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OZET: Bu calismada, islem hacmi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsas: bilesik
endeks (IMKB-100) getiri volatilitesi arasindaki iliski, 1990-2008 dénemleri icin
GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerine islem hacmi ve haftanin giinleri
etkileri ilave edilerek arastirilmaktadir. Bulgular, getiri volatilitesinde haftanin
giinleri ve kaldirag etkisinin var olduguna isaret etmektedir. GARCH ve TGARCH
modellerin tahmin sonuglari, islem hacminin getiri volatilitesi iizerindeki etkisinin
anlamli oldugunu fakat pozitif olmadigim gostermektedir. Bu bulgular, IMKB’de
“Ardisik Bilgi Akis1” ve “Karigtk Dagilimlar” hipotezlerinin gecerliligine aykiri
kanitlar saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Islem Hacmi ; Getiri Volatilitesi ; Haftanin Giinleri Etkisi ;
Kosullu Degisen Varyans Modelleri

JEL Simiflamasi: G12 ; C22

ABSTRACT: This paper examines the relationship between trade volume and
Istanbul Stock Exchange composite index (ISE-100) return volatility for the period
1990-2008 by including the trade volume and the day of the week effect in to the
GARCH, EGARCH and TGARCH models. The findings indicate the presence of the
day of the week effect and leverage effect on return volatility. The estimation results
of the GARCH and TGARCH models show that the effect of trade volume on return
volatility is significant in the statistical sense but not positive. These findings
provide strong evidence against the validity of Sequential Arrival Information and
Mixed Distribution hypothesis in ISE.
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Giris

Hisse senedi getirileri {lizerine yapilmis ¢alismalarda ¢ok biiyiik bir neme sahip olan,
fiyat ve fiyat volatilitesi iizerinde etkisi oldugu disiiniilen islem hacmi, bir piyasadaki
yatinnmeilarin piyasaya gelen yeni haberlere kiimiilatif tepkisini yansitmaktadir. Aym
zamanda islem hacmi; piyasaya etki eden, gézlenemeyen bilgi akisini dlgen énemli bir
gostergedir (Andersen, 1996; Lamoureux ve Lastrapes, 1990). Bu sebeplerden dolay1
hisse senedi getirileri ve volatilitelerini yaratan siiregte kritik bir neme sahip olmaktadir.
Islem hacmi sadece piyasa bilgileri {izerinde énemli bir rol oynamamakta ayn1 zamanda
piyasadaki yatirimeilarin beklentilerindeki degisimlerle ilgili bilgileri de yansitmaktadir
(Harris ve Raviv, 1993). Piyasaya artan sekilde bir bilgi akigi oldugunda, artan sayida
yatirimet ayni anda islem yapmakta ve yatirnmetlarin hisse senedi degeri iizerine etki
eden haberleri yorumlama sekilleri de farkli olmaktadir. Yatirimeilarm, piyasa degerine
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yonelik  beklentilerini islem hacmi ve fiyatlar1 iceren bilgilere dayanarak
sekillendirmelerinin yani sira yatirim kararlari ayni zamanda piyasa yapisi, bilgilerin
kalite ve miktari, yatirimcilarin tecriibeleri, risk tercihleri ve stratejileri gibi bir gok
faktore de dayanmaktadir (Puri ve Philippatos, 2008). Karpoft (1987); fiyat ve islem
hacmi iligkisinin 6nemini 4 sebeple agiklamustir: 1) Fiyat ve hacim arasindaki bag,
finansal piyasalarin yapist hakkinda bilgi vermektedir. Teorik olarak, diisiik islem hacmi,
bir piyasanmn akigkan olmayan bir yapida olduguna isaret etmektedir. Bu da yiiksek fiyat
volatilitesini ifade eder. Diger yandan, yiiksek islem hacmi piyasanin yiiksek derecede
akiskan oldugunu ifade eder ve ulagilan sonug diisiik fiyat volatilitesidir. Genel olarak,
hacimdeki artigla birlikte, komisyon geliri de artacagindan piyasa diizenleyicileri karlilik
icin daha biiyiik firsatlar elde etmektedirler. 2) Fiyat ve hacim arasindaki iligki, fiyat ve
islem hacmi verilerini kullanan vaka ¢aligmalarinda ¢ikarsamalar yapmak icin 6nemlidir.
3) Fiyat - hacim iliskisinin, spekiilatif fiyat hareketleri {izerine yapilan tartigmalarda
kritik bir 6nemi vardir. 4) S6z konusu iliski, vadeli islemler piyasasi hakkindaki
aragtirmalarda anlamli bir etkiye sahiptir.

