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OZET

Bu ¢calisma, hisse senedi piyasa volatilitesi ile islem hacmi arasindaki iliskinin Kirilgan
Begsli (BIITS) olarak adlandirilan ekonomiler (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika
ve Tiirkiye) iizerinde 2006-2016 donemi icin haftalik verilerle incelenmesini amaclamaktadir.
Calismada volatiliteye iliskin asimetrinin tespit edilmesi adina oncelikle EGARCH(1,1)
modeli tahmin edilmis ve sonra islem hacmi ve volatilite iligkisini tespit edebilmek icin
volatilite modeline igslem hacmi ve islem hacminin bir gecikmeli degeri dahil edilerek iki model
olusturulmustur. Calisma sonuglarina gore incelenen donemde BIITS iilkeleri icin haftalik
veriler kisiti altinda Karisik Dagilimlar Hipotezinin gecerli oldugunu soylemek miimkiindiir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN TRADING VOLUME AND
VOLATILITY IN STOCK MARKETS: AN EMPRICAL STUDY IN
THE FRAGILE FIVE ECONOMIES

ABSTRACT

This study aims that examining the relationship between trading volume and stock
market volatility on called Fragile Five Economies (BIITS, Brazil, India, Indonesia, Turkey and
South Africa) for 2006-2016 period with weekly data. To detect the asymmetry for volatility,
firstly, EGARCH (1,1) model has been estimated and then in order to determine relationship
between trading volume and volatility, contemporaneous trading volume and lagged trading
volume were included in the model. Thus, two models are created. According to the results of
the model, it is possible to say that Mixture of Distribution Hypothesis is valid in all BIITS
countries under constraints of weekly data.
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1. Giris

Yatirimceilar sermaye piyasalarinda menkul kiymetlere iligkin birbirinden bagimsiz
¢ok cesitli haber kaynaklarina gore hareket etmektedir. Farkli teknik ve metotlarla ilgili haber
kaynaklarindan faydalanarak, birbirinden bagimsiz ve farkli beklentiler gelistirmek suretiyle
degerlendirmeler yaparlar. Bu sebeple finansal piyasalarda islem yapan analistler, belirli bir
menkul kiymet iizerinde, farkli farkli yargilara ulagabilirler. Bagka bir ifade ile olusan yargilar
pazara alim ya da satim emirleri seklinde yansir ve uzmanlarin yeni bilgilerden yararlanarak
olusturduklart yeni degerler, yeni fiyatlarin olusmasin1 gerektirir. Boylece pazara yeni gelen
bilgi, alim ve satim emirleri seklinde pazara yansir ve pazarda statik (duragan) olmayan bir
denge olusturur (Kiyilar, 1997: 8).

Islem hacmi, piyasa katilimcilarmin gelecekteki fiyat adimlari hakkinda ¢ikarimda
bulunabilmek igin dikkate aldiklari 6nemli verilerden biridir. Islem hacmi verisi,
yatirrmcilarin fiyatlarla ilgili farkli motivasyonlar kanaliyla nasil ve neden islem yaptigini
aciga cikarabilir. Yatirnmcilarin neden iglem yaptigma iliskin sorunun cevabi genellikle iki
unsura dayandirilmaktadir. Birincisi riski paylastirmak adma portfoyli dengelemek iken
ikincisi Ozel bilgilere dayanarak spekiilasyon yapmaktir. Hedging ve spekiilasyon olarak
adlandirilan bu iki tiir iglem, farkli getiri dinamikleri ile sonuglanir. Yogun islem hacmi, ilgili
periyottaki hem dagilimsal hem de bilgisel soklar1 belirlemek i¢in yardimci olabilir ve boylece
piyasa katilimcilarina hisse senedinin gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda degerli bilgiler
saglayabilir. Yiiksek hacim zamanlarinda yiiksek spekiilatif iglemler iceren hisseler pozitif
getiri otokorelasyonu sergileme egiliminde iken diisiik spekiilatif islemler iceren hisseler
negatif getiri otokorelasyonu sergilemektedirler (LIorente vd., 2002:1005).

Finansal yatirimcilarin iglem hacmi verisine 6nem vermesinin bir¢ok nedeni olabilir.
Teorik olarak diisiik islem hacmi, piyasanin likit olmadigin1 ve yiiksek fiyat degiskenligine
sahip oldugunu gostermektedir. Ote yandan yiiksek hacim, genellikle piyasanin oldukga likit
ve fiyatlardaki volatilitenin de diisiik oldugunu ifade etmektedir. Genel bir ifadeyle, yiiksek
hacim ile birlikte borsa aracilarmin gelirleri artarken, yliksek devir hizina bagh olarak piyasa
aktorlerinin kar firsatlarinin da artmasi beklenmektedir (Floros & Vougas, 2007:98115).

Finansal piyasalarda fiyat ve islem hacmi iligkisine dair iki inanig bulunmaktadir.
Bu inaniglardan ilki fiyatlarin iglem hacmini etkiledigi, ikincisi hacmin boga piyasasinda
yiiksek, ay1 piyasasinda diisiik oldugu yoniindedir. Aslinda bu iki inanig fiyat ve islem hacmi
arasindaki iki boyutlu nedenselligi anlatmaktadir. Tlkine gore islem hacmi ve getirilerin mutlak
biiyiikliigii arasinda, ikincisinde ise hacim ile getiriler arasinda pozitif bir korelasyon oldugu
varsayilmaktadir. Literatiirde her iki hipotezi destekleyen ampirik bulgular elde edilmigse de
fiyat ve islem hacmi iligkisinin yonii konusunda net bir sonuca ulagilamamistir (Badhani, 2005).

