A. Ozer, O. Ece / Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi 6 (2) 2016 s.1-14
A. Ozer, O. Ece / Nevsehir Hac1 Bektas Veli University, Journal of ISS 6
(2) 2016 p.1-14

VADELI iSLEM PiYASALARINDA ANOMALILERIN ARCH-
GARCH MODELLERI iLE TEST EDILMESIi: TURKIYE
VADELI iSLEMLER PiYASASI UZERINE BiR UYGULAMA

Yrd. Doc. Dr. Ali OZER
Erzincan Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
aliozer@erzincan.edu.tr

Yrd. Dog. Dr. Oguzhan ECE
Erzincan Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
oece(@erzincan.edu.tr.

OZET

Bu calismada etkin piyasalar hipotezinden sapmalar ve davranigsal finansin
baglangici olarak kabul edilen anomalilerden haftanin giinleri ve Ocak ay1 etkisinin
vadeli islem piyasalarinda varligt incelenmistir. Caligma kapsaminda, anomalileri
incelemek icin BIST-100 (EVIS) Endeks Vadeli Islem Sozlesmesi’ne ait 2005 ve
2013 yillar1 arasinda 2143 adet giinliik veri kullanilmistir. ARCH-GARCH
modelleriyle yapilan calismanin sonucunda, vadeli iglem piyasasinin Ocak ay1
getirilerinde, diger aylara gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde herhangi bir
farklilagmanin olmadigi tespit edilmistir. Bunun yani sira, cuma ve ¢arsamba giinleri
BIST-100 EVIS getirisinin pozitif oldugu, pazartesi giinleri ise negatif oldugu ortaya
konmustur.

Anahtar Sozciikler: Vadeli Islem Piyasalari, Anomali, Arch-Garch., Jel
Siniflandirmasi: C32, G10, G14

TESTING THE ANOMALIES AT FUTURES MARKETS WITH
ARCH-GARCH MODELS: A STUDY FOR THE TURKISH
FUTURES MARKETS

ABSTRACT

This study investigates the presence of calendar anomalies, which is a
commencement of the behavioral finance and contradicts wit the Efficient Market
Hypothesis, particularly january and day of-the-week anomalies at futures markets.
In this study, to investigate the anomalies , 2143 daily data belonging to BIST-100
Index contract between 2005 and 2013 years, have been used. As a result of the
study done by the ARCH-GARCH models, prove that the daily returns of BIST-100
Index contract in January do not show a statistically significant difference from
other months. For the day-of-the-week anomalies, statistics indicate that BIST-100
futures contracts daily returns on Fridays and Wednesdays are positive, while
returns on Mondays are negative.

Keywords: Futures Markets, Anomaly, Arch-Garch. Jel Classification:
C32,G10, G14
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1.GIRIS

Fama (1970), piyasalarda fiyatlarin var olan biitiin bilgiyi
kapsayacak sekilde olustugunu, bu bilgileri kullanarak normalden fazla getiri
elde etmenin imkénsiz oldugunu ve hisse senetleri gibi piyasalarin rastgele
hareket ettigini ileri slirmiistiir. Bundan dolayi, baslangigta rassal yiiriiylis
teorisi olarak adlandirilmis, fakat daha sonradan bu teori gelistirilerek Etkin
Piyasalar Hipotezi (EPH) olarak ifade edilmistir. EPH, alict ve saticilardan
olugsan ¢ok sayida yatirimcinin kar elde etmek i¢in birbirleriyle devamli
rekabet halinde oldugunu ve bu sebeple yatirimcilarin ulasilabilir bilgilere es
zamanli ve yakin maliyetlerle ulasabilecegini ve rasyonel hareket
edeceklerini varsayar. Ayrica, islem maliyetlerinin de ¢ok diisiik oldugunu
bu sebeple bireysel olarak yatirimcilarin fiyatlar iizerinde etkisi
olamayacagini iddia eder.

Etkin piyasalar hipotezi, finansal piyasalarda ilk baslarda fiyat
olusumu konusunda genel kabul gormiistiir. 1970°li yillarda &zellikle
rasyonel yatirimeir varsayimi elestiriler almaya baglamistir. Fakat EPH
teorisyenleri, irrasyonel yatirimcilar olsa dahi bunlarin yapacagi rassal alim
ve satimlarin birbirini nétrleyecegi ve piyasanin tamamina etki etmeyecegi
seklinde iddialarda bulunmuglardir. Ancak 1980’lere gelindiginde ise
hipotez bir biitiin halinde sorgulanir olmustur. Ozellikle borsalarda yasanan
balon ve ¢okiisler, teknik analizi kullanarak normal iistii getiri elde eden
yatinmcilar ve yapilan ampirik ¢aligmalarda; kiigiik sirketlerin getirisinin
biiyiik sirketlerden fazla olmasi, haftanin bazi giinleri veya yilin bazi
aylarinda normal {istii getirinin olmasi, iyi-kotii haberlerin etkisinin zaman
ve mekana gore farkliligi ve zithik-momentum stratejileri gibi etkiler yeni
arayiglar1 da beraberinde getirmistir. Etkin piyasalar hipotezinin
elestirilmeye baglanmasi davranigsal finansin baglangici olarak kabul
edilebilmektedir.

