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OZET

Ocak 2001 — Eyliil 2008 (1845 gozlem) doneminde devamli olarak IMKB-30 ve IMKB-50"de yer
alan hisse senetlerinin fiyat - islem hacmi, fiyat - islem adedi, islem adedi - fiyat ve islem hacmi - fiyat
nedenselliklerinin aragtirilmasi amaglanan ¢alismada hisse senetlerine iligkin giinliik kapanis fiyat ve toplam
islem hacmi serileri kullanmilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iligkisi Granger testi kullanilarak
arastirilmistir. Arastirma bulgulart séz konusu donemde ozellikle bes gecikme ve daha fazlasi i¢in hisse
senedi fiyat degisimlerinin, islem adedi ve igslem hacmi degisimlerinin Granger nedeni olduguna isaret
etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat-Hacim lliskisi, Geri Bildirimli Islem Stratejisi, Granger Nedensellik
Testi.

Causality Relationship between Price and Volume in ISE

ABSTRACT

In an attempt to analyze the causality relationships between stock prices and trading
volume, stock prices and the daily number of transactions, the daily number of transactions and
prices, trading volume and prices of those securities located in ISE-30 and ISE-50 within the time
interval of January 2001 and September 2008 comprised of 1845 observations realized
continuously, this work has utilized daily closing prices and total trading volume series in regard
to the stocks in the analysis. The causality relationship among the series was analyzed with the
aid of Granger causality tests. The findings of the research reveal that, in the time interval in
question, changes in stocks prices, in particular for 5 lags and more, have been determined to be
the source of Granger causality for the daily number of tramsactions and trading volume
variables.

Key Words: Price-Volume Relationship, Feedback Trading, Granger Causality Test.
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GIRIS

Gelismekte olan piyasalar yapilar ve bilgi akisi 6zellikleri agisindan
fiyat-hacim iligkilerinin analizinde olduk¢a ©nemli piyasalardir. Ampirik
caligmalara ek olarak piyasadaki bilgi akisi ve piyasanin operasyonel yapisi
temelinde fiyat-hacim iligkisini analiz eden teorik caligmalar da yapilmigtir
(Copeland (1976), Jennings, Starks ve Fellingham (1981) vb).

Karpoff (1987), fiyat degisimleri ile islem hacmi arasindaki iligkiyi
teorik ve ampirik agilardan incelemis, ayrica oldukg¢a genis bir literatiir taramasi
da yapmustir. Bu calismada fiyat-hacim iligkisinin onemini vurgulayan dort
temel neden gosterilmektedir.

Fiyat-hacim iligkisi finansal piyasalarin yapisi hakkinda fikir
vermektedir. Fiyat-hacim iligkisini inceleyen ¢alismalarin tamami piyasaya bilgi
akis orani, bilginin nasil yayildigi, fiyatlarin bilgiye nasil tepki verdigi ve piyasa
derinligi ile agiga satis sinirlamalarinin varligi temelinde gerceklestirilmektedir.
Fiyat ve hacim arasindaki ampirik iligkiler piyasa yapis1 hakkindaki farkl
hipotezlerin ayrimlandirilmasina yardim etmektedir.

Fiyat-hacim iliskisi, bir olayin sonuglarmi ortaya ¢ikarmaya yonelik
olarak fiyat ve hacim kombinasyonlarimi kullanan calismalar i¢in O6nemlidir.
Fiyat ile hacim degisimlerinin birlikte tanimlanmasi durumunda yapilan
testlerin agiklayicit giicli artmaktadir. Bir baska ifadeyle fiyat ve hacim
degisimlerinin birbirlerini etkileme giicii tamimlanabildiginde, fiyat-hacim
iligkisine yonelik dngoriilerin ger¢eklesme olasiligi daha yiiksek olacaktir.

[liskiyi onemli kilan {igiincii neden, spekiilatif fiyatlarin dagilim
karakteristiklerinin, fiyat siireci (price process) varyansindaki degisimlerin
Olciilmesinde kullanilan bir unsur olmasidir. Calismada kullanilan fiyat
serilerinin normal dagilima uygunlugu, ¢arpiklik ve basiklik degerleri ve farkli
varyanslilik yapisinin bilinmesi durumunda varyans degisimleri ve volatilite
tahminleri daha fazla anlam kazanmaktadir.

