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OZET

Bu ¢alismamn amaci, yapisal kirilmalar altinda asimetrik bilginin hisse senedi getiri oynakhigi iizerindeki etkisini ARFIMA-
FIGARCH ikili uzun hafiza ve Markov Switching Regresyon modelleriyle ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, ¢alismada BIST 100 Endeksi’nin
04.01.2010-31.12.2018 donemine iliskin giinliik dolar cinsinden kapanis fiyatlari, alim satim fiyat marji ile toplam islem hacmi verileri
dikkate alinnmistir. Calismada getiri serisinin varyansindaki muhtemel kirilmalar Sanso vd. (2004) 'in varyansta kirilma testiyle arastirilmus;
ancak herhangi bir yapisal kirilma tespit edilememistiv. Bu nedenle yapisal kirilmalar dikkate alinmaksizin hisse senedi getiri oynakligi
serisi i¢in en uygun oynaklik modeli ARFIMA-FIGARCH modeliyle arastirilmig, en uygun modelin ¢arpik student t dagilimina gore
ARFIMA3¢E4)- FIGARCH (1,d,1) modeli oldugu tespit edilmistir. Calismada son olarak, asimetrik bilginin hisse senedi getiri oynaklig
tizerindeki etkisi Markov Switching Regresyon modeliyle arastirilmistir. Sonug olarak, alim satim fiyat marjinin hisse senedi getiri oynakiig
iizerinde her iki rejimde de arttirici bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica tutar cinsinden toplam islem hacminin Rejim 1’de hisse
senedi getiri oynakligini arttirict; Rejim 2 ’de ise azaltict bir etkiye sahip oldugu bulgulari elde edilmigtir.
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The Impact Of Asymmetric Information On Stock Return Volatility Under Structural
Breaks: An Application On BIST 100 Index

ABSTRACT

The purpose of this study is to put forward the impact of asymmetric information on stock return volatility under structural breaks
by using ARFIMA-FIGARCH dual long memory and Markov Switching Regression models. Accordingly, dollar-denominated daily prices,
and daily bid-ask spread and turnover of the BIST 100 index for the period 04.01.2010- 31.07.2019 have been considered in the study. In the
study, possible breaks in variance of return series have determined by Sanso et al. (2004) ‘s break in variance test, but it could not been
determined any breaks. Therefore, the optimal volatility model for the stock return volatility series have been investigated by using ARFIMA-
FIGARCH model without taking structural breaks into consideration. I¢ has been determined that the most suitable model is ARFIMA(3¢,4)-
FIGARCH (1,d,1) according to the skewed student t distribution. Finally in the study, the impact of asymmetric information on stock return
volatility has been investigated by using Markov Switching Regression model. It has been found that the bid-ask spread has an additive effect
on stock return volatility in both regimes. Furthermore, it has been concluded that turnover has an additive effect on stock return volatility in
Regime 1; but turnover has an detractive effect on stock return volatility in Regime 2.
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1. GIRIS

Fama (1970) tarafindan ortaya atilan etkin piyasalar hipotezinde etkin piyasalar,
mevcut bilgileri tiimiiyle iceren; bu nedenle de yatirnmcilarin anormal getiri elde edebilme
imkaninin bulunmadigi ve tam rekabet kosullarmin gegerli oldugu piyasalar olarak ifade
edilmistir. Etkin piyasalarda yatirimcilar yeni bilgiye kolaylikla ulasabilmekte, bilgi ile
fiyatlar arasinda eszamanli bir denge kurulabilmekte ve gecmis fiyatlar cari fiyat iizerinde
etkili olamamaktadir. Yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislari piyasa arbitrajcilari
tarafindan Onlenmesi ve menkul kiymetlere iligkin tiim bilgiye es zamanl ve tekelci bir
konumda ulasilmasi sebebiyle piyasalarda simetrik bir Ozelligin hakim oldugunu One
sirmektedir (Fama, 1970: 383-417). Etkin piyasalar hipotezinden yola ¢ikilarak mevcut
bilgiler yatirnmcilar tarafindan iyi bir sekilde anlasildiginda, akilli ve becerikli bir yatirimcinin
piyasa hareketlerini kolaylikla tahmin edebilecegi diisiiniilse de gercek diinyada isler bu
sekilde yiiritiilmemekte, piyasa hareketlerini tahmin etmek diisiiniildiigii kadar kolay
olmamaktadir. Diger bir deyisle, gercek diinyada bilgilerin yatirimcilara ulagsmasi igerik ve
zaman yoniinden farklilik gostermekte, bilgi ile fiyat arasinda es zamanli olarak bir denge
kurulamamakta ve bu durum piyasalarda asimetrik bilginin olugmasina yol agmaktadir.
Nitekim piyasada olusan asimetrik bilgi ise piyasanin etkin bir sekilde islemesine zarar
vermektedir. Finansal sistemler, verimli yatirim firsatlarina sahip olan bireylere veya
sirketlere fon saglama gibi temel bir islevi yerine getirmektedir. Finansal sistemlerin bu islevi
etkin bir sekilde yerine getirebilmesi i¢in finansal piyasa katilimcilarinin hangi yatirim
firsatlarinin katma degerinin yiiksek, hangisinin ise diisiik oldugu hususunda onceden karar
verebilmeleri gerekmektedir. Bu nedenle finansal sistemler, bir finansal sdzlesmeye taraf olan
bir tarafin diger taraftan daha az dogru bilgiye sahip olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan asimetrik
bilgi problemiyle yiizlesmelidir. Bu agidan asimetrik bilginin, bir finansal sdzlesmeye taraf
olan bir tarafin diger tarafa goére daha fazla bilgiye sahip olmasindan kaynaklandigi
sOylenebilir (Mishkin, 2001: 1).

Yazinda finansal piyasalarda asimetrik bilgi kavrami, George A. Akerlof (1970)’un
“The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism” adli
caligmasinda otomobil piyasasi 6rnegi ile ele alinmistir. Calismasinda bu bilgi asimetrisinin
satictya ortalama piyasa kalitesinden daha diisiik mal satmasini tesvik ettigini ve daha sonra
piyasadaki ortalama mal Kkalitesinin piyasa blyiikligii kadar diisecegini ileri
stirmistiir. Akerlof ~ (1970), otomobil piyasasinda yeniler, kullanilmis olanlar, az
kullanilmislar, iyiler ve kotiiler (kotiiler genellikler “limonlar” olarak bilinir) olmak iizere dort
tir otomobilin oldugunu varsaymistir. Bireyler iyi ya da limon oldugunu bilmeden bir
otomobil satin aldiklarinda, otomobilin iyi olma olasiliin1 veya limon olma olasiligin
bilmektedirler. Otomobilin sahibi, sahiplik hakki elde ettikten bir siire sonra otomobilin
durumu hakkinda daha fazla bilgi edinebilir ve otomobilin limon olmasi durumunda yeni
olasiliklar arayabilir. Iyi arabalarin ve limonlarin fiyat: ise potansiyel alicilarin otomobilleri
ayirt edemedigi diizeyde kalabilir. Yeni bir arabanin fiyatinin eski bir arabanin fiyatindan
daha yiiksek olmas1 gerektigini, aksi takdirde yeni bir otomobilin fiyati ile bir limon satmanin
veya diisiik bir olasilikla limon tarzinda yeni bir otomobil satin almanin miimkiin
olabilecegini ileri siirmiistiir. Bu nedenle, eski ve iyi bir otomobil sahibinin konumunu
korumasi gerekmektedir. Ciinkii eski ve 1yi bir otomobil sahibi otomobilinin degerinin piyasa
ortalamasinin iizerinde olmasindan dolay1, piyasadan bu degeri karsilayamayabilir veya eski
otomobili i¢in yeni bir fiyat alamamasindan dolay1r otomobilini yeni bir otomobille
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degistiremeyebilir. Bu durumun islem gérmiis otomobillerin ¢ogunun limon oldugu sonucuna
ulastirdigini iddia etmistir. Piyasada en ¢ok satilan otomobillerin limonlar olmasi, koti
otomobillerin 1yi otomobilleri piyasadan kovduguna isaret etmekte ve bu durum piyasalardaki
asimetrik bilgilerden kaynaklanmaktadir. Piyasaya hakim olmaya baslayan kotii otomobiller
icin yasanan bu siireci, “ters se¢im” olarak ifade etmistir (Akerlof, 1970: 489-491).
Piyasalarda ters secgim faaliyetlerinin yasanmasi durumunda, piyasaya gelen kullanilmis iyi
otomobil sayist olduk¢a diisiik seviyelerde olacaktir. Piyasaya gelen kullanilmis bir
otomobilin ortalama kalitesi diisiikk olacagindan dolayr otomobilleri satin alan kisi sayisi
oldukca diistiik olacak ve sonug¢ olarak kullanilmis otomobil piyasasinin etkin bir sekilde
islemeyecektir. Akerlof (1970), limon problemi ile Gresham’in Yasasi arasinda benzerlik
oldugunu ileri siirmiistiir. Ancak, Gresham Yasasi’nda hem alic1 hem de satic1 iyi para ile
kotii para arasindaki farki ayirt edebilme 6zelligine sahip olmalari, limon probleminde ise
alic1 ve saticinin otomobille ilgili farkli bilgilere sahip olmalar1 iki model arasindaki farki
ortaya koymaktadir (Sen, 2006: 3).

