ResearchGate

See discussions, stats, and author profiles for this publication at: https://www.researchgate.net/publication/372187151

BAYES FAKTORUNE DAYALI MODEL SECIMi: STOKASTIK VOLATILITE
MODELLERI iLE GARCH MODELLERININ PERFROMANSLARININ
KARSILASTIRILMASI

Conference Paper - July 2023

CITATIONS READS
0 2
2 authors:
Onder Buberkoku Kaan Yigenoglu
Yuzuncu Yil University Yuzuncu Yil University
99 PUBLICATIONS 42 CITATIONS 23 PUBLICATIONS 9 CITATIONS
SEE PROFILE SEE PROFILE

Some of the authors of this publication are also working on these related projects:

roject  research article View project

All content following this page was uploaded by Onder Buberkoku on 07 July 2023.

The user has requested enhancement of the downloaded file.


https://www.researchgate.net/publication/372187151_BAYES_FAKTORUNE_DAYALI_MODEL_SECIMI_STOKASTIK_VOLATILITE_MODELLERI_ILE_GARCH_MODELLERININ_PERFROMANSLARININ_KARSILASTIRILMASI?enrichId=rgreq-fe95ff9ebf362635f423de23709a2379-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzM3MjE4NzE1MTtBUzoxMTQzMTI4MTE3MzAzMzc0N0AxNjg4NzM2MjQwODc2&el=1_x_2&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/publication/372187151_BAYES_FAKTORUNE_DAYALI_MODEL_SECIMI_STOKASTIK_VOLATILITE_MODELLERI_ILE_GARCH_MODELLERININ_PERFROMANSLARININ_KARSILASTIRILMASI?enrichId=rgreq-fe95ff9ebf362635f423de23709a2379-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzM3MjE4NzE1MTtBUzoxMTQzMTI4MTE3MzAzMzc0N0AxNjg4NzM2MjQwODc2&el=1_x_3&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/project/research-article-12?enrichId=rgreq-fe95ff9ebf362635f423de23709a2379-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzM3MjE4NzE1MTtBUzoxMTQzMTI4MTE3MzAzMzc0N0AxNjg4NzM2MjQwODc2&el=1_x_9&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/?enrichId=rgreq-fe95ff9ebf362635f423de23709a2379-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzM3MjE4NzE1MTtBUzoxMTQzMTI4MTE3MzAzMzc0N0AxNjg4NzM2MjQwODc2&el=1_x_1&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/profile/Onder-Buberkoku?enrichId=rgreq-fe95ff9ebf362635f423de23709a2379-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzM3MjE4NzE1MTtBUzoxMTQzMTI4MTE3MzAzMzc0N0AxNjg4NzM2MjQwODc2&el=1_x_4&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/profile/Onder-Buberkoku?enrichId=rgreq-fe95ff9ebf362635f423de23709a2379-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzM3MjE4NzE1MTtBUzoxMTQzMTI4MTE3MzAzMzc0N0AxNjg4NzM2MjQwODc2&el=1_x_5&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/institution/Yuzuncu-Yil-University?enrichId=rgreq-fe95ff9ebf362635f423de23709a2379-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzM3MjE4NzE1MTtBUzoxMTQzMTI4MTE3MzAzMzc0N0AxNjg4NzM2MjQwODc2&el=1_x_6&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/profile/Onder-Buberkoku?enrichId=rgreq-fe95ff9ebf362635f423de23709a2379-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzM3MjE4NzE1MTtBUzoxMTQzMTI4MTE3MzAzMzc0N0AxNjg4NzM2MjQwODc2&el=1_x_7&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/profile/Kaan-Yigenoglu-2?enrichId=rgreq-fe95ff9ebf362635f423de23709a2379-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzM3MjE4NzE1MTtBUzoxMTQzMTI4MTE3MzAzMzc0N0AxNjg4NzM2MjQwODc2&el=1_x_4&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/profile/Kaan-Yigenoglu-2?enrichId=rgreq-fe95ff9ebf362635f423de23709a2379-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzM3MjE4NzE1MTtBUzoxMTQzMTI4MTE3MzAzMzc0N0AxNjg4NzM2MjQwODc2&el=1_x_5&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/institution/Yuzuncu-Yil-University?enrichId=rgreq-fe95ff9ebf362635f423de23709a2379-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzM3MjE4NzE1MTtBUzoxMTQzMTI4MTE3MzAzMzc0N0AxNjg4NzM2MjQwODc2&el=1_x_6&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/profile/Kaan-Yigenoglu-2?enrichId=rgreq-fe95ff9ebf362635f423de23709a2379-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzM3MjE4NzE1MTtBUzoxMTQzMTI4MTE3MzAzMzc0N0AxNjg4NzM2MjQwODc2&el=1_x_7&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/profile/Onder-Buberkoku?enrichId=rgreq-fe95ff9ebf362635f423de23709a2379-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzM3MjE4NzE1MTtBUzoxMTQzMTI4MTE3MzAzMzc0N0AxNjg4NzM2MjQwODc2&el=1_x_10&_esc=publicationCoverPdf

