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OZET

Geleneksel finans teorisi, yatirimcilarin rasyonel oldugu ve biitiin
yatirimcilarin bilgiye ayni anda ve esit bir sekilde ulastiklarin1 ve bundan dolayi
hicbir yatirnmecinin piyasada normaliistii getiri elde edemeyecegini savunur.
Davranigsal finans teorisi ise, yatirimeilarin risk ve belirsizlik kosullar1 altinda karar
verirken psikolojik, sosyolojik ve ¢evresel faktorlerden etkilendigini 6ne siiren
yaklasimdir. Bunlara ek olarak bu teori, yatirimcilarin rasyonel olmadigini, yani
benzer durumlara farkli tepki verdiklerini savunmaktadir. Ayrica Davranissal Finans,
finansal piyasay1 etkileyen faktorlerin test edilmesiyle ortaya ¢ikan bulgular
neticesinde yatirimcilarin psikolojik ve ruh halini agiklamaya ¢aligmaktadir. Son
yillarda yapilan klinik, psikolojik ve saha ¢alismalariyla yatirimcilarin karar almasini
ve ruh halini etkileyen en biiylik faktoriin hava durumlari oldugu tespit edilmistir. Bu
durum finansal piyasa oyuncularinin da dikkatini ¢ekmis ve arastirmacilar hava

durumlarinin borsa getirileri lizerine etkilerini arastirmaya baslamislardir.

Bu calisma da hava durumlarmmn BIST100 getirileri iizerindeki etkileri
Asimetrik GARCH modelliyle test edilmistir. Elde edilen sonuglara goére, Borsa
Istanbul i¢in piyasalarin etkin olmadig1 ve hava degiskenlerinin getiriler Gzerinde
anlaml bir etkiye sahip oldugu ve dolayisiyla da hava durumlariyla yatirnmcilarin

kararlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugu kanitlanmistir.

Anahtar Kelimeler: BiST100, Hava Durumlar1 ve Borsa Getirileri, Giin
Uzunlugu, SAD Etkisi, Anomali, Asimetrik GARCH.



SUMMARY

Traditional finance theory argue that investors are rational, all investors
access to information simultaneously and equally and therefore they can not achieve
abnormal returns in any market. On the other hand, behavioral finance theory is an
approach claiming that investors are affected by psychological, sociological and
environmental factors when deciding under risk and uncertainty conditions. In
addition, this theory argue that investors are irrational, that is they react differently
to similar situations. Moreover, Behavioral Finance tries to explain investors'
psychology and mood via findings by testing the factors that affects financial
markets. As a result of clinical and psychological studies and fieldwork carried out in
recent years, it was determined that the biggest factor affecting investors' decision-
making process and mood is weather conditions. This fact also attracted attention of
financial market players and researchers have begun to study the effects of weather

condition on stock returns.

In this study, the effects of weather on BIST100 returns has been tested by
Asymmetric GARCH Model. According to the results, it has been proven that
markets for Borsa Istanbul are not efficient and weather variables have significant
effects on stock returns and therefore, there is a significant correlation between

investors' decisions and weather conditions.

Key words: BIST100, Weather Condition and Stock Market Returns, Day-Lenght,
SAD Effect, Anomaly, Asymmetric GARCH, ,
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1.GIRIS

Geleneksel finans ve Davranigsal Finans arasindaki temel ayrim noktasi
bireylerin rasyonelligiyle ilgili varsayimdir. Geleneksel finans teorisi, bireylerin
rasyonel oldugunu varsaymaktadir. Bu rasyonellik varsayimi altinda yatan temel
diisiince, bireylerin ekonomik kararlar alirken mantiksal bir sekilde biitiin olasiliklar

hesaplayabildigidir (Schwartz, 1990; Loewenstein et al., 2001; Mirza et al., 2012).

Geleneksel finans teorisi altinda gelisen en 6nemli kavram ise; Fama (19654,
1965b) tarafindan ilk defa kullanilan Etkin Piyasalar Hipotezidir (EPH). EPH, uygun
bilginin finansal varliklarin fiyatina yansiyabildigi bir piyasayr tanimlamak icin
kullanilmaktadir (Dimson and Mussavian; 1998). Yani bir piyasa, mevcut bilgilerin
fiyatlara yansidigi 6lgiide etkin olmaktadir. Temelde menkul kiymetler piyasasindaki
fiyatlarin davranislariyla alakali bir kavram olan EPH Menkul kiymet fiyatlarinin
mevcut bilgiyi daima piyasaya tam olarak yansittig1 piyasa olarak tanimlanmistir

(Fama, 1970).

Piyasalarin  etkin olmasindan dolay1r bireylerin rasyonel oldugu
savunulmaktadir. Bu hipotezinin varsayimlarina gore, piyasada higbir yatirimet
normaliistii getiri elde edemez. Fakat finans literatiiriinde hipotezin bu varsayimi ile
celisen ampirik bulgular gozlemlenmistir (Gilineysu, 2011). Etkin Piyasalar
Hipotezi'nin varsayimlari ile bagdagmayan bu bulgular adlandirmak i¢in, normalden
sapma anlamina gelen “Anomali” terimi kullanilmistir (Erdem, 2011). Sonug olarak;
Fama’nin (1970) Etkin Piyasa Hipotezi ile ortaya ¢ikan Anomali kavrami ve bu
kavram iizerine yapilan akademik c¢alismalarla literatiirde yerini almistir. Bu
sapmalar iizerine yapilan c¢aligmalar neticesinde davranigsal finans literatiiriin temeli
atilmistir. Peki, davranigsal finans nedir? Davranigsal finans; geleneksel finansin
tersine, bireylerin rasyonel olmadigini, her bireyin kendine 6zgii hareket ettigini
savunmaktadir. Bir bagka deyisle, bireylerin risk ve belirsizlik kosullar altinda karar
verirken psikolojik, sosyolojik ve cevresel faktdrlerden etkilendigini One siliren

yaklagimdir (Goksu, 2013).



Cevresel faktorlerin, insan beyninin kimyasal dengesini etkiledigi dolayisiyla
da psikolojisinin ve davraniglarinin etkilendigi bilinmektedir. Netice itibariyle insan
davraniglar1 ve ¢evresel faktorler arasinda 6nemli bir iliski vardir (Vlady, 2010).
Sayisiz psikolojik bulgular ise; bireylerin kararlarini etkileyen en 6nemli faktoriin
ruh hali ve duygularinin oldugunu sdylemektedir. insanlarm duygu ve ruh halini
etkileyen unsurun ise hava durumlari oldugunu yapilan ¢alismalarla gosterilmektedir

(Schwartz, 1990; Loewenstein et al., 2001; Mirza et al., 2012).

Sonug olarak son yillarda diinya ekonomisindeki degisimlerle birlikte kiiresel
iklim olaylarimin da degisimi 6nemli bir sekilde gozlemlenmektedir. Mevcut
ekosistem igerisinde iklimsel olaylarin ekonomi iizerindeki etkisi yadsinamaz
durumdadir. Ortaya c¢ikan bu bulgular neticesinde hava olaylar1 iizerine olan
aragtirmalara ilgilinin giderek artmasi finansal piyasalar1 da dikkatini ¢ekmis ve
bir¢ok arastirmaci hava durumlarinin borsa getirileri tizerindeki etkisini aragtirmaya
baslamistir (Cullen, 2003). Hava durumlari, insan davraniglarini etkileyen en énemli
faktor oldugu yapilan klinik ve psikolojik saha calismalariyla ortaya konmustur
(Saunders, 1993; Hirshleifer and Shumway, 2003; Cao and Wei, 2005a). Davranigsal
finans literatlirli, hava durumlari ve sermaye piyasasi arasindaki baglantiy
yatirimcilarin ruh halinin yorumlanmasiyla bizlere gostermektedir. Yani; Davranissal
Finans insan psikolojisini ve insan psikolojisini etkileyebilecek diger faktorleri de
hesaba katarak piyasada olusan anomalileri ve menkul kiymet fiyatlarini agiklamaya

calismaktadir (Worthington, 2009; Vlady, 2010; Akhtari 2010).

1.1.Arastirma Sorulari

e Hava durumlarinin (Maksimum Sicaklik, Minimum Sicaklik, Ortalama
Sicaklik, Ortalama Basing, Ortalama Nem, Bulutluluk, Maksimum Riizgar
Hizi, Ortalama Riizgar Hizi, Riizgar Yonii, Global Giines Radyasyonu,
Giineslenme Siiresi Toplam Yags Miktar1) BIST100 endeks degeri
uzerindeki etkisini bulmak ve etkinin yoninin tespit etmek.

e  Giin uzunlugunu BiST100 endeks degeri iizerindeki etkisini bulma ve etkinin

yonina belirlemek.



1.2. Arastirmanin Amaci ve Ozgiinliigii

Bu calismanin amaci; hava degiskenlerinin ve giin uzunlugunun BIST100
endeks getirisi lizerine ne gibi etkisi oldugunu arastirmaktir. Bu konu hakkinda daha
once yapilmis olan calismalara literatiir taramasi kisminda daha ayrintili bir sekilde
ele alinmistir. Yapilan arastirma neticesinde literatiirde ¢ok fazla karsilasilmayan
Asimetrik GARCH modeli manipiile edilerek olusturulan yeni bir Asimetrik
GARCH modeliyle analiz gerceklestirilmistir. Literatiirde yapilan calismalarla ne
gibi benzerlik ve farkliliklarinin oldugu ortaya koyulmaya c¢alisilmistir. Ele alinan bu
farkli yaklasimla Geleneksel Finans, Davranigsal Finans ve Psikoloji literatiiriine

katkida bulunulmustur.

1.3. Calismanin Yontemi

Finansal zaman serisi modellerinde en Onemli nokta verilerin zaman
icerisinde ne gibi davranislar sergiledigini ve karakteristik 6zelliklerinin ne oldugunu
bulmaktir. Bu davranislarin ve 6zelliklerin tespiti i¢in yapilan bazi analizler vardir ki;
bunlarin en dénemlisi ekonometri bilimidir. Olusan bu finansal verileri analiz edip
yorumladiktan sonra ileriye yonelik tahminlerde bulunan bu bilim dali yapilan bu
caligmanin temelini olusturmaktadir. Bu c¢alisma, GARCH ailesinin tiirevlerinden
olan Asimetrik GARCH modelini farkli bir yaklagimla ele alarak analizleri
gerceklestirmis ve bu analizleri uygularken bir ekonometri programi olan Stata

yazilimiyla bunu gerceklestirmistir.



1.4.Cahismanin Sonuclan

Bu ampirik ¢alismanin sonuglari; hava durumlariin BIST100 endeks getirisi
Uzerinde anlaml bir etkisinin oldugu gostermektedir. Her bir degisken i¢in bu etki
farkli yonde ve farkli derecededir. Ayrica giin uzunlugunun da BIST100 getirisi
tizerindeki etkisine bakilmis aym sekilde de burada da anlamli bir etkinin mevcut
oldugu tespit edilmistir. Calismanin sonuglar1 hakkinda daha ayrintili bilgi analiz ve

yorumlar kisminda tablolar yardimiyla agiklanmustir.

1.5. Cahismanin Boliimleri

Yapilan bu tez calismast 6 bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci
boliimiinde konu ile ilgili genel bir giris yapilarak bu konunun nerelere dayandigi
hangi asamalardan bu ¢aligsmalara ulastig1 hakkinda ve aragtirmanin amaci, kullanilan
veri, yontem ve elde edilen sonuglar hakkinda genel bilgiler verilmistir. Caligmanin
ikinci boliimiinde literatiirde bu konu hakkinda yapilan ¢alismalar ayrintili olarak ele
almmistir. Ugiincii boliimde ise, elde edilen verilerden kisa bahsedildikten sonra
yapilan analizin temelini olusturan metodoloji kismi ele alinmigtir. Dordiincii
boliimde ise, yapilan analizlerin ortaya ¢ikan tablolar tartisilip yorumlanmistir. Son
olarak da, besinci Boliimde ¢aligsma genel olarak toparlanip genel bir sonug¢ yazilmis
ve ardindan altinci boliimde ise yatirimcilara ve arastirmacilara dneriler kismiyla bu

tez ¢alismasi sonuclandirilmistir.



2. LITERATUR TARAMASI

Saunders (1993) 1927-1960 tarih araliginda New York Central Park’ tan,
1960-1989 tarih araliginda ise New York LaGuardia Field’ dan elde ettigi hava
durum verilerini; 1927-1989 tarih araliginda Dow—Jones borsasinda ve 1962-1989
tarih araliginda ise New York ve American Borsasinda gilinliik kapanis getirileri
Uzerindeki etkisini arastirmistir. Saunders, bu ¢alismasini Monte Carlo similasyon
yontemini kullanarak gergeklestirmistir. Genel olarak, New York’un yerel hava
durumlariin Wall Street iizerindeki etkisini uzun bir tarihi periyotla arastirmis ve bu

etkinin sistematik bir degisimin olup olmadigini incelemistir (Saunders, 1993).

Saunders aciklayic1 degisken olarak ele aldigi bulutluluk oranini (cloud
cover) havanin bulutla kapli olma oranina gore tanimlamistir. Bulutluluk oranini 0-
10 araliginda degerlendirilmis; degerin Sifir ‘0’ oldugunda havanin agik oldugunu,
on ‘10’ oldugunda ise havanin tamamiyle bulutla kapli oldugunu ifade etmektedir.
Bulutluluk orant %100 oldugunda getiriler ortalamanin altinda kaldig1 diger yandan
ise Bulutluluk orani %20’ nin altindaysa getirilerin ortalamanin iistiinde oldugunu
yapmis oldugu ampirik ¢aligmayla ortaya koymustur. 1927-1989 tarihleri arasinda
Wall Street lizerine yogunlasarak gosterdigi bu g¢alismasi, az bulutlu giinlerin daha
yiiksek getiriyle iligkili oldugunu ve bulutluluk oranlarinin fazla oldugu glnlerde
getirilerin  diisik oldugunu belirtmektedir. Getirilerdeki bu degisimin hava
durumlarina bagli olarak sistematik bir sekilde anlamli oldugunu gostermektedir.
Saunders, Hava durumlariyla borsa getirileri arasindaki iligkiyi kullanarak, Hava
durumlanyla yatirnrmecr davranislart arasinda baglanti kuran ilk arastirmacidir.
Sonuglar ise; gilinesli giinlerde yatirimcilarin ruh halinin neseli ve iyimser oldugu ve
borsa getirilerinin ylikseldigini diger bir yandan ise, bulutlu giinlerde yatirimcilarin

karamsar oldugunu ve borsa getirilerinin diistiigii savunmaktadir (Saunders, 1993).

Trombley (1997), 1927-1989 tarihleri arasinda Dow-Jones Borsas1 Uzerine
tekrar niteliginde bir calisma yaparak Saunders (1993)’1n 6ne siirdiigii tezin gercegi

yansitmadigint ve modellemesinin yanlis yapildigini ve Saunders’in Persinger
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(1975), Cunningham (1979), Hawarth ve Hoffman (1984) ‘in calismalarina
giivendigini ileri siirmektedir. Bunun iizerine Trombley, Duncan Multiple Range
Testini  kullanarak yeni bir ¢alisma yapmustir. Yapmis oldugu bu farkh
modellemeyle, borsa getirilerinin, agik, giinesli giinlerin, yagmurlu veya bulutlu
giinler ile arasinda herhangi bir fark olmadigin1 veya olsa bile bu farkin dikkate
alinmayacak kadar diisik oldugunu ileri siirmiistiir. Trombley bu calismasinda
Saunders’ un savundugu diisiinceleri ¢iiriitmeye calismis ve ileri siirdiigli sonuglarin
neticesiyle Saunders’ un bulgularindan daha acgik ve daha giiglii bir sonu¢ oldugunu

sOylememektedir (Trombley, 1997).

Kramer ve Runde (1997), Saunders’ in ¢aligmasinin bir benzerini Frankfurt
Menkul Kiymetler Borsasinda (DAX/Deutscher AktienindeX ya da The German
Stock Index) iizerine bulutluluk oranlarinin etkisini arastirmislardir. Arastirmanin
sunucunda kisa donemde borsa getirilerinin yerel hava durumlarindan
etkilenmedigini uzun dénemde bdyle bir etki olsa bile bunun hava durumlarinin
borsa getirileri tizerinde etkisinin var oldugu seklinde yorumlanamayacagini
savunmaktadirlar. Ayrica, arastirmacilar bulutluluk oranliyla getiriler arasinda
anlamli bir iligski bulmalarina ragmen savunduklar1 goriis; boyle bir durumun gergegi
yansitmayacagi ve Saunders(1993)’ un istatistiki olarak birinci tiir hata yaptigin1 6ne

strmektedirler (Kramer and Runde, 1997).

Keef ve Roush, (2002) Yeni Zellanda Menkul Kiymet Borsas1 giinliik
getirilerin Wellington da yerel hava durumlarii yani bulutluluk oranlari, sicaklik ve
rizgar degiskenlerini kullanarak ‘Ordinary Least Squares (OLS)’ regresyon
modeliyle bir ¢alisma yapmislardir. Calismanin sonucu, sadece riizgarin borsa
getirilerini etkiledigi, sicakliin da c¢ok kiigiik oranda bir etkisinin oldugunu,
bulutluluk oranlarinda ise herhangi bir etkinin bulunmadigini gostermektedir. Bu

sonuglar aslinda Yeni Zellanda da hava degiskenlerinin ¢ok yonlii oldugunu ortaya

koymaktadir (Keef and Roush, 2002).



Hirshleifer ve Shumway (2003) de Saunders gibi, hava durumlarinin piyasa
yapicilarinin davraniglarii etkiledigini ve bu etkininde borsa getirilerine yansidigini
savunmaktadirlar. Bu goriislerinin dogrulamak i¢in, The National Climactic Data
Center’ dan uluslar arasi hava durum verilerini ‘International Surface Weather
Observations (ISWO)’ olarak elde ederek bir veri seti olusturmuslardir. Olusturulan
bu veri seti; riizgar basing, bulutla kapli olma orani (cloud cover) olarak belirlemisler
ve ISWO veri seti diinya ¢apinda 1982-1997 tarihleri arasinda 3,000 lokasyondan
elde ettikleri yerel hava verilerinin saatlik olarak diizenlemislerdir. 1982-1997
tarihleri arasinda 26 tane uluslararasi borsa iizerinde OLS regresyon modeliyle
yaptiklar1 c¢aligmanin  sonuglar1  Saunders’un buldugu sonuglarla benzerdir.
Calismanin bulgulari; bulutluluk oraniyla getiriler arasinda negatif bir iligkinin
oldugunu gostermektedir. Yani giin 1s181nin 6nemli derecede getiriler iizerine Pozitif
etkisinin oldugunu gostermektedirler. Ayrica yagis miktarininda borsa getirilerine
etkisini de analiz etmislerdir fakat bulunan sonuglarda yagmur ve borsa getirisi
arasinda bir iliski yoktur. Sonug olarak, aralarinda Borsa Istanbulun (BIiST) da yer
aldig1 bu ¢alisma bir biitiin olarak degerlendirildiginde hava durumlariyla getiriler
arasinda anlaml bir iliskinin oldugunu sdylemektedir fakat BIST igin elde edilen

sonuglar anlamsiz oldugu goriilmektedir (Hirshleifer and Shumway, 2003).