Fiyat hacim iliskisinin future piyasalar iizerine yapilan arastirmalar i¢in
onemli ¢ikarsamalar saglamasi da nedenlerden biri olarak kabul edilmektedir.
Fiyat degiskenligi future sozlesmelerindeki islem hacmini etkilemektedir. Bu
etkilesim spekiilasyonun gelecekteki fiyatlar {izerinde dengeleyici ya da dengeyi
bozucu bir faktor olup olmadigini tanimlamaktadir. Buna ek olarak fiyat-hacim
iliskisi, yatirnmeci taleplerinin tamimlanmasinda gizli bilgi ile kamuya agik
bilginin 6nemini de agiga ¢gikartmaktadir.

Fiyat ve hacim tiim iktisadi denkliklerin iki 6nemli bilesenidir ve benzer
piyasa dinamikleri tarafindan ortaklaga tanimlanmaktadir. Bu nedenle iki
degiskenin oldukca yakin ve agik bir iligkiye sahip olmasi gerektigine
inanilmaktadir.

Bununla birlikte fiyatlart hacmin etkiledigine ve hacmin boga
piyasasinda yiiksek, ay1 piyasasinda ise diisiik olduguna iliskin iki piyasa
0zdeyisi vardir. Bu iki 6zdeyis fiyat ile hacim arasinda iki farkli nedensellige
isaret etmektedir. Her iki hipotezi destekleyen kavramsal ve ampirik bulgular
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elde edilmistir, dolayisiyla fiyat-hacim iliskisinin yonii ¢ok agik degildir
(Badhani 2005).

Literatiirde hacimdeki degisimlerin fiyatin nedeni olmamasi durumu
piyasa etkinligi acisindan yorumlanirken, fiyat degisimlerinin, hacim
degisimlerinin nedeni olmasi ise s6z konusu piyasada geri bildirimli islem
stratejisi (feedback trading) varligi seklinde degerlendirilmektedir.

LITERATUR

Literatiirde fiyat hacim iliskisini incelemeye c¢alisan arastirmalara
bakildiginda ilk bulgularin korelasyon analizi ekseninde yogunlastig1
goriilmektedir. Granger ve Morganstern (1963), Godfrey, Granger ve
Morganstern (1964), Crouch (1970), Epps (1975) ve (1977) hem hacim ve fiyat
degisimleri hem de hacim ve fiyat degisimlerinin mutlak degeri arasindaki
iliskiyi korelasyon katsayilarini elde ederek incelemislerdir.

Iki finansal seri arasindaki korelasyon Kkatsayilarinin nedensellik
acisindan ¢ok giiclii bulgulara isaret etmedigi yoniindeki elestirilere karsin, iki
degisken arasindaki dinamik (nedensel) iliskiyi ortaya koyan ¢aligmalar
yapilmstir.

Chen, Firth ve Rui (2001), New York, Tokyo, Londra, Paris, Toronto,
Milano, Ziirih, Amsterdam ve Hong Kong olmak iizere dokuz biiyiik piyasada
giinliik verilerle yapmis olduklar1 c¢aligmalarinda fiyat degisimlerinin hacim
degisimlerinin nedeni oldugu yoniinde giiglii bulgulara ulasmislardir. Lee ve
Rui (2002), {i¢ biiyiik hisse senedi piyasasinda (New York, Tokyo, Londra),
aragtirma yapmis ve nedensellik etkisinin ilk iki piyasada hisse senedi
getirilerinden hacme dogru oldugu, islem hacmi ile getiri volatilitesi arasindaki
feedback iliskisinin ise her ii¢ piyasada da gecerli oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Basc1 ve digerleri (1996), Saatcioglu ve Starks (1998), Giindiiz ve
Hatemi-J (2005), Badhani (2005), Deo, Srinivasan ve Devanadhen (2008) ve
Gokge (2002) gelismekte olan piyasalarda fiyat-hacim nedenselligi iizerine
calismiglardir.

