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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 supported results have been
reached. Negative returns increase trading volume relative to positive returns. In the last
part of the study, time varying correlations between trading volume and index returns
and periodic differences examined. Especially during great shocks correaltions

decrease.



OZET

Calisma, IMKB100 endeksi ile islem hacmi arasindaki dinamik iliskinin
incelenmesini kapsamaktadir. Calismada 2 Ocak 1990 ile 17 Agustos 2011 yillar1 arasi
5388 giinliik déonemde Granger nedenesellik ve VAR analizi kullanilarak dinamik
iligkiler ortaya koyulmus ve getiriden islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik
saptanmistir. GARCH modeli kullanilarak dagilimlarin karmasi hipotezi test edilmis ve
hipotezin Tirkiye’de gegerli olmadigina dair bulgulara ulagilmistir. Negatif
degisimlerin islem hacmini daha ¢ok artirdigi belirlenmistir. Calismada son olarak
endeks degisimi ile islem hacmi arasinda zamanla degisen korelasyon incelenmis ve
donemsel farkliliklar iizerinde durulmustur. Ozellikle kriz donemlerinde korelasyonun

azaldig1 tespit edilmistir.
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I-GIRIS
Fiyat ve hacim tiim iktisadi denkliklerin iki 6nemli bilesenidir ve benzer piyasa

dinamikleri tarafindan ortaklagsa tanimlanmaktadir. Bu nedenle iki degiskenin oldukga

yakin ve agik bir iligkiye sahip olmas1 gerektigine inanilmaktadir.

Bununla birlikte fiyatlar1 hacmin etkiledigine ve hacmin boga piyasasinda
yiiksek, ay1 piyasasinda ise diisiik olduguna iliskin iki piyasa 6zdeyisi vardir. ilkinde
islem hacmi ile getirilerin mutlak biiyiikliigii arasinda, birincisinde ise hacim ile getiriler
arasinda pozitif korelasyon bulundugu kabul edilmektedir. Bu iki 6zdeyis fiyat ile hacim
arasinda iki farkli nedensellige isaret etmektedir. Her iki hipotezi destekleyen kavramsal
ve ampirik bulgular elde edilmistir, dolayisiyla fiyat-hacim iligkisinin yonii ¢ok agik
degildir(Badhani, 2005) (Kayalidere, Kargin ve Aktas, 2009).

Hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi arasindaki iliskileri gosteren grafikler
teknik analizciler tarafindan siklikla kullanilmaktadir. Yiiksek islem hacmi, genelde
yatirimeilar igin olumlu bir gostergedir ve uygulamada islem hacminden yararlanarak
fiyatlarin tahmin edilebilmesi yatirimcilarin ilgisini ¢eken bir konu olagelmistir. Bu
konuda eski iki Wall Street 6zdeyisi yatirimcilara ve arastirmacilara ilham kaynagi
olmaktadir. Ilki Islem hacmi fiyatlan Yyukariya iter ve ikincisi boga
piyasalarinda(yiikselen) islem hacmi ile fiyatlar arasinda gii¢lii bir iliski vardir, ay:

piyasalarinda (diisen) ise bu iliski zayiftir(Umutlu, 2008).

Islem hacmi bir giin iginde alinan ve satilan toplam hisse senedi adedini ifade
eden bir kavramdir. Teknik analizde 6nemli bir parametre olarak kullanilmakta ve hisse
senedi fiyatlarinda asagi ve yukar1 hareketlerin giicliniin belirlenmesinde yardimci
olmaktadir. Ayn1 zamanda islem hacmi; piyasaya etki eden, gdzlenemeyen bilgi akisini
Olcen Onemli bir gostergedir. Hacimler araciligiyla egilimlerin yonii belirlenmeye

calisilmakta ve alim satim fikirlerinin olugmasi saglanmaktadir.

Bilgisel olarak etkin finansal piyasalarin olusmasi bir iilkenin ekonomik
kalkinmasinda 6nemli bir yere sahiptir. Hisse senedi piyasalarinin isleyisi igerisinde
etkinligin saglanmas1 makroekonomik performasin bir gereksinimidir. Getiri ve islem

hacmi de hisse senedi piyasalarinin iki 6nemli ucudur. Getiri piyasaya gelen yeni bir



bilginin degerlendirilmesi iken igslem hacmi de yatirimcilarin bu bilgi tlizerindeki
beklentilerinin veya uzlagmazliklarinin bir sonucudur. Getiri hi¢gbir zaman tiim bilgiyi
tam olarak ele alabilen bir degisken degildir. Bu nedenle getiri ve islem hacminin

birlikte hareketlerini incelemek gereklidir (Mahajan ve Singh, 2009).

Yukarida siralanan etkilesimlerden dolayr hisse senedi getirileri Vve
volatilitelerini yaratan siire¢ onemli hale gelmektedir. Islem hacmi sadece piyasa
bilgileri {izerinde 6énemli bir rol oynamamakta ayni zamanda piyasadaki yatirimcilarin
beklentilerindeki degisimlerle ilgili bilgileri de yansitmaktadir. Piyasaya artan sekilde
bir bilgi akisi oldugunda, artan sayida yatirimci ayni anda islem yapmakta ve
yatirimcilarin hisse senedi degeri iizerine etki eden haberleri yorumlama sekilleri de
farkli olmaktadir. Yatirimcilarin, piyasa degerine yonelik beklentilerini iglem hacmi ve
fiyatlar1 iceren bilgilere dayanarak sekillendirmelerinin yani sira yatirim kararlar1 ayni
zamanda piyasa yapisi, bilgilerin kalite ve miktari, yatirimecilarin tecriibeleri, risk

tercihleri ve stratejileri gibi bircok faktoére de dayanmaktadir(Kiran, 2010).

Finans literatiiriinde islem hacmi ve getiri arasindaki iliskinin yonii ve niteligi
tam olarak ortaya koyulmamis olsa da teknik analizciler arasinda ytliksek hacim iyi bir

secim kriteri olarak takip edilmektedir.

Bir kisim ¢alisma islem hacmindeki yiiksek degisimlerin bilgi asimetrisiyle
iligkili oldugunu ve yatirimeilar arasindaki algilarin farkli olmasindan kaynaklandigin
ileri stirmektedir ve hisse fiyatlarindaki degisimlerin, geitiri varyanslarinin yiiksek islem
hacmiyle yiikseldigini belirtmektedir. Diger bir kisim ise yiiksek islem hacminin bilgiye
dayali islemler nedeniyle olustugunu ve fiyat degisimlerinin ve varyanslarin yiiksek
islem hacmiyle azaldigini ileri stirmektedir. Bir baska grup ¢alisma ise ge¢mis bilgilerin

fiyat tahminlerinde kullanilamayacagini ileri stirmektedir.

