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OZET

Calisma, IMKB100 endeksi ile islem hacmi arasindaki dinamik iliskinin incelenmesini
kapsamaktadir. Calismada 2 Ocak 1990 ile 17 Agustos 2011 yillar1 aras1 5388 giinliik donemde
Granger nedenesellik ve VAR analizi kullanilarak dinamik iligkiler ortaya koyulmus ve getiriden
islem hacmine dogru tek yonli bir nedensellik saptanmistir. GARCH modeli kullanilarak dagilimlarin
karmasi hipotezi test edilmis ve hipotezin Tirkiye’de gegerli olmadigina dair bulgulara ulagilmistir.
Ek olarak, negatif degisimlerin islem hacmini daha ¢ok artirdigi belirlenmistir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN STOCK RETURNS AND TRADING VOLUME
IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

This study covers the empirical dynamic relationship between XU100 returns and trading
volume. Sample includes 5388 closing price and trading volume for the period between january 2nd
1990 and August 17th, 2011. Granger causality and VAR methods employed to analyse dynamic
relations between variables and results suggest that there is one way causality from index return to
trading volume. Mixture of Distributions Hypothesis tested by GARCH models and findings suggest
that MDH do not work in ISE. Additionally, we find that negative returns increase trading volume
relative to positive returns.

Keywords: Trading Volume, Stock Returns, Sequential Information Arrival, Mixture of
Distributions

JEL Classification: G12

GIiRiS
Finans literatiiriinde islem hacmi ve getiri arasindaki iligkinin yoni ve niteligi tam

olarak ortaya koyulmamis olsa da teknik analizciler arasinda yiiksek hacim iyi bir se¢im
kriteri olarak takip edilmektedir. Bir kisim ¢aligma islem hacmindeki yiiksek degisimlerin

* Calisma, Meltem Ustiin Giimrah’in ayn1 adli yiiksek lisans tezinden uyarlanmistir.

** Dog. Dr., Abant Izzet Baysal Universitesi, IIBF, Isletme Boliimii, Muhasebe ve Finansman ABD,
cukur_s@ibu.edu.tr

**% Yrd. Dog. Dr., Abant Izzet Baysal Universitesi, IIBF, Isletme Boliimii, Muhasebe ve Finansman
ABD, gumrah_u@ibu.edu.tr

#++% Yiiksek Lisans Ogrencisi, Abant izzet Baysal Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
Yiiksek Lisans Programi



Sadik CUKUR, Umit GUMRAH, Meltem USTUN GUMRAH 21

bilgi asimetrisiyle iliskili oldugunu ve yatirnmcilar arasindaki algilarin farkli olmasindan
kaynaklandigini ileri siirmektedir ve hisse fiyatlarindaki degisimlerin, getiri varyanslarinin
yiiksek iglem hacmiyle yiikseldigini belirtmektedir. Diger bir kisim ise yliksek islem
hacminin bilgiye dayali islemler nedeniyle olustugunu ve fiyat degisimlerinin ve
varyanslarin yiiksek islem hacmiyle azaldigini ileri siirmektedir. Bir bagka grup ¢aligma ise
gecmis bilgilerin fiyat tahminlerinde kullanilamayacagini ileri siirmektedir.

Islem hacmi ve hisse senedi fiyatlar1 aym risk tiirlerinden etkilenen finansal
degiskenlerdir. Her ikiside hisse senedi performansini gostermekte ayni piyasa
dalgalanmalarindan etkilenmektedirler. Hisse senedi fiyatlariyla birlikte islem hacimleri
yatirimeilarin hisse senedi fiyatlari iizerindeki beklentilerini yansitmaktadir. islem hacmi ve
getiri arasindaki iligki ulagilabilir bilgiye gore sekillenmektedir. Yeni bilginin ister kamuya
acik olsun isterse Ozel olarak elde edilmis olsun, yatirimcilara ulagsmasi, yatirimcilarin
beklentilerini degistirerek iglem hacmi olusturmalarina ve dolayisiyla fiyat hareketlerine
neden olacaktir. Ancak her yatirnmcinin bilgiyi degerlendirme seviyesi ayni olmayabilir,
yani yatirimcilar heterojen beklentiler icerisinde olabilir. Bilgi motivasyonlu islemler olarak
adlandirilan bu siiregte yatirimcilar sahip olunan bilgileri 6znel olarak degerlendirme
egilimindedir. Boylesine bir durumda da islem hacmine karsin fiyat degisimi ortaya
¢ikmayabilir.

Teorik agidan hisse senedi getirisi ile hacim arasindaki ilisgki hisse senedi
fiyatlarinin dagiliminin modellemesinde ve bilginin piyasaya ulagmasi iizerine modellere
esas olmustur. Bilginin piyasaya gelmesi birbirini takip eden iki u¢ varsayim altinda
incelenebilir. Tlk olarak tiim yatirimeilar bilgiyi ayni anda alir, beklentilerini yeniler ve
islem yaparlar. Boyle bir durumda “tam bilgi dengesi” (complete information equilibrium)
(islem yapan herkesin bilgiye sahip oldugu zaman olusan denge olarak tanimlanir) olusur.
Ara dengeler olusmayacaktir. Diger varsayim ise, yatirimcilar ayri ayri, bir noktada aldig:
bilgiyi degerlendirir ve ardindan islemi gergeklestirir. Nihai denge olusana kadar anlik ara
dengeler olusacaktir. Tam denge olusana kadar fiyat ve hacimler olusacaktir. Ancak
ampirik ¢aligmalar esanlidan ziyade sirali bir iligki oldugunu gostermektedir (Smirlock ve
Starks, 1988). Ikinci varsayim, ozellikle piyasaya gelen bilginin aninda fiyatlara
yanstyacagini vurgulayan Etkin Piyasalar Hipotezi ile ¢elismektedir.

Hisse senedi fiyatlarinda ve islem hacminde meydana gelen degisimler piyasaya
gelen yeni bilgiye gore olusur. Literatiirde fiyat — hacim ve volatilite iligkisi iki hipotez
altinda incelenmektedir. Bunlar, sirali bilgi varisi hipotezi (sequential information arrival)
ve dagilimlarin karmasi hipotezidir (mixture of distributions).

