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ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the volatility effect of trading volume and negative shocks on stock indices.
For this purpose, the daily closing prices and total ttrading volume of the BIST 30 index between 13.11.2009 and
25.06.2021 were used in the study. The Covid 19 pandemic emerged on December 31, 2019. For this reason, the
series is divided into three periods; First, the entire period between 13.11.2009 - 25.06.2021, secondly, the pre-
Covid 19 period between 13.11.2009 - 31.12.2019, and finally the post-Covid 19 period between 01.01.2020 -
25.06.2021. Thus, the volatility effect of the Covid 19 pandemic (negative shocks) on the BIST 30 index was also
investigated. In order to reveal the existence of the asymmetric effect of negative shocks on volatility, analyzes
were carried out using the EGARCH (1,1) model. The findings show that both trading volume and negative shocks
have a statistically significant and positive effect on BIST 30 index volatility. A significant increase in BIST 30 index
volatility has been discussed in the post-Covid 19 period.
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Bu galismanin amaci islem hacminin ve olumsuz soklarin pay senedi endeks volatilitesi Gzerindeki etkisini
arastirmaktir. Bu amagla galismada BIST 30 endeksinin 13.11.2009 — 25.06.2021 tarihleri arasindaki guinliik
kapanis fiyatlari ve toplam islem hacmi kullaniimigtir. Covid 19 pandemisi 31 Aralik 2019 tarihinde ortaya
cikmistir. Bu nedenle seriler Gg déneme ayrilmis; ilk olarak 13.11.2009 — 25.06.2021 tarihleri arasindaki tiim
doénem, ikinci olarak 13.11.2009 — 31.12.2019 tarihleri arasindaki Covid 19 6ncesi donem ve son olarak
01.01.2020 — 25.06.2021 tarihleri arasindaki Covid 19 sonrasi donem segcilmistir. Boylelikle Covid 19 pandemisin
(olumsuz soklarin) BIST 30 endeksi Uzerindeki volatilite etkisi de arastiriimigtir. Olumsuz soklarin volatilite
tzerindeki asimetrik etkisinin varligini ortaya koyabilmek icin analizler EGARCH (1,1) modeli kullanilarak
yapilmistir. Elde edilen bulgular, hem islem hacminin hem de olumsuz soklarin, BIST 30 endeks volatilitesi
tzerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Covid 19 sonrasi dénemde
BIST 30 endeks volatilitesinde 6nemli 6lglide artig gorusulmustir.
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Giris

Volatilite ekonomik ve finansal arastirmalarda sicak bir
konudur. Oynaklik, dogrudan piyasa belirsizligi ile ilgili olup,
isletmelerin ~ ve  bireylerin  yatinm  davranislarini
etkilemektedir. Finansal varlik getirilerinin oynakligi modern
finansal arastirmalarin temel konularindan biridir. Bununla
birlikte, piyasa oynakligini mikemmel bir sekilde tahmin
etmek zor bir istir ve gesitli model ve tekniklerin mevcut

olmasina ragmen bunlarin  hepsi, tim pay senedi
piyasalarinda esit sekilde calismaz. Arastirmacilarin ve
finansal analistlerin  piyasa getirileri ve volatilite

tahminlerinde bu kadar karmasik bir durumla karsi karsiya
kalmalarinin nedeni budur. Pay senedi piyasasinda fiyat
hareketlerini etkileyen para politikasi, faiz oranlari gibi birgok
faktor bulunmaktadir (Bhowmik ve Wang, 2020: 1-2).

islem hacmi, fiyat hareketlerini etkinlestirdigi veya
devre disi biraktigi icin borsada kritik bilgi olarak
adlandirilir. Pay senedi fiyatlari genellikle piyasaya gelen
bilgiler araciligiyla pozitif islem hacminden etkilenir.
Yatinnmcilarin beklentilerindeki bir degisiklik genellikle
islem hacminde bir artisa yol agar (Bhowmik, 2013: 12).

islem hacmindeki degisiklikler pay senedi piyasasinda
bilgi akisina neden olabilir ve bu da fiyat veya getiri
oynakligina yol agabilir (Loglin, 2023: 40).

Ozellikle Aralik 2019'da ortaya ¢ikan Coronaviriis
(COVID-19) salgini kiiresel finansal piyasalara biytk
sancilar getirmistir. Sezgisel olarak borsalar bu salgina
ekonomik ve finansal sistemdeki diger sektorlere gore
daha hizli ve dogrudan tepki vermistir (Bai ve ark. 2020: 1).