Kamstra, Kramer ve Levi(KKL) (2003) SAD (seasonal affective disorder)
etkisi olarak adlandirdiklari, mevsimsel duygu diizensizligi’ nin (MDD) getirler
tizerindeki etkisini incelemislerdir. SAD kavrami bir bagka deyisle, gece
uzunlugunun getiriler lizerindeki etksini ifade etmektedir. Yani, uzun gecelerin
insanlarin uyku dengesini bozmasindan dolayr bu durumun depresyona yani
duygulara yansidigini ifade etmektedir. Psikolojik ve klinik kanitlara dayanarak uzun
gecelerin  depresyona neden oldugunu soylemektedirler. Yazarlar, daha uzun
gecelerin yatirnmcilar tizerindeki SAD etkisi nedeniyle daha diisiik borsa getirilerine
sebep oldugunu varsaymaktadirlar. 1ki yarim kiirede (ABD, Kanada, Ingiltere,
Almanya, Isveg, Avustralya, Giiney Afrika) dérdii ABD’ ye ait olmak izere 12 borsa
endeksi getirlerini kullanilarak bu etki test edilmis ve sasirtici bir sekilde birgok
uluslar arasi borsa i¢in bu hipotez dogrulanmistir. Yani uzun gecelerin oldugu zaman
getirilerin distiigiinii bir baska deyisle giin uzunlugu arttiginda getirilerinde arttig

seklinde pozitif bir artisa neden oldugunu gostermektedir (Kamstra et al., 2003).



Pardo ve Valor (2003) hava durumlari ve borsa endeks getirleri arasindaki
muhtemel iliskiyi gormek igin gilineslenme siiresi (sunshine hours) ve nem
seviyesinin borsa getirileri lizerinde etkisinin olup olmadigini ve bagimsiz bir alim-
satim (trading) sistemini Kruskal-Wallis testiyle arastirmiglardir. Bu arastirmayi
yaparken, Ispanyanin en iinlii borsasi olan Madrid Menkul Kiymetler Borsa
Endekslerinin giinliik kapanis degerlerini kullanmislardir. Arastirmanin neticesinde
elde ettikleri bulgular ise; giineslenme siiresinin ve nem seviyesinin borsa getirileri
arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini sdylemislerdir. Ayrica bu sonuglarin
bagimsiz alim satim sisteminin oldugunu gostermektedir. Baska bir deyisle Madrid
borsasi etkin piyasalar hipoteziyle ¢elismedigini ve piyasalarin rasyonel davranis

sergiledigini savunmaktadirlar (Pardo and Valor, 2003).

Tufan ve Hamarat (2004), Ekim 1986’dan Temmuz 2002 yillar1 arasinda eski
adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) olan Borsa Istanbul(BIST)
tizerine ve EPH’ nin bir alt baghgi olan zayif form etkinliginde, Bulutlu giinlerin
BIST100 endeks getirileri arasindaki iliskiyi farkli bir yaklasimla analiz etmislerdir.
Verilerin parametrik olmadigini savunan arastirmacilar bu sebepten dolayr Kruskal
Wallis testi ile verileri analiz etmislerdir. Sonug ise; bulutlu giinlerin ve yagmurlu
giinlerin BIST100 endeks getirileri iizerinde herhangi bir degisiklige neden
olmadigini fakat karli giinlerin karsiz giinlere oranla getiriler {izerinde negatif yonli
diisiirticii bir etkisi oldugu gostermektedirler. Sonug¢ olarak, arastirmacilar elde
ettikleri bulgular neticesinde BIST i¢in piyasalarin zayif formda etkin oldugunu

farkli bir yaklagimla gostermektedirler (Tufan and Hamarat, 2004).

Loughran ve Schultz (2004) Amerika Birlesik Devletlerinin(ABD) farkli 25
sehrinden Nasdaq borsasinda islem goren firmalarin hisse senetlerinden 4.949
orneklem alarak bir portfdy olusturmuslardir. Sirketin yonetim binasinin yani tepe
yonetiminin yatirimcilarla ayni yerde oldugu varsayarak, Bulutlu havalarin,
olusturulan bu portféy Uzerindeki etkisi arastirilmistir. Cok az bir kanit bulsalar da,
bulutlu havalarin bu portfdy iizerindeki her hangi bir etkinin olmadigint ve bu

durumun etkin piyasalar kavramina ters diismedigini, piyasalarin etkin oldugunu



savunmuglardir. Ayrica, kar firtinasinin etkisinede bakilmis bu durum ise, firmalarin
bulundugu yerde bu hava durumu mevcutsa getirilerin diistiigiinii savunmaktadirlar.
Aragtirmacilar son olarak, sirketlerin bulundugu lokasyonda Yahudi niifus yogunlugu
fazla ise, Yahudilerin bir bayrami olan Yom Kippur’ da getirilerin ciddi bir sekilde
azaldigini iddia etmektedirler (Loughran and Schultz, 2004).

KKL’ den sonra Garrett, Kamstra ve Kramer (2005), ayn1 ¢alismay1 kuzey
yarim kiirede ABD, Ingiltere, Japonya, Isveg ve giiney yarimkiirede ise Yeni Zelanda
ve Avustralya i¢in SAD etkisini yani glindiiz uzunlugunun borsa getirileri azasindaki
iliskiyi CALM (Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli) modeliyle incelemislerdir.
Ortaya ¢ikan sonucun, yatirimcilar agisinda riskten kacindiklarini gostermektedir.
sonug olarak elde edilen bulgularin, KKL’ nin bulgulartyla ayni dogrultuda oldugu ve
KKL’nin sonuglarini destekledigi savunulmaktadir (Garrett et al., 2005).

Hirshleifer ve Shumway’ den sonra, bir bagka genis ¢apli arastirma ise 2005
yilinda sekiz borsa (ABD, Kanada, Ingiltere, Almanya, isveg, Avustralya, Japonya
ve Tayvan) lizerine ¢alisma yapan Cao ve Wei (2005a) borsa getirileri ve sicaklik
arasindaki baglantiyr arastirmistir. Bin test ve OLS test kullanilarak yapilan
aragtirma, getirilerin sicaklikla negatif bir kolerasyona sahip oldugunu
goOstermektedir. Sicaklikla ilgili olarak, diisiik sicakligin saldirganliga yol agtigini
ayni zamanda da yiiksek sicakligin ise hem saldirganliga hem de sinir
bozukluguna/uyusukluga neden oldugunu savunmaktadirlar. Maksimum ve
minimum sicakligin getiriler iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu kanitlar
gostermektedir (Cao and Wei, 2005a). Arastirmacilar, ayni yil igerisinde bu
calismalarina diinya ¢apindan 19 borsa daha ekleyerek ¢alismalarini genisletmisler
ve borsa getirileri tizerinde sicakligin etkisini hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomiler iizerinde gozlemlemislerdir. Cao ve Wei(2005b) bu 19 borsay
belirlerken Hirshleifer ve Shumway (2003) ve Kamstra, Kramer ve Levi (2003)’ nin
lizerine ¢alistig1 borsalar1 segmistir. Bu ¢alismanin sonucunda ortaya ¢ikan bulgular
ise, bir dnceki calisma gibi sicaklik ve borsa getirileri arasinda negatif bir iliskinin
oldugu ve diisiik sicakligin saldirganliga, ytliksek sicakligin ise hem saldirganliga
hem de uyusukluga neden oldugunu sdylemektedirler (Cao and Wei, 2005b).



Farkli bir diger arastirmada ise; Goetzmann ve Zhu Bireysel yatirimcilarin
hesap bilgilerini kullanarak ABD’ nin bes biiyiik eyaleti (Philadelphia, San
Francisco,Los Angeles, Chicago ve New York) icin hava durumlarinin getiriler
Uzerindeki etkisini arastirmiglardir. Bu etkiyi arastirirken bireysel hesaplar1 6 yillik
bir donemi kapsayan gozlemden olusturmuslardir. Arastirmanin sonuglari ise;
giinesli, bulutlu giinlerde bireylerin hisse senedi alim satimin egilimde herhangi bir
farkin olmadigini ortaya koymuslaridr. Fakat, arastirmacilar New York’ un yerel
hava durumlarinin getirler (zerinde az da olsa bir etksinin oldugunu gdosterirken,
caligmalarinin  bireysel bazda hava durumlarinin bu etkiyi yansitmadigim
gostermektedir. Ayrica, bu bulgulara ragmen, piyasa yapicilarin tavirlarmin hava
durumu ve getiriler arasindaki iliskiyi aciklayabilecegini ileri stirmiislerdir

(Goetzman and Zhu, 2005).

Keef ve Roush’in bir sonraki ¢aligmasi ise New York yerel havasinin Dow
Jones Borsasi ve Standard and Poor’s 500 (S&P500) borsasinin gunlik getirilerine
etkisini analiz etmislerdir. Orneklemlerini; 1 Ocak1984> den 31 Agustos 2002
tarihine kadar olan verilerle olusturmuslardir. Sonuglar ise; riizgarin borsa getirileri
tizerinde ¢ok zayif bir etkisini oldugu ama sicakligin getiriler iizerinde herhangi bir
hareket sergilemedigini sOylemislerdir. Ancak, mevsimsellikten arindirilmis
sicakligin ise; serin giinlerde (cool days) pozitif bir etkisinin oldugunu sicak giinlerde
ise (warm days) herhangi bir etkisinin olmadigini soylemislerdir (Keef and Roush,
2005a). Bu arastirmacilar, ayni yil igerisinde 2002 de yaptiklar1 galismalarini
genisleterek yeni zellandanin en biiyiik iki sehri Auckland ve Wellingtonu hesaba
katarak, hava durumlarinin banka hesaplarinin fazi orani, hiikiimet bonolar1 ve borsa
endeks getirileri iizerine etkisini arastirmislardir. Banka hesaplarinin gilineslenme
seviyesinden pozitif yonde etkilendigini, endeks getirilerinin ise riizgardan negatif
yonde gilineslenme seviyesinden ise, iki tarafli olarak etkilendigini savunmaktadirlar

(Keef and Roush, 2005b).

Dowling ve Lucey 19882001 tarih araligini kapsayan ¢alismalarinda Irlanda
Dublin hava alaninda 6lgiilen bir dizi hava durum verilerini yani giinesli, bulutlu,

yagmurlu giinler, nem seviyesi, jeomanyetik firtinalarin (geomagnetic storms), inang

10



ve biyoritim degiskenlerinin, irlanda Menkul Kiymetler Borsasinin giinliik getiriler
Uzerine etkisini OLS regresyon modeliyle arastirmiglardir. Sonuclar ise, hava
degiskenlerinin getiriler iizerinde bir etkisinin oldugunu ve arastirmacilarin One
stirdiikleri tezi dogruladigini gostermektedir. Diger bir deyisle, Hava durumlarinin
yatirimcilarin ruh halini etkiledigini ve bu degiskenlerin gunlik getirileri belirlemede

etkin bir rol oynadigini gostermektedir (Dowling and Lucey, 2005).

Bir baska c¢alisma ise Tayvan lizerine 1 Temmuz 1997-22 EKim 2003 tarih
araliginda GJR-GARCH yoOntemini kullanarak degiskenlerin asimetrik bir yapiya
sahip oldugunu ileri stiriilerek bir calisma yapilmistir ve bu konuda Asimetrik iliskiyi
dikkate alan ilk ¢alismadir. Degisken olarak, Sicaklik, nem ve bulutluluk oranini
kullanilmistir.. Yazarlar aragtirmalarinin sonuglarinda; sicaklik ve bulutlulugun
Tayvan borsasinda giinliik getiriler {izerine en 6nemli etki eden degisken oldugunu
ve yatirnm yapmayi planlayan bireysel yatirimcilarin bu 6nemli etkiyi gbz onilinde
bulundurmasin1 gerektigini savunmaktadirlar. Asirt sicak veya soguk havalarin
getiriler {izerin de negatif bir etkiye sahip oldugunu ve bulutluluk oraninin fazla
oldugu giinlerde ise getirilerin daha disik olma egilimine sahip oldugunu
gostermektedirler. Bu bulgular, varlik fiyatlama modelleriiinde ekonominin dogasina

rasyonel olmadigimi gostermektedir (Chang et al, 2006).

Worthington ise, 1958-2005 tarih araliginda Avustralya borsasi iizerine
havanin etkisini arastirmistir. Regresyon temelli yaklasimiyla Avustralya Menkul
Kiymetler Borsasinda hesaplanan biitiin endeks getirilerini, Sidney’ in Observatory
Hill ve havaalan1 meteoroloji istasyonunda gozlenen sekiz hava degiskeni ile (yagis,
buharlagma, bagil nem, maksimum ve minimum sicakliklar, giineslenme sUresi ve
bora riizgarin maksimum hiz1 ve yonii) test etmistir. Avustralya iizerine yapilan daha
onceki caligmalarla da tutarli olan bu kanitlarin, hava durumlarinin borsa getirileri
tizerine herhangi bir etkisinin olmadigin1 ve piyasalarin etkin oldugunu

gostermektedir (Worthington, 2009).

Yoon ve Kang (2009) Kore borsasi iizerine yaptiklar1 ¢calismada spesifik li¢

hava degiskenin (sicaklik, nem, bulutluluk) 1997 finansal kriz Oncesinde ve
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sonrasinda ne gibi etkileri oldugunu GJR-GARCH modeli kullanarak
arastirmiglardir. Sonuclar ise, kriz Oncesi biitiin hava degiskenlerinin getiriler
tizerinde etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir yani, kriz oOncesinde diisiik
sicakligin getiriler iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, yiiksek nem ve
bulutlulugun getiriler iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermislerdir.
Fakat 1997 kriz sonras1 donemde hava degiskenlerinin getiriler Uzerindeki etkisinin
ortadan kayboldugunu ve piyasalarin etkinlestigini savunmaktadirlar (Yoon and

Kang, 2009).

Avustralya {izerine yapilan bir diger ¢alisma ise yine, finans merkezi olarak
gosterilen Sidney Uzerinden S&P/ASX All Australian 200 endeksine Australian
Bureau of Meteorology’ den alinan sicaklik, nem, buharlasma, basin¢ v.b hava
degiskenlerinin etkisini 01.06.1992 ve 07.07.2006 tarih araliginda aragtirmistir.
Onceki arastirmalarin aksine nemin, Avustralya menkul kiymetler borsasi iizerinde
onemli bir etkisinin oldugu ortaya konmustur. Yatirimcilarin psikolojik ve mental
olarak Avustralyanin bu hava durumundan cok net bir sekilde etkilendigini

gostermektedir (Vlady, 2010).

Sriboonchitta ve arkadaglari. (2011) Tayland borsasi iizerine yaptiklart bir
aragtirmada yerel sicaklik ve borsa getirileri arasindaki iligkiyi 1996-2010 tarihleri
arasin da analiz edilmislerdir. (AR)-(GARCH), modelleri uygulanarak yapilan
arastirmada borsa getirileriyle sicaklik arasinda negatif bir iliski (korelasyon)
bulunmustur. Bulunan bu sonug¢ ise Chang ve digerlerinin (2006)’ ileri siirmiis

oldugu kanitlarla ayn1 dogrultudadir (Sriboonchitta et al., 2011).

Son yillarda yapilan bir diger ¢alisma ise, Pakistan’in gelisen ekonomisin de
giinliik sicakligin Karachi ve Islamabad Menkul Kiymetler Borsas1 endeks getirileri
Uzerindeki etkisi AR (1)-GARCH (1, 1) modelleriyle test edilmistir. 2006-2010
yillar1 arasinda yapilan ¢aligmada hava durumlar1 ve borsa getirileri arasinda negatif

bir iligki bulunmustur (Mirza et al, 2012).
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Son olarak en kapsamli calismalardan biri olan ve uluslararast 49 borsa
lizerinde g¢aligma yapan Dong ve Tremblay (2014) bes hava kosulunun (giines,
rizgar, yagmur kar ve sicakligin) giinliik endeks getirileri tizerinde etkisini 1973-
2012 tarih araliginda yaptiklar calismayla gostermektedirler. Calismada her bir ay1
kendi igerisinde degerlendirmislerdir. Calismay1 aylara bolme sebebi, diinya ¢apinda
bir¢ok iilke lizerinde ¢alisma yaptiklart i¢in ve iki yarim kiirenin zamanlama olarak
alt1 ay farkli olmasindan kaynaklanan farklilig1 ortadan kaldirmak i¢in bu sekilde bir
calisma yapmuslardir. OLS ve Logit regresyon modellerini kullanarak yaptiklari
calismada iki onemli tema ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, getirilerin uygun hava
kosullarinda 6zelliklede insanlarin digsarida zaman harcamak istedikleri zaman tiim
sicak bolgelerde pozitif iligkisi oldugu gostermektedir. Ikincisi, soguk ve 1lik
bolgelerde, kis zaman1 soguk sicaklik bireyleri risk almaya tesvik etmesini ortaya
cikarir ve yiiksek getirilere dnciiliik eder. Borsa Istanbulunda aralarinda bulundugu
bu caligmada istanbulu iliman bdlge (mild region) olarak degerlendirmislerdir.
Ortaya ¢ikan bulgular neticesinde, hava durumlarinin yatirimer davraniglan iizerine
etkisini daha Onceki calismalardan daha giiclii ve daha yaygin bir sekilde ortaya
koymaktadir (Dong and Tremley, 2014).

Ayrica, Literatiir taramasinda goriildiigii gibi, Hirshleifer ve Shumway (2003)
ve Tufan ve Hamarat (2004) BIST iizerine ¢alisma yapan arastirmacilardir. Degisken
olarak ele aldiklar1 agiklayici degiskenler; bulutluluk orani, kar ve yagmurlu giinler,
seklindedir. Son olarak, Dong ve Tremley, (2014) da BIST iizerine giines, riizgar,
yagmur kar ve sicakhigin etkisini analiz etmistir. Istanbulu 1liman bir bélge olarak
niteleyen, Dong ve Tremley arastirma neticesinde soguk havalarin veya sicak havayi
serinletici etkiye sahip degiskenlerin getiriler tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
gostermektedirler. Yatirimcilarin bu havalarda ¢ok daha fazla risk almaya egilimli
olduklar1 varsayilmaktadir. Bu calisma ise literatiire ek olarak, BIST100 iizerine
yapilan ¢alismalar1 genisleterek daha fazla degiskenle ve farkli bir asimetrik modelle

yaklasik 26 yillik bir tarihle ele almaktadir.
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Yakin gegmis donemde yapilan caligmalarda ortaya konan bulgular; hava
durumlarinin, insan psikolojisi ve ruh hali (mood) tlizerinde ¢ok 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu ve dolayisiyla bu durumun bireylerin karar almalarina ve
davraniglarina yansidigini gostermektedir. Bu durumun ise, finansal piyasay1
etkiledigi savunulmaktadir (Persinger, 1975; Cunningham, 1979; Sanders and
Brizzolara, 1982; Schwartz and Clore, 1983; Howarth and Hoffman, 1984; Shiller,
1998; Watson,2000). Son yillarda gelisen bu c¢alismalar finans piyasasininda
dikkatini ¢ekmis ve hava durumlarinin borsa getirileri lizerindeki etkisi arastirilmaya
baglanmugtir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda goriildiigii gibi borsa endeks getirileri,
portfoy, hisse senedi gibi bazi menkul kiymetlerin giinliik getirileri lizerine hava
durumlarinin etkisi analiz edilmistir. Farkli diger ¢aligmalarda ise giindiiz ve gece
uzunlugunun (SAD) getiriler ilizerindeki etkisine calisilmistir. Yapilan c¢aligmalar
neticesinde literatiirde iki farkli durum ortaya ¢ikmustir. Birincisi, bulunan sonuglar
anlamli ve getiriler lizerinde etkisi vardir. Bu kanitlar neticesinde bireylerin hava
durumlarindan etkilenerek, getirileri dogrudan etkiledigi savunulmaktadir. ikincisi
ise, bulunan sonuglar neticesinde hava durumlarinin getiriler tizerinde herhangi bir
etkisinin olmayisidir. Yani; piyasalarin EPH ile ¢elismedigi, piyasalarin etkin

oldugunu savunmaktadirlar.
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3.VERILER VE METODOLOJI

3.1. Veriler

Arastirma kapsaminda elde edilen veri setinin 6zellikleri agagida tanimlandigi

gibidir.