Allais (1953), Edwards (1954), Simon (1956) gibi c¢alismalar
psikolojinin karar vermede etkisini arastirmiglar, Kahneman ve Tversky
(1979) ise ¢aligmalariyla ekonomi ve finansal kararlarda psikolojinin etkisini
ortaya koymustur. Daha sonra ¢esitli ¢aligmalarla desteklenen davranigsal
finans modelleri, etkin piyasalar hipotezinin varsayimlarini, gecerliligini
yitirdigi ve bilgisel etkinlikten sapmalarin oldugunu ileri siirmektedir. Bunun
en 6nemli drnekleri piyasalarda yasanan anomalilerdir. Bu modeller, bireysel
yatinmcilarin  belirsizlik altinda karar verirken ve ulastiklart bilgileri
yorumlarken sikintilarla karsilagtigini ve boyle durumlarda istatiksel
analizler ve rasyonel davraniglar yerine daha ¢ok zihinsel kisa yollar ve
giidiillerini takip ettigini ileri siirmektedir. Bu davranis kaliplar1 da
beraberinde anomalileri getirmektedir. Bunlardan baglicalari; haftanin
giinleri etkisi, yilin aylan etkisi, ocak ay1 etkisi, ay i¢i etkisi, tatil etkisi, aym
haftalari etkisi, y1l doniimii etkisi ve ay doniimii etkisi olarak sayilabilir.
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Ozellikle risk ve belirsizligin daha yogun oldugu gelismekte olan
piyasalarda ekonomik ve sosyal beklentiler varliklarin fiyatlarinda
dalgalanmalara sebep olmaktadir. Son yillarda dalgalanmanin yogun oldugu
piyasalarda yapilan ¢aligmalarin modellenmesinde, dogrusal zaman serileri
yerine degisen varyansi da modele dahil eden dogrusal olmayan modeller
kullanilmaya baslanmistir. Bu nedenle vadeli islem piyasasinda anomolilerin
varligimin belirlenmesine yonelik yapilan Subat 2005-Agustos 2013
donemini kapsayan bu ¢alismada, ARCH ve GARCH modelleri kullanilarak
Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasindaki anomaliler arastirilmigtir. BIST 100
Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerine ait 2.143 adet getiri verisi
kullanilmgtr.

Caligma 3 boliimden olusmaktadir. Girig boliimiinii takip eden ikinci
boliimde literatiir taramasi kapsaminda konuyla ilgili daha 6nce yapilmis
calismalara iliskin bilgiler verilmistir. Ugiincii boliimde ise Tiirkiye’de
vadeli islem piyasalarin da anomaliler arastirilmistir.

2.LITERATUR

Literatiirde haftanin giinleri etkisine yonelik birgok calisma
yapilmigtir. Cross (1973), 1953 ile 1970 yillari arasinda S&P 500
Enseksi’nde cuma giinleri ortalama getirinin Pazartesi giinleri ortalama
getirinden daha fazla oldugunu bulmustur. French (1980) 1953-1977
donemindeki S&P 500 Endeksi’nin getirilerini kullanarak, bu bulguyu
desteklemistir. Bu etki literatiirde hafta sonu etkisi olarak bilinmektedir.

Smirlock ve Starks (1986) 1963 ve 1983 yillarini kapsayan Amerika
icin, Chang vd. (1993) 23 uluslararasi borsa i¢in ve Kamara (1997) 1962 ve
1993 arasinda Amerika icin yapilan ¢alismalar da bu sonucu destekler
nitelikte olmustur. Diger taraftan diger bazi c¢alismalar, haftanin giinii
etkisinin haftanin farkli giinlerinde oldugunu bulmusturlar. Solnik ve
Bousquet (1990), ¢alismalarinda haftanin giinii etkisi i¢in kanitlar sunmuglar
ve Paris Borsasi’nda sali giinii negatif getiriler oldugu yoniinde kuvvetli
deliller elde etmistirler. Jaffe ve Westerfield (1985), Dubois ve Louvet
(1996) Brooks ve Persand (2001) gibi ¢aligmalar sali giiniinde olusan negatif
getiriye dikkatleri ¢ekmiglerdir. Aybar (1993), 1998 ve 1991 doneminde
Borsa Istanbul icin yapilan calismasinda persembe giinleri getirilerin negatif
oldugunu, cuma giinleri ise getirilerin pozitif oldugunu vurgulamigtir.