Akerlof (1970)’'un ¢alismasiyla ortaya atilan limon problemi, hisse senedi
piyasalarinda da goriilebilir. Adi hisse senedi gibi potansiyel bir hisse senedi alicisi, beklenen
kan yiiksek ve riski diisiik olan 1yi firmalar ile beklenen kar1 diisiik ve riski yiiksek olan koti
firmalar arasinda ayrim yapamayabilir. Boyle bir durumda alici, iyi firmalar ile koti
firmalarin hisse senedi fiyati1 arasinda kalan ve hisse senedi ihra¢ eden firmalarin ortalama
kalitesini yansitan bir bedeli ddemeye razi olabilecektir. Eger iyi kaliteli firmanin sahipleri
veya yoneticileri alicidan daha fazla bilgiye sahip olup, 1yi kaliteli bir firma olduklarinin ve
alic1 tarafindan teklif edilen fiyatin hisse senetlerinin degerinin altinda oldugunun bilincinde
iseler iyi firma hisse senetlerini ortalama kaliteli firmanin hisse senedi fiyatindan
satmayacaktir. Alici tarafindan teklif edilen fiyat hisse senetlerinin degerinden yiiksek olacagi
icin bu fiyata hisse senedini satmak isteyecek firmalar kotii firmalar olacaktir. Alici, hisse
senetlerini kotli firmalarda tutmak istemeyecegi i¢in piyasadan hisse senedi satin almamaya
karar verecektir. Piyasada ¢ok az firma sermayelerini artirmak i¢in hisse senedi satabilecegi
icin hisse senedi piyasasi islevini etkin bir sekilde yerine getiremeyecektir (Mishkin, 2004:
175).

Myers ve Majluf (1984) ise caligmalarinda firma yoneticilerinin kendi firmalariyla
ilgili konularda yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip olmalarindan dolayr kotii se¢im
probleminin hisse senedi piyasasi tizerinde etkili oldugunu ileri slirmiistiir. Gergek diinyada
piyasalarin etkin olmamasi nedeniyle firmalarin piyasa fiyat1 gercek degerini yansitmamakta,
olmasi gereken diizeyin oldukea {lizerinde gergeklesmektedir. Boyle bir durum ise firmalarin
yiiksek degerlendigi anlamina gelmektedir. Firmasinin yiiksek degerlenmis oldugunu bilen bir
yoOnetici, girisimde bulundugu yatirimlart borgla finanslama yerine, hisse senetlerini yiiksek
fiyattan ihrag¢ etme yoluna girebilmektedir. Diger taraftan piyasada islem goren yatirimcilar da
yiiksek degerlenmis oldugunu diisiinerek yeni yatirimlar i¢in hisse senedi ihrag eden bir
firmaya yatirim yapmaktan kaginabilirler. Bahsedilen iki durumda da piyasadan iyi firmalar
cikacak ve piyasay1 kotii firmalar yonetecektir (Myers ve Majluf, 1984: 187-221).

Asimetrik bilginin yol agtigi problemlerden bir digeri de ahlaki tehlikedir. Ahlaki
tehlike, sozlesme sonrasi ger¢eklesmesi muhtemel bir durum olup taraflardan birinin sahip
oldugu bilgiyi diger taraftan gizleyerek bu bilgiden ¢ikar saglamasi olarak ifade edilmektedir.
Hisse senedi piyasalarinda ahlaki tehlike, firma sahiplerinin yetkilerini bir vekile
devretmesiyle birlikte firma sahibinin firma faaliyetlerini tam olarak denetim altinda
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tutamamasi veya denetim altinda tutabilmek i¢in yiliksek maliyetlere katlanmak zorunda
kalmast olarak tanimlanan vekalet problemiyle ortaya ¢ikmaktadir. Eger hem hissedar hem de
yonetici kendi faydalarin1 maksimize etmeyi amaglarsa, yoOneticinin daima hissedarin
menfaatine hareket etmeyecegi kuvvetle muhtemeldir (Jensen ve Meckling, 1976: 308).
Yonetici, daima firmanin mevcut durumu hakkinda hissedara gore daha fazla bilgiye sahip
olacagindan dolay1 vekalet probleminden olumsuz yonde etkilenebilir. Vekalet problemi,
yoneticilerin hissedarlardan daha fazla bilgiye sahip olmalari durumunu kendileri i¢in bir
firsat olarak goérmeleri ve elindeki bilgileri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmalar1 sonucu
ortaya ¢cikmaktadir. Netice itibariyle bu durum hissedarlarin ahlaki tehlikeyle karsi karsiya
kalmalarina sebep olmaktadir.

Bu caligmanin amaci, asimetrik bilginin hisse senedi getiri oynaklig1 {izerindeki
etkisini  ARFIMA-FIGARCH ve Markov Switching Regresyon modelleriyle ortaya
koymaktir. Bu dogrultuda calismanin ilerleyen kisimlarinda konuya iligkin yazin taramasina
deginilecek, arastirmanin veri seti ve yonteminden bahsedilecek, bulgulara yer verilerek
yorumlanacak ve degerlendirmelerde ve onerilerde bulunulacaktir.

