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OZET

Bu arastirmada 2006-2011 dénemi VOB-IMKB 30 ve VOB-
TL/Dolar Vadeli Islem Sézlesme verileri kullamlarak, GARCH etkisinin
varligi, risk-getiri etkilesimi ve vadeli islem piyasalarinda haftamn giinii
etkisi arastirllmustir. Her iki seride de volatilite kalicilik gésterirken, olumsuz
haberlerin olumlu haberlere oranla volatilite iizerinde daha biiyiik bir
degiskenlik yarattigi tespit edilmistir. Vadeli islem piyasalarinda haftanin
glinti etkisi gozlemlenmis, dolayisiyla piyasamn zayif formda etkin olmadig
sonucuna ulasilmistir. Ote yandan, hem VOB-IMKB 30 hem de VOB-
TL/Dolar Vadeli Islem Sozlesmeleri'nde risk-getiri etkilesiminin rasyonel
olmadigi bulgulanmstir.

ABSTRACT

In this research, existence of GARCH effect, risk-return tradeoff,
and day of the week effect have been analyzed using the data of TurkDEX-
ISE 30 (ISE-Istanbul Stock Exchange) and TurkDEX-TL/Dollar Future
Contracts for the period of 2006-2011. Volatility has been lasting in both
series while it has been detected that negative news creates more volatility
compared to positive news. Day-of-the-week effect has been observed in the
futures markets, thus it has been reached the conclusion that the futures
markets are not weak-form efficient. On the other hand, it has been
discovered that risk-return tradeoff is not rational in both TurkDEX-ISE 30
and TurkDEX-TL/Dollar Future Contracts.

VOB, GARCH, Haftanin Giinii Etkisi, Piyasa Etkinligi.
Turkish Derivatives Exchange (TurkDEX), GARCH, Day of the Week
Effect, Market Efficiency Theory.
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1. GIiRiS

Modern finans beklenen getiri ve getiri degisiminin optimizasyonu
temelinde olusturulmus ve burada beklenen getiri istenen, getiri degisimi
(risk-volatilite) ise istenmeyen bir olgu olarak tanimlanmustir. Istenen getiri
diizeyinde riski minimize etmek ya da kabul edilebilen risk diizeyinde getiriyi
maksimize etmek rasyonel yatirimcinin amag¢ fonksiyonunu olusturur.
Dolaystyla yatirimer getirilerdeki degiskenligi, piyasaya ulasan haberlerin
volatilite iizerindeki etkisini ve getirileri degisime ugratan beklenmeyen
gelismelerin volatilite tizerindeki kaliciligini tahmin etme arzusu igindedir.
Yatirimcilarin  ihtiyag duydugu bu bilgiler, otoregresif kosullu degisen
varyans modelleri (ARCH) yardimiyla elde edilebilmektedir.

Yatirimeilarin bir birimlik risk artisimni ancak ek getiri séz konusu
olacaksa kabul edebilecekleri, finans biliminin temel aksiyomlarmdan biridir.
Piyasada alinacak riskin getiri artis1 saglayip saglamayacagi, piyasadaki risk-
getiri etkilesiminin rasyonelligi ile arastirilmaktadir. Risk-getiri etkilesiminin
rasyonel olmamasi durumunda yatirimcilarin daha fazla risk istlenmelerinin
akiler olmadig1 soylenebilir. Etkilesimin rasyonel olmadig1 piyasada risk ve
getiri arasindaki beklenen iligkinin gézlemlenmemesi, rasyonellikten uzak,
davranigsal bir yaklasim i¢inde olduklarmi isaret eder. Bu ¢alismada
piyasadaki risk-getiri etkilesiminin rasyonelliZi GARCH-M modeli ile
degerlendirilebilmektedir.

Rassal Yiiriiylis Modeli ya da zayif form etkin piyasada fiyatlar,
ongoriilemeyen bilgi akisina bagli ve rassal olarak olusur. Yilin belli bir
ayinda, piyasalarin islem gormedigi tatillerden Once veya sonra ya da
haftanin belli bir giintinde menkul kiymet fiyatlar1 bazinda tekrarlanan
senaryolarm, diger bir deyisle rassal olmayan durumlarin olusmasi, etkin
piyasa hipotezinin reddi anlamina gelmektedir. Ciinkii gegmis bilgilere sahip
yatirimeilar aktif yatirim stratejisi ile piyasa getirisi lizerinde kazang elde
edebilirler. Oysa zayif form etkin piyasada fiyatlar kamuya agiklanmis
gecmis tiim bilgileri yansitir, dolayisiyla bu bilgiler ile piyasa getirisi
iizerinde getiri elde etmek miimkiin degildir.

Arastirmada vadeli islem piyasalarinda haftanin giinii etkisi, risk-
getiri etkilesiminin rasyonelligi ve GARCH etkisinin varlig1 arastirilip etkin
piyasa hipotezinin bu a¢idan testi hedeflenmis ve bu sekilde literatiire katki
amaclanmuistir.

2. LITERATUR

Yeni organize edilmis bir piyasa olan Izmir Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsasi’nin (VOB), spot-futures piyasa etkilesimini inceleyen
caligmalarin bulgulari referans alindiginda, kuruldugu ilk periyoda kiyasla
daha etkin ve derin bir piyasa konumuna geldigi soylenebilir.