Teoride hisse senedi fiyatlar: yeni bilgiler piyasa katilimcilarina ulagtiginda degisim
gostermektedir. Eger iglem hacmi bilginin piyasaya girisi ile alakali ise bu durum islem hacmi
ve hisse senetleri fiyatlart arasinda nemli bir iligkinin varligina isaret etmektedir (Giindiiz
& Hatemi-J, 2005:31). Literatiirde hisse senedi getirilerinin volatilitesi ile islem hacmi
arasindaki iligki aciklamaya caligsan temelde iki hipotez bulunmaktadir. Bunlar: Ardisik Bilgi
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Akigt (Sequential Arrival of Information Model) ve Karigik Dagilimlar Hipotezidir (Mixture
of Distribution Model). Copeland (1976) tarafindan ileri siiriilen ve Jennings, Starks ve
Fellingham (1981) tarafindan gelistirilen Ardisik Bilgi Hipotezine gore baglangigta biitiin
piyasa katilimcilari esit miktarda bilgiye sahip oldugundan piyasada dengededir. Ancak yeni
gelen bilgiler piyasa katilimcilarina esit dagilmadigindan, en son olusacak bilgi dengesi bir
gecis donemini de beraberinde getirmektedir. Daha agik bir ifade ile gecikmeli mutlak getiriler
bugiinkii islem hacmini tahmin edebilmektedir. ilk modele goére fiyat ve hacim degisimleri
arasinda ¢ift yonlii pozitif dinamik nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu sebeple Ardisik Bilgi
Akis1 Hipotezine gore gecikmeli mutlak getirilerin bugiinkii islem hacmini tahmin edebilme
giicii vardir veya tersi bir durum s6z konusudur. ilk defa Clark (1973) tarafindan ileri siiriilen
ve sonrasinda Harris (1986) ve Andersen (1996) tarafindan gelistirilen Karisik Dagilimlar
Hipotezi, islem hacmi ve fiyat degiskenligi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri stirer.
Karigik Dagilimlar Hipotezine gore varlik fiyatlar: ile iglem hacmi arasinda esanli pozitif bir
iligki s6z konusudur. Bu durumda piyasaya yeni bir bilgi girdiginde fiyat ve hacim ayn1 anda
degismektedir. Diger bir ifade ile biitiin piyasa katilimcilari es anli olarak yeni fiyat sinyallerini
almaktadir. Boylece yeni bir dengeye gecis hemen gerceklesmekte kismi bir orta denge
olugsmamaktadir. Bu durumda Ardisik Bilgi Dagilimi hipotezi nihai dengeye ulagmada orta bir
denge noktasinin olustuguna dair varsayimi ile Karigik Dagilimlar Hipotezi ile ¢eligsmektedir.
Karigik Dagilimlar Hipotezi, ge¢mis volatilite bilgilerinin islem hacmini tahmin etmede
kullanilamayacagini anlatmaktadir. Bu durumun sebebi yeni bilgiler ulastik¢a bu degiskenlerin
es zamanli olarak de8isime kargilik vermesidir (Darrat vd., 2003:2036).

Bu alanda yapilan caligmalarin ¢ogu fiyat degisimi ve islem hacmi arasindaki es zamanli
iliskiye odaklanirken, bir kismi dinamik iligkinin varligini ortaya koymaya calismaktadir.
Bazi caligmalar ise iglem hacmi ve getiri arasindaki nedensellik iligkisine dikkat cekmektedir.
Dahas1 bu alandaki ¢aligmalar cogunlukla ABD gibi gelismis finansal piyasalar {izerine
gerceklestirilmistir (Glindiiz & Hatemi-J, 2005:30). Literatiirde hisse senedi fiyatlart ile
islem hacmi arasindaki iligkiyi irdeleyen ¢ok sayida caligmaya rastlamak miimkiindiir. Ancak
literatiirde fiyat-islem hacmi iligkisini Kirllgan Besli Ekonomileri i¢in inceleyen calismaya
rastlanmamugtir. Caligmanin bu yonii ile ilgili literatiire katkida bulunacag diisiiniilmektedir.
Kirillgan Besli, Morgan Stanley tarafindan 1 Agustos 2013 tarihinde hazirlanan raporla
ortaya ¢ikmig bir kavramdir. Rapora gore Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan
ve Tiirkiye “Kirillgan Besli” ekonomiler olarak adlandirilmistir. Bu rapordan sonra birgok
ekonomi sayfasinda “Kirilgan Begli” iilkelerinin bas harflerini simgeleyen BIITS kisaltmast
kullanilmaya baglanmistir. Kirilgan Besli gruplandirmasimin temelinde bu iilkelerin yiiksek
cari agik oranlari, yiiksek enflasyon oranlari ve biiytime performanslarindaki istikrarsizlik gibi
nedenler bulunmaktadir. Ayrica, BIITS iilkelerinin dig finansman gereksinimlerinin gelecek
yillarda artarak devam edecegi ongoriilmektedir (Akel, 2015:77).

Bu calismada, islem hacmi ve volatilite iligkisi Kirilgan Begli ekonomiler ag¢isindan
aragtirtlmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, calismanin ikinci boliimiinde konuya iligkin literatiir
taramasina yer verilmis, iiciincii boliimde veri ve metodolojiyle birlikte ampirik sonuglar rapor
edilmis. Dordiincii boliim olan sonu¢ kisminda calismanin bulgular1 6zetlenmis ve kisa bir
degerlendirmede bulunulmustur.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirdeki bir cok ¢aligmada iglem hacmi ve piyasa getirileri arasindaki ilisgki GARCH
modelleri ile arastirilmig ve iglem hacminin kosullu volatilite iizerinde pozitif etkisinin oldugu
bulgusuna ulagilmistir (Kiran, 2010:99). Literatiirdeki temel calismalarin (Ying, 1966; Crouch,
1970; Clark, 1973; Epps & Epps, 1976; Harris, 1983; Wood vd., 1985; Harris, 1986; Richardson
vd., 1987; Lee & Rui, 2000; Wang & Yau, 2000) ¢ogu islem hacmi ve getiri volatilitesi arasinda
pozitif bir iligkinin varligina isaret etse de pozitif bir iligkinin olmadigini ileri siiren calismalara
da (Godfrey vd., 1964; Kocagil &Shachmurove, 1998; Darrat vd., 2003; Medeiros & Van
Doornik, 2006) rastlamak miimkiindiir. [lgili literatiirde islem hacmi ve fiyat (getiri) iliskisinin
cok genis yer tuttugu goriilmektedir. Caligmanin bu boliimiinde iglem hacmi ve fiyat iligkisini
konu alan belli baglt baz1 ¢caligmalara yer verilmistir.

Karpoff (1987), islem hacmi ve iglem hacminin finansal varliklarin volatilitesine olan
etkisinin 6nemini birkag¢ baslik altinda toplamigtir. Bunlardan ilki islem hacmi ve hisse senedi
getiri iligkisine dair teorinin finansal piyasalarin yapis1 hakkinda fikir vermesidir. Bagka bir ifade
ile bu teoriye gore piyasaya dogru olan bilgi akisi ve bilginin yayilma orani, piyasa biiyiikliigii
ve ag1ga satig kisitlamalarinin varligma bagh olan iliskiyi tahmin eder. Ikincisi, hisse senedi
getiri volatilitesi ve islem hacmi iligkisi, fiyat-hacim verilerinin bir kombinasyonunu kullanan
olay caligsmalari icin 6nemli etkilere sahiptir. Son olarak bu iligki spekiilatif varliklarin ampirik
dagilimi icin 6nemli kabul edilmektedir. Ornegin hisse senedi getiri volatilite- islem hacmi
testleri neticesinde ortaya ¢ikabilecek sonuclardan biri olan Karigik Dagilimlar Hipotezi ampirik
hisse senedi getiri dagiliminda gozlemlenen basiklig1 aciklamaya yardimci olabilmektedir.

