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Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da pay senedi fiyatlariyla islem hacmi arasindaki
iliski 2000/01-2014/06 donemi icin incelenmistir. Gtinliik islem hacmi ile endeks verilerinin
kullamildigi arastirmada regresyon analizinin ve Granger nedensellik testinin yani sira
Johansen Esbiitiinlesme analizi ile VAR Modeli uygulanmuistir. Incelenen donem icin %5
anlamhlik diizeyinde islem hacmi ve getiri ile getiri oynakligi arasinda esanl ve dinamik
bir iliski bulunmus, fiyat degisimlerinin islem hacimlerini etkiledigi gézlemlenmistir.
Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise fiyat ve hacim hareketleri arasindaki iliski
tek yonlii olup, yonii fiyattan hacme dogrudur. Regresyon analiz sonuglarini dogrulama
icin kurulan VAR (Vector Autoregression Model) modelinde de benzer sonuglar
gozlemlenmisy, fiyat hareketlerinin islem hacimlerinde etkili oldugu gériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Getiri, Hacim, Borsa Istanbul, Granger Nedensellik Testi,
VAR Modeli.

THE RELATIONSHIP BETWEEN TRADING VOLUME AND RETURNS
IN BORSA ISTANBUL

Abstract

This paper investigates the stock price-volume relation in Borsa Istanbul for the
period 2000/01-2014/06. Regression analysis, Granger Causality Test, Johansen
Cointegration Test and VAR Model are applied by using daily index data. It is documented
a dynamic and contemporaneous relation between volume and return and return volatility
as well at 5 % significance level. In this study, it is found that there is a one-way causality
between trading volume and return. In order to verify the results of regression analysis, the
VAR Model are also analysed and the results show that the price movements affect the
trading volume.
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GIRIS

Piyasalarda al-sat kararlar1 her giin ve biiyllk miktarlarda
gergeklesmektedir. Tiirkiye'de oldugu gibi pek cok piyasada yatirimcilarin daha
cok gecmis fiyat ve hacim bilgilerine bakarak bu kararlar1 verdigi goriilmektedir.
Finans kitaplarinda ¢ok yer tutmayan ancak yaygin olarak kullanmildigi bilinen
teknik analizde genel olarak artan igslem hacimleri, trendin devam edecegine isaret
ederken, diisiik islem hacimleri de trendin degisecegine isaret etmektedir. Bir bagka
deyisle bu yontemde, fiyat bilgilerinin yani sira gegmis islem hacimleri bir sonraki
donemdeki fiyat hareketlerini tahmin etmede kullanilabilmektedir. Pek ¢ok analist
tarafindan kullanilan bu analizin sadece daha kolay oldugu i¢in mi kullamldig1 ya
da fiyat tahmininde islem hacmi, islem adedi ve oynaklik vb. verilerin iyi bir
tahmin yontemi sunup sunmadigi finans piyasalarinda uzun siiredir tartigilan bir
konu olmustur.

Islem hacmi ve getiri hareketleri arasindaki iliskiyi teorik ve ampirik
acilardan inceleyen ve oldukga genis bir literatiir taramasi da yapan Karpoff
(1987), fiyat-hacim iligskisinin 6nemini 4 sebeple agiklamistir:

1. Getiri ve hacim arasindaki iligki, finansal piyasalarin yapis1 hakkinda
bilgi verirken, bu iligki, finansal piyasaya ulasan bilginin piyasada nasil
dagildig1 ve yansitildigi, piyasanmin biiyiikligi gibi konular hakkinda bilgi
vermektedir.

2. Fiyat ve hacim arasindaki iligki, fiyat ve islem hacmi verilerini kullanan
vaka ¢aligmalarinda ¢ikarimlar yapmak i¢in 6nemlidir.

3. Fiyat - hacim iliskisinin, spekiilatif fiyat hareketleri iizerine yapilan
tartigmalarda kritik bir 6nemi vardir. Spekiilatif fiyatlarin dagilim 6zelligi,
fiyat siireci varyansindaki degisimlerin Olglilmesinde kullanilan bir
unsurdur. Fiyat hacim iligkisinin bilinmesi durumunda, varyans degisimleri
ve oynaklik tahminleri daha fazla anlam kazanmaktadir (Acar Boyacioglu
vd., 2010).

4. S6z konusu iligki, vadeli islemler piyasasi hakkindaki arastirmalarda
anlamli bir etkiye sahiptir. Pay senedi fiyatinin degiskenligi, vadeli islem
hacmini etkilemektedir. Ayrica fiyat-hacim iliskisi, yatirnrm kararlarmin
alinmasinda gizli ve kamuya acik bilginin énemini de agiga ¢ikartmaktadir
(Acar Boyacioglu vd., 2010).

Fiyat-hacim iliskisi temelde piyasadaki bilgi akisina odaklanmaktadir.
Piyasadaki mevcut bilgi diizeyinde, pay senedi fiyati, yatirimcilarin o pay
senedinin gelecekteki performansi ile ilgili beklentilerini yansitmaktadir. Piyasaya
gelen yeni bilgi, fiyat degisimlerinin ana sebebi olabilecegi gibi, yatirimcilarin
tepkisi farkli olacagindan (iyi veya kotii), fiyatta degisiklige neden olmayabilir. Ote
yandan, bilgi akis1 islem hacimlerinde bir artisa neden olacak ve bu hacim, o
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piyasadaki yatirimcilarin piyasaya gelen bu haberlere kiimiilatif tepkisini
yansitacaktadir. Bu kapsamda islem hacmi piyasaya etki eden ve gozlenemeyen
bilgi akisin1 dlgen 6nemli bir gosterge olup, pay senedi getirilerini ve oynakligini
yaratan siirecte kritik bir oneme sahip olmaktadir (Kiran, 2010). Fiyat hacim
arasinda kurulan regresyon modelleri daha ¢ok bilgi akismin nasil igledigine ve
fiyatlarin piyasaya ulagan bilgilere nasil uyum sagladigina dayanmaktadir. Fiyat ve
hacim arasindaki sdz konusu bagimlilik yapisi belirlenebiliyorsa, yatirimcilar bu
tahminlerle daha etkin kararlar alabilecektir.

Yatirimeilarin kararlarini etkileyecek bir diger etmen olarak, islem yapan
yatirimeilarin da kimligi sdylenebilir. Nitekim hem literatiirde hem de piyasada
yabanci yatirimeilarin yatirim kararlart ile piyasayi etkiledigi diisiiniilmektedir.
Yabanc yatirimeilar i¢in gelismekte olan piyasalar alternatif yatirim alanlari olup,
bu yatirimeilarin genellikle piyasada daha fazla bilgi sahibi olduklar1 ve bu sayede
fiyatlar1 istedikleri gibi yonlendirip, istediklerinde borsaya girip istedikleri zaman
da c¢iktiklar1 yoniinde bir diisiince bulunmaktadir (Okuyan ve Erbaykal, 2011).
Ancak, yabanci yatirimcilar da piyasadaki fiyattan etkilenebilir. Bu kapsamda, fiyat
hacim arasindaki iligkinin varlig1 yabanci yatirimeilar i¢in de dnemli olacaktir.

