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Oz

Yatirimcilarin sehir bazli performans degerlendirmesine olanak saglayan Borsa
Istanbul (BIST) sehir endeksleri mikro dlcekli analizler bakimmdan onem tasi-
maktadir. Borsada islem giren sehir endeksleri diger endekslerde oldugu gibi ham
petrol ve doviz piyasasindan etkilenebilmektedir. Bu calismanin amaci, BIST sehir
endekslerine ait oynaklik siireclerinin ¢ok degiskenli GARCH model ile analiz edil-
mesidir. Bu amagla 05.01.2009-31.12.2015 donemine ait BIST sehir endeksi, ham
petrol, Tiirk Lirast ve Avro déviz kuru getiri serisi verileri kullanilarak kalin kuy-
ruk DCC-GARCH modeli tahmin edilmistir. Amerikan Dolarina karst Tiirk Lirast
ve Avro ddviz kuru getiri serileri modele digsal deisken olarak dahil edilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, her bir modelde tahmin edilen sehir endekslerine ait
ARCH ve GARCH etkileri istatistiki olarak anlamlidir. Ham petrol ve sehir endek-
si piyasalarinda oynaklik kalici ozelliklere sahiptir. Antalya sehir endeksi disindaki
tiim endeksler ham petrol serisi ile pozitif korelasyonludur.
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JEL Sumiflandirmasi: R11, G17, C58

Analysis Of Bist City Indices Volatility With Dcc-Garch Model

Abstract

Istanbul Stock Exchange (BIST) city indices which allows city-based performance
evaluation for the investors are important in terms of micro-scale analyzes. City in-
dices traded on a stock exchange may be affected by the crude oil and currency mar-
ket just as the other indices. The purpose of this study is to analyze the volatility
processes of the BIST city indices via multivariate GARCH model. For this aim,
heavy tailed DCC-GARCH model is estimated using the daily return series of the
BIST city indexes, crude oil and exchange rate data for the 05.01.2009-31.12.2015
periods. Log-returns of The Turkish Lira and the Euro, both against the USA dol-
lar, are included in the mean and the variance equation. According to empirical
findings, ARCH and GARCH effects of the city indices are statistically significant
in each model. The results show that the volatility shocks are highly persistent in
the crude oil and city indices market. Also, there are positive correlation except for
Antalya, between crude oil and city indices.
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L. GIRIS

Sehir endeksleri, bir konu ya da probleme iligkin sehir 6lgeginde ortaya cikan
gelismelerin analizine olanak saglamaktadir. Ozellikle gelismis {ilkelerde kullanilan
sehir endeksleri ile bir konu veya sorun mikro 6lgekte incelenebilmektedir. Cevre,
saglik, giivenlik, egitim ve sosyal yasam gibi cesitli konularda gelismeleri takip et-
mek amaciyla olusturulmus cesitli sehir endeksleri bulunmaktadir. Ote yandan bir
sehrin finans alaninda performansinin analizi edilmesine imkan saglayan sehir en-
deksleri de hesaplanmaktadir. Boylece performans gostergesi olma niteligi tagiyan
sehir endeksleri yatirimcilar agisindan 6nem tasimaktadir!

Ulkemizde finansal agidan sehir endeksleri Borsa Istanbul (BIST) tarafindan 2009
yilinda hesaplanmaya baglamigtir. Sehir Endeksleri BIST pay endeksleri igerisinde
yer almaktadir. Pay endeksleri BIST'de islem géren paylarin gruplar halinde ortak
performanslarmin 8lgiilmesine olanak saglamaktadir. BIST sehir endekslerinin
hesaplanmasindaki amag, ana iiretim ya da faaliyet merkezi ayni sehirde bulunan
sirketlerin fiyat ve getiri performanslarmm degerlendirilmesidir. Sehre gore
gruplandirilmis paylardan olugan sehir endeksleri paylar1 borsada islem goren en
az bes sirketin bulundugu iller igin hesaplanabilmektedir. BIST kapsaminda Adana,
Ankara, Antalya, Balikesir, Bursa, Denizli, [stanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli, Konya
ve Tekirdag illeri igin sehir endeksleri bulunmaktadir.

Sehir endekslerinin kapsami BIST Pay Endeksleri Temel Kurallarina gore
asagidaki gibi siniflandirilmigtir:

a. Uretim faaliyetinde bulunan sirketlerin iiretimlerinin en az %50'sinin gerceklestigi
sehir, hizmet sirketlerinin faaliyet gelirlerinin en az %50 sinin elde edildigi sehir, iiretimin/
faaliyet gelirinin en az %50’sinin gerceklestigilelde edildigi bir sehir bulunmuyorsa sirket
merkezinin bulundugu sehir dikkate alinir. Haberlesme ve ingaat sektdriinde faaliyet gosteren
sirketler ile holdingler icin sirket merkezinin bulundugu sehir dikkate alinir.

b. Holdingler hari¢c mali sektorde yer alan sirketler ile perakende ticaret sektiriinde
faaliyet gosteren sirketler kapsam disindadir.

c. Sirket paylarimn endeks kapsamina alinabilmesi icin, oncelikle sirketin faaliyet
konusunun sehir endekslerinin kapsamuna giriyor olmasi, aym zamanda da kapsamina
Qirdigi sehir icin bir endeks hesaplaniyor/hesaplanabiliyor olmast gerekir.

Kiiresellesme, ulasim ve iletisim olanaklarindaki gelismeler ile sermaye ve yati-
rim akimlarimin hareketliligi kentlere daha fazla nem kazandirmistir. BIST sehir en-
deksleri de yatirimeilarin sehirleri finansal agidan degerlendirmelerine olanak sagla-
maktadir. Bu sayede finansal, makroekonomik gelismeler ve haberlere gore sehirler

1 Bayramoglu, F., ve Pekkaya, M., IMKB Tarafindan Hesaplanan Endekslerde Yeni Gelismeler ve
IMKB Sehir Endekslen ]oumal of Accounting and Finance, Cilt. 45, 2010, 5.200-215.