ISARC

INTERNATIONAL SCIENCE AND ART RESEARCH

BAYES FAKTORUNE DAYALI MODEL SECIMi: STOKASTIK VOLATILITE MODELLERI iLE
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OZET

Finansal varliklarin volatilite dinamiklerinin dogru bir sekilde modellenebilmesi etkin finansal risk yonetim
uygulamalar1 agisindan oldukc¢a 6nemlidir. Bunun saglanabilmesi i¢in  analizlerde kullanilacak modellerin
volatilite kiimelenmesi, asimetrik tepki, sigramali artis (jump) etkisi gibi finansal zaman serilerinin karakteristik
ozelliklerini basarili bir sekilde modelleyebilmesi gerekmektedir. Bu nedenle bu calismada literatiirde siklikla
kullanilan stokastik volatilite modelleri (SV) ile GARCH modelleri Bayesyen yaklagimina dayali Markov Chain
Monte Carlo Algoritmas1 ile tahmin edilmis ve en uygun model se¢imi Bayes faktorii kullanilarak
gerceklestirilmistir.  Calismada AR(0)-GARCH(1,1),AR(0)-GARCH(2,1), AR(0)-GARCH(1,1)-M, AR(0)-
GARCH (1,1)-J, MA(1)-GARCH(1,1), AR(0)-GARCH(1,1)-st modelleri ile SV, SV-J, SV-st, SV-MA, SV-t,
SV-2 modellerinin performanslar1 karsilastirilmistir. Tlgili modellerin performanslari bir gelismis iilke ekonomisi
olarak Kanada gosterge hisse senedi endeksi (S&P / TSX Composite endeksi) ile bir gelisen piyasa ekonomisi
olarak ise Meksika gosterge hisse senedi endeksi (IPC Mexico endeksi) dikkate alinarak Ocak 1998 donemi ile
Agustos 2016 donemi i¢in haftalik veriler ile analiz edilmistir. Bayes faktorii kapsaminda elde edilen bulgular her
iki gosterge hisse senedi endeksi i¢in de en uygun modelin GARCH-J modeli oldugu sonucuna isaret etmektedir.
Calisma bulgulart uluslar arasi hisse senedi yatirimcilari ve finansal risk yoneticileri agisindan uygulamaya
dontik 6nemli sonuglar igermektedir.