Tirkiye’de spot-futures piyasa etkilesimini onciil-ardil iliskisi ve
dolayisiyla etkin piyasa hipotezinin (EPH) testi baglaminda ele alan degerli
calismalar incelendiginde, bulgularin 2009 y1l1 6ncesi ve sonrasinda tamamen
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farklilastig1 goriilebilecektir. VOB’nin kurulusunu takip eden ilk {i¢ donemde
yapilmus, genel literatiir ile celisen bir ¢ok arastirma mevcuttur (Ozen vd.,
2009; Basdas, 2009; Oztiirk, 2008; Dikmen, 2008; Kasman ve Kasman,
2008; Cevik ve Pekkaya, 2007; ve Bekgoz, 2006). 2009 sonras1 donemde ise
arastirmalarin bulgular1 genel literatiir ile ayni dogrultuda raporlanmistir
(Kayali1 ve Celik, 2010). Artan islem hacmiyle birlikte s6z konusu durum
VOB’nin eskiye gore daha derin oldugu seklinde yorumlanmis ve VOB’nda
kaldirag etkisinin islerlik kazandig: ileri siirilmiigtiir. Yapilan ¢alismalarin
hemen hepsi EPH’ni spot-futures piyasa etkilesimi ile test etmistir. Ote
yandan belki de yukarida bahsi gecen duruma bagli olarak, yani
arasgtirmacilarin  piyasayr derin gormemeleri nedeniyle, EPH sinamasi
anomaliler agisindan ele alinmamustir.

Gerek Tirkce literatiirde gerekse yabanci literatirde EPH’ni spot
piyasalardaki donemsellikler acisindan degerlendiren bir¢ok c¢alisma
mevcutken, Tiirkce literatiirde vadeli piyasalar bazinda yapilan bir
aragtirmaya rastlanmamistir. Yabanci literatiirde vadeli piyasalar bazinda
donemsellikleri aragtiran bazi ¢aligmalarin  bulgular1 agagidaki gibi
raporlanmistir.

Cornell (1985) haftanin giinii etkisini incelemeyi amagladigi
calismasinda Mayis 1982-Temmuz 1984 tarihlerine ait S&P 500 verilerini
kullanmus, F-testi ve t-test’lerinden yararlanmustir. Pazartesi etkisinin spot
piyasada mevcut oldugu, ancak futures piyasasinda bdyle bir etkinin olmadig1
sonucuna ulagmistir.

Anderson (1985) futures fiyatlarindaki degiskenligi arastirmais,
parametrik ve parametrik olmayan regresyon denklemleri kullanarak 1966-
1980 doneminde Amerikan futures piyasasinda futures fiyatlarinin vade ve

mevsimlere gore degistigi kanitlarina ulagmistir.

Dyl ve Maberly (1986), S&P 500 spot ve futures piyasalarda hisse
senedi getirilerinin haftalik durumunu incelemek iizere Mayis 1982-Aralik
1985 donemine ait verileri kullanarak, haftanin giinii etkisinin varligini yogun
olarak gozlemlemislerdir.

Dyl ve Maberly (1988) Haziran 1982-Aralik 1986 tarihleri
arasindaki S&P 500 futures endeks verilerini Ki-kare testi ile analiz ederek,
haftanin giinleri etkisini ve iyi haber-kotii haber etkisini agiklamaya
calismuslardir. Iyi ve kotii haberin esit seviyede tepki yaratmadigi ve hafta
sonu etkisinin var oldugunu tespit etmislerdir.

Chamberlain vd. (1990) New York Borsasi’nin bilesik endeks ve
futures sozlesmelerinin giinlerin etkisine goére vermis olduklart tepkileri,
Nisan 1982-Eyliil 1986 verilerini kullanarak F-testi ve t-testi ile 6l¢miiglerdir.
NYSE spot ve futures fiyatlarinda haftanin giinii etkisinin yogun olarak
goriildigii tespit edilmistir.

Johnston vd. (1991) futures fiyatlarindaki haftanin giinii etkisini
arastirdiklar1 alismalarinda, Ulusal Hiikiimet Ipotek Birligi (GNMA), ABD
hazine bonosu, ABD hazine bonolar1 ve ABD tahvilleri iizerinde inceleme
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yapmuglardir. Gergeklestirdikleri t-testi ve F-testi sonucunda haftanin giinii
etkisinin ¢alisilan déneme gore degiskenlik gosterdigini tespit etmislerdir.

Gay ve Kim (2006)’in futures piyasalarindaki haftanin giinii ve yilin
ayr etkisini incelemeyi amagladiklar1 ¢alismada, Eylil 1956-Mart 1985
donemi CRB futures endeksi giinlik wverileri kullanilmistir. ANOVA
sonuglart Ocak ay1 getirilerinin diger aylarin getirisine gore c¢ok yiiksek
oldugunu ve Cuma pozitif, Pazartesi giinii ise negatif getiri olustugunu isaret
etmektedir.

Lucey ve Tully (2006), 1982-2002 tarihleri arasindaki giinliik altin
ve gimiis sozlesmelerindeki mevsimselligi test etmeyi amaglamiglardir.
COMEX spot ve futures verilerini GARCH modelinde kullanarak, hem altin
hem gilimiiste Pazartesi giiniiniin negatif etkisini tespit etmislerdir.

Rastogi vd. (2011), Hindistan spot ve futures piyasalarinin
etkinligini istatistiksel teknikler uygulayarak oOl¢gmeyi ve haftanin giini
etkisini incelemeyi amaglamiglardir. Ocak 2003-Aralik 2008 dénemini i¢eren
calismada haftanin glini etkisinin spot piyasalarda var oldugu tespit
edilmistir.

Gok (2009), kontratlarda vadeye kalan zamanin volatilite {izerinde
bir donemsellik yaratip yaratmadigmi arastirmistir. Analizde kontratlarin
islem gormeye basladigi tarihten itibaren Mart 2009’a kadar olan zaman
dilimi icerisinde, IMKB-30, IMKB-100, Dolar ve FEuro futures
kontratlarindan 25’er tane ve Altin futures kontratindan 18 tane olmak tizere
toplam 118 kontrat, 4670 veri ele almmistir. Aragtirmada lineer regresyon
metodu ile dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serilerinden ARMA-ARCH
ve tiirevi teknikler kullanilmigtir. Kullanilan yontemlerde sonuglar birbirine
¢ok yakin c¢ikmis, VOB’da islem goren kontratlarda bir vade etkisinin
bulunmadigi, dolayisiyla kontratlarda vadeye kalan zaman azaldikca
volatilitenin artmadigi tespit edilmistir.

