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Bu calismanin amact Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasrnda getiri
volatilitesi-islem hacmi iligkisini Endeks-30 futures kontratlart lzerinden
incelemektir. Calismada, islem hacminin getiri volatilitesi tizerine etki edip
etmedigi, E-GARCH modeli ile incelenmis, islem hacmindeki degisimlerin,
getiri volatilitesine etki eden faktorlerden biri oldugu bulgusuna erisilmistir.
Kaldirag etkisinin de incelendigi ¢aligmada, kaldirag etkisinin varhigi tespit
edilmis, getiri volatilitesinin negatif soklara pozitif soklardan daha duyarl
oldugu ve aynt birim bir negatif sokun, volatilite tizerine pozitif bir soktan
daha fazla etki ettigi sonucuna ulasimistir.
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GARCH, OB

ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the relationship between return
volatility and trading volume on TURKDEX with regard to ISE-30 futures
contrats. In this study, whether trading volume has any effect or not on
return volatility is determined by using EGARCH model. It has been
reached that the changes of trading volume affect return volatility. In
addition, leverage effect is examined and its presense is detected. It means
that return volatility is more sensitive to negative shocks than positive
shocks and the same unit negative shock affects volatility more than a
positive shock.
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1.Giris

Ulkemizde, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (VOB), 2005 yilinda islem
gérmeye baslamis olmasina ragmen, diinyanin en hizli biyliyen borsalari
icerisinde yer almis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’nin (IMKB) islem
hacmine yaklasan bir buytklige erismistir. Yatirimet tipolojisi agisindan ise,
islem hacminin %90 diizeylerinde yerli yatirimcilarca gerceklestirildigi ve
dolayistyla Tirk yatrmmeilarin VOB’a buyiik bir ilgi gésterdigi séylenebilir.
Bu derece hizli bir gelisim gosteren ve ilgi géren borsanin, degisik iliski ve
etkilesimler bazinda, sergiledigi yapisalligin irdelenmesi 6nem kazanmaktadir.
Bu iliski ve etkilesimlerden birisini de getiri volatilitesi-islem hacmi iliskisi
olusturmaktadir.

Bir piyasanin volatilite davransi, risklilik baglaminda buyik 6nem
kazanmaktadir. Volatilite tizerine etki eden faktérler bircok tartismaya konu
olup, sayisiz arastirmada irdelenmesine ragmen, Ulkelerin makro ekonomik
yapilari, piyasa derinligi, yatinmet davranislart vb. birgok faktérden otiri
global bir homojenligin saglanmast mimkiin olamamakta ve dolayistyla
calismalarda ortak sonuglara ulasilamamaktadir. Hatta bu tir iliski ve
etkilesimlerde, bir piyasanin sergiledigi yapisallikta, zamana bagl olarak
degisimler de olabilmektedir.

Bu calismada, spot piyasalarda oldugu kadar, vadeli piyasalarda da
kendine buytk bir incelenme alani bulan getiri volatilitesi-islem hacmi
etkilesimi incelenmis, bir¢ok c¢alisma da farkli metodolojiletle ele alinan ve
degisik bulgulara erisilen iliskinin, Vadeli Tslem ve Opsiyon Borsas’nda ki
seyti analiz edilmistir. Konuya dair tlkemizde ele alinan mevcut calismalarin
zellikle IMKB’de gergeklesen spot piyasa islemleri iizerine yogunlasmast,
Izmir vadeli islemler piyasasinda bu iliskinin seyrinin ele alinmamis olmast ve
bu iliskinin gerek yatirimecilar gerek piyasa analistleri gerekse de vadeli
islemler yurGtiicileri tarafindan  bilinmesinin ~ gerekliliginden — 6tiird,
calismanin mevcut literatirden farkldastigt ve vadeli piyasalara dair
calismalar acisindan litetatlire bir katki saglayacag: distintilmektedir.

Calismada ilk olarak vadeli piyasalarda islem hacmi-getiri volatilitesi
iliskisi ile ilgili literatiir arastirmasina yer verilmis, ardindan kullanilan
metodoloji ve veri seti hakkinda bilgi verilerek arastirma bulgulart ele
alinmustir.  Calisma, genel degerlendirme ve sonu¢ bolimi ile
tamamlanmaktadir.

2. Vadeli Piyasalarda Islem Hacmi-Getiri Volatilitesi Iligkisi

Vadeli piyasalarda getiri volatilitesi-islem hacmi iliskisine yonelik olarak
cesitli  borsalarda, farkli kontrat tipleri tUzerinde, degisik metodolojik
yaklasimlarla bircok calisma yapilmistir.