Cesitli piyasalar icin yapilmis bircok caligmada, islem hacmi ve fiyat volatilitesi
arasinda ¢ok siki bir iligki bulunmasina ragmen bu baglantinin nigin var oldugu pek
acik degildir. Higbir teorik model, bu soruya agiklayici bir cevap saglayamamaktadir.
Literatiirde, finansal piyasalarda bilgi akisi siireclerini agiklamaya g¢alisan 2 6nemli
hipotez bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, ilk olarak Copeland (1976) tarafindan ileri
stirilmiis, Jennings ve digerleri (1981) tarafindan genisletilmis Ardigik Bilgi Akist
(sequential arrival information) hipotezidir. Bu hipoteze gore, fiyat degisimlerinin
mutlak degerleri ve islem hacmi arasinda pozitif ve ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
mevcuttur. S6z konusu hipotez, herhangi bir zamanda piyasadaki tim katilimcilara
yayllmayan fakat tek bir katilimciya ulasan bilgiyi arastirmaktadir. McMillan ve
Speight (2002), ardistk bilgi akist hipotezinin dinamik bir iliskiyi destekledigini
savunmaktadirlar. Bilgi akisina bagli olarak, mutlak getirilerin gecikmeli degerleri
bugiinkii islem hacmini 6ngorebilme yetisine sahip olabilmektedir. Onceki dénem
islem hacmi simdiki mutlak getiriler hakkinda bir bilgi saglarken, ge¢mis donem
mutlak getiriler de simdiki islem hacmi hakkinda bilgi saglamaktadir. Literatiirde yer
alan ikinci 6nemli hipotez, Clark (1973), Epps ve Epps (1976) ve Harris(1986)
caligmalarinda bahsedilen Karigik Dagilimlar (mixed distribution) Hipotezidir. Bu
hipoteze gore fiyatlar ve islem hacmi pozitif korelasyonludur ¢iinkii tek bir iglemdeki
fiyat degisimlerinin varyansi, ayni islemdeki hacime kosulludur. Bundan bdyle,
piyasaya giren yeni bir bilgiye tepki olarak fiyat ve hacim aym zamanda
degismektedir. Diger bir ifadeyle, fiyatlar ve hacim sadece piyasaya bir bilgi
ulagtiginda degismektedir ve bu degisim sabit bir hizla hareket etmektedir. Ozetle;
hem ardisik bilgi akist hem de karisik dagilimlar hipotezleri islem hacmi ve getiriler
arasindaki iligkinin pozitif ve es zamanli oldugunu desteklemektedirler.

Hisse senedi getirileri ve islem hacmi arasindaki dinamik iliski farkli yontemler
kullanan bir¢ok ¢alismaya konu olmustur [Cornell, 1981; Grammatikos ve Saunders,
1986; Harris, 1983, 1984; Karpoff, 1987; Ying, 1966]. Literatiirdeki bir¢ok calisma,
Lamoureux ve Lastrapes (1990) caligmasindan hareketle, islem hacmi ve piyasa
getirileri arasindaki iliskiyi Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) modelleri ile arastirmis ve islem hacminin kosullu volatilite iizerinde
pozitif etkileri oldugunu bulmuslardir [Ahmed ve digerleri, 2005; McKenzie ve Faff,
2003; Sharma ve digerleri, 1996; Yiiksel, 2002]. Lamoureux ve Lastrapes (1990)’a
gore piyasaya bilgi ulasma hizin1 6lgen, otokorelasyonlu bir karma degisken,
getirilerdeki GARCH etkilerini agiklayabilmektedir. Agiklayict degisken olarak
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otokorelasyonlu bir yapr sergilemesi gereken giinliik islem hacminin, kosullu
degisen varyans modeline ilave edilmesi GARCH etkilerini bertaraf etmektedir.

Bu ¢alismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ( IMKB) Ulusal 100 endeks getirisi
ile islem hacmi arasindaki iliski, GARCH modelinin yani sira asimetrik etkileri
dikkate alan Ustel GARCH (EGARCH) ve Esik degerli GARCH (TGARCH)
modelleri de tahmin edilerek arastirtlmistir. Calismanin 2. ve 3. bdliimlerinde
kullanilan yontem ve verilere, 4. boliimde uygulama sonucu ulasilan bulgulara yer
verilmektedir. Son boliimde ise elde edilen sonuglar yorumlanmaktadir.

2. Ekonometrik Yontem

Finansal piyasalarda volatilitenin tahmin edilebilir bir kavram olmas1 dolayisiyla
volatiliteyi modelleyen birgok yontem ileri siiriilmiistiir. Bu yontemlerden Bollerslev
(1986) GARCH modeli en yaygin kullanilan modellerden biridir. Bu model sadece
bir volatilite 6lgiiti degil, ayn1 zamanda volatilite iizerindeki soklarin siirekliligini
gdsteren bir aractir (Ogum ve digerleri, 2004). IMKB Ulusal 100 endeks getirisi ile
islem hacmi arasindaki iliskiyi arastiran bu ¢aligmada, islem hacmi kosullu degisen
varyans modelleri igine agiklayici degisken olarak ilave edilmistir. Islem hacmini
aciklayict degisken olarak iceren GARCH(p,q) modeli asagidaki gibi tahmin
edilmistir. Modelde (1) no’lu esitlik ortalama denklemini, 2 no’lu esitlik ise kosullu
varyans denklemini gostermektedir.