1. SIRALI BiLGi VARISI HIPOTEZI VE BILGi AKISLARINDA
ASIMETRI

Copeland (1976, 1977) tarafindan gelistirilen Siralt Bilgi Varis1 Hipotezi’ne gore
yatirimcilar yeni bilgiyi sirali ve rastsal bir sekilde alirlar. Baslangi¢ pozisyonundaki bir
denge noktasinda, tiim yatirimcilarin ayni bilgi setine sahip olduklarina gore, piyasaya
gelen bilgiye gore yatirnmcilar beklentilerini yenileyeceklerdir. Ancak, yatirimeilar sinyali
esanli olarak alamayacaklardir. Farkli yatirimeilarin bilgiye tepkisi tam olmayan dengeler
serisinin bir pargasidir. Tiim yatirnmcilar bilgiye iligkin iglemlerini tamamladiginda nihai
denge olusacaktir. Sirali bilgi varigit hipotezi getiri ve volatilitenin gecikmeli etkilerinin
veya islem hacminin gecikmeli etkisinin islem hacmi iizerinde etkisi olacagini
belirtmektedir. Bu durumda gecikmenin olmayacagini savunan Etkin Piyasalar Hipotezi ile
dogrudan celismektedir. Karpoff (1987) hipotezi tiim yatirimeilar bilgiyi benzer sekilde
yorumladiginda homojen davranis sergileyeceklerinden hacim c¢ok yiiksek olacaktir
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gerekcesiyle elestirmistir. Bu hipotezin test edilmesinde VAR ve GARCH modelleri
gecikmeli etkileri ve sirali iglemleri takip edilebilmesi adina siklikla kullanilmaktadir.

Sirali Bilgi Varis1 Hipotezi bilginin farkli yatirimeilara farkli hizlarda ulasacagini
vurgulasa da hipotezin iligkili oldugu diger bir konu da asimetrik bilgidir. Bir yatirimcinin
sahip oldugu bilgi bir digerinden farkli oldugundan kendi aralarinda islem yaparlar. Bu
nedenle iglem hacmine dair davraniglar yatirimcilarin homojenligi ile yakindan iliskilidir.
Hacim ve fiyatlar arasindaki dinamik iligki incelenerek yatirimci heterojenliginin varlik
fiyatlarint nasil etkiledigi gozlemlenebilir. Heterojen yatirimeilar arasindaki farkliliklari
ampirik olarak ortaya koymak arastirmacilarin karsiya karsiya olduklart 6nemli bir
sorundur. Fiyatlar bu sorunun agilmasi i¢in tek basina yeterli bir parametre degildir. Zira
her bir yatinmcinin mali kisitlari, sahip oldugu bilgi ve daha bir¢ok degisken dogrudan
gozlemlenemez. Fiyat ve hacimin birlikte ele alinmasi yarimcilar arasindaki heterojen
yapinin ortaya koyulmasina yardimeci olabilir.

Hisse senetlerinin gelecege dair nakit akislarina iliskin kamuya agik bilgileri
anormal islemlere sebep olabilir. Bilgisel asimetrinin olmadig:1 bir ortamda gelecekteki
nakit akiglarina iligkin bir haber fiyatlara tam olarak yansimis olacaktir. Yatirimcilarin
farkli 6zel bilgileri oldugunda beklentilerini gelen yeni bilgi igin farkl sekillerde revize
edeceklerdir (Wang, 1994). Bilgi asimetrisi ne kadar fazla olursa anormal islem hacmi de o
kadar yiiksek olacaktir. Hacim bir islemin yoniinii ayirmadigindan gelecekteki getiriler
iizerine hacim ve bugilinkii getirinin etkisi iglem giidiisiiniin hangi nedenden
kaynaklandigina bagli olarak degisecektir. Eger ilk bilesen etkiliyse yiiksek getiriye yiiksek
hacim eslik edecektir. Eger ikinci bilesen etkiliyse disiik getiriye yiiksek hacim eslik
edecektir. Birinci bilesen sadece bilgisel etki varsa ortaya cikar, bu nedenle, bilgiye dayali
islemler ile bilgiye dayanmayan islem hacmiyle getiri arasinda farkli dinamik iliskilere yol
acacaktir (Wang, 1994).

2. DAGILIMLARIN KARMASI HiPOTEZI

Dagilimlarin karmas1 hipotezi ise alternatif olarak, hacim getiri iliskisinin piyasaya
gelen bilginin miktarma bagli oldugunu belirtir. Getiri ve islem hacminin birlikte ele
alindiginda meydana gelen “dagilim” bilginin ulagsmas1 kosulu ile olusur. Tiim yatirimcilar
bilgi sinyalini esanli alir. Yeni dengenin olugmasi hemen gergeklesir ve ara denge
durumunun olusmasi s6z konusu degildir. Gegmis verilerin etkisi s6z konusu degildir
(Darrat vd., 2003). Bu hipoteze dair ilk tartigmalarin Clark (1973) tarafindan baslatilmis ve
ardindan Karpoff (1987) hipotezin adini koymustur. Piyasaya gelen bilginin miktar1 ve
O6neminin getiri ve hacim iligkisi ile belirlenebilecegini ifade eden bu hipotez, ayrica fiyatin
varyansinda meydana gelen artigin beraberinde hacim iliskisini getirecegini belirtmektedir.
Andersen (1996) modeli biraz daha gelistirerek islem yapanlarmn likidite ihtiyaglarini ve
gruplar arasindaki asimetrik bilgi etkilesimlerini stokastik volatilite siirecini ekleyerek
“Gelistirilmis Dagilimlarin Karmas1” Hipotezini gelistirmistir.

Dagilimlarin karmasi hipotezi getirilerin ampirik dagilimi iizerine c¢alismalarla
geligtirilmigtir. Getiri dagilimlarinda olusan kalin kuyruklarin bir agiklamasi olarak
getirilerin farkli kosullu varyanslarin sonucunda ortaya ¢ikmasi gosterilmektedir. Bu
hipotez giinliik getirilerin 6rneklem dagilimlarinin normal dagilim yerine basiklik
gostermesinin nedenlerini, islem hacminin ise neden pozitif ¢arpiklik gdsterdigini ve fiyat
degisimlerinin karesinin neden iglem hacmiyle pozitif iliskili oldugunu agiklamaktadir
(Harris, 1986).
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3. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi getirileri ile iglem hacmi arasindaki iligkiyi inceleyen galismalar bu
iki degisken arasindaki nedensellik iligkisi ve zaman igerisindeki etklilesimi tizerine
durmaktadir.