04.01.1988-30.06.2014 tarihleri arasindan olusan Hava durum verilerini,
Ankara Meteoroloji Genel Miidiirliigiinden (Web4, 2014) ve Istanbul Birinci Bolge
Miidiirliigiinden (Web5, 2015) alinan giinliik bazdaki hava durum verileridir. Hava
durumlar olarak adlandirdigimiz veriler(degiskenler) soyledir; Maksimum Sicaklik,
Minimum Sicaklik, Ortalama Sicaklik, Ortalama Bagil Nem, Ortalama Atmosferik
Basing, Ortalama Bulutluluk Orani, Toplam Yagis Miktari, Global Giines
Radyasyonu, Ortalama Giineslenme Siiresi, Maksimum Riizgdr Hizi, Ortalama

Riizgar Hizi, Riizgar Y onii.

Veri setine hava durum degiskenlerinin yani sira eklenen diger bir degisken
giin uzunlugu degiskenidir. Orneklem araligi 04.01.1988-30.06.2014 tarih araliginda
elde edilen verilerden olusmaktadir. Giin uzunlugu verileri; yani giindiiz ve gece
uzunlugunun hesaplanmas: isleminde kullanilan veriler Bogazigi Universitesi
Kandilli Rasathanesi ve Deprem Arastirma Enstitiisii Astronomi Laboratuarindan
temin edilmistir (Web1, 2014)

Ham veri olarak alinan Hava durum verileri Meteoroloji Genel
Miidiirliigiinden edinilen bilgiye gore 3 tiirlii istasyonda kaydedilen veri tiirleridir.
Birincisi, klima istasyonu verileridir ki; bu veri tiiriiniin elde edildigi istasyon da
gorevli bir kisi tarafindan elle kaydedilen verilerdir. Diger tiir istasyonlar ise
otomatik ve sinoptik insansiz istasyonlaridir ve veriler otomatik olarak kaydedilir.
Otomatik istasyon, Klima Istasyonuyla 6l¢iilen parametreleri ayni degerler iizerinden
6lgmektedir ve klima istasyonundan tek farki insansiz olmasidir. Sinoptik istasyon

ise; otomatik Ol¢lime sahip, Ol¢lim birimi olarak uluslar arasi gegerlilige sahip ve
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genelde iklimsel hava durumlar1 hakkinda bilgi vermek yerine hava yolu tasimacilig

i¢in aktif bir sekilde kullanilan istasyon tiiriidiir (Web3, 2014).

Veri setimiz, hava durum verileri icin klima ve otomatik istasyonlar da 6l¢im
yapilan degerleri iizerinden olusturulmustur. Sadece, bulutluluk derecesini Slgen
istasyonlarda klima verisi yoksa sinoptik istasyon tiriinde hesaplanan veriler
kullanilmistir.  Oncelik olarak, klima verilerinden olusturulan veriler eger
hesaplanmayan yada eksik giin varsa karsilik gelen otomatik istasyon verilerinden
tamamlanmustir. Istanbul bdlgesinde alinan istasyon bdlgeleri ise; Florya, Goztepe,

Kartal, Kiregburnu, Samandira ve Kumkdy istasyonlaridir.

Bulutluluk orani (cloud cover) olarak hesaplanan veri, o giin i¢in havadaki
bulutluluk oraninin ne kadar oldugunu gostermektedir. Bulutluluk oraninin
hesaplanmas1.0-10 arasinda yapilmistir. Bulutluluk “O” sifir oldugunda havanin agik

ve giinesli oldugu 10 oldugunda ise kapali oldugu bilinmektedir (Saunders, 1993).

Rizgar yonleri icin hesaplanan veriler ise analize koyabilmek icin, analitik
diizlemdeki derecelerden yararlanilmistir. Riizgar yonleri derecelerle soyle
eslestirilmistir; 45 giliney bat1, 90 giiney, 135 giliney dogu, 180 dogu, 225 kuzey dogu,
270 kuzey, 315 kuzey bati, 360 bat1 olarak belirlenmistir (Worthington, 2009).

Ayni sekilde, 04.01.1988-30.06.2014 tarihleri arasinda hesaplanan Borsa
endeks getirileri (BIST100 endeksi) Borsa Istanbul (BIST) A.S’den alman giinliik

bazdaki verilerdir. Elde edilen verilerin kapanis degerleri iizerinden analiz

yapilmistir (Web6, 2014).
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3.2. Metodoloji

3.2.1.Zaman Serileri

Bir degiskenin, zaman icerisinde gbzlemlenen Olgiimlerin bir dizisi ve almis
oldugu degeri zamana gore siralanmig olarak gdsteren serilere zaman serileri denir.
Bu degiskenin zaman serisinde almis oldugu degerler zaman araliklariyla gosterilir
ve bu zaman araliklar1 olmadan seri bir anlam ifade etmez. Zaman araligina 6rnek
verecek olursak; seans, giin, hafta, ay, yil v.b. zaman ifadeleri karsimiza ¢ikacaktir.
Istatistik ve ekonometri gibi bilim dallarmn miihim bir yere sahip olan zaman
serilerinin en 6nemli kullanim amaci, ge¢mis verileri yorumlayarak giivenilir bir
sekilde gelecekte ortaya ¢ikacak durumu tahmin etmektir. Diger bir deyisle zaman
serilerinin amaci, serideki bilesenleri ortaya ¢ikarmak ve ileriye yonelik dngoriilerde

bulunmaktir (Elma, 2008).

3.2.1.1. AR(p), MA(q), ve ARMA(p,q) Modelleri (Box-Jenkins)

Stokastik (olasilikli) modellerin 6nemeli bir boliimiinii olusturan duragan
modellerler, siirecin sabit bir ortalama etrafinda dengede kaldigin1 varsaymaktadir.
Bu durum zaman serilerinin tanimlanmasinda ¢ok sik goriilmektedir (Box and
Jenkins, 1976). Bu duragan zaman serilerini modellemede kullanilan en yaygin
yontem ARIMA metodudur ve literatirde Box-Jerkins (B-J) yontemi olarak
gosterilmektedir. B-J tlr( zaman serileri modellerinde Y; Y’ nin kendine ait gecikme
degerlerini ve olasiliklarini hata terimleriyle aciklamaya c¢aligmaktadir (Gujarati,

2012).

Box-Jerkins (B-J) yonteminde 3 temel modelleme vardir. Bunlar; Otoregresif
(AR) sureci, Hareketli Ortalama (MA) sureci ve Hareketli Otoregresif (ARMA)
surecleridir. Duragan olmayan bir seri icin, veri setini duragan hale getirmek igin
fark alinmasi iglemi yapildiginda ARMA siireci, Biitlinlesik Hareketli Otoregresif
(ARIMA) siirecine déniisiir (Igde, 2010).
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AR surecinde Y ’nin t donemindeki degeri, bir 6nceki donemde aldig1 deger
ile bir rastsal terime baglhidir. Bu denklemde birinci mertebeden AR siireci soz
konusu olup AR(1) seklinde gosterilmektedir. Bu siirecin duragan olmasi lal <
1 kosulunu saglamasina baglidir. Aksi halde duragan olmamakta ve Y degeri
gecmisteki soklarin etkisi sebebiyle zaman boyunca mutlak degerce biiyiime egilimi

gostermektedir.

Yt = CZYt_l + gt (3.1)
Yt = aflyt_l + azyt_z + af3Yt_3 + -+ ath_p + gt (32)

t donemindeki Y ’nin degeri bir sabit terim ile ge¢mis ve simdiki hata
terimlerinin hareketli ortalamasinin toplamina esit oldugu zaman bdyle MA

stireci(hareketli ortalama) olarak adlandirilir (Gujarati,2012).

Birinci mertebeden bir hareketli ortalama stireci, MA(1), su sekilde gosterilir.

Ye=p+ 0,6+ 064 (3.3)

g mertebeden bir hareketli ortamla siirecine ait denklem ise asagidaki gibi
gosterilir.

Yt = H. + 918t + ezgt_l + -+ Hqgt—q (34)

Hareketli ortalama (MA) modelleri, beyaz gurilti (white noise) dizisinin
zaman ic¢inde de8ismeyen ilk iki momentinin sonlu dogrusal kombinasyonudur. Bu

nedenle hareketli ortalama modelleri her zaman duragan olan modellerdir (igde,

2010).

ARMA Modeli ise, serilerin tek basina AR(p) veya MA(q) siirecleri
tarafindan ifade edilemedigi zaman, Y serisinin hem AR hem de MA sireci
ozellikleri tagidig1 zaman kullanilmaktadir ve seri ARMA modeli ile ifade edilir.

Yt =Uu + a1Ye—1 + azyt_z + a3Yt_3 + -+ O(th_p + Et + 9€t + 95t—1 + -+

04€t—q (3.5)

18



Genel bir ARMA modeli su sekilde yazilabilir,

Yo =ao+ X2 a;Y + X1 0ie (3.6)
Genel bir ARMA(p,q) modelini gecikme islemcisi (L) kullanilarak tekrar yazarsak,
[1 -3 al']Y, = ag + 2P, 0i80-1 (3.7)

Ve Y, i¢in ¢ozim,

[1_Z?=1 alLl]

Y; (3.8)

Seklinde olacaktir. Burada duraganlik kosulu saglanmasi i¢in [1 —Zle aiLi]

polinomunun karakteristik koklerinin birim ¢emberin disinda yer almasidir Duragan

olmayan bir Y; serisi d defa farki alindiginda duragan hale geliyor ise, bu tiir serilere

d.’inci dereceden biitiinlesiktir denir ve Yi~I( d )seklinde gosterilir. Serinin d .’inci

dereceden farki duragan bir ARMA (p,q) serisi ise, bu seriler ARIMA ifade edilir
ARIMA( p, d, g)seklinde gosterilir (Igde, 2010).

ve
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3.2.1.2. Zaman Serilerinde Duraganhk Kavrami

“Bir zaman serisinin birim kok icermesi icin, serinin karakteristik
denkleminin koklerinden en az bir tanesi mutlak degerce “1” e esit olmasi gerekir.
Bu durumda, seri birim kokliidiir ve duragan degildir. Birim koéklii serilerden
bahsedilirken sadece otoregresif (AR) veya AR bileseni olan (ARMA) gibi serilerden
soz edilmektedir diger yandan ise, Hareketli ortalama (MA) serileri her zaman
duragandir ve birim kok icermez. Duraganligi bozan durum sadece otokovaryanstan
kaynaklaniyorsa yani stokastik trend (varyans zamana bagly) varsa farki alinarak,
ortalamadan kaynaklaniyorsa yani deterministik trent (beklenen deger zamana
bagly) varsa fark alinma iglemi yapilmadan uygun doniisiimler yapilarak ya da
serinin ortalamasimin ¢ikartilmasi yoluyla seri duraganlastirilir” (Goktas, 2007).

Bir baska deyisle bir zaman serisi duragan degilse; otokorelasyonlar ve
ongoruler sabit kalmakta ve parametrelerin en kiclk kareler tahmin edicilerinin
dagilimi da normal olmamaktadir. Bu ylizden ongorii yapabilmek ve bir takim
istatistiki sonuglar elde edebilmek i¢in Oncelikle serinin duraganliginin sinanmasi

yada seri duragan degilse duraganlastirilmasi gerekmektedir (Gujarati, 2012).

Duraganlik, istatistiki bir dengeyi ifade eden bu kavram serece hakim olan
olasilik konumlarinin zaman ile degismemesi temeline baglidir. Zaman igerisinde
ortalamanin ve varyansin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periyodundaki
degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana
bagli olmayisini ifade etmektedir (Gujarati, 2012). Duraganlik; incelenen zaman
serisinin ortalama, varyans ve kovaryansinin zamanin fonksiyonu olmadigi anlamina

gelmektedir. Duragan bir y, zaman serisinin 6zelliklerini;

Ortalama: E(y) =us = (3.9)
Varyans: Var(y,) = o? = o* (3.10)
Kovaryans:  Cov(yt, ye-s) = E[(ye — 1) We—re = te-i)] = Otk = 0y (3.11)
Korelasyon: Cov (Y, Vi—s) = % = Dtt—k (3.12)

seklinde gostermek miimkiindiir.

“Denklemde de goriilebilecegi gibi duragan bir zaman serisinin ortalamasi
ve varyansi zamana baglh olmamakta ve tiim zaman periyotlari boyunca ayni
kalmaktadwr. Kovaryanst ise, zamana bagh degil K gecikme uzunluguna baghdur.
Ortalama, varyans ve kovaryansin bahsedilen ozelliklere sahip olmast durumunda,
zaman serisinin “zayif duragan” oldugu séylenebilir. Bunlara ek olarak, y.serisinin
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dagilimmmin  zaman boyunca degismemesi durumunda; giiclii duraganliktan
bahsedilirken, n sayida gozlem icin y. ..., yi, 'min herhangi bir setinin bilesik
dagiliminin, K sayida gecikme dikkate alindiginda tiim nve K lar igin 1 ,..., y; 4 +
Vi, +n mn bilesik dagilimi ile aym olmasi durumunda ise, kesin duraganliktan
bahsedilir ” (Sevuktekin ve Nargelecekenler, 2005).

Daha 6ncede bahsedildigi gibi, Dogrusal zaman serilerinde sadece AR ve
ARMA modellerde birim kokiin varligi test edilmekte, MA siirecinin ortalama,
varyans ve kovaryansi serinin kendi ge¢mis degerlerine gore degil, kalintilara gore
belirlendiginden, MA tipi modellerde duraganlik test edilmemektedir (Yilanci,
2007).

Finansal degiskenler arasindaki 6nemli iliskileri ortaya ¢ikarmak icin kurulan
bir regresyon modelinde incelenen degiskenlerin seride duragan olmasi gereklidir.
(Kennedy, 2003; Gujarati, 2012). Duragan bir serilerde, serinin dengeden
uzaklagmasina neden olan etkiler, genellikle dissal soklardir. Gegici olan bu soklar
kisa vadede etkisini kaybedecektir. Hatta uzun vadede serinin dengesini

bozmayacagindan dolay1 kurulan regresyon modeli gecerli olacaktir (Elma, 2008).

Duragan olmayan serileri duragan hale getirmek icin farki alma isleminin
yapildigin1 yukarida sOylenmisti. Duragan olmayan bir degiskeni duragan hale
getirmek icin d kere farki alintyorsa, o degisken d’ inci dereceden biitiinlesiktir
denilir ve I(d) ile gosterilir. Islem yapilmamis halde duragan bir degisken 1(0)
seklinde gosterilirken, duragan olmayan bir serinin duragan hale gelmesi icin 1 kere
farkinin alinmasi islemi yapiliyorsa buna da birinci dereceden biitiinlesik denir ve

I(1) seklinde gosterilir (Kennedy, 2003).

Bu sdylenenlere ek olarak, Duragan olmayan bir serinin farklari alinarak
duragan hale getirilmesi, serinin igerdigi kalici sokun etkisinin yok edilmesini ve
duragan, yani belli bir degere yaklasan gecici soklarin ortadan kalkmasini saglar.
Diger bir deyisle, bu islem duragan olmayan serinin duragan hale gelmesini

saglamaktadir (Gujarati, 2012).

Ekonometride zaman serisi verileri, ampirik uygulamalarda ¢ok dnemli bir

konuma sahiptir. Fakat elde edilen sonuglar itibariyle bulgular her zaman gercegi
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yansitmayabilir. Verilerden kaynaklanan durumlardan dolayr yapilan bazi hatalar
ortaya cikmaktadir. Bunlar ise sahte regresyon olusturmaktadir. Bu hatalarin
giderilmesi ve olusturulan modellerin sahte regresyona yol agmamasi igin zaman
serisi verilerinin bu yiizden duragan olmasi lazimdir. Ancak ve ancak Zaman serisi
verilerinin duragan olmasi durumunda ¢alismanin tutarliligindan ve gegerliliginden
bahsetmek miimkiindiir. Eger Zaman serileri duragan degilse, bu durumda seri trend
icerecektir (Gujarati, 2012). Duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisildigi zaman
sahte regresyona yol agtigini ve bu durumun ise yapilan regresyon analizde anlamli
sonu¢ verse de gercegi yansitmadigii sdylenmisti. Ancak, bu seriler arasinda bir
esbiitiinlesim iligkisi varsa sonuclar igin gercek iliskiyi gosterebilir (Granger ve
Newbold, 1974).

Serilerin duraganlastirilmasinin temel nedeni hata terimine ait varsayimlarin
saglanmasidir. Yani, Ortalamasi sifir, varyans: sabit ve ortalama etrafinda diizenli
dagilan hatalar meydana gelir. Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman serilerin
duragan olmasi halinde, s6z konusu bu seriler ge¢mise iliskin cok az bilgi
tagityacaklarindan dolayi, herhangi bir sokun etkisi seri iizerinde gegici olacak ve
seriler ortalamalar etrafinda hareket edeceklerdir. Bu durum serinin, etkin, tutarli ve
sapmasiz olduguna isaret eder. Bununla birlikte, duragan olmayan seriler, serinin
varyansi, zamanin bir fonksiyonu haline geldiginden, ge¢misteki bir sokun etkisini
kalic1 kilabilecek kadar uzun bir bilgiyi bilinyelerinde tasiyacaktir. Bu durum ise,
gecmisteki sokun etkisini seride devamli olarak goriilmesine ve serinin trend
icermesine neden olacaktir. Bu baglamda, zaman serilerinin duragan olup
olmamasinin sadece sahte regresyon sorunu agisindan degil, duragan olmayan
serilerle yapilan ongoriilerin gegerliligi agisindan da 6nem arz etmektedir (Holden

and Thmpson, 1992).

Otoregresif AR(1) slrece sahip bir zaman serisi;

Y =PBo+ Pit +pyi—1 t+ & (3.13)

Seklinde ifade edilebilir. Denklemde yer alan S, f; ve p tahmin edilecek
parametreleri, t zaman trendini, &, ise hata terimini belirtmektedir. Ipl < 1 olmasi

halinde Y; zaman serisi duragandir. (Elma, 2008).
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O halde duragan serilerin 6zellikleri;

“-Seri uzun dénemde, dalgalanmalar olsa bile, ayni ortalamaya sahiptir.

-Zamana bagl olarak degismeyen bir sonlu varyansa sahiptirler.