R=0a,+aD+a,D,+a,D, +a,D, + R, +e, (1)
h = By + B.D + D, + B,D; + B,D,; + ﬁserz—l + Peh + BV, (2)

(1) numarali denklemde yer alan R, ortalama giinliik endeks getirisini; R, bir
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onceki giinlik endeks getirisini, Q>0 s Oy s Qs ALy > O ortalama denklemine ait
parametreleri, e, ise ortalamasi sifir ve degisen varyansa sahip hata terimlerini ifade
etmektedir. (2) numara ile gosterilen kosullu varyans denkleminde £ ; kosullu

varyanst, j_, kosullu varyansin bir dnceki degerini, ¢, ise, hata terimlerinin bir

-1

onceki degerlerinin karesini, V,; islem hacminin logaritmasini, g3, 8., B,> B> B,»
Bs» B,» B, 1se kosullu varyans denklemine ait parametreleri ifade etmektedir. Her iki
denklemde de yer alan p,,D,,D,, D, gdlge degiskenleri ise sirasiyla Pazartesi, Sali,

Persembe ve Cuma giinlerini temsil etmektedir. S6z konusu degiskenler,
getirilerdeki haftanin giinleri etkisini bertaraf etmek i¢in modele ilave edilmistir.

GARCH modelde, kosullu varyansin pozitifligini saglamak amaciyla parametrelere
baz1 kisitlamalar getirilmektedir. Bir ¢ok calismada basarili sonuglar vermesine
ragmen GARCH model, volatilite iizerindeki soklarin asimetrikligini dikkate
almamaktadir. Calismada ayni zamanda, Black (1976) tarafindan ileri siirilmiis,
olumsuz goklarin volatiliteyi olumlu soklara gére daha fazla arttirmasi olarak bilinen
kaldirag etkisi kavramindan yola ¢ikarak, asimetrikligi dikkate alan, volatilite
iizerindeki etkilerin farkli oldugunu savunan Nelson (1991) EGARCH ve Zakoian
(1994) TGARCH modelleri de tahmin edilmistir. Haftanin giinlerini ( D,,D,,D,, D4)

ve logaritmik islem hacmini () igeren EGARCH modeli asagidaki gibidir.
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h

1-1

Inh =w, + 0D, +w,D, +0,D, + 0D, +o,Inh_ +aol,+0

+y 3)

-1

Modelde kosullu varyans olarak ifade edilen /, ; gecikmeli kalmtilarin hem isaretine
hem de biiyiikliigiine baglidir ve ayn1 zamanda hem kendi gegmis degerlerinin hem
de gecmis kalint1 karelerinin istel bir fonksiyonudur. @y O Oys @y Oy Q5> Oy
0 ve ¥ soz konusu modele ait parametrelerdir. § parametresi 0’dan anlaml sekilde

farkli oldugunda, volatilite tizerindeki soklarin etkisi asimetriktir. & < 0 oldugunda
ise, kaldirag etkisi s6z konusudur. Modelde kosullu varyansin logaritmasinin
kullanilmas: dolayisiyla parametrelere herhangi bir kisitlama getirilmemistir.

parametresi volatilite lizerindeki soklarin etkisini 6l¢mektedir. @, parametresi ise, t

zamanindaki kosullu volatilite i¢cinde 6nceki dénem kosullu volatilitenin agirligini
ifade etmektedir. Bu parametrenin anlamsiz olmasi volatiliteye etki eden soklarin
kisa donemli oldugunun gostergesidir. Olumlu soklarin

s
hl*l

volatilite tizerindeki etkisi (9+7/), olumsuz soklarin volatilite tizerindeki etkisi
(9 - y) seklinde bulunmaktadur.

Zakoian(1994) ve Glosten, Jaganathan, Runkle (1993) tarafindan ileri siiriilen
TGARCH (ya da GJR model) modelinin, haftanin giinlerini (D,,D,,D,,D,) ve

logaritmik islem hacmini (¥,) igeren kosullu varyans denklemi asagida
belirtilmektedir.

2 2
h =wy+wD, +w,D, +w,D, + w,D, + wh,_, +wV, + e, +ye D, @)

Modelde D,, e, >0 durumunda 1, ¢, < Odurumunda O degerini alan bir golge
degiskendir. p,_ ; kosullu varyansin bir dnceki degeri, ¢?, ise yukarida belirtildigi
gibi hata terimlerinin bir onceki degerlerinin karesidir.
Wy W, Wy, Wy, W, Wy, W, , A vey kosullu varyans denklemine ait parametreleri

ifade etmektedir. y > (oldugunda kaldirag etkisi s6z konusudur. Bu parametrenin

0’dan farkli olmasi volatilite {izerinde olumlu ve olumsuz soklarin asimetrik etkiler
yarattigini ifade etmektedir.