2 BIST, ‘BIST Pay Endeksleri Temel Kurallart’, 2016, (Erisim Tarihi: 15.05.2016), http://www.
borsaistanbul.com/endeksler/bist—pay—endeksleri,

3 BIST, ‘BIST Pay Endeksleri Temel Kurallarr’, 2016, (Erisim Tarihi: 15.05.2016), http://www.
borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri.
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analiz edilebilmekte ve sehirlerarasi karsilastirma yapilabilmektedir. Calismada ele
alman sehir endeksleri kapsaminda bulunan sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektor-
ler Sekil 1'de gosterilmektedir. Sektdr siniflandirmasi ve sehir endekslerini olusturan
sirketlerin say1s1t Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilen veriler ile
diizenlenmistir. Buna gore, ele alinan sehir endekslerini olusturan sirketlerin yak-
lagik %52’sinin imalat sanayi sektériinde faaliyet gosterdikleri goriilmektedir. Ote
yandan, Antalya sehir endeksini olusturan sirketlerin tamami Toptan, Perakende Ti-
caret, Otel ve Lokantalar sektoriinde yer almaktadir. Ankara ve Istanbul endeksleri
i¢in imalat sektoriiniin ardindan mali kuruluslar sektorii gelmektedir.

Sektorlere Gore Sehir Endeksleri

mimalat Sanayi | Mali Kuruluslar
W Teknaolaji Bilisim W Teknoloji Savunma
Widarive Destek Hizmet Faaliyetleri M Madencilik
WEEitim, Saghk, Sporvd. Sosyal Hizmetler W Ulagtirma, Haberlesme ve Depolama
insaat ve Bayindirhk W Toptan ve Perakende Ticaret, Otelwe Lokantalar

WElektril, Gaz ve Su

Adana Ankara Antalya Bursa Istanbul lzmir Kayseri Kocaeli Tekirdag

Sekil 1. Sehir Endekslerinde Sektorlerin Dagilimi

Sehir endekslerinin ekonometrik olarak ele alindigi kisitli ¢alisma bulunmaktadir.
Bu ¢alismanin amaci, sehir endekslerinin kisa ve uzun dénemde gegmis soklara ve
oynakliklara olan bagimliliginin belirlenmesidir. Bu amagla, 05.01.2009-31.12.2015
donemine ait giinlik BIST sehir endeksi, ham petrol fiyatlar1 ile Tiirk Liras1 ve
avro doviz kuru getiri serisi verileri kullanilarak kalin kuyruk DCC-GARCH model
cercevesinde elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
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II. MODEL

Ekonomik ve finansal zaman serilerinde ortaya cikan belirsiz davranislarin
analizi belirsizligin analitik cercevede ele alinmasi ile gergeklestirilmistir. Belirsizligin
analitik olarak ele alinmasinda temel nokta serinin ikinci ya da daha yiiksek
dereceden momentlerinin modellenmesidir. Tkinci momentlerin modellenmesinde
en fazla 6ne ¢ikan model Engle (1982) tarafindan onerilen Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (ARCH) modelidir. Engle (1982)ye gore gozlenemeyen ikinci
moment, kosullu varyansin fonksiyonel formunun belirlenmesi ile birinci ve
ikinci momentlerin birlikte modellenmesi yoluyla modellenebilmektedir. Kosullu
varyans igin bircok fonksiyonel form uygun olabilmektedir. Ancak Engle (1982)
kosullu varyanslarin genel olarak otoregresif bicimde bilgi setine bagl oldugunu
onermektedir. Bollerslev (1986), cari (simdiki) ge¢mis kosullu varyans degerlerini
kosullu varyans denklemine dahil ederek dogrusal ARCH modelini genisletmis ve
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelini ortaya
atmugtar.

Tek degiskenli ARCH ve GARCH modeller ¢ok degiskenli yapida gelistirilerek
birden fazla serinin oynaklik ve oynaklik etkilesim siireglerinin birlikte modellendi-
&i cesitli cok degiskenli GARCH (MGARCH) modelleri ortaya atilmistir. Bu calisma-
da degiskenlerin analizinde kogullu korelasyonlarin zamana bagh oldugu dinamik
kosullu korelasyon GARCH (DCC-GARCH) modeli kullanilmistir. Bu bakimdan ¢a-
lismanin bu boliimiinde yalnizca DCC-GARCH modele iliskin bilgiler sunulacaktir.

A.DCC-GARCH Model

Christodoulakis & Satchell (2002), Engle (2002) ve Tse & Tsui (2002) calismalarinda
sabit kosullu korelasyon GARCH (CCC-GARCH) modelini kosullu korelasyon
matrisinin zamana bagh oldugu yapida gelistirmislerdir. Bu modeller Dinamik
Kosullu Korelasyon GARCH (DCC-GARCH) modeli olarak isimlendirilmektedir.
Christodoulakis ve Satchell (2002) tarafindan dnerilen model yalnizca iki degiskenli
modellere uygulanabilmektedir. Ote yandan Engle (2002) ve Tse & Tsui (2002)
tarafindan onerilen DCC-GARCH modeller cok degiskenli ve yiiksek boyutlu veri
setleri i¢in uygulanabilmektedir.

DCC-GARCH model GARCH tipi modellerin kosullu varyans ve kovaryanslar
smifinda yer almaktadir. Bu smuf icinde yer alan modellerin temel fikri kovaryans

matrisinin, H,, standart sapmalar, D, ve korelasyon matrisi R, olarak

ayristirilabilmesidir. DCC-GARCH modelde hem D, hem de R, zamanla degisen
yapida ele almmaktadir.

n tane varhgm "0" beklenen degerli ve H , kovaryans matrisli getirileri a, ile
ifade edilsin. Buna gére DCC-GARCH model asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
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=M +a,
a, = Htl/zzt )
H,=D,RD,

7,: n tane varhgm ¢ donemine aitnx1 boyutlu logaritmik getiri vektorti,

a,: E[a,]=0 ve Cov[a,]= H, olmak tizere nx1 boyutlu ortalama diizeltilmis
getiri vektort,

M, :Kosullu 7, 'nin nx1 boyutlu beklenen deger vektord,

H,: t doneminde a, nin nxn boyutlu kosullu varyans matrisi,

H tl 2 : Kosullu varyans matrisi /1, ‘den Cholesky ayristirmasi ile elde edilebilen
matrisi,

D,: t doneminde a, nin kosullu standart sapma degerlerinin nxn boyutlu
diyagonal matrisi,

R,: a,’nin nxn boyutlu kosullu korelasyon matrisi,

z,: E[z,]=0ve E [ZtZtT ]=1 olmak {izere, nx1 boyutlu bagimsiz 6zdeg
dagilima sahip hatalar vektorii olarak tanimlanmaktadir.