Lyroudi ve Subeniotis (2002), 1994 ve 1999 déneminde Yunanistan
icin yaptiklar1 calismada borsada Persembe getirilerinin negatif oldugunu
saptamislardir. Biiyiiksalvarci (2010), 2001 ve 2008 krizlerini inceleyen
calismasinda Borsa Istanbul’da arastirma dénemini kriz oncesi ve kriz
donemleri olarak ikiye ayirarak endeks bazinda haftanin giinleri etkisini
incelemistir. 2001 krizi oncesi donemde hizmet endeksi disindaki diger
endeksler igin pazartesi giinii negatif getiri saglanan giin olmustur. Cuma
giinil ise tim endeksler i¢in en yliksek getiri saglanan giin olmustur. 2008
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krizi Oncesi donemde ise 2001 krizinden farkli olarak tiim endeksler
pazartesi glinli pozitif getiri saglamistir. 2001 kriz doneminde en yiiksek
getiri saglanan giin persembe olurken; 2008 krizinde ise giinler arasinda
getiri agisindan farklilik tespit edilmemistir.

Mabberly ve Waggoner (2000), calismasinda 1990 sonrast Amerika
icin S&P vadeli ve spot piyada ay doniisii etkisinin azaldigini, Schwert
(2001), Amerika i¢in Ocak ay1 etkisinin 1990’lara kadar siirdiigiinii ve daha
sonra zayifladigini, Steeley (2001), Ingiltere i¢in yaptiklar1 ¢alismada takvim
etkilerinin giderek zayifladigini, Kohers vd. (2004) diinyadaki 12 biiyiik
hisse senedi piyasasi i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda anomalilerin 1980°li
yillarda arttigini, 1990’1 yillarda ise giderek kayboldugunu ve Hui (2005)
Malezya igin yaptiklart ¢alismada Pazartesi giinii anomalisinin olmadigini
iddia etmistirler. Bu gibi calismalar takvim etkileri anomalilerinin 6zellikle
gelismis iilkelerde giderek zayifladiginin altini ¢izmistirler.

Sullivan vd. (2001) Amerika’da 100 yillik giinliik veri ile geleneksel
olmayan yaklasim kullanarak, haftanin giinii etkisinin anlamli olmadigini
bulmusturlar. Basher ve Sadorsky (2006), calismalarinda 1992 ve 2003
yillar1 arasinda 21 gelismekte olan hisse senedi piyasasini arastirmislar ve
calisma kapsamindaki gelismekte olan {ilkelerin biiyiik kisminda haftanin
giinii etkisinin gecerli olmadigin1 ortaya koymuslardir. Demirer ve Karan
(2002), Tirkiye’de endeks bazinda yaptiklari ¢aligmalarinda, 1988-1996
araliginda haftanin giinleri etkisinin varligi konusunda kuvvetli kanitlar elde
edememislerdir.

Rozeff ve Kinney (1976) 1904 ve 1974 doneminde New York
Borsasi, Dyl (1977) 1959 ve 1970 doneminde CRSP’den rasgele segilmig
100 hisse senedi ile yapilan calisma ve Brown vd. (1983) 1967 ve 1979
donemini kapsayan Amerika’da yapilan calisma Ocak ay1 etkisini ortaya
koyan ilk ¢aligmalardir. Bu ¢aligmalarda, Ocak ayinin diger aylara gére daha
yiiksek ve anlamli bir getiriye sahip oldugunu gdstermislerdir. Cooper vd.
(2006), 1940 ve 2003 araliginda Amerika Borsalari’'nda Ocak ay1
getirilerinin diger 11 aya gore giiglii bir etkisinin oldugunu ifade etmistirler.
Giiltekin ve Giiltekin’in (1983) 17 iilke iizerine yaptigi arastirmada, 13
iilkede Ocak ay1 etkisinin oldugu tespit edilmistir. Reinganum (1983) Ocak
ay1 etkisinin kii¢iik firmalarin fiyat davranislarindan ve Brown vd. (1983)
tarafindan ortaya atilan vergi kaybi hipotezinden kaynaklandigini
savunmustur. Bu hipotez, vergi yili sonunda satma baskisinin fiyatlart
diisiirdiigiinii ve yeni yilin ilk ay ile birlikte bu baskinin ortadan kalktigini
iddia etmektedir.