Yukarida bahsi gegen kosullu degisen varyans modellerinin igine agiklayict
degisken olarak ilave edilen islem hacminde aranan o6zellikler; otokorelasyonlu ve
duragan olmasidir. Islem hacmindeki otokorelasyon getirilerde degisen varyansa
neden olurken, serinin duragan olmamast halinde islem hacminin volatilite
iizerindeki etkisi de yaniltict olacaktir. Ayni zamanda modellerde, islem hacmine ait
parametrenin pozitif ve anlamli olmasi islem hacminin getiriler iizerindeki etkisinin
pozitif oldugunu gostermektedir.
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3. Veri

Caligmada 03.01.1990 ve 17.07.2008 donemlerini kapsayan (4612 goézlem) ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’den elde edilmis giinliik IMKB
Ulusal-100 endeksinin kapanis fiyatlar1 ve giinliik islem hacmi (Bin TL) serileri
kullanilmistir. Endeks getirisini ifade eden R

R =100*(InP,-InP_) seklinde hesaplanmistir. Burada P IMKB-100 endeksinin t
donemindeki kapanig fiyatini, p ise sz konusu endeksin (t-1) doénemindeki

kapanig fiyatin1 gostermektedir. Analize baslamadan 6nce islem hacmi serisinin de
logaritmas1 almmustir. IMKB-100 endeks getirisi ve islem hacmine iliskin normallik
testi sonuglar1 ve tanimlayici istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. IMKB-100 Endeks Getirisi ve islem Hacminin Tammlayic istatistikleri

IMKB-100 Getirisi islem Hacmi

Ortalama 0.0700 10.510
Std.Sapma 1.2605 3.3642
Basikhik 6.4179 2.0504

Carpikhik -0.0653 -0.6286
1B ist 22483 476.98

: (0.000) (0.000)
40.014 22669

Q©) (0.000) (0.000)
72.424 67321

Q) (0.000) (0.000)

* Q(.); L-Jung Box Q istatistigini ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler olasiliklardur.

Tabloda, endeks getirisinin ortalama ve standart sapmasinin sirastyla 0.0700 ve 1.260
oldugu goriilmektedir. Carpiklik katsayisi da -0.0653 oldugundan normal dagilima
gore negatif carpiktir (normal dagilim i¢in O oldugu bilinmektedir). Bu da serinin
simetrik olmadiginin bir gostergesidir. Basiklik katsayisinin 6.41 olmasi da serinin
normal dagilima uymadigimi ifade etmektedir. Otokorelasyonun olup/olmadig
konusunda bilgi veren L-Jung Box Q(.) test istatistiginin anlamliligi, getiri serisinde
anlamli bir otokorelasyon olduguna isaret etmektedir. Bu, ortalama denklemine
gecikmeli degerlerin ilave edilmesinin anlamli olacagimi gostermektedir. ilave olarak
Jarque-Bera normallik test istatistigi de normallik hipotezini reddetmektedir. islem
hacmi serisinin, ortalamasi 10.510 ve standart sapmasi 3.3642’dir. Basiklik (2.0504)
ve carpiklik (-0.6286) katsayilarina bakildiginda, serinin normal dagilimdan farkl bir
dagilima sahip oldugu goriilmektedir. Q(.) L-Jung Box test istatistiklerine bakildiginda
da, islem hacmi serisi i¢in bir gereklilik olan otokorelasyonun var oldugu aciktir. JB
istatistigi, seride normalligin s6z konusu olmadigina isaret etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Analize baslamadan 6nce, IMKB Ulusal 100 endeks getirisi ve islem hacmi
serilerinin duraganlik o6zelliklerinin arastirilmasi gerekmektedir. Bu noktada
kullanilacak geleneksel birim kok testleri 3 onemli dezavantaja sahiptir. Bunlar su
sekilde siralanabilir: i) Geleneksel birim kok test denklemlerinin otoregresif kokleri
bire yakin fakat birden kiigiikse, testler diisiik giice sahip olmaktadir. ii) Geleneksel
birim kok testleri uygulanirken, serilerdeki hareketli ortalama yapisinin negatif
olmasi, diger bir ifade ile hareketli ortalama koklerinin -1’e yaklasmasi 6rneklem
hacim carpikligina sebep olmaktadir. iii) Geleneksel birim kdk testlerinin
uygulanmasi sirasinda segilen gecikme uzunlugu 6rneklem hacim garpikligindan
etkileneceginden, testin giicli azalmaktadir (Esteve ve L-lopis, 2005). Bu nedenle
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calismada, ADF, PP birim kok testlerinin yani sira s6z konusu problemleri gideren
Ng-Perron(2001) birim kék testi' kullanilmis ve sonuglar Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuclari

Panel A: ADF ve PP birim kok testleri

Seriler ADF PP

IMKB-100 -62.382° -62.546 °

islem hacmi -3.5017° -7.3416°

Panel B: Ng-Perron birim kdok testi

Seriler MZ, MZ, MSB MPT

IMKB-100 -15.8819 ° -2.75602 © 0.17353 ¢ 6.11856 ¢

Islem hacmi -16.2651 ° -2.75664 ¢ 0.16948 ¢ 6.18595 ¢

Kritik degerler *
%1 -23.800 -3.42 0.143 4.03
%5 -17.300 -2.91 0.168 5.48
%10 -14.200 -2.62 0.185 6.67

+P-¢girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
* Kritik degerler Ng-Perron (2001) ¢alismasindan almmustir. ADF, PP, Ng-Perron MZ, ve MZ, birim kok

testlerinin hipotezleri ayni iken, MSBve MPT birim kok testlerinin hipotezleri aymidir.

Tablo incelendiginde, getiri ve islem hacmi serilerinin diizeyden duragan olduklar
sonucuna ulasilmaktadir. Elde edilen bu bulgu, islem hacminin kosullu degisen varyans
modellerinin i¢inde agiklayict degisken olarak kullamilabilmesi icin gerekli olan
otokorelasyonlu yap1 6zelliginden sonra aranan ikinci 6nemli 6zellik olan duraganlik
Ozelligini de tagidigini géstermektedir. Analizin bir sonraki asamasi, ekonometrik
yontem kisminda (1) numarali denklemle ifade edilen ortalama denkleminin tahminidir.
Daha once de bahsedildigi gibi ortalama denklemine, giinliik getirilerin haftanin giinleri
etkisinden etkilenebileceginden hareketle, haftanin giinlerini temsil eden 4 golge
degisken ilave edilmistir. Model sonuglari Tablo 3’de goriilmektedir.

Tablo 3. Giinliik Getirilerin Ortalama Denklemi Tahmin Sonuclari
Ortalama Denklemi: R, = o, + a,D, + @,D, + a,D, + a,D, + a,R, | +e,

Parametre Katsay1 t-istatistigi Olasilik degeri
a, 0.0986° 2.3998 0.0164
a, -0.1952* -3.3470 0.0008
a, -0.0980 © -1.6860 0.0919
a, 0.0364 0.6271 0.5306
a, 0.0789 1.3526 0.1762
a 0.0857 * 5.8468 0.0000

Tani testleri:

LM(1): 0.6233 (0.4298)

LM(5): 1.5563 (0.1689)

LM(15):2.6224 (0.0005)

White: 42.0058 (0.0000)
Not: Ortalama denkleminde goriilen D,, D,, D; ve D4 degiskenleri sirasiyla Pazartesi, Sali, Persembe ve
Cuma giinlerini temsil etmektedir. ¢ ; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri, parantez igindeki degerler
ise p-degerleridir.

ARCH-LM(1): 377.9023 (0.000)
ARCH-LM(5): 129.1490 (0.000)
ARCH-LM(15): 47.1904 (0.000)

! Ng-Perron birim kok testi, 4 farkl test istatistigi icermektedir. Bunlar; Mz, , MSB, MZ, ve MPT

istatistikleridir. Buradaki 6nemli nokta; MSB ve MPT istatistik degerlerinin tablo degerinden kiigiik
oldugu durumda duraganlik sonucuna ulasildigidir.
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Tablo incelendiginde, giinliik getirilerin Pazartesi ve Sali giinleri istatistiksel olarak
anlamli ve negatif, bunun yam sira Persembe ve Cuma giinleri istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu gorillmektedir. Modelde otokorelasyon ve degisen varyansin olup /
olmadigmin tespiti i¢in, hata terimlerine Breush-Pagan LM ve White testleri
uygulanmugtir. Farkli gecikmeler denenerek hesaplanan LM testi sonuglari 15.
gecikme i¢in otokorelasyona, White testi sonucu ise degigsen varyansa isaret
etmektedir. Otokorelasyon ve degisen varyansin bir arada bulunmast ARCH etkisinin
olabilecegini gosterdiginden modele ayn1 zamanda ARCH-LM testi uygulanmustir. 1.,
5. ve 15. gecikmeler i¢in denenen test sonuglarina gére modelde bir ARCH etkisi s6z
konusudur. Bu nedenle giinliik getirilerin modellenmesinde kosullu degisen varyans
modellerinin kullanilmasi1 daha uygun olacaktir. Buradan hareketle, analizin bir
sonraki asamasi getiri volatilitesi i¢in uygun modeller oldugu diistiniillen GARCH(1,1)
modeli ile volatilitede asimetrikligi ve kaldirac etkisini de dikkate alan EGARCH(1,1)
ve TGARCH(1,1) modellerinin tahminidir®. Otokorelasyonlu bir agiklayici degiskenin
getirilerdeki GARCH etkilerini bertaraf ettigine dikkat ¢eken Lamoureux ve Lastrapes
(1990) g¢alismasindan hareketle kosullu degisen varyans modellerinin igine islem
hacmi degiskeni ilave edilmistir. S6z konusu modeller ayni zamanda getiri
volatilitesindeki giinliik etkileri ifade eden ve yukanda bahsedilen D,,D,,D,,D,