D, diyagonal matrisinin elemanlari tek degiskenli GARCH modellerden elde
edilen standart sapma degerleridir.

h, 0 - 0
| 0 Ah
T : . . 0

nt

2)
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0 £
_ 2 3)
hit = Qg + Zaiqai,t q + Z:Biphi,t P
q=1 p=l

Tek degiskenli GARCH model farkli gecikme degerlerine sahip olabilmektedir.
Ancak finansal zaman serilerinde genellikle GARCH(1,1) modelin secimi uygun ol-
maktadir. Ote yandan tek degiskenli GARCH model spesifikasyonunda standart

GARCH (p,q) model yerine duraganlik kosulunu saglayan farkl bir GARCH sii-
reci secilebilmektedir.

R, standardize artiklar &€ /nin kosullu korelasyon matrisi olmak {izere:
-1
&=D,a,~N(O,R)) 4

R, korelasyon matrisi simetriktir.

1 P2 Pz e Pin
Py 1 P2 T Pane
R = P, Py 1 : (5)
: : ) P tns
Ping Py 7 Paotng 1

H,=D,R,D, ‘nin elemanlari asagidaki gibidir:

1) = Jhhe,.  pi-t. ©

DCC-GARCH modelin gii¢ tarafi zamana baglh kosullu korelasyon matrisinin

pozitif tanimli olma zorunlulugudur. Kisaca, /, kovaryans matrisi i¢in pozitif
tammli olma kisiti saglanmalidir. Ancak DCC model parametreleri iizerine konan
kolay kisitlamalar ile bu kosul garantilenmektedir.* Pozitif tanimli olma kosulunun

saglandigindan emin olabilmek i¢in R, korelasyon matrisinin pozitif tamml

olmasi gerekmektedir. D, ise tiim diyagonal elemanlar: pozitif oldugundan pozitif

4 Bauwens, L, Laurent, S., and Rombouts, ].V.K,, ‘Multivariate GARCH Models: A Survey’, Journal
of Applied Econometrics, Vol:21, No:1, 2006, s.89.
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tanimhidir. Buna ek olarak, R, korelasyon matrisinin tiim elemanlar1 1’e esit veya
1’den kiigiik degerli olmak zorundadir.

DCC-GARCH modelin saglamast gereken kosullar sagladigindan emin olman
tizere R, asagidaki gibi ayristirilabilir:

R =0/'00""
Qt = (1 -a 'b)é + agt_lgtr_l +th-1 (7)

Qz COV[E,EIT ] =E[8,8,T ] ifadesi standardize artiklar &, 'nin kosullu olmayan

kovaryans matrisini géstermektedir. Q asagidaki gibi tahmin edilebilmektedir:
— 1&
O=—)> ¢¢
T ; t~t (8)

a ve b parametreleri skaler olmak iizere, Q: diyagonal matrisi asagidaki
gibidir:

0 o0 Y, )
i

‘pj ‘ ) \ 9iied jje

elemanlar1 Qt* ile yeniden Olceklendirilmektedir.

<lkosulunun saglandigindan emin olmak amaciyla Q, 'nin

a ve b parametreleri tizerine konan kisitlamalar ile #, 'nin pozitif taniml
olma kisit1 saglanmaktadir. Kosulsuz varyansin pozitif tanimli olma kisitt igin tek

degiskenli GARCH modelde gerekli kosullarm yani sira a ve b parametreleri aga-
gidaki kisitlar: saglamalidir:®

5 Engle, RF, ve Sheppard, K. ‘Theorical and Empirical Properties of Dynamic Conditional
Correlation Multivariate GARCH’, University of California at San Diego, NBER Working Paper
No:8554, 2001, National Bureau of Economic Research.

6  Orskaug, E./Multivariate DCC-GARCH Model with Various Error Distributions’,
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a>0,b20vea+b<l (10)

DCC-GARCH modelin olumsuz tarafi tiim kosullu korelasyonlarin ayni dina-
mik yapiyt izlediklerinin varsayilmasidir. DCC-GARCH model ile tahmin edilen

parametre (N +1)x (N +4)/2 sayidadir. N degerinin biiyiik olmas: durumunda
DCC modelin tahmininde iki asamali prosediiriiniin kullanimi tahmin siirecindeki
karmagikligin azaltilmas1 bakimindan yararli olmaktadir.”

B. DCC-GARCH Model Tahmini

Engle & Shephard (2001) DCC modelin iki adimli prosediir izlenerek tahmin
edilebilecegini gostermiglerdir. Buna gore, log-olabilirlik fonksiyonu ortalama, oy-
naklik ve korelasyonun toplamindan olusmaktadir.

DCC-GARCH model parametrelerinin belirlenmesinde standardize artik z, 'nin
farkl dagilimlari icin ortak dagilim fonksiyonlar: belirlenerek modeller tahmin edil-
mektedir. Ancak bu ¢alisma kapsaminda ¢ok degiskenli Student-t dagilim1 gosteren
standardize artiklar icin DCC-GARCH model tahmin edildiginden yalnizca bu da-
gilima iliskin ortak tahmin prosediiriine yer verilmistir. Buna gore, cok degiskenli

Student-t dagilimina sahip standardize z, artiklarma ait ortak yogunluk fonksiyonu
asagidaki gibidir:®

r¢ T 11
f(zt|v)=ITT 2 {HZ‘Z‘} ’ b
rOmy-2 L v

() \
Gamma fonksiyonu olmak iizere, transformasyon kurali ile @, = tAZt
‘nin olabilirlik fonksiyonu,

NorwegianUniversity of Science and Technology. Department of Mathematical Science,
Oslo,2009.

7 Su, W. and Huang, Y., “Comparison of Multivariate GARCH Models with Application to Zero
Coupon Bond Volatility’, Lund University. Department of Statistics.2010.