Islem hacmi ve hisse senedi fiyatlar1 ayni risk tiirlerinden etkilenen finansal
degiskenlerdir. Her ikiside hisse senedi performansini gostermekte ayni piyasa
dalgalanmalarindan etkilenmektedirler. Hisse senedi fiyatlariyla birlikte islem hacimleri
yatirimeilarin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki beklentilerini yansitmaktadir. Islem
hacmi ve getiri arasindaki iligki ulasilabilir bilgiye gére sekillenmektedir. Yeni bilginin

ister kamuya acik olsun isterse 6zel olarak elde edilmis olsun, yatirimcilara ulagsmasi,



yatinmcilarin beklentilerini degistirerek islem hacmi olusturmalarima ve dolayisiyla

fiyat hareketlerine neden olacaktir.

Ancak her yatirnmcinin bilgiyi degerlendirme seviyesi ayni olmayabilir, yani
yatirmcilar heterojen beklentiler igerisinde olabilir. Bazi yatirnmcilarin iyi olarak
degerlendirdigi bir bilgiyi diger yatirimcilar kotii olarak degerlendirebilir. Boylesine bir

durumda da islem hacmine karsin fiyat degisimi ortaya ¢ikmayabilir.



II-KURAMSAL TEMELLER ve iLGILIi LITERATUR

Mikroyap1 Teorisi islemler araciligiyla bilginin menkul kiymet fiyatlarina
yansidigin1 modellemektedir. Bu siire¢ genel olarak bilgi kesfi (price discovery) veya
bilgi asimilasyonu (information assimilation) olarak adlandirilir. Basit haliyle model
riskli bir varlik ve {i¢ tip riske duyarsiz yatirimei varsayar. Bilgiye sahip yatirimcer ki
riskli varliga iliskin 6zel bilgiyi degerlendirir. Likidite giidiisiiyle islem yapan yatirimci
ki likidite kaynakli nedenlerle islem yapar ve piyasa yapicisi ki kosullu beklentilere gore
fiyat koyar. Islem yapanlar piyasaya rassal olarak gelirler. Bilgiye sahip yatirimeilar,
bilgi tam olarak fiyatlara yansimadig1 zaman islem yapar. Islemlerin siras1 bilgiye sahip
yatirimcilarin bilgilerini ortaya c¢ikararak piyasa yapicilarinin fiyatlar1 belirlemesini
saglar. Bu siire¢ bilgi tam olarak fiyatlara yansiyana kadar devam eder. Bu noktada tiim

piyasa katilimeilari varligin fiyati konusunda hem fikirdir (Li ve Wu, 2006).

Ampirik mikroyap1 teorisi piyasa yapicisinin islem hareketleriyle bilgiyi nasil
ogrendigi ve bunun fiyatlar1 nasil etkiledigi lizerine odaklanmistir. Bilgi kamuya agik
bilgi veya sadece belirli kisilerin elde ettigi bilgiler olabilir. Ayrica her yatirimec1 gegmis
islem fiyatlarimi ve islemleri gozlemleyebilir. Piyasa yapicist gozlemlenebilir veriler
araciligiyla hem yatirimcilarin hem de gelen bilginin olasilik dagilimini bilmektedir.
Piyasa yapicist sahip oldugu mevcut bilgiye bagh olarak fiyat1 ve bir sonraki islemin
allm veya satim oldugunu belirler. Alim satim fiyatlar1 piyasa yapicilarinin
beklentilerine bagli olarak varligin fiyatin1 dogru ifade edecek sekilde olusur. Likidite
giidiistiyle islem yapanlarin inelastik talebi vardir ve bilgiye bagli olarak islem
yapmazlar. Bilgiye sahip yatirimcilar ise diger taraftan 6zel bilgiyle piyasaya gelirler ve
farkli bilgilere sahip olabilirler. Piyasaya gelisleri sahip olduklar1 bilginin degerine
baghidir.

Bilgi akislarmin fiyatlar tizerine etkisi siireklidir, yani menkul kiymetin
beklenen degerini degistirirler. Likidite giidiisiiyle yapilan islemlerin etkisi gecicidir ve

varligin beklenen degerini degistirmezler.

Piyasa mikroyapisi agisindan bakildiginda fiyat hareketlerini, piyasaya yeni
bilginin gelmesi ve bu bilginin piyasa fiyatlarina yansitan siire¢ olustrur. Teoriye gore
islem hacmi, islem adedi, alig-satis fiyat1 veya piyasa likiditesi gibi degiskenler fiyat —

hacim iligkisini belirler. Piyasalarda yatirimcilar siniflandirilginda {i¢ grup yatirimcidan



bahsedilebilir. Bunlar riske duyarsiz yatirmcilar, uzmanlar ile bilgili ve bilgisiz
yatirimcilardir. Rekabetin oldugu bir ortamda rassal olarak sirayla piyasa gelen
yatirimcilar alig-satis fiyatina gore yatirim yapmaya veya yatirim yapmamaya karar
verirler. Bir iglem giiniinde bilgili yatirimeilar sahip olduklar1 6zel bilgiyle mevcut alig-
satig fiyatina gore Kar firsatlarii goriip duruma gore yatirnm yapacaklardir. islem
zamani icerisinde yapilan islemlerin siras1 6zel bilgilerin fiyatlara yansimasini
saglayacak ve yeni bilgi gelene kadar tiim piyasa katilimcilar1 olusan bilgiler {izerinde
mutabik kalacaklardir. Bu nedenle 6zel bilginin piyasaya ulagmasi, seri islemler ve
islem fiyatlar1 aracilifiyla bilginin fiyatlara yansimasini dinamik bir 6grenme siireci

igerisinde tesvik edecektir(Andersen, 1996).

Fiyat-hacim iliskisini 6nemli yapan en az dort 6nemli neden vardir. Birinci
olarak bu iligkiyi anlamak finansal piyasalarin yapist ve isleyisi hakkinda fikir saglar.
Zira iliski piyasalara bilgi akisina baghdir. Bilgi piyasalara nasil yayilmakta, hangi
menkul kiymet fiyatlarina yansimakta, piyasanin biiyiikligii gibi sorulara yanit
verebilir. Fiyat ve hacim arasindaki ampirik etkilesimler incelenerek piyasa yapisi

tizerine hipotezler test edilebilir.