Badhani (2005), giinliik verilerle 1995-2005 déneminde NSE (National
Stock Exchange) piyasasinda fiyat-hacim nedenselliligini incelemistir. 1995-
2001 ve 2001-2005 olmak tizere iki alt donemde gergeklestirdigi caligsmasinda
fiyattan hacme dogru tek yonlii nedensellik tespit etmistir. Basc1 ve digerleri
(1996), 29 bireysel hisse senedine ait haftalik verilerle IMKB’de yapmus
olduklar1 c¢alismalarinda iki degisken arasinda ko-entegrasyonun varligina
iligkin giliglii bulgulara ulasmislardir. Saatgioglu ve Starks (1998) Arjantin,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Veneziiella’dan olusan alt1 Latin
Amerika hisse senedi piyasasi icin aylik verileri kullanarak Arjantin ve Sili
disindaki dort piyasa i¢in hacimden hisse senedi getirilerine dogru nedensellik
tespit etmislerdir. Giindiiz ve Hatemi-J (2005) ise aralarinda Tiirkiye’nin de yer
aldigi bes Orta ve Dogu Avrupa fiilkesinde haftalik wverilerle inceleme
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yapmuslardir. Rusya ve Tiirkiye i¢in fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii
nedensellik tespit etmislerdir. Deo, Srinivasan ve Devanadhen (2008) yedi
Asya-Pasifik menkul kiymet piyasasinda Ocak 2004-Mart 2008 doneminde
giinliik verilerle yiiriittiikleri arastirmalarinda Granger nedensellik testi
kullanmiglar ve secilen piyasalarin ¢ogunda fiyattan hacme dogru tek yonlii
nedensellik tespit etmislerdir. Gokce (2002) sadece IMKB’de endeksin kapanis
verileri ve endeks bazinda islem hacmini incelemistir. IMKB’de olusan giinliik
toplam islem hacmi ile bilesik endeks (Ulusal 100) kapanis degerleri arasindaki
nedensel iliskiyi Granger nedensellik testi kullanarak smayan Gokee, fiyat
degisimlerinin islem hacmindeki degisikliklerin Granger nedeni oldugu
sonucuna ulagmistir.

VERI SETi ve ARASTIRMA YONTEMIi

Aragtirmada 01.01.01 — 31.09.08 (1845 gozlem) doneminde devamli
olarak IMKB-30 ve IMKB-50’de yer alan hisse senetlerinin fiyat - islem hacmi,
fiyat - islem adedi, islem adedi - fiyat ve islem hacmi - fiyat nedenselliklerini
test edebilmek amactyla hisse senetlerinin ve endekslerin giinliik fiyat serileri
(Fy), giinliik iglem adetleri (A;) ve hacimleri (H;) kullanilmigtir. Hisse senedi
getirileri (AF;) hesaplanirken logaritmik birinci-sira farklar elde edilmistir (AF,=
In(F; / F.1)). Hisse senedi getirilerinin bu yolla hesaplanmasinin en ¢arpici
ozelligi, hesaplanan getiri volatilitelerinin oldukga kii¢iik olmasidir (Assogbavi
(2007). Ayrica bu hesaplama ile birlikte diizeylerinde duragan olmayan fiyat
serileri duragan hale doniismektedir. Benzer sekilde islem adedi ve islem hacmi
serileri i¢in de ayni dondsiim kullanilarak bu degiskenlere iliskin degisim
serileri elde edilmistir (AA;= In(A;/ A1) ve (AH;= In(H; / Hy,))).

Caligmada analize konu olan hisse senetlerine iliskin tanimlayici
istatistikler ele alindiktan sonra zaman serilerinin davraniglarint Snemli
derecede  etkileyen  duraganlik sinamasi  yapilmistir.  Duraganligin
arastirllmasinda Dickey-Fuller (D-F) testinin sakincalarin1 ortadan kaldiran
Gelistirilmis Dickey-Fuller testi (ADF) kullanilmistir. Birim kok testi sonuglari
hisse senedi fiyat serileri, islem adetleri, islem hacimleri ve endeks serileri igin
ayr1 ayr1 elde edilmistir.

Aragtirma amaci dogrultusunda daha sonra Granger nedensellik testi
kullanilarak hisse senetlerine ve IMKB-100 endeksine iliskin fiyat - islem
hacmi, fiyat - iglem adedi, islem adedi — fiyat ve islem hacmi — fiyat serileri
arasindaki nedensellikler arastirilmistir. IMKB-30 ve IMKB-50 endekslerine ait
islem adedi ve islem hacmi bilgilerine ulasilamadig i¢in s6z konusu endeksler
kapsaminda olusabilecek nedensellikler elde edilememistir.