Leontitsis ve Siriopoulus (2006), 1984 ve 2003 yillar1 arasinda
Nasdaq ve TSE 300 bilesik endeksi i¢in yaptiklart ¢aligmalarinda haftanin
giinleri, ay doniisii ve tatil etkisinin varlig1 hakkinda kanitlar sunmusturlar.
Lakonishok ve Smidt (1988), calismalarinda ay dondisii etkisi i¢in New York
Borsasi’ni incelemisler ve ¢alisma kapsaminda 90 yillik donem i¢in bir ayin
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son islem giinii ile sonraki aymn ilk ii¢ giinli getiri ortalamalarimin tiim
giinlerin getiri ortalamasindan yaklasik 7 kat fazla oldugu sonucuna
ulagsmislardir. McConnell ve Xu (2008), 1926 ve 2005 donemi icin ay
doniisii etkisinin 35 iilkenin 31’inde hala var oldugunu iddia etmistirler.

Atakan (2008) tarafindan yapilan caligmada, 1987 ve 2008 yillar
arasinda Borsa Istanbul’da Ocak ay1 anomalisinin gecerli olmadig1 yoniinde
delillere ulasilmistir. Tungel (2012), calismasinda Tiirkiye icin 2000-2010
donemi i¢in yilin ay1 etkisinin varligini arastirmig ve sonug olarak, alt ve ana
donemlerde en diisiik ve en yiliksek bilesik getirilerin farkli aylarda
gerceklestigi bulgusuna ulasmustir. Yapilan regresyon analizi sonuglarinda
ise, ana ve alt donemlerde aylik ortalama getirilerin birbirinden farkli oldugu
yoniinde herhangi bir bulguya rastlanmamistir. Konak ve Kendirli (2014),
2002-2013 donemini kapsayan calismalarinda BIST-100 endeksini
kullanarak yilin aylari anomalisini incelemisler ve en yiiksek getiri Mart
aymda olusurken, en diigiik getiri ise Nisan ayinda meydana gelmistir. Yaz
aylar1 agisindan ise, Haziran ve Agustos aylar pozitif degerler sergilerken,
Temmuz ayinda negatif getiri olusmustur. Giimiis ve Durmuskaya (2015),
calismalarinda 2005 ve 2011 doneminde Tiirkiye’de vadeli islem
piyasalarinda anomalileri arastirmislar ve haftanin giinii anomalilerine
yonelik bulgu elde edememisler, diger taraftan hafta sonu anomalisinin
varligin1 destekler bulgular elde etmistirler. Literatiir incelemesi sonucunda,
Tiirkiye’de vadeli islem piyasalarinda anomalileri inceleyen Giimils ve
Durmuskaya (2015) disinda ¢alisma olmadig1 goriilmiistiir. Bundan dolayz,
bu alanda bu ¢aligmanin literatiire katki sunacagi diisiiniilmektedir.

3.VERI SETI, ANALiZ ve BULGULAR

Calismanin bu kisminda, istatistiksel analizlerde kullanilan veri
setine iliskin agiklamalar yapilmistir. Aragtirma, 2005 yil1 Subat ay1 ile 2013
yilmin Agustos ay1 tarihleri arasindaki BIST-100 EVIS getirilerinden
hareketle toplam 2143 giinliik veri kullanilarak logaritmik getirilerle
gerceklestirilmistir. Veri seti Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast (VOB)
web sitesinden alinmistir. Veri setinde VOB tarafindan BIST-100 EVIS igin
olusturulan seri kullanilmistir. Seri; ilgili sézlesme igin secilen tarih
araliginda her giin itibariyle en yakin vadeli islem so6zlesmelerinden
olugmaktadir. Bir sdzlesme sona erdiginde ayni sdzlesme tiiriinden en yakin
sozlesme bilgileriyle devam ettirilir (www.vob.org.tr). Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas1 (VOB) adi altinda 2005 yilindan beri izmir merkezli olarak
islem goren vadeli islem sézlesmeleri, Borsa Istanbul’un 3 Mayis 2013 tarihi
itibariyle VOB’un % 100 hissedar1 olmasii takiben 5 Agustos 2013
tarihinde VOB-VIOP birlesmesinin ardindan VIOP’a transfer olmustur.
Istatistiki testlerin sinanmasinda Eviews 8 paket programindan
yararlanilmustir.
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Zaman serisi verileriyle calisma yapilirken kullanilan degiskenlerin
duragan olup olmamasi, kurulacak modellerdeki iligkinin yoniiniin tespitinde
oldukca o©nemlidir. Zaman serilerinde degiskenlerin seviye degerinde
duragan olmamasi muhtemeldir. Duragan olmayan degiskenlerle yapilan
modellerde gergekte var olmayan sahte iliskiler ortaya c¢ikmaktadir. Bu
nedenle, duragan olmayan degiskenlerin duragan hale getirilmesi ve
degiskenlerin hangi seviyede duragan oldugu oldukca 6nemlidir. Boylece,
sahte regresyon problemi giderilerek, daha saglikli sonuglara ulagsmak
miimkiin olmaktadir (MacKinnon, 1991). Kullanilan zaman serilerinin
duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi kullanilmis ve test sonuglar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sinamasi