-Gecikme zamani uzadik¢a, korelogram sifira yaklasir ve sonucta sifirdir seklinde
olur” (Elma, 2008).

3.2.2.Birim Kok ve Duraganhk Testleri

Stokastik olarak tanimlanan bir zaman serisinde yapilan birim kok testi (Unit
root test), ekonometrik agidan dengeyi ifade etmektedir. Denge kavrami deg§isime
egilimin olmadigim ifade etmektedir ve istatistiksel olarak karsiligi duraganliktir
(Igde, 2010). Birim kok testi serinin duraganliginin test edilmesinde kullanilan
yaygin bir yontemdir. Zaman serisinin birim kok icerip igermedigine bakilarak
serinin duraganlig1 test edilmektedir (Gujarati, 2012). Daha 6ncede deginildigi gibi
Duraganlik, zaman serilerinin sabit ortalama ve varyans degerine sahip olup ve ayni
zamanda da kovaryanslarinin da sabit olmasi anlamima gelmektedir. Duragan
olmayan serilerde olusan gegici soklarin etkisi siirekli hale gelebilmektedir. Duragan
olmayan serilerde yapilan analizlerde sahte regresyon problemiyle karsilasilmaktadir.
Bu durumda degiskenler arasindaki iliskiler farkli c¢ikmaktadir ve gercegi

yansitmamaktadir (Igde, 2010).

Bu Tez caligmasinda iki tiirlii birim kok ve bir tanede duraganlik testi
yaptlmistir. Bunlar sirasiyla, birim kok testi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey Fuller ya da ADF(1981)), Phillips-Perron (PP)(1988) ve son
olarak da duraganlik testi i¢in Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) (1992)

testleridir.

3.2.2.1.. Dickey-Fuller Testi

Zaman serilerinde duraganligi test etmek amaciyla Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilmistir. Dickey-Fuller birim kok testi, bir zaman serisinde birim
kokiin varligint ve serinin duaraganligini belirlemede kullanilan en Onemli

testlerdendir ki; birgok arastirmaci bu test yontemini kullanmaktadir (Gujarati, 2012).
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Y: = PYi—1 + & seklinde olusturulan bir otoregresif modelde y, serisinin birim kok
icermesi p = 1 olmasi1 anlamina gelmektedir. Test hipotezleri S = p — 1 olarak
tamimlanmasi halinde Sifir hipotezimiz H, : § = 0 ve alternatif hipotezimiz H; :
B < 0 olarak kurulur. Hy Hipotezinin reddedilmesi, p < 1 oldugunu ve y, serisinin

duragan oldugu anlamina gelmektedir (Dickey and Fuller, 1979).

3.2.2.2. Augmented Dickey-Fuller (ADF)

Gelistirilmis  Dickey-Fuller (ADF), uygulamalarda sagladigi kolaylik
nedeniyle birim kok testi zaman serilerinin birim kok ve duraganligin
incelenmesinde en ¢ok tercih edilen yontemlerdir (Gujarati, 2012).

Ve =Ye-1+ & (3.14)

Birim kok testi smamasinin tanimlanmast i¢in yukaridaki denklemi
kullanacak olursak; burada Y; bagimli degiskeninin gegmis donemlerindeki degerleri
olan Y;_; ile iliskisi ifade edilmektedir. Burada &, istatistiki olarak hata terimini
Iktisadi olarakta bir 6nceki dénemde maruz kalman sokun modelde bulunmasini
mevcut kilar (Sentiirk ve Diican, 2014).

Ye=ayi—1t & (3.15)

Burada Y;_;’ in katsayisi olan a = I ise Y; olasilikli degiskeninin bir birim
kok icerdigi ve serinin duaragan olamadigi anlasilir. Ayrica, gegmis soklarin etkisi
modelde devamli olur. Fakat a < I ise gegmis donemlerdeki soklar belli bir donem
boyunca etkilerini silirdiirseler bile bu etki giderek azalacak ve kisa bir donem sonra

tamamen ortadan kalkacaktir.

“Birim kokiin belirlenmesi icin a’nin [’e egit olup olmadigr regresyon
modelinde test edilmelidir. Ancak regresyon modelinde katsayilarin 0’a esit olup
olmadig1 arastirtimaktadr. ADF Birim Kok Testinde bos hipotez seriler duragan
degildir seklinde kurulmaktadir. ADF testi, o. parametresinin tahminine ve onun t
istatistigine dayanmaktadir. Bog hipotez, negatif ve istatistiki olarak anlamli bir
sekilde sifirdan farkli ise reddedilir. Her iki testte de, t istatistiginin kritik
degerlerden daha biiyiik olmasi, birim kokiin bos hipotezinin reddine neden
olmaktadir” (Sentiirk ve Diican, 2014).

ADF birim kok testinin hipotezleri ise;
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Hy: p =0 “Hipotezimize gore seride birim kok vardir ve duragan degildir.”
Hi: p <0 “Alternatif hipotezine gore birim kok yoktur ve seri duragandir”

seklinde gosterilir

3.2.2.3.Philips-Perron (PP)

ADF birim kok testyle birbirinin tamamalayicist seklinde olan bir diger birim
kok testi PP’ dir. PP birim kok testi Philips-Perron (1988) tarafindan AD ve ADF
siirecinin varsayimlarinin uyumsuzlugu oldugunu ve yapisal bir kirilmaya mazruz
kaldigin1 6ne siirerek DF ve ADF slrecinin icerisine eklenilmesi Onerilen diizeltme
faktoriine dayanmaktadir. Yani, Bu durumdan kurtulmak icin hata terimlerini
diizeltmeyi savunan, parametrik olmayan bir ekleme yapmay1 dikkate almiglardir. Bu
diizeltme mekanizmasi, DF ve ADF modelleri AR (AutoRegressive) duzeltmeleri
icermelerinin yani sira MA (Moving Averages) diizeltmesini de eklemektedir.sonug

itibariylea PP testi bir ARMA siirecidirseklinde genellenebilir (Muratoglu, 2011).
PP testinin denklemlerinin regresyon modelleri asagidaki gibidir;

Ve = 6yi-1 + & (3.16)
Ve= P1t 0yt & Sabit Terimli (3.17)

Ye = P14+ 0yi_1 + Pa(t — g) + & Sabit Terimli ve Egilim Katsayilidir.(3.18)

“Yukaridaki modellerde sabit terimi, egilim katsayisini, goézlem sayisini
gostermektedir. Tiim modellerde hata terimi ortalamasi sifira esit olmakla beraber,
ardisik bagimli olabilir veya eg-varyans varsayimi ihlal edebilir (heteroskedasticity).
Dolayisiyla PP testi, DF veya ADF testinin varsayimlarina bagimli degildir. Ciinkii
PP testi Newey-West hata diizeltme mekanizmast kullanarak ardisik bagimlilig
ortadan kaldirir ve es-varyans varsayimini yerine getirir. Bu nedenle PP testi,
Dickey-Fuller testinin kullandig: tiim kritik degerleri aynen kullanmaya devam eder.
Hipotez testi DF testinde sinandigi gibi, esitligi tizerinden H( hipotezinin test
edilmesiyle yapilir ve Hy in reddi bize serinin birim kok icermedigini yani duragan

olasilikly siire¢ karakteristigi icerdigini gosterir” (Sentlirk ve Diican, 2014).
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O halde, PP testinin hipotezleri ise sdyle olusturulur;

Hy:  p =0 “Hipotezimize gore seride birim kok vardir ve duragan degildir.”

Hi: p <0 “Alternatif hipotezine gore birim kok yoktur ve seri duragandir”

Seklinde olusturulur. PP birim kok testinin test istatistiginin asimtotik
dagilimi ADF ile aynidir ve bundan dolayi test istatistigi MacKinnon Kritik degerleri
ile karsilastirilmaktadir (Guvenek vd, 2010).

3.2.2.4. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)

Bu caligmada kullanilan son Duraganlik testi ise KPSS testidir. Bu testin
amaci seride gozlenen belirli (deterministik) trendin arindirilarak serinin dugan hale
getirilmesidir (Kwiatkowski vd., 1992) test artiklarinin uzun donem varyansinin

parametrik olmayan tahmincisine dayanmaktadir (Glvenek vd., 2010).

Schwert(1989) Monte Carlo arastirmasiyla ADF testinin diisiik giice sahip
oldugunu ve gecikme uzunlugu se¢imine ¢ok duyarlt oldugunu savunmaktadir. Bu
yaklagima gore, ADF literatiiriinii terse cevirerek, duragan disilik alternatifine
karsilik sifir hipotezi altinda bir test olusturmus ve bu testte duraganlik sifir hipotezi

ile karstmiza ¢akmaktadir (Igde,2010).

Bir baska deyisle, DF, ADF ve PP testlerindeki ortak nokta, H, hipotezinin
serinin birim kok icerdigini yani verinin duragan olasilikli siire¢ karakteristigi
gostermediginden daha 6nce bahsedilmisti. KPSS testi i¢in ise bu durumun tam tersi
gecerlidir. Bu sefer inceleme konusu olan serinin birim kok igermedigini 6ne siiren

H, hipotezi kurulacaktir. KPSS testinin hipotezleri asagidaki gibidir;

Hy=02=0 Birim kok yoktur veri duragandir.

H=02%#0 Birim kok vardir veri duragan degildir.

Kwiatkowski ve dig. (1992) makalesine gore, yukaridaki temel hipotezleri stnamanin

kosulu su denklemlerdir;
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Ye= 6 +ri+ & (3.19)

Burada egilimi (trend) gosteren belirleyici (deterministic) egilim katsayisi,
rastsal terimi ve bozucu terimi gdstermektedir. Rastsal terim, bir gecikmeli degeri ile

asagidaki gibi bir iligki i¢indedir;

4"’t = 4"(1_—_1) + gt (3.20)

Burada e, rastsal terimin bir gecikmeli degeri ile kendisi arasindaki hata
terimidir. Bu hata terimi KPSS testi i¢in 6zel varsayimlarin kuruldugu bir hata
terimidir, buna gore bu hata terimi ardisik bagimli olmayan ve es-varyans
(homoskedasticity) ilkelerine sahip () esitligidir. Iste bu hata teriminin varyansimin
stfira esit olmast, 7 nin duragan olmasini saglayan kosulu yerine getirmektedir. Test
Istatistigi esik degerleri Lagrange carpani ile belirlenmis ve Kwiatkowski vd. (1992)

makalesinde bulunmaktadir (Sentiirk ve Diican, 2014).
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3.2.3.Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Belirsizlik ve risk kavamlari glinlimiiz ekonomi yaklasiminda ¢ok énemli bir
konuma sahiptir. Ayrica degisen varyans problemi sadece yatay kesit verilerinde
ortaya ¢ikan bir durum olmayip, doviz kuru ve hisse senedi gibi finansal zaman
serilerilerinin tahmin edilmesi amaciyla ekonometrik modeller igerisinde hata
varyansinin zaman i¢inde degisebildigi ifade edilmistir. Bu durumun aksine
geleneksel zaman serisi modellerinde hata varyansinin zaman igerisinde degismedigi
varsayllmaktadir. Eger geleneksel bir zaman serisi modelinde degisen varyans
sorunu varsa, En Kiglik Kareler (EKK) tahmin edicisi serinin sapmasizlik ve
tutarlilik 6zelliklerini korumaktadir. Buna karsin, degisen varyans sorunu igeren bir
zaman serisinde etkinlik 6zelligi yitirilmektedir. Bu durumun sonucu olarak da
parametre tahminleri istatistiki a¢idan anlamsiz hale gelebilmektedir. Ortaya ¢ikan
bu sorunu kaldirmak i¢in varyans ve kovaryansin zaman i¢inde degismesine izin

veren modeller dnerilmistir (Songtil, 2010).

“Geleneksel ekonometrik modellerin varsayimlarindan biri olan sabit varyans
(homoskedasticity), klasik dogrusal regresyon modelinin, ana kitle regresyon
fonksiyonunda, bagimsiz degiskendeki degismelere karsilik hata terimi varyansinin
ayni olmasidwr. Yani varyansin sabit oldugu zaman ig¢inde goézlem degerlerinde
meydana gelen degisikligin varyans iizerinde bir degisiklige neden olmadig
varsayimaktadir. A¢iklayict degiskenlerin kosullu sonucu olan her bir &; bozucu
teriminin varyansimn o ’ye esit sabit bir sayi oldugudur. Esit(homo) yayiklik
(scedasticity) esit varyans varsayimi asagidaki gibi simgelenir:” (Giizel, 2007).

E(e?) = o* t=1,2,....n (3.21)
t

Bu denklemde bagimsiz degiskenin degeri ne olursa olsun bagimli degiskenin
kosullu varyansi daima ayni kalir. Burada bagimsiz degiskendeki her bir artisin
kalintilara iliskin degiskenlerinde artisina neden oldugu yani acgiklanan degiskenin
kosullu  varyansinin  biiylidiigii = gostermektedir. Degisen varyans durumu

heteroskedasticity olarak isimlendirilmektedir ve

E(e?) = a? t=1,2,...,n (3.22)

seklinde gosterilmektedir (Gujarati, 2012).
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Gegmisteki algmin tersine Finansal degiskenlerin statik(zaman iginde sabit)
olmayip dinamik olma (zaman icinde degisme) Ozelligini 6n plana ¢iktigi
gbzikmektedir. Bu durumda Kosullu varyanst modellemek igin ilk ¢alisma Engle
(1982) tarafindan gelistirilen ARCH modeli ile yapilmistir. Bu model Bollerslev
(1986) tarafindan gelistirilerek Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli olarak
adlandirilmis ve daha sonraki bircok ¢alisma GARCH Modelinin tiirevleri seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Bu modellerin hepsi kosullu varyanst modellemektedir
(Gursakal, 2011).

3.2.3.1. ARCH(p)

ARCH(p)(AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity), yani Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans Modeli Geleneksel Zaman Serisi modellerinin alternatifi
durumundadir. Geleneksel zaman serisi yontemlerindeki sabit varyans varsayimi
yerine varyansin, gecikmeli 6ngOri hata terimlerinin Kkarelerinin bir fonksiyonu
olarak degismesini imkan saglamistir. R.F. Engle (1982), literatiirdeki yaygin
goriisiin aksine zaman serisi modellerindeki hata terimlerinin varyansinin sabit
olmadigin1 makroekonomik veriler gergevesinde Ingiltere’nin enflasyon verilerini
analiz ederek gostermistir. Analizlerde biiylik ve kii¢iik tahmin hata terimlerinin
kiimeler halinde ortaya ¢iktigin1 bu nedenle tahmin hata terimlerinin varyansinin
sabit olmadigint ve 6nceki donem hata terimlerinin biiytikliigiine bagli oldugunu
ortaya koymustur. Bu c¢alismasinin sonucunda zaman serisi verilerinde karsilagilan

degisen varyans ve bagimliligint ARCH(p) olarak tanimlamistir (Engle,1982).

Yukarida da belirtildigi gibi, ARCH modeli, cari donemdeki hata teriminin
varyansinin onceki donemdeki hata terimlerinin varyansinin bir fonksiyonu oldugunu

varsaymaktadir. O halde;

Et = OZy, Zt ~ lld N(O,l) (323)

Oldugu varsayilirsa ap >0 ve a; =0, i >0 kosullart alinda o su sekilde

modellenir:
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of = ag+ ayefq + -+ apef, (Engle,1982). (3.24)

ARCH(p) modeli, ARMA ya da en kii¢lik kareler yontemlerine ait tahmin hatalarinin
karelerini kullanarak

of = ag+ X, el (3.25)
seklinde genellestirilebilir. (Engle,1982).

“ARCH(p) modelinin parametrelerinin tahmin edilmesinde, en kicik kareler
(EKK) yontemi ve en ¢ok olabilirlik (Max Likelihood) yontemi kullaniimaktadr.
Hata teriminin normal dagildigi varsayumi altinda, érneklem biiyiikliigii arttiginda,
en kiguk kareler yontemi ile en cok olabilirlik yonteminin tahmin edicileri birbirine
vakinsamaktadr” (Colak, 2013).

3.2.3.2. GARCH(p,q)

ARCH(p) modelinin ekonometrik ampirik uygulamalarinda gecikmeler ¢ok
gerilere gidebildiginden c¢ok fazla sayida parametre tahmin edilmesi gerekmektedir
(Songiil, 2010). Analizlerde kullanilan ARCH tipi modeller finansal varlik
getirilerindeki varyans degisiminin tespit edilmesinde oldukca basarilidirlar ancak;
bu modellerin hicbirinde veri olusturma siirecindeki varyans degisim tipi tespit

edilememektedir (Gursakal, 2011).

GARCH(p,q) (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
yani, Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli; Hata teriminin
sarth varyansinin gegmis donem hata terimleri karelerine bagli olmasi yaninda sartl

varyansin kendi ge¢mis degerlerine de bagl olacak sekilde olusturulan modellerdir

(Bollerslev, 1987).

Burada p hata terimlerinin karelerinin gecikme uzunlugu, q ise kosullu
varyansin veya bir aciklayici sabitin gecikme uzunlugudur. GARCH Modelinin daha
cok tercih edilme nedeni ARCH modelinde, kosullu varyans denklemindeki
parametrelere bazi kisitlamalar getirilmektedir. Bu kisitlamalar, uzun gecikmeler

kullanilmak istenmesi ve ARCH modelinde sabit gecikme yapisinin dnerilmesinden
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kaynaklanmaktadir. Bu model kosullu varyans fonksiyonuyla ¢alisir. S6z konusu bu
durumdan dolay1 negatif varyansli parametre tahminlerine ulasilmasi sakincasini
gidermek amaciyla Bollerslev(1986) kosullu varyans fonksiyonuna bir ilave ile bu
soruna ¢6ziim olabilecek bir model onermistir. Bunun neticesinde GARCH modeli
Bollerslev tarafindan gelistirilmistir (Bollerslev, 1987). Bu model kosullu varyansin
hesaplanmasinda kendisinin ge¢mis degerlerinin de etkili olmasini1 saglarken,

beklenmeyen haberlerin ve soklarin etkisini de dikkate alabilmektedir (Glizel,2007).