Anahtar kelimeler: Bayesyen yaklagimi, Bayes Faktorii, Stokastik volatilite, GARCH modelleri

USING BAYES FACTOR FOR MODEL SELECTION: COMPARING THE PERFORMANCES OF
STOCHASTIC VOLATILITY AND GARCH MODELS BASED STOCK MARKET DATA

ABSTRACT

Modeling the volatility dynamics of financial assets returns accurately is very essential for effective financial
risk management applications. Therefore, the models to be used in such kinds of analysis should be able to
adequately capture the stylised facts of financial asset retuns such as volatility clustering, leverage effect, and
jump component. In this context, we consider various stochastic volatility models (SV) and GARCH-type
models all of which are estimated using Bayesian Markov chain Monte Carlo (MCMC) sampling method, and

then the performances of these competing stochastic volatility models and GARCH-type models are evaluated
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using the Bayes factor in modeling the volatility dynamics of benchmark index of Canadian stock market (S&P
/ TSX Composite index), and benchmark index of Mexican stock market (The Mexican IPC index) , covering
the period from January 1998 to August 2016 using weekly data. The results indicate that the best model is
GARCH model with jumps in returns for both benchmark indices. The findings provide important practical
implications for international stock market investors and financial risk managers.

Keywords: Bayesian approach, Bayes Factor, Stochastic volatility, GARCH model

1.GIRIS

Hisse senedi piyasalar1 kiiresel bazda uluslar arasi yatirimcilarin oldukca ilgi gosterdigi finansal piyasalar
arasinda yer almaktadir. Ayrica hisse senedi piyasalari sirketler i¢in dnemli bir finansman kaynagi olma islevine
de sahiptir. Bu durumun yani sira hisse senedi piyasalari parasal katarim mekanizmasinin énemli kanallarindan
biri olan servet etkisi kanali igerisinde de 6nemli bir role sahiptir. Bu nedenle hisse senedi piyasalarindaki fiyat
hareketlerinin yol actig1 volatilitenin modellenmesi portfdy yoOnetimi, piyasa riski analizi, tlirev iiriinlerin
fiyatlanmasi ve ekonomi politikalarmin etkinliginin degerlendirilmesi gibi konular agsindan olduk¢a dnemlidir.
Fakat bu tiir alanlarda etkin analizlerin yapilabilmesi igin hisse senedi endekslerinin volatilite dinamiklerinin
etkin bir sekilde modellenmesi gerekmektedir.

Literatirde bu amagla GARCH modelleri ile stokastik volatilite (SV) modelleri yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. GARCH modelleri finansal varliklarin volatilitesini ge¢gmis dénem verilerinin deterministik
(gozlemlenebilir) bir fonksiyonu olarak modellerken; SV modelleri volatiliteyi gozlemlenemeyen piyasaya
doniik veri akis1 sonucunda olusan stokastik bir siire¢ olarak modellemektedir (Krichene, 2003; Huang, 2009).

Bu calismanin amaci1 Kanada ve Meksika hisse senedi piyasalari i¢in tamami Bayesyen yaklagimi kullanilarak
tahmin edilen alternatif GARCH ve SV modellerinin performanslarin1 Bayes faktorii kullanarak karsilastirmaktir.
Calismanin literatiire iki temel katkisiin oldugu ifade edilebilir. Oncelikle ulusal literatiirdeki ¢aligmalarin
oldukca baskin bir sekilde encok olabilirlik yontemi ile tahmin edilen GARCH modellerine odaklandiklar
bilinmektedir. Bu g¢alismada ise tiim modeller Bayesyen yaklasimina dayali olarak tahmin edilmis ve model
performanslarmin karsilastirilmasinda Bayes faktoriinden yararlanilmistir. Ikinci olarak bu ¢alismada AR(0)-
GARCH(1,1), AR(0)-GARCH(2,1), AR(0)-GARCH(1,1)-M, AR(0)-GARCH(1,1)-J, MA(1)-GARCH(1,1),
AR(0)-GARCH(1,1)-st modelleri ile SV, SV-J, SV-M, SV-MA, SV-t, SV-2 modellerinin tamamina yer verilmis
ve tiim bu modellerin performanslart hem gelismis bir piyasa ekonomisi olan Kanada hisse senedi piyasalari i¢in
hem de gelisen bir piyasa ekonomisi olan Meksika hisse senedi piyasalari i¢in incelenmistir. Nitekim bu tiir
konular éneminden dolay1 literatiirde de oldukga ilgi gdrmektedir. Ornegin, Chan ve Grant (2016) farkli GARCH
ve stokastik volatilite modellerini karsilagtirdiklar1 ¢alismalarinda stokastik volatilite modelinin inceledikleri