Bu calisma gelismekte olan bir piyasa olan Borsa Istanbul'da fiyat
hareketleri ve islem hacmi iligkisinin varligini aragtirmaktadir. Caligmada ayrica,
Borsa Istanbul'daki halka agik pay senetlerinin yaklasik iicte ikisine sahip olan
yabanci yatirimcilar ile yerli yatirimetilarin islemlerindeki fiyat-hacim iligkisi ayri
ayr1 ele alinarak iki grubun yatirim kararlar1 arasinda fark olup olmadigi
arastirilmustir.

Calismanin ikinci béliimiinde konu ile ilgili literatiir incelenmistir. Ugiincii
boliimde caligmamin verisi ve kullanilan ekonometrik yontem hakkinda bilgi
verilirken, dérdiincii béliimde elde edilen sonuglar sunulmus ve son béliimde de bu
sonuglara ait degerlendirmeler yapilmstir.

LITERATUR INCELEMESI

Pay senedi piyasalarindaki islem hacmi-getiri arasindaki iliskiyi inceleyen
farkli yontemler kullanan pek ¢ok calisma mevcuttur. Hacim-fiyat arasinda genel
olarak eszamanli (contemporaneous) ya da nedensellik iligkisi, ¢alismalarin
eksenini olugturmustur. Ampirik ¢aligmalarda endeks ya da bireysel pay senetleri
kullamlirken, fiyat-hacim iliskisi genellikle yiizdesel ya da mutlak degisimler g6z
oniinde bulundurularak incelenmistir. Epps (1975), Copeland (1976), Jennings ve
digerleri (1981) ve Harris (1987) iki degisken arasinda pozitif bir iliski bulan
caligmalardan bazilar1 iken, Ahmed ve digerleri (2005) yazdiklar1 makalede negatif
bir iliski bulmus, bu durumu da likidite risk priminin varhig ile agiklamglardir.
Benzer sekilde Chuang ve digerlerinin (2012) de ¢calismalarindaki bulgular 10 Asya
iilkesinden Japonya ve Tayvan'da hacim ve getiri oynakhi§i arasinda ters bir
iliskinin varligina isaret etmektedir.
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Bununla birlikte, yapilan deneysel ¢aligmalarda aymi piyasalarda farkli
sonuclar da ortaya konmustur. Ornegin Lamoureux and Lastrapes 1990'da kaleme
aldiklar1 makalede ABD pay senetlerinde hacim-getiri oynaklig1 arasinda pozitif
bir iligkinin varligini ileri siirerken, Darrat ve digerleri (2003) DJIA'de yer alan
cogu pay senetlerinde boyle bir iligkinin olmadigini belirtmistir.

Fiyat-hacim arasinda eszamanl iliskinin yani sira, dinamik (nedensellik)
iliskiyi ortaya koyan calismalar (Saatgioglu ve Starks, 1998; Chen vd., 2001;
Badhani, 2005; Deo vd., 2008; Gokge, 2002) mevcuttur. Bu galigmalarda genellikle
Granger nedensellik testi uygulanmustir. Ornegin, Badhani (2005) Hindistan
borsasinda 1995-2005 arasi fiyattan hacme dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
bulurken, Saatgioglu ve Starks (1998) Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika
ve Veneziiella’dan olusan alt1 Latin Amerika pay senedi piyasasi i¢in aylik verileri
kullanarak Arjantin ve Sili disindaki dort piyasa i¢cin hacimden pay senedi
getirilerine dogru nedensellik tespit etmislerdir. Chen, Firth ve Rui (2001), New
York, Tokyo, Londra, Paris, Toronto, Milano, Ziirih, Amsterdam ve Hong Kong
olmak ftizere dokuz biiyilk piyasada giinlik verilerle yapmis olduklari
caligmalarinda fiyat degisimlerinin hacim degisimlerinin nedeni oldugu yoniinde
giiclii bulgulara ulagsmuglardir. Deo, Srinivasan ve Devanadhen (2008) yedi Asya-
Pasifik menkul kiymet piyasasinda Ocak 2004-Mart 2008 doneminde giinliik
verilerle yiirittiikleri arasgtirmalarinda Granger nedensellik testi kullanmiglar ve
secilen piyasalarmm ¢ogunda fiyattan hacme dogru tek yonlii nedensellik tespit
etmiglerdir. Benzer sekilde, Darwish (2012) 2000-2010 yillar1 aras1 Filistin
Borsasinda haftalik verileri kullanarak, pay senedi getirileri ile hacim arasinda,
fiyattan hacme dogru nedensellik tespit etmistir.

Gokge (2002) IMKB endeksinin kapanis verileri ile islem hacmini
incelemistir. IMKB giinliik islem hacmi ile Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri
arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi kullanarak sinayan Gokee, fiyat
degisimlerinin islem hacmindeki degisikliklerin Granger nedeni oldugu sonucuna
ulagmugtir.

Son zamanlarda yapilan ¢alismalarda pay senedi getirisi ve hacim arasinda
gecikmeli bir iligkinin varlig1 aragtirilmaktadir. Calismalarda fiyattaki bir degisimin
belli bir siire sonra hacimde bir degisime, ya da hacimdeki degisimin belirli bir siire
sonra fiyattaki degisime neden olup olmadigi incelenmistir. 2012 yilinda Chuang
ve digerleri tarafindan 10 Asya iilkesi piyasalarinda (Hong Kong, Japonya, Kore,
Tayvan Singapur, Cin, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland) yaptiklar
calismada genel olarak fiyatin hacimde gecikmeli bir etkiye sahip oldugu yoniinde
kanitlar bulurken, hacimde meydana gelen degisimin gecikmeli olarak fiyattaki
degisime neden olduguna yonelik kanit bulamamustir.