8 Orskaug, E., ‘Multivariate DCC-GARCH Model with Various Error Distributions’” Norwegian
University of Science and Technology. Department of Mathematical Science, Oslo. 2009.
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n+v
T r(un) a H'a }2
= H 2 l 1+ t t t
AT -], { =2

L(0) (12)
Olarak elde edilmektedir. Bu ifadede € model parametrelerini ifade etmektedir.
Log-olabilirlik fonksiyonu ise logaritmik doniisiim ve M, ifadesi yerine

H, = D,R D, ifadesi kullarularak agagidaki gibi elde edilmektedir:

In(L(0)) = i(h{l{vgnﬂ-h{l{gﬂ-%]n[;r(v-2]-%anD,RtD,|]

t=1

(13)
_v+n ln{lJr a! D;'R’'D}'q, D
2

v_

0, (¢.¥)=(4,....6,.,¥) olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Bu-
rada 7. varhk igin tek degiskenli GARCH modelin parametreleri

@ =(Apis Ay e s Qs P55 By ile ifade edilmektedir. i = 1,...,n ve w = (a,b,v)
“dir.
13'nolu fonksiyonun optimizasyonu son derece zordur. Bu nedenle parametreler

iki adimli siireg izlenerek tahmin edilmektedir. Buna gore birinci adimda ¢ pa-
rametresi standardize hatalarm Gaussyan dagilim gosterdigi varsayimi ile tahmin

edilmekte, ikinci adimda bilinen ¢ parametreleri ile 13'nolu denklem kullanilarak

W parametre vektorii tahmin edilmektedir. Tahmin siirecinin ilk adiminda hatala-
rin Gaussyan dagilimli oldugu varsayimu ile asagidaki yari olabilirlik fonksiyonu
kullanilarak, ¢,, i =1,...,n parametre seti tahmin edilmektedir.

n T 2
In(L, (#)) = Z( %Z{m(hﬁ) + %} + sabit] (14)

t=1 it

a,b ve v parametrelerinin tahmini ikinci adimda, ilk adimda tahmin edilen
parametreler verildiginde log-olabilirlik fonksiyonu kullanilarak gerceklestirilmek-
tedir. Buna gore, ikinci adim yari olabilirlik fonksiyonu ise asagidaki gibidir:
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ln(Lz(t//))zzT:(ln[ V+”} {r }—m[n(v 2)]——1nﬂDRD|]

V+}’lln 1+

TD‘R‘D a}

S N I—

=1
B v+nln 1+ e/ R'e,
2 v-2 (15)

Bu fonksiyonda D, sabittir. Buna gére, sabit terimi ¢ikararak asagidaki ifadenin
maksimizasyonu saglanmaktadir.

iS00 3] e b )
t=1

IIL. VERI

Bu ¢alismada 05.01.2009-31.12.2015 donemine ait Adana (XSADA), Ankara
(XSANK), Antalya (XSANT), Bursa (XSBUR), Istanbul (XSIST), Izmir (XSIZM), Kay-
seri (XSKAY), Kocaeli (XSKOC) ve Tekirdag (XSTKR) sehir endekslerine ait giinliik
kaparus fiyatlari, Tiirk Lirast (TRY/$), Avro (EUR/$) ve ham petrol (CO) verileri kul-
lanilmustir. Sehir endekslerine ait kapanis fiyatlari ($), BIST veri dagitim sisteminden;
Avrupa Brent Spot petrol varil kapans fiyatlari ($) Enerji Bilgi Idaresi'nden (EIA);
Amerikan dolarma karsi Tiirk Lirast ve Avro doviz kuru verileri ingiltere Merkez
Bankast (BoE) veri tabanindan elde edilmistir. Verilerin analizinde OxMetrics 6 ve
RATS paket programlar kullanilmistir. Degiskenlere ait giinliik ortalama logaritmik
getiri serileri asagidaki gibi hesaplanm1§t1r:

=100x(log P, -log P.)

1 T
v =Y _FZYt
t=1

P, t. isgiiniine ait fiyat, Y, bir onceki isgiiniine gore logaritmik diizeyde
hesaplanmuis fiyat degisimini ifade etmektedir.
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Tablo 1. Tanumlayuct Istatistikler

Ortalama Medyan Maksimum Std.Dev.  Carpikhk Basiklik
co 0.001615 0.005548 4.651726  0.845646 0.062943  6.555824
TRY/S 0.000122 0.005548 4.651726  0.842942 0.047087  6.567191
EUR/S 0.008315 0.009911 0.945848  0.285994 -0.197610 5.184085
XSADA -5.40E-17 0.063650 4.8962 0.846828 -0.716559 8.468671
XSANK -3.87E-17 0.032949 4.428855  0.827649 -0.366393 5.531514
XSANT 0.027323 -0.01036 7.319028  1.060254 0.906842  8.938735
XSBUR -2.13E-17 0.045667 5.284990  0.968393 -0.418848 6.341387
XSIST  4.10E-16  0.056874 4.225501  0.797696 -0.384609 5.370177
XSIZM  5.40E-17  0.064059 3.885270  0.846552 -0.405647 5.416687
XSKAY 1.84E-16  0.064166 4.932494  0.962522 -0.885965  8.309355
XSKOC 1.97E-16  0.035896 3.376457  0.914375 -0.408044  4.985334
XSTKR 3.76E-16  0.005047 6.609926  1.168827 0.375279  9.457691

Degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikler Tablol’de gosterilmektedir. Buna
gore Adana, Ankara ve Bursa sehir endeksleri disinda, tiim serilerin ¢ok diistik se-
viyede pozitif ortalama getiriye sahip olduklar1 goriilmektedir. Antalya ve Tekirdag
en yliksek standart sapma degerine sahip sehir endeksi getiri serileridir. Ham petrol,
doviz kuru ve Tekirdag sehir endeksi haricindeki tiim getiri serilerinde negatif yon-
de garpiklik goriilmektedir. Bu da ham petrol, doviz kuru ve Tekirdag sehir endeksi
piyasalarinin pozitif getiri elde etme olasiliklarinin daha fazla oldugunu gostermek-
tedir. Getiri serilerinin tamaminin kalin kuyruk (ytiksek sivrilik) 6zeligi gosterdigi
goriilmektedir.
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Tablo 2. Ozet Istatistikler

Cco
TRY/S
EUR/S
XSADA
XSANK
XSANT
XSBUR
XSIST
XSIZM
XSKAY
XSKOC
XSTKR

JB
928.91
934.34
361.47
2345.1
509.63
2829.2
870.71
455.62
476.83
2298.8
338.08
3101.2

Prob.
1.9507e-202
1.2922e-203

0.00000
0.00000
2.1652e-111
0.00000
8.4591e-190
1.1588e-099
2.8646e-104
0.00000
3.8642e-074
0.00000