dokuz fiyat serisinin tamamui i¢in en uygun model oldugu sonucuna ulasmiglardir. Kim vd. (2021) kripto para
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birimleri iizerine yaptiklar1 ¢aligmada stokastik volatilite modelinin GARCH modellerinden daha iyi performans
gosterdigini ve stokastik volatilite modelinin tahmin hatalarinin, GARCH modellerine kiyasla, tahmin zaman
ufuklart uzadik¢a daha dogru olma egiliminde oldugunu saptamislardir. Tiwari vd. (2019) Bitcoin ve Litecoin
fiyat getiri serilerini farkli modellerle karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda, Bitcoin ig¢in en iyi modelin stokastik
volatilite ve Litecoin i¢ginse GARCH modeli oldugunu belirtmislerdir.

2. VERI VE METODOLOJI

Bu calisma 1998 yilinin Ocak ay1 ile 2016 yilinin Agustos ay1 arasindaki donemi kapsamakta ve haftalik
verilerden  olugmaktadir.  Tim  veriler Finance  Yahoo web  sitesinden temin  edilmistir

(https://finance.yahoo.com/world-indices). Analizlerde Kanada gosterge hisse senedi endeksi olarak S&P / TSX

Composite endeksi, Meksika gosterge hisse senedi endeksi olarak ise IPC Mexico endeksi kullanilmistir.
Analizlerde Bayes faktorii olarak Logaritmik Maksimum Likelihood (Log-ML) degeri esas alinmistir. Bu
yaklasimda Log-ML degeri ne kadar yiliksek ise modelin performansinin o kadar iyi oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Calismada kullanilan modellerin genel yapisi Chan ve Grant (2016) calismasinda oldugu gibi
asagida gosterilmis ve analizlerde Chan ve Grant (2016) tarafindan sunulan Matlab kodlar1 kullanilmistir.
Standart normal dagilima sahip Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen AR(0)-GARCH (1,1) modeli Denklem
(1) ve (2)’de gosterilmistir:

Te = Ho t & 1)

0% =g+ a1t + f1o%_q 2

Standart normal dagilima sahip AR(0)-GARCH(2,1) modeli Denklem (3) ve (4)’te gosterilmistir.
Tt = Uy + gt (3)

0% =g+ a1t + P10%_1 + Pa0% (4)

Standart normal dagilima sahip MA(1)-GARCH(1,1) modeli Denklem (5), (6)’da gosterilmistir
e =Ho+ &, & =V + Py, ®)

Uzt =ay+ a13t2—1 + ,3102t—1 (6)

Standart normal dagilima sahip AR(0)-GARCH(1,1)-M modeli Denklem (7) ve (8)’de gosterilmistir:
n=po +Ao? +e, (7)

Uzt =ay+ a13t2—1 + ,3102t—1 (8)
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Standart normal dagilima sahip ve hisse senedi getirilerindeki sigramali artist (Jump) dikkate alabilen AR(0)-
GARCH(1,1)-J modeli Denklem (9) ve (10)’da gosterilmistir:

Te = o + KeqQe + € 9

0% = ao+ a;(r1—Ho)* + f10% 4 (10)

Student t dagilimina sahip AR(0)-GARCH(1,1)-st modeli Denklem (11) ve (12)’de g6sterilmistir:
=g +&, €~ Studentt(0,0?) (11)

0% =g+ ayef 4 + B10% (12)

Standart SV modeli Denklem (13) ve (14)’te gosterilmistir:
ye=pu+el (13)
hesr = pin + ¢ (he — pp) + &ff (14)

Burada, y, , ilgili finansal varligin getirisini; h;; gozlemlenemeyen logaritmik volatilite degerini; ¢, volatilite
kaliciligi parametresini; y, logaritmik volatilitenin ortalama degerini; sty ve &f! ise sirasiyla sarth getiri (mean)
ve sarth varyans denklemlerinin tesadiifi hata terimlerini; o2 logaritmik volatilitenin volatilitesini ifade

etmektedir.