Pay senedi piyasalarmin yani sira diger piyasalarda da fiyat hacim iliskisi
aragtirllmistir. He ve digerleri (2014) Cin’deki iki tiirev borsasindaki 2000-2011
yillar1 arasindaki 6 vadeli islem s6zlesmelerinin fiyat-hacim iligkisini incelemis,
getiri (mutlak deger) ve hacim arasinda tek yonlii iliski bulmustur. He ve digerleri
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ayrica bu piyasada hacmin ay1 ve boga piyasalarinda daha farkli hareket ettigini de
tespit ederek asimetrik etkiyi gézlemlemistir. Saadoui’nin (2012) Avrupa Enerji
Borsasi lizerine yaptig1 caligmada, fiyat ve hacim iligkisini arasgtirmigtir. Ocak 2009
ile Subat 2010 yillar arasi1 giin i¢i iglemleri gozlemleyerek yapilan ¢alismada fiyat
ve hacim arasinda nedensellik iliskisi ¢ift yonlii bulunmus ve fiyat tahmininde
islem hacimlerinin kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde fiyat degisiklikleri ile islem hacmi arasindaki iliskiyi aciklayan
onemli bireysel ¢aligmalarm yani sira bu iki degisken arasindaki iligkiyi agiklayan
birbiriyle iliskili 2 grup hipotez bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, ilk olarak
Copeland (1976) tarafindan ileri siliriilmiis, Jennings ve digerleri (1981) tarafindan
genigletilmis Ardisik Bilgi Akist (sequential arrival information) hipotezidir. Bu
modele gore, fiyat ve hacim degisimleri arasinda ¢ift yonlii pozitif dinamik
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Piyasaya yeni gelen bilgi, biitiin piyasa
katilimcilarma ayni anda dagilmamaktadir. Nihai bilgi dengesi, ancak orta diizeyde
bir ardisiklik ve gegis dengesinden sonra olusur (Kiran, 2010). Copeland,
simiilasyon testlerini kullanarak mutlak fiyat degisikliklerinin iglem hacmiyle
birlikte arttigin1 ortaya koymustur. Bu nedenle, ardisik bilgi akisi hipotezine gore
gecikmeli mutlak getirilerin bugiinkii islem hacmini tahmin edebilme giicii vardir
veya tersi durum da s6z konusudur (Acar Boyacioglu vd., 2010).

Literatiirde yer alan diger dnemli hipotez Dagilimlarin Karigimi Hipotezi
(Mixture of Distributions Hypothesis) olup Clark (1973) tarafindan ortaya atilmis
Harris (1986) tarafindan gelistirilmistir. Bu modelde Ardisik Bilgi Akisinin tersine
bilgi tiim yatimcilara es anli gelir. Fiyat hacim iliskisi bilginin miktarma ve
Oonemine baglidir. Buna gore, fiyatlar ve islem hacmi pozitif korelasyonludur.
Ciinkii tek bir islemdeki fiyat degisimlerinin varyansi, ayni islemdeki hacme
baghdir. Bir diger ifadeyle, varlik fiyatlar1 ile islem hacmi arasinda eszamanli
pozitif iligki vardir. Bundan bdyle, piyasaya giren yeni bir bilgiye tepki olarak fiyat
ve hacim ayni1 zamanda degismektedir. Diger bir ifadeyle, fiyatlar ve hacim sadece
piyasaya bir bilgi ulastiginda degismektedir ve bu degisim sabit bir hizla hareket
etmektedir.

Literatiirde fiyat ve hacim iliskisini inceleyen calismalardan elde edilen
sonuglar yabanci islem hacimlerinin pay senedi fiyatlar1 {izerinde etkili
olabilecegini diisiindiirmektedir (Acar Boyacioglu vd., 2010). Fiyat-islem hacmi
kadar ¢ok olmasa da, yabanci yatirimei islem hacimlerinin fiyat tizerine etkisi de
arastirilan konulardan biri olmustur. Ornegin, Warther (1995) ABD’de yaptigi
calismasinda pay senedi ve tahvil getirileri ile sermaye akimlari arasinda pozitif bir
iliskiye isaret etmektedir (Kiran, 2010). Clark ve Berko (1997) ise Meksika’da
yaptiklar1 ¢alismalarinda pay senetlerinde yabanci satin alimlari ile pay senedi
getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne slirmiistiir. Tabak (2013) Brezilya
Borsasinda (Bovespa) yaptigi analizde yabancilarin toplam piyasa degeri i¢indeki
pay1 ile piyasa getirisi arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu belirtmistir.
Okuyan ve digerleri (2011) Borsa Istanbul’daki 1997-2009 yillar1 arasinda aylik
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yabanci iglem hacimlerinden yola g¢ikarak yabanci islem hacmi ile pay senedi
getirileri arasinda uzun dénemde pozitif bir iliski bulmustur. Ancak kisa dénemli
sonuglar ayni iligkinin varligini desteklememistir (Kiran, 2010).

DATA VE MODEL

Calismanin ilk asamasinda Ocak 2000 ve Haziran 2014 dénemini kapsayan
(3.700 gézlem) Borsa Istanbul Ulusal Pazar giinliik islem hacimleri (TL) ile pay
senedi fiyatlarmi1 temsilen BIST-100 fiyat endeksinin kapanis degerleri
kullanilmistir. S6z konusu veriler Borsa Istanbul’un internet sitesinden alinmustir.
Yapilan istatistiksel analizler Eviews-6 programinda elde edilmistir.

Duraganhk Testi

Literatiirde finansal degiskenlere iliskin olarak ilk yapilan islemlerden biri
dogal logaritmalarin alinmasidir. Boylece endeks getirisi ve islem hacim serileri
logaritmik birinci sira farklar kullanilarak duraganlastirilmasi amaglanmaktadir.
Nitekim, duraganlik zaman serisi analizleri i¢in 6nemli bir 6n kosuldur (Cukur vd,
2010).

Pt

Rt=1In (m) (1)

Burada R, endeksin t giiniinde endeksin logaritmik getirisi, P,, endeksin t
giiniindeki kapanis degeri, Py, ise endeksin t-1 giindeki kapams degerini
gostermektedir.

Vt = In(—) )

vt—1

Benzer sekilde islem hacmi serisinde V, t giiniinde ulusal pazarda
gerceklesen logaritmik islem hacmi degisimi gostermektedir.

Logaritmik fark serilerinin duraganliklarmin test edilmesi igin
Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller) (ADF) testinin
kullamlmas1 benimsenmistir. Degiskenlere ait uygun gecikme uzunluklarinin
belirlenebilmesi i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanmilmigstir. ADF testi temel
olarak asagidaki modele gére uygulanmaktadir.

Ay, =a+ By, + Zf:l 6;Ay_; + e 3)

3 nolu denklemde y birim kok testin uygulanacagi degiskenleri (islem
hacmi ve getiri), o, p ve & parametreleri, ortalamasi sifir ve degisen varyansa sahip
hata terimlerini ifade etmektedir. ADF birim kok testinde  parametresinin énemli
olup olmadigina bakilmaktadir. Bir diger ifadeyle =0 bos hipotezi test
edilmektedir.
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Regresyon Analizi

Degiskenlere iliskin duraganlik varsayimi saglandiktan sonra, islem hacmi
ve getiri arasimnda es anli iligkiyi test etmek i¢in daha once Brezilya sermaye
piyasasinda benzer iliskiyi incelemek iizere Medieros ve Doornik’in 2008 yilinda
yaymladiklar1 makalede kullanilan asagidaki regresyon modeli uygulanmustir.

Rt = a() + aq Vt + a, Vt—l + as Rt—l + ut (4)
Vi=PBo+B1 R+ P2 Re—q1 +P3Vieq +1; (5)

Burada o ve B i=1,2,3 ortalama denklemin parametrelerini; u, ve v, hata
terimlerini ifade etmektedir. Model En Cok Benzerlik Metoduyla tahmin edilmeye
calisilmistir.