PP
-41.1713
-41.2765
-40.3622
-42.5619
-42.3115
-43.5307
-42.2849
-42.0766
-41.8834
-42.4068
-40.9429
-42.0933

Prob.
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0001
0.0001
0.0001
0.0000
0.0000
0.0001
0.0000
0.0001

Tablo 2'de degiskenlere ait Jarque-Bera (JB) ve Phillips-Perron (PP) istatistigi so-
nuglar1 yer almaktadir. Jarque-Bera normallik testi sonuglar istatistiki olarak ytik-
sek derecede anlamhidir. Bu da getiri serilerinin normal dagilmadig: anlamina gel-
mektedir. Getiri serilerinde birim kokiin varligi PP testi ile arastirilmistir. Zira, PP
birim kok testi hata terimlerinde serisel korelasyon ve degisen varyans bulunmasi
durumunda giiglii sonuglar vermektedir. Serinin duragan olmadigini ifade eden bos
hipotez tiim getiri serileri igin reddedilmistir. Buna gore, getiri serilerinin tamamu

seviyede duragandur.
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Tablo 3. Ljung-Box ve ARCH-LM Testi Sonuglart

114039  32.2348  350.848  839.916  27.244 17.646
Co [0.326]  [0.04]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]

9.8690 28.039 335.265  791.277 27.251 17.697

TRY/S 10450 [0.108]  [0.000] [0.000] [0.000]  [0.000]

fUris 168744 258605 116208 171661  7.5054 71516

(0.077]  [0.170]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]

CSADA 146529 260166 450087 530151 67509 35985
(0.145]  [0.165]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]

Csang 704172 153040 149403 199707 19261 10609

[0.721]  [0.758]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]

14.5597 314011 234761  264.378  33.990 18.354
XSANT  [0.148]  [0.050]  [0.000]  [0.000]
[0.000]  [0.000]

4.89802  20.7406  188.165  221.762 24.865 13.094

XSBUR 108971 [0412]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]
cqigp 633794 141514 207999 263273 26444 14576
[0.786]  [0.822]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]
wsigag 1L1970 210293 221863 267711 27324 15387
[0342]  [0.395]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]
Cskay L4787 210671 262686 278592 41046 21456
[0321]  [0.393]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]
CSKoC 142854 228305 205207 250558 24641 14075
[0.160]  [0.297]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]
CSTkR 264396 394690 921447 105648 85275 48.960

[0.003]  [0.005]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]
NOT: Késeli parantez icinde prob degerleri yer almaktadur.

Tablo 3'de Ljung-Box ve ARCH-LM testi sonuglar1 gosterilmektedir. Ljung-Box
testinin Q istatistikleri incelendiginde, otokorelasyon yoktur bos hipotezi Tekirdag
sehir endeksi getiri serisi i¢in reddedilmistir. Bu durum seride otokoresyonun var-
ligina isaret etmektedir. ARCH testi sonuglarina gore tiim serilerde ARCH etkisi
goriilmektedir. Bu durum getiri serilerinin oynakliginin analizinde GARCH model
se¢imini dogrulamaktadir.
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IV. BULGULAR

Bu galigmanin amact BIST sehir endeksleri ile ham petrol degiskeni arasmdaki
kosullu oynaklik ve korelasyon bagimliligini cok degiskenli yapida ele almaktir. Bu
amagla sehir endeksleri ve ham petrol ikili getiri serileri icin 6ncelikle CCC-GAR-
CH modelleri tahmin edilmistir.” Ardindan, Tse (2000) tarafindan 6nerilen Lagran-
ge Multiplier (LM) testi ile CCC-MGARCH modelden elde edilen kosullu korelas-
yonlarin dinamik ozelliklerinin varlig1 arastirilmis ve tiim seriler i¢in %1 anlamlilik
seviyesinde sabit korelasyon sifir hipotezi reddedilmistir. Buna gore, korelasyon
serilerinde dinamik ozelliklerin varlig1 s6z konusudur. Boylece, model tanimlama
hatasindan kaginmak amaciyla DCC-GARCH model kullanilarak dinamik korelas-
yon yapisini en iyi yakalayan model sonuglar: yorumlanmistir.

Tahmin edilen iki degiskenli DCC-GARCH modellerde sehir endeksleri ve ham
petrol fiyatlar1 endojen, TRY ve EUR doviz kurlar1 egzojen degiskenler olarak ele
alimmugtir. Bu sayede tahmin edilen modeller i¢in yakinsama saglanarak diagnostik
test sonuglar1 (EK 1) elde edilmistir. ARCH katsayilar1 kisa dénemde gec¢mis sokla-
rin veya haberlerin etkisini gostermektedir. GARCH katsayilar ise ge¢gmis kosullu
oynaklik bagimlihgini diger bir ifade ile gegmis oynakliklarin uzun dénem siirek-
liligini (kalictigin) ifade etmektedir. 6, ve 0, parametreleri DCC parametrelerini
ifade etmektedir. Buna gore, 6, gecmis soklarin simdiki (cari) kogullu korelasyonlar
iizerine etkisini, 0, ise ge¢mis korelasyonlarim etkisini yakalamaktadir. Her iki para-
metrenin de istatistiki olarak anlamli olmasi kogullu korelasyonlarmn sabit olmadig:
anlamina gelmektedir "

DCC-GARCH sonuglarina gore, Kocaeli endeksi harig, tiim seriler igin ARCH ve
GARCH etkilerinin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Sehir endeksle-
rinin oynaklik siirekliligine iliskin degerler yaklasik olarak 0.93-0.95 arasinda degis-
mektedir. En diisiik oynaklik kaliciligina sahip endeks 0.7845 degeri ile Kayseri sehir
endeksidir. Ote yandan GARCH etkilerinin ARCH etkilerine kiyasla daha yiiksek
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum kosullu oynakligin ge¢mis verilerden tah-
min edilebilecegini gostermektedir.

