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VOLATILITENIN NEGATIF VE POZITIiF SOKLARA
ASIMETRIK TEPKISIi:
TAR-GARCH MODELI KULLANILARAK TURKIYE
VERILERINDEN YENI BiR KANIT

Ciineyt AKAR"

Ozet

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye hisse senedi piyasasinda volatilitenin negatif
ve pozitif soklara asimetrik tepki verip vermedigini incelemektir. Caligmada
kullamlan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 Endeksi (IMKB-100)
giinliik kapanis degerleri 2 Ocak 1990 ve 29 Aralik 2004 tarihleri arasindaki
periyodu kapsamaktadir. Bu veriler esikli otoregresif GARCH (TAR-
GARCH) modeli kullanilarak analiz edilmistir. Caligma 15 y1l gibi uzun bir
periyotta TAR-GARCH metoduyla Tiirkiye hisse senedi piyasasinda
asimetrik volatiliteyi inceleyen ilk ¢alismadir. Sonuglar hisse senedi getiri
volatilitesinin Tiirkiye hisse senedi piyasasinda ge¢mis bilgilere bir
gecikmede asimetrik tepki verdigin gostermektedir.

I. Giris

Yatirim kararlarinin alinmasinda ve portfoy se¢iminde hisse senetlerinin getiri
volatilitesinin yapisini bilmek olduk¢a 6nemlidir. Arastirmacilarin ¢ogu hisse
senedi getiri volatilitesinin pozitif ve negatif soklara farkli sekillerde tepki
verdigini diigiinmektedir. Boyle bir asimetrik etkinin ekonometrik olarak
modellenmesi i¢in genellikle asimetrik GARCH (EGARCH, GJR-GARCH
vb.) modelleri kullanilmaktadir. TAR (Threshold auteregressive) modelleri ise
zaman serilerinin asimetri gibi bazi dogrusal olmayan 6zelliklerini
inceleyebilmek igin ortaya c¢ikmis ekonometrik modellerdir. Tsay (1989)
yilinda TAR modelleri i¢in bir test ve modelleme prosediirii 6nermistir. Son
yillarda ise TAR modelleri ve uygulamalariyla ilgili ¢ok sayida ¢aligma
yapilmustir.
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Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye Hisse Senedi piyasasinda negatif ve
pozitif soklarin volatilite iizerindeki asimetrik etkisini dogrusal olmayan
modellerden biri olan TAR-GARCH ile arastirmaktir. Bu ¢alisma 15 y1l gibi
uzun periyotlu giinliik verileri ve TAR-GARCH modelini kullanarak Tiirkiye
Hisse Senedi piyasasinda asimetrik volatiliteyi inceleyen ilk ¢aligmadir.

II. Literatiir

Finansal ekonomi literatiiriinde ¢ok sayida calisma asimetrik hisse senedi
getiri volatilitesini kendisine konu edinmistir. Christie (1982), French,
Schwert, ve Stambaugh (1987), Nelson (1991), ve Schwert (1990) aym
biiytikliikteki negatif bir sokun pozitif soka gore daha fazla getiri volatilitesine
yol actigmi belirlemistir. Engle ve Ng (1993) farkli asimetrik volatilite
modellerini karsilastirarak en iyi olani bulmaya ¢alismistir. Shields (1997),
Dogu Avrupa’da iki gelismekte olan iilke pazarim ele alarak volatilite
tizerindeki asimetrik etkileri incelemis ancak her ikisinde de anlamli bir
asimetrik etkiye ulasamamustir. Henry (1998), Hong Kong borsasindaki
giinliik verilerle asimetrik volatiliteyi incelemistir. Bekaert ve Wu (2000), ise
sadece pazardaki asimetrik volatiliteyi degil ayn1 zamanda sirket diizeyindeki
asimetrik volatiliteyi de ¢alismasinda incelemistir. Chiang ve Doong (2001),
Asya’da 6 hisse senedi piyasasinda getirilerin zaman serisi Ozelliklerini
incelemis, TAR-GARCH modeli kullanarak giinliik verilerle bu piyasalarda
asimetrik volatiliteyi tesbit etmistir. Wu (2001), asimetrik volatilitenin
belirleyicilerini aragtirmis ve kaldirag etkisi ile volatilite geri beslemesinin
asimetrik volatilitenin 6nemli belirleyicileri oldugunu belirlemistir. Balaban,
Bayar ve Kan (2001), 19 iilkede giinliik getiri volatilitesinin asimetrik etkiye
sahip olup olmadigini arastirmis ve 6 tanesinde anlamli asimetrik etki
bulmustur. Blair, Poon ve Taylor (2002), Amerikan hisse senetlerinin negatif
ve pozitif getirilere asimetrik tepki verip vermedigini arastirmis ve hisse
senetlerinin biiyiikk ¢ogunlugunun negatif getirilere pozitif getirilerden daha
fazla tepki verdigini gostermistir. McMillan ve Speight (2003), FTSE -100
endeks gelecek sozlesmelerinde yiiksek frekansli veri kullanarak asimetrik
volatiliteyi asimetrik GARCH modelleriyle incelemistir. Chen, Chiang ve So
(2003), hisse senedi getirisi ve volatilitesinin gegmis bilginin asimetrik
fonksiyonu oldugu hipotezini test etmis ve bu hipotezi destekleyen giiglii
kanitlar bulmustur. Chen, So ve Gerlach (2005), 5 6nemli finansal pazar
incelemis ve hangi finansal getirilerin Amerikan pazarindaki ve yerel
pazardaki gecmis bilgiye hem ortalamada hem de volatilitede asimetrik tepki
verdigini bulmaya caligmistir.
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III. Veri ve Yontem

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindaki IMKB-100 endeksi
giinliik kapanis verileri kullanilmistir. Veri 2 Ocak 1990 ve 29 Aralik 2004
tarihleri arasindaki kapanis degerlerini kapsamaktadir ve IMKB’den elde
edilmigtir. IMKB-100 endeksi logaritmik getirisi asagidaki  gibi
hesaplanmustir.