Ikinci olarak, fiyat hacim iliskisi kullanilarak yapilan olay ¢alismalart
araciligiyla yatirimcilarin bilgiye verdikleri tepkinin benzer ya da farkli olup olmadig:

test edilebilir.

Ugiincii olarak ise, fiyat hacim iliskisi spekiilatif fiyatlarm ampirik dagilimlari
lizerine tartismalarda 6nemli bir yere sahiptir. Sabit aralikli 6rneklemlere dayali olarak
olusturulan getiri oranlarinin dagilimlarimin kurtotik (basik) oldugu gézlenmektedir. Bu
durumu agiklayan iki hipotez s6z konusudur. Birincisi getiri oranlari sonlu varyansa
sahip dagilimlar sinifinin bir iiyesi ile tanimlanabilir (Sabit Paretian Hipotezi), ikincisi
getiri oranlarmin 6rneklemi farkli kosullu varyanslara sahip dagilimlarin karmasindan
gelmektedir (Dagilimlarin Karmasi Hipotezi). Fiyat hacim iligkisi {lizerine yapilan
calismalar daha cok ikincisi iizerinden hareket etmektedir. Ornekle agiklamak gerekirse,
fiyatlar kosullu stokastik bir siirecle olusmakta ve hacimle desteklenmektedir. Bu
sekilde fiyat hacim iligkisine dair bir bilgi kullanilarak, fiyat hareketlerinin tepkisi

olayin gerceklestigi ve gerceklesmedigi durumlardaki farkliliklara gore olgiilebilir.



Dordiincii olarak, fiyat hacim iliskisinin vadeli islem piyasalarina yansimalari
s6z konusudur. Fiyat hareketleri nihayetinde vadeli islemleri de etkilemektedir. Iliskiye
bagli olarak vadeli islem piyasalarindaki volatilitenin azalip azalmadigi cevap aranan
sorulardandir(Karpoff, 1987).

Teorik agidan hisse senedi getirisi ile hacim arasindaki iligki hisse senedi
fiyatlarimin  dagiliminin  modellemesinde ve bilginin piyasaya ulasmasi {izerine
modellere esas olmustur. Bilginin piyasaya gelmesi birbirini takip eden iki u¢ varsayim
altinda incelenebilir. ilk olarak tiim yatirimcilar bilgiyi ayn1 anda alir ve beklentilerini
yenilerler. Boyle bir durumda “tam bilgi dengesi (complete information equilibrium)
(islem yapan herkesin bilgiye sahip oldugu zaman olusan denge olarak tanimlanir) tek
bir islem etrafinda olusur. Diger varsayim ise, yatirimcilar bilgiyi bir seferde alir ve
islem ardindan gerceklesir seklindedir. Boyle bir durumda da nihai denge olusmadan
once anlik denge serileri olusarak bilgi piyasaya ulagana kadar fiyat ve hacimler olusur.
Ancak ampirik caligmalar esanlidan ziyade sirali bir iliski oldugunu gostermektedir

(Smirlock ve Starks, 1988).

Hisse senedi fiyatlarinda ve islem hacminde meydana gelen degisimler
piyasaya gelen yeni bilgiye gore olusur. Literatiirde fiyat — hacim ve volatilite iliskisi iki
hipotez altinda incelenmektedir. Bunlar, sirali bilgi varist hipotezi (sequential

information arrival) ve dagilimlarin karmasi hipotezidir (mixture of distributions).

2.1 Siral Bilgi Vanis1 Hipotezi ve Bilgi Akislarinda Asimetri

Copeland (1976, 1977) tarafindan gelistirilen Sirali Bilgi Varisi Hipotezine
gore yatirnmcilar yeni bilgiyt sirali ve rastsal bir sekilde alirlar. Baslangic
pozisyonundaki bir denge noktasinda, tiim yatirinmcilarin ayni bilgi setine sahip
olduklarina gdre, piyasaya gelen bilgiye gore yatirnmeilar beklentilerini
yenileyeceklerdir. Ancak, yatirimcilar sinyali esanli olarak alamayacaklardir. Farkli
yatirnmcilarin  bilgiye tepkisi tam olmayan dengeler serisinin bir pargasidir. Tim
yatirimeilar bilgiye iligskin islemlerini tamamladiginda nihai denge olusacaktir. Sirali
bilgi varist hipotezi getiri ve volatilitenin gecikmeli etkilerinin veya hacmin gecikmeli
etkisinin iglem hacmi iizerinde etkisi olacagini belirtmektedir. Karpoff (1987) hipotezi
tim yatirnmcilar bilgiyi benzer sekilde yorumladiginda hacim cok yiiksek olacaktir

gerekgesiyle elestirmistir. Bu hipotezin test edilmesinde VAR ve GARCH modelleri

6



gecikmeli etkileri ve sirali islemleri takip edilebilmesi admna siklikla kullanilmaktadir.
Ancak bu hipotezin test edildigi caligmalarda bilgi akisinin farkli tipteki faaliyetlerini

nasil etkiledigini agciklamamaktadir.

Siral1 Bilgi Varis1 Hipotezi bilginin farkli yatirnmcilara farkli hizlarda
ulasacagini vurgulasa da hipotezin iliskili oldugu diger bir konu da asimetrik bilgidir.

Bir yatirimcinin sahip oldugu bilgi bir digerinden farkli oldugundan kendi
aralarinda islem yaparlar. Bu nedenle islem hacmine dair davramislar yatirimcilarin
homojenligi ile yakindan iliskilidir. Hacim ve fiyatlar arasindaki dinamik iligki
incelenerek yatirimer heterojenliginin varlik fiyatlarini nasil etkiledigi gozlemlenebilir.
Heterojen yatirimcilar arasindaki farkliliklart  ampirik olarak ortaya koymak
arastirmacilarin karsiya karsiya olduklari 6nemli bir sorundur. Fiyatlar bu sorunun
asilmasi i¢in tek basina yeterli bir parametre degildir. Zira her bir yatirnmcinin mali
kisitlar, sahip oldugu bilgi ve daha bir¢ok degisken dogrudan gézlemlenemez. Fiyat ve
hacimin birlikte ele alinmasi yarimcilar arasindaki heterojen yapimin ortaya

koyulmasina yardimeci olabilir.