Literatiirde islem hacminin pay senedi endeks
volatilitesini etkileyip etkilemedigi yoniinde calismalar yer
almaktadir. Igbal ve Riaz (2015) ve Kiran (2010) islem hacmi
ile endeks volatilitesi arasinda negatif iliski oldugunu ifade
ederken, Kalu ve Chinwe (2014) ve Kalovwe ve ark. (2021)
islem hacmi ile endeks volatilitesi arasinda pozitif iligki
oldugunu ifade etmektedir. Bu g¢alisma segilen analiz
déneminde islem hacminin ve negatif soklarin pay senedi
endeks volatilitesi UGzerindeki etkisini gosterme agisindan
onemlidir. Analizdénemi (¢ doneme ayrilmak suretiyle hem
islem hacminin hem de negatif soklarin (Covid 19
pandemisinin) BIST 30 endeks volatilitesi Gizerinde son derece
etkili olmasi ve volatiliteyi cok daha fazla artirmasi nedeniyle
bu galismayla literatiire katki saglamak amaglanmaktadir.

Literatiir Taramasi

Ahmed ve ark. (2005), Malezya KLSE CI endeksi ile
islem hacmi arasindaki volatilite iliskisini 2 Ocak 1990 - 26
Aralik 2000 tarihleri arasindaki glinliik verileri kullanarak
GARCH (1,1) ile analiz etmistir. Analiz sonuglari islem
hacmi ile endeks volatilitesi arasinda istatistiksel olarak
anlamh ve pozitif iliski olduguna isaret etmektedir.

Mahajan ve Singh (2009), Ekim 1996'dan Mart 2006'ya
kadar olan donemde Hindistan Sensitive Index'in (SENSEX)
glinllk verilerini kullanarak hisse senedi piyasasinin getiri,
hacim ve oynaklik dinamikleri arasindaki ampirik iliskiyi
incelemistir.  EGARCH (1,1) modelinin  kullanildigi
calismada, islem hacminin endeks volatilitesi tzerinde
pozitif etkiye sahip oldugu gérilmistir.
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Kiran (2010), iIMKB-100 endeksi getiri volatilitesi ve islem
hacmi arasindaki iliskiyi, 03.01.1990 ve 17.07.2008
donemlerini kapsayan kapanis fiyatlari ve giinlik islem
hacmini kullanarak GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleriile
analiz etmistir. GARCH ve TGARCH modellerin tahmin
sonuglari, islem hacminin getiri volatilitesi Gzerindeki
etkisinin anlamli  oldugunu fakat pozitif olmadigini
gostermistir.

Chocholata (2011), Sekiz Avrupa endeksinin (Avusturya
ATX, Belcika BEL20, ingiliz FTSE100, Hollanda AEX, Fransiz
CAC40, Alman DAX, ispanyol SMSI, isvigre SSMI) ve bes Asya
endeksinin (Hong Kong HSI, Hindistan BSE SENSEX,
Endonezya JKSE, Japon NIKKEI225, Tayvan TSEC) giinlik
kapanis degerlerini ve islem hacimlerini kullanarak volatilite
iliskisini arastirmistir. 18 Ekim 2004 - 28 Nisan 2011 dénemini
kapsayan calismada TGARCH modeli ile yapilan analizler, tim
Asya borsalarinda islem hacminin endeks volatilitesi Uzerinde
ihmli bir dislise yol agtigini, Avrupa borsalarinda ise net
sonuglara ulasilamadigini gostermistir.

Darwish (2012), Filistin borsasinin (PE) Ekim 2000-
Agustos 2010 dénemini kapsayan hisse senedi fiyat endeksi
ve islem hacmi arasindaki volatilite iligkisini haftalik verileri ve
GARCH (1,1) modeli kullanarak analiz etmistir. Calismada
islem hacmi ve volatilite arasindaki iliski istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bulunmustur.

Kalu ve Chinwe (2014), Nijerya'da getiri oynakligi ile islem
hacmi arasindaki iliskiyi All-Share Endeksinin 3 Ocak 2000 ile
21 Haziran 2011 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlari
ve islem hacmini kullanarak aragtirmigtir. GARCH (1,1) ve
GARCH-X (1,1) modellerinin sonuglari, islem hacmi ile getiri
oynakhgi arasindaki iliskinin pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermistir.

Igbal ve Riaz (2015), FTSE 100 endeksi ile islem hacmi
arasindaki volatlite iligkisini, 7 Temmuz 2010 ile 7 Temmuz
2014 tarihleri arasindaki donem arasindaki glnlik verileri
kullanarak analiz etmistir. GARCH modelinin kullanildig
¢alismada giinlik islem hacmi ile getiriler arasinda negatif
iliski bulunmustur.

Gazel (2017), pay senedi endeksleri ve islem hacmi
arasindaki volatilite iligkisini, Brezilya (Bovespa), Endonezya
(Jakarta), Hindistan (S&P Bombay), Giiney Afrika (FTSE
Johannesburg) ve Tirkiye BIST 100 endekslerinin Agustos
2006-Subat 2016 donemini kapsayan haftalik verileri
kullanarak analiz etmistir. EGARCH (1,1) modeli ile yapilan
analizler, islem hacminin endeks volatilitesi Gzerinde etkili
oldugunu gostermistir.