Seviye Degerleri Fark Degerleri
Sabitli Sabitli Sabitsiz | Sabitli Sabitli Sabitsiz
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
-1.39886 | -2.034723 | 1.125852 | -44.403* | -44.3931* | -44.387*
Kritik
Deger.
a=%1 | -3.43320 | -3.962329 | -2.56604 | -3.43320 | -3.962331 | -2.56604
b=%5 | -2.86268 | -3.411906 | -1.94097 | -2.86268 | -3.411907 | -1.94097
c=%1 | -2.56742 | -3.127851 | -1.61660 | -2.56742 | -3.127851 | -1.61660
Not: *simgesi %]1, ** simgesi %5 ve *** simgesi %10 onem diizeyinde anlamlilig:
gostermektedir.

Tablo 1’e bakildiginda degiskenin sabitli, sabitsiz-trendsiz ve sabitli-
trendli i¢in gerceklestirilen her iic durumda da seviye degerinde anlamsiz
oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle degiskenin farki alinarak birim kokiine
bakilmig ve fark degerinde her durumda %1’de anlamli oldugu goriilmiistiir.
Bu nedenle galismada logaritmik degerin farki alinmis ve sahte regresyon
problemi ¢oziillmiistiir. Degiskenle ilgili betimleyici istatistikler asagidadir.

600

— Series: VOB_100
— Sample 2/04/2005 8/02/2013

500+ Observations 2143

400 Mean 0.000457
Median 0.001031
Maximum 0.121272

3004 Minimum -0.110638
Std. Dev. 0.018084

200 -| Skewness -0.311164
Kurtosis 6.518291

100 4 Jarque-Bera  1139.867
Probability 0.000000

O t—————— L L
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Grafik 1: BIST-100 EVIS Getiri Endeksi Dagilim Istatistikleri



A. Ozer, O. Ece / Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi 6 (2) 2016 s.1-14
A. Ozer, O. Ece / Nevsehir Hac1 Bektas Veli University, Journal of ISS 6
(2) 2016 p.1-14

Grafik 1’e gore, BIST-100 EVIS getiri serisinin basiklik katsayis
3’den biiyiik oldugu icin kalin kuyruk oldugunu, 6,51 degeri ise sivri uclu
oldugunu gostermektedir. Carpiklik katsayisinin sifira yakin olmasi, simetrik
oldugunu ancak cok kiiciik de olsa negatif olmasi ise sola garpik bir dagilima
sahiptir. Jarque —Bera istatistigi ise,

Hy: Normallikten sapma yoktur
seklinde kurulan temel hipotezin reddedilecegini goéstermektedir. Yani,
Jarque-Bera test istatistigi degerinden de kolayca anlasilacagi gibi %l
anlamlilik diizeyinde standartlastirilmis artiklarin normal dagilmadigi
goriilmektedir.
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Grafik 2: 2005-2013 Yillar1 Arast BIST-100 EVIS Getirileri

Grafik 2’ye bakildiginda, BIST-100 EVIS endeks getirilerindeki
volatilite kiimelenmesi belirgin sekilde goriilmektedir. Logaritmik getirilerde
ortaya ¢ikan giiclii dalgalanmalari biiylik degisimler, zayif dalgalanmalar1 ise
kiiciik degisimler izlemektedir. Bu da BIST-100 EViS’te degisken
varyansliligin ve oynaklik kiimelenmesinin bir gdstergesidir. Ayica grafikten
dalgalanmalarin belirli donemlerde ¢ok giiclii oldugu goriilmektedir.