“GARCH(p,q) modellerinde t donemindeki kosullu varyans yalniz hata
terimlerinin ge¢mis degerlerinin karesine baglh degil, aymi zamanda ge¢misteki
kosullu varyanslara da baghdir. Yani hata terimlerinin varyanst hem kendi ge¢mis
degerlerinden hem de kosullu varyans degerlerinden etkilenir. Hata karelerinin
gecikme uzunlugu q ve otoregresif kisminin gecikme uzunlugu da p ile ifade
edildiginde genel bir GARCH(p,q) siireci” (Ozden, 2008).

yel Weoq ~ N(O, hy) (3.26)
he = ao+ X el i+ X0, Bihej = a +a(l)e? + B(L)h(3.27)
gt == yt - th (328)

Seklinde gosterilebilir. Burada, y, serisi ¥,_; bilgi kiimesine bagli olarak 0 kosullu
ortalama ve h; kosullu varyans ile normal dagilima sahiptir. GARCH(p,q) modeli

asagidaki kosullar1 saglamalidir.

p>01=0 (3.29)
a,>0,a; =0, i=012,..p (3.30)
Bj =0, j=0,1,2,..q (Bollerslev1986). (3.31)

“Dikkat edilirse p=q=0 alimirsa ¢&;, basit beyaz giiriiltii siirecine esit
olacaktir. GARCH(p,q) modeli, tek degiskenli ARMA modeli olarak gériilebilir ve p
ile q gecikme genigsliklerinin segimi kalinti karelerine iliskin geleneksel zaman
serileri teknikleri kullanilarak belirlenebilir Denklemde p=1 ve ¢=0 olmasi
durumunda model ARCH(I) olacag: ac¢iktir. Kuskusuz bu model GARCH(1,0)
biciminde de gosterilebilir. Benzer bir mantikla p=I1 ve q=I durumunda
GARCH(1,1) modeli soz konusu olacak ve degisken varyans modeli

hy = a, + aye?q + B1he_1 (@, > 0,a; = 0ve B; = 0) (3.32)

seklinde gosterilecektir” (Sevilktekin ve Nargelecekenler, 2006).
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Modellerin gegerliligi acisindan; kosullu varyans denklemi yazildiktan sonra
tahmin edilen ARCH ve GARCH modelinin parametreleri ile ilgili iki kosul
aranmaktadir. Bunlardan ilki negatif olmama kosulu olarak bilinen varyansin pozitif
olabilmesi icin kosullu varyans denkleminin sagindaki sabit katsaymin sifirdan
blyltk (a, > 0) ve diger degiskenlerin katsayilarinin sifira esit ya da biiyiik
olmasidir (a; = 0; g; = 0 i=1,2,..,q). Ikinci kosul ise, otoregresif modellerle ilgili
duraganlik kosuludur. Duraganligin saglanabilmesi i¢in kosullu varyans denkleminin
saginda bulunan sabit disindaki diger biitiin parametrelerin toplaminin birden kiigiik

cikmasi gerekmektedir (Ozden, 2008).

Diger bir deyisle, Yukaridaki kisitlara ek olarak, al ve Bl toplamlari birden
kiiglik olmalidir. Yani GARCH(p,q) modeli igin Z?ﬂ oy Z?=1B <1 kosulu

saglanirsa artiklar zayif duragan olacaktir. Modelde GARCH etkisinin varligi, tahmin
islemine baglanmadan 6nce yapilmalidir. Kosullu varyansin tespitinde kullanilan LM
testi, GARCH modelinde bir takim kii¢iik degisikliklerle GARCH (p,q) modelinin
test edilmesinde de kullanilir (Bollerslev, 1986). GARCH etkisi olup olmadigina,
(ptq) serbestlik dereceli Ki-kare dagilimina sahip LM test istatistigi kullanilarak
karar verilir (Seluktekiin ve Nargelecekenler, 2006; Songl, 2010).

Eger hata teriminin otoregresif hareketli ortalama yapisi sergiledigi oOne

strdliyorsa o zaman GARCH modeli:

0f = o+ ayef g + o+ apef, + Piofg + o+ Byot, (3.33)

seklinde kullanilir (Bollerslev, 1986).

3.2.3.3.ASIMETRIiK GARCH

3.2.3.3.1. GJR-GARCH

Asimetrik bir model olan GJR-GARCH modeli Glosten, Jagannathan ve
Runkle (1993) tarafindan gelistirilmis ve asimetrik etkiyi dikkate alarak ve standart
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GARCH modeline kukla degiskeni(dummy variable) ekleyerek volatiliteyi tahmin
etmeye ¢aligsmaktadir (Glosten et al, 1993).

Ayrica kaldirag etkisini de dikkate alarak, volatilite iizerindeki asimetrik
iligkiyi dikkate alinmig, olumlu ve olumsuz soklarin kosullu varyans iizerindeki
etkilerini bu modelle gostermislerdir. Finansal piyasalarin yeterli derinlige sahip
olmamasindan dolay1 getirilerde asag1r dogru hareketlerin yukar1 dogru hareketlere

gore daha yiiksek volatilite (oynaklik) olusturdugunu 6ne siirmiistiir (Engle, 1993)

Genel bir GIR-GARCH(1,1)modeli su sekilde gosterilir;
he = ag + aref g + yrefqde g + Prhes (3.34)

Bu modelde, ?’nin kosullu varyansa (h., 0?) etkisi & ‘nin pozitif veya
negatif olmasiyla alakalidir. Getirilerin asimetrik dogasint modele y sifirdan farkl
olan degeri verir ve burada y pozitif olmasi modelde kaldira¢ etkisine isaret eder
(Guizel, 2007) Standart bir GARCH modelinden y, &2 ;d,_,parametresinden dolay:
ayrilan bu modelde beklenmedik haberleri temsil eden degisken d,_, yani Kukla
degiskenidir. Bu haberlerin etkileri hata terimi vasitasiyla belirlenir. &;_; ‘in negatif
olmasi olumsuz haberleri temsil etmektedir ve d,_; degiskeni sifir (0) degerini alir.
Bu durumun tersi ise olumlu haberlerin etkisini gostermektedir ve d,_; degiskeni bir
(1) degerinin alir (Glosten et al, 1993).

Genel bir GIR-GARCH(p,q) modeli
of = ag + Z?:l aef; + Z?:l Vit deoi + Z?:l ,BjUz:Z—j (3.35)

seklinde yazilir. d;, burada kukla degiskeni olarak ele alinmaktadir. Aldig1 degerler

ise,
- <0ised;_; =1ve (3.36)
&_i=0ise d;_; =0 (3.37)
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seklinde ifade edilir. Yukardidaki sekilde gosterildigi gibi asimetri parametresi y,
d; = 1 degerinin aldiginda anlamli olmaktadir. Modeldeki, £’ nin kosullu varsyansa
(6?) etkisi &' nin isaretiyle(pozitif-negatif) alakalidir. Modeldeki iyi haberlerin
(good news) (&; > 0) kosullu varyans tizerindeki etkisi a degeri ile, kotii haberlerin
(bad news) (e < 0) kosullu varyans tiizerindeki etkisi ise, a vey degerleri ile
gosterilir. Eger bir menkul kiymette kaldirag etkisi varsa, kotii haberlerin volatiliteyi
artirdigi ve bu durumun y > 0 kosulunu saglamasiyla miimkiin olur. Ayrica, y # 0

oldugu zaman haberlerin volatiliteye etkisi simetrik bir sekilde olacaktir (Glizel,
2007)

3.2.3.3.2. THESHOLD GARCH (T-GARCH)

GJR-GARCH modeliyle benzer 6zelliklere sahip olan T-GARCH modeli
Zakoian(1994) tarafindan kosullu varyans yerine standart hatayr modellemistir.
Ayrica literatiirde “Esik GARCH” olarak ge¢mektedir (Aksu, 2006; Kale, 2006;
Guzel, 2007)

Genel bir TGARCHY(1,1) modeli ise;

he = ag + ayefq + y1di_16f1 + Brheq (3.38)

seklinde gosterilmektedir. d;_; dummy degikeni olup,
1, &_4 <O0ise

(3.39)

seklinde tanimlanmaktadir.

3.2.3.3.3. Asimetrik GARCH

Bilindigi iizere getirilerin varyansa etkisi farklidir. Ozellikle pozitif getiri
artiglar1 varyansi1 daha az etkilerken, negatif getirilerde biiyiime varyansi daha ¢ok
etkiler. Bu durum varyansta asimetriye neden olur. Bu kosullar altinda bu ¢aligmada

asimetriyi daha ¢ok i¢ine alan asagidaki model kullanilmistir.
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Yapilan bu ¢alismada daha iyi performans verecek sekilde yukarida anlatilan
iki Asimetrik Garch modellerini maniptle edilerek yeni bir asimetrik GARCH

modeli kuruldu.

— 2 2
h; =a;+ a0 1+ az&g,_1 + a4&;_4 (3.40)
Burada; h, kosullu varyansi, a; sabiti, 0,2, gecmis génem varyansi ve a, ge¢mis
donem varyansin katsayisini, €2, gecmis dénem hata teriminin Karelerini ve ay

ge¢cmis hata teriminin katsayisini temsil etmektedir. Ayrica burada &;_; asimetrik

ARCH parametresinin temsil eden hata terimini gosterir ve katsaysi ise a3 tiir.
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4. ANALIZLER VE YORUM

4.1. Tammlayici Istatistiklerin Analizleri

a) Carpiklik(Skewness):

Normal bir dagilimda ise Mean=median=mod’ dur ve dagilim simetriktir.
Aritmetik ortalama, medyan ve mod arasindaki iligki veri dagiliminin carpiklig
hakkinda bilgi verir. Normal dagilimda c¢arpiklik, simetriligin bozulma derecesidir.
Dagilim saga uzun kuyruk ise pozitif saga carpiktir. Saga carpik dagilimda Mean
>median>mod’ dur. Saga carpik bir dagilim gosterir. Yatay eksenin en sag ucunda
goreli olarak daha az frekanslarin oldugu dagilimdir. Yani pozitif yonde uzun bir

kuyruga sahip dagilimdir (DeCarlo, 1997; Doane and Seward, 2011).

Dagilim sola uzun kuyruk ise negatif sola ¢arpik olarak belirlenir. Sola ¢arpik
dagilim da mean<median<mod’ dur. Yatay eksenin en sol ucunda goreli olarak daha
az frekanslarin oldugu dagilimdir. Yani negatif yonde uzun bir kuyruga sahip

dagilimdir (DeCarlo, 1997; Doane and Seward, 2011).

b) Basiklik(Kurtosis):

Normal bir dagilimin ne kadar dik veya basik oldugunu gosterir. Tam ¢an
egrisinin basiklik katsayisi sifir ‘0’ dir. Eger basiklik katsayisi pozitif ise egri normal

dagilima gore daha diktir, negatif ise normale gore daha basiktir (Web7, 2015)

C) Asimetrik Dagilim:

Herhangi bir sekilde degiskenlerin ortak olarak merkezi bir degerinin olmadigi
dagilim tiiriine simetrik olmayan yani asimetrik dagilim denir. Asimetrik iligki

bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler lizerindeki etkisini inceleyen testlerdir.
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d) Standart Sapma(S):

Varyansin karakokii olarak gosterilen standart sapma, serideki her bir degerin
ortalamadan kac¢ birim saptigini ifade etmektedir. Diger bir degisle, aritmetik
ortalamaya gore nasil bir yayilim izledigni gésterir. Standart sapma ne kadar kiicukse
sonuglar o kadar tutarli, gecerli, basarili ve giivenilirdir. Standart sapmanin

hesaplanmast;

v" Serinin aritmetik ortalamasi hesaplanur.

v" Serideki her bir degerin aritmetik ortalamadan farki bulunur.

v" Bulunan farklarin her birinin karesi alinir ve bulunan kareler toplanir.

v" Elde edilen toplam, serinin eleman sayisinin bir eksigine boliiniir.

v Bulunan saymin karekokii alinarak standart sapma hesaplanmis olur (Web2,

2015).

e) Varyans(o):

Standart sapmanin karesi olarak ifade edilen varyans, mevcut verilerin
ortalamaya gore dagilimini/degisimini gostermektedir. Yani, Verilerin ortalama

deger etrafindaki sagilmalarin1 kontrol eden istatistiki bir 6lgtdur.

Varyans degerinin biiylik olmasi gozlenen degerlerin, aritmetik ortalamadan
sapmalarinin biiyiik olmas1 anlamma gelir. Istatistiki olarak bu durum pek giivenilir
degildir. Standart sapmada oldugu gibi varyansta da ortaya ¢ikan sonucun kiiciik

olmasi istatistiki olarak ¢ok daha iyi bir durumdur. Varyans hesaplamasi ise;

Serinin aritmetik ortalamas1 hesaplanir.
Serideki her bir degerin aritmetik ortalamadan farki bulunur.
Bulunan farklarin her birinin karesi alinir ve bulunan kareler toplanir.

Elde edilen toplam, serinin eleman sayisinin bir eksigine boliiniir.

NN

Elde edilen sonug varyansi gostermektedir (Web2, 2015).
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Tablo 4.1: Tammlayiei Istatistikler

istatistik Bis_T_loo Max. Min.
Getiri Sicakhk Sicaklik | Ort. Sicaklik | Ort. Basing | Ort. Nem | Bulutluluk

Ortalama | 0.0007104 | 17,89874 | 11,19459 14,1144 1009,474 | 75,94378 | 5,000145
S;Z’;?na‘: 0,0625895| 8060082 | 6911337 | 7,300916 | 6,178444 | 12,57304 | 3,148726
Varyans |0.0039175| 6496492 | 47,76658 | 5343488 | 38,17317 | 158,1039 | 9,914474
Carpikiik | 59,79092 | -0,1381164 | -0,0195585 | -0,0790434 | 0,2986928 | -0,583567 | -0,0244495
Basikhk | 4382,26 | 1971201 | 1,901582 | 1,865015 | 3,322953 | 3,09308 | 1,77984
Gozlem 6583 6584 6584 6583 6583 6583 6547
Sayisi

Min. Global Mak.
istatistik | Ruzgar Riizgar Giines Giineslenme | Ruzgar Toplam Giin

Hizx Yonu Radyasyon Suresi Hizx Yagis Uzunlugu
Ortalama | 2426128 | 224918 | 314,6664 | 6736683 | 7,575509 | 2,237378 | 7416487
S;ZB‘::; 1215428 | 8484351 | 1817041 | 4473631 | 3,607429 | 6,30686 | 1219314
Varyans | 1A77266 | 7198421 | 3301638 | 2001338 | 1301355 | 3977648 | 14867,27
Carpikik | 1228557 | 09812291 | 0,1521903 | -0,1816664 | 0,9886841 | 5495744 | -0,0328664
Basikhk | 6447829 | 2,878515 | 1,87503 1688612 | 3,028628 | 4862716 | 1,559834
Gs‘fy'fs';“ 6583 6582 6142 6499 6582 6584 6584

Tablo 4.1” deki veriler bir ekonometri programi olan Stata ¢iktisinin Tablo

4.1’¢ ¢evrilmis halidir. Yukarida verilen kavramlarin ardindan Tablo 4.1 deki

degiskenler ve degiskenlerin degerleri, Carpiklik katsayis1 0 “sifir” ve Basiklik

katsayis1 2 kosulu altinda, kisaca incelendiginde;

BIST100 igin, 6583 gbzlem sayisindan elde edilen veriler 151¢inda dagilimin, sola
carpitk ve dik bir dagilma sahip oldugunu goérmekteyiz. Normal dagilima
uymayan bu verileri diger aciklayici degiskenlerle analiz edilebilmesi igin
fiyatlarin logaritmasi alinir ve veriler eslestirilmis/denklestirilmis olur. Gunlik

getiri hesaplama denklemimiz asagida gosterildigi gibidir.

R, = tn [PI:;] (3.41)

Burada, R, gunlik getiriyi, P; t glinlindeki ve P;_,de bir 6nceki giindeki fiyati

temsil etmektedir.
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Maksimum sicaklik i¢in, 6584 gbzlemden elde edilen verilere gore ortalamasi
17,9 ve standart sapmasi 8,1 olan ayrica, c¢arpiklik ve basiklik degerlerini
katsayilara yakin olmasindan dolayr dagilim normal dagilima benzemektedir.
Minimum sicaklik i¢in, 6584 gdzlemden elde edilen verilere gore ortalamasi 11,2
ve standart sapmast 6,9 olan ayrica, ¢arpiklik ve basiklik degerlerini katsayilara
yakin olmasindan dolay1 dagilim normal dagilima benzemektedir.

Ortalama Minimum sicaklik i¢in de, 6583 gozlemden elde edilen verilere gore
ortalamas1 14,1 ve standart sapmasi 7,3 olan ayrica, carpiklik ve basiklik
degerlerini katsayilara yakin olmasindan dolayr dagilim normal dagilima
benzemektedir

Ortalama basing i¢in 6583 goézlemden ortalamasi 1009,474 olan ve standart
sapmasi 6,2 olan serinin carpiklik ve Basiklik degerlerinin katsayillardan mutlak
degerce cok fazla biiyilk olmamamsi dagilimin normal dagilima benzedigini
gOstermektedir.

Ortalama nem igin, ortalamasi 75,944 standart sapmasi 12,6 olan 6583
gozlemden elde edilen bilgiye gore carpikliginin ve basikliginin  kendi
degerlerinden ¢ok ayrilmadigi i¢in normal dagilima benzemektedir.

Bulutluluk i¢in, 6547 gozlem igerisinden ortalamanin 5 standart sapmanin ise
3,15 oldugu carpiklik katsayinsin 0’a basiklik katsaymsin 2’ye yakin olmasi
serinin normal dagildigina isaret etmektedir.

Maksimum riizgar hiz1 i¢in, 6582 gozlemden elde edilen 6rneklemimize gore,
ortalamanin 7,6 standart sapmanin 3,6 oldugunu goérmekteyiz carpiklik ve
basiklik degerleri katsayilardan ¢ok uzaklasmadiklart i¢in dagilim normal
dagilima benzemektedir.

Minimum riizgar hiz1 i¢in, 6583 gozlemden ortalamasi 2,43 standart sapmasi 1,22
olan serinin ¢arpiklik ve basiklik degerleri de katsayilarina yakin oldugu i¢in seri
normal dagilima benzemektedir.

Riizgar yonii ile alakali stitunumuzda 6582 gbézlemden ortalamast 224,918 olan
standart sapmasi ise 84,843 olan serimizin ¢arpiklik ve basiklik degerleri kendi
katsayilara ¢ok yakin olmasindan dolay1 serimiz normal dagilima ¢ok yakindur.
Global Giines Radyasyonu igin, 6142 gbézlem sayisindan ortalamasi 314,67 olan
standart sapmas1 181,70 olan degerler ve ¢arpiklik basiklik degerleri katsayilara

yakin olan bir seri elde edilmistir ve normal dagilima benzemektedir.
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» Giineslenme siiresi i¢in, 6499 gozlemden ortalamasi 6,74 olan ve standart
sapmast 4,5 olan seri elde edilmistir. Carpiklik ve basiklik degerleri yine
katsayilara yakindir ve seri normal dagilima benzemektedir.

» Toplam yagis miktari igin, 6584 gozlemden ortalamasi 2,24 ve standart sapmasi
6,3 olan bir seri elde edilmistir. Carpikligin pozitif saga c¢arpik oldugu ve
basikligin pozitif olarak dik oldugu Tablo4.1’de goriilmektedir. Normal dagilima
cok benzememektedir.

» AGin uzunlugu icin, 6584 gozlemden elde edilen verilerin ortalamas1 741, 65
iken standart sapmasi 121, 93 tiir. Carpiklik ve basiklik Kkatsayilari
degerlendirildiginde normal dagilimdan ¢ok biiyiik bir sapmanin olmadig1 yani
normal bir dagilima sahip oldugu goriilmektedir.

4.2. Birim Kok ve Duraganhk Analizleri

Tablo 4.2: Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Degiskenler Test Istatistigi
Maksimum Sicaklik -17,603
Minimum Sicaklik -14,263
Ortalama Sicaklik -14,661
Ortalama Basing -33,400
Ortalama Nem -47,065
Bulutluluk -47,577

Global Giines Radyasyonu -27,302
Gilineslenme suresi -39.,617
Maksimum Riizgar Hiz1 -48,341
Ortalama Riizgar Hiz1 -49,702
Rizgar Yonu -63,162
Toplam Yagis -64,066
Gilindiiz Uzunlugu -1,303
AGilindiiz Uzunlugu -43,502

Not: ADF Birim kok testi i¢in %10, %35, ve %]1'lik kritik degerler sirasiyla
-2.570, -2.860, ve -3.430'dur.
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Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi %10, %5, %1’ lik anlamlilik
diizeylerinde yapilmigtir. ADF Hipotezleri ise asagidaki gosterildigi gibidir.