2. YAZIN TARAMASI

Asimetrik bilgi problemi, piyasalarin etkin olarak islemesini engelleyebilmekte ve
hatta piyasalarin ¢okiisiine dahi neden olabilmektedir. Bundan dolayi, yazinda asimetrik
bilginin ¢esitli piyasalarin finansal gostergeleri tizerindeki etkisi titizlikle incelenmektedir.
Asimetrik  bilginin piyasalarin  finansal gostergeleri iizerindeki etkisini inceleyen
caligmalardan Wang ve Yau (2000) calismalarinda, asimetrik bilginin vadeli islem
piyasalarindaki fiyat oynaklig1 iizerindeki etkisini S&P 500 Endeks Vadeli Islemleri ile iki
metal vadeli islem sozlesmesine iliskin verileri kullanarak genellestirilmis momentler
yontemiyle aragtirmiglardir. Calismada sonu¢ olarak, asimetrik bilginin gostergesi olarak
kullanilan es zamanl islem hacmi ile alim satim fiyat marjinin fiyat oynaklig1 {izerindeki
etkisinin pozitif, gecikmeli islem hacminin fiyat oynaklig1 iizerindeki etkisinin ise negatif
oldugu bulgularina ulagilmistir. Lu vd. (2010) calismalarinda, bilgi belirsizligi ve asimetrik
bilginin kurumsal tahvil getiri marj1 tizerindeki etkisini ABD’nin 2001-2006 dénemine iliskin
verilerini kullanarak regresyon modeliyle arastirmislardir. Calismada sonug¢ olarak, bilgi
belirsizligi ve asimetrik bilgideki artisin tahvilin risk marjin1 arttirdigr tespit edilmistir. Cin
Shenzhen Borsasi’nda islem goren 313 sirket iizerine yapilan bir ¢alismada Kong vd. (2011),
asimetrik bilginin yatirimlarin hisse senedi fiyatlara olan duyarlilig: ile asimetrik bilginin
hisse senedi fiyatlarimin yatirimlara olan duyarliligi tizerine etkisini ilgili sirketlerin
01.01.2001-31.12.2006 donemine iliskin verilerini dikkate alarak panel veri analiziyle
aragtirmiglardir. Calismada sonug¢ olarak, asimetrik bilginin yatirimlarin hisse senedi
fiyatlarina olan duyarliligina etkisinin negatifken, hisse senedi fiyatlarinin yatirimlara olan
duyarlihgina etkisinin pozitif oldugu bulgularina ulasilmistir. Urdiin iizerine yapilan bir
calismada Yassin vd. (2015), asimetrik bilginin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini
2006-2012 doneminde Amman Borsasi’nda islem goren sanayi sirketlerinin verilerini dikkate
alarak regresyon analiziyle aragtirmiglardir. Calismada sonug¢ olarak, yatirnmcilarin 6zel
bilgiye sahip olduklarinda asimetrik bilginin hisse senedi getirileri tzerindeki etkisinin pozitif
oldugu; ancak yonetimin korumaci bir muhasebe politikas1 uygulamasit durumunda asimetrik
bilginin etkisinin azaldig1 bulgularini elde etmislerdir. Mohd vd. (2016) calismalarinda
asimetrik bilginin yabanci portfdy yatirim akislari tizerindeki etkisini Malezya, Endonezya,
Tayland, Singapur, Filipinler, Cin, Giiney Kore ve Japonya’nin 2000-2011 donemine iligskin
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verilerini dikkate alarak panel veri analiziyle incelemislerdir. Calismada sonug¢ olarak,
asimetrik bilginin gostergesi olarak kullanilan alim satim fiyat marji ile yabanci portfoy
yatirim akislar1 arasindaki istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir iliski oldugu bulgusuna
ulasilmigken; giinliikk toplam islem hacminin mutlak getiri toplamia oran1 (Amivest) ile
yabanci1 portféy yatirim akislar1 arasindaki iliskinin istatistiksel agidan anlamli olmadigi tespit
edilmistir. Salih (2018) calismasinda, asimetrik bilginin hisse senedi getirileri ve oynakliklari
tizerindeki etkisini Mart 2005-Nisan 2017 tarihlerinde Borsa Istanbul’da islem géren tiim
hisselerin yiiksek frekansta giin i¢i emir ve islem veri setleri ile Fama ve MacBeth (1973)
regresyon analizi kullanarak ve tek ve ¢ok degiskenli portfoy hesaplamalariyla aragtirmistir.
Calismada sonug olarak, bilgiye dayali alim satim orani ile dlgiilen asimetrik bilginin hisse
senedi getirilerinde sistematik bir risk unsuru olmadigi ve bilgiye dayali alim satim oraninin
firmaya 6zgii hisse senedi getiri oynakligini istatistiksel agidan anlamli bir sekilde tahmin
ettigi bulgularina ulagilmistir. Tchamyou vd. (2018) ¢alismalarinda asimetrik bilginin yatirim
fonu endiistrisindeki piyasa zamanlamasi tizerindeki etkisini 2004-2013 d6nemi igin 1488
yatirnm fonu lizerinde genellestirilmis momentler yontemiyle incelemislerdir. Calismada
sonug olarak, asimetrik bilginin piyasa riskine maruz kalmaya olduk¢a duyarli olan oynaklik
ile ayn1 egilimi izledigi ve fon yoneticilerinin piyasa likiditesinin yiiksek oldugu donemlerde
risklerini arttirma ve diisikk oldugu donemlerde azaltma egiliminde olduklar1 bulgularia
ulasilmigtir. Alhaj-Yaseen vd. (2020) c¢alismalarinda ise asimetrik bilginin serbestlesme
Uzerindeki etkisini 1993-2012 doneminde Cin Sangay A (45 sirket) ve Senzen B (42 sirket)
Piyasalari’nda islem géren toplamda 87 sirketin giinliik verilerini dikkate alarak regresyon
testiyle arastirmislardir. Caligmada sonug olarak, serbestlesme sonrasi donemde firmaya 6zgii
asimetrik bilgi (firmanin piyasa degeri, turnover, Amihud piyasa likiditesizligi, goreceli
likidite ve kamu iktisadi tesebbiisleri oran1) gostergelerinin getiri ve sadece B piyasasindan A
piyasasi yoOniinde islem hacmi-getiri yayilimi {izerinde 6nemli bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Yazinda asimetrik bilginin asimetrik oynaklik modelleriyle ele alindig1 ¢alismalar da
mevcuttur. Bu ¢alismalardan Lu ve Xu (2004), asimetrik bilginin Cin Ayr ve Boga
Piyasasi’nin getiri ve oynakligi {izerindeki etkisini EGARCH modeliyle test etmislerdir.
Calismada sonug olarak, iyi haberlerin oynaklik iizerindeki etkisinin kotii haberlere gore daha
blylk oldugu; diger bir deyisle ters kaldirag etkisinin oldugu tespit edilmistir. Liu vd. (2014)
caligmalarinda, asimetrik bilginin Cin Vadeli Emtia Piyasasi’nin getiri ve oynaklig1
tizerindeki etkisini ilgili piyasanin 04.01.2000-31.12.2010 dénemine iligskin verilerini dikkate
alarak esik deger stokastik oynaklik modelleriyle arastirmislardir. Calismada sonug olarak,
pozitif ve negatif haberlerin getiri, oynaklik ve oynaklik kalicilig1 {izerinde asimetrik etki
olusturdugu tespit edilmistir. Hasan vd. (2019) calismalarinda, asimetrik bilginin getiri
oynaklig1 {izerindeki etkisini bitcoin para biriminin 18.08.2011-31.12.2017 donemine iligskin
giinliik dolar cinsinden kapanis fiyatlarin1 dikkate alarak simetrik ve asimetrik GARCH
modelleriyle aragtirmiglardir. Calismada sonug olarak, bitcoin piyasasinda oynakligin negatif
ve pozitif soklara asimetrik bilgilendirici bir tepkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Yazinda, asimetrik bilginin hisse senedi getiri oynakligina etkisinin alim satim fiyat
marj1 (bid ask spread) ve tutar cinsinden toplam islem hacmi (turnover) gibi asimetrik bilginin
gostergeleri kullanilarak degisken bazinda ele alindigi calismalar da mevcuttur. Bu
calismalardan ABD Dow Jones Endeksi lizerine yapilan bir ¢calismada Connolly ve Stivers
(2005), hisse senedi piyasasinin toplam islem hacmi ve makroekonomik haberlerin hisse
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senedi getiri oynaklig1 tlizerine etkisini ilgili endeksin Ocak 1985- Aralik 2000 donemine
iligkin verilerini kullanarak simetrik GARCH ve asimetrik GJR GARCH modelleriyle
incelemislerdir. Calismada sonug olarak, bugiiniin endeks getiri soklar ile gelecek donemin
oynaklig1 arasindaki iligkinin bugilin gergeklesen dnemli makroekonomik haberler ile hisse
senedi piyasasinin toplam islem hacmindeki artigla birlikte azaldigi tespit edilmistir. Hussain
(2011) calismasinda, alim satim fiyat marj1 ve islem hacminin hisse senedi getiri oynaklig
uzerine etkisini Almanya DAX 30 Endeksi’nin 05.05.2004-29.09.2005 dénemine iliskin beser
dakikalik o6l¢eklerde olusturulmus islem fiyatlari ile islem hacmi kullanarak EGARCH
modeliyle aragtirmistir. Calismada sonug olarak, es zamanli ve gecikmeli islem hacmi ile alim
satim fiyat marjinin hisse senedi getiri oynaklig1 iizerindeki etkisinin sayisal olarak kiigtik;
fakat istatistiksel agidan anlamli bir etkisinin oldugu ve islem hacminin hisse senedi getiri
oynaklig1 tizerinde asimetrik bir etki olusturdugu bulgularina ulasilmistir. Bedowska-Sojka ve
Kliber (2019) calismalarinda, likidite ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasindaki iliskiyi Ocak
2006-Aralik 2016 donemlerinde Polonya Varsova Borsasi’nda islem goren sirketlerin giinliik
verilerini dikkate alarak GARCH modeli ve Toda Yamamoto ve Granger nedensellik
testleriyle arastirmislardir. Caligmada sonug olarak, alim satim fiyat marjinin hisse senedi
getiri oynakliginin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Koubaa ve Slim (2019), islem
hacminin hisse senedi getiri oynaklig1 lizerindeki etkisi CAC40, DAX, Nikkei 225, FTSE
100, DJIA, SSEC, MKSE IPC, S&P SENSEX ve KOSPI Kompozit endekslerinin
03.01.2000-21.08.2015 donemine iliskin verileri dikkate alarak hem standart hem de yumusak
gecisli FIGARCH modelleriyle arastirmiglardir. Calismada sonug olarak, piyasalarin ¢ogunda
islem hacmindeki artigin hisse senedi getiri oynakligini arttirdigr tespit edilmistir. Glirgiin ve
Canbaloglu (2020) c¢alismalarinda ise alim satim fiyat marji, Amihud likiditesizlik orani,
oynaklik hacim orani ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasindaki iliskiyi GARCH ve VAR
modelleri, Granger nedensellik testi ve genellestirilmis etki tepki analizleriyle aragtirmistir.
Calismada sonug olarak, tiim degiskenlerle hisse senedi getiri oynaklig1 arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin oldugunu tespit edilmistir.