Naik ve ark. (2018), Guney Afrika Johannesburg Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (JSE) hisse senedi islem hacmi ile getiri
oynakhgi arasindaki iliskiyi 6 Temmuz 2006 ile 31 Agustos
2016 arasindaki glinliik verileri kullanarak ele almistir.
EGARCH (1,1) modeli ile yapilan analizler islem hacmi ile
endeks volatilitesi arasinda pozitif iliski oldugunu
gostermistir.

Ozdemir (2020), BIST100 endeksi kapanis fiyatlari ile
islem hacmi arasindaki volatilite yayihmini 02 Ocak 1997 - 29
Aralik 2017 tarihleri arasinda ginlik veriler kullanarak
arastirmistir. 2008 kiiresel mali krizinin etkisini belirlemek
icin, veriler kriz 6ncesi dénem, kriz donemi ve kriz sonrasi
doénem olarak g alt doneme ayrilmistir. GARCH modeli ile
yapilan analizler, kriz 6ncesi ve kriz sonrasi dénemlerde
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endeks ile islem hacmi arasinda c¢ift yonli volatilite
yaylliminin varligina isaret etmektedir. Kriz doneminde
endeksten islem hacmine dogru tek yonli bir oynaklik
yayilhimi s6z konusudur.

Kalovwe ve ark. (2021), Nairobi Menkul Kiymetler
Borsasi (NSE20) endeksinin oynakhgi ile islem hacmi
arasindaki dinamik baglantiyi 1 Ocak 2001 - 31 Aralik 2017
doénemi igin glinlUk veriler kullanarak arastirmistir. GARCH
(1, 1), GARCH-M (1, 1) ve EGARCH modelleri, endeks getiri
oynakligi ile islem hacmi arasindaki iliskinin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermistir.

Wasiuzzaman (2022), Suudi borsasi Tadawul All-Shares
Index (TASI) ve alt sektér endekslerinin islem hacminin
endeks volatilitesi Uzerindeki etkisini Aralik 2019'dan
Temmuz 2020 donemi igin glinlik verilerle analiz etmistir.
GARCH (1,1) modeli ile yapilan analizler, islem hacminin
endekslerin volatilitesini 6nemli 6lgide etkiledigini
gostermisgtir.

Atas (2022), Covid-19 kaynakli krizin uluslararasi hisse
senedi piyasalari lizerinde meydana getirdigi asimetrik
volatilite etkisini GJR-GARCH (1,1) yontemi kullanarak
incelemistir. Tirkiye, Brezilya, Fransa, italya, ABD ve Cin
hisse senedi piyasalarinin Ocak 2019 - Aralik 2020 tarihleri
arasindaki gunlik logaritmik getirilerinin  kullanildig
calismada, Covid-19 kaynakli krizin asimetrik volatilite
etkisi uluslararasi hisse senedi piyasalarinda belirgin bir
sekilde gorilmastar.

Eraslan ve Kog (2022), COVID 19 pandemisinin (negatif
soklarin), Borsa Istanbul’da islem goren Likit Banka
Endeksi (XLBNK), Banka Disi Likit 10 Endeksi (X10XB)
Uzerindeki volatilite etkisini incelemislerdir. 20 Aralik 2019
— 30 Eylal 2022 doénemine iliskin glnlik kapanis
fiyatlarinin kullanildigi ¢alismada GARCH tipi modellerle
yapilan incelemeler sonucunda elde edilen bulgular,
COVID 19 pandemisinin (olumsuz soklarin) spot pay
senedi endeksleri tizerinde asimetrik volatilite etkisinin
olmadigini géstermistir.

Légin (2023), pay senedi endeksleri ve islem hacmi
arasindaki volatilite iliskisini, Meksika S&P/BMW IPC,
Endonezya Jakarta Composite, Nijerya NSE 30 ve Tirkiye
BIST 100 endekslerinin 11 Mart 2020 ile 28 Nisan 2022
tarihleri arasindaki ginlik kapanis fiyatlarini ve islem
hacimlerini kullanarak EGARCH (1,1) modeli ile analiz
etmistir. Covid 19 salgini sirasinda Endonezya ve Tirkiye
hisse senedi getiri oynakliklarinda asimetrik etki
gozlemlenirken, Nijerya ve Meksika'da asimetrik etki
dnemsiz kalmistir. islem hacmi, Endonezya ve Tiirkiye’de
getiri volatilitesinde kaliciliga neden olurken, Meksika ve
Nijerya’da getiri volatilitesini etkilememistir.

Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismada islem hacminin BIST 30 endeksi
Gzerindeki volatilite etkisi arastirilmaktadir. Bu amagla
BIST 30 endeksinin 13.11.2009 — 25.06.2021 tarihleri
arasindaki glinlik kapanis fiyatlari ve toplam islem hacmi
kullanilmistir. Covid 19 pandemisi 31 Aralik 2019 tarihinde
ortaya ¢cikmistir. Bu nedenle seriler (ic doneme ayrilmis; ilk
olarak 13.11.2009 — 25.06.2021 tarihleri arasindaki tim

donem, ikinci olarak 13.11.2009 — 31.12.2019 tarihleri
arasindaki Covid 19 oOncesi doénem ve son olarak
01.01.2020 - 25.06.2021 tarihleri arasindaki Covid 19
sonrasi donem secilmistir. Boylelikle Covid 19 pandemisin
(olumsuz soklarin) BIST 30 endeksi Uzerindeki volatilite
etkisi de arastirilmistir. Calismada asimetrik etkinin varligi
EGARCH (1,1) modeli ile analiz edilmistir. Ayrica analizler
iki boliime ayrilmis; ilk olarak varyans denklemine islem
hacmi dahil edilmeden 6nceki BIST 30 endeksi volatilitesi
arastirilmistir. Daha sonra varyans denklemine bagimsiz
degisken olarak islem hacmi dahil edilmis ve islem
hacminin BIST 30 endeksi volatilitesi Gzerinde degisiklige
neden olup olmadigi analiz edilmistir.

BIST 30 endeksine iliskin getiri serisi asagidaki formiille
hesaplanmistir;

Re=In (Pt / Pea) (2)

Ri=t donemindeki getiri

Pi=t donemindeki fiyat

islem hacmine iliskin seri ise asagidaki formiille
hesaplanmistir;

ve=In (ve / vea) (2)

Finansal piyasa oynakligini tahmin etme yetenegi,
portfoy secimi ve varlik yonetiminin yani sira birincil ve
turev varliklarin fiyatlandiriimasi agisindan da énemlidir.
Cogu arastirmaci, birgcok varlk piyasasinda volatilitenin
ongorulebilir oldugu konusunda hemfikir olsa da (6rnegin
Bollerslev ve digerleri (1992)), volatilitenin modellenmesi
konusunda farkh yaklagim géstermektedirler. Son yillarda
volatilitenin 6ngorilebilirlige dair kanitlar, bazilari teorik
temelli, bazilari ise sadece ampirik 6nerilerden olusan
cesitli yaklasimlara yol agmistir. Bu yaklasimlardan en ilgi
cekici olani, iyi haberlerin ve kétl haberlerin gelecekteki
oynaklik icin farkli 6ngorilebilirlige sahip oldugu
"asimetrik" veya "kaldiragh" oynaklik modelleridir (Engle
ve K. Ng, 1993: 1749).

Bu tir asimetrik etkileri yakalamak igin ©6nerilen
yontemlerden biri Nelson'in (1990) ustel GARCH veya
EGARCH modelidir (Engle ve K. Ng, 1993: 1752).

Exponential GARCH (Ussel GARCH - EGARCH) modeline
gore, olumsuz soklarin volatilite Gizerindeki etkisi olumlu
soklara nazaran daha fazla olmaktadir (Nelson, 1991: 349).

EGARCH modeli ise su sekilde ifade edilmektedir;

In(o?) = a; + X1 Prglzer), B = 1, (3)

g(z,) =0z, +y[lze| — Elz] (4)

Denklemde yer alan g(z,) asimetrik tepki fonksiyonu
olarak ifade edilmektetir. g(z;) tepki fonksiyonunda yer
alan 6, hata teriminin isaretinin kosullu varyans tzerindeki
etkisini, y ise sokun buylkliginin kosullu varyans
Uzerindeki etkisini gostermektedir. 8 < 0 ise asimetri etkisi
vardir, 8 = 0 ise asimetri etkisi yoktur. 8 < 0 olmasi durumu
kaldirag etkisinin varligini ortaya koymaktadir (Nelson,
1991: 350-351).