Tiirk¢e ve yabanci literatlir spot piyasalardaki donemsellikleri
arastirma konusunda olduk¢a zengindir. Bu konuda yapilan bazi
arastirmalarin bulgular1 ise su sekilde rapor edilmisgtir. Metin vd. (1997)
calismalarinda 4 Ocak 1988-27 Aralik 1996 tarihleri arasinda IMKB’deki
zayif etkinlikleri, rassal yiiriiylis testi ve haftanin giinleri etkisini kullanarak
smamiglardir.  Calismada rassal yiirliylis modeli ve =zayif etkinlik
reddedilmistir. Cuma ve Pazartesi giinleri diger giinlere kiyasla istatistiksel
anlaml pozitif-negatif getiriler s6z konusudur.

Bildik (1998) Tiirk Para Piyasalari’ndaki giinliik donemsellikleri
tespit etmeye yonelik calismasinda, Interbank ve IMKB’de haftanin giinii
etkisinin gecelik faiz oranlarindaki varligini aragtirmayr amaglamistir.
Gecelik faiz oranlarinda haftanin giinleri etkisinin yogun sekilde goriildiiglinii
tespit etmistir.

Payaslioglu (2001) Ocak 1990-Temmuz 2000 dénemini IMKB-100
endeksi giinliik kapanis fiyatlar1 ile GARCH-M(1,1), EGARCH-M(1,1) ve
TGARCH-M(1,1) modellerini kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda
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haftanin giinii etkisinin varligini destekleyen bulgulara ulagmistir. Ayrica
GARCH-M modelinin en uygun model oldugunu belirtilmistir.

Berument ve Kiymaz (2001), Ocak 1973-Ekim 1997 tarihleri
arasindaki S&P 500 endeksi verilerini kullanarak haftanin giinii etkisinin
hisse senetleri volatilitesi iizerindeki etkisini incelemisler, bu etkinin hem
volatilite iizerinde hem de getiri lizerinde gecerli oldugu sonucuna
ulagsmuslardir. En disiik getirinin Cuma ve Carsamba giinleri oldugu tespit
edilirken, ¢aligmada GARCH modelleri kullanilmistir.

Karan ve Uygur (2001), IMKB’de haftanin giinleri ve Ocak ayi
etkileri ile firma biiylikliigi arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamiglardir.
Bu amag dogrultusunda, 1991-1998 doénemi itibari ile firma biiytikliiklerine
gore 10 tane portfoy olusturulmustur. Yapilan regresyon analizi sonucunda
IMKB’de tiim portfoyler agisindan Cuma giinleri istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif getiriler saglandig1 bulgulanmstir. Biiyiik firma portfoylerinde ise
Ocak ay1 etkisinin varligi tespit edilmistir.

Firat (2002), IMKB’de haftanin giinleri etkisini Ocak 1990-Aralik
1999 dénemi IMKB Bilesik Endeksi ile test etmis, Cuma giinlerinin diger
giinlere gore pozitif, Sali giinlerinin ise negatif anlamli getirilere sahip
oldugunu tespit etmistir.

Aktas ve Kozoglu’nun (2007) giinliik getirilerin haftanin giinlerine
bagimhihigm test etmeyi amagladiklar1 ¢alismada GARCH ve GARCH-M
modeli kullanilmistir. 02.07.2001-29.06.2007 déneminde IMKB Ulusal 30,
100, Tiim, Sinai, Mali ve Hizmetler endekslerine ait giinliik getirilerin
kullanildig1 ¢alismada, Persembe ve Cuma giinlerinde olusan istatistiksel
olarak anlamli getirilerin, piyasa etkinligi ve rasyonel fiyatlandirma modeli
cercevesinde piyasa risk faktorii tarafindan da agiklanmadigi saptanmistir.
Dolayistyla risk-getiri etkilesiminin rasyonel olmadig: raporlanmistir.

Tungel (2007), IMKB’de haftanin giinii etkisinin olup olmadigint
Ocak 2002-Haziran 2005 doneminde IMKB-100 endeksi giinliik kapanis
degerleri ile test etmistir. Calismada 2003, 2004 ve 2005 yillarinda giinlitk
getiriler arasinda anlamli bir farkliligin olmadigi tespit edilmistir.

Oztin (2007), 1996-2006 déneminde IMKB-100 endeksi giinliik
kapams degerlerini kullanarak IMKB’de zamana bagli anomalilerin olup
olmadigini test etmistir. ARMA Modeli ile yapilan arastirmada sonug olarak
haftanin giinlerinin getiri ortalamalarina bakildiginda Cuma giiniiniin ve ay
olarak Aralik ayinin en yiiksek getiri sagladig tespit edilmistir.

Akar (2007) IMKB-100 Endeksi’nin giinliik kapanis fiyatlar1 ile
Ocak 1990 ve Aralik 2004 tarihleri arasindaki periyodu, esikli GARCH
(TARGARCH) modeli kullanarak analiz etmistir. Arastirma sonucunda hisse
senedi getiri volatilitesinin ge¢mis bilgilere bir gecikmede asimetrik tepki
verdigi tespit edilmisgtir.