Giindiiz ve Hatemi-J (2005) ile Toraman vd., (2007), Toda-Yamamato Granger
nedensellik yontemini kullanarak iliskiyi incelemisler ve fiyattan hacme dogru tek yonli
nedensellik tespit etmislerdir. Elmas ve Yildirim (2009) ise IMKB’de bankacilik sektdr
endeksinde kriz oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasinda islem hacmi-getiri iligkisi Granger
nedensellik kullanilarak incelenmis ve getiriden hacme dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi tespit etmislerdir. Yoriik vd., (2006), IMKB bankacilik sektdriinde 1998 — 2002
doneminde islem goren 9 bankanin verisini kullanarak dogrusal ve dogrusal olmayan
nedenselligi incelemiglerdir. Dogrusal olmayan nedensellik bulgularmma goére hacimden
fiyata dogru bir etki varken dogrusal nedensellik bulgular1 ¢ift yonlii iliski gostermektedir.
Bayrakdaroglu ve Nazlioglu (2009), 10 banka i¢in yaptiklar1 dogrusal nedensellik testleri
sonucu 5’inde iliski bulurken, dogrusal olmayan nedensellik testlerine gore genel olarak bir
iligki tespit etmemislerdir. Baklact ve Kasman (2006) islem hacminin Tiirk hisse senedi
piyasasinda hisselerin getiri volatilite siireglerini anlamli bir sekilde etkiledigini ve
zamanda, islem hacminin birgok hisse senedinin volatilite siirekliliginin azalmasinda
onemli bir etkisi olmadigimni da ortaya koymaktadir. Bu sonug, Tiirk hisse senedi
piyasasinda “Karigik Dagilimlar Hipotezi”nin gegerli olmadigina isaret etmektedir. Umutlu
(2008), Granger nedensellik testi sonucunda, fiyat degisimlerinden islem hacmi
degisimlerine dogru tek yonli bir nedensellik, VAR analizi sonucunda ise, fiyat ve islem
hacmi degismelerinin gegmis dort giinliik degerlerinin, islem hacminin gelecekteki
degisimlerini etkileyebilecegini, varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlari sonucunda
ise fiyatlar ve iglem hacmi degisimleri {izerinde meydana gelecek bir sokun islem hacmi
degisimlerini gelecekte dinamik olarak etkileyebilecegi sonucuna ulasmistir. Kayalidere ve
Aktas (2009) IMKB’de fiyat-hacim iliskisinin varligini ve varsa iliskinin asimetrik olup
olmadigint giinliik kapanis, hacim ve islem adedi verilerini kullanarak tespit etmistir. Elmas
ve Temurlenk (2009), seanslik verileri Granger Nedensellik testine uygulayarak 6rneklem
dahilindeki 9 sirketten 7’sinde getiriden hacmi dogru bir nedensellik iliskisi saptamiglardir.
Gokge (2002), farkli olarak Granger Nedensellik testini IMKB100 endeksine uygulamis ve
fiyattan hacme dogru bir iligki tespit etmistir. Kiran (2010) islem hacmi ve getiri volatilitesi
arasindaki iligkiyi, 1990-2008 donemleri i¢in GARCH, EGARCH ve TGARCH
modellerine islem hacmi ve haftanin giinleri etkileri ilave edilerek arastirmis ve getiri
volatilitesinde haftanin giinleri ve kaldira¢ etkisinin var oldugunu gostererek, islem
hacminin getiri volatilitesi iizerindeki etkisinin anlamli oldugunu fakat pozitif olmadigimn
belirtmigtir. IMKB’de “Ardisik Bilgi Akisi” ve “Karigtk Dagilimlar” hipotezlerinin
gegerliligine aykir1 sonuglar bulunmustur.