SV-2 modelinde h;,; AR (2) siireci izlemekte ve Denklem (15) ile (16)’da gosterildigi gibi ifade edilmektedir:
Ye=pu+e (15)

hevr = tn + ¢ (he = pn) + pu(hey — ) + &' (16)

Hisse senedi endekslerindeki sicramali artis1 (Jump) dikkate alabilen SV-J modeli ise Denklem (17) ve (18)’de

gosterilmistir:
Ye = Mo + Keqe + 531 (17)
hesr = pin + @ (he — pp) + &ff (18)

SV-M modeli Denklem (19) ve (20)’de sunulmustur:
Ve = pho + deflt + & (19)
hevr = pin + @ (he — ) + &ff (20)
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SV-MA modeli Denklem (21) ve (22)’de gosterilmistir:
Yt=ﬂ0+5311 gty=Ut+/1Ut—1 (21)

hevr = pip + ¢ (he — pp) + 5# (22)

SV-t modeli Denklem (23) ve (24)’te sunulmustur:

Y = pio + &7, €~ Student t v (0, 0%) (23)
Repr = pin + & (he — up) + &ff (24)
3. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlerin incelenen donem icin logaritmik fiyat ve getiri serileri Sekil 1°de
sunulmustur. Bu logaritmik getiri serilerine iliskin betimleyici istatistikler, degisen varyans ve birim kok testi

sonuclar1 Tablo 1’°de sunulmustur.

TSX

IPC
9.8
11.0
9.6 10.5
9.4 | 10.0
9.2 | 9.5 |
9.0
9.0
8.5 |
8.8 |
8.0
86 L\ s
100 200 300 400 500 600 700 800 900 s
100 200 300 400 500 600 700 800 900
TSX IPC
20 20
10
0
-10
20l 20

e e e — T T T T T T T T T T
100 200 300 400 500 600 700 800 900 100 200 300 400 500 600 700 800 900

Sekil 1. Logaritmik Fiyat Ve Getiri Serileri

Bulgular incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde her iki gdsterge hisse senedi endeksinin de degisen varyans

sorunu igerdigi, standart normal dagilima uymadig1 ve duragan olduklar1 anlasilmaktadir.
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Tablo 1: Betimleyici istatistikler, Degisen Varyans ve Birim Kok Testi Sonug¢lar: (%)

Kanada Meksika

Ortalama 0.0872 0.2413
Standart sapma 2.4699 3.2987
Carpiklik -0.8872 -0.0793
Basikhik 9.3593 7.6409
Jarque-Bera 1765.36*[0.0000] 872.40*[0.0000]
ARCH-LM (1) 167.68*[0.0000] 50.675*[0.000]
ARCH-LM (5) 39.302*[0.0000] 24.231*[0.000]
ADF -7.215*[0.000] -11.055*[0.000]
PP -33.944*[0.000] -32.321*[0.000]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Kanada ve Meksika gosterge hisse senedi endeksi icin elde edilen parametre tahmin sonuglar1 Tablo 2 ve 3’te,
Log-ML degerleri ise Tablo 4’te gosterilmistir. Bulgular incelendiginde her durumda volatilite kaliciliginin
yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Log-ML degerleri analiz edildiginde ise tiim modeller igerisinde her iki gosterge
endeks i¢in de Log-ML kriterine gore en iyi performanst GARCH-J modelinin sergiledigi, ardindan SV-2
modelinin geldigi anlagilmaktadir. En kotii performansi ise her durumda GARCH-M modeli sergilemektedir. Bu
bulgular ilgili hisse senedi piyasalarinda sigramali artis etkisinin dikkate alinmasinin énemli oldugu ve her iki
gosterge endeks degerinin volatilite davranislarinin etkin bir sekilde modellenebilmesi icin diger alternatif

modellerden ziyade GARCH-J modelinin kullanilmasi gerektigi anlamina gelmektedir.