105



Getiri Volatilitesi-Islem Hacmi Iliskisi: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Uzerinde Ampirik Bir Uygulama

Konuyla ilgili literattirde, islem hacmi-getiri volatilitesi iliskisine yonelik,
ortak bir bulgunun var oldugu séylenemese de, iliskiye yonelik olarak futures
piyasalarda yapilan ¢alismalardan bircogunda iliskinin pozitif yonlii olduguna
yonelik bulgulara erisilmistit. Bu calismalar; ARCH tipi modeller ile
yapilanlar, VAR catist ve nedensellik testleri altinda yapilanlar ile regresyon
analizi ile yapilan ¢aligmalar olarak kategorize edilebilir.

(i) ARCH tipi modeller ile yapilan ¢aligmalar;

Hadsel (2006) ¢alismasinda, islem aktivitesinin volatilite tizerine etkisini,
NYMEX’de islem goren elektrik futures kontratlart tizerinden TARCH
modeli yardimiyla dl¢limlemis, islem géren kontrat sayist ile getiri volatilitesi
arasindaki iligkiyi, dort kontrat tlrinden ikisinde anlamli olarak tespit
etmistir.

Sarwar (2003) calismasinda, déviz kuru opsiyonlarinda fiyat volatilitesi
ile islem hacmi arasindaki iliskiyi GARCH-IGARCH metoduyla incelemis ve
hem call hem de put opsiyonlari icin déviz kuru volatilitesi ile islem hacmi
arasinda giicll, eszamanly, pozitif ters tepki iliskisi tespit etmistir.

Girma ve Mougoue (2002) NYMEX’te islem gdren petrol futures
kontratlart icin GARCH modeli yardimiyla yaptiklart ¢alismada futures
yayithm volatilitesi ile islem hacmi ve acgik pozisyon arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Eszamanli ve gecikmeli islem hacminin futures yayilim
volatilitesi i¢in anlamli bir actklama sagladigy, ayrica gecikmeli islem hacmi ve
acik pozisiyonun, kosullu varyans denklemine esanlt olarak dahil edilmesiyle
volatiliteyi buyik oranda etkiledigi ve volatilite kaliciginin diigsmesini
sagladiklari bulgusuna erismislerdir.

(i) VAR ¢atist alunda ve nedensellik testleri ile yapilan ¢alismalar ise;

Chen, Fung ve Kao (2008) calisgmalarinda, E-mini S&P 500 ve Japon
yeni futures kontratlarinda, islem sayisi, islem hacmi, islem oransizligi ve
getiri volatilitesi arasindaki iliskiyi, VAR y6ntemi ile incelemislerdir. Mevcut
calismalardan farklt olarak islem oransizligi degiskenini de analizlerine dahil
etmigler ve sonucta islem degiskenleri ile volatilite arasinda glcli geri
besleme etkisi gorildiigiine ve volatiliteyi agiklamakta islem degiskenlerinin
rol aldig1, fakat islem oransizligi degiskeninin daha etkin bir rol oynadig
sonucuna ulagsmuslardir.

Kim (2005) calismasinda, spekilatif islem hareketleri ile getiri
volatilitesi arasindaki iliskiyi, Giiney Kore hazine bonosu futures kontratlart
icin VAR y6ntemi ile analiz ederek incelemis, tanimladigs spekulasyon orani
degiskeninin tiirev piyasalarda spekilatif islem aktivitesini yansitan iyi bir
gosterge oldugunu ve spekiilasyon orani ile volatilite arasindaki iliskinin
poritif oldugu bulgusuna ulasmustir.
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Mcmillan ve Speight (2002) calismalarinda, Liffe’de islem goren g
kontrat tzerinde nedensellik testi ile getiri ve islem hacmi iliskisine dair bir
aragtirma gerceklestirmis ve sadece pozitif eszamanl bir iliskinin oldugu
sonucuna degil, ayni zamanda cift yonli bir nedenselligin var oldugu
sonucuna da ulagsmuslardir.

Fung ve Patterson (1999), bes doviz futures piyasast tizerinde, getiri
volatilitesi, islem hacmi ve piyasa derinligi iliskisine dair, VAR catist altinda
yaptiklart ¢alismada, getiri volatilitesinin islem hacmi ve piyasa derinliginden
etkilendigi sonucuna erismislerdir. Ayni zamanda islem hacminin volatilite
tarafindan tahmin edilebilecegi, fakat ayni iliskinin volatilite-piyasa derinligi
arasinda olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Gwilym vd. (1999) calismalarinda, Liffe’de islem géren bazi kontratlar
tzerinde islem hacmi-volatilite iliskisini nedensellik testi ve Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM) ile incelemisler, GMM sistemi sonucu anlamlt
pozitif bir korelasyonun varligina ulasirlarken, nedensellik testi ile de giicli
iki y6nli bir nedenselligin var oldugu bulgusuna erismislerdir.