Yurtdisinda yapilan calismalarda ise, Smirlock ve Starks (1988) mutlak hisse
senedi getirileri ile hacim arasinda Granger Nedensellik testi kullanarak iligki aramiglardir.
Iki degisken arasinda anlaml1 bir nedensellik iliskisi bulan yazarlar bu iliskinin, haberlerin
piyasaya geldigi donemlerde giiclii oldugunu belirterek piyasa bilgi varisinin esanlidan
ziyade sirali oldugunu belirtmektedirler. Campbell vd. (1993) borsa islem hacmi ile hisse
senedi getirilerinin seri korelasyonu arasindaki iliskiyi inceleyerek hem endeksler i¢in hem
de tek tek hisse senetleri i¢in bir gecikmeli serikorelasyonun hacimle birlikte diistiigiini
belirtmislerdir. Gerekce olarak da hisse senetlerinin beklenen getirilerinin degismesi piyasa
yapicilarinin katlandiklari riske karsi aldiklart bir 6dil oldugunu vurgulamislardir. Gerlach
vd. (2006) asimetrik nedensellik testlerini kullanarak hacim artisiyla getiri arasinda pozitif
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iliski ve hacim diisiisiiyle hacim arasinda negatif iliski tespit ederken, Assogbavi vd.,
(2007), Rusya borsasinda iglem goren 28 hisse senedinin haftalik getiri ve hacim verilerini
granger nedensellik testine uygulamis ve ¢ift yonli bir nedensellik tespit etmistir.
Saatgioglu ve Starks (1998), Latin Amerika iilkelerinin aylik endeks verilerinden
yararlanarak gerceklestirdigi calismada hisse senedi fiyat degisimlerinin hacime neden
oluguna dair bir bulguya rastlanmadigini, ancak bazi piyasalarda islem hacminin getiriye
neden oldugunu tespit etmistir. Tkac (1999), firma islem hacmi ile piyasa islem hacmi
arasinda 6nemli bir iligski oldugunu ve sirket getirilerinin hem kendi ge¢mis islem hacmi
degerleri hem de piyasanin ge¢mis islem hacmi degerleri arasinda zaman serisi iliskisi
oldugunu belirtmistir. Piyasa kaynakli iglemler sirket hisse senetlerindeki iglemin 6nemli
bir bileseni oldugunu vurgulamaktadir. Harris (1986), hisse senetlerinin kesit
korelasyonlarina ve dagilimlarin ozelliklerine bakarak hisse senetlerinin piyasaya gelen
bilgiye ayni hizda tepki vermediklerini ortaya koymustur. Alsubaie ve Najand (2009) hem
portfoy bazinda hem de hisse senedi bazinda hacimdeki anormal degisimleri otoregresyon
ve GARCH modellerinde gecikmeli etkileri kullanarak incelemislerdir. islem hacminin kisa
vadeli hisse senedi getirilerinin tahmininde kullanilip kullanilamayacagini inceleyen
yazarlar gecikmeli, esanli ve Onceki hacim hareketlerinin getirilerde seri korelasyonu
etkileyip etkilemedigen bakmuslardir. Haftalik hisse senedi getirileri ile hacim arasinda
gecikmeli etkilerde dahil edildiginde negatif iligski saptamislardir. Llorente vd., (2001),
spekiilatif amacli islem hacimleri sonucunda elde edilen getirilerin daha uzun siireli devam
ettigini saptamislardir. Bu sonuca giinliik islem hacimleri birinci derece serikorelasyonlari
inceleyerek ulagmistir. Rashid (2007), dogrusal olmayan Granger Nedensellik analizi
kullanarak islem hacminin getiri iizerinde dogrusal olmayan agiklayici bir etkisinin oldugu
diger taraftan hisse senedi getirilerinin ise hacim iizerinde dogrusal bir agiklama giicii
oldugu sonucuna ulagilmistir. Gurgul vd. (2007), ii¢ degiskenli VAR modeline giinliik ve
hisse senedi bazinda veri uygulamig Alman borsasinda hisse senedi getirisi ile islem hacmi
arasinda esanli bir nedensellik iliskisi saptanmamustir. Ancak ihmal edilebilir derecede
kiigiik dinamik etkilesimden bahsetmektedirler. Lee ve Rui (2002)’in bulgulart her ne kadar
hacimle getiri arasinda bir nedensellik iliskisi gostermese de, bu iki degisken arasinda
pozitif geribesleme iligkisinin var oldugunu gostermislerdir.

4. VERI ve YONTEM
4.1 Veri

Sermaye piyasasinin alt bir piyasast 6zelligini tagiyan hisse senedi piyasasinin bir
borsaya sahip olmasi hisse senedi piyasalarinda bilginin islenmesi siirecini daha &nemli
kilmaktadir. Borsa, sadece menkul kiymetlere likidite saglamaz bunun yaninda menkul
kiymetlerin piyasada tek bir fiyattan islem gérmesini olanakl kilar, miilkiyeti tabana yayar,
sermayeye hareket kazandirarak sanayideki yapisal degisikligi kolaylastirir, giivence saglar
ve ekonomide barometre islevi goriir. Bir borsanin ekonomide barometre goérevini icra
edebilmesi i¢in borsada olusan fiyat hareketlerinin yoniiniin topluca izlenmesi gerekir. Bu
gdrevi piyasa endeksleri yerine getirmektedir (Dagli, 2000). Islem hacmi icin farkli farkli
dlgiitler kullamlmaktadir. Islem goren hisse senedi sayisi lgiit olarak kullanilabildigi (Xiao
ve Brooks, 2004) gibi islem goren hisse senetlerinin parasal biiyiikliigiide 6lgiit olarak
kullanilabilmektedir. Ancak Lo ve Wang (2000), islem hacminin parasal biyiikliigiiniin
kullanilmast en net sonuglari verdigini ileri siirmektedir. Bu calismada Lo ve Wang’in
yontemine uyarak islem hacmi olarak parasal bityiikliik ele alinmustir.

Calisma, 2 Ocak 1990 — 17 Agustos 2011 donemini kapsamaktadir. 5388 adet
giinliik gdzlemin ele alindig1 dénem icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 100
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Endeksi giin sonu kapanis degerleri ile giin iginde gerceklesen iglem hacmi degerleri
alinmistir. Gézlem donemi igerisinde endeksin baslangi¢c degeri 22.18’den gozlem donemi
sonunda 54,217.83’¢ yiikselmistir. Gelismekte olan bir lilke Tiirkiye’de IMKB100
endeksinin ortalama yillik getirisi % 42 seviyesindedir. Saglanan yiiksek getiriye paralel
olarak 17 Agustos 2011 tarihi itibariyle islem hacmi 3 milyar TL seviyesine yiikselmistir.
Doénem igerisinde iglem hacmi ise yillik ortalama % 70 artig gostermistir.

Her iki orijinal gbzlem seriside egilim igermekte dolayisiyla duraganlik kosullarini
saglayamamaktadir. Duraganlik zaman serisi analizleri i¢in Onemli bir 6n kosuldur.
Herhangi bir zaman serisi modeli uygulamadan once elimizdeki stokastik siirecin zamana
bagl olarak degisip degismedigi yani duragan olup olmadiginin belirlenmesi gerekir. Eger
seri duragan degilse serinin gegmis ve gelecek yapisini gostermek miimkiin degildir.
Buradaki 6nemli varsayim serinin ortalamasinin zamanla degismeyecegidir. Seri duragan
degilse serikorelasyonlar 6nemli 6lgiide sapar ve ortaya sahte bir iligki ¢ikabilir (Kutlar,
2005: 252). Bu nedenle serilerin duraganlastirilmasi i¢in her iki degisken i¢inde logaritmik
fark serileri asagidaki denklemler kullanilarak hesaplanmistir.

aF = m(ﬂ:[s 100 3 = 2] *100

F; t donemindeki endeks degeri ve ¥. ise t donemindeki hacim degerini
gostermektedir. Olusan yeni serilere iligkin tanimlayici istatistikler asagida Tablo 1 ‘de
sunulmugstur. Caligmanin ilerleyen kisminda uygulanacak testlerde kullanilmak tizere getiri
serisine gore kukla degisken olusturulmustur. Kukla degisken &% degeri 0’a esit ve negatif
ise 1, pozitif ise 0 degerini almaktadir.