Richardson vd., (1987), 106 hisseyi 1973-1982 yillar1 aras1 donem i¢in haftalik verilerle
incelemislerdir. Calismalarinda islem hacminin kar pay1 degisim haberleriyle olusan anormal
getiriyle birlikte arttigini tespit etmislerdir. Ragunathan & Peker (1997) islem hacmi ve fiyat
arasindaki iliskiyi Sidney vadeli iglemler piyasasinda, giinliik verilerle incelemistir. Diger
caligmalardan farkli olarak igslem hacmini beklenen ve beklenmeyen olarak ikiye grupta
degerlendirmisglerdir. Caligma sonuglar1 beklenmeyen islem hacminin piyasay1 daha fazla
etkiledigi yoniindedir.

Pyun vd.’nin (2000), Kore Hisse Senedi piyasasina yonelik GARCH modeli kullandiklari
caligmalarinda gelismekte olan sermaye piyasalarinda getiri ve islem hacmi verilerindeki
zamanla degisen volatilitenin istatistiksel ozelliklerini ve de farkli biiyiikliikteki firmalarin
kosullu getiri varyanslarinin Ozelliklerinin tahmin edilmesini amaclamiglardir. Calismada
1990-1994 donemini haftalik verilerle incelemislerdir. Bilgi ulagiminin 6lgiitii olarak dikkate
aliman islem hacminin kosullu varyansin kaliciligint azalttigi tespit edilmistir. Bagka bir
ifade ile gelismekte olan iilkeler agisindan bakildiginda, bilginin ulasimi ARCH etkisinin
kaynaklarindan biridir. Ayrica sonuglara gore daha biiyiik firmalarin volatilitesi daha kiigiik
firmalarin soklari ile tahmin edilebilirken, kiigiik firmalarin volatilitesi ise daha biiyiik firmalarin
soklari ile tahmin edilebilmektedir. Ancak volatilite yayilma etkisi biiyiik firmalardan kiiciik
firmalara, kii¢iik firmalardan biiyiik firmalara oldugundan daha anlamli olarak tespit edilmistir.

Huang & Yang (2001) Tayvan Hisse Senedi Endeksinin (TSI) hisselerini getiri-iglem
hacmi iligkisi acisindan Karisik Dagilimlar Hipotezine gore incelemislerdir. Caligsma periyodu
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1989-1993 yillarmi icermektedir. Sonuglar Karisik Dagilimlar Hipotezinin ARCH olgusunu
aciklayamadigi, TSI'da islem yapan bireysel yatirimcilarin yaklasik %92’sinin volatilite
kaliciliginda 6nemli bir katk: faktorii teskil ettigini gostermektedir.

Darrat vd. (2003), DJIA kapsamindaki biitiin hisseleri islem hacmi ve getiri volatilitesi
arasindaki es zamanli ve onciil-ardil iligki agisindan incelemistir. Giin i¢i verilerin kullanildig1
calismada EGARCH yontemi kullanilmistir. Karigik Dagilimlar Hipotezinin aksine DJIA
hisselerinin biiyiik bir cogunlugu igin getiri ve volatilite arasinda es zamanl bir iligki tespit
edilememistir. Ancak Ardisik Bilgi Akist Hipotezi ile tutarli bir sekilde DJIA hisselerinin
biiyiik bir cogunlugunda iki degisken arasinda onciil-ardil bir iligki bulunmugtur.

Bohl & Henke (2003) getiri ve iglem hacmi arasindaki iliskiyi 20 Polonya hissesi i¢in
giinliik verilerle incelemis ve iglem hacmi kosullu varyans denklemine eklendiginde volatilite
kaliciliginin azaldigini tespit etmislerdir. Ahmed vd., (2005), Kuala Lumpur Menkul Kiymetler
Borsasini iglem hacmi, volatilite ve getiri arasindaki iligki a¢isindan 1990-2000 yillar1 arasi
donem i¢in giinliik verilerle ve GARCH yontemi ile incelemistir. Sonugta getiri serilerindeki
volatilitenin kaliciliginin modele iglem hacmi verisi eklendikten sonra da devam ettigi tespit
edilmigtir. Glindiiz & Hatemi-J (2005), gelismekte olan iilke kategorisinde yer alan bes tilkeyi
(Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye), hisse senedi fiyat1 ve iglem hacmi
acisindan incelemislerdir. Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testlerinin uygulandigi
calismada Cek Cumhuriyeti hari¢ olmak iizere fiyat ve iglem hacmi arasinda uzun vadeli
istikrarlt bir iligkinin oldugu tespit edilmigtir.

Kamath & Wang (2006), alt1 gelismekte olan iilke (Hong Kong, Endonezya, Malezya,
Singapur, Kuzey Kore ve Tayvan) borsasii giinliik getiri ve islem hacmi acisindan 2003-
2005 donemi icin incelmiglerdir. Getiri ve volatilite iligkisinin anlamli pozitif oldugu tespit
edilmistir. Granger nedensellik testi sonuclarina gore Kuzey Kore ve Tayvan piyasalar1 diginda
bir nedensellik tespit edilememistir. Asai & Unite (2007), hisse senedi getiri volatilitesi ve
islem hacmi arasindaki iligkiyi Filipin Hisse Senedi Piyasasinda, ARMA siirecini kullanilarak,
2001-2006 donemi i¢in giinliik verilerle incelemislerdir. Calisma bulgulari hisse senedi getiri
volatilitesi ile islem hacminin varyansi arasinda negatif bir korelasyon oldugunu ortaya
koymaktadir.

Girard & Biswas (2007) fiyat ve islem hacmi arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla 22
gelismis ve 27 gelismekte olan piyasayt TARCH modeli ile incelemigtir. Boyle bir ayirama
gitmelerinin sebebi gelismis piyasalarla karsilastirildiginda gelismekte olan piyasalarin biiyiik
bilgi soklarina kars1 daha biiyiik tepkiler vermesi ve beklenmeyen igslem hacmine kars1 daha
biiyiik hassasiyet sergilemesidir. Caligma sonuclari birkac gelismekte olan piyasa i¢in beklenen
islem hacmi ile volatilite arasinda negatif bir iligkinin oldugu yoniindedir. Ayrica islem hacmini
beklenen ve beklenmeyen islem hacmi olarak incelediklerinde volatilite kaliciliginin beklenen
islem hacmi verisi ile gelismekte olan iilkeler i¢in azaldigin tespit etmiglerdir. Bulgular genel
olarak degerlendirildiginde Karigtk Dagilimlar Hipotezinin zayifta olsa gecerli olabilecegi
yoniindedir.