golge degiskenlerini de kapsamaktadir. GARCH(1,1) modeli tahmin sonuglart Tablo
4’te, asimetrik etkileri dikkate alan EGARCH(1,1) ve TGARCH(1,1) modelleri
tahmin sonuglar1 ise Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 4. GARCH Modeli Tahmin Sonuclari

GARCH (1,1) Model:  p, = g, + B,D, + ,D, + B,D, + B,D, + e’ + Beh,_, + BV,
I;; erlflzlli rrlrsn Katsay1 t-istatistigi Olasilik degeri

By 0.0886 1.5269 0.1268
A 0.2330° 2.8241 0.0047
5 -0.2110° -2.4908 0.0127
B, 0.0543 0.5546 0.5792
B, -0.1552°¢ -1.9276 0.0539
B 0.1209* 9.9897 0.0000
B 0.8500 ° 62.4121 0.0000
5 -0.0024° -2.0682 0.0386

ARCH-LM(5): 1.8434 (0.1009)  AIC:3.0192

ARCH-LM(15): 1.4267 (0.1251)  SC: 3.0402

=b.¢ 041, %5 ve 10 anlamlilik diizeyleri, parantez igindeki degerler ise p-degerleridir.

Farkli p ve q degerleri i¢in tahmin edilmis GARCH(p,q) modelleri arasindan
parametreleri istatistiksel olarak anlamli olan ve kisitlar1 saglayan en uygun model
olarak GARCH(1,1) modeli segilmistir. Bu bulgu, literatiirde hisse senedi getiri
volatilitesini modellemede en uygun modelin GARCH(1,1) modeli oldugu sonucuna
ulagan ¢aligmalar ile paraleldir [Baklavaci ve Kasman, 2006; Floros ve Vougas, 2007;
Lamoureux ve Lastrapes, 1990; Rahman ve digerleri, 2002; Worthington ve Higgs,
2003]. Bu calismalardan Floros ve Vougas (2007), Lamoureux ve Lastrapes (1990),
Rahman ve digerleri (2002) ¢aligmalar birgok iktisadi zaman serisini modellemede en
uygun model olarak segilmesi ve cimrilik prensibine uymasi dolayisiyla ozellikle

% S6z konusu modeller farkli gecikmeler i¢in de denenmis ancak anlamli sonuglar elde edilmediginden
yer verilmemistir.
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GARCH(1,1) model spesifikasyonuna yonelmislerdir. Baklavact ve Kasman (2006),
Worthington ve Higgs (2003) ¢alismalari ise getiri volatilitesinin modellenmesinde,
veriye uyan farkli GARCH(p,q) modelleri tahmin etmisler ve model se¢im kriterlerine
gore en uygun modelin GARCH(1,1) oldugunu bulmuslardir.

Tablo 4 incelendiginde GARCH(1,1) modelinin 3, ve g, parametrelerinin pozitif

olma kisitin1 sagladigi ve bu parametrelerin anlamli oldugu goriilmektedir. Modelde
yer alan haftanin giinlerine ait parametrelere bakildiginda IMKB-100 endeks getiri
volatilitesinin Pazartesi, Sali ve Cuma giinleri igin istatistiksel olarak anlaml,
Persembe giinii i¢in ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulastlmistir. Ayni
zamanda endeks getiri volatilitesi Sali ve Cuma giinleri i¢in negatif, Pazartesi giinii
i¢in ise pozitiftir. Caligmanin asil amacina uygun olarak modele ilave edilmis, islem
hacmi degiskenine ait parametre ise istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. Fakat parametre degerinin negatif olmasi beklentimizin ger¢eklesmedigini
gostermektedir. Buna gore, islem hacminin getiri volatilitesi iizerindeki etkisinin
pozitif olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Modele 5 ve 15. gecikmeler i¢in uygulanmis
ARCH-LM test sonuglari, ARCH etkisinin ortadan kalktigina isaret etmektedir.