Yazin incelendiginde, asimetrik bilgi gostergeleri ¢cergevesinde asimetrik bilginin hisse
senedi getiri oynaklig1 tizerindeki etkisini Tiirkiye 6rnekleminde arastiran ¢alismalarin sinirlt
oldugu tespit edilmistir. Caligmanin bu yoniiyle yazindaki boslugu doldurarak bilim
diinyasina katki saglayacagi diisiintilmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada, asimetrik bilginin hisse senedi getiri oynakligi {izerindeki etkisi
arastirilmaktadir. Bu dogrultuda, calismada BIST 100 Endeksi’nin 04.01.2010-31.12.2018
donemine iligkin giinliik dolar cinsinden kapanis fiyatlar1 ile alim satim fiyat marj1 ve dolar
cinsinden toplam islem hacmi (turnover) verileri dikkate alinmistir. Caligmada 04.01.2010-
31.12.2018 doneminin tercih edilmesinin nedeni, 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasi
donemde degiskenler arasindaki etkilesimi ortaya koymaktir. Calismada kullanilan veriler
Datastream Eikon veritabanindan temin edilmis olup analizler oxmetrics 6, Gauss 10 ve
Eviews 10 paket programlari® araciligiyla gergeklestirilmistir.

1 Oxmetrics 6 programiyla uzun hafiza testleri, ARFIMA ve ARFIMA-FIGARCH model tahminleri, Gauss 10 programiyla
Sanso vd. (2004) varyansta kirilma testi ve Eviews 10 programiyla da tanimlayici istatistikler, zamanyolu grafigi, birim kék
testleri ve markov regime switching regresyon analizleri yapilmustir.
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Asimetrik bilgi yazinda cesitli sekillerde Ol¢lilmektedir. Calismada tutar cinsinden
toplam islem hacmi (turnover) ve alim satim fiyat marji olmak {iizere iki tiir Sl¢lim tiirii
tizerinde odaklanilmistir. Bunlardan kuna volume olarak da ifade edilen tutar cinsinden
toplam islem hacmi (turnover) hisse senedi piyasalarinda likidite dl¢iisii olarak kullanilmakta
olup denklem (1)’deki gibi hesaplanmaktadir (Bogdan, vd., 2012: 187):

t
vK = E;q:j_ I:"n 'Yn (1)

Bu denklemde toplam tutar cinsinden islem hacmi (VK) N' t zamanindaki islem sayis1
olmak iizere, n isleminde islem goren hisse senedi sayis1 ¥, ile t zamanindaki n isleminin
fiyati p,’nin ¢arpiminin toplamina esittir. Burada “turnover”in oldukca yiiksek olmasi,
oncelikle piyasa likiditesindeki artis ve sonrasinda fiyat hareketlerinde ise azalig
yasanabilecegine isaret etmektedir. Bir diger asimetrik bilgi 6l¢iisii olan alim satim fiyat
marj1 ise piyasadaki alim satim fiyatlari arasindaki farkin alim satim fiyatlarinin ortalamasina
boliimii seklinde ifade edilebilmekte ve hesaplanisi denklem (2)’deki gibi olmaktadir (Mohd
vd., 2016: 77):

(Alim Fiyau;; — Sanm Fiyanj )

Alim Satim Flyat Marjl:(ﬂhm Fiyan ;+ Sanm Fiyan; ; )/2 (2)

Bu denklemde,
Satim Fiyati: Giin igerisindeki en yiiksek iglem fiyati
Alim Fiyati: Giin igerisindeki en diisiik islem fiyat1

Burada alim satim fiyat marjinin artmasi, piyasadaki asimetrik bilginin artmasiyla
birlikte likiditenin azalmasina sebep olabilmektedir. Calismada giinliik kapanis fiyatlariyla ise
denklem (3)’teki gibi logaritmik getiri serileri olugturulmustur:

B

r, = ln( tth_l) (3)

Calismada dolar cinsinden toplam islem hacmi serisinde hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan deterministik zaman trendlerinin varlig1 nedeniyle Gebka ve Wohar, (2013,
146) ve Balcilar vd., (2017, 76) c¢alismalarinda da oldugu gibi serinin Oncelikle dogal
logaritmas1 alinmis ve daha sonra T toplam drneklem biiyiikliigii olmak iizere (t/T) ve (t/T)?
gibi bir sabiti dogal logaritmasi alinmis seriye regrese ederck seri trendden armdirilmistir.
Ayrica ¢aligmada kullanilan alim satim fiyat marj1 serisi dogal haliyle analize dahil edilmistir.

Calismalarda uygun analiz yontemlerini belirlemeden once serilerin birim kok
smamalarmin yapilmas: gerekmektedir. Bu dogrultuda ADF, KPSS ve Phillips Perron
testleriyle serilerin duraganligi arastirilmistir. Daha sonra Sanso vd. (2004) varyansta kirilma
testiyle hisse senedi getiri varyansindaki yapisal kirilmalarin varligi arastirilmistir. Sanso vd.
(2004) varyansta kirilma testi, Inclan ve Tiao (IT) (1994) tarafindan hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz ve ayni dagilima sahip oldugu (i.i.d dagildigi) varsayimiyla zaman
serilerinin kosulsuz varyanslarinda ortaya ¢ikan kirilmalar1 tespit amaciyla gelistirdigi
Yinelenen Birikimli Kareler Yontemi’ne (Iterated Cumulative Sums of Squares) bir elestiri
olarak gelistirilmistir. Fakat akademik yazinda finansal zaman serilerinin asir1 basik
dagildigina ve serilerde otokorelasyon probleminin var olduguna dair birtakim bulgular elde
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edilmistir. Bu nedenle Sanso vd. (2004), hata terimlerinin birbirinden bagimsiz ve aym
dagilima sahip olmadig: (i.i.d. dagilmadigi) durumlarda IT istatistiginin gergekte oldugundan
daha farkli hesaplandigini tespit ederek hata terimlerinin dagilimini bozucu faktorleri de goz
Online alan uyarlanmis IT (modified IT) testini gelistirmistir. Sanso vd. (2004) MIT
istatistigini asagidaki gibi ifade etmistir (Sanso vd., 2004: 32-53; Demireli ve Torun, 2010:
136):

K, = sup|T_“:Ek| (@)

=12

Burada G, = i,
gibi ifade edilebilir:

By = 22 (263 + 2T w(1,m) El (82 —67)(e2 — 62) (5)

Bu denklemde, @ = (1—m) Barlett Kernel fonksiyonu temel alinarak

w(l,m) =1—1(m+1) seklinde tanimlanmistir. Gecikme parametresi “m”, Newey-West
(1994) tahmincisi kullanilarak hesaplanmustir.

(Ck — ; Cr) . @y @, ‘in tutarl tahmincisi olup denklem (5)’teki

Calismada hisse senedi getiri oynakligi serisi normal, student t ve ¢arpik student t
dagilimlar dikkate alinarak ARFIMA-FIGARCH ikili uzun hafiza modeliyle arastirilmistir.
Uzun hafiza, serinin birbirine uzak gozlemleri arasinda zamana bagli (kesirli-parcali)
biitiinlesmenin gergeklesmesi olarak ifade edilebilir. Literatiirde kesirli biitiinlesme kavrama,
ilk kez Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) tarafindan ele alinmis ve ARIMA (p,1,9)
modeli ortaya konulmustur. Daha sonra Diebold ve Rudebusch (1989), kesirli biitiinlesme i¢in
ARIMA (p, 1, g) modelinin genisletilmis sekli olan agsagida denklem (6)’da yer alan ARFIMA
(p, €, g) modelini 6nermistir:

DO(L)(1-L)? Yt = O(L)et, &t~ (0, 87) (6)

Denklem (4)’te “d” kesirli biitiinlesme parametresidir. (1-L)? kesirliligi gosteren kisim
binom agilimla sonlu bir MA siireci halinde agagidaki gibi ifade edilebilir:

dld—1) o  dld-1)({d—2)
o0 L__ EI

(1-1)¢=1—-dL+ L% + - (7)