Calismaya dahil edilecek hisse senetleri (www.imkb.gov.tr) web
adresinden derlenmis, hisse senetlerine iligkin fiyat, islem adedi ve islem hacmi
serilerine ise (http://analiz.ibsyazilim.com/) web adresinden ulagilmigtir.

Hisse senetlerinin ve endekslerin giinliik kapanis verilerinin kullanildig
caligmada analiz donemi 01.01.01 — 31.09.08 seklinde belirlenmistir. Bu
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dénemde IMKB-30 ve IMKB-50 endekslerinde siirekli yer alan 23 hisse senedi
saptanmis ve hisse senetlerinin analizinde EViews-5.1 programi kullanilmistir.

ARASTIRMA BULGULARI

Arastirmada analiz donemi olarak belirlenen siirecte devamli olarak
IMKB-30 ve IMKB-50 endekslerinde yer alan 23 hisse senedi ve 3 endekse
iligkin tanimlayic istatistikler, risk bagina getiri degerleri (RBG), hisse senedi
fiyat degisimlerinin birbirleriyle ve endeksler ile korelasyonlar1 ekte
sunulmustur.

Arastirma bulgularina gore ilgili donemde en yiiksek getirinin Garanti
Bankasi hisse senetleri tarafindan saglandigi, getiri risk ile iliskilendirildiginde
ise en iyi performansi Tiipras hisse senetlerinin gosterdigi soylenebilecektir.
Secilen hisse senetleri genel olarak sola ¢arpik ve normale gore daha dik bir
dagilim gostermektedir. Buna ek olarak J-B istatistikleri getirilerin normal
dagilim gostermedigine isaret etmektedir.

Hisse senedi fiyat degisimleri ile endeks degisimleri arasindaki iliskiye
bakildiginda en yiiksek korelasyonun sirasiyla ISCTR, AKBNK ve SAHOL
tarafindan saglandig1 goriilmektedir. Hisse senetlerinin fiyat degisimlerinin
birbirleriyle olan korelasyonlarinda ise SAHOL’i, VESTL ve ISCTR
izlemektedir.

Arastirmaya dahil edilen hisse senetlerine iliskin birim kok testi
bulgular1 Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Bulgulari

ADF
gecikme: 1 gecikme: 5 gecikme: 10
AF AA AH AF AA AH AF AA AH
AEFES -31,29  -46,51  -46,55 -18,47 28,28  -28,54 -13,32 -19,36  -19,33
AKBNK -30,09  -45,29  -45,40 -18,91  -2531  -25,44 -13,09  -19,51  -19,42
AKGRT -30,13  -46,19  -46,02 -17,89 26,16 -26,15 -12,44  -18,93  -18,90
ALARK -30,03  -44,21  -44,05 -17,29  -26,67  -26,64 -12,31  -20,09  -20,20
ARCLK -29,69  -4586  -45,78 -18,37 25,10 -25,17 -11,83  -19,09  -19,09
DOHOL -28,98 42,43 -4226 -17,65 -24,86  -24,67 -11,85  -18,16  -17,93
DYHOL -27,30  -44,57  -44,55 -17,26  -25,28  -25,40 -11,59  -18,66  -18,71
EREGL -30,91  -44,86  -44,72 -17,70  -26,42  -26,29 -11,88  -18,17  -18,10
GARAN -30,30  -46,27  -46,36 -18,09 24,68 -24,61 -11,93  -19,24  -19,30
HURGZ -28,20  -43,37  -43,41 -17,64  -2525  -25,43 -12,57  -17.41  -17,58
ISCTR -29,38 44,87  -44,92 -18,04 2526  -25,19 -11,76 ~ -20,25  -19,98
ISGYO -29,31  -46,18  -45,88 -17,87  -25,05  -24,90 -12,01  -18,44  -18,08
KCHOL -29,24 44,68  -44,57 -16,75 25,64  -25,69 -11,07  -19,41  -19,28
MIGRS -30,71  -45,65  -45,55 -19.33 25,71  -25,67 -13,46  -19,06  -19,03
PETKM -29,77 42,35 -42,05 -17,87  -25,13  -24,99 -12,17  -18,62  -18,41
PTOFS -29,01 42,35 -42,19 -17,82 2544 2537 -11,93  -18,92  -18,96
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SAHOL -30,44 -44,74  -44]71 -18,10  -26,24  -26,25 -11,88  -19,69  -19,56
SISE -28,88 45,52 -45,26 -17,04  -25,72  -25,65 -11,66  -18,85  -18,78
TCELL -30,26 44,66  -44.,55 -18,39  -25,12  -25,10 -12,63 -1794 -17,93
TOASO -27,71  -44771  -44,74 -15,81  -25,46  -25,56 -10,31  -18,84  -18,90
TUPRS -32,18  -44.87  -44,69 -1935 -2587  -25,83 -12,.84 -18,51  -18,45
VESTL -29,64 45,56 -4525 -16,09  -24,62  -24,36 -11,45  -18,52  -18,33
YKBNK -29,33 43,62 -43,16 -17,03  -24,70  -24,50 -11,92 -18,61  -18,53
IMKB30 -30,00 -18,56 -11,68