EGARCH modeli soyle ifade edilebilir;

log(hy) = ag + By log(h,—q) + j% + Vj% (5)

Burada ay, B, , @, ve y sabit parametrelerdir. EGARCH
modelinde, y katsayisi negatif oldugunda asimetri etkisi
s6z konusudur ve bu nedenle negatif soklar pozitif soklara
nazaran daha fazla volatiliteye neden olur (Engle ve K. Ng,
1993: 1752).
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Ampirik Bulgular

Cizelge 1. Tanimlayici istatistikler
Table 1. Descriptive Statistics

TUM DONEM COVID 19 ONCESI COVID 19 SONRASI
RBIST30 VBIST30 RBIST30 VBIST30 RBIST30 VBIST30
Ortalama 0,000307 0,000430 0,000322 0,000449 0,000176 -0,000608
Maksimum 0,069652 1,900781 0,069652 1,900781 0,057401 1,431212
Minimum -0,109019 -1,587524 -0,109019 -1,587524 -0,104760 -1,103447
Standart Sapma 0,015119 0,295165 0,014916 0,292782 0,016469 0,311278
Carpikhk -0,527111 0,288962 -0,375347 0,287314 -1,288200 0,303553
Basiklik 6,622251 6,474923 5,860024 6,704058 9,936553 5,192028
Jarque-Bera 1.730,978 1.509,255 927,5161 1490,497 848,6808 80,19022
Olasihk 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Gozlem Sayisi 2.919 2.919 2.546 2.546 372 372
ADF -54,54988 -21,67026 -51,06790 -25,18663 -19,10427 -15,14737
Cizelge 2. Serilerin Lee-Strazicich Tek Kirilmali Birim Kok Test Sonuglari
Table 2. Lee-Strazicich Single Break Unit Root Test Results of Series
Model A Model C
Degisken Kirllma Onem Kritik t istatistigi Kirilma Onem Kritik t istatistigi
Tarihi Seviyesi Degerler Tarihi Seviyesi Degerler
TUM DONEM
%1 -3,798000 %1 -4,511562
RBIST30 27.01.2016 %5 -3,230000 -24,65092 13.04.2018 %5 -3,980003 -37,02836
%10 -2,925000 %10 -3,699483
%1 -3,798000 %1 -4,579708
VBIST30 10.03.2017 %5 -3,230000 -45,41799 17.02.2016 %5 -4,052490  -48,48144
%10 -2,925000 %10 -3,776708
COVID 19 ONCESI
%1 -3,798000 %1 -4,491721
RBIST30 06.12.2010 %5 -3,230000 -26,68112 31.07.2015 %5 -3,976942 -36,52172
%10 -2,925000 %10 -3,524612
%1 -3,798000 %1 -4,464555
VBIST30 21.08.2014 %5 -3,230000 -44,83329 21.12.2010 %5 -3,926818 -45,35529
%10 -2,925000 %10 -3,649555
COVID 19 SONRASI
%1 -3,909972 %1 -4,511621
RBIST30 17.03.2020 %5 -3,329360 -12,35738 13.03.2020 %5 -3,963702 -12,43049
%10 -3,028316 %10 -3,684271
%1 -3,909972 %1 -4,373456
VBIST30 04.09.2020 %5 -3,329360 -16,58069 15.09.2020 %5 -3,842341  -16,65892
%10 -3,028316 %10 -3,562578

Cizelge 1'de BIST 30 endeksi getiri serisi ve islem hacmine
iliskin G¢ donem halinde tanimlayici istatistiklere yer
verilmektedir. Donemlerin tamami icin her iki degiskeninde
Jarque-Bera test istatistigi olasilik degeri 0,05ten kiglktir.
Bu nedenle verilerin normal dagildigini ifade eden Ho hipotezi
reddedilir. Bu durum serilerin normal dagilmadigini
gostermektedir. Ayrica ADF testi sonuglari serilerin diizey
degerlerinde duragan olduklarini géstermektedir.

Bu asamadan itibaren analizler EGARCH (1,1) modeli ile
yapilacak olup, calismada elde edilen bulgular iki bélime
ayrilacaktir. ilk béliimde islem hacmi dahil edilmeden dnceki
BIST 30 getiri serisinin volatilite yapisi incelenecek olup, ikinci
bolimde ise islem hacminin BIST 30 getiri serisi Gzerindeki
volatilite etkisi arastirilacaktir.

Cizelge 2'de Serilerin Lee-Strazicich Tek Kirllmali Birim Kok
Test Sonuglari yer almaktadir. Model A diizeyde, Model Cise
diizeyde ve egimde tek kirlmaya izin veren birim kok
testleridir. Serilerin kirilma tarihlerindeki t istatistik degerleri,
%1, %5 ve %10 onem seviyelerindeki kritik degerlerden
mutlak deger olarak biiyik oldugundan, seriler yapisal kirilma
altinda duragandir.

Sekil 1 donemler halinde BIST 30 getiri serisi ve EGARCH
(1,1) modeli kosullu varyans grafiklerini gostermektedir.