Denklem (5)’te eger d = 0 ise Yt serisi ARMA (p,q) slrecini takip edecek ve
otokorelasyon katsayis1 geometrik olarak azalacaktir. Eger d>0 ise kesirli fark parametresi
tarafindan ortaya konan otokorelasyon katsayisi hiperbolik orana nazaran daha yavas bir
sekilde azalacaktir. d parametresi 0-0.5 arasinda ise Yt serisinin duraganligi siirecek; ancak
otokorelasyon katsayilar1 toplanamayacak diizeyde ¢ok yavas azalacaktir. d parametresi 0.5-1
arasinda ise Yt serisinin duraganligi ortadan kalkacak; ancak sistemi etkileyen herhangi bir
sokun uzun donemde etkisi yok olacag: i¢in ortalamaya donme egiliminde olacaktir. Eger d
parametresi d > 1 ise Yt serisi duragan olmayacak ve sokun etkisinin sonsuza kadar siirmesi
sebebiyle ortalamasina geri donmeyecektir (Barisik ve Cevik, 2008: 119). Bu problemle basa
cikabilmek i¢in Engle (1982) otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelini,
Bollerslev (1986) ise oynaklik modeline kosullu varyansi ekleyerek genellestirilmis ARCH
(GARCH) modelini onermistir. Baillie vd. (1996) ise oynakliktaki uzun hafiza 6zelligini
tespit etmek icin Kesirli Biitlinlesik GARCH (p,d,g) (FIGARCH) modelini ortaya koymustur.
FIGARCH modeliyle GARCH modelini birbirinden ayiran en énemli fark, zaman serisinde
olusan ge¢mis soklarin etkisinin yiiksek oranda azalirken, yeni ortaya ¢ikan soklarin etkisinin
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daha uzun siireli kalacak sekilde hiperbolik olarak azalmasidir. FIGARCH modeli denklem
(8)’deki gibi gosterilebilir:

F=o [1- B +{1-[1— B ¢@)(1-L)} £ (8)

Burada ©>0, B<1, ¢<1’dir. L gecikme islemcisidir. d kesirli biitlinlesme parametresi
olup 0<d<1 arasinda bir degerler alabilir. d kesirli biitiinlesme parametresinin 0 < d <1
arasinda bir deger almasi seride orta diizeyde bir oynaklik kaliciliginin oldugu anlamina
gelmektedir. Bu modelde soklarin kosullu varyans iizerindeki etkisinin stirekliligi d kesirli
biitiinlesme parametresiyle 6l¢iilmektedir. Bu parametrenin 0’a esit olmasi halinde FIGARCH
(p,d,g) siirect GARCH (p,g)’a, 1’e¢ esit olmasi durumunda ise IGARCH siirecine
doniismektedir (Baillie vd., 1996: 3-30; Cevik, 2012: 4445; Pekkaya ve Albayrak, 2013: 98;
Celik ve Kaya, 2018: 207).

Calismada son olarak asimetrik bilginin hisse senedi getiri oynaklig1 tizerindeki etkisi
Markov Switching Regresyon modeliyle arastirilmistir. Markov Switching (MS) Regresyon
modeli ilk kez Hamilton (1989) tarafindan literatiire kazandirilmis, daha sonra Hamilton
(1996) ve Chen (2006) gibi yazarlar tarafindan gelistirilmistir. Bu model, farkli donemlerde
farkli oOzellikler gosteren dogrusal olmayan bir yapiya sahiptir. Bu modelde gésterge
fonksiyonu gorevi goren bir degisken yardimiyla en az iki rejimde olusan siireg, rejim
degiskeni olarak ifade edilen bir degiskenle birlestirilerek farkli 6zelliklere sahip donemler
ayr1 ayr1 degerlendirilebilmektedir. Klasik bir MS regresyon modeli asagidaki gibi
olusturabilir (Hamilton, 1989: 357-384; Hamilton, 1996: 127-157; Chen, 2006: 208-224;
Evci vd., 2016: 69):

X, = sy + (1—s)uy g )
Bu denklemde s., gbzlenemeyen durum degiskenini temsil etmektedir ve iki durumlu
rejimlerde 0 ve 1 degerlerini alan durum degiskenleridir. 5., 1 degerini aldiginda model;

X=nte (10)
5., 0 degerini aldiginda ise model;

Xe=p, & (11)
seklinde olusturulmaktadir. s,,1,2,.......... k gibi iki ya da daha fazla deger aldiginda

ise modeli asagidaki gibi olusturabilmek miimkiindiir:
X, = Hy & (12)
Yukarida sunulan iki rejimli ve tek degiskenli Markov Switching modeli genisletilerek
asagidaki modele dontistiiriilebilir:
X, =c(s.) + By(s )X,y + -+ B, (s)X._, + (5)u, (13)
Modelde s,, gbzlenemeyen durum degiskenini temsil etmekte olup hata terimlerinin 0,
ortalama ve 1 varyans ile normal dagildigi varsayilmaktadir. Bu modelden faydalanilarak
serinin hangi rejimde bulundugu, bir rejimde kalma veya diger rejime gegme olasiliklart ve

serinin ilgili rejimde kalma sireleri belirlenebilmektedir. Pij, rejimler arasi sabit gecis
olasiliklar1 olmak {izere iki durumlu rejimler asagidaki gibi ifade edilebilir (Hamilton, 1989:

357-384; Hamilton, 1996: 127-157; Chen, 2006: 208-224; Evci vd., 2016: 70):

— 'Pll P12:|
P, = [Pq., o (14)
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P;; matrisindeki her bir deger kosullu olasilik seklinde asagidaki gibi ifade edilebilir:
P=D=p, (=12 (15)

St —1=i
Bu ifade edilis sekline gore Py, sureci, birinci rejimdeyken bir sonraki donemde tekrar
birinci rejimde olma olasiligini, P, sdreci, birinci rejimdeyken bir sonraki dénemde ikinci
rejimde olma olasiligidir. Benzer sekilde, P, sureci, ikinci rejimdeyken bir sonraki dénemde
tekrar ikinci rejimde olma olasiligin1 ve P, sureci, ikinci rejimdeyken bir sonraki donemde
birinci rejimde olma olasiligini ifade etmektedir. Sabit gecis olasiliklarini kullanarak her bir
rejimin siiregte ortalama ne kadar siire kalacagi tespit edilebilmektedir. Bu dogrultuda birinci
ve ikinci rejimde ortalama kalma siireleri sirasiyla denklem (16) ve denklem (17)’deki gibi
hesaplanabilir(Hamilton, 1989: 357-384; Hamilton, 1996: 127-157; Chen, 2006: 208-224;
Evci vd., 2016: 70):
1

(16)
1

(17)

4, BULGULAR

Calismada ilk olarak getiri serisine iliskin tanimlayici istatistiklere Tablo 1’de yer
verilmistir.

Tablo 1. Getiri Serisine Iliskin Tanimlayic Istatistikler

GETIRI
Gozlem Sayisi 2264
Ortalama -0.000327
Medyan 0.000623
Maksimum 0.090855
Minimum -0.171577
Standart Sapma 0.019301
Carpikhk -0.636320
Basikhik 7.815800
Jarque-Bera 2340.555
p Olasiik Degeri 0.000
Q (10) 6.0626
Q (20) 16.446
Q (50) 42.637
Q?%(10) 217.427***
(0.0000)
Q2% (20) 276.127***
(0.0000)
Q? (50) 335.759***
(0.0000)
ARCH (2)
ARCH Etkisi 68146*** (0.0000)
ARCH (5)
30.505*** (0.0000)
ARCH (10)
16.080*** (0.0000)
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Sonuglara gore, getiri serisi i¢cin Orneklem ortalamasi negatif ve sifira oldukca
yakindir. Caligmada getiri serisinin basiklik katsayisinin pozitif olmasi dagilim egrisinin daha
dik oldugu anlamima gelmektedir. Getiri serisinin basiklik ve carpiklik degerleri
incelendiginde, ilgili serinin ¢arpiklik degerinin negatif asimetri, basiklik degerinin 3’ten
bliyiik olmas1 nedeniyle seride kalin kuyruk probleminin yasandigi goriilmektedir. Ayrica
seriye iligkin basiklik ve carpiklik degerleri serinin normal dagilmadigina yonelik ipuglar
vermektedir. Normallik varsayiminin arastirilmasinda kullanilan bir diger test olan Jarque-
Bera testine gore ise serinin p olasilik degerlerinin 0,01°den kiigiik olmas1 nedeniyle “seriler
normal dagilmaktadir” hipotezi reddedilmis ve serinin normal dagilmadig: tespit edilmistir.
Ayrica Jarque-Bera test istatistiklerinin olduk¢a yiiksek olmasi da serinin normal
dagilmadigina isaret eden bir gostergedir. Asagida getiri serisine iliskin verilen zaman yolu
grafigi de normallik varsayiminin gecerli olmadigi bulgularini desteklemektedir.