Medieros ve Doornik (2008) makalelerinde getiri oynakligi ile hacim
iligkisini de Ol¢mek istemisler ve bunun i¢in de getiri degerlerinin karesini
kullanmuslardir.

Vei=PBo+B1Vici+ B2 Vip + 0, Dthz + v (6)

Bu kapsamda 6 numarali denklemde iglem hacmi ve getiri oynakligi
arasindaki iligkisi 0 parametresi ile ifade edilmistir. Kukla degisken D, getiri
negatif oldugunda 1, diger sekilde 0 olacak sekilde modele entegre edilmis ve s6z
konusu 1iligkinin asimetrisi Olglilmesi amaglanmistir. Ayrica hata terimlerindeki
korelasyon problemini ¢dzmek i¢in de modele islem hacminin iki gecikmeli
verileri de eklenmistir.

Islem hacmi-getiri degisimi iliskisini yerli ve yabanci yatirimeilar igin ayri
ayr1 degerlendirmek i¢in Ocak 2000-Haziran 2014 donemleri arasindaki iglem
hacmi ($) ve endeks degerleri kullanilmistir. Yabanct islem hacimleri i¢in Borsa
Istanbul internet sitesinde yaymlanan yabanci yatrimcilarin islem hacmi
kullanilmistir. Yerli iglem hacimleri ise toplam islem hacminden bu islemler
cikartilarak hesaplanmistir. Yabanct islem hacimleri aylik yayinlandigi igin
caligmanin bu boéliimiinde iliski giinliik yerine aylik olarak degerlendirilmistir.
Gozlem sayis1 240 olmustur.

Nedensellik Analizi

Calismada islem hacmi ve getiri arasinda regresyon analizinin yani sira
nedensellik iliskisinin tespiti onemli goriilmiistiir. Bu iligki borsalarin ve diger
piyasalarm (6rn.: tiirev piyasasi) yapist hakkinda bilgi vermektedir. Caligmada
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger nedenselligi, “Y’ nin Ongoriisi,
X’in gecmis degerleri kullanildiginda X’in ge¢mis degerlerinin kullanilmadig:
duruma gore daha basarili ise X, Y’ nin Granger nedenidir” seklinde tanimlanmustir.
Granger nedensellik testi i¢in kurulan model, yapisal bir ekonometrik model
degildir. Bu model ile gelecegin tahmin emekten ziyade nedensellik
arastirilmaktadir.
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Re =W + X0, @Ry + X0, BV +ue (7)
Vi=u, + Zf:l aiVe i + Zf:l BiRi—i + V¢ ®)

Burada bos hipotez “Getiri (ya da hacim), hacmin (ya da getirinin) Granger
nedeni degildir” olup B;=0 test edilmektedir. Bunun i¢in F testi kullanilmistir. Eger
B 0’dan farkli ise iki degisken arasinda nedensellik iligkisi vardir. Modelde
gecikme uzunluklar1 igin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) géz oniinde bulundurularak
5’e kadar secilmistir. Bdylece 1 haftaya kadar nedensellik iliskisi arastirtlmigtir.

Regresyon analizi ve nedensellik iliskisinin sonuglarini dogrulamak igin
kargilikli iligkinin varhiginin tespiti diigiinilmistiir. 1980 yilinda Chris A. Sims
tarafindan ortaya atilan ve takipgileri tarindan gelistirilen Vektér Otoregresif
Modelleri (VAR) ile ¢ok yonlii iligkinin varligi incelenebilmektedir.

Ancak, bu modeli kurmadan once serilerin arasinda esbiitiinlesme analizi
yapilmasi 6nemlidir. Ciinkii iki degisken arasinda uzun dénemli bir iligki varsa, bu
iliskide kisa donemli sapmalar meydana gelebilmektedir. VAR modeli kurulurken
de bu sapmalarin modele entegre edilmesi, modeli daha dogru kilacaktir. Bu
sekilde kurulan model Vektér Hata Diizeltme Modeli (VEC-Vector Eror
Correction) olarak tanimlanmaktadir.

Esbiitiinlesme Testi

Ekonometrik modellerde duragan olmayan seriler fark alinarak
duraganlagtirilirken, bu durum seriler arasindaki iligkiyi de yok edebilmektedir.
Esbiitlinlesik (cointegration) analizi serilerin duragan olmadiklar1 durumda bile
seriler arasinda uzun donemli bir iligkinin mevcut olabilecegini ve bu iligskinin
duragan bir yapida olabilecegi varsayimma dayanmaktadir (Yardimcioglu vd.,
2013). Bu kapsamda serilerde olasi uzun dénemli iligkinin varligimin testi igin
esbiitinlesme  analizi  yapilmustir.  Calismada  Johansen-Juselius  (1990)
esbiitiinlesme testi uygulanmustir.

Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testi ayn1 dereceden duragan olan
serilerin denklem sistemi, sistemde yer alan her degiskenin diizey ve gecikmeli
degerlerinin yer aldigt VAR (Vector Auto Regression ) analizine dayanmaktadir
(Kara vd., 2014). Analiz asagidaki denklem yardimiyla agiklanmaktadir.

Xt = U + HIXt—l + -+ HkXt—k + St (9)

€ hata terimi ve u, II,.. Il parametreleri kisitlanmig olup, Vektor
Otoregresif (VAR) Modeli yardimiyla tahmin edilecektir.

AXt = U + FIAXt—l + -+ Fk—lAXt—k+1 + HXt—l + St (10)

Seriler duragan olmadigindan, duragan hale getirmek amaciyla birinci
farklar1 alindiginda asagidaki denkleme doniismektedir.

L= —(—T; — 1) i=1, ... k-1 ve
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[1=—({-1,; —--Iy) olarak ifade edilir.

Bu islemler ile katsayilar matrisi olan IT’nin, veri vektoriindeki degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskiler hakkinda bilgiye sahip olup olmadigi
arastirilmaktadir (Enders, 1995).

Johansen-Juselius (1990), esbitiinlesme vektorlerinin sayisini ve anlamli
olup olmadiklarmi belirlemek i¢in Iz (Trace) Istatistigi ve En Biiyiik Ozdeger (Max
Eigenvalue) Istatistigi olmak tizere iki tane teste bakmaktadir.

Iz Istatistigi, birbirinden ayr1 esbiitiinlesmis vektdr sayisinin r’ye esit ya da
r’den kiiciik oldugu H, hipotezini, genel bir alternatife karsi test etmektedir.
Hesaplanan Iz Istatistigi, tablo degerinden biiyiikse H, hipotezi reddedilir.
Hesaplanan En Biiyiik Ozdeger Istatistigi ile hesaplanan deger tablo degerinden
biiyiikse esbiitiinlesme 1iligkisinin bulunmadigi seklindeki hipotez reddedilir. Bu
istatistik r+1 tane esbiitiinlesmis vektdr oldugunu belirten alternatif hipoteze
karsilik, esbiitiinlesmeyi gerceklestiren vektorlerin sayisimin r oldugunu belirten
sifir hipotezini test etmektedir (Mucuk vd., 2008).