Moosa ve Silvapulle (1998) dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik
testleri ile ham petrol futures kontratlari Gzerine yaptiklart fiyat-islem hacmi
aragtirmasinda, iki farkli sonuca ulagsmuslar ve dogrusal nedensellik testi
sonucu islem hacminden fiyata dogru bir nedensellik tespit ederlerken,
dogrusal olmayan nedensellik testi ile her iki yone bir nedenselligin oldugu
sonucuna erismislerdir.

Bhar ve Malliaris (1998) calismalarinda, bes déviz futures piyasast
lzerinde, fiyat volatilitesi islem hacmi iligkisini granger nedensellik testi ile
Olcimlemisler ve fiyat volatilitesinin islem hacmi degismelerinin énemli bir
belirleyicisi oldugu sonucuna erigmislerdir.

(iii) Regresyon analizi ile yapilan ¢alismalar ise;

Bessimbinder ve Seguin (1993) sekiz futures kontrat tizerine regresyon
analiziyle yaptiklari calismada, fiyat volatilitesi, islem hacmi ve acik pozisyon
iliskisini incelemisler ve volatilite ile islem hacmi arasinda giglii, pozitif bir
iliski tespit etmislerdir.

Cornell (1981) calismasinda, COMEX’de islem gbren emtia
kontratlarinda ki islem hacmi-fiyat degiskenligi iliskisini yatay kesit regresyon
analizi ile incelemis ve kontratlarin ¢ogunda bu iligkinin pozitif ve anlamli
oldugu bulgusuna erismistir.

Getiri volatilitesi ve islem hacmi arasindaki iliskinin pozitif yonli olarak
bulundugu calismalar yaninda, iliskinin olmadigina yonelik olarak bulgulara
erisilen calismalarda s6z konusudur. Ilueca ve Lafuente (2002), Ibex 35
futures kontratlart tzerine VAR metoduyla yaptiklart calismada, islem
aktivitesinin volatiliteyi artirma egilimi olmadigi bulgusuna erismislerdir.
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Park vd. (1999) ise calismalarinda, CBOE’de islem gbren en etkin 45 sirketin
hisse senedi opsiyonlarina dair islem hacmi-getiri iliskisini GARCH
yontemiyle irdelemisler ve islem hacminin, dayanak varlik hisse senedi
fiyatlarina etkisini Ol¢limlemislerdir. Buna gbre beklenen opsiyon islem
hacmi aktivitesinin, hisse fiyatlarina, sirketlerin ¢ok azinda etki ettigi
sonucuna erismislerdir.

Getiri volatilitesi ve islem hacmi iliskisinin pozitif veya negatif olarak
bulundugu c¢alismalardan baska iliskinin kosulsal olabilecegi de tespit
edilmistir. Watanabe (2001) ¢alismasinda, Bessimbinder ve Seguin (1993)
tarafindan gelistirilen metodu kullanarak Nikkei 225 endeks futures
kontratlar1 tzerinden fiyat volatilitesi, islem hacmi ve acik pozisyon
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada veri seti, ilgili kontrattaki
regiilasyon baglaminda, Subat 1994 oOncesi ve sonrasi olarak kategorize
edilmis, buna gbre Subat sonrast icin volatilite ve beklenilmeyen islem hacmi
arasinda anlamlt pozitif bir iliski tespit edilmisken, Subat 6ncesi icin fiyat
volatilitesi ve islem hacmi arasinda herhangi bir iliski bulunamamigstir. Bu
sonuglar regiilasyonlara bagli olarak iligkinin degisebilecegi sonucunu
vermektedir.

3. Aragtirma Dizaym

Asagida sirastyla arastirmanin kapsam ve siurlart ile arastirma yontemi
hakkinda bilgi verilecektir. Calismada E-GARCH modeli kullanimistir.
Asimetrik ARCH sinifi modellerin, simetrik ARCH sinifi modellerden daha
iyi sonuclar vermesi nedeniyle calismada EGARCH modeli tercih edilmistir.
Asimetrik ARCH tipi modellerin performansina dair, Awartani ve Corradi
(2005:167) yapuklart c¢alisgmada, coklu karsilastirmalt 6rnek olaylarda
asimetrik GARCH tipi modellemelerin GARCH(1,1) modelinden daha iyi
sonuglar verdigini, coklu karsilastirmanin olmadigt ¢alismalarda ise asimetrik
ARCH tipi modellerin tiim ARCH tipi modellerden daha iyi sonuglar verdigi
bulgusuna erismislerdir. Ayrica Mazibas (2005:17) asimetrik ve asimetrik
olmayan ARCH tipi modellerin performansina dair, IMKB’de baz piyasalar
lzerine yapug volatilite modellemelerinde, giinliik 6ngorilerde asimetrik
modeller ile simetrik GARCH modelinin, haftalik ve aylik 6ngorilerde ise
asimetrik modellerin daha iyi performans gosterdigi bulgusuna erismistir.