Tablo 2. Alternatif GARCH modellerine ait parametre tahmin sonuclari

GARCH GARCH-MA | GARCH-t GARCH-J GARCH-M GARCH-2
Kanada
1 0.19(0.06) | 0.18(0.06) | 0.27(0.05) | 0.40(0.06) | 0.14(0.09) | 0.19 (0.06)
a 0.18 (0.05) | 0.18 (0.05) | 0.14(0.05) | 0.07 (0.03) | 0.18(0.05) | 0.20 (0.06)
a 0.15(0.02) | 0.15(0.02) | 0.10(0.02) | 0.11(0.02) | 0.15(0.02) | 0.16(0.02)
B, 0.83(0.02) | 0.83(0.02) |0.83(0.03) |084(0.02) |083(0.02) |O0.74(0.04)
B, - - - - 0.07 (0.03)
K - - 0.09 (0.01) | - -
U - - -3.25(0.34) | - -
a? - - 2.81 (1.46) - -
2 - - - 0.01(0.02) |-
P - -0.02 (0.04) - - -
v - - 6.88 (1.24) - - -
Meksika
u 0.30 (0.08) 0.30 (0.08) 0.35 (0.08) 0.48 (0.09) 0.13 (0.13) 0.30 (0.08)
ag 0.21 (0.07) 0.22 (0.08) 0.17 (0.07) 0.13 (0.05) 0.23 (0.07) 0.23 (0.06)
a1 0.11(0.02) | 0.11(0.02) |0.09(0.02) |0.11(0.02) | 0.12(0.02) | 0.12(0.02)
By 0.87 (0.02) 0.87 (0.02) 0.87 (0.03) 0.86 (0.02) 0.86 (0.02) 0.76 (0.04)
B, - - - - - 0.09 (0.03)
K - - - 0.07 (0.02) - -
L - - - -350 (0.68) | - -
o2 - - - 7.86 (4.49) | - -
A - - - - 0.02 (0.01) -
" - -0.02 (0.03) | - - - -
v - - 954 (2.06) | - - -

Verilen degerler son dagilimin ortalamasi (Posterior mean) ve standart sapma parametreleridir (Posterior standart

deviation)
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Tablo 3. Alternatif SV modellerine ait parametre tahmin sonuc¢lar:

SV SV-MA SV-t SV-J SV-M SV-2
Kanada
I 0.27 (0.06) | 0.27(0.06) | 0.28(0.06) | 0.43(0.07) | 0.49(0.08) | 0.28 (0.06)
i 1.28(0.26) | 1.27(0.31) | 1.24(0.29) | 1.09(0.38) | 1.26 (0.25) | 1.30 (0.26)
o 0.97(0.01) |0.97(0.01) |0.97(0.01) | 0.98(0.01) | 0.96(0.01) | 0.9 (0.09
w2 0.06(0.01) |0.05(0.01) |005(0.02) |0.05(0.01) |0.06(0.02) |0.10(0.03)
on - - - - - -0.06 (0.10)
K - - - 0.08(0.02) |- -
L - - - 2.45(054) |- -
o2 - - - 213 (1.28) |- -
2 - - - - -0.07 (0.02) |-
" - -0.05(0.03) | - - - -
v - - 56.6 (22.4) | - - -
Meksika
I 0.36(0.08) | 0.36(0.08) | 0.36(0.08) | 0.45(0.09) | 0.51(0.12) | 0.38 (0.08)
i 1.93(0.31) | 1.93(0.33) | 1.90(0.32) | 1.86(0.36) | 1.93(0.30) | 1.94(0.27)
on 097 (0.01) |097(0.01) |098(0.01) |0.98(0.01) |0.97(0.01) | 0.99 (0.08)
w2 0.04(0.01) |0.04(0.01) |0.04(0.01) |O0.04(0.01) |0.04(0.01) |0.07(0.02)
on - - - - - -0.05 (0.09)
K - - - 0.05(0.03) |- -
L - - - 221(093) |- -
o2 - - - 6.73(5.19) |- -
2 - - - - -0.03(0.02) |-
" - -0.05(0.03) | - - - -
v - - 50.0 (234) | - - -
Verilen degerler son dagilimin ortalama degerleri (Posterior mean) ve standart sapma parametreleridir (Posterior standart
deviation)
Tablo 4. Log-ML Degerleri
Kanada Meksika
GARCH -2115.3 (0.01) -2409.4 (0.01)
SV -2096.7 (0.02) -2395.5 (0.01)
GARCH-st -2099.3 (0.02) -2398.4 (0.09)
SV-st -2096.6 (0.01) -2395.6 (0.01)
GARCH-MA -2118.0 (0.01) -2412.2 (0.01)
SV-MA -2098.8 (0.02) -2397.3 (0.01)
GARCH-M -2122.0 (0.02) -2415.1 (0.04)
SV-M -2096.8 (0.03) -2400.5 (0.02)
GARCH-J -2088.4 (0.06) -2392.4 (0.03)
SV-J -2096.8 (0.23) -2396.1 (0.20)
GARCH-2 2115.7 (0.03) -2409.9 (0.04)
SV-2 -2095.8 (0.13) -2395.0 (0.21)
4. SONUC