Her bir yatinmcin farkli, kendi 6zgli yatirim alternatifleri ve hisse
senetlerinin saglayacagi gelecek nakit akislar icin farkli beklentileri s6z konusudur.
Bilgili bir yatirnmci gelecek nakit akislari lizerine 6zel bir bilgiye sahipken, bilgisiz bir
yatirnrmec1  rasyonel olarak  geg¢miste  saglanan nakit akislarindan, fiyat
gerceklesmelerinden ve kamuya agik bilgilerden kendine bilgi ¢ikarmaya g¢alisacaktir.
Ama bilgili olsun bilgisiz olsun piyasada rekabet icerisinde alim satim yapacaklardir.
Bilgiye sahip bir yatirimci sadece kendisine bilgi ulastiginda islem yaparak bilgiye
dayali iglemleri artiracaktir. Ayrica, kendi 6zel yatirim firsatlar1 degistiginde optimal
portfoylerini olusturmak i¢in islem yapacaklardir. Bu da bilgisel olmayan islemlerine

hiz verecektir.

Bilgiye sahip olmayan yatirimcilar ise sadece bilgiye dayali olmayan
nedenlerle iglem yapacaklardir. Bilgiye sahip olan yatirimcilarla birlikte islem yapmak
isteyeceklerdir zira bilgiye sahip yatirimcilarinda tiim islemleri bilgiye dayali degildir.
Bilgili yatirimcilarin islemlerinin de bilgiye dayali olmadigi algilandiginda, bilgiye
sahip olmayan yatirimcilar diger tarafta pozisyon alarak anormal getiri elde etmeye

calisacaklardir. Bilgisiz yatirnmcilar tam olarak bilgiye sahip olan yatirimcilarin



yaptiklar1 islemlerin ardindaki giidiiyii algilayamayacaklarindan bilgili yatirimcilarin
bilgiye dayali islemlerine karsi islem yapma riskini tasiyacaklardir. Taraflar arasindaki
asimetrik bilgi diizeyi arttik¢a, bilgisiz yatirimcilar ters se¢imle karsi karsiya kalacak ve
pozisyonlart kotiilestiginden islem hacmini diisiireceklerdir. Yatirmecilar riskten
kagindigindan islem hacmi fiyat degisimleri ile birlikte hareket edecektir. Ornegin, bir
grup yatirimei, portfoylerini dengelemek icin hisse senetlerini sattiklarinda, hisse
senedinin fiyatinda meydana gelen diisiisiin diger yatirimcilart alim yoniinde tesvik
etmesi gerekir. Bilgisel asimetri arttikga bilgiye sahip olmayan yatirimcilarin, bilgiye
sahip olan yatirimcilara oranla daha ¢ok riske katlanmalari yliziinden fiyati1 daha yiiksek
bir oranla iskonto etmek isteyeceklerdir, yani daha yiiksek getiri bekleyeceklerdir. Bu
yiizden iglem hacmi mutlak fiyat degisimi ile pozitif korelasyonludur ve korelasyon

bilgi asimetrisi arttik¢a artacaktir.

Hisse senetlerinin gelecege dair nakit akislarina iliskin kamuya acik bilgileri
anormal iglemlere sebep olabilir. Bilgisel asimetrinin olmadig1 bir ortamda gelecekteki
nakit akislarina iliskin bir haber fiyatlara tam olarak yansimis olacaktir. Yatirimcilarin
farkli 6zel bilgileri oldugunda beklentilerini gelen yeni bilgi i¢in farkli sekillerde revize
edeceklerdir. Bilgi asimetrisi ne kadar fazla olursa anormal islem hacmi de o kadar

yiiksek olacaktir.

Bilgi asimetrisi olmadan yatirnmcilar sadece kendi yatirim firsatlar
degistiginde portfoy dengesini kurmak i¢in islem yapacaklardir. Bu durumda, islem
hacmi beraberinde fiyat degisimlerini getirecektir. Ornegin, portfoyleri i¢in yatirimcilar
hisse senedi sattiklarinda hacimle beraber fiyatlarda diisiis olmali ki diger yatirimcilarin
talebi artsin. Yiiksek hacimli fiyat diisiisii beraberinde gelecekte beklenen getiriyi
artiracaktir. Bilgi asimetrisi varsa, bilgiye sahip olmayan yatirimci bilgiye sahip
yatirimcilara karsi islem yapacaktir. Bilgiye sahip olmayan yatirimcilar 6ncesinde yanlis
yaptiklar1 islemleri diizeltmek i¢in ters islem yapacaklardir. Bilgiye sahip olmayan
islemlerin bu iki bileseni getiri ve hacim arasinda farkli dinamik iliskilere neden
olacaktir. Onceki durumda, gergeklesen yiiksek getiri bilgiye sahip olmayan
yatirimcinin hisse senedinin degerini oldugundan kiiclik algiladigin1 gosterir. Boylece
daha fazla hisse senedi alir gelecekte bekledigi getiriyi yiikseltmeye calisir. Daha
sonraki durumda, gerceklesen yiiksek getiri bilgiye sahip yatirimcinin bilgisel olmayan

nedenlerle alimlar1 sonucu artan fiyatlar1 yansitmaktadir. Ancak fiyat artis1 gelecekte
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beklenen nakit akislariyla ilgili degildir. Boylece bilgiye sahip olmayan yatirimer hisse

senetlerini yiiksek fiyattan satar ve gelecekte beklenen getiri azalir.

Hacim bir islemin yoniinii ayirmadigindan gelecekteki getiriler {izerine hacim
ve buglinkii getirinin etkisi islem gilidlisiiniin hangi nedenden kaynaklandigina baglh
olarak degisecektir. Eger ilk bilesen etkiliyse yliksek getiriye yiiksek hacim eslik
edecektir. Eger ikinci bilesen etkiliyse diisiik getiriye yiiksek hacim eslik edecektir.
Birinci bilesen sadece bilgisel etki varsa ortaya ¢ikar, bu nedenle, bilgiye dayali islemler
ile bilgiye dayanmayan islem hacmiyle getiri arasinda farkli dinamik iligkilere yol

acacaktir(Wang, 1994).