Cinko (2008), caligmasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Ocak ay1 etkisinin var olup olmadigini arastirmayr amaglamistir. Calisma
kapsaminda Ocak 1989 ile Aralik 2006 tarihleri arasindaki 215 adet aylik
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getiriyi Mann-Whitney U testi ile incelemistir. Calismada IMKB’de Ocak ay1
etkisi bulgulanmamustir.

Ergiil vd. (2008) IMKB’deki giinliik anomalileri arastirnuglar, 1988-
2007 dénemi IMKB-100 Bilesik Endeksi verilerini kullanmuslar ve tek yonlii
varyans analizinden yararlanmiglardir. Elde edilen sonuglar, kriz
donemlerinde IMKB’de anomalilerin bulundugu yani kriz dénemlerinde
etkin olmayan piyasada anormal kazang elde edilebilecegi; piyasalarin etkin
oldugu zamanlarda ise gilinlik normal kazanglarin elde edilebilecegi
yoniindedir.

Atakan (2008), IMKB’de haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerinin
varligint GARCH (1,1) modeli ile incelemis, Temmuz 1987-Temmuz 2008
doneminde IMKB-100 Endeksi’ne ait giinliik verileri kullanmistir. Ocak ay1
getirilerinde, diger aylara gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde herhangi
bir farklilasmanin olmadigi, Cuma giinleri endeks getirisinin diger giinlere
oranla ortalamadan yiiksek, Pazartesi giinii ise diisiik oldugu bulgulanmistir.

Ergiil vd. (2009), haftanin gilinii etkisinin, Bolgesel Hisse Senedi
Piyasasi’nda gecerli olup olmadigmm incelenmesini amaglamiglardir.
Aragtirmada Ocak 1997-Aralik 2007 yillar1 arasindaki IMKB Ikinci Ulusal
Pazar Endeksi’nin logaritmik giinlik getiri verileri kullanilmistir. Cuma
giini, en yiiksek getirinin elde edildigi giin olarak bulgulanmuistir.

Eken ve Uner (2010)’in diinya hisse senedi piyasalarinda goriilen
donemselliklerin ~ IMKB  icin  varhigmmi  arastirmayr  amagcladiklart
caligmalarinda, IMKB’de giinlere ve aylara dayali baslica takvim etkilerinin
varhg 04.01.1988-31.12.2007 dénemi IMKB-100 endeksi kapanis fiyatlar
ile incelenmistir. IMKB i¢in “Haftanin Giinii Etkisi”, “Y1ilin Ay1 Etkisi”, “Ay
Déniisii Etkisi”, “Y1l Déniisii Etkisi” ve “Ay Ici Etkisi’nin varhgmni énemli
dlciide destekleyen sonuglara ulasiimis ve sonuglar dogrultusunda IMKB’nin
“Giiglii Formda Etkin” olmadig: belirtilmistir.

Kokcen (2010), 01.02.2004-09.10.2009 doneminde IMKB-100
Ulusal Endeksinin giinliik kapanis degerlerini kullanarak tek degiskenli
ARCH-GARCH modellerini ayrintili olarak incelemis, asimetrik etkilesim,
diger bir deyisle olumlu ve olumsuz soklarin endeksler iizerindeki etkilerinin
farkli oldugu, olumsuz soklarin volatiliteyi olumlu soklardan daha fazla
arttirdig1 bulgularina ulagsmustir.

Yabanci literatiirde farkli cografi bolge ve iilkelerde yapilan
caligmalarda da haftanin giinii etkisinin desteklendigine iliskin bulgulara
ulasilmistir. Ornegin Charles (2010) Atina, Helsinki, Paris, Dublin, Milan ve
Zirih borsalarinda, Aliev (2007) Tirk ve Bulgar Menkul Kiymetler
Piyasalari’nda, Zikes ve Bubdk (2006) Almanya, Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti ve Polonya’dan olusan Orta Avrupa iilkelerinde, Tachiwou
(2010) Bat1 Afrika’da, Sias ve Starks (1995) New York Borsasi’nda, Marrett
ve Worthington (2008) Avustralya’da, Lai vd. (2012) Cin Shenzhen
Borsasi’nda, Duran (2010) Meksika, Sili, Brezilya ve Arjantin gibi Latin
Amerika iilkelerinde, Al-Mutairi (2010) Kuveyt Menkul Kiymet Borsasi’nda,
Hussain vd. (2011) Pakistan Karachi Menkul Kiymetler Borsasi’'nda, Labov
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(2009) Avustralya, Brezilya, ABD, Ingiltere, Polonya, Hollanda, Hindistan,
Giiney Afrika, Tayland ve Giliney Kore’de, Chukwuogor-Ndu (2007) Dogu
Asya finansal piyasalarinda donemsellikleri arastirmislar ve haftanin giinii
etkisini destekleyen bulgulara ulastiklarmni raporlamislardir.

3. VERI SETIi ve YONTEM

Ocak 2007-Nisan 2011 doéneminde IMKB-30 futures ve dolar
futures fiyat serilerinden hareketle giinliik logaritmik getirilerin elde edildigi
calismada oncelikle tanimlayici istatistikler elde edilerek getiri serilerinde
otokorelasyon ve ARCH etkilerinin varligi arastirilmistir. Daha sonra
ortalama denkleminin dogru spesifikasyonu i¢gin ARMA(p,q) modelinde AIC
istatistiklerinden yararlanilmistir. Her iki getiri serisine ait alternatif (p,q)
bilesimleri ve bu bilesimlere ait AIC istatistikleri Tablo 1’de sunulmustur.
Tabloda rd ve r30 sirasiyla dolar futures getiri serisi ve IMKB-30 futures
getiri serisini gostermektedir.