Tablo 1: Fark Serileri ve Kukla degiskenler icin Tammlayici Istatistikler

DXU100 DHACIM
Ortalama 0.1445 0.205
Medyan 0.142 0.046
Maksimum 17.773 163.54
Minimum -19.978 -144.60
St. Sapma 2.786 30.732
Skewness -0.057 0.138
Kurtosis 6.714 4.452
Gozlem Sayisi 5388 5388

Logaritmik fark serilerinin duraganliklarinin test edilmesi i¢in Genigletilmis
Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller) (ADF) testinin kullanilmasi benimsenmistir.
ADF testinde gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilmistir. Sabit igeren ve igermeyen olmak {izere yapilan ADF testi sonuglar1 agagida
Tablo 2‘de &zetlenmistir. IMKB100 endeksinin ve islem hacmi serilsrinin I(1) oldugu yani
1. seviyede duraganlastigi saptanmustir.

Tablo 2: Fark Serilerinin Birim Kok Testleri

XU100 Islem Hacmi
Sabit Sabit Yok Sabit Sabit Yok
Test Degeri -18.055%* -18.320%* -18.749%* -18.633%*
Gecikme uzunlugu 12 12 27 27

* % 1 seviyesinde anlamhdir.

Hesaplanan test degerleri mutlak deger almarak kritik degerlerle
kargilagtirildiginda % 1 anlamlilik diizeyinde logaritmik fark serilerinin duragan oldugu
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sonucuna ulasilmigtir. Calismanin bundan sonraki kisminda seriler iizerinde zaman serileri
teknikleri uygulanabilir.

4.2 Yontem

4.2.1 Granger Nedensellik Testi

Ekonometri alaninda bir degiskenin gecikme degerleri ile birlikte bir bagka
degiskeni tahmin etmesi nedensellik olarak tanimlanmaktadir. Bir y; degiskeni, =;’nin
Granger nedeni olabilmesi i¢in ¥;'nin ge¢mis degerlerinin x’yi, X; nin kendi ge¢cmis
degerlerinden daha biiytik bir tutarlilikla tahmin etmesi gerekir.

Iki duragan degisken igin Granger Nedensellik testinin uygulanabilemesi igin
asagidaki VAR modelinin tahmin edilmesi gerekir.

L 4 L 49
¥ = +zﬁ1‘:-’fr-:+ E ¥y F P X =ag + z Bexect Z Gi¥eop + &
mi Jml mi imi

€4+ ve e aralarinda korelasyon olmayan ve duragan hata terimleridir. Burada bos
ve alternatif hipotezler ise soyledir.

RypZfa 6 =0 veya % ye neden olmamaktadir.
Hy:Z¥.q Br #0 veya x; 3% 'ye neden olmaktadir.

Fiyat ve islem hacmi degisimleri arasinda kurulan modele goére Granger
nedenselligi bakimindan {i¢ farkli ihtimal mevcuttur (Asteriou, s. 281).

Tek yonlii nedensellik: Fiyat degismeleri islem hacmi degismelerini etkileyebilir,
yani fiyat degisimlerinden islem hacmi degismelerine dogru bir iliski olabilir. Islem hacmi
degisimleri fiyat degisimlerini etkileyebilir, yani islem hacmi degisimlerinden fiyat
degisimlerine dogru bir iliski olabilir. ki yonli nedensellik: Fiyat ve islem hacmi
degisimleri arasinda karsiliklt bir etki olabilir. Yani, islem hacmi degisimleri fiyat
degisimlerini, fiyat degisimleri de islem hacmi degisimlerini etkileyebilir.

Bu ii¢ durumun var olup olmadigt F testiyle sinanmaktadir. Farkli gecikme
seviyeleri icin Granger Nedensellik testi sonuglari asagida Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Granger Nedensellik testi sonuglari getirinin islem hacminin granger nedeniyken
etkilerken, hacim getirinin granger nedeni degildir. Sonuglar 2, 3, 4, 5 giinliik, gecikme
uzunluklarinda ayri ayri incelenmis ve ayni sonuglara ulagilmistir. Bu sonug sirali bilgi
varigt hipotezini destekler niteliktedir.

Islem hacmi ve getiri bir yatinmcimin yatirmlarii, portfoy yapisini, risk
tercihlerini etkileyen en &nemli iki degiskendir. Islem hacmi yeni bilginin piyasaya
yansimasini gdsteren en dnemli bilgilerin baginda gelmektedir. Ornegin bir hisse senedi igin
yeni bilgi geldik¢e, daha fazla yatirimei bu bilginin etkisini farkli sekilde yorumlayacak ve
bu sekilde daha fazla yatirimer gelecek beklentilerini ve getirilerini yansitacak sekilde islem
yapacaktir.

Yatirimcilarin  piyasaya ulasan bilginin farkli sekillerde ve zamanlarda
yorumlamasi gecikmeli etkilerin de modele dahil edildigi uygulamalar1 gerektirmektedir.
Bu nedenle Granger Nedensellik testi ve VAR Analizinin uygulanmasi uygun diismektedir.
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Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari

Gecikme Uzunlugu (Giin) 2 3 4 5

Bos Hipotez F Degeri | F Degeri | F Degeri | F Degeri
Islem Hacmi Getirinin Granger Nedeni degildir 0.731 0.440 0.492 0.868
Getiri Islem Hacminin Granger Nedeni degildir. 113.62* 83.11* 65.73% | 55.48%

* % 1 giiven seviyesinde anlamlidir.

Granger nedensellik testinin sonucglart bize fiyat degisiminden islem hacmine
dogru bir tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Farkli gecikme
uzunluklarinda sonu¢ degismemektedir. Calismanin bu asamasi islem hacminin 6zellikle
getiri tarafindan sekillendigini ortaya koymaktadir. Ancak Granger nedensellik testi
iliskinin yoniinii gostermekle birlikte iligkinin giiciinii gosterememektedir. Bu nedenle VAR
analizi ve devaminda Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi tekniklerinin kullanilmasi bize
iligkinin giicii hakkinda fikir saglayacaktir.