loggetiri
.10
-.15 |
_'20 LN B B L L L B B
10 11 12 13 14 15 16 17 18

Grafik 1. Getiri Serisinin Zamanyolu Grafigi

Getiri serisine iliskin zaman yolu grafigi incelendiginde, seride biiyiikk degisimleri
bliyiik hareketlerin, kiiciik degisimleri ise kiiclik hareketlerin izledigi goriilmektedir. Bu
durum BIST 100 Endeksi'nde degisen varyanshiligin ve oynaklik kiimelenmesinin
yasandiginin bir gostergesidir. Ayrica Ljung Box Q? istatistiklerinin oldukca yiiksek olmasi
da seride oynaklik kiimelenmesinin yagsandigini kanitlar niteliktedir. Calismada, Ljung Box Q
ve Q? istatistikleri getiri ve karesi alinmis getiri serilerinin hata terimlerinin bagimsizligini test
etmek amaciyla tahminlenmis, 6zellikle karesi alinmig getiri serisine iliskin hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz ve ayn1 dagilima sahip olmadigi tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu
seride otokorelasyon probleminin yagandigini ortaya koymaktadir. Son olarak, ARCH testiyle
yapilan analizlerin sonucunda ise getiri serisinin hata terimlerinde farkli gecikme
uzunluklarinda gii¢lii bir otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Bu durum serilerin modellenmesinde GARCH tipi modellerin kullanilmasini
gerektigini gozler oniline sermektedir. Fakat ilgili model analizleri yapilmadan 6nce serilerin
duraganliklarinin incelenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF), Phillips-Perron (PP) ve KPSS birim kok testleriyle serilerin duraganliklari arastirilmig
elde edilen sonuglar Tablo.2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Serilere iliskin Birim K6k Test Sonuglari

Birim Kok Testlerine iliskin Sonuclar

Model LogGetiri Talogturnover ASFM

KPSS 0.095556*** 0.108015*** 0.702607***
ADF -45,51790*** -8.886903*** -13.97338***
PP -45,47511*** -28.99302*** -39.44711***

(89): 133-154

*#% 051 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir. Serilerin logaritmik
ya da trendden arindirilmis olmasi nedeniyle sadece trendsiz model bulgularma yer
verilmistir.

ADF ve PP testleri icin “sifir hipotezi” birim kokiin varligini veya duragan olmama
durumunu gosterirken, KPSS testi i¢in “seriler duragandir” siirecini temsil etmektedir. Her iki
seri i¢in olusturulan ADF ve PP birim kok test sonuglarinin biiyiik negatif sonuglari serilerde
“birim kok vardir” hipotezini reddetmekte ve serilerin diizey degerlerinde duragan oldugunu
gostermektedir. KPSS test istatistik degerlerinin her iki seri i¢in anlamlilik diizeylerinden
kii¢iik olmasi nedeniyle “seriler duragandir” hipotezi reddedilememektedir. Diger bir deyisle,
tim test sonuglarina gore serilerin duragan oldugu anlagilmaktadir. Serilerin birim kok
sinamasi1 yapildiktan sonra getiri ve getiri oynakligi serilerinin uzun hafiza 6zelligi tasiyip
tasimadiklart test edilmistir. Calismada oynaklik serilerini temsilen literatiirle uyumlu bir
sekilde hem getiri serisinin mutlak degeri hem de getiri serisinin karesi esas alinmistir.
Calismada uzun hafiza 6zelligi, literatiirde yaygin olarak kullanilan Lo (1991)’nun R/S testi,
Robinson ve Henry (1999)’nin GSP (Gaussian semi-parametrik) testi ile Geweke, Porter ve
Hudak (1983)’1in GPH testleriyle Ho hipotezi “Serilerde uzun hafiza 6zelligi yoktur” seklinde
arastirilmistir. Elde edilen sonuglar ise Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Uzun Hafiza Testlerine iliskin Sonuglar

| Getiri (1) | Varyans (r?) MGetirilr|
Lo R/S Testi
g=1 0.94949 2.00369** 2.58938***
g=2 0.943898 1.87014* 2.44302***
g=5 0.946427 1.6756 2.15465***
GPH Testi
m=T05 -0,116973 0.437368*** 0.861799***
[0.2677] [0.0000] [0.0000]
m= T06 -0.0229487 0.318285*** 0.574918***
[0.7370] [0.0000] [0.0000]
m= T%7 -0.0158557 0.246161*** 0.407214***
[0.7245] [0.0000] [0.0000]
m= TO8 -0.0341578 0.204348*** 0.298085***
[0.2566] [0.0000] [0.0000]
GSP Testi
m=T/4 -0.0115903 0.220806*** 0.35703***
[0.5813] [0.0000] [0.0000]
m=T/8 0.00218249 0.251779*** 0.428265***
[0.9415] [0.0000] [0.0000]
m=T/16 0.0113812 0.349799*** 0.546166***
[0.7862] [0.0000] [0.0000]
m= T/32 -0.0902692 0.330206*** 0.555851***
[0.1282] [0.0000] [0.0000]
Uzun Hafiza Istatistikleri %90 [0.861 1.747]
%95 [0.809 1.962]
% 99[0.721 2.098]
wak kk % sirastyla %1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilif: ifade etmektedir. Parantez
icindeki degerler olasilik degerleridir. Tabloda q ifadesi Lo’s R/S testi i¢in kullanilan gecikme uzunluklarini
m ifadesi ise GPH testi icin bandwith degerlerini vermektedir.
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Calismada getiri serisinde uzun hafiza 6zelligi tespit edilemese de, getiri oynakligi
serisinde uzun hafiza 6zelliginin bulunmas: bu 6zellikler dikkate alan ARFIMA (p, & ,g)-
FIGARCH (p, d, g) tipi modellerin kullanilabilecegine isaret etmektedir. Ancak Oncesinde
getiri serisi i¢in en uygun ARFIMA (p, & ,g) modellerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
kapsamda her iki seri i¢cin ARFIMA (0, & ,0)’dan ARFIMA (3, & ,4)’de kadar c¢esitli
denemeler yapilmig log-likelihood degeri, katsayilarin anlamliligi ve AIC bilgi kriterlerine
gore en uygun model yapisi belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla incelenen modeller arasinda
getiri serisi icin en uygun modelin ARFIMA (3, & ,4) oldugu tespit edilmistir. Ornek teskil
etmesi amaciyla seri i¢in iki model sonucu Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Getiri Serisi icin ARFIMA (p, & ,g) Model Tahmin Sonuglari

Getiri Serisi I¢cin Ornek ARFIMA Modelleri

Katsayilar ARFIMA (3, & 4) ARFIMA(4,£,4)
C -0.000325309 -0.000325406
3 -0.0448509 -0.0421869
AR (1) 0.491174*** 0.446752
AR (2) 0.521446*** 0.546132***
AR (3) -0.922794*** -0.896775***
AR (4) - -0.0429880
MA (1) -0.402413*** -0.360823
MA (2) -0.543725%** -0.566386***
MA (3) 0.878443*** 0.854389***
MA (4) 0.0892328*** 0.128875
AIC -5.0562182 -5.05534236
Log-Likelihood 5733.63901 5733.64756
Carpikhik -0.60757 -0.60748
Basikhik 4.6285 4.6305
Normallik Test 603.76*** 604.24***
istatistikleri [0.0000] [0.0000]
Asimptotik Test 2160.2*** 2161.9%**
istatistikleri [0.0000] [0.0000]
Q (50) 37.218 37.032
Q?(50) 322.77*** 323.32%**
ARCH-LM (10) 16.032*** 15.991***

[0.0000] [0.0000]
ARCH-LM (20) 10.373*** 10.352***

[0.0000] [0.0000]
ARCH-LM (50) 4.9128*** 4.9060***

[0.0000] [0.0000]
*#% 06 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi, & ise uzun hafiza modeline iliskin d
parametresini, [ ] p olasihik degerlerini ifade etmektedir. ARFIMA modelinin
tahmininde en cok olabilirlik yéntemi (maximum likelihood estimation) yontemi
kullanilmustir.