Tablo 5. EGARCH ve TGARCH Modelleri Tahmin Sonugclari

)

€1

EGARCH(1,1) Model: Ink =, + oD+ @,D, + 0,D; + 0,D, + o5 Inh,_, + o, + 0 +y

-1 hlfl
Varyans Denklemi Katsay1 t-istatistigi Olasilik degeri
, -0.1574*° -3.6101 0.0003
w, 0.4810° 7.9423 0.0000
o, -0.4085 -5.7816 0.0000
[2X 0.0706 1.0100 0.3125
@, -0.1995° -2.9440 0.0032
w; 0.9710* 241.362 0.0000
@, -0.0008 1.3089 0.1905
4 -0.0148° -2.3436 0.0191
/4 0.2392° 19.8495 0.0000
ARCH-LM(5): 4.5655 (0.0004) AIC: 3.0445
ARCH-LM(15): 2.4815 (0.0012) SC: 3.0655
TGARCH(1,1) Model: %, =w, +wD, + w,D, + wyD, + w,D, + wsh,_, + w,V, + le’, +ye D,
Varyans Denklemi Katsay1 t-istatistigi Olasilik degeri
Wy 0.0984 ° 1.6768 0.0938
w 0.2361 * 2.8568 0.0043
W, -0.2151° -2.5211 0.0117
w, 0.0582 0.5940 0.5524
w, -0.1630° -2.0325 0.0421
W 0.8428 * 59.577 0.0000
Wy -0.0028° -2.2749 0.0229
A 0.1039° 7.7884 0.0000
v 0.0438 ° 2.5139 0.0119
ARCH-LM(5): 1.6206 (0.1509) AIC: 3.0182
ARCH-LM(15): 1.3048 (0.1895) SC: 3.0405

a0 041, %5 ve 10 anlamlilik diizeyleri, parantez igindeki degerler ise p-degerleridir.
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GARCH modelinin volatiliteye etki eden soklarn etkilerinin ayn1 oldugunu, diger
bir ifade ile simetrik oldugunu varsaymasi ve kisitlarinin bulunmasi dolayisiyla ilave
olarak tahmin edilen EGARCH (1,1) modelinin sonuglar1 incelendiginde getiri
volatilitesinin Pazartesi, Sali ve Cuma giinleri i¢in %1 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistir. GARCH modelde oldugu gibi,
EGARCH modelde de getiri volatilitesi Sali ve Cuma giinleri i¢in negatif, Pazartesi
giinii i¢in pozitiftir bulunmustur. @ parametresinin anlamli olmasi getiri
volatilitesine etki eden soklarin etkilerinin asimetrik oldugunu, negatif olmasi ise
kaldirag etkisinin varligini, olumsuz soklarin volatiliteyi olumlu soklara gére daha
fazla arttirdigim ifade etmektedir. Burada igslem hacmine ait parametrenin (@)

anlamsiz olmasi, iglem hacminin getiri volatilitesi tizerindeki etkisinin anlamli
olmadigin1 gostermektedir. Modelde dikkati ¢eken bir diger husus ise, ARCH
etkisinin ortadan kalkmamis olmasidir. Bu sonug¢, EGARCH(1,1) modelinin getiri
volatilitesindeki ARCH etkisini modellemede basarisiz oldugunu géstermektedir.

Tablo 5’te sunulan TGARCH(1,1) modeli tahmin sonuglar1 da, getiri volatilitesinin
Pazartesi, Sali ve Cuma giinleri i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Model incelendiginde, getiri volatilitesinin diger modelleri destekler
nitelikte Sali ve Cuma giinleri i¢in negatif, Pazartesi giinli ig¢in pozitif oldugu
goriilmiistiir. Modelde yer alan ) parametresinin %35 anlamlilik diizeyinde anlamh

olmasi volatilite lizerindeki soklarin asimetrik etkileri olduguna, parametre degerinin
pozitif (0.0438) olmas: ise kaldirag etkisinin varligina isarettir. Modelin agiklayici
degiskeni olan islem hacmine ait parametrenin (1w, ) istatistiksel olarak anlamli buna

ragmen negatif (-0.0028) bulunmasi diger modellerde oldugu gibi islem hacminin
getiri volatilitesi {izerindeki etkisinin pozitif olmadiginin gostergesidir. Modele
farkli gecikmeler i¢in uygulanan ARCH-LM testi sonuglarina gére ARCH etkisinin
ortadan kalktig1 goriillmiistiir.