Alsubaie & Najand (2008), islem hacminin, getirinin zamanla degisen kosullu
volatilitesinin kaliciligina etkisini Suudi Arabistan hisse senedi piyasasi i¢in incelemistir.
Calismanin biitiin sonuglar1 firma seviyesinde Karisik Dagilim Hipotezinin gecerli oldugunu
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desteklemektedir. Caligsmada bilginin ulagimini test edebilmek i¢in giin i¢i volatilite ve gecelik
gostergeler kullanilmig ve bu verilerin kogullu volatiliteyi agiklamada iyi ve onemli vekiller
olduguna karar verilmistir. Caligmada ayrica biiyiik ve kiiciik 6lcekli portfdyler arasindaki
volatilite dagilim yonii test edilmeye ¢alisilmig ve yayilma etkisinin biiyiik 6l¢ekli firmalardan
kiiciik olcekli firmalara dogru artti81 tespit edilmigtir.

Ane & Ureche-Rangau (2008), Londra Menkul Kiymetler Borsasinda “blue chips”
olarak adlandirilan 50 hisseye iliskin giinliik islem hacmi ve fiyat verilerini 1990-2001 dénemi
icin incelemislerdir. Sonuglar volatilite ve islem hacminin kisa donemde ortak hareket ettigini
uzun donemde ise temel olarak farkli oldugunu gostermektedir.

Umutlu (2008), islem hacmi ve hisse senedi fiyatlar arasindaki iliskiyi Borsa Istanbul
Ulusal Tiim Endeksinin giinliik kapanis fiyat ve iglem hacmi verilerini kullanarak 2002-2007
donemi icin incelemistir. Granger nedensellik testi sonug¢larina gore fiyat degisimlerinden islem
hacmi degisimlerine dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur. VAR analizi sonuglari ise
fiyat ve islem hacmi degismelerinin ge¢mis dort giinliik degerlerinin iglem hacminin gelecekteki
degisimlerini etkileyebilecegini gostermektedir.

Mahajan & Singh (2009), Hindistan Menkul Kiymetler Borsasi Endeksini 1996-2006
donemi igin giinliik verilerle getiri, islem hacmi ve piyasa volatilite dinamikleri acisindan
incelemistir. Sonuglar volatiliteden islem hacmine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu
dogrularken Karisik Dagilim Hipotezi ile ¢elisen ancak Ardisik Dagilim Hipotezini destekleyen
kanitlar ortaya koymaktadir.

Kayalidere & Aktas (2009) Borsa Istanbul’da iglem goren hisse senetlerine iligkin
fiyat-hacim iligkisini 2001-2008 yillar1 aras1 donem icin incelemis ve fiyat-hacim iligkisinin
asimetrik bir nitelik sergiledigi sonucuna ulagmistir. Ayrica ¢aligma sonunda Karigik Dagilim
Hipotezinin gegerli oldugu vurgusu yapilmaktadir.

Elmas & Yildirim (2010), Borsa Istanbul’da islem géren Banka hisselerini finansal
kriz donemlerinde fiyat-hacim iligkisi agisindan incelemistir. Granger nedensellik testinin
kullanildig1 calismada kriz donemleri icin (2001, 2006 ve 2008) fiyattan islem hacmine
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. Boylece BIST te pozitif geri besleme
hipotezinin gecerli oldugu ve yatirnmcilarin bu iligki dogrultusunda rasyonel davranmislar
sergiledikleri vurgulanmustir.

Kiran (2010) Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 100 Endeksi getirisi ile islem
hacmi arasindaki volatilite iligkisini 1990-2008 yillart aras1 donem i¢cin GARCH, EGARCH ve
TARCH modellerini kullanarak aragtirmistir. Bulgular getiri volatilitesinde haftanin giinleri
ve kaldirag etkisinin var oldugunu ancak iglem hacminin getiri volatilitesi tizerindeki etkisinin
negatif anlamli oldugunu gostermektedir. Bulgular IMKB’de Ardisik Bilgi Akis1 ve Karisik
Dagilimlar Hipotezlerinin gecerli olmadig1 yoniindedir.

Boyacioglu vd. (2010) IMKB Ulusal 100 Endeksinin getiri volatilitesi ile islem hacmi
arasindaki iligkiyi 1997-2009 yillar1 aras1 donemi aylik verilerle GARCH ve VAR analizlerini
kullanarak incelemislerdir. Ayrica cift tarafl1 etkiyi tespit edebilmek i¢in Granger Nedensellik
Testine de yer vermiglerdir. VAR modeli sonuglar1 degiskenler arasinda uzun donemli iligkiye
isaret ederken, nedensellik testi sonuclar1 getiri volatilitesi ile islem hacmi arasinda iki yonli
nedenselligin oldugunu gostermektedir.
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Chuang vd. (2012) iki degiskenli GJR-GARCH modeli kullanarak igslem hacmi ve
hisse senedi getirileri arasindaki es zamanli ve nedensel iligkiyi Asya piyasalarindan bazilari
icin (Hong-Kong, Japonya, Kore, Singapur, Tayvan, Cin, Malezya, Filipinler ve Tayland)
incelemistir. Calismanin sonuglaria gore hisse senedi getirileri ile islem hacmi arasindaki eg
zamanli iligki ve hisse senedi getirilerinden islem hacmine dogru olan nedensel iligki anlaml
olarak tespit edilirken, incelenen biitiin hisse senedi piyasalart i¢in gii¢lii kanilar elde edilmistir.

Ananzeh vd. (2013) getiri volatilitesi ve islem hacmi arasindaki iligkiyi tespit edebilmek
amaciyla Amman Menkul Kiymetler Borsasinda iglem géren 27 hisse senedini 2002-2012
donemi icin giinliik verilerle incelemiglerdir. Sonuclar bir¢ok calisma ile benzer bir sekilde
islem hacminin Amman Borsasinda iglem goren hisse senetlerinin getiri volatilitesini etkiledigi
yoniindedir. Diger yandan, sonuglar islem hacminin, 6rneklem hisselerinin volatilite kaliciliginin
azaltilmasi yoniinde bir etkisinin olmadigini dolayistyla Amman Menkul Kiymetler Borsasi
icin Karigik Dagilimlar Hipotezinin gecerli olmadigin1 gostermektedir.