Hy: p = 0 Hipotezimize gore seride birim kok vardir ve duragan degildir.

Hy: p < 0 Alternatif hipotezine gore birim kok yoktur ve seri duragandir.

Yapilan Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testine gore Tablo 4.2°de de
goriildiigi gibi Giindiiz uzunlugu hari¢ Biitiin degiskenler i¢in %1 anlamlilik diizeyin
de H, Hipotezini ¢ok gii¢lii bir sekilde reddediliyor. Yani, giindiiz uzunlugu harig,
diger biitiin degiskenler icin seride birim kok yoktur ve seri duragandir. Bu durumda

alternatif hipotez olan H; hipotezi kabul edilir.

Giindiiz uzunluguna bakildiginda, verilen anlamlilik diizeylerinin hepsinde
serinin birim kok igerdigi ve cok giiclii bir sekilde H, hipotezinin reddedilemedigi
goriilmektedir. O halde, serinin duragan olmasi i¢in yapilmasi gereken islem, 1.
Dereceden serinin farki alinir ve seri duragan hale getirilmeye c¢alisilir. Giindiiz
uzunlugunun 1. Dereceden aliman farki AGilndiiz Uzunlugu seklinde
gosterilmektedir. Bu durumda bakildiginda verilen anlamlilik diizeylerinde yapilan

incelemeye gore seri birim kokten arindirilmis olup, duragan hale getirilmistir.
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Tablo 4.3: Phillips-Perron Birim Kok Testi

Degiskenler Test istatiatigi Z(rho) |Test Istatistigi Z(t)
Maksimum Sicaklik -411,483 -14,821

Minimum Sicaklik -232,833 -11,058

Ortalama Sicaklik -253,392 -11,543

Ortalama Basing -1953,895 -33,733

Ortalama Nem -3949,332 -50,033

Bulutluluk -4335,112 -52,046

Ortalama Gtlines Radyasyonu -1381,942 -27,767
Giineslenme Siiresi -3672,705 -46,063
Maksimum Riizgar Hizi -4347,376 -52,384

Ortalama Riizgar Hiz1 -4538,532 -53,796

Rizgar Yonu -5829,642 -65,547

Toplam Yagis -5328,478 -64,743

Glindiiz Uzunlugu -23,556 -3,435

AGilindiiz Uzunlugu -5453,718 -55,675

Not: PP Birim kok testi i¢in %10, %5, ve %1'lik kritik degerler Z(t)i¢in sirasiyla
-2.570, -2.860, ve -3.430'dur. Z(rho) i¢in sirasiyla -11.300, -14.100, -20.700'dur.

Phillips-Perron Birim Kok Testi %10, %S5, %1’ lik anlamlilik diizeylerinde

yapilmustir. Hipotezlerin gdsterimi asagidaki gibidir.

H, p =0 Hipotezimize gore seride birim kok vardir ve duragan degildir.

H, p <0 Alternatif hipotezine gore birim kok yoktur ve seri duragandir.

Oncelikle, Z(rho) test istatistigine bakacak olursak, ADF de oldugu gibi
giindiiz uzunlugu hari¢ diger biitiin degiskenler igin ¢ok giiglii bir sekilde H, hipotezi
reddedilir. Yani, seri birim kok icermemektedir ve seri duragandir. Z(rho) test
istatistigi icin Giindiiz uzunluguna bakildiginda ise, H, hipotezinin reddedilemedigi
goriilmektedir. O halde, birim kokten kurtulmak icin ADF de yapildigi gibi 1.
Dereceden serinin farki alinmistir. Olusan yeni seride AGiindiiz Uzunlugu verilen

anlamlilik diizeylerinde birim kokten kurtarilmis ve seri duragan hale getirilmistir.
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Z(t) test istatistigi i¢in birim kok analizi yapildiginda ise, Z(rho) da oldugu

gibi verilen %10, %5, %1’ lik anlamlilik diizeylerinde giindiiz uzunlugu hari¢ diger

degiskenler i¢in Hy Hipotezi ¢ok gii¢clii bir sekilde reddedilir. Seri birim kok igermez

ve duragandir. Z(t) testinde Tablo 4.4’ te de gorildiigii gibi giindiiz uzunlugu birim

kok icermektedir ve seri duragan degildir. Daha 6ncede yapilan islem gibi serinin

farki alinir ve seri duragan hale getirilmis olur. Yapilan islem sonucunda AGiindiiz

Uzunlugu birim kokten arindirilmis olup seri duragan hale getirilmistir. Boylelikle

biitiin degiskenlerim i¢in birim kok yoktur ve seri duragandir.

Tablo 4. 4: KPSS Duraganhk Testi

<. Test Istatistigi
Degiskenler (1L Gecikmég)
Maksimum Sicaklik 0,033
Minimum Sicaklik 0,034
Ortalama Sicaklik 0,037
Ortalama Basing 0,104
Ortalama Nem 2,890
Bulutluluk 0,377
Global Giines Radyasyonu 0,032
Giineslenme Siiresi 0,094
Maksimum Riizgar Hizi 3,650
Ortalama Riizgar Hiz1 0,872
Rizgar Yonu 0,044
Toplam Yagis 0,091
Gilindiiz Uzunlugu 0,023
AGiindiiz Uzunlugu 0,032

strastyla 0.119, 0.146, 0.176 ve 0.216'd1r.

Not: KPSS Birim kok testi igin %10, %5, %2,5 ve %1'lik kritik degerler

KPSS duraganhik testinin, ADF ve PP’ ye gore hipotez olusturulmasi

farklidir ve KPSS hipotezi sdyledir;

Hy: p <1 Birim kok yoktur veri duragandir.

H: p=0 Birim kok vardir veri duragan degildir.
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KPSS Birim kok testi i¢in anlamlilik diizeyleri sirasiyla; 10, %5, %2,5 ve
%1'lik iken kritik degerleri sirasiyla; 0.119, 0.146, 0.176 ve 0.216'dir. Tablo 4.4’ten

de anlasilacagi tizere hesaplanan en son gecikme (Lag) 11. gecikmedir.

Test sonuglar1 ise, Maksimum, Minimum ve Ortalama Sicaklik, Ortalama
Basing, Global Giines Radyasyonu, Gilineslenme Siiresi, Riizgadr Yonii, Toplam
Yagis, Giin Uzunlugu I¢in ve AGiindiiz Uzunlugu KPSS duraganlik testinde verilen
anlamlilik diizeylerinde 11. Gecikmenin test istatistigiyle degerler karsilastirildiginda
giiclii bir sekilde H, hipotezi kabul edilmektedir. Yani, verilen degiskenler de seri

duragandir ve birim kok i¢cermez.

Ortalama Nem, Bulutluluk, Maksimum ve Ortalama Riizgar Hiz1 i¢in
duraganlik testinde H, hipotezi reddedilir. Yani seri duragan degildir ve birim kok
icerir. Fakat yapilan diger birim kok testleri dogrultusunda ¢ogunlugun serinin
duragan oldugunu soyledigi i¢in KPSS duraganlik testinde seriyi duragan hale

getirmek i¢in herhangi bir islem yapilmamistir.

Sonug olarak, Tablo 4.2, 4.3, 4.4’ te goriildiigli gibi analiz igin seri herhangi
bir sorun teskil etmeyecegi O6n goriilmektedir. Yapilan birim kok ve duraganlik
testlerin sonuglart itibariyle serinin duragan oldugu ve birim kok igermedigi
cogunlukla goriilmektedir. O halde, mevcut degiskenlerle regresyon analizi

yapilabilir.

4.3. Degiskenlerin Analizleri

Yapilan bu tez ¢alismasinda veri seti igerisinde bulunan bagimsiz degiskenler
bir kez daha tekrar edilecek olursa, maksimum sicaklik, minimum sicaklik, ortalama
sicaklik, ortalama nem, ortalama basing, ortalama gilines radyasyonu, ortalama
bulutluluk, giineslenme siiresi, maksimum riizgar hiza, ortalama riizgar hizi, riizgar

yonii ve giin uzunlugu(SAD) degiskenleridir.

Tezde ele alinan bagimsiz degiskenlerin disinda yer almasi suretiyle fakat

bagimsiz degisken gibi bagimli degiskeni etkileyebilecek olan kontrol degiskenleri
44



de eklemistir. Modelde hem etkisini 6lgmek hem de kontroliinii saglamak amaciyla
Pazartesi Etkisi, Cuma Etkisi, Ocak Ay1 Etkisi, Vergi Donemi Etkisini yani,

yazindaki adiyla Takvimsel Anomaliler de kontrol degiskeni olarak atanmustir.
Kisaca modeldeki denklem asagidaki gibi dosterilir.

Ry = By + B1Ri—1 + B, (Degisken) + fzpazartesi + f,cuma + Psocak +
Bevergidon (3.42)

Burada, R; glnlik getiriyi, B, sabit katsayiyi, ; R,_; bir 6nceki glnin
getirisini(Gecikme Getirisi), B, (Degisken)(hesaba katilan her bir hava durum
verimiz i¢in degiskenin degeri) yani, Olclilmek istenen asil degiskeni temsil
etmektedir. Takvimsel anomaliler ise; Bspazartesi etkisini, B,cuma etkisini,

Bsocak, etkisini, Bsvergidon etkisini gostermektedir.

Getiri denklemi ise daha dncede belirtildigi gibi;

i ] Seklindedir, (3.41)
Pt_q

Rt=€/n[

Burada, R; gunlik getiriyi, P; ise, t giiniindeki fiyat1 ve P;_;de bir dnceki

giindeki fiyat1 temsil etmektedir.
Varyans denklemi ise su sekilde gosterilir;
ht = 0(1 + (XZO'tz_l + a:3€t_1 + a48t2_1 (340)
Burada; h; degisen varyans deerini, a; Sabit Degeri, a,0,%2;GARCH
parametresini, aze,_; Asimetrik ARCH parametresini ve a,c?, ise ARCH

parametresini temsil etmektedir.

Yukarida model i¢in bahsedilen sekil; 3.40, 3.41, 3.42° deki denklemler butiin
degiskenler i¢in ayn1 olup her bir tablo i¢in gecgerlidir.
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Tablo 4. 5: Maksimum Sicaklik i¢cin Asimetrik GARCH Esitligi

Ortalama Esitligi ( Bagimh Degisken: Getiri,)
Degiskenler Katsayl Standart Hata P>1ZI
Getiriy_q 0,412232 0,010 0,000
Maksimum Sicaklik -0,001053 0,000 0,000
Pazartesi -0,002868 0,001 0,000
Cuma 0,022072 0,001 0,000
Ocak -0,014572 0,001 0,000
Vergi Dénemi -0,002233 0,002 0,200
Sabit 0,016188 0,001 0,000
Varyans Esitligi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1Z1
gt 4 2,52924 0,063 0,000
&1 -0,06707 0,003 0,000
o2, 0,03186 0,004 0,000
Sabit 0,00081 0,000 0,000
ARCH(5) Test Istatistigi: 26,328

Tablo 4.5’ in en alt kisminda raporlanan ARCH(5) test istatistigi 9,4877 kritik
degerinden biiyiik oldugu i¢in neden Lineer model yerine GARCH modeli tercih
edildigini gostermektedir. Literatiirde yapilan ¢aligmalarin neticesinde ortaya ¢ikan
bulgularin piyasalarin etkin olmadigina isaret eden bir takim degisimler bulunmustur.
Bulunan bu degisimler anomali kavrami olarak tanimlanmis ve bu anomalilerin borsa
getirileri iizerindeki etkisi yadsinamaz bir sekilde kanitlanmistir. Yukaridaki Tablo
4.5°de de goriildiigii gibi, ele alinan anomaliler sirasiyla soyledir; Pazartesi Etkisi,
Cuma Etkisi, Ocak Etkisi ve Vergi yili (vergi doneminin ilk 10 giint) etkisidir.
Ayrica, Bir onceki giin etkisi (bir giinliik gecikme)’de anomali olmasada literatiirde
sik rastlanan bir kavram olup piyasalarin etkin olmadiginin en belirgin 6zelligidir. Bu
anomaliler hem agiklayict degisken olarak hem de kontrol degiskeni olarak yani
getiriler ilizerindeki etkisi sabit tutarak modele yerlestirilmistir.. Bu anomalilerin
kontrol degiskeni olarak atanmasmin nedeni; asil Olgmek istenilen hava
durumlarinin, getiriler lizerindeki etkisini daha acik bir sekilde gdzlemleyebilmek

icindir.
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Yapilan calismadan elde edilen souclar su sekilde 6zetlenebilir. Bir 6nceki
giiniin(gecikmenin) BIST100 iizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli bir sekilde
ortaya ¢cikmaktadir. Yani gecikmelerin borsa endeks getirileri lizerinde pozitif yonli

bir etkisi oldugu agik bir sekilde goriilmektedir.

Tablo 4.5’den de anlasilacagi lizere pazartesi etkisi mevcut oldugu ve
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Pazartesi giinkii Getirilerin hafta
sonu riski tasidigini ve bundan kaynaklanan sebeplerden dolay1 getirilerin diisiik
ciktigr goriilmektedir. Literatiirde takvim etkisi (Calender effect) altinda ¢aligilan
konularin basinda gelen pazartesi etkisi literatlirlede dogru orantili bir sekilde
anlamli ¢ikmistir. Literatiirde pazartesi etkisi (Monday effect) ya da haftan1 giinii
etkisi (the day of week effect) olarak adlandirilan bu anomaliler hakkinda yapilan
calismalar neticesinde ortaya ¢ikan Tablo 4.5 de pazartesi etkisinin hem BIST
tizerine hem de uluslararasi birgok borsa {izerinde ayni1 dogrultuda etkisinin oldugu
gorilmektedir ve bu etkinin negatif yonde oldugu bir¢ok ¢alismayla kanitlanmistir
(Cross, 1973; French, 1980; Gibbons and Hess, 1981; Lakonishok and Levi, 1982;
Rogalski, 1984; Keim and Stambaugh, 1984; Theobald and Price, 1984; Jaffe and
Westerfield, 1985; Harris,1986; Simrlock and Starts, 1986; Board and Sutcliffe,
1988; Anuar and Shamser, 1993; Balaban, 1995; Cohers and Cohers, 1995; Dubois
and Louvet, 1996; Tang and Kwok, 1997; Brooks, 1997; Metin v.d, 1997; Wang et
al., 1997; Karan ve Uygur, 2001; Berument ve Kiymaz, 2001; Ozer ve Yiicel, 2003;
Patev et al., 2003; Kok and Wong, 2004; Gu, 2004; Kiyilar ve Karakas, 2005; Aktas
ve Kozoglu, 2007; Cho et al, 2007; Atakan,2008; Akar, 2008; Korkmaz vd, 2010;
Nik Maheran and Nik Muhd Naziman, 2010; Biiyiiksalvarci, 2010; Negasvari et al.,
2011; Hepsen 2011; Abdioglu ve Degirmenci, 2013; Deyshappriya, 2014).

Tablo 4.5° de Cuma etksininin istatistiki olarak anlamli oldugu ve getiriler
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Getiriler lizerinde etkisinin
oldugu kanitlanan Cuma etkisi de literatiirde bircok arastirmaci tarafindan getiriler
Uzerindeki etkisi arastirilmistir. Pazartesi etkisinin tersine Cuma etkisi pozitif yonde
olmaktadir. Yazinda hem Borsa Istanbul i¢cin hem de uluslar arasi borsalar i¢in Cuma
etkisinin oldugunu gosteren ¢alismalar mevcuttur (Cross, 1973; Gibbons and Hess,
1981; Keim and Stambaugh, 1984; Theobald and Price, 1984; Jaffe and Westerfield,
1985; Harris, 1986; Simrlock and Starts, 1986; Board and Sutcliffe, 1988; Anuar and
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Shamser,1993; Cohers and Cohers, 1995; Balaban, 1995; Tang and Kwok,1997;
Metin vd,1997; Karan ve Uygur, 2001; Kok and Wong, 2004; Gu, 2004; Kiyilar ve
Karakas, 2005; Lenkkeri vd., 2006; Aktas ve Kozoglu, 2007; Atakan, 2008; Akar,
2008; Ergul vd.,2009; Nik Maheran and Nik Muhd Naziman, 2010; Biiyiiksalvarci,
2010; Nageswari et al, 2011; Berument ve Kiymaz, 2001; Abdioglu ve Degirmenci,
2013; Deyshappriya, 2014; Glimiis ve Durmuskaya, 2015).

Bir diger anomali ise ocak etkisidir. Literatiirde ocak etkisi de arastirmacilar
tarafindan bir¢ok kez arastirilmistir. Arastirmalar sonucunda Ortaya ¢ikan sonuclar
itibariyle literatiirdeki c¢alismalar bu konuda iki gruba ayrilmistir. Birinci grup
calismalar, ocak etkisi vardir ve getiriler ilizerinde pozitif bir etkiye sahiptir
(Ozer,1996; Karan ve Uygur, 2001; Ozer ve Ozcan, 2002; Kiyilar ve Karakas, 2005;
Ege v.d., 2012; Kigksille, 2012; Aytekin ve Sakarya, 2014; Deyshappriya, 2014).

Ikinci grupta ise, yapilan calisamalarin ocak ay1 etkisine sahip olmadigi
getirilerin ocak ay1 igin rastsal bir sekilde olustugunu ve piyasalarin etkin oldugunu
iddia etmektedir (Boudreaux, 1995; Cheung and Coutts, 1999; Fountas and
Segredakis, 2002; Cinko, 2008; Atakan, 2008; Tungel, 2012; Yilanci, 2013; Konak
ve Kendirli, 2014; Li and Gong, 2015).

Tablo 4.5” de Ocak etkisi istatistiki olarak anlamli ve ocak ay1 etksisi getiriler
tizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Bu etkinin negatif olmasinin sebepleri arasinda
ise; Ulkemizde Yilbasi, Christmas ve Halloveen gibi festivaller herkes tarafindan
kutlanmadigi (Yilanci, 2013) ve borsanin yilsonu riski tasidigi savunulabilir (Li and
Gong, 2015). Sonug olarak, Borsa Istanbul icin Ocak etkisi literatiirle dogru orantili

degildir ve getirilerin ocak ayinda diistiigii bulgulari elde edilmistir.

Ele aldigimiz kontrol degiskenlerinden sonuncusu olan vergi donemi etkisi
vergi aymin ilk on giliniinii kapsamaktadir. Vergi doneminin etkisi istatistiki olarak
anlamsiz ¢cikmistir. Anlamlilik diizeylerince Getiriler iizerinde herhangi bir vergi

doénemi etkisi yoktur.