Tim doénemde BIST 30 getiri serisinde volatilite
kiimelenmesi oldugu, ayrica 2010, 2011, 2013, 2016, 2020 ve
2021 yillarinda volatilitede artis yasandigi goérilmektedir.
Kosullu varyans grafigi ise volatilitede en biyik artisin 2020
yilinda oldugunu ifade etmektedir.
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islem Hacmi Dahil Olmadan BIST 30 Getiri SerisininVolatilite Yapisi
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Sekil 1. BIST 30 Getiri Serisi ve Kosullu Varyans Grafikleri
Figure 1. BIST 30 Return Series and Conditional Variance Graphs

Covid 19 6ncesi donem ise tim ddnem ile benzerlik
gostermekte, kosullu varyans grafigi volatilitede en biylk
artisin 2011 ve 2013 yillarinda yasandigini isaret
etmektedir.

Covid 19 sonrasi donemde getiri serisinde volatilite
kiimelenmesi olmakla birlikte 2020 ve 2021 yillarini ilk
ceyreginde volatilitede artis oldugu gorilmektedir,
Kosullu varyans grafigi de benzer sekilde 2020 ve 2021
yillarinin ilk ¢eyregindeki volatilite artisini gostermekte,
bununla birlikte volatilite artisinin en fazla 2021 yili ilk
ceyreginde yasandigini ifade etmektedir.

Bu asamada ise BIST 30 getiri serisinin volatilite yapisi
EGARCH (1,1) modeliile analiz edilmis ve sonuglar Cizelge
3’te gosterilmistir. BIST 30 getiri serisi normal dagilima
uygun olmadigl igin getiri volatilitesini modellemede
Genellestirilmis Hata Dagilimi  (Generalized Error
Distribution-GED) kullaniimstir.

Cizelge 3'te gorildugu tUzere dénemlerin tamaminda
EGARCH (1,1) modeli anlamh sonuglar vermistir. y
parametresinin olasilik degerleri 0,05’ten kiiglik, katsayi
degerleri ise negatif oldugundan asimetrik etki soz
konusudur. Dolayisiyla negatif soklar BIST 30 getiri

serisinin volatilitesi Gzerinde pozitif soklara nazaran daha
fazla etkilidir ve negatif soklar volatiliteyi daha fazla
artirmaktadir.

Tim donemde ve Covid 19 oOncesi donemde,
a; katsayisi  kiglik oldugundan piyasaya yeni gelen
haberlerin volatiliteyi daha az artirdigi, 3, katsayisi buytk
oldugundan geg¢mis donem soklarinin buglinki volatilite
Gzerinde kaliciliga neden oldugu gorilmektedir. Ayrica bu
iki ddbnemde y parametresinin katsayisi kiigliktiir. Bu da
asimetrik etkinin yani negatif soklarin volatilite Gizerinde
nispeten daha az etkili oldugunu géstermektedir.

Covid 19 sonrasi donemde ise diger iki doneme gore
a; katsayisi daha biiylk oldugundan piyasaya yeni gelen
haberlerin volatiliteyi daha fazla artirdigi, B; katsayisi
kiicik oldugundan geg¢mis dénem soklarinin buginki
volatilite Uzerinde daha az kalicihga neden oldugu
gorulmektedir. Ayrica bu dénemde y parametresinin
katsayisi buyudktir. Bu da asimetrik etkinin yani negatif
soklarin volatilite Uzerinde nispeten daha fazla etkili
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Covid 19 pandemisi
(negatif soklar) BIST 30 getiri serisinin volatilitesini
artirmistir.
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Cizelge 3. BIST 30 Getiri Serisi EGARCH (1,1) Modeli Analiz Sonuglari
Table 3. BIST 30 Return Series EGARCH (1,1) Model Analysis Results

VARYANS DENKLEMI

TUM DONEM COVID 19 ONCESI COVID 19 SONRASI

EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1)
KRITER Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasihik
@ -0,587276 0,0000 -0,430918 0,0000 -1,874464 0,0086
a 0,112733 0,0000 0,098278 0,0000 0,202773 0,0405
B 0,941204 0,0000 0,958393 0,0000 0,797499 0,0000
y -0,103617 0,0000 -0,083040 0,0000 -0,222507 0,0001
GED 1,384794 0,0000 1,402663 0,0000 1,135819 0,0000
R2 0,005825 - 0,015278 - 0,037076 -
Log likelihood 8.299,451 - 7.259,656 - 1.050,082 -
AlC -5,686652 - -5,702761 - -5,630878 -
SC -5,657934 - -5,656763 - -5,482201 -
HQC -5,676307 - -5,686075 - -5,571810 -
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Sekil 1. islem Hacminin Kosullu Varyans Grafikleri Uzerindeki Degisim Etkisi
Figure 2. Effect of Change in Trading Volume on Conditional Variance Graphs
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Sekil 2'de doénemler halinde islem hacmi dahil
edilmeden onceki (grafikte solda) ve islem hacmi dabhil
edildikten sonraki (grafikte sagda) EGARCH (1,1) modeli
kosullu varyans grafikleri yer almaktadir.