Cinko (2015) islem hacmi ile fiyat arasindaki iliskinin BIST te islem goren sirketlerin
piyasa biiyiikliiklerine gore degisip degismedigini Toda-Yamamato ve VAR analizleri ile
tespit etmeyi amaglamigstir. Calismada ayni piyasa biiyiikliigiine sahip firmalarda farkli yonde
nedenselliklerin bulunmasi, piyasa biiyiikliigiiniin nedenselligi etkilemedigi sonucunu ortaya
cikarmustir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu calisma, iglem hacmi ve asimetrik volatilite arasindaki iligkinin Kirllgan Besli
Ekonomiler (BIITS) olarak adlandirilan (Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve
Tiirkiye) iilkelerin Borsalari iizerinde incelenmesini amaclamaktadir. Bu gayeyle Agustos
2006-Subat 2016 donemini kapsayan 495 haftalik veri kullanilmigtir. Literatiirde Kirilgan Besli
gruplandirilmasina dahil olan iilkelerin bazilarinin farkli gruplandirmalar altinda (Ornegin
Geligmekte Olan Ekonomiler) genellikle giinliik veriler kullanilarak incelendigi goriilmektedir.
Ancak literatiirde iglem hacmi ve fiyat (getiri) volatilitesine iligkin haftalik (Conrad vd., 1991;
Pyuna vd., 2000) ya da aylik ¢alismalara da (Boyacioglu vd., 2010) rastlamak miimkiindiir.
Haftalik gozlemler piyasa bilgilerinin yakalanmasi noktasinda giinliik veriler kadar etkin
olmasa da islem hacmi verisinin haftalik dikkate alinip alinmadigi noktasinda 6nemli bilgiler
sunmaktadir. Volatilite ve iglem hacmi iligkisinin her bir Kirllgan Besli Ulkesi icin analizi
Tablo 1’°de yer alan hisse senedi piyasa endeksleri ile gerceklestirilmistir.

Tablo 1: Kirilgan Besli Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasa Endeksleri

Ulke Endeks
Brezilya(BOVESPA) Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi
Endonezya (JAKARTA) Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik Endeksi
Hindistan (BOMBAY) S&P Bombay Menkul Kiymetler Borsast Endeksi
Giiney Afrika JOHANNESBURG)  FTSE Johannesburg Hisse Senedi Piyasa Endeksi
Tiirkiye (BIST) Borsa Istanbul 100 Endeksi
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Endekslere iligkin kapanig fiyatlar1 ve iglem hacmi verileri Yahoo Finance ve Wall
Street Journal’dan elde edilmigtir. Endekslere iligkin veriler yerel para birimleri cinsinden
ifade edilmigtir. Caligmada haftalik fiyat ve islem hacmindeki logaritmik getiri (degisim)
dikkate alinmustir. Her bir iilke endeksi i¢in t zamandaki getiri 7, = In (p;, / PDi—1) esitligi
ile hesaplanmistir. Burada P;; ve P;;—1i endeksinin ardigik haftalardaki kapanis degerlerini
ifade ederken 77, t zamandaki logaritmik getirisini ifade etmektedir. Benzer bir sekilde islem
hacmine iligkin degisim vol;, = In (Uoli,t / UOlu_l) esitligi yardimu ile elde edilmistir. Burada
vol;, ve vol;,—1i endeksine iligkin ardigtk haftalardaki islem hacmi degerlerini ifade ederken
vol;,t zamandaki logaritmik degisimi gostermektedir.

Finansal verilerde agir1 basiklik, zamanla degisen volatilite, volatilite kiimelenmesi
ve ARCH etkisi gibi ozelliklerin olmasi bu verilerin volatiliteyi modelleyen GARCH tiirii
yontemlerle analiz edilmesini gerektirmektedir. Bollerslev’in (1986) GARCH modeli finansal
verilerin analizinde siklikla kullanilan modeller arasindadir. Standart bir GARCH (1,1) Modeli
asagidaki gibidir:

=M+ E @))
e=27Z+h @)
hi=w+ael +Bh-;a=>0,=0vea+p <1 3)

Burada Z,~i.1.d bagimsiz ve dzdes dagilken E(Z,) =0, E(Z7)=1 esitligi
s6z konusudur. Hata teriminin (&) kosullu varyansi zamanla degisim gosterebilen h,’ye
esittir. Esitlik 3’te kogullu varyansa iligkin katsayilarin pozitif olmasi gerektigi ve @ + B’°nin
biiytikliigiiniin volatilitenin devamliligimin derecesine katkida bulundugu ifade edilmektedir.
Geleneksel GARCH modelinde parametrelerdeki pozitif olma kisitlamasi ve kaldirag ya da
asimetrik etkinin yakalanamamasi modelin en 6nemli iki eksikligini olusturmaktadir. Kaldirag
etkisi olumsuz bir haberin (negatif sok) olumlu bir habere gore (pozitif sok) volatiliteyi
daha fazla artirdigini 6ne siirmektedir. Nelson (1991) bu iki 6nemli eksikligi gidermek iizere
EGARCH modelini gelistirmistir. EGARCH(1,1) modeli Esitlik 4’te yer almaktadir:

In(h) =w+Bln(h ) +a|e/Vhi|+7(e/Vh ) )

Esitlik 4°te volatilitenin devamhilidi f ile 6l¢iilmektedir. 3 degerinin yiiksek olmasi (1°e
yakin) ve istatistiki olarak anlamli olmas: durumunda, soklarin incelenen piyasanin volatilitesi
iizerine kalici etkiler biraktigi anlasilmaktadir (Akel, 2011:29). Burada Y parametresinin
katsayisinin negatif olmasi beklenir ki bu negatif getiriye iliskin soklarin pozitif getiriye iligkin
soklara gore volatiliteyi daha fazla artirdig1 anlamina gelmektedir.

Denklem 4’te yer alan EGARCH(1,1) Modeli, islem hacminin kosullu volatiliteye
etkisini gormek amaciyla, kosullu varyans denklemine islem hacminin harici bir degisken olarak
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eklenmesiyle genisletilebilir (Anderson, 1996; Gallo & Pacini, 2000; Naik & Padhi, 2015).
Islem hacmi ve bir gecikmesinin modele dahil edilmesi durumunda olusacak EGARCH(1,1)
modelleri Esitlik 5 ve 6’da yer almaktadir.

In (ht) =wta | 6,571/\/ hz71 |+ Y (6,571/\/ ht71) + Bln (ht71) + pVOlz 5)
In (ht) =wta | 6,5—1/\/ h¢—1 |+ Y (EH/\/ h¢—1) + Bln (h¢—1) + pVOlt—l (6)

Esitlik 5 ve 6’da islem hacminin kosullu volatiliteye olan etkisi © katsayisinin
biiyiikliigii ile olciilmektedir. Esitlik 5'te © > O ve istatistiksel olarak anlaml ise bulgular
Karigik Dagilimlar Hipotezini desteklerken, Esitlik 6’da tespit edilecek olan pozitif ve anlaml
© katsayis1 Ardisik Bilgi Hipotezini destekleyecektir (Naik & Pandhi, 2015:35).