3.1. Aragtirmanin Kapsam ve Sinirlari

Calismada  kullanilan  veriler, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast
elektronik veri dagitim sisteminden alinmustir. Calismada, borsada en ¢ok
islem hacmine sahip olan Endeks-30 futures kontratlart kullanidmistir.
Kontrat getirisi i¢in kontratlarin giin sonu uzlagsma fiyatt baz alinarak,

Getiri =10Q(F,/ F, ;) formiliizasyonu ile getiri hesaplanmistir. Islem

hacmindeki degisimler ise cari giindeki islem hacminin logaritmik degeri ile
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bir 6nceki giin gerceklesen islem hacminin logaritmik degeri arasindaki fark
alinarak hesaplanmistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasr’nda ayni anda ti¢ farkls tarihli Endeks-
30 kontratt isleme actk bulunmakta olup, her bir kontrat toplam alti ay
isleme actk kalmakta ve vade tarihinde kontrat endeksin spot degeri ile
isleme kapanmaktadir. Calismada 02.01.2006 ile 31.10.2009 tarihleri arasinda
islem goéren 17 kontrat analiz edilmis, toplam 1930 veri kullanilmis,
kontratlarin en ¢ok islem gbrdiigii son iki ay baz alinarak her bir kontrat icin
ayrt olmak tzere getiri ve islem hacmi degisimi hesaplanmis ve sonunda
kontratlar kronolojik sirayla ucuca eklenerek tek bir seri haline getirilmistir.

Calismaya konu olan veri seti 04.02.2005 tarihi ile olusmaya baslamis
olmasina ragmen, 02.01.2006’nin baslangi¢ tarihi olarak secilmesi, bu
periyotta borsanin yeni kurulmus olmasindan Stird  yeterli  islem
derinliginden ¢ok uzak bir gbriinim sergilemesi ve analizlerdeki bulgularda
biytk sapmalara sebep olabilecegi nedeniyledir. Calismada kullanilan veri
setinin belli bir dénem ve kontrati kapsamast nedeniyle, bulgularin tim
tlkeleri kapsayict sekilde genellestirilmemesi ve borsada iletleyen zaman
dilimlerinde derinligin artisiyla birlikte iligkinin sergileyecegi davramgin
degisme olasiigindan O6tiiri bu calisgmanin gelecekte yinelenmesi faydalt
olacaktir.

3.2. Aragtirma Yontemi

Geleneksel ekonometrik modellerin sabit, bir-periyotluk tahmini bir
varyans varsayimlarinin ¢ok da makul bir yapt sergilememesi tizerine, Engle
(1982) tarafindan “otoregresif kosullu degisen varyans” (ARCH Model)
olarak adlandirilan yeni bir stokastik stirecler sinifi gelistirilmis ve varyansin
zamana baglt bir sekilde degiskenlik gOsterebilecegi ve regresyon
modelindeki hata terimlerinin karesi ile kosullu varyansin modellenebilecegi
bir stire¢ ortaya konulmustur. Sonrasinda ise Bollerslev (19806) tarafindan
kosullu varyansin gecikmeli degerleri de modele dahil edilerek
“Genellestirilmis ~ Otoregresif ~ Kosullu  Degisen  Varyans”  sireci
gelistirilmistir. Ancak Nelson (1991) tarafindan, GARCH siirecinin; (i)
simdiki getiri ile gelecekteki getiri volatilitesi arasinda bulunabilecek bir
negatif korelasyona izin vermemesi, (i) model parametrelerinin negatif
olamama kisit nedeniyle kogsullu varyans streci dinamiklerinin
kisitlanabilirligi  ile (i) kosullu  varyansa soklarin  strekliliginin
yorumlanmasindaki kisitlar nedeniyle, kosullu degisen varyansa yeni bir
yaklasim gelistirilmis ve “Usli (Exponential) GARCH (EGARCH) olarak
adlandirlan ve parametreler negatif olsa bile kosullu varyansin logaritmik
olarak modellenmesiyle pozitif olmasinin saglandigi bir siire¢ gelistirilmistir.
Modelin asimetrik  modellemeye izin vermesi ile de Ozellikle getiri
volatilitesinin 6l¢timlenmesinde, pozitif ve negatif varlik getirileri arasindaki
asimetrik etkilerin modellenmesi saglanmistir (T'say, 2002:102). EGARCH
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strecinde logaritmast alinan kogullu varyans gecikmeli hata terimi kareleri
yerine standartlastirilmis hata terimine kosulludur. Bir EGARCH(1,1) siireci
asagidaki model ile tanimlanabilir;

& | &
Ly Blog(o?,)
O-l—1| O-t—l

@ kesme terimini belirtmektedir. Eger,  #0 ise kosullu varyans

1) log(c?) = w+ aI

uzerine soklar asimetriktir.