Vektor Otoregresif Model (VAR) Analizi

Ekonomik iligkilerin karmasikligi, birgok iktisadi olaym tek denklemli
modeller yerine, esanli denklemler yardimiyla incelenmesine yol agmustir. iktisadi
hayatta, makroekonomik degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerinden etkilendikleri
gozlemlenmektedir. Bu karmasik tablonun ¢o6ziimiine yonelik olarak gelistirilen
Vektor Otoregresif Modeller (VAR) ile s6z konusu sorun ortadan kaldirilmaktadir
(Tarkun vd., 2014).

Calismada hem daha oOnce yapilan tekli regresyon sonuglarmin
dogrulanmasi hem de seriler arasinda varsa karsilikli bir iliskinin tespiti i¢in Vektor
Otoregresif Model (VAR) incelenmistir.

Iki degiskenli VAR denkleminde her degisken, simdiki ve ge¢mis
degerinden etkilenmektedir (Kiran, 2010). VAR analizinde kurulan denklem
Granger nedensellik testinde kullanilan denklemleri (7 ve 8 nolu denklemler) temel
almaktadir.

Granger testi dinamik bir iliskiden ziyade, nedensellik iliskiyi arastirirken,
VAR modeli Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Analizi olmak tizere iki ¢esit
dinamik analiz imkam saglar. Bir anlamda Granger nedensellik testleri, diger iki
analiz arac1 ile bulunan sonuglar1 desteklemeye yoneliktir (Kiran, 2010).

Varyans ayristirmada, degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen
degismenin ylizde kagmin kendi gecikmesi, yiizde kacinin ise diger degiskenler
tarafindan aciklandigini géstermektedir. Bu anlamda varyans ayrigtirmasi, sistemin
dinamik yapis1 hakkinda bilgi verir. Etki-tepki analizi ise, degiskenlerden birine bir
birimlik sok uygulandiginda hem kendisi, hem de diger degiskenlerin bu degisime
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vermis oldugu tepkiler gozlenmektedir. Bu sekilde degiskenler arasinda dinamik
iligkiler gozlenmektedir (Kiran, 2010).

Bir onceki boliimde yapilan egbiitiinlesme testinde seriler arasinda uzun
donemli bir iligki tespit edilirse (esbiitiinlesik ise), iki degisken arasinda kisa
donemli saptamalar1 tespit etmek i¢in hata diizeltme teriminin VAR modeline ilave
edilmesi ongoriilmiistiir. Bu sekilde olusturulan yeni model Vektér Hata Diizeltme
Modeli (Vector Error Correction Model) olarak tanimlanmaktadir.

ARASTIRMA BULGULARI
Birim Kok Test Sonuclari

Tablo 1’de birim kok test sonuglar1 6zetlenmis olup, ele alinan tiim
serilerin ADF istatistigi MacKinon kritik degerinin {izerinde ¢ikmig, yani duragan
oldugu kanitlanmustir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari

ADF lstatistigi Kritik Deger*
R 26.7313 -3.4337
R? -13.4357 -3.4337
\ -22.453 -3.4337

*MacKinnon kritik degerleri
Regresyon Analizi Sonuclari

Degiskenlere iligkin duraganlik varsayimi saglandiktan sonra, islem hacmi
ve getiri arasidaki iligkiyi belirleyebilmek igin yapilan regresyon analizlerin
sonuglart asagida gosterilmistir. Tablo 2’de Denklem 4 olarak adlandirilan
regresyon modelin %95 giiven araliginda sonuglar1 6zetlenmektedir. Modelin p
degeri 0,05’ten diisiikk c¢ikmis, model anlamli olmustur. Degiskenlere tek tek
bakildiginda ise sabit terimin anlamsiz iken, t giiniindeki islem hacmi degisimi ve
bir dnceki giiniin islem hacmi degisimin anlamli oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte, bir dnceki glindeki islem hacmi degisiminin t giiniindeki pay senedi getirisi
ile iliskisinin, t giliniindeki islem hacmi degisimi-getiri iligskisinden daha yiiksek
olmasi dikkat ¢ekmistir. Bu durum gecikmeli bir nedensellik iliskisine isaret
etmektedir.

Tablo 2: Pay Senedi Getirisi - islem Hacmi iliskisi

R¢ Katsay1 Standart Sapma P Degerleri (P>t)
[/ 0.0004 0.000360 0.324
o (Vy) 0.0422 0.001228 0.000
a2 (Ver) 0.1072 0.001569 0.000
o3 (Re1) -0.0175 0.017895 0.300
Denklem (4): R= aotoy Vit 0o Vi +osRe+ug
Gozlem sayist 3,700
P degeri (P> F) 0.0000
R’ 0.1762
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Tablo 3’te hacmin bagimli degisken oldugu denklem 5’teki regresyon
analizi sonuglar1 6zetlenmistir. Tablo 2 ile benzer sonuglar elde edilmistir. Model
anlamli ¢ikmus, sabit terim disinda diger degiskenlerin p degerleri 0.05’ten diisiik,
anlamli ¢ikmustir. Bu kapsamda islem hacmi ve getiri degisimleri arasinda es anlt
bir iligki oldugu sdylenebilmektedir. Ciinkii iki denklemde de degiskenler birbirini
etkilemektedir. Tablo 3’teki denklemin R*’i daha yiiksektir. iki denklemde dikkat
ceken nokta bagimli degiskenin hacim oldugu regresyon analizinde (4 nolu
denklem) getirinin katsayis1 daha yiiksektir. Bu durum beklenildigi iizere, islem
hacmi degisiminin, fiyat degisimine daha duyarli oldugunun bir gostergesidir.
Dikkat ¢eken bir diger nokta ise B; bir Onceki giinkii islem hacmi degisiminin
katsayisi, anlamli ¢ikmigtir. Bir diger deyisle, fiyat degisimlerinin aksine islem
hacminde gecikme etkisi vardir, islem hacmi degisimleri bir 6nceki giinki iglem
hacmi degisimlerden etkilenmektedir.

Tablo 3: Islem Hacmi - Pay Senedi Getirisi iliskisi

Vi Katsay1 Standart Sapma P Degerleri (P>t)

Bo 0.0017 0.0037 0.7245
B1(Ry) 3.4895 0.1758 0.0000
B2 (Re1) 0.8256 0.1907 0.0000
B3 (Vi1) -0.2732 0.0172 0.0000

Denklem (5): Vi= BotBiRet PoRei+B3 Ve tve

Gozlem Sayisi 3,700

P degeri (P> F) 0.0000

R’ 0.2310

Her ne kadar iki regresyon analizi sonuglar1 anlamli ¢iksa da, R* degerleri
diisiik ¢ikmustir. 15,5 yillik bir donemi kapsayan verilerde yillik bazdaki iligkiye
ayr1 ayr1 bakildiginda R* degerlerin degistigi ve istikrarli olmadigi gozlenmistir.
Hacmin bagimli degisken oldugu 5 nolu denklem istatistiksel olarak daha anlamli
¢iktig1 igin, bu denklem kullanilmustir. Yillara ait B; ve R* degerleri Tablo 4’te
Ozetlenmistir.