IMKB50 -29,82 -18,43 -11,62

IMKB100 -29,64  -42,01  -39,08 -18,30  -24,51  -22,57 -11,51  -18,26  -15,87

* kritik degerler; 0.01, 0.05 ve 0.10 igin sirasiyla -3.4337, -2.8629 ve -2.5675dir.

Duraganlik sinamasi sonuglari, logaritmik birinci-sira farklari elde
edilen Fiyat (AF), Adet (AA) ve Hacim (AH) serilerinin, segilen gecikme
diizeylerinde duragan oldugunu gdstermektedir.

Fiyat hacim nedenselliklerinin arastirilmasina yonelik bir, bes ve on
gecikme diizeyi i¢in Granger test bulgular1 Tablo 2, 3 ve 4’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Bir Gecikme Diizeyi Icin Granger Testi Bulgular

1 gecikme i¢in granger prob degerleri

AF—AA AF—AH AA—AF AH—AF AF—AA AF—AH AA—AF AH—AF

AEFES 03293  0,8545 0,1416  0,1485 KCHOL 03611 0,6883  0,5500  0,4779
AKBNK 0,1121  0,7980  0,9967  0,9081 MIGRS 0,1112  0,4531  0,2625  0,2307
AKGRT 0,0103~ 0,1377  0,0596* 0,0544* PETKM  0,0595* 0,0039~ 0,0303~ 0,0233~
ALARK 10,6234 03517 0,0213~ 0,0188~ PTOFS 0,4856  0,0872 04236  0,3762
ARCLK 0,0571* 04324  0,2548  0,2272 SAHOL 04382 0,6548  0,5073  0,5565
DOHOL 09171  0,1094  0,5566  0,4512 SISE 0,0959* 0,6845  0,7187  0,7877
DYHOL 0,5231 0,3099 04530 0,5166 TCELL 0,1639  0,9236  0,0734* 0,0603*
EREGL 10,2613  0,0144~ 0,2474  0,2067 TOASO  0,01107 0,2097  0,5360  0,4444
GARAN 0,0090" 0,3219  0,6568  0,6985 TUPRS 0,4077  0,8484  0,5171  0,4560
HURGZ 0,0021~ 0,1029  0,8478  0,8960 VESTL 0,1972  0,0130° 0,0674* 0,0542*
ISCTR  0,2948  0,6671  0,8975  0,7848 YKBNK 0,5301 0,0104~ 0,4516  0,4068
ISGYO 09853  0,2741  0,2705  0,2330 IMKB100 0,1618  0,6321  0,1212  0,0498~

A

-, Tve *swrasiyla 0,01, 0,05 ve 0,10 diizeyinde sifir hipotezinin reddini gostermektedir.

Bir gecikme igin ¢6ziilen modelde iki seri arasinda nedensellik yoktur.
Sifir hipotezi test edilmis ve 7 hisse senedinde AF—AA, 4 hisse senedinde
AF—AH yonlii nedensellik tespit edilmistir. Buna ek olarak AA—AF yonlii 5,
AA—AF yonlii ise IMKB-100 endeks dahil 6 nedensellik gériilmiistiir. 23 hisse
senedi icinde sadece PETKM hisse senedine iliskin fiyat, adet ve hacim
serilerinin tiimii arasinda nedensellik tespit edilmistir.
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Tablo 3. Bes Gecikme Diizeyi I¢in Granger Testi Bulgular