4.2.2 VAR Analizi

VAR modelinde hangi degiskenin i¢sel hangi degiskenin digsal oldugunu
belirlemeye gerek birakmamaktadir. Tiim degiskenleri igsel olarak degerlendirmektedir. Bu
durum arastirmaciya goriigleri dogrultusunda degiskenleri belirleyebilemesi i¢in esneklik
saglar (Brooks, 2008: 332). Diger degiskenlerinde gecikmelerinin modele dahil
edilebilmesi nedeniyle verinin daha fazla &zelligi modellenebilmektedir, dolayisiyla
geleneksel modellere gore daha iyi bir tahmin edicidir. Ancak VAR modelinde sikintilt
nokta gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Her iki degisken iginde ayni gecikme
uzunlugu tavsiye edilen bir uygulamadir (Brooks, 2008: 334). Bu amagla Likelihood Ratio,
Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Bilgi Kriteri uygulanarak en uygun gecikmenin 28 oldugu
tespit edilmistir. LR test sonucu ve Akaike Bilgi Kriteri 28 gecikmeyi isaret ederken
Schwarz Bilgi Kriteri 9 gecikmeyi isaret etmektedir.

Kurulan modelin uygunluk testi i¢in Portmanteu serikorelasyon testi ve
serikorelasyon LM testi uygulanmugtir. Testler hata terimlerinin serikorelasyon igerip
icermedigini incelemektedir. Q istatistiklerine % 5 seviyesinde bakildiginda hata
terimlerinde serikorelasyon kalmadigi yani kurulan modelin uygun oldugu sonucuna
varilmgtir.

4.2.2.1 Etki Tepki Analizi

Etki Tepki Analizi VAR modelinde uygulanan otoregresif gdsterimin yerine
hareketli ortalamalarin kullanilarak Vektor hareketli ortalamalara (VMA) déntstiiriilmesi
esasina dayanmaktadir. Yani degiskenler, hata terimlerinin cari ve gegmis degerleriyle ifade
edilmektedir. Hareketli ortalama gosterimi iki degisken arasindaki etkilesimin ortaya
koyulmasi agisindan kullanigh bir yontemdir. Hata teriminde ortaya ¢ikan bir degisim veya
sok, diger ifadeyle tahmin edilenin disinda olusan bir degerin bagimli degisken iizerindeki
etkisini gérmemizi saglamaktadir. Etki tepki fonksiyonlarin ¢izilmesi ise gorsel olarak
degiskenler arasindaki etkilesimin anlasilmasint kolaylastirmaktadir. Hata terimlerinde
meydana gelen soklarin zamana gore etkisini izlemekte miimkiindiir. Asagida Sekil 1 hata
terimine meydana gelen bir birim sokun degiskende sebep oldugu degisimi dzetlemektedir.
Onceki bulgulara paralel olarak getirinin islem hacminde meydana gelen soklara tepkisi
yok sayilabilecek seviyelerdeyken, islem hacminin getiride meydana gelen soklara tepkisi
belli bir siire devam etmekte ve ardindan yok olmaktadir. Yatirimcilarin piyasaya gelen
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bilgiyi veya soka sebep olacak habere tepkisi hemen aninda olup bitmemekte ve bir siire
devam etmektedir.

Etki tepki analizi sonucu degisimlerin neredeyse tamamen digsal etkilerden
kaynaklandigimi gostermekte iken igslem hacmindeki degisimlerin biiyiik kismi yine digsal
etkilerden kaynaklanmakta ama endeks degisimlerinin etkisi oldukga yiiksek kalmaktadir.

Sekil 1: Etki Tepki Analizi Grafikleri

Bir Standart Sapma Degisime Tepki Grafikleri

Getirinin Getiriye Tepkisi Getirinin islem Hacmine Tepkisi
3 3
24 2
1| 1|
o = o — _ _
1 T T T T T -1 T T T T T
5 10 15 20 25 30 5 10 15 20 25 30
islem Hacminin Getiriye Tepkisi islem Hacminin islem Hacmine Tepkisi
30 30
20 20 -
10 4 10 4
O e = = o e = =
10 4 -10 4 \/_/
-20 T T T T T 20 T T T T T
5 10 15 20 25 30 5 10 15 20 25 30

4.2.2.2 Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast teknigi degisimlerin kendi soklarindan mi yoksa bir bagka
degiskenden mi kaynaklandigimi ortaya koymaktadir. Eger bir agiklayicilik s6z konusu
degilse degisken dissaldir. Eger hatada meydana gelen soklar varyansta meydana gelen
degisimleri agikliyor ise i¢sel bir degiskendir.

Getiri ve iglem hacmi arasindaki iliskinin incelendigi uygulamada asagida Tablo 4
varyans ayristirmasi uygulamasinin sonuglarmi 6zetlemektedir. Onceki bulgularla uyumlu
olarak iglem hacmi getirinin varyansindaki degigsimleri c¢ok ciizi seviyelerde
aciklayabilirken getiri serisi islem hacminin varyansindaki degisimlerin % 13’{ini
aciklayabilmektedir. Getiri serisindeki varyans degisimleri neredeyse tamamen bagka
faktorlerden gerceklesirken, islem hacmi serisindeki degisimlerin % 87’si kadar1 kendi
icinde meydana gelen soklardan kaynaklanmaktadir.