2.2 Dagihimlarin Karmasi Hipotezi

Dagilimlarin karmast hipotezi ise alternatif olarak, hacim getiri iligkisinin
piyasaya gelen bilginin miktarina bagli oldugunu belirtir. Getiri ve hacmin birlikte ele
alindiginda meydana gelen “dagilim” bilginin ulasmast kosulu ile olusur. Tim
yatirimcilar bilgi sinyalini esanlt alir. Yeni dengenin olugmasi hemen gerceklesir ve ara
denge durumunun olusmast s6z konusu degildir. Gegmis verilerin etkisi s6z konusu
degildir (Darrat, Rahman ve Zong, 2003). Bu hipoteze dair ilk tartismalarin Clark
(1973) tarafindan baglatilmis ve Karpoff (1987) ardindan hipotezin adi1 konulmustur.
Piyasaya gelen bilginin miktari ve Oneminin getiri ve hacim iligkisi ile
belirlenebilecegini ifade eden bu hipotez, ayrica fiyatin varyansinda meydana gelen
artisin beraberinde hacim iligkisini getirecegini belirtmektedir. Andersen (1996) modeli
biraz daha gelistirerek islem yapanlarin likidite ihtiyaclarint ve gruplar arasindaki
asimetrik bilgi etkilesimlerini stokastik Volatilite siireciyle genisleterek Modifiye

Edilmis Dagilimlarin Karmas1 Hipotezini gelistirmistir.

Dagilimlarin karmasi hipotezi getirilerin ampirik dagilimi tizerine ¢alismalarla
gelistirilmigtir. Getiri dagilimlarinda olusan kalin kuyruklarin bir agiklamasi olarak

getirilerin farkli kosullu varyanslarin sonucunda ortaya ¢ikmasi gosterilmektedir.

Bu hipotez giinliik getirilerin 6rneklem dagilimlarinin neden normal dagilim
degilde basiklik sergiledigini, islem hacminin ise pozitif ¢arpiklik gosterdigini ve fiyat
degisimlerinin  karesinin neden islem hacmiyle pozitif iligkili oldugunu

aciklamaktadir(Harris, 1986).



2.3 Giiriltiicii Traderlarin Etkisi

Piyasaya gelen bilginin kesfi ve bilgiye farkli tipteki yatirimcilarin farkli
tarzdaki tepkilerinin yani sira fiyat diizeltmelerinin son asamasinda islemlerin
degerlendirilmesi gerekebilir. Kurumsal yatirimcilarin piyasada fiyatlarin yanlis
olusmasinda etkili olabilece§i varsayimina dayanmaktadir. Bu hipotezin test edilmesi
onceki ve gecikmeli degerlerin etkilesimine bakilmak suretiyle test edilmektedir. Yani,
hisse senedi getirilerinin kisa vadede pozitif, uzun vadede ise negatif otokorelasyon
sergiledigidir. Islem hacminden getiriye dogru pozitif nedensellik iliskisinin, giiriiltiicii
traderlarin takip ettigi islem hacmi stratejilerinin hisse senedi fiyatlarini degistirdigidir.
Diger taraftan hisse senedi getirilerinden islem hacmine pozitif nedenselligin nedeni ise
giiriiltiicii traderlarin hisse senedi getirilerinin gegmis degerlerine bagli olarak

edindikleri pozitif geri beslemedir (Chen, 2008).

2.4. Literatiir Taramasi

Hisse senedi getirileri ile islem hacmi arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar
bu iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi ve zaman igerisindeki etklilesimi tizerine

durmaktadir.

2.4.1 Tiirkiye iizerine ¢aligmalar
Giindiiz ve Hatemi-J (2005) ile Toraman ve d. (2007),Toda-Yamamato
Granger nedensellik yontemini kullanarak iliskiyi incelemisler ve fiyattan hacme dogru

tek yonlii nedensellik tespit etmislerdir.

Yériikk ve d. (2006), IMKB bankacilik sektdriinde 1998 — 2002 doneminde
islem goren 9 bankanin verisini kullanarak dogrusal ve dogrusal olmayan nedenselligi
incelemislerdir. Dogrusal olmayan nedensellik bulgularina gére hacimden fiyata dogru
bir etki varken dogrusal nedensellik bulgular1 c¢ift yonli iliski gostermektedir.
Bayrakdaroglu ve Nazlioglu (2009) 10 banka i¢in yaptiklari dogrusal nedensellik testleri
sonucu 5’inde iligki bulurken, dogrusal olmayan nedensellik testlerine gére genel olarak

bir iligki tespit etmemislerdir.

Baklaci ve Kasman (2006) islem hacminin Tiirk hisse senedi piyasasinda
hisselerin getiri volatilite siireglerini anlamli bir sekilde etkiledigini ve zamanda, islem

hacminin bir¢cok hisse senedinin volatilite siirekliliginin azalmasinda énemli bir etkisi
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olmadigint da ortaya koymaktadir. Busonug, Tiirk hisse senedi piyasasinda “Karigik

Dagilimlar Hipotezinin gegerli olmadigina isaret etmektedir.

Umutlu (2008), 2002-2007 yillar1 arasinda, IMKB Ulusal Tiim Endeksi’nin
giinliik kapanig fiyatlar1 ve islem hacmi verileri kullanilarak, hisse senedi fiyatlar1 ve
islem hacmi degisimleri arasinda dinamik ve nedensel bir iligki olup olmadigini test
etmistir. Granger nedensellik testi sonucunda, fiyat degisimlerinden islem hacmi
degisimlerine dogru tek yonlii bir nedensellik, VAR analizi sonucunda ise, fiyat ve
islem hacmi degismelerinin ge¢mis dort giinliik degerlerinin, islem hacminin
gelecekteki degisimlerini  etkileyebilecegini, varyans ayristirmast ve etki-tepki
fonksiyonlart sonucunda ise fiyatlar ve islem hacmi degisimleri iizerinde meydana
gelecek bir sokun islem hacmi degisimlerini gelecekte dinamik olarak etkileyebilecegi

sonucuna ulagmustir.

Akar (2008), net yabanci islem hacmiyle hisse senedi getirileri arasinda uzun
donemli bir iligkinin var olup olmadigini arastirmis uzun dénemli anlamli bir iligki

olmadigini belirlemistir.

Elmas ve Yildirim (2009), IMKB’de bankacilik sektdr endeksinde kriz dncesi,
donemi ve sonrasinda islem hacmi getiri iliskisi Granger nedensellik kullanilarak

incelenmis ve getiriden hacme dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kayalidere ve Aktas (2009) IMKB’de fiyat-hacim iliskisinin varligmi ve varsa
iliskinin asimetrik olup olmadigini giinliilk kapanis, hacim ve islem adedi verilerini
kullanarak test etmislerdir. 2001 — 2008 donemi igin yapilan regresyon analizleri

sonucunda asimetrik bir iligkinin mevcut oldugu saptanmaistir.