Tablo 4.5°de de goriildiigii gibi Istanbul yerel sicakliginin genelinde

sicakligin giin igerisinde maksimum seviyede oldugunda getirilerin negatif yonde
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anlamh ¢iktig1 goziikmektedir. Giin igerisindeki Maksimum sicaklifin bir birim
artmast getiriler {izerinde negatif yonlii etkisi vardir. Yani hava sicakliginin
maksimum oldugunda yatirimcilarin saldirgan ve ilgisiz (uyusuk) oldugu savunulur
(Cao and Wei, 2005a-2005b). Bu durum bizlere gosteriyor ki, maksimum sicaklik
yatirimeilar tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Bireylerin Yatirim kararlar1 alirken,
alim-satim stratejileri uygularken giinliilk hava sicakliginin yiiksek oldugu giinlerde
bu hava degiskeninden etkilendigini ve getirilerin o giin i¢in bir onceki gline gore

diistiigiinii bizlere gostermektedir.

Volatilite kavrami, fiyatlarda meydana gelen ani hareketlenmedir ve bir bagka
deyisle oynaklik olarak ge¢tigimiz son otuz yilda finans literatiirinde kendine
oldukca fazla bir yer bulmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2006). Geleneksel
finans da varyansin zamandan bagimsiz oldugu ve zamana gore degismedigi
homoskedasticity kavrami altinda varyansi sabit varsaymaktadir (Ozden,2008).
Finans literatiirlinde varyansin zaman i¢inde degistigini Engle 1982 yilinda yaptigi

otoregresif kosullu degisen varyan (ARCH) modeliyle gostermektedir (Engle, 1982).

Volatilite hesaplamalari ARCH ve ARCH ailesi i¢inde bulunan diger
calisilmalarla Olclilmeye calisilmistir. Bu calismalardan sonra Volatilitenin 6l¢iimii
genellikle kisa donemde olmaktadir ve standart hata ile oynakligin riskine bakilabilir.
Eger oynaklik, yani fiyat degisimi c¢ok fazla oluyorsa menkul kiymet risk
tasimaktadir. Oynaklik diistik ise risk de diisiik demektir. Volatilitenin, Negatif
¢ikmas1 varyansi negatif hatalarda arttiricidir, pozitif ¢ikmasi ise pozitif hatalarda
arttiricidir. Diger bir deyisle Negatif soklar volatiliteyi daha fazla artiric1 etkiye
sahiptir. Yani volatiliteyi, anormal negatif getiri varyansi anormal pozitif getiri
varyansindan daha ¢ok arttirir Sonug olarak da boyle bir finansal varlikta degisim

olmast igin varyansin sabit olmamasi gereklidir (Ozden 2008).

&,  degiskeniyle yakalanan asimetri, BIST100 endeksi i¢in soklar negatif
yonlii oldugunda varlik getirilerinin daha yiiksek risk icerdigini gostermektedir.
Asimetrik GARCH modeline daha iyi performans alabilmek icin eklenilen bu

parametre hem soklarin biiyiikligini hem de yonini ihtiva etmektedir.
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Tablo 4.6: Minimum Sicaklik icin Asimetrik GARCH Esitligi

Ortalama Esitligi ( Bagimh Degisken: Getiri,)
Degiskenler Katsayl Standart Hata P>1ZI
Getiri;_4 0,024477 0,007 0,000
Minimum Sicaklik -0,000996 0,000 0,000
Pazartesi -0,002017 0,003 0,574
Cuma 0,028815 0,003 0,000
Ocak -0,011705 0,006 0,066
Vergi Dénemi -0,009156 0,008 0,249
Sabit 0,008478 0,003 0,009
Varyans Esitligi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1ZI
gt -0,00333 0,000 0,000
&1 -0,01558 0,000 0,000
ol -0,49367 0,060 0,000
Sabit 0,00542 0,000 0,000
ARCH(5) Test Istatistigi: 25,6698

Tablo 4.6’ in en alt kisminda raporlanan ARCH(5) test istatistigi 9,4877 kritik
degerinden biiyiik oldugu i¢in neden Lineer model yerine GARCH modeli tercih
edildigini gostermektedir. Bir onceki Tablo 4.5° de maksimum sicakligin getiriler
tizerindeki olumsuz etkilerinden bahsedilmis ve bu etkinin yatirnmcilar tizerindeki
etkileri ortaya konmustur. Tablo 4.6’ da ise minimum sicakligin BIST100 iizerinde ki
etkisi incelenecek ve yatirimcilar iizerinde ne gibi etkilerinin oldugu gosterilecektir.
Maksimum sicaklikta oldugu gibi minimum sicaklikta da Getirilerin diisiik oldugunu
yani minimum sicakliktaki bir birimlik artisin getiriler Uzerinde negatif bir etkiye
neden oldugunu istatistiki agidan gdsterilmistir. Yapilan analiz neticesinde
Yatirimeilarin bu degiskenden olumsuz bir sekilde etkilendikleri goriilmektedir. Oyle
ki; sicakligin iki u¢ nokta da oldugu giinlerde borsa getirilerinin diistiigii ve
yatinmcilarin bu iki degiskenden de olumsuz etkilendigi ve minimum sicakligin
yatirimcilarin agresif olmasina onciiliik ettigi savunulur (Cao and wei, 2005).

Bu degiskene ek olarak, pazartesi ve ocak etkisi Minimum Sicaklik i¢in
Asimetrik GARCH Egsitligimizde istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmigtir. Cuma etkisi
ise %10’luk anlamlilik diizeyinde getiriler lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu

goriilmektedir. Bir dnceki giin etkisi literatiirle dogru orantilidir ve getiriler tizerinde
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pozitif bir etkisi gorulmektedir. Tablo 4. 6 da Volatilite i¢in de maksimum sicaklikta

oldugu gibi negatif soklarin varyansi daha artirici oldugunu gostermektedir.

Tablo4. 7: Ortalama Sicaklik icin Asimetrik GARCH Egsitligi

Ortalama Esitligi ( Bagimh Degisken: Getiri,)
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1ZI
Getiriy_4 0,423514 0,010 0,000
Ortalama Sicaklik -0,001071 0,000 0,000
Pazartesi -0,002851 0,001 0,000
Cuma 0,023006 0,001 0,000
Ocak -0,014316 0,001 0,000
Vergi Dénemi -0,001118 0,002 0,517
Sabit 0,011921 0,001 0,000
Varyans Esitligi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1ZI
gt 2,60520 0,060 0,000
&1 -0,07096 0,003 0,000
ol 0,02967 0,004 0,000
Sabit 0,00085 0,000 0,000
ARCH(5) Test Istatistigi: 25,6659

Tablo 4.7’ nin en alt kisminda raporlanan ARCH(5) test istatistigi 9,4877
kritik degerinden biiyiikk oldugu i¢in neden Lineer model yerine GARCH modeli
tercih edildigini gostermektedir. Maksimum ve minimum sicakliklarmin BiST100
tizerine etkisi analiz edilmis ve ¢ikan sonug itibariyle getiriler Gizerinde negatif bir
etkiye sahip oldugunu sdylenmistir. Ortalama sicaklik i¢inde, ortalamadaki her bir
birimlik artisin getiriler lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Cao
ve Wei (2005)’nin uluslararasi yapmis olduklart ¢oklu caligmasinda ortaya ¢ikan
sonugla, Istanbul yerel hava sicakliklarinin getiriler {izerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu bulgulariyla ayni dogrultudadir. Tablo 4.7 deki Diger degiskenler iginde
durum, Tablo4.5” deki verilerle aynmi yonliidiir. Bir baska deyisle, vergi donemi etkisi
istatistiki olarak anlamsiz, Ocak ve pazartesi etkisi negatif iken; gecikmenin ve
Cuma etkisinin getiriler tizerinde pozitif bir harekete sahip oldugu goriilmektedir.

Volatilitede ise negatif soklar varyansi daha fazla artirict durumdadir.
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Tablo 4.8: Ortalama Basing icin Asimetrik GARCH Esitligi

Ortalama Esitligi ( Bagimh Degisken: Getiri,)
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1ZI
Getiri;_q 0,511268 0,009 0,000
Ortalama Basing 0,000391 0,000 0,000
Pazartesi -0,003178 0,001 0,000
Cuma 0,027881 0,000 0,000
Ocak -0,004106 0,001 0,001
Vergi Dénemi -0,004343 0,002 0,008
Sabit -0,402179 0,035 0,000
Varyans Esitligi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1ZI
g2, 3,04659 0,064 0,000
Er_1 -0,09516 0,003 0,000
ol 0,02525 0,003 0,000
Sabit 0,00110 0,000 0,000
ARCH(5) Test Istatistigi: 25,6659

Tablo 4.8 in en alt kisminda raporlanan ARCH(5) test istatistigi 9,4877 kritik
degerinden biiyiikk oldugu i¢in neden Lineer model yerine GARCH modeli tercih

edildigini gostermektedir.

Yukaridaki tablolarda sicaklikla alakali degiskenlerin getiriler iizerindeki
etkisini yorumlanmistir.Tablo4.8” de ise ortalama basincin getiri tizerinde ki etkisi
%1 lik anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Ortalama basingta ki
bir birimlik artis BIST100 getirisi iizerinde ¢ok azda olsa artisa neden olmaktadir.
Yatirimcilar {izerinde, basincin pozitif yonde oldugu sdylenebilir. Ortalama basing
etkisinin disinda, kontrol degiskenlerinin de getiriler lizerinde etkisi istatistiki olarak
mevcut oldugu goriilmektedir. Pazartesi, ocak ve vergi doneminin getriler tizerindeki
etkisi negatifken, gecikme ve Cuma etkisinin getiriler Uzerinde pozitif bir harekete
neden oldugu goriilmektedir. Volatilite i¢in ise negatif hatalarin oynaklig1 daha fazla

arttirdigl gézlemlenmektedir.
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Tablo 4.9: Ortalama Nem icin Asimetrik GARCH Esitligi

Ortalama Esitligi ( Bagimh Degisken: Getiri,)
Degiskenler Katsayl Standart Hata P>1ZI
Getiri;_q 0,492893 0,009 0,000
Ortalama Nem 0,000218 0,000 0,000
Pazartesi -0,003254 0,001 0,000
Cuma 0,028000 0,001 0,000
Ocak -0,003999 0,001 0,001
Vergi Dénemi -0,003333 0,002 0,042
Sabit -0,023550 0,001 0,000
Varyans Esitligi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1Z1
gt 4 3,04293 0,641 0,000
€1 -0,09413 0,003 0,000
ol 0,02486 0,003 0,000
Sabit 0,00108 0,000 0,000
ARCH(5) Test Istatistigi: 25,6659

Tablo 4.9” un en alt kisminda raporlanan ARCH(5) test istatistigi 9,4877
kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in neden Lineer model yerine GARCH modeli
tercih edildigini gostermektedir.

Tablo 4.9 da yer alan verilere gore ortalama nemin getiriler tzerinde pozitif
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Literatiirde incelenen diger ¢alismalarla da es
sonuglar veren bu degisken Vlady (2010) tarafindan Avustralya borsasi iizerinde
yapilan bir g¢alismada ortaya koydugu sonugla da aynmi dogrultudadir. Kontrol
degiskenlerimiz pazartesi ocak etkisinin negatif oldugu ve literatiirle ayni
dogrultudadir. Vergi donemi ise % 5’lik anlamlilik diizeyinde getiriler {izerinde
negatif bir etkiye sahipken gecikmeler ve Cuma etkisi getiriler Gzerinde pozitif bir
etkiye sahiptir. Varyans esitliginde ise, daha onceki bulgularla ayni olup, negatif

hatalarin volatiliteyi artirict yonde oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.10: Bulutluluk icin Asimetrik GARCH Esitligi

Ortalama Esitligi ( Bagimh Degisken: Getiri,)
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1ZI
Getiri;_q 0,025411 0,007 0,000
Bulutluluk 0,002018 0,000 0,000
Pazartesi -0,002234 0,004 0,536
Cuma 0,029188 0,003 0,000
Ocak -0,006025 0,006 0,313
Vergi Dénemi -0,009921 0,008 0,205
Sabit -0,013228 0,003 0,000
Varyans Esitligi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1ZI
gt 4 -0,00341 0,000 0,000
&1 -0,01592 0,000 0,000
o -0,48401 0,043 0,000
Sabit 0,00541 0,000 0,000
ARCH(5) Test Istatistigi: 26,8345

Tablo 4.10” un en alt kisminda raporlanan ARCH(5) test istatistigi 9,4877
kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in Lineer model yerine GARCH modeli tercih
edildigini gdstermektedir. Tablo4.10’da ele alman bulutluluk oranlarmin BiST100
endeks getiri lizerindeki etkisi literatlirdeki calismalarla ayn1 dogrultuda olmayip
getiriler iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Ortalama bulutluluk oranindaki her bir
artis getiriler lizerinde pozitif yonde artisa neden olmaktadir. Literatiirde ise, bu
calismanin bulgularinin tersine bulutluluk oranindaki artislarin getiriler tizerindeki
negatif bir etkisi goriilmektedir ve ayni sekilde bulutluluk seviyesinin azaldig
giinlerde ise getirilerin arttigi savunulmaktadir (Saunders, 1993; Hirshleifer and
Shumway, 2003; Dowling and Lucey, 2005; Chang et al., 2006; Sriboonchitta et al.,
2011; Mirza et al, 2012).

Borsa Istanbul {izerine daha &nce yapilan bir diger galismada ele alianan
bulutluluk oraninin BIST100 iizerinde ki etkisi arastirilmis fakat getiriler {izerine
herhangi bir etkinin olmadig1 sonucu bulunmustur ve yapilan ¢alisma Kruskal-Walis
testiyle analiz edilmis serinin paremetrik olmadigi savunulmustur (Tufan and
Hamarat, 2004) bu c¢alismada ise, Asmetrik Garch modeliyle bu calismay:

gerceklestirmistir ve bulutlululugun getiriler {izerinde pozitif etkisnin oldugu ortaya
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konmustur. Diger degiskenler ise, Pazartesi Ocak ve Vergi donemi etkisinin
istatistiki olarak anlamli olmadigr ve getiriler iizerinde herhangi bir etkisinin
olmadig1 goriilmektedir. Gecikme ve Cuma etkisinin getiriler lizerinde pozitif oldugu
gorilmektedir. Volatilite i¢in ise negatif yonde soklarin oynaklig arttirdigi

gorulmektedir.

Tablo 4.11: Global Giines Radyasyon i¢in Asimetrik GARCH Esitligi

Ortalama Esitligi ( Bagimh Degisken: Getiri,)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1ZI
Getiri;_q 0,023565 0,008 0,003
Global Gilines Radyasyon | -0,000050 8.76e-06 0,000
Pazartesi -0,003812 0,004 0,314
Cuma 0,030301 0,004 0,000
Ocak -0,012929 0,006 0,045
Vergi Dénemi -0,011208 0,008 0,176
Sabit 0,013333 0,004 0,000
Varyans Esitligi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1ZI
g, -0,00372 0,000 0,000
€1 -0,01746 0,000 0,000
ol -0,40638 0,076 0,000
Sabit 0,00537 0,000 0,000

ARCH(5) Test Istatistigi: 27,016

Tablo 4.11” in en alt kisminda raporlanan ARCH(5) test istatistigi 9,4877
kritik degerinden biiylik oldugu i¢in Lineer model yerine GARCH modeli tercih

edildigini gostermektedir.

Global Giines Radyasyonu, elektromanyetik dalgalar ve pargaciklarin enerji
yaymasiyla yani atomun parcaciklara ayrilmasiyla olugmaktadir. Global giines
radyasyonunu 6l¢gmede kullanilan degiskenlerin en dnemlisi glineslenme siiresi ve

giin uzunlugudur (Oztiirk vd., 2012; Oztaner vd., 2014).
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Tablo 4.11°deki wverileri incelenecek olursa Toplam Global Giines
radyasyonunun getiriler {izerinde negatif bir etkiye sebep oldugunu goriilmektedir.
Radyasyon degiskenindeki her bir artis getiriler lizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Kontrol degiskenlerinden pazartesi ve vergi donemi etkisi istatistiki olarak anlamli
cikmamistir. Cuma ve gecikme etkisinin getiriler tlizerinde pozitif bir artisa neden
olmaktadir. Ocak ay1 etkisi ise getiriler {izerinde negatif bir etkiye sahiptir. VVolatilite
denklemi i¢in ise negatif soklarin etkisinin endeksteki oynakligi artirici yonde oldugu

sOylenebilir.

Tablo 4.12: Giineslenme Siiresi icin Asimetrik GARCH Esitligi

Ortalama Esitligi ( Bagimh Degisken: Getiri,)
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | P>1ZI
Getirig_q 0,446880 0,009 0,000
Giineslenme Siiresi -0,001523 0,000 0,000
Pazartesi -0,003928 0,001 0,000
Cuma 0,023835 0,001 0,000
Ocak -0,008195 0,001 0,000
Vergi Dénemi -0,002847 0,002 0,107
Sabit 0,005781 0,001 0,000
Varyans Esitligi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | P>1ZI
g, 2,67149 0,065 0,000
Er1 -0,07934 0,003 0,000
ot 4 0,02498 0,004 0,000
Sabit 0,00094 0,000 0,000
ARCH(5) Test Istatistigi: 27,2874

Tablo 4.12° nin en alt kisminda raporlanan ARCH(S) test istatistigi 9,4877
kritik degerinden biiylik oldugu i¢in Lineer model yerine GARCH modeli tercih
edildigini gostermektedir.

Bir diger degisken ise Giineslenme siiresidir. Giineslenme siiresi giinliik
giinesin yeryliziinde parladig: siirenin hesaplanmasi ile ortaya ¢ikan degiskendir. Giin
ne kadar uzun ve bulutsuz olursa giineslenme siireside o kadar uzun olmaktadir. Bu
durumun terside dogrudur.

Tablo 4.12 de de goriildiigii gibi glineslenme siiresinin getiriler tizerine etKisi

negatif yonliidiir. Keef ve Roush(2005)’1n ileri siirdiikleri fikirle bagdasan bu bulgu,
56



getirilerin serin giinlerde arttig1, sicak giinlerde diistiigii yondedir. Istanbulun sicak
bir bolgede bulunmasi hasebiyle ve Tablo 4.5-4.6-4.7°de de goriildiigli iizere
sicakligin, radyasyonun ve giineslenme siiresinin getiriler iizerindeki etkisinin negatif
olmasi, sicaklik ve sicaklik tirevi diger degiskenlerin getiriler {izerinde negatif bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Yatirimcilarin, giinesli ve sicak giinlerde
disarida vakit gegirmelerinden dolayr spot piyasanin daha aktif oldugu sdylenir
(Chang et al., 2006; Sriboonchitta et al., 2011).

