Artiklari
Karesi Korelogramm

Date: 09/05/07 Time: 17:17

Sample: 3 610

Included observations: 608
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
doo doo 1 -0.023 -0.023 03170 0.573
doo doo 2 0.025 0.024 0.6981 0.705
doo] doo 3 -0.015 -0.014 0.8322 0.842
P g 4 0077 0.076 4.4838 0.344
doo] dool 5 0.055 0.059 6.3285 0.276
doo doo 6 -0.013 -0.014 6.4280 0.377
doo doo 7 -0.012 -0.013 6.5178 0.481
doo doo 8 -0.043 -0.047 7.6385 0.470
doo doo 9 0.042 0.031 8.7079  0.465
doo doo 10 -0.020 -0.018  8.9533  0.537
doo doo 11 0.003 0.003 89607 0.626
doo doo 12 -0.031 -0.021 9.5570  0.655
doo doo 13 0.034 0.032 10.284  0.671
JE JE 14 0.066 0.067 12971  0.529
doo doo 15 -0.018 -0.016 13.174  0.589
doo doo 16  0.034 0.033 13.886  0.607
doo doo 17 -0.037 -0.034 14749  0.614
doo doo 18 0.001 -0.021 14.749  0.679
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dood doo 19 -0.013 -0.015 14.863  0.731
JE JE 20 0.075 0.072 18421  0.560
21 -0.026 -0.014 18.833  0.596
22 -0.029 -0.027 19.381  0.622
23 0.034 0.036 20.135 0.634
24 0.033 0.031 20.847 0.648

Yapilan ARCH-LM testi de (Tablo 141) modelin artiklarinda ARCH etkisinin
kalktigini, modelin ARCH etkisini kapsadigini ortaya koymustur.

Tablo 141: ARMA(0,0)-GARCH(1,1) Modeli ARCH-LM Testi

ARCH Test:

F-statistic 0.312379  Probability 0.576431
Obs*R-squared 0.313250  Probability 0.575692
Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares

Date: 09/05/07 Time: 17:17
Sample (adjusted): 4 610

Included observations: 607 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.023068 0.074725 13.69110 0.0000
STD_RESID"2(-1) -0.022707 0.040628 -0.558909 0.5764
R-squared 0.000516  Mean dependent var 1.000291
Adjusted R-squared -0.001136  S.D. dependent var 1.542256
S.E. of regression 1.543131  Akaike info criterion 3.708794
Sum squared resid 1440.659  Schwarz criterion 3.723320
Log likelihood -1123.619  F-statistic 0.312379
Durbin-Watson stat 1.997240  Prob(F-statistic) 0.576431
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Forecast: FORE4

Actual: RETURNPXLAST
Forecast sample: 1 610
Adjusted sample: 3 610
Included observations: 608

Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.017126
0.013188
145.4133
0.830773
0.002627
0.724550
0.272823
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Sekil 34: (5)Nolu-ARMA (0,0)-GARCH(1,1) Modeli icin Ongiirii ve

Ongorii Basar1 Kriterleri

Sekil 31°de yan panoda (5) nolu modele dayanarak yapilan ©ngoriiniin

basarisin1 gosteren ongoril basar kriterlerinden RMSE ve MAE kriterlerinin, (4)nolu

model i¢in elde edilen kriterlerle ayn1 oldugu, ancak Theil kriteri degerinin biraz

biiylidiigii goriilmektedir. Kosullu varyans denklemine islem hacmi degiskeninin

katilmasi, varyansin 6ngorii basarisinin daha arttigi goriilmektedir. Bu durumda

volatilitenin Ongorii basarisinin arttigi (5) nolu modelin, diger modellere tercih

edilebilecegi sdylenebilir.

Sonu¢ olarak 2005-2007 VOB sonrast donem igin yapilan volatilite

modellemesinde islem hacminin kosullu varyans denklemine katilmasi, volatilite

Ongoril basarisim arttirmistir. Bu donemde volatilitedeki artisin siirekli olacagi da

ifade edilebilir.
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SONUCLAR VE DEGERLENDIRME

Vadeli islemler piyasalari, Tiirkiye’nin 20001i yillarla birlikte tamistigr bir
olgudur. 24 Ocak 1980’de alinan piyasalan liberallestirme kararinin dogal ve
gecikmeli de olsa bir uzantis1 sayilabilecek vadeli islemler piyasasinin Tiirkiye’deki
varlig1 heniiz ekonominin gidisatint dogrudan etkilemese de, bu potansiyeli haizdir.
Bu calismada ilk olarak vadeli islem piyasalarinin tarihsel evrimi ve gerek kiiresel,
gerek Tiirkiye 6zelindeki kapsami ele alinmistir. Her ne kadar vadeli islemler borsasi
ve ilintili endekslerin siirdiigii bir piyasa olarak Tiirkiye piyasasi oyuna gecikmeli
olarak girmis sayilsa da, borsa dinamikleri ve gelisim grafigi, mevcut ekonomik ve
siyasi istikrarin siirmesi durumunda vadeli islemler borsasinin gelismesinin ve
iilkedeki heniiz s1g durumda bulunan sermaye derinliinin artmasina katkisinin

artarak stirmesinin olasi oldugunu gostermektedir.

Uygulama béliimiinde ise IMKB — 100 hisse senedi kapanis fiyatlar1 ve igslem
hacimleri alinarak vadeli islemler borsasinin Oncesindeki ve sonrasindaki etki
goriilmeye calisilmistir. Uygulama sonucunda sinanan hipotezden ulasilan sonuglar

asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Uygulamada PXLAST ve VOLUME serileri vadeli islemler borsasinin
etkisinin daha iyi anlagilmasi icin i¢ donemde incelenmistir. Buna gore 2001-2007
yillart arast hem vadeli islemler oncesini hem de vadeli islemler sonrasini kapsayan
bir donemdir. 2001-2005 donemi ise vadeli islemler oncesi donem, 2005-2007
donemi de vadeli islemler sonrast donem olarak alindi. Sonucta 2001-2005
déneminin volatilitesinin, tiim doénem volatilitesi ile aym 6zellikleri tasidigi

saptanmistir.
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2005-2007 donemin volatilitesinin, tiim donem ve ilk donem volatilitesinden

farkli ozellikler tasidigi saptanmstir.

Volatilite ve tiirev piyasalan arasindaki iliski bir¢cok baska calismanin konusu
olmustur. Bu calismada elde edilen sonuclara gore vadeli islemler borsasi spot
piyasalarinda daha fazla volatiliteye yol agmamaktadir. Yine de tiirev piyasalarinin
spekiilatif islemleri arttirabilecegi g6z Oniinde bulundurularak gerekli yasal ve
diizenleyici onlemler alinmalidir. Bu ¢alismadaki bulgularin daha da gelistirilmesi ve
bulgularmn tutarliligimin ne olgiide gecerli olup olmadig: ileride ayn1 alanda daha
kapsaml1 verilerle yapilacak arastirmalarla ortaya konabilecektir. 1980 sonrasi
siirecte serbest piyasaya gecmis bulunan Tiirkiye’nin 2001 sonrast donemde
yakaladig1 ekonomik istikrar1 sermaye derinligi saglayarak saglamlastirma yOniinde

hisse senedine dayali vadeli opsiyon islemleri artarak katkida bulunacaktir.
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