Tablo 4: Yillar itibariyle Islem Hacmi-Getiri iliskisi

B R’
2000 2.3457 0.2931
2001 3.5532 03114
2002 5.6836 0.3206
2003 4.3987 0.2585
2004 6.2458 0.3467
2005 4.0518 0.2363
2006 3.9653 0.2552
2007 44756 0.2650
2008 2.8862 0.3942
2009 3.3041 0.2583
2010 1.0481 0.1795
2011 09123 0.1945
2012 0.9045 0.1632
2013 0.8215 0.1134
2014/06 0.8987 0.1224

Denklem: Vi= Bot+B1Ret BaRet B3 Ve tve
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Tim yillarda B;, %95 gliven araliginda anlamli ¢ikmustir. S6z konusu
degerler yillar itibariyle farkhilik gosterse de son yillarda hem B, ve hem de R’
diisiis gostermistir. Bu durum, getiri-hacim iligkisinin son yillarda azaldigina isaret
etmektedir.

Islem hacmi-getiri degisimi iliskisini yerli ve yabanci yatirimeilar igin ayri
ayr1 degerlendirmek igin yapilan regresyon analizi sonuglart Tablo 5’te
Ozetlenmistir. Daha Once deginildigi gibi bu analizde aylik veriler kullanilmisgtir.
Buna gore, yerli yatirimeilardaki modelin R* degeri daha yiiksek ¢ikmustir. Aym
zamanda [; degeri yerli yatirimcilarda daha yiiksektir (2,4782) Bir diger ifadeyle,
fiyat hareketleri yerli yatirimcilardaki islem hacmini yabanci yatirimcilara gore
daha ¢ok artirmaktadir.

Tablo 5: Yerli ve Yabanc1 Yatirimei Islem Hami-Getiri liskisi

Yabanci Yerli

Vi Katsayr P Degerleri (P>t) Katsayr P Degerleri (P>t)
Bo -0.0212 0.2757 -0.0342 0.0892
Bi(Ry) 1.1275 0.0000 2.4782 0.0000
B2 (Re1) 0.9658 0.0000 0.9372 0.0000
B3 (Vi) -0.3789 0.0000 -0.3456 0.0000

D

Gozlem Sayist: 240

P degeri (P> F) 0.000 0.000

R’ 0.2452 0.3375

Piyasada genellikle, 6zellikle boga piyasasinda islem hacmi arttigi ortamda
fiyat hareketlerinin de artti1 yoniinde bir inanis vardir. Bu bir anlamda islem
hacmi ve getiri arasinda daha yiiksek dereceli moment iliski oldugunu
sOylemektedir (Medieros ve Doornik, 2008). Bunu goézlemlemek i¢in kurulan 6
nolu denklemde islem hacmi ve getiri degerlerinin karesi arasindaki iligki
incelenmistir. Denklemde kukla degiskenler getiri negatif ise (fiyat diigmiisse) 1,
diger sekilde 0 degerini almaktadir.

Tablo 6: Islem Hacmi- Getiri Oynaklig Iliskisi

Vi Katsay1 Standart Sapma P Degerleri (P>t)
Bo -0.0164 0.0047 0.0000
Bi (Ve) -0.3239 0.0161 0.0000
B:(Vi2) -0.2003 0.0161 0.0000
0, (RH 58.4711 3.8897 0.0000
0, (DR -54.9025 5.3022 0.0000

Denklem (6): Vi= Bo+B1 Vi1 + B2Viot0 R+ 0:DR v,

Gozlem Sayist 3,700

P degeri (P> F) 0.0000

R? 0.2615

Tablo 6°da sonuglar1 6zetlenen denklem anlamli ¢ikmis olup R diger iki
denkleme (4 ve 5) gore daha yiiksektir. Denklemde 0, pozitif ve anlamli, 6, negatif
ve anlamli ¢ikmustir. Bu durumda, fiyat degisimine bagl olarak islem hacmi daha
cok diisen piyasalarda artmaktadir. Bir diger ifadeyle, artan getiri oynakligina baglh
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olarak artan islemlerin asimetrik oldugunu ve diisen piyasalarda daha ¢ok arttig
gozlenmistir. Kotii haber (diisen fiyat) iyi habere (fiyat artisi), gére daha ¢ok iglem
hacmi yaratmaktadir.

Nedensellik Analizi Sonuclari

Islem hacmi fiyat hareketleri arasmnda nedensellik iliskisine Granger
Nedensellik testi uygulanarak bakilmistir. Tablo 7’de 6zetlenen ve %95 anlamlilik
diizeyinde incelenen analiz sonuglara gére 1 ve 2 giin gecikme diizeylerinde “Getiri
degisimleri islem hacmi degisimlerinin Granger nedeni degildir” bos hipotezinin
red edildigi goriilmektedir. Bir diger ifadeyle getiri degisimleri islem hacmini
artirmaktadir. Daha biiyiikk gecikme diizeyinde ise boyle bir nedensellik iligkisi
bulunmamistir. Bu durum piyasanin ¢ok hizli hareket ettigini ve fiyat degisiminin 3
giin sonra islem hacmini etkilemedigine isaret etmektedir. Ote yandan, hacim
degisimleri fiyat hareketlerine neden olmadigi goriilmektedir. Yine de, 1 gecikme
diizeyinde ilgili hipotezin p degeri diisiik ¢ikmis (0,057) olup, zayif da olsa 1 giin
gecikme diizeyinde hacim artiglarinin fiyati etkiledigi sdylenebilir.

Tablo 7: Hacim-Getiri Granger Nedenselligi

Getiri Hacmin Granger nedeni degildir Hacim Getirinin Granger nedeni degildir

Gecikme Uzunlugu F Istatistigi P Degeri F Istatistigi P Degeri
1 13.755 0.000 4.892 0.057
___________ 2 20879 0000 1.987 0.179
3 5.986 0.936 1.445 0.241
4 2.448 0.684 0.031 0.860
5 0.895 0.438 0.844 0.258

Gozlem Sayist: 3,700

Getiri oynaklig1 ve igslem hacmi degisimleri arasindaki nedensellik iliskiye
bakildiginda ¢ift yonlii bir iliskiden bahsetmek miimkiindiir (Tablo 8). S6z konusu
nedensellik iliskisi getiri oynakligindan hacme dogru daha ¢oktur. Cift yonli iligki
yeni bilginin piyasaya aym anda aktiginin bir gostergesi olup (Medieros ve
Doornik; 2008) bu durum Borsa Istanbul’da sirali bilgi akis1 hipotezinin gecerli
olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 8: Hacim-Getiri Oynakligi Granger Nedenselligi

Getiri Oynakhg (R?) Hacmin Granger  Hacim Getiri Oynakhgmn (R?) Granger

nedeni degildir nedeni degildir

Gecikme Uzunlugu F Istatistigi P Degeri F Istatistigi P Degeri

1 8.475 0.004 4.958 0.003

2 17.567 0000 | 7865 0016
__________ 33342 0042 0.039 0.923

4 2.083 0.149 0.437 0.509

5 4.575 0.302 1.697 0.193

Gozlem Sayist: 3,700

Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar:

Johansen-Juselius (1990) analizine baslamadan Once uygun gecikme
uzunluklarinin ~ belirlenmesi  6nemlidir. Calismada gecikme degerlerinin
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belirlenmesinde VAR Gecikme Uzunlugu Kriteri testi kullanilmistir. Bu teste LR:
sequential modified LR test statistic, FPE: Final prediction error, AIC: Akaike bilgi
kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri adi1 verilen 5
kritere gore gecikme uzunluklar1 belirlenmektedir.