Varyans ayristirmasi sonuglarina gore islem hacmi endekste meydana gelen
degisimleri % 0.0002 gibi neredeyse yok sayilabilecek bir diizeyde etkilerken, endeks
degisimleri islem hacmindeki degisimleri % 13 seviyesinde agiklayabilmektedir.
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Tablo 4: Varyans Ayristirmasi Sonuclar

Getiri Serisinin Varyans Ayristirmasi Islem Hacminin Varyans Ayrigtirmasi

Islem Islem

Dénem S.H. Getiri % Hacmi % | Dénem S.H. Getiri % Hacmi %
1 2.764 100.000 0.000 1 27.241 13.259 86.740
2 2.775 99.971 0.028 2 29.884 11.658 88.341
5 2.777 99.960 0.039 5 30.446 13.115 86.884
10 2.784 99.822 0.177 10 30.537 13.356 86.643
15 2.791 99.769 0.230 15 30.633 13.530 86.469
20 2.795 99.609 0.390 20 30.723 13.602 86.397
25 2.798 99.464 0.535 25 30.791 13.645 86.354

4.2.3 ARCH-GARCH

Getiri ile igslem hacmi arasindaki iligkinin incelendigi caligmanin son asamasinda
pozitif ve negatif getiriler arasindaki farkin ortaya koyulmasi piyasa yatirimeilarinin pozitif
ve negatif getirilere nasil tepki verdiginin gozlenmesi amaglanmistir. Caligmanin bu
asamasinda iki farkli GARCH modeli uygulanacaktir. Birinci asamada getirinin islem
hacmi ve varyans iizerindeki etkisini incelemek amaciyla islem hacmi bagimli degisken
olarak kullanilacaktir. Tkinci asamada ise dagilimlarin karmasi hipotezinin testi i¢in endeks
degisimleri bagimli degisken olarak kullanilacak ve tahmin edilecektir.

ARCH/GARCH modellerini uygulayabilmek i¢in ¢alismada ilk etapta ortalama
denklem Box-Jenkins metodolojisi kullanilarak tahmin edilmistir. Bagimli degiskenin islem
hacmi degisimi oldugu modelde bagimsiz degisken olarak endeks getiri serisi hem kukla
degiskene g¢evrilerek hem de getiri serisi mutlak degeri alinarak ilave edilmistir. Kukla
degisken olusturulurken sifirdan kiigiik ve sifira esit getiriler “1”, sifirdan biiyiik getiriler
“0” degerini almislardir. Burada amag, islem hacminde meydana gelen degisimleri
aciklamada pozitif ve negatif degisimler arasindaki fark:i orataya koyabilmektir. Ortalama
denkleme ARMA(2,2) de ilave edilerek en iyi tahmin ediciye ulagilmistir.

Calismada en iyi tahmin edici olarak GARCH(2,1) modeli belirlenmis ve
asagidaki ortalama ve varyans denklemleri tahmin edilmistir.

Ortalama Denklem

&% = a + B8P+ BuDovacr. + B2Weoy + Balis + te + Satte_y + Beiles
Varyans denklemi

fip = T + BBy Fatiiog + Gulicy + Blingens

Tahmin edilen denklemlerde, ortalama denklemde mutlak degeri alinmis getiri
serisinin ve getiri serisinden tiiretilen kukla degiskenin katsayilari % 1 seviyesinde
anlamlidir. Hem GARCH(2,1) modelinin katsayilar1 hem de varyans modeline dahil edilen
kukla degiskenin katsayist % 1 seviyesinde anlamlidir. Varyans serisinde ge¢mis hata
karelerinin katsayilar1 ve varyans serisinin ge¢mis degerinin katsayilarinin toplami 0,9943
olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar modelin uygunlugunu desteklemekle birlikte GARCH
(2,1) modelinin katsayilarinin toplaminin 1’e yakin olmasi sokun etkisinin hacim
iizerindeki etkisinin uzun siirdiglinii yani volatilitede meydana gelen bir sokun etkisinin
uzun siire devam ettigi anlamina gelmektedir.
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Getiriye iligkin degerler getirinin iglem hacmi iizerindeki etkisi iizerine bize bilgi
sunmaktadir. Ortalama denklem icerisinde yer alan mutlak degeri alinmis getiri serisinin
katsayisinin pozitif ve anlamli olmasi getirinin islem hacmi iizerinde kesin bir etkisi oldugu
konusunda destekleyici sonu¢ vermektedir. Diger taraftan pozitif ve negatif getirilerin
etkisini gosteren kukla degiskenin katsayisinin negatif ve anlamli olmasi negatif getirilerin
islem hacmindeki degisimi azalttig1 yoniinde bize bilgi sunmaktadir. Varyans denklemi
icerisinde kukla degiskenin katsayisinin pozitif ve anlamli olmasi ise negatif getirilerde
islem hacmi serisindeki dalgalanmanin daha yiiksek oldugu sonucuna gotiirmektedir.

Uygulanan modelinin uygun bir model olup olmadiginin testi amaciyla seride
degisen varyans kalip kalmadigt ARCH-LM testi 5 gecikme kullanilarak yapilmistir. F
Testi degeri % 5 giiven seviyesinde ARCH etkisinin kalmadigimi gostermistir.

Islem hacminin endeksin varyansinda sebep oldugu degisim bize yatirimcilarin
davraniglar1 hakkinda fikir saglayabilir. Bu durum literatirde dagilimlarin karmasi
hipoteziyle agiklanmaktadir. Ortalama denklem ile tahmin edilen varyans serisini bagimli
degisken olarak ele alip regresyona varyansin kendi gegmis degerleri ve hata terimlerinin
yaninda islem hacmini de ekledigimizde varyansin modellenmesi hususunda islem
hacminin etkisi goriilebilir.

Calismanin devaminda islem hacminin pozitif ve negatif endeks degisimlerine
verdigi tepkiyi gozlemleyebilmek adina GARCH modeli uygulanmistir. Bu kisimda elde
edilen bulgular negatif getirilerin iglem hacmini diislirdiigiinii ama diger taraftan negatif
getirilerde islem hacminin varyansinin yiikseldigini gostermektedir. Bu negatif soklara
yatirimcilarin verdigi tepkinin daha sert olabildigini bize gostermektedir. Tablo 5 sonuglari
Ozetlemektedir.