Logaritmasi alinmig mevcut veri setinin kendi seviyesinde duragan
olduguna karar verildikten sonra, BIST-100 EVIS getiri serisinde ARCH
etkisinin bulunup bulunmadigin1 test etmek ig¢in ARCH-LM testine
gecilmistir.  ARCH-LM testinin ilk admm ortalama denkleme karar
vermektir. Serinin yapisina en uygun model, farkli derecelerdeki ARMA
modelleri denenerek belirlenmistir. Farki alinarak duragan hale getirilen
zaman serisinin korelogramima bakilarak serinin MA(q), AR(p) veya
ARMA(p,q) siireglerinden hangisine uydugu tespit edilmistir. AR kisminin
mertebesi anlamli kismi otokorelasyon, MA kismimin mertebesi ise anlamli
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otokorelasyon katsayilarinin sayisi ile belirlenmektedir. Ortalama denklemin
tespiti i¢in 10. seviyeye kadar biitiin Box Jenkins (ARIMA) modelleri
denenmis ve en iyi aciklama giiciine sahip ARMA (1,1) modeli ortalama
denklem olarak kabul edilmistir. ARMA (1,1) model sonuglar1 agsagida Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2: BIST-100 EVIS En Kiiciik Kareler ARMA (1,1) Modeli

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
c 0.001450 2.718954%*
ARQ2) -0.274409 -13.19550*
MA(Q2) 0,289803 4935,882*
R’ 0.0322
F Istatistigi 77.4479
Olasilik 0.0000
Durbin-Watson 2.00322

Not: *simgesi %1, ** simgesi %5 ve *** simgesi %10 O6nem diizeyinde anlamlilig
gostermektedir.

Modelde otokorelasyon ve degisen varyansin olup/olmadiginin
tespiti icin, hata terimlerine Breucsh-Pagan LM ve White testleri

uygulanmstir.

Tablo 3: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi

Breusch-Pagan LM

LM(®) 5.26655**

LM(2) 2.45789

LM@3) 3.88752*

LM®@4) 3.01457**

LM(6) 3.45879*

LM(12) 3.875427*

White Testi 22.41250 (0,00000)

Farkli gecikmeler denenerek hesaplanan LM testi sonuglar
otokorelasyona, White testi sonucu ise degisen varyansa isaret etmektedir.
Otokorelasyon ve degisen varyansin bir arada bulunmasi ARCH etkisinin
olabilecegini gosterdiginden, modele ayni zamanda ARCH-LM testi
uygulanmstir.

Tablo 4: ARCH-LM Istatistigi Test Sonuglari
F Istatistigi 176.4258 Olasilik 0.0000
Gézlem* R* 160.0124 Ki-Kare (Olasilik) | 0.0000

ARCH etkisinin varligini test etmek icin Engle (1982) tarafindan
onerilen ARCH-LM testinden, tahmin edilen regresyonun hatalarinin
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karelerinin Gozlem*R> degeri 160.0124, bunun olasilik degerinin de 0.0000
oldugu Tablo 4’de goriilmektedir. Bu sonuglardan agikga esit varyansliligi
ifade eden sifir hipotezinin reddedilecegi sOylenebilir. Diger bir deyisle,
ARCH etkisi vardir ve bu etki giderilmelidir.

ARCH etkisinin varligi kabul edildikten sonra uygun ARCH tipi
model secimine gecilmistir. Uygulamada volatilitenin tahmini i¢in en ¢ok
kullanilan modeller ARCH(1), GARCH(1,1) modelleridir ve bu modeller
finansal zaman serilerinin karakteristiklerini (volatilitesini) aciklamak icin
yeterli goriilmektedir. Buna ragmen ¢alismada farkli mertebelerden ARCH
ve GARCH modelleri (ARCH(2), GARCH(2,1), GARCH(2,2) gibi)
kullanilmigtir. Buna gére, ARCH ve GARCH modelleri denenmis ve ilgili
sonuglarin bir boliimii asagida Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: BIST-100 EVIS Getiri Serisi icin Alternatif ARCH-GARCH Modelleri
Tahmin Sonuglari

ARCH(1) | ARCH(2) | ARCH(3) | ARCH@4) | ARCH(5) | GARCH GARCH
1,1) 1,2)

c 0.001431 0.001478 0.001493 0.001486 0.001472 0.001431 0.001430

0y 0.21323* 0.192373* | 0.139757* | 0.124064* | 0.123046* | 0.124409* | 0.122010*