Tablo 9: VAR Gecikme Uzunlugu Kriteri

Gecikme

Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
0 NA 8.09¢-05 -3.746.176 -3.727.913 -3.738.978
1 3.15.962 7.14¢-08 -1.77977 -1.72498 -1.75817
2 0.553423 7.26¢-08 -1.076323 -1.067.92 -1.072.24
3 5.710395 7.29¢-08 -1.075835 -1.063.50 -1.070796
4 5.961825 7.32¢-08 -1.075.409 -1.05872 -1.06893
5 10.62464* 7.27e-08* -10.076051* -10.055962* -10.068133
6 3.515056 7.35¢-08 -1.075078 -1.051335 -1.06572
7 7.141003 7.36¢-08 -1.074942 -1.047547 -1.064144
8 2.860814 7.44¢-08 -1.073.825 -1.142.777 -1.061.588

5 kritere gore de optimal gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir.
Esbiitiinlesme testine bakildiginda da sabit terimin oldugu model kullanilmasi
uygun bulunmustur. Bu kapsamda yapilan Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme
test sonuclar1 Tablo 10°da 6zetlenmistir.

Tablo 10: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Ozdeger (Eigen) Degeri iz (Trace) Istatistigi %35 Kritik Deger* %1 Kritik Deger*
0.210001 66,75328 19.96 24,6
oo 002017 089851 . 924 1297 .
Maksimum Ozdeger
Ozdeger (Eigen) Degeri istatistigi %5 Kritik Deger %1 Kritik Deger
0.210001 59,87387 15,67 20,2
0.02617 6,878509 9,24 12,97

MacKinnon- Haug-Michelis (1990) kritik degerleri

Buna gére gerek Iz gerekse Maksimum Ozdeger Istatistigi hem %5 hem de
%1 anlamlilik diizeyinde iki seri arasinda bir esbiitiinlesik denklem oldugunu
gostermektedir. Bir diger ifadeyle islem hacmi ve getiri arasinda uzun dénemli bir
iligki vardir.

Vektor Otoregresif Model (VAR) Analizi Sonuclar:

Islem hacmi ve getiri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig: tespit
edildigi i¢in, VAR modeli kurulmadan 6nce kisa donemli iliskilerin de yer aldig1
hata diizeltme modeli kullanilmasi uygun bulunmustur. Boéylece iki degisken
arasinda kisa donemde olabilecek sapmalar da goz 6niinde bulundurulacaktir.

Tablo 11: Hata Diizeltme
Bagimli Degisken: V,

Degisken Katsay1 Std. Sapma t-istatistigi Olasihk
R 0.855379 0.029312 29.18195 0.0000
U 0.029619 0.009204 3.218208 0.0014
C -0.000348 0.000605 -0.574826 0.0357
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Bunun igin seriler duragan hale getirildikten sonra kurulan regresyon
modelindeki hata terimleri kullanilmistir. Hata terimleri aymi diizey seviyede
duragan ¢ikmustir. Yeni olusturulan regresyon modelinde hata terimlerinin gegmis
degeri eklenmistir. Tablo 19°da goriildiigii iizere, degiskenler anlamli ve hata
terimlerinin (u.;) katsayist 0,03 (-1 ile O arasinda) olup, hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigr goriilmektedir. Bu durumu su sekilde agiklamak
miimkiindiir. Bir 6nceki giin islem hacmindeki 1 birimlik sapmanin %3 iiniin
(0,029; hata teriminin katsayis1) bir sonraki dénem diizeldigine isaret etmektedir.
Yani kisa donemli sapmalar bu sekilde kapanmaktadir.

Tablo 12: Vector Hata Diizeltme Modeli (VAR ECM)

R Vi

Hata Dizeltme 00025897 (001758) 00379845 (0.01867).
C 0.098472 (-1.89003) -0.2496697**(-0.38975)

R -0.036121 (-1.31568) 2.555689(6.19235)

R, 0.000617 (0.21970) -0.365899(-0.78954)

Res 0.0007392 (0.26974) 0.46971(1.13051)

Ry 0.002582 (0.93873) 0.103967(0.25449)
___________ Res ... 00007392(026974) ______________040397(1.12365)
Vi 0.0047999**%(2.66432) -0.3098757**(-14.575)

Ve 0.0001342(0.519444) 0.39848**(-10.67779)

Vis 0.00005(0.34016) -0.195326**(-6.81032)

Via -0.045698(0.13598) -0.182946**(-6799553)

Vis -0.05678(0.124987) -0.22296(-4.80062)

R? 0.007325 0.174698

Parantez i¢indeki rakamlar t istatistigini gostermektedir.

* ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

S6z konusu hata diizeltme mekanizmasiyla birlikte VAR modeli
uygulamak miimkiindiir. Bu sekilde degistirilen VAR modeline literatiirde yer alan
Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model- VEC) olarak
tanimlamak miimkiindiir.

VAR (ya da VEC) modelinin kurulmadan oOnce uygun gecikme
uzunlugunun tespiti 6nemlidir. Tablo 9’da da sunulan, esbiitiinlesme testi igin
kullanilan VAR Gecikme Uzunlugu Kriteri 5 olarak tespit edilmisti. Bu sekilde
kullanilan VAR Modeli sonuglari hata diizeltmeleri ile birlikte Tablo 12’de
sunulmustur.