Kirilgan besli tilkelerinin Menkul Kiymet Borsalarina ait getiri ve islem hacmi verilerinin
tanimlayici istatistikleri Tablo 2 ve Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 2: Getiri Verisinin Tammlayici Istatistikleri ve Birim Kok Testleri

Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika Tiirkiye

R, R, R R R
Ortalama 00002  0.0013 0.0024 0.0026 0.0014
Ortanca 00023 0.0032 0.0053 0.0027 0.0042
En Yiiksek 0.1684  0.1317 0.1158 0.1629 0.1575
En Diisiik 02232 -0.1738  -0.2403 -0.2250 -0.1957
Standart Sapma 00369 0.0321 0.0340 00372 0.0379
Carpiklik 04139 -03485  -1.6103 -0.7061 -0.3302
Basiklik 73421 6.1178 12.812 7.6644 52714
J-B 402.19° 21009 21954 488.88" 115.17°
N 494 494 494 494 494
Q2(20) 279.57° 28569  165.02° 149.99" 161.08°
LM(20) 9.1554°  7.6347°  10.292° 5.3087" 49679’
ADF 24129 -13.335° 8761 -18.792" 22472
PP 24063 -21959°  -25.429° -18.816° -22.478

Not: *** sirasiyla %1 ve %5 seviyelerinde istatistiksel anlamhilig1 ifade etmektedir. J-B Jarque-Bera istatistigini
gostermektedir. N gozlem sayisini ifade etmektedir. ARCH-LM ve Q? testlerinde parantez icerisindeki degerler
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Calismada ADF ve PP birim kok testlerine yer verilmistir. ADF ve PP i¢in kritik
degerler sirasiyla -3.44,-2.86 ve -2.56’dr.
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Tablo 3: islem Hacmi Verisinin Tammlayci Istatistikleri ve Birim Kok Testleri

Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika Tiirkiye

Vol. Vol. Vol. Vol. Vol.
Ortalama -0.0056 0.0000 0.0067 -0.0006 0.0037
Ortanca -0.0037 -0.0051 0.0047 0.0102 -0.0052
En Yiiksek 1.7048 1.1455 24334 2.3614 1.7788
En Diisiik -1.6911 -1.0714 -2.1722 -2.6598 -1.5273
Standart Sapma  0.31327 0.2490 0.4571 0.7759 0.2537
Carpiklik -0.2957 0.0139 0.2550 -0.2073 0.3633
Basiklik 9.6429 5.0368 8.0152 34511 14.093
J-B 915.51" 85.407 523.08" 7.730™ 2544.1°
N 494 494 494 494 494
ADF -21.089" -22.273" -19.320° -12.960" -15.155°
PP -37.708" -53.396" -44.706° -97.787" -103.44"

Not: *** sirasiyla %1 ve %5 seviyesinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir. J-B Jarque-Bera istatistigini
gostermektedir. N gozlem sayisini ifade etmektedir. Calismada ADF ve PP birim kok testlerine yer verilmistir. ADF ve
PP icin kritik degerler sirasiyla -3.44,-2.86 ve -2.56’dir.

Ljung-Box Q ve Q7 istatistikleri Kirilgan Besli Ekonomilerinin endeks getirilerindeki
volatilite kiimelenmesini dogrulamak iizere uygulanmistir. Zira volatiliteyi modellemek
tizere gelistirilen GARCH modellerinin kullanilabilmesi icin ARCH etkisinin varliginin tespit
edilmesi gerekmektedir. Her iki istatistigin de 20. gecikmeye kadar istatistiksel olarak anlaml
degerlerde olmasi ARCH etkisinin varligina isaret etmektedir.

Serilerin birim kok sinamalari Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) testleri ile gerceklestirilmistir. ADF ve PP testlerinde bos hipotez serilerin birim kok
icerdigini ifade etmektedir. Tablo 2 ve Tablo 3 incelendiginde hem ADF hem de PP serilerinin
birim kok icerdigine iligskin sifir hipotezinin yiiksek bir anlamlilik seviyesinde reddedildigi
goriilmektedir. Bagka bir deyisle Kirillgan Besli Ekonomilerinin borsalarma iligkin getiri ve
islem hacmi verileri duragandir.

Verilerin duraganligi kosulunun saglanmasinin ardindan asimetrik volatilitenin
dogrulanmas: adina oncelikle EGARCH (1,1) modeli tahmin edilmistir. Model maksimum
olabilirlik fonksiyonu dikkate alinarak Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED) ile
olusturulmustur. Tablo 4, EGARCH (1,1) modelinin sonuglarint i¢ermektedir. Tablo 4
incelendiginde [3 katsayilarinin biitiin endeksler i¢in pozitif ve yiiksek degerlerde oldugu ayrica
istatistiksel olarak yiiksek bir anlamlili§a sahip oldugu goriilmektedir. 3 degeri volatilitenin
varligini gostermektedir. Zira p’nin degeri 1’e ne kadar yakinsa volatilitenin derecesi o kadar
yiiksektir. B degerine iligkin sonuglar var olan volatilitenin ge¢mis ya da gecikmeli volatilitelere
baglt oldugunu ifade etmektedir. Y parametresi kaldira¢ etkisini ya da asimetrik etkiyi
gostermektedir. Negatif ve anlamli Y parametresi endeks getirilerinin gelecekteki volatilitesi
ile gecmis getirileri arasinda negatif bir iligkinin oldugunu ifade etmektedir. Bu parametrenin
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Kirilgan Besli Ekonomilerinin hepsi i¢in negatif oldugu ancak Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye
icin anlamli oldugu goriilmektedir. Boylece Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye i¢in pozitif
haberlerin ya da soklarin negatif haber ya da soklara gore kosullu volatiliteyi daha az etkiledigi
sOylenebilir.

Tablo 4: Hisse Senedi Piyasa Getirisine Dayanan EGARCH(1,1) Modeli

Parametreler Brezilya Hindistan Endonezya (A;EI:EZ Tiirkiye
0 -0.5350 -0.4166 -1.1421 -0.8460 -0.6757
[-2.7832]" [-4.3675] [-2.9272] [-2.9713] [-2.0352]™
o 0.1608 0.2224 04116 0.3711 0.1351
[2.7358]" [3.8529]" [3.4928]" [5.7802] [1.9833]"
Y -0.1228 -0.0735 -0.0824 -0.0205 -0.0867
[-4.6006]" [-3.1853]" [-1.3581] [-0.4633] [-2.3099]"
§ 0.9396 0.9660 0.8824 09181 09144
[36.615]" [95.280]" [18.898]" [24.210] [19.501]
II:?kgelihoo q 980.320 1066.49 1083.95 995 .475 944 281
AIC -3.9446 -4.2934 -4.3641 -4.0059 -3.7987
SBC -3.8935 -4.2424 -4.3131 -3.9549 -3.7476
Q°(20) 16.703 13.447 12.333 24.803 23.791
(0.672) (0.857) (0.486) (0.209) (0.252)
LM(20) 18.737 14.959 12.746 27.190 23.763
(0.538) (0.778) (0.888) (0.130) (0.252)

Not: *** sirastyla %1 ve %5 seviyesinde istatistiksel anlamlilif1 ifade etmektedir. AIC Akaiki Bilgi Kriterini
gosterirken, SBC Shwarz Bayesian Kriterini gostermektedir. Q* ve LM testleri 20. gecikmeye kadar incelenmistir. []
igerisindeki degerler t istatistiklerini, () degerleri ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4’te EGARCH modelinin tanisal test istatistiklerine de yer verilmistir. Q* ve
LM testleri sirasiyla “seri korelasyon ve ARCH etkisi yoktur” seklinde kurulmus olan sifir
hipotezlerini test etmektedir. Test sonuclart HO hipotezinin kabul edildigini dolayistyla kurulan
EGARCH (1,1) modelinin ARCH etkisi igermeyen bir model oldugunu ifade etmektedir.