Elmas ve Temurlenk (2009) seanslik verileri Granger Nedensellik testine
uygulayarak orneklem dahilindeki 9 sirketten 7’sinde getiriden hacmi dogru bir
nedensellik iligkisi saptamiglardir. Gokge (2002) ve Sarioglu (2007) 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 icin GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerine islem hacmi ve haftanin
giinleri etkileri ilave edilerek arastirmis ve getiri volatilitesinde haftanin gilinleri ve
kaldirag etkisinin var oldugunu gostererek, islem hacminin getiri volatilitesi lizerindeki
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etkisinin anlaml1 oldugunu fakat pozitif olmadigi belirtmistir. IMKB’de “Ardisik Bilgi

Akis1” ve “Karigik Dagilimlar” hipotezlerinin gegerliligine aykiri sonuglar bulunmustur.

2.4.2 Yurtdis1 caligmalar

Smirlock ve Starks (1988) mutlak hisse senedi getirileri ile hacim arasinda
Granger Nedensellik testi kullanarak iliski aramislardir. iki degisken arasinda anlaml
bir nedensellik iligkisi bulan yazarlar bu iliskinin duyurunun oldugu zamanlarda daha
giiclii oldugunu belirterek piyasa bilgi varisinin esanlidan ziyade sirali oldugunu

belirtmektedirler.

Smirlock ve Starks (1988), 300 firmanin 49 giinlik fiyat ve hacimlerini
kullanarak gecikmeli etkileri incelemis ve piyasaya gelen bilginin o anda degilde sirali

sekilde fiyatlara yansidigini belirtmislerdir.

Harris (1986), Dagilimlarin Karmasi Hipotezini test etmistir. 1976 — 1977 arasi
islem goren 476 hisse senedinin kesit korelasyonlarina ve dagilimlarin 6zelliklerine
bakarak hisse senetlerinin piyasaya gelen bilgiye ayni hizda tepki vermediklerini ortaya

koymustur.

Campbell vd. (1993) borsa islem hacmi ile hisse senedi getirilerinin seri
korelasyonu arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hem endeksler i¢in hem de tek tek hisse
senetleri i¢in bir gecikmeli otokorelasyonun hacimle birlikte diistiiglinii belirtmislerdir.
Gerekce olarak da hisse senetlerinin beklenen getirilerinin degismesi piyasa

yapicilarinin katlandiklari riske karsi aldiklart bir 6diil oldugunu vurgulamislardir.

Beelders (2001), Giiney Afrika ve ABD borsa endekslerini kullanarak
beklenmeyen hacim degisimlerinin getiriler iizerini etkisini En kiigiik kareler ve
polinom regresyon modelleri kullanarak incelemistir. New York Borsa’si bir gelismekte
borsa olan Johannesburg borsasi igin referans borsa olarak ele alinirken beklenmeyen
hacim degisimlerinin getiriler iizerinde ne ABD’de ne de Giiney Afrika’da etkilemedigi
sonucuna varilmistir. Mutlak getiri degisimi ile hacim arasinda ise anlamli iliski oldugu

sonucuna varilmistir.

Gerlach vd. (2006) asimetrik nedensellik testlerini kullanarak hacim artisiyla
getiri arasinda pozitif iliski ve hacim diisiisiiyle hacim arasinda negatif iliski tespit

etmislerdir.
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Assogbavi, Schell ve Fagniss¢ (2007), Rusya borsasinda islem goren 28 hisse
senedinin haftalik getiri ve hacim verilerini granger nedensellik testine uygulamis ve

¢ift yonlii bir nedensellik tespit etmistir.

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
bakmislardir. Haftalik hisse senedi getirileri ile hacim arasinda gecikmeli etkilerde dahil

edildiginde negatif iliski saptamislardir.

Tkac(1999), 1988 — 1991 donemi i¢in ABD borsalarinda islem géren 807
firmanin islem hacmi ve piyasa kapitilizasyon degerlerini baz alarak olusturdugu panel
veri regresyonu sonucunda firma islem hacmi ile piyasa iselm hacmi arasinda 6nemli bir
iligki oldugunu ve sirket getirilerinin hem kendi ge¢mis islem hacmi degerleri hem de
piyasanin gecmis islem hacmi degerleri arasinda zaman serisi iligskisi oldugunu
belirtmistir. Piyasa kaynakli islemler sirket hisse senetlerindeki islemin 6nemli bir

bileseni oldugunu vurgulamaktadir.

Llorente, Michaely, Saar ve Wang (2001), spekiilatif amagli islem hacimleri
sonucunda elde edilen getirlerin daha uzun siireli devam ettigini saptamiglardir. Bu
sonuca giinliik islem hacimleri birinci derece otokorelasyonlart NYSE ve AMEX’te

1slem goren her bir hisse senedi i¢in inceleyerek ulagmstir.

Rashid (2007), dogrusal olmayan Granger Nedensellik analizi kullanarak
hacmin getiri iizerinde dogrusal olmayan agiklayici bir etkisinin oldugu diger taraftan
hisse senedi getirilerinin ise hacim iizerinde dogrusal bir aciklama giicii oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Gurgul vd. (2007), ti¢ degiskenli VAR modeline giinliik ve hisse senedi
bazinda veri uygulamis Alman borsasinda hisse senedi getirisi ile islem hacmi arasinda
esanli bir nedensellik iliskisi saptanmamistir. Ancak ihmal edilebilir derecede kiigiik

dinamik etkilesimden bahsetmektedirler.
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Ciner (2002), Toronto borsasinda yapisal ve vektor otoregresyon analizi
sonucunda otomasyonun hacmin fiyat {izerindeki tahmin edilebilirligini azalttigim

belirtmektedir.

Saatcioglu ve Starks (1998), Latin Amerika iilkelerinin aylik endeks
verilerinden yararlanarak gergeklestirdigi ¢alismada hisse senedi fiyat degisimlerinin
hacime neden oluguna dair bir bulguya rastlanmadigini, ancak bazi piyasalarda hacmin

getiriye neden oldugunu tespit etmistir.