5 gecikme i¢in granger prob degerleri

AEFES
AKBNK
AKGRT
ALARK
ARCLK
DOHOL
DYHOL
EREGL
GARAN
HURGZ
ISCTR
ISGYO

AF—-AA AF—AH AA—AF AH—AF
0,0142~ 0,3244  0,3255  0,3483
0,0001~ 0,0170~ 0,5116  0,5065
0,0212~ 0,2170  0,3482  0,3262
0,1199  0,1958  0,2733  0,2533
0,0014~ 0,0322~ 0,7095  0,6879
0,0137°  0,0032" 0,2476  0,1992
0,0000~ 0,0000~ 0,9237  0,9287
0,0374~ 0,0019” 0,5467 0,486l
0,0090~ 0,4334  0,8698  0,8742
0,0000~ 0,0011~ 0,7536  0,7516
0,0362~ 0,0983* 0,3769  0,3604
0,0022~ 0,0003~ 0,7406  0,7207

KCHOL
MIGRS
PETKM
PTOFS
SAHOL
SISE
TCELL
TOASO
TUPRS
VESTL
YKBNK
IMKB100

AF—AA AF—>AH AA—AF AH—AF
0,0875* 0,2327  0,7481  0,7184
0,0157~ 0,0534* 0,8359  0,8103
0,0000~ 0,0000~ 0,0513* 0,0447"
0,0019~ 0,0008 ~ 0,1114  0,0960*
0,0210~ 0,1089  0,6375  0,6480
0,0303~ 0,0600* 0,8459  0,8355
0,0161~ 0,0788* 0,5109  0,4691
0,0000~ 0,0041~ 0,8200  0,7981
09514  0,4979  0,5615  0,5059
0,0245~ 0,0000~ 0,2209  0,2037
0,4735  0,0008~ 0,4929 04751
0,0125~ 10,0243~ 0,3677  0,1534

A

-, Tve *swrasyla 0,01, 0,05 ve 0,10 diizeyinde sifir hipotezinin reddini gostermektedir.

Bes gecikme i¢in yapilan nedensellik testinde, tespit edilen AF—AA ve
AF—AH yonli iligkinin arttigi, buna karsim AA—AF ve AH—AF yonli
nedenselliklerin ise azaldigir gozlenmistir. TUPRS ve YKBNK disindaki 20
hisse senedinde ve IMKB-100 endeksinde fiyattan adede dogru nedensellik
bulunmustur. Buna ek olarak 16 hisse senedinde AF—AH yonlii nedensellik
tespit edilmistir. AA—AF ve AH—AF yonlii nedensellikler sadece PETKM ve
PTOFS i¢in elde edilmistir.

Tablo 4. On Gecikme Diizeyi igin Granger Testi Bulgulari

10 gecikme igin granger prob degerleri

AEFES
AKBNK
AKGRT
ALARK
ARCLK
DOHOL
DYHOL
EREGL
GARAN
HURGZ
ISCTR
ISGYO

AF—AA AF—AH AA—AF AH—AF
0,0251~ 0,6409  0,0921* 0,0923*
0,0003~ 0,0206~ 0,1573  0,1679
0,0721* 0,3946  0,7650  0,7454
0,1451 03222 0,5001  0,4907
0,0069 ~ 0,1439  0,2830  0,2757
0,0555* 0,0120~ 0,3639  0,3359
0,0000~ 0,0000" 0,6829  0,6707
0,2921  0,0211~ 0,7433  0,7264
0,0779* 0,6805  0,7236  0,7312
0,0000~ 0,0064 ~ 0,3627  0,3618
0,0674* 0,0591* 0,3430  0,3327
0,0661* 0,0060~ 0,7500  0,7338

KCHOL
MIGRS
PETKM
PTOFS
SAHOL
SISE
TCELL
TOASO
TUPRS
VESTL
YKBNK
IMKB100

AF—AA AF—AH AA—AF AH—AF
0,1725 0,3177 0,8892 0,8752
0,0399~ 0,1022 0,3871 0,3666
0,0004 ~ 0,0000~ 0,2785 0,2621
0,0020 ~ 0,0021 ~ 0,1323 0,1211
0,0892* 0,2474 0,7876 0,7973
0,0001 ~ 0,0003~ 0,7253 0,7248
0,0181~ 0,0772* 0,8315 0,8048
0,0000~ 0,0073 ~ 0,5428 0,5365
0,2017 0,1022 0,8533 0,8362
0,0030 ~ 0,0000~ 0,2680 0,2515
0,4124 0,0014~ 0,3368 0,3516
0,0018 ~ 0,0052 "~ 0,2955 0,0768*