Tablo 1: ARMA Modelleri Se¢imi

rd
ar(1) ar(2) ma(1) ma(2)

ar(1) -6,4713

ar(2) -6,4710

ma(1) -6,4726 -6,4697 -6,4680

ma(2) -6,4703 -6,4698 -6,4665
r30

ar(1) -4,8806

ar(2) -4,8782

ma(1) -4,8785 -4,8773 -4,8799

ma(2) -4,8772 -4,8773 -4,8791

Caligmada IMKB-30 futures getiri serisi (r30) i¢in AR(1), dolar
futures getiri serisi (rd) i¢in ise ARMA(1,1) modeli secilmis ve GARCH tipi
modellemeye gegilmistir.

r30, = ¢; + a;730,_, + & (D
rd; = ¢, + ay,rdy_q + e + aze_q 2)
et,ef1Q, . ~ (0,0,h7)

Dogru ortalama denkleminin se¢iminin ardindan, ortalama
denklemleri yukarida tanimlanmis olan (r30) ve (rd) serileri igin standart
GARCH(1,1) formunda kosullu varyans denklemleri tahmin edilmistir.

h%o,t(ftzl Q1) =By + it + ﬁzhéo,tﬂ (3)
h?l,t(el.‘zl Q1) =@ +piel, + <p2h?l,t—1 4)
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Yukaridaki denklemlerde kosullu varyans, ge¢mis hata terimlerinin
ortalamast (S, ve @,) ile (B, P, ve ¢1,¢9,) Kkatsayilart tarafindan
agirliklandirilan bir dnceki dénem hata teriminin varyansi (2_; ve e ;) ve
kosullu varyans tahminin (h3,,_, ve hé't_l) agirliklt  ortalamasinin
fonksiyonu olarak tahminlenmistir. (h3,,_,) terimi r30, ortalama
denkleminin, (h3,_,) ise rd, ortalama denkleminin hata terimlerinin kosullu
varyansini, (Q;_;) ifadesi de (t-1) donemindeki mevcut bilgi setini
gostermektedir. Kosullu varyans denklemlerinde  ve ¢ katsayilarinmn pozitif
olma kosulunu saglamalarma ek olarak istatistiksel olarak anlamli degerler
almasi istenir. f5; ve ¢, parametre tahminleri beklenmeyen getiri
degisimlerinin volatilite lizerindeki etkisini, S, ve ¢, katsayilar1 ise bir
onceki volatilite degerindeki degisikligin onu takip eden donemdeki
volatiliteyi nasil etkiledigini ifade eder. ( §; + B,) ve ayni sekilde (¢, + @,)
parametre tahmin katsayillarinin birden kiigiik olmasi istenir. Aksi halde
volatilitenin tahmin edilebilirligi istatistiksel agidan miimkiin degildir. Birden
kiigiik degerler volatilitenin zamana bagli olarak degismekle birlikte tahmin
edilebilir nitelikte oldugunu ifade eder. Toplam deger birden kiigiik olmakla
birlikte birden ne kadar uzaksa volatilitenin kalicilik etkisi de o oranda diisiik
olarak yorumlanir. Yani getiri degisimi volatiliteyi ylikseltir fakat
volatilitenin kalicilig1 yliksek olmadigindan belli bir siire sonra degisim
normal seviyeye iner.

Daha o6nce de belirtildigi gibi GARCH modeli kosullu varyans
denklemindeki parametre tahminlerinin negatif olmamasi kosulu, kosullu
varyans denklemine asimetri terimlerinin eklendigi GJR-GARCH ya da
EGARCH gibi iistel GARCH modelleri ile saglanmustir.

Glosten vd. (1993), piyasadaki olumlu-olumsuz haberlerin getiri
volatilitesi iizerindeki etkisini belirleyebilmek amaciyla GARCH kosullu
varyans denklemine hata terimlerinin negatif-pozitif olmas: durumunda 1-0
degerleri alan kukla degisken eklemislerdir.

h30.c(e21Qu_1) = Vo + V181 +V2ho-1 + Vaelales (5)

htzi,t(etzl Q1) =@y + Bref, + Q)thzi,t—l + 0zef 41y (6)

(g,c1yadae,_120->1,_,=0ves_yyadae,_1 <0->1_;=1)

Zakoian (1994) ise Glosten vd. (1993)’nin kullandiklar1 kosullu
varyans yerine kosullu standart sapma denklemini kullanarak GJR-GARCH
modeline benzer bir denklem tanimlamis ve bu model literatirde TGARCH

modeli olarak yer bulmustur. GJR-GARCH ve TGARCH modelleri
literatiirde birbirleri yerine kullanilmaktadir.

h3o,t(5t I'Qt—l) =0y + 66, + 62h30,t—1 + 83804 (7
hd,t(et IQt—l) =10, +d1ef 1 + Vohge g + 03604 )]

(g—1yadae,_1>0- ¢, yadael  =¢_,yadae_,vee_,yadae,_; <
0- ¢t yadaet =0)
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Yukaridaki denklemlerde (y;& @5 ve §5& ;) asimetri terimlerini
ifade ederken, pozitif ve istatistiksel olarak anlamli degerler piyasaya ulasan
olumsuz haberlerin getiri volatilitesi lizerinde olumlu haberlere gore daha
yiiksek etki yarattig1 seklinde yorumlanir.

Nelson (1991)’un gelistirdigi model ise EGARCH adi ile
anilmaktadir. EGARCH modeli normal dagilim igin asagidaki gibi ifade
edilmektedir.