1, =log(B)—log(P_) (1)

Denklem (1)’de 7, ve P, sirastyla IMKB-100 logaritmik getirisini ve ¢

t
zamanindaki endeks kapanis degerini gostermektedir. Grafik 1 bu serileri
gostermektedir. Tablo 1’ de gosterilen ADF birim kok testi sonuglar1 IMKB-
100 logaritmik getirisinin birim kokii olmadigmi dolayisiyla duragan
oldugunu gostermektedir.

Grafik 1: IMKB-100 Giinliik Kapams ve Logaritmik Getiri Serileri
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Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

h
N C C&T
ADF -56.95% -57.12% -57.11%
AR(1) -0.906* -0.909* -0.909*
Sabit 0.001% 0.002%*
Trend -2.41.10”7

*:%]1°de anlamli  ** : %5°de anlamli N: Kesmesiz ve trendsiz C: Kesme C&T: Kesme ve Trend

Denklem (2) ve (3)’ de ifade edilmis TAR-GARCH volatilite modeli
negatif ve pozitif soklarin asimetrik etkisini dikkate alabilmek amaciyla
kullanilmstir.

q
n=PBy+ Y B +u, )
i=1

u =0
2 C 2 > 2 L 2 L 2
ol =ay+ Yy aul + Y 7,00+ 1) g+ D pul + D 500, | )
i=1 =1 i=1 =

L u_ >0
0, <0

t-1 —

g UIIDO0,1) I(u, )= {

Denklem (2) ve (3)’de 7, bir AR(q) ve u, GARCH (m, s) siireci takip
etmektedir. Denklem (2) de », IMKB 100 endeksi logaritmik getirisini

gostermektedir. u#, logartimik getirinin kosullu bekleyisinden sapmasini

t

gosteren otokorelasyonsuz sapma terimidir. Varyans denklemi (3)’de O't2

kosullu varyanstir. u, , esik degiskeni olarak kullanilmistir ve sifirdan biiyiik
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olup olmadig: test edilmistir. TAR-GARCH modeline gore kosullu varyans
u, , in isaretine bagh olarak farkli iki rejim sergilemektedir. Eger u, | <0

ise I(u, ;) degeri sifir olacak ve kosullu varyans tipik bir GARCH modeli

. ) . 2 2 .
olacaktir. Diger durumda ise [ (ut_]) bir olacak ve u, , ve O't_/.’ in

katsayilari sirasiyla (@, +¢,) ve (y; +9,) olacaktir. Sonug olarak bu tiir bir

model bize pozitif ve negatif soklarin volatilite lizerindeki asimetrik etkisini
gozleyebilme imkani tantyacaktir.

IV. Tahmin Sonuglari

Denklem (2) ve (3)’de sunulan TAR-GARCH modeli maksimum olabilirlik
yontemiyle ¢ozlilmilis ve sonuglar Tablo2 de gosterilmistir. Biitiin
parametreler istatistiksel olarak anlamlidir. Model yeterliligi basarim testleri
modelin serisel bagimlilig1 ve kosullu heteroskedastisiyi modellemede yeterli
oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar volatilitenin negatif ve pozitif soklara
farkl tepkiler verdigini gostermektedir.

. (0.000058+0.1464u’, +0.843162,  ifu, <0
o, = “4)
0.000058+0.1464u>, +0.7386057,  ifu,, >0

Denklem (4) pozitif ve negatif sapmalar i¢in volatilite denklemlerini
gostermektedir. Iki denklem arasindaki anlamli tek fark kosullu varyansin bir

gecikmesinin katsayisidir. Bu katsayr u, | > 0iken daha biyiiktir. utz_]

katsayisinda anlamli bir fark gézlenememistir.
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Tablo 2: TAR-GARCH Modeli Tahmin Sonuclar

Ciineyt Akar

Ortalama Denklemi
Parametreler Degerler p-degerleri
B, 0.0013 0.0008
B 0.1066 0.0000
Varyans Denklemi
a, 0.000058 0.0000
a 0.1464 0.0000
12 0.8431 0.0000
1) -0.1045 0.0000
Tam Testleri
L-B Q(10) 18.325 0.061
L-B Q(20) 26.381 0.153
L-B O(30) 38.832 0.129
L-B* O(10) 17.764 0.059
L-B’ 0(20) 32915 0.053
L-B’ 0(30) 42.994 0.068

Not: L-B Q(.): Kalintilar i¢in Ljung-Box Q istatistigi

istatistigi

L-B? Q():Kalint1 kareler i¢in Ljung-Box Q



Volatilitenin Negatif ve Pozitif Soklara Asimetrik Tepkisi:
TAR-GARCH Modeli Kullanilarak Tiirkiye Verilerinden Yeni Bir Kanit 81

V. Sonug¢

Bu c¢aligmada dogrusal olmayan volatilite modellerinden biri olan TAR-
GARCH kullanilarak Tiirkiye’ hisse senedi piyasasinda getiri volatilitesinin
negatif ve pozitif soklara nasil tepki verdigi arastirilmigtir. Bulgular
volatilitenin negatif ve pozitif soklara farkli sekillerde tepki verdigini agikga
gostermektedir. Kosullu ortalamadan negatif sapmalar pozitif sapmalardan
cok daha fazla volatiliteye yol agmaktadir. Sonuglar Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda hisse senedi getirilerinin ge¢mis bilgilere bir gecikmede asimetrik
tepki verdigini ortaya koymaktadir.
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