Tablo 4 ve Tablo 4'iin devaminda sehir endeksleri ve ham petrol getirileri ikili
serileri icin tahmin edilen DCC model sonuglari gosterilmektedir. Tablo 4'de yer alan
XSADA-CO modelinde, TRY ve EUR serileri Adana sehir endeksi getirileri iizerinde
istatistiki olarak anlaml1 ancak endeksin oynaklig1 iizerinde anlamsiz etkisi sahiptir.
XSANK-CO ve XSANT-CO ikili modelleri i¢in, EUR'nin Ankara ve Antalya endeksi
oynaklig1 {izerinde anlaml: etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore,
EUR'deki degisimler Ankara ve Antalya sehir endeksi oynakligini pozitif yonde art-
tirmaktadir. TRY degiskeni Bursa sehir endeksi getirileri iizerinde ve EUR ise en-

9 Tahmin edilen CCC-GARCH model ve LM testi sonuglar1 gosterilmemistir. Istenilmesi
durumunda yazarlar tarafindan saglanabilir.

10 Hammoudeh, S., Yuan, Y., McAleer, M., and Thompson, M. A. (2010). ‘Precious Metals-Exchange
Rate Volatility Transmissions and Hedging Strategies’, International Review of Economics and
Finance, Vol: 19, 2010, s. 633-647.
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deksin oynaklig: tizerinde istatistiki olarak anlaml etkiye sahiptir. XSIST-CO mode-
linde, EUR degiskeni Istanbul endeksi oynaklig: {izerinde istatistiki olarak anlaml
etkiye sahiptir.

Tablo 4. DCC-GARCH Model Sonuglart

Panel A XSADA XSANK XSANT XSBUR XSIST
Ortalama
Denklemi
Sabit 0.0286* 0.0298%* -0.0034 0.0293* 0.0330%*
[0.0173] [0.0171] [0.0218] [0.0206] [0.0172]
AR(1) 0.0096 -0.0213 -0.0248 -0.0206 -0.0237
[0.0317] [0.0275] [0.0323] [0.0281] [0.0293]
TRY (1) 0.1099%* 0.0873* -0.0034 0.1480%* 0.1106*
[0.0257] [0.0235] [0.0218] [0.0297] [0.0276]
EUR(1) 0.0741%* 0.0278 0.0283 -0.0683 0.0118
[0.0666] [0.0678] [0.0912] [0.0822] [0.0681]
Varyans
Denklemi
Sabit 0.0569 0.0431* 0.0872* 0.0597* 0.0355*
[0.0569] [0.0140] [0.0336] [0.0281] [0.0237]
TRY -0.0003 0.0075 -0.0359 0.0104 -0.0018
[0.0189] [0.0128] [0.0405] [0.0253] [0.0141]
EUR 0.0741 0.1308* 0.0888* 0.1225%* 0.0775*
[0.0742] [0.0408] [0.0728] [0.0588] [0.0484]
ARCH: a 0.2010* 0.1299* 0.2116* 0.0899* 0.1200%*
[0.0667] [0.0284] [0.0597] [0.0248] [0.0465]
GARCH: B 0.7320%* 0.8094* 0.7310%* 0.8449%* 0.8255%*
[0.1038] [0.0363] [0.0641] [0.0504] [0.0780]
atp 0.9330 0.9393 0.9426 0.9349 0.9455
PANEL B
0.0152%* 0.0121* 0.0166* 0.0160* 0.0163*
0, [0.0084] [0.0051] [0.0094] [0.0066] [0.0055]
0.9511*% 0.9693* 0.9517* 0.9642%* 0.9688*
0, [0.0354] [0.0129] [0.0382] [0.0174] [0.0121]
sd 6.0019%* 7.7731%* 6.1908* 6.5291%* 7.6386%*
[0.0000] [0.7811] [0.5054] [0.5557] [0.7572]
rho 0.1568* 0.1690* -0.1632* 0.1891* 0.1996*

[0.0324] [0.0399] [0.0355] [0.0423] [0.0491]

Not: Katsayilara ait standart hata degerleri koseli parantez icinde gostermekte-
dir. AR(1) modeli model yakinsamasi ve parametrelerin istatistiki anlamlilig1 baki-
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mindan en uygun model olarak belirlenmistir. DCC-MGARCH modelin tahmininde
iki adimh prosedtir kullanilmastir. [k adimda her bir getiri serisi i¢in ¢ok degiskenli
sistem icinde tek degiskenli GARCH (p,q) modeli tahmin edilmektedir. ikinci adim-
da ise ilk asamada elde edilen standardize artiklar kullanilarak DCC parametreleri
tahmin edilmektedir. ilk adim sonuglar1 Panel A’da, ikinci adim sonuclari ise Panel
B'de gosterilmektedir.

Tablo 4 (Devami). DCC-GARCH Model Sonuglar

Panel A XSIZM XSKAY XSKOC XSTKR CcO

Ortalama

Denklemi

Sabit 0.0232%* 0.0353* 0.0219 0.0013 0.0150
[0.0184] [0.0213] [0.0333] [0.0209] [0.0175]

AR(1) -0.0080 0.0400 * -0.0019 0.0015 0.0763
[0.0276] [0.0289] [0.0268] [0.0286] [0.1529]

TRY (1) 0.1137* 0.0797* 0.1609* 0.0708* -0.0599
[0.0262] [0.0298] [0.0305] [0.0297] [0.1517]

EUR() -0.0472 0.0222 -0.0300 -0.0274 -0.0537
[0.0690] [0.0830] [0.0834] [0.0890] [0.0696]

Varyans

Denklemi

Sabit 0.0467* 0.1948%* 0.0362 0.0812 0.0025
[0.0253] [0.0812] [0.1077] [0.0359] [0.0015]

TRY -0.0125 -0.0173 -0.0063 0.0195 -0.028%*
[0.0158] [0.0340] [0.0154] [0.0287] [0.0083]

EUR 0.0681* 0.2729%* 0.0606 -0.0598 -0.0160
[0.0513] [0.0872] [0.1066] [0.0801] [0.0235]

ARCH: a 0.1039%* 0.1808* 0.0769 0.1913%* 0.0455%*
[0.0306] [0.0579] [0.1220] [0.0478] [0.0099]