Volatilite kalicihginin (volatility persistence) bir Slgiimii olan Half-Life
Olgtisti, bir cok calismada bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Half-life

In0.5
Ing
ile hesaplanmaktadir. (Bhar vd., 2009:208) Bir EGARCH (p,q) siireci igin ise

q
“In B "yerine “In Z B, "paydaya alinir.

=1

olcusty, bir E-GARCH(1,1) modellemesi icin HL = formiilizasyonu

Calismada, Oncelikle getiri ve islem hacmi serilerinin  tanimlayici
istatistikleri ve duraganliklari incelenmis, sonrasinda her getiri serisi icin en
uygun ARMA modellemesi yapilmistir. Calisma iki asamadan olusmakta ve
her iki asamada da EGARCH modellemesi kullanilmistir. Ik asamada
getirinin volatilite modellemesi yapilmis, sonrasinda ise islem hacmi bir
regresOr olarak kosullu varyans denklemine dahil edilerek getiri volatilite
modellemesi  gerceklestirilmistir. Islem hacminin bir degisken olarak
eklenmesiyle getiri  volatilitesi  kaliciigindaki ~ degisimin ~ gbzlenmesi
amaglanmigtir. Her iki asamada da, volatilitedeki degisim half-life Sl¢imi
yapilarak tespit edilmistir.

4. Aragtirma Bulgulari

Serilerin  tanimlayict istatistik sonuclart agagida cizelge (1)’de yer
almaktadir. Buna gore getiri serisinin baz alindigi dénemde ortalama olarak
pozitif getiri sagladigi gbriilmektedir. Her iki serinin de Jarque-Bera test
istatistigi sonucuna bakildiginda, serilerin normal dagilim sergilemedigi
gorilmektedir.
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Degerler Jarque-
Ortalama | Medyan Maksimum | Minumum | Standart khik | Bastklik Bera
alama edya Deger Deger Sapma Carp as Olasilik
Seriler Degeri
Getiri 0.000121 | 0.00000 | 0.041940 -0.043309 | 0.010051 | -0.043865 | 5.071351 | 0.0000
gl::ni -0.007911 | -0.002527| 1.528917 -1.314195 | 0.167011 | 0.104869 | 14.15270 | 0.0000

Cizelge 1. Seriler Betimleyici Istatistik Sonuglart

Serilerin duraganliklart ADF birim kok testi ile arastiridlmis ve her iki
serinin de diizeyde duragan olduklart sonucuna ulasilmustir. ADF  testi
sonuglart asagida cizelge (2)’de yer almaktadir.

R TN . . | ISLEM NSO L
GETIRI t-istatistigi | t-olasilik degeri HACMI t-istatistigi | t-olasilik degeri
ADF Test -29.370 0.000 ADE Test | 5 030 0.000
Istatistigi Istatistigi
%1 %1
Diizeyinde 5437 Diizeyinde 5437
%5 %5
Diizeyinde -2.864 Diizeyinde -2.864
%10 %10
Diizeyinde 2568 Diizeyinde 2568

Cizelge 2. Seriler ADF Birim K6k Testi Sonuglari
I. Asama-Getiri Serisi Volatilite Modellemesi

Getiri serisinin en uygun kosullu ortalama denklemini tahmin etmek
icin En Kigik Kareler (EKK) yontemi kullanilmistir. Yapilan arastirma
sonucunda serinin ARMA(2,2) yapis1 sergiledigi gorilmustiir.

Getiti= 9.31E-05 + 0.1184*AR(1) — 0.9686*AR(2) — 0.1028*MA(1) + 0.9941*MA (2)
02793)  (14.5393) (-1184252)  (-65.1656) (677.8072)

Parametrelerin  hepside -sabit terim haric-@ = 0.05  anlamlilik
diizeyinde anlamlidir. Ayrica AR(L) + AR(2) <lve MA(QL)+ MA(2) <1

kosullart da saglanmis bulunmaktadir.

ARMA modelinde, hata terimlerinin degisen varyans durumunun tespiti
icin yapilan ARCH-LM test sonucu asagida cizelge (3)’te verilmistir. Buna
gore modelde hata terimlerinde degisen varyans gézlenmektedir. ARCH-LM
test sonucunda hesaplanan p degeri 0.002 olarak bulunmustur ki bu
o =0.01 anlamlilik diizeyi icin degisen varyansin varligini géstermektedir.
Dolayistyla degisen varyansin ortadan kalkmast icin ARCH tipi bir
modellemeye gidilebilir.
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ARCH LM Testi:

F-istatistigi 9.145 Olasilik 0.002
Gozlem*R-Kare 9.076 Olasilik 0.002

Cizelge 3. Getiri Serisi ARMA Modellemesi ARCH LM Test Sonucu

Calismada getiri serisi volatilite 6l¢imi EGARCH(1,3) modeliyle
gerceklestirilmisti. EGARCH(p,q) yapiarindan  en anlamli  sonug
EGARCH(1,3) modeliyle elde edilmistir. Ilk asamada getiri serisi yalniz
modellenmis, ikinci asamada ise kosullu varyans denklemine islem hacmi
degiskeni de eklenerek, islem hacminin volatilite Gizerine etkisi arastirilmigtir
(Hadsell, 2006:897). Calismada seriler normal dagilim gostermedigi icin
Gaussian dagilimh sonuglar verilmemistir. EGARCH siirecinin gelistiricisi
Nelson (1991), calismasinda GED dagilimint kullanmis, ancak EGARCH
strecinin kullanddigr bir¢ok ¢alismada student-t dagiimli sonuglar da
verildigi icin c¢alisgma bulgularinda her iki dagiim icin de sonuglar
cizelgelenmistir.

&, &,
logo?) =+ a2+ 7=+ B log(o?,) + B, 1097 ,) + B, 10g (o7
O-t—l O-t—l
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Model (Student —t Daglimli) El(gARCH Modeller (GED Dagiliml) PﬁARCH
Parametreler (.3 Parametreler (4.3
w 0.314¢ W -0.306
(-2.994) (-2.995)
a a
Q (ARCH Ekisi) 0.104 O (ARCH Eckisi) 0.094
(3.887) (3.819)
b
¥ (kaldirag etkisi) -0.042¢ ¥ (kaldurag etkisi) -0.033
(-2.691) (-2.489)
iy 2.089 ¢ iy 2128
GARCH (1) Etki GARCH (1) Etki :
PC RS (14.478) B¢ () i) (14.641)
- -1.802 “ o -1.850
GARCH (2) Etki GARCH (2) Etk :
B ¢ A (7.180) By ¢ @EdS) | 7251
a a
3 (GARCH (3) Etkisi 0.688 L3 (GARCH (3) Etkisi 0.696
(5.582) (5.582)
a
t serbestlik derecesi 5.892 GED Parametresi 1.355°
(4.314) (14.837)
Hata Kareler Top. 0.094 Hata Kareler Top. 0.094
AIC -6.534 AIC -6.532
SIC -6.472 SIC -6.471
Log Likelihood 3079.752 Log Likelihood 3079.238
“ 001 diizeyinde anlamlidir. “0.01 duzeyinde, b 0.05 diizeyinde anlamlidir.
Parantez icerisindeki sonuclar z ist. degerleridir. Parantez icerisindeki sonuclar z ist. degerleridir.
Cizelge 4. Getiri Serisi EGARCH (1,3) Modelleme Sonuglar:
DAGILIM Student —t Dagilim1 GED Dagilim1
g‘igs't?"x Qdegeri | Qprob.deg. | Qdeg. | Q prob.deg.
Q2) 3.488 0.175 4.014 0.134
Q®) 4.907 0.297 5.502 0.240
Q(6) 6.698 0.350 6.916 0.329
Q) 7.503 0.483 7.543 0.479
Q(10) 9.576 0.478 9.957 0.444

Cizelge 5. Otokorelasyon Sonug Cizelgesi

E-GARCH (1,3) modellemesi Student —t ve GED dagilimli sonuglar,
cizelge (4)’te yer almaktadir ve gérildiigi tizere varyans denklemindeki tim
parametreler (sadece GED dagilimli sonuglardaki kaldira¢ parametresi 0.05
anlamhlik diizeyindedir) 0.01 diizeyinde anlamlidir. ¥ parametresinin negatif
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ctkmasi, sisteme gelen negatif yonlii bir sokun, volatiliteyi, pozitif yonli bir
soktan daha fazla artirdigi anlamina gelmektedir. Student —t dagilimi
kullanilarak yapilan modellemede, volatilite kaliciiginin bir 6lciisii olan

q
Z ﬂ i parametreler toplami 0.975 olarak bulunmustur. Half-life 6l¢tst ise
=

_In05
In0.975

kullanilarak yapilan modellemede ise student —t dagilimina ¢ok yakin bir

=27.37=27 giin olarak hesaplanmistir. GED dagilim1

q
sekilde, Z p ; parametreler toplami 0.974 olarak hesaplanmis ve half life
J=l
In0.5

oletisi HL = ————=26.31= 26 giin olarak tespit edilmistir. Ayrica
In0.974

artiklarin otokorelasyonlu olup olmadiklar ¢izelge (5)’te gbruldigi lzere
Ljung-Box Q testi ile 2,4,6,8 ve 10 gecikme uzunluklarinda incelenmis ve
otokorelasyon sorunu olmadig da tespit edilmistir.

Asagida cizelge (6)°de ise EGARCH modellemeleri sonrast ARCH LM
test istatistigi sonuglari verilmistir. Buna gére ARCH etkisinin ortadan
kalktig1 g6rillmektedir.