In(hZy,) = wo + w; In(hZ,) + w, 2= + @, 22 _\/z ’
(oe) = b i) b ot o L2

In(hZ,,) = 7o + 7, In(hZ_,) + 1, J:ZH + 1, J':zf—l' - \/%‘ (10)
rd,t—1 rd,t—1

Yukaridaki denklemlerde (w5 ve 73) parametre tahminleri simetrik
etkiyi yani GARCH etkisini ifade ederken, (w, ve t,) katsayilar1 piyasaya
akan haberlerin yoniinden bagimsiz olarak kosullu volatilitedeki siirekliligi
gosterir. (w; ve 7,) katsayilarinin goreli olarak biiyiik degerleri, piyasaya
ulagan haberlere (olumlu-olumsuz) bagli olarak volatilitede meydana gelen
oynakligin soniimlenmesi i¢in ¢ok uzun bir zamana ihtiyag duyuldugunu
belirtir. (w, ve t,) parametre tahminleri kaldirag etkisi ya da asimetrik etkiyi
Olger. Volatilite ile getiriler arasindaki iliski ters yonlil ise (w, ve T,)
parametre tahminlerinin de negatif olmasi teorik bir beklentidir. Negatif
katsayilar piyasaya ulasan olumsuz haberlerin (negatif sok), olumlu haberlere
gore (pozitif sok) daha yiliksek volatilite {irettigi seklinde yorumlanir. Tersi
durumda pozitif degisikliklerin volatilite {izerinde daha biiyiik etki yarattig
sOylenebilecektir. Katsayilar sifira esit oldugunda model simetriktir.

Beklenmeyen getiri degisimlerinin ve bir Onceki volatilite
degerindeki degisikligin onu takip eden donemdeki volatiliteyi nasil
etkiledigi, piyasaya ulasan olumlu-olumsuz haberlere volatilitenin verdigi
tepki GARCH, GJR-GARCH ve EGARCH modelleri ile analiz edildikten
sonra piyasadaki risk-getiri bilesiminin rasyonellifi GARCH-M modeli ile
degerlendirilmeye c¢alisilmigtir. Kosullu ortalama denklemine, getirilerin
kosullu varyansinin agiklayict degisken olarak eklendigi GARCH-M modeli
spesifikasyonu asagidaki gibidir.

r30, = c; + ;30,1 + Ehsg ey + &, 6 ~ (0,hE) (11)
rdy = ¢y + ayrd,_ g + Whyg 1 + e+ aze.q,e, ~ (0,h7)  (12)

Esitliklerde yer alan (¢ ve w) katsayilarin pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli degerleri risk artigina yani kosullu varyanstaki artiga paralel
olarak ortalama getirilerde de artis oldugu, risk yiikseldiginde getirinin de
yiikseldigi anlamma gelmektedir. Dolayisiyla piyasada yiiksek riskin ancak
yiiksek getiri miimkiinse kabul edilebilecegi aksiyomunun gecerliligini ifade
etmektedir. Katsay1 negatifse ek risk almak rasyonel olmayacaktir ¢iinkii risk
artis1 getiri seklinde geri dénmeyecektir.
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Aragtirma kapsaminda son olarak r30 ve rd serilerinde haftanin giinii

etkilerinin varligin1 analiz etmek amaciyla asagida standart formu verilen
GARCH(1,1) modeli tahmin edilmistir.

Ve = Zis=1 YD+ & (13)
hE(ef1Q_ 1) = Ry + Ryef g + R,hE (14)

Yukarida modele ait ortalama denkleminin standart formu
gosterilmistir. D; haftanin bes giiniine ait kukla degiskenleri, &, modelin hata
terimini, p; giinlere iligkin parametre tahminlerini gdstermektedir.
Istatistiksel olarak anlamli ; parametre tahminleri ilgili giindeki asir1
pozitif-negatif getiriyi isaret edecektir.

4. BULGULAR

IMKB-30 futures (r30) ve dolar futures (rd) getiri serilerine iligkin
tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

r30 rd
Ortalama 0,0003 0,0002
Medyan 0,0000 -0,0006
Max 0,0966 0,0574
Min -0,0997 -0,0549
Std. Sapma 0,0211 0,0095
Carpiklik -0,0532 0,6816
Basiklik 5,4663 7,6886
Jarque-Bera ist. 340,74* 1333,1*
Q(1) 26,84* 85,324*
Q(5) 212,95% 307,98*
Q(10) 383,10* 565,61*
ARCH-LM(1) 27,3063* 91,2072*
ARCH-LM(5) 28,4150* 46,1005*
ARCH-LM(10) 21,9886* 30,8890*

Ljung-Box Q ve ARCH-LM istatistikleri getiri serilerinde %1
diizeyinde otokorelasyon olduguna ve ARCH etkisinin varligma isaret
etmektedir. Getiri serilerine ait carpiklik ve basiklik istatistiklerine
bakildiginda IMKB-30 futures serisinde saga, dolar futures serisinde ise sola
carpik bir dagilim gozlenirken, her iki serinin de sisman kuyruk ozelligi
gosterdigi ifade edilebilecektir. J-B istatistikleri finansal zaman serilerine
iliskin beklentiler ile ayni yondedir; giinlik getiriler normal dagilima
uymamaktadir.

Tablo 3’den 130 serisi GARCH(1,1) modeli kosullu varyans
denklemi parametre tahminlerine bakildiginda pozitif olma kosulunu
sagladiklar1 goriilmektedir. Istatistiksel olarak da anlamli olan katsay:
tahminlerinde ARCH ve GARCH parametreleri toplam1 birden kiigiik fakat
yakindir. Volatilitenin yaklasik %9’u bir 6nceki doénem beklenmeyen
getirilerden, %88’ ise bir Onceki doénem kosullu varyanstan
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kaynaklanmaktadir. ARCH ve GARCH parametre tahminleri toplaminimn bire
yakin olmas1 volatilitede kalicilik etkisinin varligina isaret etmektedir.