Kurulan modelde hata diizeltme mekanizmasi, islem hacmi getiri ve getiri
arasindaki uzun donemli iligkide meydana gelen kisa donemli sapmalarin
%0.2’sinin  (R/nin katsayisi- 0.0025987) getiri tarafindan, %4’iiniin (V¢nin
katsayisi- 0.0379845) de islem hacmi tarafindan diizeltildigini gostermektedir.
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Tablo 13: Varyans Ayristirmasi

Rt'nin Varyans Ayristirmasi

Donem Standart Hata Rt Vit
1 2.00575 100 0
2 2.00451 99.54340 0.45660
3 2.00687 99.51980 0.48020
4 2.01723 99.50410 0.49590
5 2.02960 99.50390 0.49610
6 2.06614 99.50366 0.49634
7 2.06615 99.50221 0.49779
8 2.06639 99.49860 0.50140
9 2.06641 99.49717 0.50283
10 2.06650 99.49700 0.50300

Vt'nin Varyans Ayristirmasi
Donem Standart Hata Rt Vit
1 29.0862 11.8143 88.1857
2 31.0722 10.5000 89.5000
3 31.1099 11.9706 88.0294
4 31.2758 11.9811 88.0189
5 31.4736 12.0008 87.9992
6 32.0582 11.9919 88.0081
7 32.0584 11.9865 88.0135
8 32.0622 11.9610 88.0390
9 32.0625 11.9607 88.0393
10 32.0640 11.9612 88.0388

Bu sekilde kurulan model sonuglarina bakildiginda, hacim degisimini
aciklayan modelin fiyat degisimini agiklayan modelden daha anlamli ¢iktigt
gozlemlenmistir. Fiyat degisimine iliskin modelin R*’si nispeten daha kiigiik olup,
aciklayiciligr diistiktiir. Regresyon sonuglarini da dogrulayici sekilde fiyatlardaki
degisim hacimlerdeki degisimi daha ¢ok etkilemektedir. incelenen donemde Borsa
Istanbul’da fiyatlardaki %1°lik bir artis, ertesi giinkii islem hacminde %2.56’lik bir
yiikselise neden olmaktadir. Islem hacminde %1’lik bir artis ise, fiyatlarda
%0.04’liik artisa neden olmaktadir.

Ayrica, islem hacmi, gegmis dort giinliik islem hacmi hareketlerinden ters
yonde ve anlamli olarak etkilenmektedir, bir diger ifadeyle dort giinde islem hacmi
artarsa, dort gliniin sonunda islemler ters yonde hareket ederek diisecektedir.

Kurulan modelde degiskenlere ait Varyans ayristirmast de Tablo 13’°de
sunulmustur. Fiyat Degisimine ait varyans ayristirmasi tahminleri ise fiyatin
gelecek 10 periyod boyunca fiyat hareketlerinden etkilendigini gostermektedir. Ote
yandan fiyat degisimi islem hacmi degisimleri iizerindeki katki payr %12
civarindayken, islem hacmi degisimlerinin fiyat degisimlerinde katki payr %1’in
altindadir. Bir diger ifadeyle fiyat degisimleri islem hacimlerindeki degisimlerde
etkili olmaktadir.
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SONUC

Bu calismada Borsa Istanbul’da pay senedi fiyatlar1 ve islem hacmi
arasindaki iliskinin varligr ve yonii belirlenmeye g¢alisilmistir. Bunun igin 2000
Ocak - 2014 Haziran dénemi arasinda giinliik islem hacimleri ile fiyat gostergesi
olarak da BIST-100 endeksi kapanis degerleri ele alinmigtir. Bulgular 2000/01-
2014/06 donemi arasinda pay senedi getirileri ve islem hacmi degisimleri arasinda
%S5 anlamlilik seviyesinde esanli bir iliski oldugunu gostermistir. Ayr1 ayr1 yapilan
regresyon modellerinde, islem hacmi degisiminin, fiyat degisimine daha duyarl
oldugu goézlenmistir. Ayrica, fiyat degisimlerinin aksine islem hacminde gecikme
etkisi vardir, islem hacmi degisimleri bir 6nceki giinkii islem hacmi degisimlerden
etkiledigi saptanmustir.

Serilere yillar itibariyle bakildiginda fiyat-hacim arasindaki esanli iliskinin
zamanla degistigini bir diger ifadeyle istikrarli olmadigi goriilmiistiir. Bununla
birlikte iligkinin son yillarda zayifladigini1 séylemek miimkiindiir.

Ayni analiz yerli ve yabanci yatirimeilar i¢in ayr1 ayri yapildiginda, fiyat
hareketlerinin yerli yatirimeilardaki iglem hacmini daha ¢ok artirdigina isaret
etmektedir. Bu durum yerli yatirimeilarin daha c¢ok al-sat islemi yaptigina ve
yatirim kararlarinda kisa vadeli hareket ettigine isaret etmektedir. Nitekim, Borsa
Istanbul’da halka acik pay senetlerinin iigte birini elinde bulunduran yerli
yatirimeilar iglemlerin dortte ligiinden fazlasmi gergeklestirmektedir.

Son olarak, regresyon analizinde iglem hacmi ve getiri arasinda asimetrik
bir iligkinin olup olmadigi da arastirilmis, fiyat degisimine bagli olarak islem
hacminin daha ¢ok yiikselen piyasalarda arttigi saptanmugtir. Kotii haber (diisen
fiyat) iyi habere (fiyat artis1), gére daha ¢ok igslem hacmi yaratmaktadir.

Calismada ayrica getiri-hacim arasinda nedensellik iliskisi olup olmadig1
da aragtirilmustir. Granger nedensellik testine gore hacimde meydana gelen
degisikliklerin 1 ve 2 giin gecikme diizeyinde fiyatta meydana gelen degisimlerden
kaynaklandigi sonucu ortaya ¢ikmustir. Daha biiyiik gecikme diizeyinde ise boyle
bir nedensellik iligkisi bulunmamistir. Bu durum piyasanin ¢ok hizli hareket
ettigini ve fiyat degisiminin 3 giin sonra iglem hacmini etkilemedigine isaret
etmektedir Ote yandan, hacim degisimleri fiyat hareketlerine neden olmadig1
goriilmektedir.

Bununla birlikte, getiri oynakligi ve hacim arasinda ise ¢ift yonlii bir iligki
bulunmustur. Bu durum Borsa Istanbul’da yeni bilginin piyasaya ayni anda
aktiginin bir gostergesidir (Medieros ve Doornik, 2008). Diger bir ifadeyle, Borsa
Istanbul’da siral1 bilgi akis1 hipotezinin gecerli olmadigina isaret etmektedir.

Regresyon analiz sonuglarmin dogrulanmasi ve varsa iki degisken arasinda
¢ok yonlii iligkinin varligini incelemek igin VAR modeli kurulmasi dngoriilmiistiir.
Ote yandan VAR modele kurmadan 6nce serilerin arasinda esbiitiinlesme analizi
yapilmasi 6nemli goriilmiis, iki degisken arasinda yapilan Johansen-Juselius (1990)
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esbiitiinlesme analizinde fiyat ve islem hacmi degisimi arasinda uzun dénemli bir
iliski saptanmustir. S6z konusu iliskideki kisa donem sapmalarint géz Oniinde
bulundurularak kurulan modifiye edilmis VAR modelinde (Vector Hata Diizeltme
Modeli) fiyatlardaki degisimin hacimlerdeki degisimde etkili oldugu sonucuna
ulasilmustir. Incelenen dénemde Borsa Istanbul’da fiyatlarda bir giin dnceden
meydana gelen %]1°lik bir artigin, islem hacminde %2.56’lik bir artisa neden
oldugu goézlenmistir.
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