Sonuglar incelendiginde, d (&- kesirli biitiinlesme) parametresi % 1 anlamlilik
diizeyinde her ne kadar -0.000325406 ve -0.000325309 degerlerini alsa da istatiksel agidan
anlamsiz olmasi sebebiyle diger uzun hafiza testleriyle tutarli olarak ARFIMA modelinin
getiri serisi i¢in uzun hafiza 6zelligini desteklemedigi goriilmektedir. Normallik ve asimptotik
test istatistikleri ile c¢arpiklik ve basiklik sonuglart modellere iliskin artiklarin normal
dagilmadigina, negatif asimetri gosterdigine ve artiklarda kalin kuyruk probleminin
yasandigina isaret etmektedir. Lijung Box Q ve Q? test sonuglari, ARFIMA(3,£,4) modeli i¢in
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serinin getiri karelerinden elde edilen artiklarin otokorelasyon igerdigini gdstermektedir.
Ayrica ARCH test sonuglar1 ise getiri serisine iliskin modelin hata terimlerinde ARCH
etkisinin oldugunu gozler 6niine sermektedir.

Oynaklik modelleriyle yapilan analizlerde serilerin varyansindaki olas1 yapisal
kirilmalar uygulanan modellerin tahmin dogrulugunu ve modellerden elde bulgular
etkilemektedir. Bu nedenle calismada Sanso vd. (2004) varyansta kirilma testiyle serideki
kirilmalar arastirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Getiri Serisi I¢in Varyans Kirilma Tarihleri

ICSS (IT) ICSS (K-1)
07.05.2010 -
25.05.2010 - -

ICSS (IT) Inclant-Tiao algoritmasini, ICSS (K-1) Kappa-1 algoritmasini ve ICSS (K-2) ise

Kappa-2 algoritmasini temsil etmektedir.

ICSS (K-2)

Tablo 5 incelendiginde, Inclant-Tiao’nun ICSS algoritmasi, sadece 2010°’un Mayis
ayma iligkin 2 yapisal kirilma gostermis, diger testlere gore ise oynaklikta yapisal kirilma
tespit edilememistir. Sanso vd. (2004) calismalarinda, IT algoritmasinin asir1 basik ve kosullu
degisen varyans Ozelligi tasiyan finansal zaman serileri icin Kappa-1 ve Kappa-2
algoritmalarina gore birtakim eksik yonlerinin bulundugu ve bu tiir serilerde Kappa-2
algoritmasinin daha dogru sonuglar sundugundan s6z edilmistir (Sanso vd., 2004: 32).
Calismada Kappa-1 ve Kappa-2 algoritmalariyla oynaklikta herhangi bir yapisal kirilmaya
ulagilamamasi nedeniyle yapisal kirilmalar dikkate alinmaksizin hisse senedi getiri oynaklig1
serisi icin en uygun ARFIMA-FIGARCH modeli normal, student t ve ¢arpik student t
dagilimlariyla arastirilmistir. Calismada normal dagilim hari¢ diger iki dagilim i¢in anlaml
bulgulara ulasilmis ve elde edilen bulgular Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Getiri Serisi I¢in En Uygun ARFIMA-FIGARCH Modeli Tahmin Sonuglart

ARFIMA(3&4)- FIGARCH (1,d,1)
Katsayilar Student t Dagilimina Gére Carpik Student t Dagilimina Gore
C (M) 0.001409*** 0.002213***
(0.00043394) (0.00057777)
[0.0012] [0.0001]
g -0.029818 -0.027612
(0.029929) (0.028977)
[0.3192] [0.3407]
AR (1) 0.512984*** 0.497287***
(0.13203) (0.15012)
[0.0001] [0.0009]
AR (2) 0.429845*** 0.441022***
(0.10716) (0.11552)
[0.0001] [0.0001]
AR (3) -0.853057*** -0.853566***
(0.095601) (0.087827)
[0.0000] [0.0000]
MA (1) -0.446172%** -0.426239***
(0.14389) (0.15772)
[0.0020] [0.0069]
MA (2) -0.439584*** -0.451644***
(0.10301) (0.11173)
[0.0000] [0.0001]
MA (3) 0.821207*** 0.819057***
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(0.088483) (0.078900)
[0.0000] [0.0000]
MA (4) 0.064043* 0.069773*
(0.036984) (0.037790)
[0.0835] [0.0650]
C(V) 0.156231*** 0.191628***
(0.042877) (0.046376)
[0.0003] [0.0000]
Getiri (V) -0.001914*** -0.002781***
(0.00043755) (0.00043270)
[0.0000] [0.0000]
d-FIGARCH 0.202802 0.245702***
(0.15908) (0.067642)
[0.2035] [0.0003]
(0J] 0.764091*** 0.650941***
(0.26826) (0.12821)
[0.0044] [0.0000]
B1 0.828503*** 0.775691***
(0.10881) (0.058046)
[0.0000] [0.0000]
v 7.400137***
(1.1078)
[0.0000]
Asimetri Etkisi 0.120739***
(0.045851)
[0.0085]
Kalin Kuyrukluk 6.739559***
(0.038291)
[0.0000]
Log (LL) 5930.657 5934.188
AlC -5.225846 -5.228081
SIC -5.187916 -5.187622
Jargue Bera 627.36 3980.8***
Q (50) 27.2222 28.0623
[0.9709815] [0.9619084]
Q?(50) 40.3371 19.7914
[0.7760796] [0.9998970]
ARCH-LM (10) 1.2894 0.35122
[0.2756] [0.9666]
ARCH-LM (20) 1.6933 0.50249
[0.1328] [0.9669]
ARCH-LM (50) 1.0506 0.37257
[0.3977] [1.0000]
P(40) 44.0919*** 41.4064**
[0.007445] [0.010636]
P(50) 53.0053** 50.3993**
[0.019956] [0.026823]
P(60) 63.3852** 50.8763
[0.029255] [0.191244]
ok HFE* girastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir. Burada C
(M) getiri serisinin sabit terimini, C(V) getiri oynakhig1 serisinin sabit terimini, & uzun hafiza
modellerine iliskin d parametrelerini, B1, P2 ve f3 GARCH parametrelerini ve ®1, ®2 ve ®3 ARCH
parametrelerini temsil etmektedir. Ayrica v student t dagilimma iliskin DF istatistiklerini, ( ) standart
hatalar1 ve [ ] ise p olasilik degerlerini ve Log (LL) Log-likelihood degerlerini ve P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40,50 ve 60 hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistiklerini temsil etmektedir.

Tablo 6 incelendiginde, model ve dagilimin uygunlugu test eden Pearson Uyum lyiligi
testine gore her iki dagilimin getiri serisi i¢in uygun oldugu goriilmektedir. Ancak ilgili
modellere iligkin katsayilarin anlamliliklari, AIC ve SIC bilgi kriterleri ve log-likelihood test
istatistikleri incelendiginde, en uygun modelin carpik student t dagilimiyla ortaya konan
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ARFIMA(3¢,4)- FIGARCH (1,d,1) modelinin oldugu sdylenebilir. Ilgili model
incelendiginde, getiri serisinin uzun hafiza 6zelligi tasimadigi; ancak getiri oynakligi serisinin
ise uzun hafiza 6zelligine sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica ilgili modelden hisse senedi
getiri oynaklig1 serisinde pozitif asimetri etkisinin ve kalin kuyrukluk probleminin var oldugu
sOylenebilir. Calismada son olarak asimetrik bilginin (ASFM ve Talogturnover serilerinin)
hisse senedi getiri oynaklig1 iizerindeki etkisi Markov Switching regresyon testiyle
arastiritlmis ve elde edilen bulgulara Tablo 7, Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10 ile Grafik 2 ve
Grafik 3’te yer verilmistir.