Tablo 3: GARCH(1,1) Parametre Tahminleri

I* Ir*

00011  (0,0199) c, -2.75E-05  (0,9048)
a, 00453  (0,1362) @, 0,346 (0,0000)
By 1.09E-05 (0,0311) a3 -03078  (0,0000)
B, 0,0927  (0,00000 ¢, 1.54E-06  (0,0120)
B, 08832  (0,00000 @, 00757  (0,0004)

@, 09071  (0,0000)

5 22832 2.5826
LBQ 10 72252 3.8033
5 0.4613 0.4928

ARCH-LM 0.7498 03766

*I: (1) ve (2) nolu, II: (2) ve (4) nolu denklem parametre tahminlerini ifade
etmektedir.

rd serisi ortalama ve kosullu varyans denklemi parametre tahminleri
de Tablo 3-II’den izlenebilir. Getirilerin bir dnceki donem getirilerden/hata
teriminden pozitif/negatif etkilendigi goriilmektedir. r30 serisindeki kosullu
varyans etkilerinin rd serisinde de gozlendigi sdylenebilecektir. Volatilitenin
yaklasik %7,5’1 onceki donem beklenmeyen getiriden, %90’1 ise kosullu
varyanstan etkilenmektedir. Piyasadaki pozitif veya negatif soklara karsin
olusan oynaklik tekrar normal diizeye gerileyebilmek i¢in uzun doneme
ihtiya¢ duymaktadir. Dolayisiyla volatilitede kalicilik etkisi s6z konusudur.

Ljunk-Box Q ve ARCH-LM F istatistikleri sirastyla 5 ve 10 gecikme
diizeyleri i¢in elde edilmis ve istatistiklerin her iki gecikme diizeyinde de
oldukg¢a diisiik oldugu gozlenmistir. Dolayisiyla serilerde otokorelasyonun
olmadig1 ve ARCH etkisinin ortadan kalktig1 ifade edilecektir.

Tablo 4: TARCH(1,1) Parametre Tahminleri

I* 11

¢ 0,0007  (0,1384) P 2.77E-05  (0,9020)
a; 00542  (0,0612) & 0,348 (0,0000)
8, 137E-05  (0,0146) s 20,3061 (0,0000)
5, 00536  (0,0264) 9 1.70E-06  (0,0080)
5, 08742  (0,0000) 9, 0,029  (0,0008)
5 0,082  (0,0407) 9, 0,9079  (0,0000)
9, 20,0243 (0,5287)

5 3,4364 2,2635

L-BQ 10 9,8053 3,3807

5 0,7025 0,4311

ARCH-IM 0,972 0,3353

*1: (1) ve (7) nolu, 1I: (3) ve (8) nolu denklem parametre tahminlerini ifade
etmektedir.
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Tablo 5: EGARCH(1,1) Parametre Tahminleri

I G
o 00000 (0,0684) ¢,  -2.56E-05 (0,9098)
@, 00615 (00315 @ 03051 (0.0024)
wy 04440 (0,0017)  a;  -02625 (0,0111)
®, 01954 (0,00000 T,  -03305 (0.0014)
w, 00618 (00435 1, 09778 (0,0000)
w; 09629 (0,0000) 1, 00298 (0,2383)
. 0,1560 (0.0001)
5 6.0450 2.3064
LBQ |y 14,2920 3.6768
5 12161 0.4445
ARCH-IM |, 1.4302 03684

*I: (1) ve (9) nolu, II: (3) ve (10) nolu denklem parametre tahminlerini ifade
etmektedir.

Tablo 4 ve 5 birlikte ele alindiginda getirilerin gegmis bilgilere
vermis oldugu tepkinin simetri durumu degerlendirilebilecektir. r30 serisinde
kaldirag etkisinin varligi, yani olumsuz haberlerin pozitif gelismelere oranla
volatiliteyi daha ¢ok artirdig1 gozlenirken, rd serisinde ayni etkinin oldugu
sOylenemeyecektir. TARCH ve EGARCH modellerinin her ikisinde de rd
serisi asimetri parametre tahminlerinde istatistiksel anlamliliktan da soz
edilememektedir. Dolayisiyla piyasaya ulasan haberin olumlu veya olumsuz
olmasinin degisen volatilite ilizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Negatif
soklarin pozitif gsoklara ya da olumlu haberlerin olumsuz haberlere oranla
volatilite tizerinde daha biiyiik bir etki yarat1ig1 yorumu yapilamayacaktir.

Tablo 6: GARCH-M(1,1) Parametre Tahminleri

I* Ir*

00020  (0,3150) c,  0,0001  (0,8693)
a, 00455  (0,1344) a, 03328  (0,0098)
& -0,0493  (0,6555) @ 0,018  (0,8640)
g  1.08E-05  (0,0307) as 02934  (0,0249)
g, 0,0929  (0,0000) 7z, 150E-06  (0,0135)
g 08830  (0,0000) z 00771  (0,0002)

z, 09060  (0,0000)

5 22191 2.5485

LBQ 10 6.9256 3.7513

5 0.4493 05070

ARCH-LM 10 0,7176 0,3753

*1: (1) ve (11) nolu, II: (3) ve (12) nolu denklem parametre tahminlerini ifade
etmektedir.