GARCH: B 0.8295%* 0.6037* 0.8785* 0.7548%* 0.9509*
[0.0618] [0.1280] [0.2518] [0.0652] [0.0106]

at+p 0.9334 0.7845 0.9554 0.9462 0.9964

PANEL B
0.0150%* 0.0078* 0.0100%* 0.0089%* -

0, [0.0062] [0.0052] [0.0059] [0.0074]
0.9562%* 0.96827%* 0.9788* 0.9745% -

0, [0.0176] [0.0260] [0.0163] [0.0303]

sd 7.6687* 6.0293* 7.8021%* 5.7114* -
[0.7626] [0.4628] [0.7833] [0.4276]

rho 0.1840%* 0.1292%* 0.1635%* 0.1322% -

[0.0342] [0.0317]  [0.0433]  [0.0373
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Not: Tahmin edilen DCC modellerde sehir endeksleri ve petrol degiskenleri en-
dojen, TRY/$ ve EUR/$ egzojen degiskenlerdir. Katsayilara ait standart hata degerle-
ri koseli parantez iginde gostermektedir. AR(1) modeli model yakinsamas: ve para-
metrelerin istatistiki anlamlilig1 bakimmdan en uygun model olarak belirlenmistir.
DCC-MGARCH modelin tahmininde iki adimli prosediir kullanilmistir. flk adimda
her bir getiri serisi i¢in ¢ok degiskenli sistem iginde tek degiskenli GARCH (p,q)
modeli tahmin edilmektedir. Ikinci adimda ise ilk asamada elde edilen standardize
artiklar kullanilarak DCC parametreleri tahmin edilmektedir. Ilk adim sonuglari Pa-
nel A'da, ikinci adim sonuglari ise Panel B'de gosterilmektedir.

Tablo 4'iin devaminda yer alan XSIZM-CO modeli icin EUR'nun Izmir endeksi
oynaklig1 tizerinde anlaml etkiye sahip oldugu goriilmektedir. EUR'deki degisimler
Izmir sehir endeksi oynakligini pozitif yonde arttirmaktadir. TRY degiskeni Kayse-
ri sehir endeksi getirileri ve EUR degiskeni endeksin oynaklig1 iizerinde istatistiki
olarak anlaml etkiye sahiptir. XSKOC-CO ikili modeli i¢in, TRY'nin sehir endek-
si getirileri {izerinde istatistiki olarak anlaml etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
XSTKR-CO modeli i¢in, TRY'nin sehir endeksi getirileri iizerinde anlaml etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Ote yandan, TRY'nin ham petrol oynakhg: iizerinde
istatistiki olarak anlamli etkiye sahiptir. Ham petrol piyasas: sehir endekslerine ki-
yasla daha fazla oynaklik siirekliligine sahiptir. Zira tiim modellerde ham petrol
piyasasina ait oynaklik siirekliligi 1 degerine oldukca yakindir ve piyasada oynaklik
kiimelenmeleri olusmaktadir. DCC-GARCH model sonuglarina gore, Dolar degis-
keni petrol oynaklig iizerinde diferansiyel olarak anlamli etkiye sahiptir. Buna gore,
ham petrol getiri serisi oynakliklar1 Dolar kurundaki degisimlere baglh olarak nega-
tif yonde degismektedir.

DCC parametreleri 0, ve 0, tiim modeller i¢in incelendiginde, gecmis soklarmn
simdiki kosullu korelasyonlar tizerine etkisinin son derece diisiik seviyede bulun-

dugu goriilmektedir. Gecikmeli kogullu korelasyon matrisinin katsay1si olan 6, ise,
tiim modeller icin yiiksek degerli ve istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore, car1 ko-
sullu korelasyonlar {izerinde ge¢mis soklara kiyasla ge¢mis korelasyonlarin etkisi
daha fazladur.

303



Verda DAVASLIGIL ATMACA

Tablo 5. Korelasyon, Kisa Dénem ve Uzun Donem Etki

Korelasyon Swralama Kisa Stralama Uzun Siralama
Donem Donem
Soklarin Oynaklik

Etkisi Etkisi
XSADA 0.1568 +6 0.2010 2 0.7320 7
XSANK 0.1690 +4 0.1299 5 0.8094 5
XSANT -0.1632 -1 0.2116 1 0.7310 8
XSBUR 0.1891 +2 0.0899 8 0.8449 2
XSIST 0.1996 +1 0.1200 6 0.8255 4
XSIZM 0.1840 +3 0.1039 7 0.8295 3
XSKAY 0.1292 +8 0.1808 4 0.6037 9
XSKOC 0.1635 +5 0.0769 9 0.8785 1
XSTKR 0.1322 +7 0.1913 3 0.7548 6

Tablo 5de DCC-GARCH modellerden elde edilen sonuglar sehir endeksleri i¢in
siralanmaktadir. Buna gore, yalnizca Antalya sehir endeksi ham petrol getirileri ile
negatif korelasyonludur. Diger tiim sehir endeksleri ile ham petrol fiyatlar1 arasin-
da pozitif korelasyon bulunmaktadir. Ham petrol ile en ytiksek pozitif korelasyona
sahip endeks Istanbul sehir endeksidir ve bu deger 0.1996 olarak elde edilmistir.
Endeks serilerinin kendi ge¢mis soklarma duyarlilig1 incelendiginde, Antalya sehir
endeksinin ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. Serinin kendi ge¢mis soklarmimn kali-
aligmin 0.2116 seviyesindedir. Buna gore, diger sehir endekslerine kiyasla, Antalya
sehir endeksi kendi piyasasinda ortaya ¢itkan haberlere veya soklara daha fazla du-
yarlidir. Serilerin kendi ge¢mis oynakliklarina uzun donemde bagimliliklarini gos-
teren GARCH etkileri incelendiginde, en yiiksek GARCH etkisinin Kocaeli sehir en-
deksinde ortaya ciktig1 goriilmektedir. Bu deger 0.8785 seviyesinde elde edilmistir.
Genel olarak, gegmis oynakliklara olan duyarhiliklarin ge¢mis soklara olan duyarli-
liktan daha ytiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. Bu durum sehir endekslerinin
soklardan daha fazla farkli temel faktorlerden - makroekonomik faktorler gibi- etki-
lendiklerini gostermektedir. Uzun dénemde Kocaeli, Bursa, [zmir, Istanbul ve An-
kara sehir endekslerinin, diger sehir endekslerine kiyasla, makroekonomik faktor-
lere daha duyarli oldugu goriilmektedir. Antalya, Adana, Tekirdag ve Kayseri sehir
endekslerinin ise kisa dénemde piyasalarinda ortaya ¢ikan soklara ve beklenmedik
haberlere daha fazla duyarlidir.