Tablo 7. Alim Satim Fiyat Marjinin Hisse Senedi Getiri Oynakligina Etkisine Iliskin
Gegis Olasilikli Markov Switching Modeli

Bagimh Degisken: CONDV
Bagimsiz Degiskenler | Katsayi | Standart Hata | Z-istatistizgi | Olasihk(Prob.)
Rejim 1
ASFM 0.019032 0.000224 84.89694 0.0000
LOG(SIGMA) -8.871696 0.023441 -378.4675 0.0000
Rejim 2
ASFM 0.021955 0.001213 18.09463 0.0000
LOG(SIGMA) -7.560785 0.076457 -98.88883 0.0000
Gecis Matrisi Parametreleri
P11-C 4.114146 0.251376 16.36653 0.0000
P21-C -1.697394 0.280975 -6.041081 0.0000

Tablo 7 incelendiginde, alim satim fiyat marjinin hisse senedi getiri oynakligi iizerinde
her iki rejimde de arttirici bir etkisinin oldugu ve s6z konusu etkinin Rejim 1’e kiyasla Rejim
2’de daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 8. Alim Satim Fiyat Marjinin Hisse Senedi Getiri Oynakligina Etkisine iliskin
Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Sabit Markov Gegis Olasiliklari
Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.983923 0.016077
Rejim 2 0.154806 0.845194
Rejimde Sabit Kalma Siireleri
Rejim 1 Rejim 2
62.19991 6.459699

Tablo 8 incelendiginde, gecis olasiliklart matrisine gore ekonominin Rejim 1’deyken
yine ayni rejimde kalma olasiligiin % 98,39, Rejim 2’deyken yine ayni rejimde kalma
olasiligiin ise % 84,51 oldugu goriilmektedir. Ayrica ekonominin Rejim 1’den Rejim 2’ye
gecis olasiligt % 1,6’yken, Rejim 2°den Rejim 1’e gegis olasiliginin % 15,48 oldugu da Tablo
8’den elde edilen bulgular arasindadir. Elde edilen bu bulgulara gore, her iki rejiminde kalici
bir nitelige sahip oldugu ¢ikariminda bulunabilmek miimkiindiir. Son olarak rejimde kalma
stireleri incelendiginde, ortalama birinci rejimde kalma siiresinin 62,19 ay, ortalama ikinci
rejimde kalma siiresinin ise 6,45 ay oldugu sdylenebilir.
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Grafik 2. Alim Satim Fiyat Marjinin Hisse Senedi Getiri Oynakligina Etkisine Iliskin
Markov Switching Yumusak Gegisli Rejim Olasiliklar

Grafik 2 incelendiginde, Tablo 7 ve Tablo 8’den elde edilen bulgularla tutarli olarak
Rejim 2’nin ilgili endekste finansal stres diizeyinin yiiksek oldugu donemi, Rejim 1’in ise
ilgili endekste finansal stres diizeyinin diger rejime kiyasla daha diisiik oldugu dénemi temsil

ettigi sdylenebilir.

Tablo 9. Tutar Cinsinden Toplam Islem Hacminin (Turnover) Hisse Senedi Getiri
Oynakligma Etkisine Iliskin Gegis Olasilikli Markov Switching Modeli

Bagimh Degisken: CONDV
Bagimsiz Degiskenler |  Katsayt Standart Hata | Z-istatistigi | Olasilik(Prob.)
Rejim 1
TALOGTURNOVER 0.000938 5.04E-05 18.58946 0.0000
LOG(SIGMA) -7.820893 0.025623 -305.2306 0.0000
Rejim 2
TALOGTURNOVER -0.000629 3.01E-05 -20.89840 0.0000
LOG(SIGMA) -8.101870 0.025940 -312.3303 0.0000
Gecis Matrisi Parametreleri
P11-C 3.693831 0.231519 15.95475 0.0000
P21-C -3.616109 0.229399 -15.76341 0.0000

Tablo 9 incelendiginde, tutar cinsinden toplam islem hacminin Rejim 1°de hisse senedi
getiri oynakligini arttirict bir etkiye sahip oldugu goriiliirken, Rejim 2’de ise tutar cinsinden
toplam islem hacminin hisse senedi getiri oynakligini azaltici bir etki olusturdugu

sOylenebilir.
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Tablo 10. Tutar Cinsinden Toplam Islem Hacminin (Turnover) Hisse Senedi Getiri
Oynakligma Etkisine Iliskin Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Sabit Markov Gegis Olasiliklar:
Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.975727 0.024273
Rejim 2 0.026183 0.973817
Rejimde Sabit Kalma Siireleri
Rejim 1 Rejim 2
41.19855 38.19256

Tablo 10 incelendiginde, gecis olasiliklart matrisine gére ekonominin Rejim 1’deyken
yine ayni rejimde kalma olasiligi % 97,57’yken, Rejim 2’deyken yine ayni rejimde kalma
olasiliginin ise % 97,38 oldugu goriilmektedir. Ayrica ekonominin Rejim 1’den Rejim 2’ye
gecis olasiligt % 2,42’yken, Rejim 2°den Rejim 1’e gecis olasiliginin ise % 2,61 oldugu da
Tablo 10’dan elde edilen bulgular arasindadir. Elde edilen bu bulgulara gore, her iki rejiminde
kalict bir nitelige sahip oldugu ¢ikariminda bulunabilmek miimkiindir. Son olarak rejimde
kalma stireleri incelendiginde, ortalama birinci rejimde kalma siiresinin 41,19 ay, ortalama
ikinci rejimde kalma stiresinin ise 38,19 ay oldugu soylenebilir.
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Grafik 3. Tutar Cinsinden Toplam Islem Hacminin (Turnover) Hisse Senedi Getiri
Oynakligina Etkisine Iliskin Markov Switching Yumusak Gegisli Rejim Olasiliklart

Grafik 3 incelendiginde, Tablo 9 ve Tablo 10’dan elde edilen bulgularla tutarli olarak
Rejim 1’in ilgili endekste finansal stres diizeyinin yiiksek oldugu donemi, Rejim 2’nin ise
ilgili endekste finansal stres diizeyinin diisiik oldugu donemi temsil ettigi sOylenebilir.

5. SONUC

Bu calismada asimetrik bilginin hisse senedi getiri oynaklig1 {izerindeki etkisi
ARFIMA-FIGARCH ve Markov Switching Regresyon modelleriyle ortaya konulmasi
amaclanmistir. Bu dogrultuda BIST 100 Endeksi’nin 04.01.2010-31.12.2018 dénemine iligkin
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giinliik verileri dikkate alimmistir. Calismada ilk olarak, getiri serisinin varyansindaki
muhtemel kirilmalar Sanso vd. (2004) varyansta kirilma testiyle arastirilmis, herhangi bir
kirilma tarihi tespit edilememistir. Bu nedenle, yapisal kirilmalar dikkate alinmaksizin
ARFIMA-FIGARCH modeliyle hisse senedi getiri oynaklig1 serisi i¢in en uygun model
arastiritlmig, en uygun modelin ¢arpik student t dagilimina gére ARFIMA(3¢,4)- FIGARCH
(1,d,1) modeli oldugu tespit edilmistir. Caligmada son olarak, ARFIMA-FIGARCH
modelinden elde edilen kosullu oynaklik serileri kullanilarak asimetrik bilginin hisse senedi
getiri oynaklig1 lizerindeki etkisi Markov Switching Regresyon modeliyle arastirilmigtir. Alim
satim fiyat marjina iliskin olusturulan modelden alim satim fiyat marjinin hisse senedi getiri
oynaklig1 lizerinde her iki rejimde de arttirici bir etkisinin oldugu ve s6z konusu etkinin Rejim
2’de Rejim 1’e gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Tutar cinsinden toplam islem
hacmine iligskin olusturulan modelden ise tutar cinsinden toplam islem hacminin Rejim 1°de
hisse senedi getiri oynakligini arttiric; Rejim 2’de ise azaltict bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde asimetrik bilginin hisse senedi getiri oynakligi
tizerinde kaydadeger bir etkisinin oldugu ve bu etkinin donemsel bazda piyasadaki
belirsizlikle paralel olarak degiskenlik gosterdigi sOylenebilir. Ayrica, elde edilen bu bulgular,
BIST 100 Endeksi’nde faaliyette bulunan bazi piyasa katilimeilarmin iliski kurdugu sirket ya
da sirketlerin temel degeriyle ilgili daha fazla bilgiye sahip olduguna isaret etmektedir.

Sonug olarak, bilgili ve bilgisiz piyasa katilimcilari arasindaki ¢ikar ¢atigsmalar1 sadece
sitketlerin deger belirsizligini (hisse senetlerinin getiri oynakligini) arttirmamakta ayni
zamanda yatirimcilarin sirketlerin gelecekteki deger dagilimlar1 hakkinda korumaci bir
politika izlemelerine yol agmaktadir. Bu nedenle, piyasadaki asimetrik bilgiyi ortadan
kaldirmak igin 6zel bilgi iiretimi ve satisi, bilgilendirmeyi arttiric1 ve igeriden dgrenenlerin
ticaretini smurlayict kamusal diizenlemeler, finansal aracilik, sirketlerin faaliyetlerini
gozetleme ve sinirlayict kurallari uygulama gibi birtakim araglarin titizlikle uygulamaya
gecirilmesi yararli olabilir. Bundan sonraki calismalarda seriler arasindaki iligkinin farkli
orneklemler tlizerinde incelenmesi, farkli donemler ile yontemlerin kullanilmasi, asimetrik
bilgiyi temsil eden degiskenleri arttirarak arastirmanin yapilmasi ile konunun Onemi
vurgulanabilir.
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