Lee ve Rui (2002), ti¢ biiyiikk borsanin giinliik verilerini kullanarak ampirik
olarak islem hacmi ve getiri arasinda dinamik ve nedensellik iliskilerinin varligi, varsa
iligkilerin yonii ve bliylkligiinii, hacmin getiriyi tahmin edip etmeyecegini
incelemislerdir. Bulgular her ne kadar hacimle getiri arasinda bir nedensellik iliskisi
gostermese de, bu iki degisken arasinda pozitif geribesleme iligkisinin var oldugunu
gdstermislerdir. Diger taraftan ABD borsalarindaki islem hacminin Ingiltere ve Japonya

borsasi i¢in bilgi degeri tasidigini géstermektedir.
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1I-VERI ve YONTEM
3.1 Veri ve Metodoloji

Sermaye piyasasinin alt bir piyasasi 6zelligini tagiyan hisse senedi piyasasinin
bir borsaya sahip olmasi hisse senedi piyasalarinda bilginin islenmesi siirecini daha
onemli kilmaktadir. Borsa, sadece menkul kiymetlere likidite saglamaz bunun yaninda
menkul kiymetlerin piyasada tek bir fiyattan islem gérmesini olanakli kilar, miilkiyeti
tabana yayar, sermayeye hareket kazandirarak sanayideki yapisal degisikligi
kolaylastirir, giivence saglar ve ekonomide barometre islevi goriir. Bir borsanin
ekonomide barometre gorevini icra edebilmesi igin borsada olusan fiyat hareketlerinin
yOniiniin ~ topluca izlenmesi gerekir. Bu gorevi piyasa endeksleri yerine

getirmektedir(Dagli, 2000).

Islem hacmi igin farkli farkli Slgiitler kullanilmaktadir. Islem géren hisse
senedi sayisi 6l¢iit olarak kullanilabildigi (Xiao ve Brooks, 2004) gibi islem goéren hisse
senetlerinin parasal biiyiikligiide ol¢iit olarak kullanilabilmektedir. Ancak Lo ve Wang
(2000), islem hacminin parasal biiyiikliigliniin kullanilmas1 en net sonuglart verdigini
ileri slirmektedir. Bu ¢alismada Lo ve Wang’in yontemine uyarak islem hacmi olarak

parasal biiytikliik ele alinmustir.

Calisma, 2 Ocak 1990 — 17 Agustos 2011 donemini kapsamaktadir. 5388 adet
giinliik gdzlemin ele alindig1 dénem igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal 100
Endeksi giin sonu kapanis degerleri ile giin icinde gerceklesen islem hacmi degerleri
alimmistir. Gozlem donemi icerisinde endeksin baslangi¢ degeri 22.18 den gdzlem
donemi sonunda 54,217.83e yiikselmistir. Gelismekte olan bir iilke Tiirkiye’de 22 yilda
% 244,344 deger kazanan IMKBI100 endeksinin ortalama yillik getirisi % 42
seviyesindedir. Saglanan yiiksek getiriye paralel olarak 17 Agustos 2011 tarihi itibariyle
islem hacmi 3 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Donem igerisinde islem hacmi ise

yillik ortalama % 70 artis gostermistir.

Asagida tablo 1 orijinal IMKB100 serisi ve islem hacmi serisinin yani sira bilgi
amagch olarak islem adedi miktar1 i¢in tanimlayici istatistikleri 6zetlemektedir. Endeks
bu donem igerisinde en diisiik 22.18 degerini goriirken en yiiksek 71,543’e ulagsmistir.

Islem hacmi ise 4.9 milyar TL seviyesini gdrmiistiir.
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Tablo 1 : Tanimlayiei Istatistikler

IMKB100 ISLEM HACMI ISLEM ADEDI

Ortalama 17360.48 680042.5 215439.8
Medyan 10021.12 258921.9 52552.54
Maksimum 71543.26 4933900. 1609852.
Minimum 22.18000 18.40900 1.881000
St. Sapma 20012.47 896278.4 298141.9
Skewness 1.005658 1.555038 1.591429
Kurtosis 2.748773 4.982304 5.069344
Gozlem Sayist 5388 5388 5388

Her iki orijinal gozlem seriside trend icermekte dolayisiyla duraganlik
kosullarin1 saglayamamaktadir. Duraganlik zaman serisi analizleri i¢in dnemli bir 6n
kosuldur. Herhangi bir zaman serisi modeli uygulamadan once elimizdeki stokastik
stirecin zamana bagli olarak degisip degismedigi yani duragan olup olmadiginin
belirlenmesi gerekir. Eger seri duragan degilse serinin ge¢mis ve gelecek yapisini
gostermek miimkiin degildir. Buradaki 6nemli varsayim serinin ortalamasinin zamanla
degismeyecegidir. Seri duragan degilse otokorelasyonlar 6nemli 6l¢iide sapar ve ortaya
sahte bir iligki ¢ikabilir (Kutlar, 2005, s.252). Bu nedenle serilerin duraganlastirilmasi
icin her iki degisken icinde logaritmik fark serileri asagidaki denklem kullanilarak

hesaplanmuistir.

AP, =In (-) + 100

t-1

AV, = In (=) *100

t—-1

Burada P; t donemindeki endeks degeri ve V;ise t donemindeki hacim degerini
gostermektedir. Olugan yeni serilere iliskin tanimlayicr istatistikler asagida tablo 2 ‘de
sunulmustur. Tablo 2 ayrica g¢alismanin ilerleyen kisminda uygulanacak testlerde
kullanilmak iizere getiri serisine gore olusturulmus kukla degiskenle ilgili istatistikleri
de ozetlemektedir. Kukla degisken AP, degeri 0’a esit ve negatif ise 1, pozitif ise 0

degerini almaktadir.
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Tablo 2 : Fark Serileri ve Kukla degiskenler i¢cin Tamimlayic1 Istatistikler

DXU100 KXU100 DHACIM
Ortalama 0.144795 0.527283 0.205389
Medyan 0.142001 1.000000 0.046516
Maksimum 17.77358 1.000000 163.5437
Minimum -19.97851 0.000000 -144.6056
St. Sapma 2.786730 0.499301 30.73268
Skewness -0.057338 -0.109294 0.138637
Kurtosis 6.714336 1.011945 4.452141
Gozlem Sayist 5388 5388 5388

Asagida sekil 1 sirastyla endeks ve hacim iligkin orijinal ve logaritmik
doniistimii  yapilmis serilerin grafiklerini gostermektedir. Grafikler incelendiginde

endeks hacim degerlerinde kriz donemlerinin etkisi gozlemlenebilmektedir.