[/ 0.239938* | 0.196183* | 0.133707* | 0.126005*

03 0.242772% | 0.205688* | 0.197329*

04 0.135580* | 0.133495*

Us 0.047429*

B1 0.841821* | 0.870568*
B2 -0.025975
Bs

R? 0.00159 0.002563 0.002763 0.002011 0.00090 0.001595 0.001587

F 18.5482* 24.9108* 26.21450% | 30.21564* | 32.46558* | 8.21458%* 9.60492*

DW 1.963269 1.965473 1.972976 1.972184 1.975502 1.973269 1.973290

Akaik | -5.34320 -5.27503 -5.31808 -5.34172 -5.34578 -5.36320 -5.36227

Schwa | -5.32318 -5.25915 -5.29954 -5.32054 -5.32195 -5.34731 -5.34374

Z 4.1914%* 4.187903 4.44451* 4.41926* 2.84926%* 4.19141%* 4.44939*
istatis
tik

Tablo 5: BIST-100 EVIS Getiri Serisi i¢cin Alternatif ARCH-GARCH Modelleri
Tahmin Sonuglar1 (Devami)

GARCH | GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH | GARCH

1,3) 2,1 2,2) 2,3) (3,1) (3,2) (3,3)
c 0.001458 | 0.001430 0.001430 0.001347 0.001428 0.001405 | 0.001409
oy 0.12429* | 0.121874* | 0.121867* | 0.118365* | 0.121768* | 0.11988* | 0.09170*
[V 0.0004069 | - 0.018499 -0.002954 | - -
0.127069* 0.13257* | 0.007288
03 0.02330 0.026330 | 0.07277*
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Os

B1 1.61967* | 0.839575* | 1.784755%* | 0.785516* | 0.838045* | 1.45879* | 1.53746*
B2 -1.2818* - -0.51676* - -

0.786684* 0.64587* | 1.48486*

B3 0.54077* 0.589328%* 0.74304*

R’ 0.001879 | 0.001587 0.001587 0.0051 0.001574 0.001434 | 0.001481

F 3.54821% | 8.716617* | 13.4123 9.151918* | 8.22574* 9.22681* | 9.58471*

DW 1.972494 | 1.973289 1.971159 1.970255 1.973424 1.973708 | 1.986037

Akaike -5.77432 | -5.362275 | -5.361341 | -5.773976 | -5.361344 | - -
5.780367 | 5.774578

Schwarz -5.76329 | -5.343741 | -5.340159 | -5.761275 | -5.340161 | - -
5.770648 | 5.753578

Z 4.40873* | 4.441203* | 4.123035* | 4.405894* | 4.119162* | 4.04238* | 4.24390*
istatistik

Tablo 5'te GARCH(1,2), GARCH(1,3), GARCH(2,2), GARCH(2,3),
GACH(3,1), GARCH(3,2) ve GARCH(3,3) modelleri denklemdeki
katsayilarin pozitif olma kisitlarin1 yerine getirmedikleri i¢in uygun model
olarak segilemezler. Bu nedenle, BIST-100 EVIS giinliik getirilerine uygun
olan modelin secimi yapilirken geriye kalan modeller arasindan Akaike Bilgi
Kriterine gore secim yapilacaktir. Akaike Bilgi Kriterine gore farkli
modeller iginde en diisiik katsayiya sahip olan (-5.363202) GARCH (1,1)
oldugu goziikkmektedir. Schwarz bilgi kriterine gore yapilsa da (-5.347315)
katsayistyla GARCH (1,1) modeli secilmektedir. ARCH etkisinin bu
modelde varligini tespit etmek icin tekrar ARCH-LM testi yapilmistir. Test
sonuglart Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6 GARCH (1,1) Modeli i¢in ARCH-LM Istatistigi Test Sonuclari
F Istatistigi 2.604786 Olasilik 0.3345

Gozlem* R’ 2.612458 Ki-Kare (Olasihk) | 0.2912

Tablo 6’da yer alan ARCH-LM test sonuclaria gére GARCH (1,1)
modeli i¢in ARCH etkisinin kalmadigina karar verilmistir. GARCH
modelini tespit ettikten sonra sirasiyla haftanin giinii ve Ocak ay1 etkisinin
sinanmast i¢in kukla degiskenler yardimiyla modeller olusturulmustur;
R=opyto  Di+a,;Dy,+oa3Ds+asDs+ o sDs+ o g Rt g (D

Modelde D;; eger Pazartesi ise 1, aksi takdirde 0, D,; eger Sali ise 1,
aksi takdirde 0, D;; eger Carsamba ise 1, aksi takdirde 0, D4; eger Persembe
ise 1, aksi takdirde 0, Ds; eger Cuma ise 1, aksi takdirde 0, R.;;serinin bir
gecikmeli degeri
Rt= 0t | Docak + 0 2 Rt & (2)