V. SONUC

Bu calismada, sehir endeksleri ve ham petrol degiskenleri arasindaki ikili oy-
nakliklar ve korelasyonlar kalin kuyruk dagilimima sahip DCC-GARCH model ile
arastirilmistir. Yalnizca sehir endeksi-petrol degiskenlerinin bulundugu DCC model
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oynaklik ve korelasyonlarin belirlenmesi bakimindan yetersiz kalmistir. Bu nedenle
Amerikan Dolarmna karst TRY ve EUR degiskenleri ortalama ve varyans denklemle-
rine digsal degisken olarak ilave edilmistir. Boylece istatistiki olarak anlaml katsayz-
lar ve diagnostik test sonuglari elde edilmistir.

Sehir endekslerinin kendi piyasalarinda ortaya ¢ikan ge¢mis sok ve oynakliklar-
dan istatistiki olarak etkilendikleri sonucuna ulasilmistir. Buna gore, sehir endeks-
lerinde oynakliklar kalici zelliklere sahiptir. Oynaklik kalicihig: serilerin soklarin
ardindan uzun donem dengesine yakinsama durumlar1 hakkinda bilgi vermektedir.
Buna gore, uzun dénem dengeye en hizli yakinsama saglayan seri ham petrol getiri
serisidir. Uzun dénem denge noktasina en hizli yakinsama saglayan endeks Ankara
ve en yavas yakinsama saglayan endeks Bursa sehir endeksidir. TRY serisinin bir do-
nem gecikmeli degerleri, Adana, Ankara, Bursa, Istanbul, izmir, Kayseri, Kocaeli ve
Tekirdag endekslerinin ortalama getirileri iizerinde pozitif yonde istatistiki olarak
anlaml etkiye sahiptir.

Hizmet sektdriine dayali turizm alaninda faaliyet gosteren sirketlerin kisa donem-
de soklara veya haberlere daha duyarl olmalari miimkiindiir. Bu bakimdan Antalya
sehir endeksinin kisa donemde gegmis soklara veya haberlere duyarliliginin yiiksek
olmasi beklentileri karsilamaktadir. Zira endeksi olusturan sirketlerin tamami “otel
ve lokantalar” olarak isimlendirilen sektor siufinda faaliyet gostermektedir.

Uzun dénemde gec¢mis oynakliklara olan duyarhiliginin en yiiksek seviyede ol-
dugu sehir endeksi Kocaeli sehir endeksidir. Ote yandan, bu endekste diger endeks-
lere kiyasla ge¢mis soklara olan duyarlilik en diisiik seviyededir. Bu sonug endeksin
soklardan ziyade farkli temel makroekonomik faktorlerden etkilendigi anlamia
gelmektedir. Uzun donemde Kocaeli, Bursa, [zmir, Istanbul ve Ankara sehir endeks-
lerinin makroekonomik faktorlere; kisa donemde Antalya, Adana, Tekirdag ve Kay-
seri sehir endekslerinin kendi piyasalarinda ortaya ¢ikan soklara ve beklenmedik
haberlere daha fazla duyarli oldugu sonucuna ulagilmistir.
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EKLER
EK 1. Tahmin Edilen DCC Model Sonuglar igin Diagnostik Test Sonuglar
XSADA co XSANK co XSANT co
AIC 43646 4.4550 4.839794
Q20) 28.6329  13.1817 14.6674  13.0307 28.2584 12.8260
[0.0952] [0.8694] [0.7951] [0.8760] [0.1034] [0.8847]
Q(50) 577812  37.7735  42.7316  38.4378 71.6298 37.2304
[0.2098] [0.8981] [0.7573] [0.8832] [0.0240] [0.9094]
Q20) 19.9668 13.1463 18.9495  13.2514 12.8441 12.8488
[0.4600] [0.871] [0.5251] [0.8663] [0.8839] [0.8837]
Q(50) 39.9391 50.4432  46.2598  52.2469 28.1941 47.9987
[0.8449] [0.4558] [0.6242] [0.3867] [0.9945] [0.5540]
ARCH- 0.47004  0.48538  0.47030 0.59321 0.24002 0.62124
LM(5) [0.7988] [0.7874] [0.7986] [0.7052] [0.9448] [0.6836]
XSBUR co XSIST co XSIZM co
AIC 47395 4.36152 4.50865
Q(20) 18.0368 13.8234  22.5106 13.4548 17.6411 13.5312
[0.5849] [0.8393] [0.3134] [0.8570] [0.6110] [0.8534]
Q(50) 52.6114  37.8731 58.2689  37.9315 42.8828 37.2635
[0.3732] [0.8960] [0.1973] [0.8947] [0.7520] [0.9087]
Q%(20) 13.3275 14.5234 23.5211 12.5104 22.4421 13.8238
[0.8628] [0.8029] [0.2639] [0.8973] [0.3170] [0.8393]
Q(50) 31.8017 499617  50.3024 49.3109 54.0352 51.2671
[0.9790] [0.4749] [0.4614] [0.5009] [0.3229] [0.4237]
ARCH- 0.2387 0.6013 0.52823  0.50170 0.45175 0.64171
LM(5) [0.9454] [0.6990] [0.7551] [0.7752] [0.8122] [0.6679]
XSKAY co XSKOoC co XSTKR co
AIC 47053 4.6747 4.8816
Q20) 21.4820  12.5361 18.7501  13.4510 26.9049 11.6640
[0.3692] [0.8963] [0.5381] [0.8572] [0.1379] [0.9271]
Q(50) 51.4837  37.7050  40.7707 38.3554 45.7113 36.3994
[0.4154] [0.8996] [0.8209] [0.8852] [0.6460] [0.9249]
Q20) 21.6207  13.2245 12.2800 14.1196 15.2113 13.5770
[0.3614] [0.8675] [0.9061] [0.8243] [0.7641] [0.8512]
Q(50) 422319  50.1434  32.0618 52.1737 50.3462 50.8501
[0.7744] [0.4677] [0.9772] [0.3894] [0.4596] [0.4399]
ARCH- 0.1662 0.6393 0.5418 0.5511 1.3222  0.5565
LM(5) [0.9750] [0.6697] [0.7447] [0.7376] [0.2518] [0.7334]
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