Tablo 6, risk-getiri etkilesiminin rasyonelligini ele almaktadir.
(¢ ve w) parametre tahminleri piyasa riskinin gostergesidir ve hem negatif
hem de istatistiksel olarak anlamsizdir. Risk artisina yani kosullu varyanstaki
artisa paralel olarak ortalama getirilerde de artis oldugu, risk yiikseldiginde
getirinin de ylikseldigi sOylenemeyecektir. Yine volatilitede kalicilik etkisi
goriiliirken, kosullu varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametre
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tahminlerinin pozitif ve istatistiksel anlamlilig1, volatilitenin tahmin edilebilir
nitelikte oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 7: GARCH(1,1) Haftanin Giinii Etkisi

I* I+
W, 00014 (0,1933) W, 0,0011 (0,0392)
Ys 00011 (0,2541) Vs 0,0005 (0,2767)

Yo 0,0013  (0,2251) Yo -0,0008  (0,0851)
Wor  0,0020  (0,0780) Wpr  0,0000  (0,9522)
Yem -0,0006 (0,5650) Yo,  -0,0009  (0,0352)

Xy,  0,0000 (0,0315) Ro 0,0000 (0,0050)

X, 0,0935  (0,0000) Ry 0,0855 (0,0000)

X, 08828 (0,0000) X, 0,8934 (0,0000)

5 2,2731 3,1287
LBQ 10 7,5754 4,8530

5 0,4488 0,6266
ARCH-IM 0,7724 0,4876

1,730, = X2 ¥ D; + & ve hdy, = Ro + Ryl + Ryhd 4
I rd, = Y7, YD + e ve hy, = Xo + Riely + Xphd, 4

VOB-IMKB 30 Vadeli Islem ve VOB-TL Dolar Vadeli Islem
Sozlesmeleri’ne bagl olarak elde edilen getirilerde haftanin giinii etkilerinin
varhigt GARCH(1,1) modeli ile arastirilmis ve bulgular Tablo 7’de
sunulmustur. r30 serisinde Persembe giinii pozitif ve %10 diizeyinde anlaml
getiriler saptanmugstir. Ote yandan Pazartesi giinleri pozitif, Cuma giinleri
negatif getiriler gozlenirken tahmin edilen parametrelerin istatistiksel
anlamlilig1 saglanamamustir. rd serisinde ise Pazartesi pozitif, Cuma negatif
getirilerin gerceklestigi ve tahmin edilen parametrelerin %5 diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak Carsamba giinleri de negatif
getirilerin gerceklestigi ve katsayr tahminlerinin %10 diizeyinde anlamli
oldugu bir giin olarak bulgulanmugtir. Dolayisiyla VOB-IMKB 30 Vadeli
Islem ve VOB-TL Dolar Vadeli Islem Sézlesmeleri’ne bagh olarak elde
edilen getirilerde haftanin giinii etkileri mevcuttur, bu durum etkin piyasa
hipotezi varsayimlari ile ¢elismektedir.

5. SONUC

Vadeli islem piyasalari, risk transferi saglamak ve gelecege yonelik
fiyat olusturmak seklinde iki temel fonksiyonu yerine getirmektedir. Kaldirag
hipotezine gore vadeli islem piyasalarinda marjin diisiiktiir ve dolayisiyla
fiyat burada olusacak ve asimetrik sekilde spot piyasaya yayilacaktir. Bu
acidan vadeli islem piyasalarinin enstriimanlar1 yatirimcilar agisindan giinliik
ekonomik gelismelerin yansimalarinin izlenebilecegi en pratik kaynak olarak
degerlendirilebilir. Vadeli islem piyasalarmm volatilitesi, volatilitedeki
kalicilik 6zelligi, risk-getiri etkilesimi ve piyasada yasanan donemsellikler
diger finansal piyasalar ve makro iktisadi degiskenler icin de gosterge
niteliginde olabilir.

333



KAYALIDERE - AKTAS 2012

Bu arastirmada 2006-2011 dénemi VOB-IMKB 30 ve VOB-
TL/Dolar Vadeli Islem Sozlesme verileri kullanilarak, GARCH etkisinin
varhigi, risk-getiri etkilesiminin rasyonelligi ve vadeli islem piyasalarinda
haftanin giinii etkisinin varligr arastirilmigtir.

IMKB-30 futures (r30) ve TL/Dolar futures (rd) getiri serilerinde
otokorelasyon bulundugu, ARCH etkisi goriildiigii, GARCH modellemesiyle
birlikte bu etkilerin kalktig1 goriilmiistir. Her iki seride de volatilitede
kalicilik etkisinin oldugu bulgusuna bagl olarak, piyasadaki pozitif veya
negatif soklara karsmn olugan oynakligin tekrar normal diizeye gerileyebilmek
icin uzun doneme ihtiya¢ duydugu ifade edilebilir.

Getirilerin ge¢mis bilgilere vermis oldugu tepkinin simetri durumu
degerlendirildiginde, IMKB-30 futures ve TL/Dolar futures getirilerinde
piyasaya ulagan haberlere verilen tepkiler agisindan farkliliklar gézlenmistir.
IMKB-30 futures yatirimcilari igin olumsuz haberlerin etkisi ve énemi daha
biiytiktiir. TL/Dolar futures yatirimeilart igin ise olumlu veya olumsuz
haberlerin almis olduklari risk {izerinde anlamli bir etkisi yoktur.

IMKB-30 futures ve TL/Dolar futures piyasalarindaki risk-getiri
etkilesiminin rasyonel olmadigi ulagilan diger sonuglar arasindadir. Risk
artigina yani kosullu varyanstaki artisa paralel olarak ortalama getirilerde de
artis oldugu, risk yilikseldiginde getirinin de yiikseldigi sdylenemeyecektir.

VOB’nda dénemsellikler VOB-IMKB 30 ve VOB-TL/Dolar Vadeli
Islem Sézlesmeleri’nde haftanin giinii etkisi baglaminda incelenmis, VOB-
IMKB 30 getirilerinin Persembe giinleri pozitif, VOB-TL/Dolar getirilerinin
Pazartesi gilinleri pozitif, Carsamba ve Cuma giinleri ise negatif oldugu
goriilmiistiir. Dolayisiyla arastirmaya dahil edilen iki s6zlesme agisindan
VOB’nda haftanin gilinii etkisi oldugu, piyasada zayif form etkinligin
olusmadigi ulasilan bir bagka sonuctur.
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