Finansal varliklarin volatilite dinamiklerinin dogru bir sekilde modellenebilmesi etkin finansal risk yonetim
uygulamalar1 agisindan oldukc¢a 6nemlidir. Bunun saglanabilmesi i¢in  analizlerde kullanilacak modellerin
volatilite kiimelenmesi, asimetrik tepki, sicramali artis (jump) etkisi gibi finansal zaman serilerinin karakteristik

ozelliklerini basarili bir sekilde modelleyebilmesi gerekmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada literatiirde siklikla
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kullanilan stokastik volatilite modelleri (SV) ile GARCH modelleri Bayesyen yaklasimina dayali Markov Chain
Monte Carlo Algoritmasi ile tahmin edilmis ve en uygun model se¢imi Bayes faktorii kullanilarak
gergeklestirilmistir. Caligmada AR(0)-GARCH(1,1),AR(0)-GARCH(2,1), AR(0)-GARCH(1,1)-M, AR(0)-
GARCH (1,1)-J, MA(1)-GARCH(1,1), AR(0)-GARCH(1,1)-st modelleri ile SV, SV-J, SV-st, SV-MA, SV-t,
SV-2 modellerinin performanslar1 karsilastirilmistir. {lgili modellerin performanslari bir gelismis iilke ekonomisi
olarak Kanada gosterge hisse senedi endeksine (S&P / TSX Composite endeksi) ile bir gelisen piyasa ekonomisi
olarak ise Meksika gosterge hisse senedi endeksi (IPC Mexico endeksi) dikkate alinarak Ocak 1998 donemi ile
Agustos 2016 donemi i¢in haftalik veriler ile analiz edilmistir. Bayes faktorii kapsaminda elde edilen bulgular her
iki gosterge hisse senedi endeksi i¢in de en uygun modelin GARCH-J modeli oldugu sonucuna isaret etmektedir.
Bu bulgu ilgili hisse senedi endekslerinin fiyat hareketlerinin yol agtig1 volatilitenin modellenmesinde ve
dolayisiyla portfoy yonetimi, piyasa riski analizi ve tlirev iriinlerin fiyatlanmasi gibi konularda diger
modellerden ziyade GARCH-J modelinin kullanilmasinin daha dogru bir yaklasim olabilecegi anlamina
gelmektedir. GARCH-M modelinin ise en kotii performansi sergileyen model olmasi nedeniyle bu tiir analizlerde
kullanilmamasinin daha dogru bir tercih olabilecegi ifade edilebilir. Bu kapsamda calisma bulgularinin
uluslararasi hisse senedi yatirimcilar1 ve finansal risk yoneticileri a¢isindan uygulamaya doniik 6nemli sonuglar
icerdigi ifade edilebilir.
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