ARCH Test: (Student —t Dagiliml1)

F-istatistigi 1.230 Olasilik  0.267

Gozlem*R-Kare 1.231 Olasilik  0.267

ARCH Test: (GED Dagiliml)

F-istatistigi 1.020 Olastik 0.312
Gozlem*R-Kare 1.021 Olasilik  0.312

Cizelge 6. Getiri Serisi EGARCH Modellemeleri
ARCH LM Test Sonuglari

II. Agsama-Getiri Serisinin Islem Hacmi Regresorlii Volatilite
Modellemesi

Calismanin ikinci asamasinda islem hacmi kosullu varyans denklemine
dahil edilerek getiri volatilitesi tekrar modellenmistir. Gerek ARCH etkisinin
tamamen ortadan kalkmasi, gerek otokorelasyon probleminin ortaya
ctkmamasi, gerekse de model parametrelerinin anlamlihigr acisindan, yapilan
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analizlerle EGARCH (1,1) modelinin uygunlugu tespit edilmistir.

Birinci

asama ile benzer sekilde student —t ve GED dagilimlar ile yapilan
modellemeler icin, ¢izelge (7)’de gorildigi tizere her iki dagilimda tim
parametreler 0.01 duzeyinde anlamli olarak bulunmustur.

|

&g

log(c?) =+ aI

t-1
[ 2
O-t—l

+7

V O-t—l

"21 + B, log(c?,) + A*IH

Cizelge 7. Getiri Serisinin Iglem Hacmi Regrésorlii
EGARCH(1,1) Modelleme Sonuglari

Model (Student —t Dagiliml) | CGARCH Model (GED Dagilimls) El(;’ARCH
Parametreler .0 Parametreler (L0
@ -1.115“ ) -0.926
(-4.733) (-4.523)
a
Q! (ARCH Etkisi) 0.307 ¢ O (ARCH Etkisi) 0.275
(5.414) (5.364)
¥ (kaldirag etkisi) -0.128“ ¥ (kaldurag etkisi) -0.110¢
(-3.504) (-3.411)
b 0.903 ¢ s lisi 0.921¢
GARCH Etki GARCH Etkisi
B = (38.762) B ) (45.843)
: . 3.299 ¢ A (islem hacmi katsayssry | 3.018
A (Islem hacmi katsay1st) (11.292) (11.395)
a
t serbestlik derecesi 8.113" GED Parametresi 1.536
(3.387) (14.179)
Hata Kareler Top. 0.094 Hata Kareler Top. 0.094
AIC -6.617 AIC -0.614
SIC -6.560 SIC -6.557
Log Likelihood 3117.730 Log Likelihood 3116.370

“ 001 diizeyinde anlamlidir.
Parantez  icerisindeki
degerleridir.

sonuglar  z

ist.

“ 001 diizeyinde anlamhdir.
Parantez  igerisindeki
degerleridir.

sonuglar  z

ist.

115




Getiri Volatilitesi-Islem Hacmi Iliskisi: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Uzerinde Ampirik Bir Uygulama

DAGILIM Student —t Dagilim1 GED Dagilim1

g‘ﬁgs'fox Qdegeri | Qprob.deg. | Qdeg. | Q prob. Deg.
QQ) 2.280 0.320 2.016 0.365

Q@) 3.547 0.471 3.406 0.492

Q(6) 5.828 0.443 5.678 0.460

Q®) 6.720 0.567 6.600 0.580

Q(10) 8.445 0.585 8313 0.598

Cizelge 8. Otokorelasyon Sonug Cizelgesi

Yapilan modelleme ile kaldirac etkisinin bir gostergesi olan y
parametresi yine negatif ve anlamli olarak tespit edilmistir. Student —t
dagilim: kullanilarak yapilan modellemede, volatilite kalicihginin bir 6lgiisii
olan [ parametresi 0.903 olarak bulunmustur. Half-life olgiisii ise

In0.5
=———=6.79=7 gin olarak hesaplanmistir. GED dagilim1

~ In0.903

kullanilarak yapilan modellemede ise student —t dagilimina yakin bir sekilde,
L parametresi 0.921 olarak hesaplanmis ve half life dlgisi

In0.5
=————=238.422 =8 giin olarak tespit edilmistir.

" 1n0.921

Islem hacminin varyans regresorii olarak getiri serisinin kosullu varyans
denklemine dahil edilmesiyle volatilite kaliciliginin azalmasi, islem hacminin
ARCH etkisinden daha iyi bir sekilde volatiliteyi acikladiginin bir
gostergesidir (Hadsel, 2006:898). Bu sonug getiti ve islem hacmi arasindaki
iliskiyi yansitmakta ve islem hacminin getiriyi actklamakta kullanilabilecek bir
degisken oldugunu géstermektedir.