Tim ddnemde islem hacmi volatilitede artisa neden
olmustur. Islem hacminin, volatilitede en fazla artisa
neden oldugu yil 2021’dir.

Covid 19 oncesi donemde de, islem hacminin
volatiliteyi artirdig1 ve volatilitenin en fazla 2011 ve 2013
yillarinda arttig1 gorilmektedir.

Covid 19 sonrasi donemde de, diger iki donem gibi
islem hacminin volatiliteyi artirdigi, volatilitedeki 6nemli
artisin 2020 ve 2021 yillarinin ilk geyreklerinde yasandigl,
bununla birlikte 2021 yilinin ilk geyreginde volatilitede
asiri yikselme oldugu gorilmektedir.

Buradan donemlerin tamaminda islem hacminin
kosullu varyans grafiklerinde 6nemli degisimlere neden
oldugu ve volatiliteyi artirdig1 sonucuna ulasabiliriz.

Bu asamada ise islem hacminin BIST 30 getiri serisinin
volatilitesi Gzerindeki etkisi EGARCH (1,1) modeli ile analiz
edilmis ve sonuglar Cizelge 4’te gosterilmistir. BIST 30
getiri serisi normal dagilima uygun olmadigl igin getiri
volatilitesini modellemede Genellestirilmis Hata Dagilimi
(Generalized Error Distribution-GED) kullaniimistir.

Cizelge 4'te gorildugu tUzere dénemlerin tamaminda
EGARCH (1,1) modeli anlamh sonuglar vermistir. y
parametresinin olasilik degerleri 0,05’ten kiglk, katsayi
degerleri ise negatif oldugundan asimetrik etki soz
konusudur. Dolayisiyla negatif soklar BIST 30 getiri
serisinin volatilitesi Gzerinde pozitif soklara nazaran daha

fazla etkilidir ve negatif soklar volatiliteyi daha fazla
artirmaktadir.

Tim donemde ve Covid 19 oOncesi donemde,
a, katsayisi  kiglik oldugundan piyasaya yeni gelen
haberlerin volatiliteyi daha az artirdigi, ; katsayisi buytk
oldugundan gegcmis donem soklarinin bugilinki volatilite
Uzerinde kaliciliga neden oldugu gorilmektedir. Ayrica bu
iki ddonemde y parametresinin katsayisi kiigliktiir. Bu da
asimetrik etkinin yani negatif soklarin volatilite izerinde
nispeten daha az etkili oldugunu gostermektedir.

Covid 19 sonrasi donemde ise diger iki doneme gore
a4 katsayisi daha blylk oldugundan piyasaya yeni gelen
haberlerin volatiliteyi daha fazla artirdigl, B; katsayisi
kiicik oldugundan geg¢mis donem soklarinin bugilinki
volatilite Uzerinde daha az kalicihga neden oldugu
gorulmektedir. Ayrica bu dénemde y parametresinin
katsayisi buyudktir. Bu da asimetrik etkinin yani negatif
soklarin volatilite Uzerinde nispeten daha fazla etkili
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Covid 19 pandemisi
(negatif soklar) BIST 30 getiri serisinin volatilitesini
artirmistir.

Cizelge 4’te donemlerin tamaminda islem hacminin (v)
olasilik degerlerinin 0,05’ten kiiclik olmasi nedeniyle
anlamh sonuglar verdigi gorilmektedir. Tum dénem ve
Covid 19 6ncesi donemde (v) katsayisi degerleri, Covid 19
sonrasi doneme gore daha bayulktlr. Bununla birlikte (v)
katsayisi degerleri donemlerin tamaminda ¢ok yiiksek ve
pozitif oldugundan islem hacminin BIST 30 getiri serisinin
volatilitesini 6nemli oranda artirdigini sdyleyebiliriz.

Cizelge 4. BIST 30 Getiri Serisi EGARCH (1,1) Modeli Analiz Sonuglari
Table 4. BIST 30 Return Series EGARCH (1,1) Model Analysis Results

VARYANS DENKLEMI

COVID 19 ONCESI COVID 19 SONRASI

TUM DONEM

EGARCH(1,1)
KRITER Katsayi Olasilik
g -0,644469 0,0000
a, 0,127142 0,0000
By 0,937072 0,0000
14 -0,127726 0,0000
v 1,801310 0,0000
GED 1,656096 0,0000
R? 0,003064 -
Log likelihood 8.462,576 -
AIC -5,797924 -
SC -5,767156 -
HQC -5,786841 -

EGARCH(1,1) EGARCH(1,1)

Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
-0,336544 0,0000 -3,105112 0,0001
0,095692 0,0000 0,293678 0,0151
0,970180 0,0000 0,661956 0,0000
-0,080182 0,0000 -0,306828 0,0001
1,996600 0,0000 1,043789 0,0049
2,056066 0,0000 1,140213 0,0000
0,004623 - 0,032028 -
7.446,543 - 1.053,173 -
-5,849187 - -5,642246 -
-5,800888 - -5,482950 -
-5,831666 - -5,578959 -
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Sonug