Tablo 5: Ortalama ve Varyans Denklemleri

Ortalama Denklem

Degisken Katsayi Std. Hata z-Statistic

g 1.501* 0.1017 14.755
[ -14.18* 0.5535 -25.619
& 3.956%* 0.3379 11.709
Tt -0.4218 0.7539 -0.5595

-1 0.2364 0.2458 0.9617

Uy 0.0015 0.7535 0.0020

Us_g -0.5502 0.5604 -0.9818
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Varyans Denklemi

¥r -5.598* 1.8526 -3.0220
'HE_._ 0.097* 0.0189 5.1551
Wi -0.086* 0.0190 -4.5438
hi_, 0.983* 0.0035 273.74
Denicne 20.18* 4.9947 4.0402
R Kare 0.252
Diizeltilmis R Kare 0.251
AIC 9.329
SIC 9.345
Log Olabilirlik -25119

* 9% 1 seviyesinde anlamli

GARCH modelini kullanarak gergeklestirilecek ikinci uygulamada ortalama
denklem agagidaki gibi belirlenmistir. Bu modelde ama¢g MDH hipotezinin test edilmesidir.
ARMA(2,2) kullanilarak en iyi ortalama denklemin tespit edilmesinin ardindan varyans
denklemi tahmin edilerek islem hacminin getiri serisinin volatilitesi {izerindeki etkisi
hesaplanmaya calisilmaktadir. Burada ama¢ MDH’nin 6ngdrdiigii gibi islem hacminin bilgi
tastyici bir o6zelligi var ise getiri serisinin varyansina etkisinin olmasi gerekliligidir. Bu
durum asagidaki esitliklerde ¥y, &; ve & degiskenlerinde gozlemlenebilir. GARCH
metodolojisi igerisinde ¥; ve &; katasayilarinin toplaminin 1’den kiiciik olmasi gerekir.
Ancak toplamin 1’e yakin olmasi meydana gelen bir sokun siiresinin uzun oldugu ve
devamliliginin oldugu anlamina gelmektedir.

Eger MDH hipotezi gecerli ise varyans denkleminin igerisine iglem hacminin dahil
edilmesi ¥; ve &; katsayilarmin toplamini diislirmesi yani islem hacminin de 6nemli bir
bilgi tastyict degisken olarak 6n plana ¢ikmasi anlamima gelmektedir. Bu durumda &
katsayisinin isatatistiki olarak anlamli ve 0’dan biiyiikk olmasi gerekir. Ancak bu degerler
tek basina yetmeyebilir. Literatiir arastirildiginda volatilitenin etkisinin diigiik oldugunu
sOyleyebilmek i¢in ¥; ve &katsayilarinin toplammin biyiik bir disiis goéstermesi
gerekebilir.

Ortalama Denklem

&R =at+ @R+ R U T Fatioy T Fatieos
Varyans denklemi (islem hacmi eklenmezse)

he = ¥+ Fusii-g F SuPeoy

Varyans denklemi (islem hacmi eklenirse)

e = o + Fatifey + 8oy + 8 1

Islem hacminin endeksin varyansinda sebep oldugu degisim bize yatirimcilarin
davranislar1 hakkinda fikir saglayabilir. Bu durum literatiirde dagilimlarin karmasi
hipoteziyle agiklanmaktadir. Ortalama denklem ile tahmin edilen varyans serisini bagimli
degisken olarak ele alip regresyona varyansin kendi ge¢mis degerleri ve hata terimlerinin
yaninda islem hacmini de ekledigimizde varyansin modellenmesi hususunda islem
hacminin etkisi goriilebilir. Tahmin edilen modelin gecerliligine iliskin ARCH-LM testi
sonuglart hata terimlerinde ARCH etkisinin kalmadigini, tahmin edilen modelin uygun
oldugu yoniinde sonug belirtmektedir.
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Diger GARCH uygulamasinda ise islem hacminin getiri varyansini istatiski olarak
anlamli sekilde etkiledigi yani hacim getiri iligkisinin piyasaya gelen bilginin miktarina
bagl oldugunu belirtir. Getiri ve islem hacmi birlikte ele alindiginda meydana gelen
“dagilim” bilginin ulagmasi kosulu ile olusur. Tiim yatirimcilar bilgi sinyalini esanli alir.
Yeni dengenin olusmasi hemen gerceklesir ve ara denge durumunun olusmasinin séz
konusu olmadigini savunan dagilimlarin karmasi hipotezinin ¢ok zayif etkisinin oldugunu,
yani iglem hacminin varyansi ¢ok ciizi etkiledigi gézlenmektedir. Bu durum dagilimlarin
karmasi hipotezinin gegerli olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 6: MDH icin Test Sonuglari

Ortalama Denklem

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Statistic
& 0.1085* 0.0323 3.3591
ey 0.8974%* 0.0224 39.947
Tz 0.0493 0.0351 1.4024
Us_y -0.8320* 0.0166 -50.100
Ue_g -0.1066* 0.0350 -3.0424
Varyans Denklemi
Yo 0.2588* 0.0323 8.0046
ui 0.1324* 0.0123 10.758
h_, 0.8302%* 0.0134 61.614
¥ 0.0187* 0.0009 18.911
R Kare 0.0093
Diizeltilmis R Kare 0.0086
AlIC 4.5621
SIC 4.5743
Log Olabilirlik -12280

* %1 seviyesinde anlaml

SONUC

IMKB100 Endeks degisimiyle islem hacminin etkilesimini inceledigimiz bu
calismada getirinin islem hacmini etkiledigini ama islem hacminin endeks degisimini
etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Bu durum ozellikle yatirimcilarin esanlt olarak degil de
sirali olarak bilgiyi ele aldigini ve sirali bilgi varist hipotezinin gecerli olduguna dair kanit
sunmaktadir. Caligmanin diger bulgusu ise MDH hipotezinin gegerli olmadigma yoneliktir.
Endeks varyansi arttik¢a iglem hacmi artmaktadir. Varyans arttikca veya hisse senedinin
fiyatinin degiskenligi arttik¢a daha ¢ok yatirimei kar giidiisiiyle islem yaptig1 diisiiniilebilir.
Swrali Bilgi Varisi ve Dagilimlarin Karmasi hipotezlerine dair bulgular yatirimcilarin
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homojen bilgiden ziyade heterojen bilgiye sahip oldugunu buna baglh olarak da asimetrik
bilginin varligna isaret etmektedir. Calismanin sonuglari Elmas ve Temurlenk (2009),
Umutlu (2008), Giindiiz ve Hatemi-J (2005) bulgulariyla benzerlik gostermektedir. Bu
calisma, Tiirkiye’de getiri ve islem hacmi arasindaki iligkinin ortaya koyular yatirimcilarin
piyasaya gelen bir bilgiye nasil tepki verdiklerinin anlasilmasi agisindan énemlidir.
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