Ozetle, islem hacmi ile IMKB-100 endeks getirisi arasindaki iliskiyi agiklamak
amaciyla tahmin edilen ve otokorelasyonlu bir yapiya sahip olan islem hacmi
degiskenini agiklayici degisken olarak iceren GARCH(1,1) ve TGARCH(1,1)
modelleri sonuglarma gore getirilerdeki ARCH etkisinin ortadan kalktig1
goriilmektedir. islem hacmi degiskenine ait parametrenin anlamli olmasi fakat
beklendigi gibi pozitif isaretli olmamasi, modellere ilave edilen sdz konusu
degiskenin getiri volatilitesi iizerindeki etkisinin pozitif olmadiginin bir
gt')stergesidir3 . Elde edilen bu sonug, bilgi akisi siireclerini agiklayan ve islem hacmi
ile getiriler arasindaki iliskinin pozitif oldugunu ileri siiren Ardigik bilgi akisi ve
Karisik dagilimlar hipotezlerini desteklememektedir. Bunun sebebi, IMKB nin bilgi
akiginin kusursuz oldugu bir iktisadi sistem olmamasi dolayisiyla IMKB’de islem
yapan yatirimel kararlarinin rasyonel olmayip dis faktorlerden de etkilenmesi ve
yatirnmlarin  genellikle kisa vadeli ve spekiilatif hareketlerde bulunmasi
olabilmektedir. Yatirimcilarin kendi sahip olduklari bilgilere gore islem yapmayip,
baskalarinin iglemlerini taklit etmeleriyle ortaya ¢ikan siirii psikolojisine bagh olarak
hareket etmeleri, piyasaya iliskin bilgilere gerekenden az veya fazla tepki
gostermeleri ve sdylentilere gore hareket etmeleri gibi psikolojik faktorler nedeniyle
fiyatlarda meydana gelebilecek bir fark beraberinde yeni yatirimcilart da harekete
gecirmektedir. Siirii ile birlikte hareket etmek i¢in anlik kararlar verme davranisi

* GARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve TGARCH(1,1) modelleri ayn1 zamanda islem hacmi degiskeni model
disinda birakilarak da tahmin edilmis fakat sonuglarin anlamli sekilde degismedigi goriilmiistiir.
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yatirim olmayip sadece islem yapmay1 ifade ettiginden genellikle diisiik getirilerle
sonuclanmaktadir. Bu sebeplerden dolayi fiyatlarin ¢ok farkli noktalara ulagmasi ve
ardindan sert diisiisler yasanmasi piyasay1 olumsuz etkileyebilmektedir.

5. Sonug¢

Bu calismada, IMKB-100 endeks getirisi ile islem hacmi arasindaki iliski
Lamoureux ve Lastrapes (1990) calismasindan hareketle kosullu degisen varyans
modellerine islem hacmi degiskeninin agiklayici degisken olarak ilave edilmesi
yoluyla arastirilmaktadir. islem hacminin otokorelasyonlu bir yapida ve duragan
olmas1 gerektiginden oncelikle IMKB-100 endeks getirisi ve islem hacmi serilerinin
tanimlayict istatistikleri ve duraganlik ozellikleri incelenmistir. L-Jung Box Q
istatistiklerine gore, beklendigi gibi islem hacmi serisinin otokorelasyonlu oldugu;
ADF, PP ve Ng-Perron birim kok testlerine gore ise diizeyden duragan oldugu
bulunmustur. S6z konusu o6zellikler getiri serisi i¢in de gecerlidir. Analizin bir
sonraki agsamasi, borsada haftanin giinleri etkisi olabilecegi diisiiniilerek, bu etkiyi
temsil eden goélge degiskenlerle ortalama denkleminin tahminidir. Elde edilen
bulgulara gore, getirilerde haftanin giinleri etkisi mevcuttur. Modelde otokorelasyon
ve degisen varyansa rastlanmasi getirilerde ARCH etkisini isaret ettiginden modele
ayn1 zamanda ARCH-LM testi uygulanmis ve ARCH etkisinin oldugu goriilmiistiir.
Buna bagli olarak getiri volatilitesinin tahmini ig¢in haftanin giinleri etkilerini ve
islem hacmi degiskenini iceren GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri tahmin
edilmistir. Bu modellerden elde edilen sonuglara gore getiri volatilitesinde de
haftanin giinleri etkisi mevcuttur. Ayn1 zamanda asimetrik etkileri dikkate alan
EGARCH ve TGARCH modelleri getiri volatilitesinde asimetri ve kaldirag
etkilerinin oldugunu gostermistir. Modellere ilave edilen islem hacmi degiskenine
ait parametrenin GARCH ve TGARCH modelleri i¢in anlamli fakat negatif olmasi,
islem hacmi ile getiriler arasinda pozitif iliski oldugunu ifade eden Ardigik bilgi
akis1 ve Karigik dagilimlar hipotezleri ile gelismektedir. Bu sonug, IMKB’de islem
yapan yatirimcilarin siirii psikolojisine bagli olarak hareket etmeleri, piyasaya giren
bilgilere tepki gostermeleri, piyasa bilgilerine gore degil de sdylentilere gore hareket
etmeleri gibi psikolojik faktorlerin yani sira yatirim kararlariin genellikle spekiilatif
amaglara dayanmasindan kaynaklanabilmektedir.
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