Bu c¢alisma ile hem islem hacminin hem de Covid 19
pandemisinin  BIST 30 endeksi Uzerindeki volatilite etkisi
arastinimistir. islem hacmi ile ilgili analizler iki farkli béliime ayriimis,
ilk bolliimde islem hacmi dahil edilmeden 6nceki BIST 30 getiri
serisinin volatilite yapisi incelenmis, ikinci bolimde ise islem
hacminin BIST 30 getiri serisi lizerindeki volatilite etkisi aragtinlmistir.
Ayrica her iki bolimde de seriler tic ddneme ayrilmistir.

Butlin analizlerde EGARCH (1,1) modeli anlamli sonuglar
vermistir. Boylelikle asimetrik etkinin varligi yani olumsuz haberlerin
(negatif soklar) olumlu haberlere (pozitif soklar) nazaran volatilite
Uzerinde daha biiyik etkiye sahip oldugu ve volatiliteyi artirdigi
gortlmistir. Tim dénemde ve Covid 19 6ncesi donemde piyasa
yeni gelen haberlerin buglinkii volatilite Gzerindeki etkisi daha az
olurken, gegmis donem soklari volatilite Gzerinde kaliciiga neden
olmaktadir. Covid 19 sonrasi donemde ise diger iki ddneme kiyasla
piyasaya yeni gelen haberlerin volatiliteyi daha fazla artirdig), gegmis
dénem soklarinin ise volatilite tGzerinde nispeten daha az kaliciliga
neden oldugu anlasilmistir. Covid 19 sonrasi dénemde asimetrik
etkinin 6nemli 6lgtide arttigi ve negatif soklarin (Covid 19) volatilite
Uzerinde son derece etkili oldugu goriilmustiir. Bu sonuglar olumsuz
haberlerin (negatif soklar) BIST 30 endeksinin volatilitesini artirdigini
kanitlar niteliktedir.

Diger taraftan ikinci bolimde, islem hacminin BIST 30 getiri serisi
Uzerindeki volatilite etkisi arastirlmistir.  (v) katsayisi degerleri
dénemlerin tamaminda gok yiiksek ve pozitif oldugundan islem
hacminin BIST 30 getiri serisinin volatilitesini dGnemli oranda artirdig
gortlmustir.

Bu sonuglar, islem hacminin ve olumsuz haberlerin (negatif
soklarin) BIST 30 endeksinin volatilitesini artirdigini gbstermektedir.

Asimetrik etkinin varligi yani negatif soklarin (Covid 19
pandemisi) pay senedi endeks volatilitesini daha fazla artirmasi, Atas
(2022) ve Logun (2023)'Un galismasiyla uyumludur. Ayrica islem
hacminin endeks volatilitesi tUzerinde pozitif etkiye sahip olmasi,
Ahmed ve ark. (2005), Mahajan ve Singh (2009), Darwish (2012),
Kalu ve Chinwe (2014), Naik ve ark. (2018) ve Kalovwe ve ark.
(2021)'nin galismalariyla benzerlik géstermektedir. Dolayisiyla islem
hacmi, pay senedi endeks volatilitesi tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif etkiye sahiptir.

Galisma, islem hacminin BIST 30 endeks volatilitesini dnemli
Olclide artirdigini gostermektedir. Ayrica calisma, negatif soklarin
endeks volatilitesi Gizerinde asimetrik etkiye sahip oldugu, Covid 19
pandemisinin endeks volatilitesini ok fazla artirdigini, piyasaya yeni
gelen haberlerin volatilite tizerinde diger donemlere nazaran daha
biyik etki yarattugini gostermistir. Elde edilen bu sonuglarin
genellestirilmesi agisindan, islem hacminin ve negatif soklarin
endeks volatilitesi tizerindeki pozitif etkisinin, daha fazla endeksin ve
zaman  serisinin  kullanildigi  calismalarla  desteklenmesi
gerekmektedir.

CGalismanin sonuglari, piyasaya yeni gelen haberlerin islem
hacminde artisa ve artan islem hacminin de volatilite artisina neden
olmasindan dolayi, pay senedi yatinmcilarinin volatilitedeki artistan
zarar gormemeleri icin piyasaya yeni gelen haberleri dikkatle
izlemeleri tavsiye edilmektedir. Bununla birlikte negatif soklar
volatilite tizerinde son derece etkili oldugundan, kriz donemlerinde
volatilitedeki artistan yatirimcilarin  zarara ugramamalar igin
yatinmlarini daha az riskli alanlara kanalize etmeleri tavsiye
niteligindedir.
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