Islem hacminin, volatilite kalicithgmi azaltip azaltmadigini incelemek icin kosullu
volatilite modeline “islem hacmi” verisi digsal bir veri olarak dahil edilmig ve sonuglar Tablo
5’te rapor edilmistir. Tablo 5’te Y parametresi incelendiginde negatif ve anlamli katsayinin
Brezilya ve Tiirkiye i¢in gecerli oldugunu dolayisiyla daha onceki modelde tespit edilen
kaldirag etkisinin Brezilya ve Tiirkiye icin bu modelde de gecerli oldugu goériilmektedir. Islem
hacmi verisinin modele dahil edilmesi Hindistan i¢in kaldirac etkisinin ortadan kaybolmasina
yol agmistir. Diger yandan Endonezya ve Giiney Afrika i¢in onceki modelde oldugu gibi
katsayilarin anlamli bulunamamig olmasi bu iilkeler i¢in kaldirag etkisinin incelenen donem ve
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verilerde s6z konusu olmadigini gostermektedir. (3 katsayilari incelendiginde islem hacminin
modele dahil edilmesi ile Brezilya ve Tiirkiye Borsa Endeksleri i¢in volatilitenin kaliciliginin
azaldig1, 6te yandan Hindistan ve Giiney Afrika Borsa Endeksleri i¢in volatilitenin kaliciliginin
artt1ig1, Endonezya icin ise neredeyse ayni kaldig1 goriilmektedir. Literatiirde islem hacminin
volatilite denklemine dahil edilmesi ile volatilite kalicinin azaldigini tespit eden caligsmalara
(Lamoureux ve Lastrapes, 1990) rastlandig1 gibi volatilitenin kalicili§ini artirdigini tespit eden

calismalara da (Sharma vd., 1996; Huang ve Yang, 2001) rastlanmak miimkiindiir.

Tablo 5: Hisse Senedi Piyasa Getirisi ve islem Hacmi Verilerine Dayanan Volatilite

Tahmini
Parametreler Brezilya Hindistan  Endonezya Giir.ley Tiirkiye
Afrika
o -0.8954 -0.2050 -1.1050 -0.5816 -1.2163
[-3.3487]*%  [-4.2559]* [-3.0016]* [-3.4059]* [-3.4378]*
o 0.2640 0.1125 0.3812 0.2984 0.1730
[3.6485]* [3.0774]* [3.3052]* [5.5776] [2.4577]**
Y -0.1197 -0.0118 -0.1167 0.0084 -0.1525
[-3.1369]* [-0.5214]  [-1.8723]*** [0.2183] [-3.7857]*
§ 0.8985 0.9837 0.8858 0.9490 0.8411
[24.526]* [201.23]* [20.279]* [42.068]* [16.661]*
i 0.6613 1.4243 0.5047 0.4759 2.3159
[4.5535]* [6.3028]* [2.1486]** [4.0036]* [7.7873]*
Log Likelihood 985.241 1081.256 1086.138 1003.284 971.04
AIC -3.9604 -4.3492 -4.3689 -4.0335 -3.9030
SBC -3.9009 -4.2896 -4.3094 -3.9739 -3.8434
Q°20) 35474 21.107 13.560 23.153 21.690
(0.018) (0.391) (0.852) (0.281) (0.358)
LM(20) 28.625 21.253 14.049 24.021 19.579
(0.095) (0.382) (0.828) 0.241) (0.484)

Not: *** sirastyla %1 ve %5 seviyesinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir. AIC Akaiki Bilgi Kriterini
gosterirken, SBC Shwarz Bayesian Kriterini gostermektedir. Q?ve LM testleri 20. gecikmeye kadar incelenmistir. []
icerisindeki degerler t istatistiklerini, () degerleri ise olasilig1 gostermektedir.

Islem hacminin kosullu volatiliteye etkisini gosteren ©’nin Kirilgan Besli Ulkelerinin
Menkul Kiymet Borsalarinin tamami i¢in pozitif ve %1 seviyesinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Katsayilarin iilkelere gore farklilagtigi ve Borsa Istanbul 100 endeksinin
en yiiksek, JAKARTA endeksinin ise en diisiik katsayiya sahip endeksler oldugu dikkat
cekmektedir. Bagka bir deyisle islem hacmi Kirilgan Besli Ekonomiler icinde kosullu volatiliteyi
en az Endonezya, en fazla Tiirkiye Borsasinda etkilemektedir. Boylece incelenen dénemde
Kirilgan Besli tilkeleri icin haftalik veriler kisiti altinda Karigik Dagilimlar Hipotezinin gegerli
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oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu bulgulara gore islem hacmi Kirilgan Besli Ulkelerinin
Menkul Kiymet Borsalar: i¢in volatilite dinamiklerini aciklamada 6nemli bir degiskendir.
Bagka bir deyisle islem hacmi verisi piyasaya onemli bir bilgi akist saglamaktadir ve onun
dahil oldugu piyasada volatilite dinamiklerinde artig goriilmektedir.

Tablo 5’te Q? ve LM istatistik degerleri kurulan modelde seri korelasyon ya da ARCH
etkisinin olmadigimi dolayisiyla modelin herhangi bir spesifikasyon hatasi icermedigini
gostermektedir. Ayrica Tablo 5’te yer alan AIC ve SBC degerlerinin Tablo 4’de yer alan
degerlerden daha negatif oldugu dikkate alinirsa iglem hacminin modelin daha iyi kurulmasina
katk1 yaptig1 soylenebilir.

Islem hacmi ve getiri volatilitesi arasindaki iligkinin analizini bir adim &teye tagimak
adma islem hacminin bir gecikmesi volatilite denklemine digsal degisken olarak eklenebilir.
Tablo 6, islem hacminin bir gecikmesinin volatilite denklemine dahil edilmesi ile olusan
modelin sonuglarini icermektedir.