A

- N, T“ve *swrasyla 0,01, 0,05 ve 0,10 diizeyinde sifir hipotezinin reddini gostermektedir.
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On gecikme icin hesaplanan Granger test degerleri, bes gecikme i¢in
yapilan test sonuglari ile paralellik gostermektedir. IMKB-100 endeksi de dahil
olmak iizere 19 AF—AA ve 15 AF—AH yonlii, yani fiyattan islem hacmi ve
islem adedine dogru nedensellik iligkisi goriilmektedir. AA—AF ve AH—AF
yonlii tek nedensellik bulunmustur.

SONUC

Bu arastirmada 01.01.01 — 31.09.08 (1845 gbzlem) doneminde devamli
olarak IMKB-30 ve IMKB-50’de yer alan hisse senetlerinin fiyat - islem hacmi,
fiyat - islem adedi, islem adedi - fiyat ve islem hacmi - fiyat nedenselliklerinin
test edilmesi amaglanmustir.

Arastirma bulgular1 s6z konusu dénemde 6zellikle bes gecikme ve daha
fazlast igin hisse senedi fiyat degisimlerinin, islem adedi ve islem hacmi
degisimlerinin Granger nedeni olduguna isaret etmektedir.

Islem adedi ve islem hacminden hisse senedi fiyatlarma dogru
nedensellik, sadece bir gecikme diizeyinde sinirli sayidaki hisse senedi igin
gecerlidir. Gecikme sayisinin artirillmasiyla birlikte fiyattan adet ve hacme
dogru nedensellik artarken, adet ve hacim degisimlerinin fiyat degisimlerinin
Granger nedeni olma egilimi azalmaktadir. Bu baglamda genel bir ifadeyle
iliskinin tek yonlii oldugu soylenebilecektir.

Granger nedenselligi IMKB-100 endeksi acisindan degerlendirildiginde
genel bulgulara paralel sonuglara ulasilmistir. Dolayistyla IMKB-100 endeksi
fiyat degisimlerinin islem adedi ve islem hacmi degisimlerinin Granger nedeni
oldugu ifade edilebilecektir.

Hacimden fiyata dogru nedenselligin bulunmayisi piyasa etkinligi
agisindan  yorumlanmaktadir. Ote yandan fiyat degisimlerinin hacim
degisimlerinin nedeni olmasi, yatirimcilarin hisse senetlerine iligkin geri
bildirimli islem stratejisi uyguladiklarini ifade etmektedir.
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	Ocak 2001 – Eylül 2008 (1845 gözlem) döneminde devamlı olarak İMKB-30 ve İMKB-50’de yer alan hisse senetlerinin fiyat - işlem hacmi, fiyat - işlem adedi, işlem adedi - fiyat ve işlem hacmi - fiyat nedenselliklerinin araştırılması amaçlanan çalışmada hisse senetlerine ilişkin günlük kapanış fiyat ve toplam işlem hacmi serileri kullanılmıştır. Seriler arasındaki nedensellik ilişkisi Granger testi kullanılarak araştırılmıştır. Araştırma bulguları söz konusu dönemde özellikle beş gecikme ve daha fazlası için hisse senedi fiyat değişimlerinin, işlem adedi ve işlem hacmi değişimlerinin Granger nedeni olduğuna işaret etmektedir.
	Anahtar Kelimeler: Fiyat-Hacim İlişkisi, Geri Bildirimli İşlem Stratejisi, Granger Nedensellik Testi.
	In an attempt to analyze the causality relationships between stock prices and trading volume, stock prices and the daily number of transactions, the daily number of transactions and prices, trading volume and prices of those securities located in ISE-30 and ISE-50 within the time interval of January 2001 and September 2008 comprised of 1845 observations realized continuously, this work has utilized daily closing prices and total trading volume series in regard to the stocks in the analysis. The causality relationship among the series was analyzed with the aid of Granger causality tests. The findings of the research reveal that, in the time interval in question, changes in stocks prices, in particular for 5 lags and more, have been determined to be the source of Granger causality for the daily number of transactions and trading volume variables.
	Key Words: Price-Volume Relationship, Feedback Trading, Granger Causality Test.