Pazartesi ve ocak etkisi de getiriler Uzerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Gecikme ve Cuma etkisi getiriler Gzerinde pozitif bir etkiye sahipken Vergi donemi
etkisi ise istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Volatilite denklemi ise daha onceki
tablolarda gosterilen bulgularla ayn1 dogrultudadir ve negatif soklarin volatiliteyi

artiric1 yonde daha etkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.13: Maksimum Riizgar Hiz1 icin Asimetrik GARCH Ejsitligi

Ortalama Esitligi ( Bagimh Degisken: Getiri,)
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1Z1
Getirig_4 0,343063 0,011 0,000
Maksimum Riizgar Hizi 0,002665 0,000 0,000
Pazartesi -0,002825 0,001 0,000
Cuma 0,019633 0,001 0,000
Ocak -0,006982 0,001 0,000
Vergi Donemi 0,001409 0,002 0,459
Sabit -0,023181 0,001 0,000
Varyans Esitligi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1Z1
et 1 2,26485 0,719 0,000
&1 -0,05484 0,002 0,000
ot 0,03377 0,005 0,000
Sabit 0,00074 0,000 0,000
ARCH(5) Test Istatistigi: 26,32

Tablo 4.13° iin en alt kisminda raporlanan ARCH(S) test istatistigi 9,4877

kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in Lineer model yerine GARCH modeli tercih

edildigini gostermektedir.
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Maksimum riizgar hizimin getiriler tizerindeki etkisi pozitif yondedir.
Kuzeyden gelen riizgarin havay: serinletici etkisinden dolayr sicakliklarin diigmesi
getirilerde bir artisa neden olmaktadir. Daha 6ncede belirtildigi gibi Borsa Istanbul,
sicakligr digiiriicii  etkenlerden pozitif yonde etkilenmektedir. Bunun temel
nedenlerinden bir tanesinin Istanbulun sicak bir bolgede yer almasindan
kaynaklandigin1 sdylenmistir. Bu bulgularla ayn1 dogrultuda olan ve literatiirde
riizgarin getiriler iizerinde pozitif etkisi bulunmustur (Keef and Roush, 2005; Dong

and Tremblay, 2014).

Istatistiki olarak pazartesi ve ocak etkisi negatif; Cuma ve gecikme etkileri ise
pozitif etkilere sahip olarak literatiirle dogru orantilidir. Vergi etkisi ise anlamsizdir
ve getiriler Uzerinde herhangi bir etkisi yoktur. Volatilite ise, daha dnceki tablolarda

da deginildigi gibi negatif yonlii soklarla artan bir 6zellige sahiptir.

Tablo 4.14: Ortalama Riizgar Hiz1 icin Asimetrik GARCH Esitligi

Ortalama Esitligi ( Bagimh Degisken: Getiri,)
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1ZI
Getiriy_4 0,372988 0,011 0,000
Ortalama Riizgar Hiz1 0,007490 0,000 0,000
Pazartesi -0,002866 0,001 0,000
Cuma 0,021762 0,001 0,000
Ocak -0,007107 0,002 0,000
Vergi Dénemi 0,002409 0,002 0,222
Sabit -0,022243 0,001 0,000
Varyans Esitligi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1Z1
gt 4 2,37260 0,065 0,000
Et_1 -0,06726 0,003 0,000
o2, 0,02984 0,005 0,000
Sabit 0,00088 0,000 0,000
ARCH(5) Test Istatistigi: 28,2983

Tablo 4.14° iin en alt kisminda raporlanan ARCH(5) test istatistigi 9,4877
kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in Lineer model yerine GARCH modeli tercih

edildigini gostermektedir.
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Maksimum riizgdr hizinda oldugu gibi ortalama riizgr hizinda da her bir
birim artigta getiriler lizerinde pozitif bir artisa neden olmaktadir. Maksimum riizgar
hizinda belirttigimiz gibi kuzeyden gelen riizgar serinletici etkiye sebep oldugundan
getirilerde bir artistan s6z edebiliriz. Literatiirde riizgar etkisinin pozitif oldugunu
bulan arastirmacilarin oldugunu bir 6nceki tabloda sOylenmisti (Keef and Roush,

2005; Dong and Tremblay, 2014).

Kontrol degiskeni olarak atanan degiskenler ise istatistiki olarak vergi donemi
hari¢ anlamli ¢ikmislardir. Pazartesi ve ocak etkisi getiriler {izerindeki etkisi
negatifken; gecikme ve Cuma etkisi ise getiriler lizerindeki etkisi pozitif ¢ikmistir.
Yani kontrol degiskenleride literatiirle ayni seyi sOylemektedir. Volatilite
denkleminde ise hata teriminin katsayis1 negatif ve anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla

negatif soklarin volatiliteyi arttiric etkisi artirici etkisi vardir.

Tablo 4.15: Riizgar yonii icin Asimetrik GARCH Esitligi

Ortalama Esitligi ( Bagimh Degisken: Getiri,)
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1ZI
Getirig_4 0,494361 0,009 0,000
Ruzgar Yonu 0,000035 2.80e-06 0,000
Pazartesi -0,003733 0,001 0,000
Cuma 0,027859 0,001 0,000
Ocak -0,002287 0,001 0,079
Vergi Donemi -0,001459 0,002 0,410
Sabit -0,015279 0,001 0,000
Varyans Esitligi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1ZI
g, 2,95284 0,069 0,000
€1 -0,09764 0,003 0,000
o 0,02281 0,003 0,000
Sabit 0,00117 0,000 0,000
ARCH(5) Test Istatistigi: 29,61

Tablo 4.15° in en alt kisminda raporlanan ARCH(5) test istatistigi 9,4877
kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in Lineer model yerine GARCH modeli tercih
edildigini gostermektedir.

Maksimum ve ortalama riizgar hizlarinin getiriler Gzerindeki etkisini Tablo

4.13-4.14’te agiklanmistir. Peki, rlizgar yoniin getiriler lizerindeki etkisi nedir? Bu
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boliimdeki calismada riizgar yonlerinin 45 giiney bati, 90 giiney, 135 giliney dogu,
180 dogu, 225 kuzey dogu, 270 kuzey, 315 kuzey bati, 360 bati olarak alindiginin bir
kez daha belirtilmesinde fayda vardir. Analizdeki etkinin pozitife dondiigii nokta
kuzeyden esen riizgarlarin oldugu yerdir. O halde, 225, 270 ve 315 derecelerinden
gelen riizgarin getiriler tizerinde pozitif bir etkiye neden oldugunu Tablo 4. 15 deki
analiz sonuglar bizlere gosteriyor.

Bunlara ek olarak, kontrol degiskenleri de pazartesi etkisi literatiirle ayni
dogrultuda olup getirileri negatif yonde etkilemektedir. Ayrica ocak etkisi %10 luk
anlamlilik diizeyinde getiriler iizerinde etkisi negatif yondedir. Gecikme ve Cuma
etkisi ise getiri lizerinde pozitif bir artisa neden olmaktadir. Vergi donemi ise
istatistiki olarak anlamsiz c¢ikmistir. Ayriyeten negatif soklarin oynakligi arttirici
yonde oldugu Tablo 4.15 de acik bir sekilde goriilmektedir.

Tablo 4.16: Toplam Yags icin Asimetrik GARCH Esitligi

Ortalama Esitligi ( Bagimh Degisken: Getiri,)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1ZI
Getiri;_q 0,311244 0,012 0,000
Toplam Yagis 0,002123 0,000 0,000
Pazartesi -0,001768 0,001 0,002
Cuma 0,013832 0,000 0,000
Ocak -0,003647 0,002 0,018
Vergi Dénemi -0,001538 0,002 0,423
Sabit -0,006185 0,000 0,000
Varyans Esitligi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1Z1
gk, 2,16739 0,046 0,000
&1 -0,04359 0,002 0,000
i, 0,08464 0,007 0,000
Sabit 0,00053 0,000 0,000

ARCH(5) Test Istatistigi: 25,6698

Tablo 4.16° nin en alt kisminda raporlanan ARCH(S) test istatistigi 9,4877
kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in Lineer model yerine GARCH modeli tercih
edildigini gostermektedir. Daha Onceki tablolarda havayi serinletici etkiye sahip

degiskenlerin getiriler iizerinde pozitif bir atisa sebep oldugunu sdylenmisti. Simdi
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ise toplam yagisin BIST100 endeksi iizerindeki etkisine arastirilmaktadir. Burada,
yani Tablo 4.16 dan da anlasildig1 gibi, toplam yagistaki bir birimlik bir artig getiriler
Uzerinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugudur. Kontrol degiskenlerine bakacak
olursak, pazartesi etkisinin negatif Cuma ve gecikme etkisinin pozitif, ocak etkisinin
%S5 anlamlilik diizeyinde negatif oldugu ve vergi doneminin etkisin anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Ayrica negatif hata terimlerinin oynakligi artirici oldugu acik bir

sekilde gozlenmektedir.

Tablo 4.17: Giin Uzunlugu i¢in Asimetrik GARCH Esitligi

Ortalama Esitligi ( Bagimh Degisken: Getiri,)
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1Z1
Getiri;_4 0,511380 0,009 0,000
Giin Uzunlugu -0,000358 0,000 0,000
Pazartesi -0,003254 0,001 0,000
Cuma 0,028326 0,001 0,000
Ocak -0,002751 0,001 0,048
Vergi Donemi -0,002802 0,002 0,110
Sabit -0,007466 0,001 0,000
Varyans Esitligi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata P>1ZI
g, 3,03494 0,068 0,000
&1 -0,09738 0,003 0,000
o 0,02201 0,003 0,000
Sabit 0,00115 0,000 0,000
ARCH(5) Test Istatistigi: 25,6698

Tablo 4.17° nin en alt kisminda raporlanan ARCH(S) test istatistigi 9,4877
kritik degerinden biiyiik oldugu icin neden Lineer model yerine GARCH modeli
tercih edildigini gostermektedir. Literatirde, SAD (seasonal affective disorder)
olarak gegen ve gece ve gilindiiz uzunluklarmin farklarindan kaynaklanan uyku
bozukluguna neden oldugunu gostermektedir. Bundan dolayidir ki, Uzun gecelerin
getiriler lizerindeki etkisinin negatif oldugu yoniindedir (Kamstra et al., 2003).

Bu calismada ise literatiiriin tersine giindiiz uzunlugunun etkisi getiriler
tizerinde arastirilmistir ve Tablo 4.17°den de anlasilacagi iizere giindiiz uzunlugunun
negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Daha oncede belirtildigi gibi giin

uzunlugunun ve giineslenme siiresinin radyasyonun temelini olusturdugunu ve bu fii¢
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degiskeninde getiriler iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sdylenmistir. GUn
uzunlugundaki her bir artigin getiriler iizerinde negatif yonli etkisi vardir. Diger
kontrol degiskenlerimize de bakilacak olursa; pazartesi etkisinin negatif Cuma ve
gecikme etkisinin pozitif, ocak etkisinin %5 anlamlilik diizeyinde negatif oldugu ve
vergi doneminin etkisin anlamsiz oldugu ve literatiirdeki bulgularin ayni dogrultuda
oldugunu gormekteyiz. Ayni sekilde volatilitedeki negatif soklarin etkisi devem

etmektedir.
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5. SONUCLAR ve ONERILER

5.1. Sonuglar

Yapilan bu tez ¢aligmasi, 04.01.1988-30.06.2014. tarih aralifinda olusturulan
veri setiyle hava durumlarinin Borsa getirileri iizerindeki etkisini Asimetrik GARCH
modeliyle analizi etmistir. Getiri olarak adlandirilan bagimli degisken, BIST100
endeks getirisinin gilinliik kapanis degeridir. Diger acgiklayici/bagimsiz degiskenler
ise, Maksimum Sicaklik Minimum Sicaklik, Ortalama Sicaklik, Ortalama Basing,
Ortalama Nem, Bulutluluk, Maksimum Riizgar Hizi, Ortalama Riizgar Hizi, Riizgar
Yont, Global Giines Radyasyonu, Glineslenme Siiresi Toplam Yagis Miktar1 ve GUn
Uzunlugudur. Literatiirde Giin uzunlugu, SAD etkisi olarak gegmektedir. Mevsimsel
Duygu Diizensizligi (MDD-SAD) olarak adlandirilan bu degisken ise, gundiz

uzunlugunun getiri iizerindeki etkisini aragtirmaktadir.

Genisletilmis Kosullu degisen varyans (GARCH) modellinin tiirevlerinden
olan GJR GARCH modeli manipiile edilerek olusturulan Asimetrik GARCH modeli
ile kurulan model tizerinden analizler gergeklestirilmistir. Ayrintili literatlir taramasi
yapildiktan sonra veriler ve metodoloji kismi olusturulmustur. Yapilan Analizlerin
ardindan, ilk olarak serinin tanimlayici istatistiklerinin 6zellikleri belirildikten sonra
seride birim kok olup olmadig1 yani serinin duraganligi ADF, PP ve KPSS birim kok
analizleriyle test edilmistir. Bu test sonuglarinin ¢iktilari, serinin birim kok

icermedigi ve serinin ¢ogunlukla duragan oldugunu gostermistir.

Serinin duraganligr belirlendikten sonra Asimetrik GARCH modeliyle analiz
gerceklestirilmistir. Her bir degiskenin ayr1 ayr1 ele alindigi analizde kontrol
degiskeni olarak atanan bazi takvimsel anomaliler de modele entegre edilmistir.
Takvimsel anomali olarak ele alinan agiklayici degiskenler; Pazartesi, Cuma, Ocak,
Vergi Donemi (ilk 10 giin) olarak belirlenmis ve takvimsel anomali olmasa da
getiriler Gzerindeki etkisi literatiirce kanitlanmis olan bir 6nceki giin getiri etkisi
(Gecikme etkisi) de kontrol degiskeni olarak atanmistir. Bir sonraki adimda ise

analiz bu kontrol degigkenleriyle birlikte her bir hava degiskeniyle test edilmistir.
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Modeldeki Kontrol degiskenleri, asil etkinin test edilmeye calisildigi hava
degiskenlerini daha net agiklayabilmek i¢in kullanilmis ve aym1 zamanda bagimli
degisken {izerindeki etkisine de bakilmistir. Literatiirle aym1 dogrultuda c¢ikan
sonuclar; genel olarak Pazartesi etkisinin getirilerde negatif bir etkiye sahip oldugu
ve pazartesi glinliniin hafta sonu riskini tasidigir goriilmektedir. Ayni sekilde, Ocak
etkisi de pazartesi etkisi gibi yilsonu riskini tasidigi ve getiriler ilizerinde negatif
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Diger taraftan ise cuma etkisinin ve gecikme
etkisinin (lag) getiriler iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Vergi

donemi ise, istatistiki olarak anlamli ¢gitkmamastir.

Bunlara ek olarak negatif soklarin varyansi artirict oldugu gézlenmektedir.
Negatif soklarin daha fazla hata artirici oldugu daha 6nce agiklanmistir. Volatilitenin
bu davranist negatif soklarin Bist100 getiri oynaklig1 i¢cin daha 6nemli oldugunu

gOstermektedir.

Degigkenlerin getiri iizerindeki etkilerine bakildiginda ise, maksimum
sicaklik, minimum sicaklik, ortalama sicaklik, Global giines radyasyonu, giineslenme
stiresi, giin uzunlugu degiskenlerinin getiri lizerinde negatif etkisi oldugu gortilmekte
iken ortalama basing, ortalama nem, ortalama bulutluluk, maksimum riizgar hizi,
ortalama riizgar hizi, riizgar yonii, toplam yagis miktar1 degiskenlerinin ise getiriler

tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Genel olarak, Istanbul’un Sicak bdlgede yer almasi nedeniyle, sicaklik ve
sicaklik tiirevi degiskenlerin getiriler tlizerindeki etkisinin negatif ve bu sicakligi
diisiirticti etkilere sahip degiskenlerin yani havayi serinletici etkenlerin ise getiriler
tizerindeki etkisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Ortaya ¢ikan bu durum
neticesiyle, sicaklik ve sicaklikla alakali degiskenlerin, Istanbul’daki yatirimcilari
olumsuz yonde etkilendigi ve alinan yatirim kararlar1 neticesiyle getirilerin diistiigi
gozlenmektedir. Mevceut sicakligi serinletici etkilere sahip diger degiskenlerin ise
yatirimeilar lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu yapilan bu ampirik ¢aligmayla

gozlenmistir.
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Borsada islem yapan yatirimcilarin, aract kurumlarin, simsarlarinin ve
spekiilatdrlerinin genelde Istanbul da yasadig1 varsayilmaktadir ve Istanbul disindaki
yatirnmcilarin da bu kisileri takip ettigi varsayimi altinda sicaklik ve sicaklik
tiirevlerinin yatirimcilar lizerindeki etkisi ‘Negatif” ve havayi serinletici etkilerin ise

yatirimeilar tizerinde etkisinin ‘Pozitif” yonde oldugu gosterilmistir.

Sonug¢ olarak, Etkin piyasalar hipoteziyle bagdasmayan bu bulgular
piyasalarin etkin olmadigini, yatirimer davranislarindan ve g¢evresel faktorlerden
etkilendigini agik bir sekilde gostermektedir. Yatirimeilarin serin havalarda daha

fazla getiri elde ettigi yapilan analiz neticesiyle ortaya konmustur.

5.2. Oneriler

5.2.1. Yatirnmcilara Oneriler

Yapilan bu tez calismasmin sonuglar, Borsa Istanbul icin piyasalarm etkin
olmadigini ve hava durumlari olarak nitelendirdigimiz degiskenlerden farkli yonlerde
olmak kaydiyla getirilerin etkilendigini gdstermektedir. Istanbul sicak bir bolgede
yer almaktadir ve bundan dolayi, ¢ok sicak ve ¢ok soguk havalarda piyasalarin
negatif yonde etkilendigini ve diger taraftan sicak havalari serinletici etkiye sahip
diger degiskenlerinde getiriler iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu
kamtlamistir. Bu sonuglar neticesinde, BIST’e yatirrm yapmak isteyen bireylerin
hava durumlarin1 dikkate almasi gerektigini ve gelecekte olusacak fiyatlarin ne

yonde olacagini tahmin etmede bu degiskenlerin ise yarayacagini sdylenebilir.

5.2.2. Arastirmacilara Oneriler ve Calismanin Kisitlari

Yapilan bu tez calisamsinda degisken olarak alman veriler sirasiyla;
Maksimum Sicaklik, Minimum Sicaklik, Ortalama Sicaklik, Ortalama Basing,
Ortalama Nem, Bulutluluk, Maksimum Riizgar Hizi, Ortalama Riizgar Hiz1, Riizgar

Yonii, Global Giines Radyasyonu, Gilineslenme Siiresi, Toplam Yagis Miktar1 ve
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Gilin Uzunlugu (MDD-SAD)’ dur. Bizden sonra bu alanda calisma yapmak isteyen

aragtirmacilar bu degiskenlere yenilerini ekleyebilirler.

Ayrica bizim ¢alismamizda sadece Istanbulun yerel hava durumlar1 dikkate
almmistir. Daha sonraki calismalarda bu lokasyonlar genisletilebilir. Ornegin
Tiirkiye igin; Istanbul, Ankara, Izmir gibi... Bunlara ek olarak, sehirlerin niifus

yogunluklarida dikkate alinarak detayli bir ¢aligma yapilabilir.

Ay dongiileri (moon cycle)’nin de yabanci literatiirde calisildigini
gormekteyiz. Tiirkiye ornekleminde, bu bagimsiz degisken kullanilarak yapilan bir

caligsmaya ihtiyag¢ vardir.

Bagimli degisken olarak sadece BIST100’i dikkate aldigimizdan dolay
sonraki ¢alismalarda arastirmacilar, hesaplanan diger Endeksler i¢in bu calismay1

genisletebilir.

Son olarak, yabanci literatiirde yer alan ama bu kisa tez ¢alismasinda zaman

acisindan uygulama firsat1 bulunamayan diger 6rneklem yontemlert;

» Bireysel yatirnm hareketleri {izerinden hava durumlariin getiriler
uzerindeki etkisi,
> Orneklem olarak secilecek hisse senetlerinin alim/satim giiniindeki hava

durumlarina gore degiskenliginin incelenmesi seklinde olabilir.
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