Modelde Dg; eger Ocak ise 1, aksi takdirde 0

Modellerden elde edilen sonuglar Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7: Haftanin Giinleri, Ocak Ay1 Etkisine liskin Kukla Degiskenli GARCH
(1,1) Model Sonuglari

Katsay1 Z-Istatistik Olasilik
Pazartesi -0,003742 -2.829457 0,0011
Sali -0,000452 -0,475264 0,4259
Carsamba 0,014257 12,45796 0,0000
Persembe -0,0015647 -0,64893 0,1356
Cuma 0,04061 16,4128 0,0000
Ocak 0,0001024 0,01597 0,4958

Tablo 7’ye bakildiginda ocak ay1 etkisinin ve haftanin giinlerinden
Sali ve Persembe giinlerinin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Pazartesi,
Carsamba ve Cuma giinleri ise anlamli ¢ikmustir. Pazartesi giinleri negatif
getiriler elde edilirken, Carsamba ve Cuma giinleri ise pozitif getiriler elde
edilmistir. Bu sonuglar, vadeli islem piyasalar i¢in Ocak ay1 anomalisinin
varligini ret ederken, haftanin bazi giinlerinde ise anomalinin var oldugu
yoniinde kanitlar sunmustur. Kukla degiskenli model sonucunda Cargsamba
ve Cuma giinleri diger giinlere gére daha yiiksek getiri elde edildigini, diger
taraftan pazartesi giinlerinde ise diger giinlere gore diisiik getiri elde edildigi
sonuclart elde edilmistir. Ocak ay1 getirisi kiiciikte olsa pozitif olmasina
ragmen istatistiki agidan anlamsiz ¢ikmustir.

4. SONUC ve DEGERLENDIRME

Fiyatlarin var olan biitlin bilgiyi yansittigin1 ifade eden etkin
piyasalar  hipotezi  yatirimcilarin  faydalarinm  ve  karlarmin
maksimizasyonunu hedefledikleri igin irrasyonel karar ve davranislardan
uzak durarak rasyonel olacaklarini iddia eder. Ancak 1970 ve 1980’li
yillarda piyasalarin etkin olmadigi, yatinmcilarin her zaman rasyonel
kararlar vermedikleri ve etkin piyasalardan sapmalarin (anomalilerin) oldugu
yoniinde kanitlar sunan birgok ¢alisma yapilmistir. Bu g¢aligmada, etkin
piyasalardan sapmalar olarak tanimlanan anomalilerden, haftanin giinleri ve
Ocak ay1 anomalisinin 2005 ve 2013 yillar arasinda vadeli islem
piyasalarinda varlig1 aragtirilmistir.

Calisma sonucunda, Ocak ay1 anomalisinin varliina yonelik anlamli
bir iligki tespit edilememistir. Haftanin giinleri i¢in kurulan modellerde ise
pazartesi, ¢arsamba ve cuma giinleri i¢in anlamli iliskiler bulunurken, sali ve
persembe giinleri i¢in ise anlamli iligkiler bulunamamigtir. Pazartesi giinii
getirileri negatif yonde olusurken; carsamba ve cuma giinleri ise pozitif
getiriler elde edilmistir. Literatiirde bircok ¢alismada var oldugu tespit edilen
Ocak ay1 anomalisi vadeli islem piyasalari i¢in tespit edilememistir. Haftanin
bazi giinlerinde tespit edilen anomaliler ise vadeli iglem piyasalarinda
etkinlikten sapmalarin oldugunu gostermektedir. Bu da yatirimcilarin her
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zaman rasyonel davranmadiklarimi ve farkli beklentiler, risk algilar1 ve
psikolojik etmenler nedeniyle irrasyonel davraniglar sergilediklerini
gostermektedir. Genelde hisse senedi piyasalarinda iyi haberler hafta igi
duyurulmakta, kotli haberler ise zaman kazanmak ve haberin etkisini
azaltmak icin cuma seans kapanisindan sonra ya da hafta sonu
duyurulmaktadir. Bu da diinya borsalariyla paralel sekilde pazartesi giiniinii
diger giinlere gore daha riskli hale getirmektedir. Literatiirle uyumlu sekilde
vadeli islem piyasalarinda pazartesi giinii negatif getiriler elde edilmistir.
Calismada kullanilan modelden elde edilen sonuglara gore, sali glinlinde de
bu negatif hava devam etmesine ragmen sonuglar anlamsiz c¢ikmistir.
Haftanin ortas1 ve sonunda ise getiriler pozitif yonde olmustur.
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