Tablo 6: Hisse Senedi Piyasa Getirisi ve islem Hacminin Birinci Gecikmesine Gore
Volatilite Tahmini

Parametreler Brezilya Hindistan Endonezya g;l:lz Tiirkiye
o -0.5798 -0.3099 -1.0921 -0.7596 -0.6707
[-3.2942]* [-4.0250]* [-2.9847]* [-2.9576)*  [-2.0443]**
a 0.1565 0.1624 0.3658 0.3394 0.1392
[2.7228]* [3.3526]* [3.1835]* [5.3876]* [2.0519]**
Y -0.1398 -0.0534 -0.1215 -0.0160 -0.0830
[-5.0243]*%  [-2.4524]*%*  [-1.9127]** [-0.3615] [-2.0608]**
§ 0.9330 0.9743 0.8858 0.9273 0.9156
[39.641]* [118.97]* [20.244]* [27.189]* [19.738]*
O -0.3443 0.5725 0.4544 0.1611 -0.1156

[-2.0016]**  [2.6100]* [2.1037]** [1.4462] [-0.3930]

Log

ietinood 980.047 1065.5 10832 994.60 941.61
AIC 3.9474 42944 43661 -4.0064 37915
SBC 3.8878 42348 43064 -3.9468 37318
Q20) 14.091 12.576 12.359 23467 23.629

(0.826) (0.895) (0.903) (0.266) (0.259)
LM(20) 17557 13333 13.883 24.932 23.626

0.616) (0.862) (0.836) (0.204) (0.259)

Not: *** sirastyla %1 ve %5 seviyesinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir. AIC Akaiki Bilgi Kriterini
gosterirken, SBC Shwarz Bayesian Kriterini gostermektedir. Q*ve LM testleri 20. gecikmeye kadar incelenmistir. []
icerisindeki degerler t istatistiklerini, () degerleri ise olasilig1 gostermektedir.
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Tablo 6 incelendiginde onceki bulgularla benzer bir sekilde &,y ve ,8 parametrelerin
anlamli oldugu (Giiney Afrika i¢in ) parametresi hari¢) goriilmektedir. Ancak bazi endeksler
icin ,8 katsayis1 ylikselmis bazi endeksler icin diigmiistiir. Modelin bir spesifikasyon hatasi
icerip igermedigini tespit edebilmek i¢in 6nceki analizlerde oldugu gibi Q* ve LM istatistiklerine
bagvurulmus ve modeller de ARCH etkisinin olmadigi gézlemlenmistir. Islem hacminin bir
gecikmeli degerini ifade eden ©;-1 pozitif ve anlamli olmas1 beklenen deger iken sadece iki
iilke i¢in pozitif ve anlamli olarak tespit edilmigtir. Bu durumda Kirilgan Besli iilkeleri bir
biitiin olarak haftalik verilerle degerlendirildiginde islem hacminin kogsullu volatiliteyi anlaml
ve pozitif olarak etkiledigi sOylenebilirken, islem hacminin bir gecikmeli degeri i¢in ayni
¢tkarimlart yapmak miimkiin goriinmemektedir. Bu sonuglar islem hacminin bir gecikmesinin
getiri volatilitesini etkileme noktasinda etkisini kaybettigini gostermektedir ki bu sonug fiyat-
hacim iligkisi agisindan anlamli kabul edilebilir. islem hacmi verisinin yatirimcilar tarafindan
daha kisa siireli periyotlarla dikkate alindig: diisiiniiliirse bir gecikmeli islem hacmi verisinin
haftalik bazda etkisini kaybetmesi beklenen bir durum olarak kabul edilebilir.

4. Sonuc

Bu calisma, Kirilgan Besli Ekonomilerinin (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney
Afrika ve Tiirkiye) borsa endekslerinin kapanig degerleri ve islem hacmi verilerinden yola
cikarak islem hacminin getiri volatilitesi tizerindeki etkisini tespit edebilmek amaciyla
gerceklestirilmistir. Bu amacla oOncelikle kosullu degisen varyans modeli olusturularak
asimetrik volatilitenin varlig1 tespit edilmistir. Sonrasinda getiri ve islem hacmi iliskisini ortaya
koyabilmek amaciyla eszamanli ve bir gecikmeli islem hacmi verisi volatilite modeline dahil
edilmigtir. Incelenen dénemde hisse senedi getiri volatilitesindeki asimetrik etkinin Kirilgan
Besli Ulkelerinin tamamu igin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerdeki
piyasa volatilitesi gecikmeli volatilitenin asimetrik bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmakta ve
negatif soklar ayn biiytikliikteki pozitif soklardan daha fazla volatiliteye sebep olmaktadir. Eg
zamanli islem hacmi verisinin dahil edilmesi ile olusturulan modelin sonuglarina gore islem
hacminin incelenen tiim Kirilgan Besli Ekonomiler i¢in anlamli oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu
sonu¢ Karigik Dagilimlar Hipotezini destekler niteliktedir. Bagka bir ifade ile islem hacminin
volatilite dinamiklerini agiklamada 6nemli bir faktor oldugunu, piyasaya yeni bir bilgi girisi
oldugunda fiyat ve hacmin ayni zamanda degistigini sdylemek miimkiindiir. Bu durumda
bilgi etkinliginden bahsetmek miimkiindiir. Elbette bu ¢ikarimi ¢aligma haftalik verilerden
olustugu i¢in haftalik veriler kisit1 altinda yapmak daha dogru olacaktir. Bunun sebebi, giinliik
veriler dikkate alindiginda yatirimeilarin rasyonel olmayan kararlarinin daha fazla agiga ¢ikma
olasiliginin olmasidir. Daha agik bir ifade ile spekiilasyonun varligi, haftalik verilere gore
giinliik verilerde daha kolay tespit edilebilir. Ayrica yatirimcilarin kendi bilgilerinden ¢ok
bagkalarinin bilgilerine deger verip iglem yapma davraniglari da (siirii davranisi) piyasaya giren
bilgilere gereginden fazla ya da az tepki vermelerine neden olacagi icin veri setinin zaman
dilimleri 6nemli kabul edilmektedir. Ancak bu caligma literatiirde ¢cok az incelenen haftalik
veri setini baz alarak, haftalik verilerde tepkinin varligini 6l¢meyi amaglamaktadir. Bu noktada
calismanin sonuglari, giinliik al sat yapan yatirimcilardan ziyade yatirimlarini biraz daha uzun
tutan yatirimcilara yardimer olabilir. Gecikmeli iglem hacmi verileri ile olusturulan analizde
ise Hindistan ve Endonezya icin pozitif ve anlamli sonuclarin elde edildigi diger iilkeler i¢in
ayni durumun gecerli olmadigi goriilmektedir. Bu sonuglar Kirilgan Besli Ekonomilerinin ¢ogu
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icin bir gecikmeli iglem hacmi verisinin getiri volatilitesini a¢iklamada yetersiz kaldigini ifade
etmektedir.
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