Calismanin her iki asamasinda day katsayist negatif olarak elde

edilmistit. Bununla beraber, ilk asamada katsayinin student —t ve GED
dagilimlart igin sirasiyla -0.042 ve -0.033 olarak elde edilmesi, ikinci
asamasinda ise -0.128 ve -0.110 olarak ortaya ctkmasi, islem hacminin
modellemeye dahil edilmesiyle katsayinin arttigt ve kaldirag etkisinin
giiclendigi anlamina gelmektedir. Bu bulgu ayn: miktarli biyik fiyat
dususlerinin, biyiik fiyat artislarindan daha fazla olarak volatiliteye etki ettigi
anlamina gelmekte ve Hadsel (2006:899)’in dort enerji futures kontratindan
tctinde tespit ettigi kaldirag etkisi ile de paralellik gstermektedir. Bu bulgu
Ozellikle spot piyasalar icin kaldira¢ etkisinin varligini destekleyen Chelley-
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Steeley (2005), Bekaert and Wu (2000), Brailsford and Faff (1993) gibi
calismalar yaninda, Karpoff (1988)’un futures piyasalarda asimetri
beklenmemeli varsayiminin aksine, futures piyasalarda da kaldirac etkisinin
vatligina dair bir bulgu olarak belirmektedir.

Asagidaki cizelgede ise ikinci EGARCH modellemeleri sonrasi, ARCH
LM test istatistigi sonuglart verilmistir. Buna gére ARCH etkisinin ortadan
kalktigr gorillmektedir.

ARCH LM Testi: (Student —t Dagilimlr)

F-istatistigi 1.113 Olasilik 0.736
Gozlem*R-Kare 1.113 Olasilik 0.735

ARCH LM Testi: (GED Dagiliml)

F-istatistigi 0.210 Olastlik 0.646
Gozlem*R-Kare 0.211 Olasilik 0.645

Cizelge 9. Getiri Serisinin Varyans Regresorliit EGARCH Modellemeleri
ARCH LM Test Sonuglart

5. Genel Degerlendirme ve Sonug

Bir piyasanin volatil yapisi ve volatilite etkilesim bi¢iminin incelenmesi,
Ozellikle risk baglaminda biyiik bir 6neme sahiptir. Vadeli piyasalarda
volatilite izerine etki eden faktorlere dair, cesitli tlkelerde, pek ¢ok caligma
yapilmis ve farkli sonuclara ulasgilmistir. Bu faktorlerden biri olan islem
hacmi degiskeni icinde degisik bulgulara ulasilmistir.

Calismada, Tirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasr’'nda getiri
volatilitesi ve islem hacmi iliskisi, VOB’da islem hacmi en yogun olan
Endeks 30 futures kontratlart Uzerinden arastiridmustir.  02.01.2006-
31.10.2009 arasinda islem gbren toplam 17 adet Endeks-30 futures kontratt
incelenmis ve bu amacla 1930 veri analiz edilmistit.

Calismada, Endeks-30 futures kontratlarinin getiri volatilitesi-islem
hacmi etkilesimi EGARCH modeli yardimiyla analiz edilmistir. Oncelikle,
getiri volatilitesi yalniz modellenmis, ardindan islem hacmi degiskeni kogsullu
varyans denklemine dahil edilerek birinci ve ikinci modellemeler
karsilastirllmis ve islem hacminin dahil olmasiyla getiri volatilitesinin
kaliciliginda bir artisin olup olmadigt élgiilmiistiir. 1lk modelleme sonrast
half-life Slclist yaklagtk “267-“27” giin seviyelerinde olarak tespit edilmis,
sonrasinda ise half life Slclisii yaklastk “77-“8” giin seviyelerinde olarak
bulunmustur. Buna gore getiri-islem hacmi etkilesiminin var oldugu ve islem
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hacminin, getiri volatilitesini ARCH etkisinden daha fazla agiklayict bir
etkiye sahip oldugu sonucuna erisilmistir. Ayrica c¢alismada, modeldeki
asimetri katsayist yardimi ile VOB’da islem goren Endeks 30 futures
kontratlarinda ki kaldirag etkisinin varligt da incelenmis, 6zellikle islem
hacminin modele dahil edilmesiyle kaldirag etkisinin daha da belirginlestigi
gbzlenmis ve bunun sonucu olarak ayni miktarlt biytik getiri distslerinin
buyik getiri artislarindan daha fazla olarak getiri volatilitesine etki ettigi
sonucuna ulagtlmistr.

Arastirma sonuclari literatiirdeki islem hacmi-getiri volatilitesinin pozitif
yonli oldugu seklindeki calismalar ile benzerlik géstermektedir. Arastirma
farkli zaman dilimleri ve kontratlar ile glin ici verilerin de baz alinmasiyla
tekrarlanarak, Ttrkiye’de bu konudaki literatiire zenginlik kazandirilabilir.
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