ISLEM HACMI (.000 TL) IMKB100 ENDEKSI
5,000,000 80,000
4,000,000 4 f%
3,000,000 M /AN
2,000,000 l
1,000,000 4
M,
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
ISLEM HACMI LOGARITMIK FARK SERISI IMKB100 LOGARITMIK FARK SERISI

200

100

-100
-20

_200 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -30 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

Sekil 1 : IMKB 100 serisinin orijinal hali ve giinliik yiizde degisim grafikleri
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Logaritmik fark serilerinin duraganliklarinin test edilmesi i¢in Genisletilmis
Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller) (ADF) testinin kullanilmas1 benimsenmistir.
ADF testi asagidaki esitliklerde f; = 0 hipotezini yani serinin birim kokiiniin olup
olmadigini test etmektedir (Brooks, 2002, s. 377). ay, teriminin ge¢mis degerlerinin
dinamik bir yap1 izleyip izlemedigini, yani hata teriminin seri korelasyon igerip
icermedigine bakmaktadir. ADF testinde gecikme uzunluklariin belirlenmesi igin
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. Sabit igeren ve igermeyen olmak iizere
yapilan ADF testi sonuglar1 asagida tablo 3’te 6zetlenmistir. IMKB100 endeksinin ve

islem hacmi serilsrinin I(1) oldugu yani 1. seviyede duraganlastigi saptanmustir.

Sabit icermeyen ADF test modeli (Asteriou, 2007, 5.296)

P
Ay =vYYi—1 t+ Z Bily;—; + u;

i=1

Sabit iceren ADF testi modeli

P
Ay; =ag+vye-1+ Z Bily:—i + u;

i=1

Tablo 3 : 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 anlamlidir.

Hesaplanan test degerleri mutlak deger alinarak kritik degerlerle
karsilagtirildiginda % 1 anlamlilik diizeyinde logaritmik fark serilerinin duragan oldugu
sonucuna ulasilmistir. Calismanin bundan sonraki kisminda seriler iizerinde zaman

serileri teknikleri uygulanabilir.

3.1.1 Granger Nedensellik Testi
Ekonometri alaninda bir degiskenin gecikme degerleri ile birlikte bir baska

degiskeni tahmin etmesi nedensellik olarak tanimlanmaktadir. Granger (1969)
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gelistirdigi basit teknik ile bir y, degiskeni, X, nin Granger nedeni olabilmesi i¢in y.hin
gecmis degerlerinin X.Yi, X, nin kendi ge¢mis degerlerinden daha biiyiik bir tutarlilikla

tahmin etmesi gerekir.

Iki duragan degisken igin Granger Nedensellik testinin uygulanabilemesi icin

asagidaki VAR modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir.

n m
Ye=a+ Z Bixe—i + Z ViYe—j T €1t
i=1 j=1

n m
Xe =a,+ Z Oix._; + z 8jye—j + ey
i=1 j=1

e1: Ve e, aralarinda korelasyon olmayan ve duragan hata terimleridir. Burada

bos ve alternatif hipotezler ise sOyledir.
Hy: Y, B; = 0 veya x; ¥, ye neden olmamaktadir.
Hy: Y-, B; # 0 veya x, y,.’ye neden olmaktadir.

Fiyat ve islem hacmi degisimleri arasinda kurulan modele gore Granger

nedenselligi bakimindan {i¢ farkli ihtimal mevcuttur (Asteriou, s. 281)

Tek yonli nedensellik: Fiyat deg8ismeleri islem hacmi degismelerini
etkileyebilir, yani fiyat degisimlerinden islem hacmi degismelerine dogru bir iligki
olabilir. Islem hacmi degisimleri fiyat degisimlerini etkileyebilir, yani islem hacmi

degisimlerinden fiyat degisimlerine dogru bir iligki olabilir.

Iki yonlii nedensellik: Fiyat ve islem hacmi degisimleri arasinda karsilikli bir
etki olabilir. Yani, islem hacmi degisimleri fiyat degisimlerini, fiyat degisimleri de
islem hacmi degisimlerini etkileyebilir.

Bu {i¢ durumun var olup olmadig1 F testiyle sinanmaktadir. Farkli gecikme

seviyeleri i¢in Granger Nedensellik testi sonuglar1 asagida tablo 4’te 6zetlenmistir.

Granger Nedensellik testi sonuglari getirinin islem hacminin granger

nedeniyken etkilerken, hacim getirinin granger nedeni degildir. Sonuglar 2, 3, 4, 5
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giinliik, iki haftalik, aylik ve iki aylik gecikme uzunluklarinda ayr1 ayr1 incelenmis ve

ayni sonuclara ulagilmistir. Bu sonug siral1 bilgi varis1 hipotezini destekler niteliktedir.

Granger Nedensellik testinin de i¢inde bulundugu esanli denklem modelleri
iligkinin yoniinii belirlemede yardimci modellerdir. Vectér Ardisik Baglanim (VAR)
modeli de bir esanli denklem modelidir ve tek degiskenli otoregresif modellerin bir
genellestirmesidir.  Birden fazla degisken arasindaki etkilesimleri  ortaya
koyabilmektedir. y,ve y, degisken olmak iizere ve n kadar gecikmeye sahip bir VAR
modeli asagidaki gibi bir denkleme sahiptir.

Vit = Bro + BiaYie—1 + -+ BinYit—k + @11Y2r-1 0+ AinYor—n + Ust

Yot = Bao + B21Yzt-1 + -+ BanVar—k + @21Y10-1 + - F AonYien + Uzt
Goriildugi gibi bir degisken hem kendi ge¢mis degerleriyle hem de diger
degiskenin gecikmeli degerleriyle regrosyana tabi tutulmakta ve iligski aranmaktadir. u,;

Ve u,, duragan hata terimleridir. Bu 0Ozelligiyle kolay bir model olarak 6n plana

¢cikmaktadir.

3.1.2 VAR Analizi
VAR modelinde hangi degiskenin i¢sel hangi degiskenin dissal oldugunu
belirlemeye gerek birakmamaktadir. Tiim degiskenleri igsel olarak degerlendirmektedir.

Bu durum arastirmaciya goriisleri dogrultusunda degiskenleri belirleyebilemesi i¢in

esneklik saglar(Brooks, s. 332).

Diger degiskenlerinde gecikmelerinin modele dahil edilebilmesi nedeniyle
verinin daha fazla 6zelligi modellenebilmektedir, dolayisiyla geleneksel modellere gore

daha iyi bir tahmin edicidir(Brooks, s. 334).

Ancak VAR modelinde sikintili nokta gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Her iki degisken i¢inde ayni1 gecikme uzunlugu tavsiye edilen bir uygulamadir(Brooks s.
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. Sonuglar tablo 5’te 6zetlenmistir.
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Tablo 4 : En Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LR AIC SC
0 NA 14.466 14.468
1 601.68 14.356 14.363
2 353.76 14.291 14.304
3 144.60 14.266 14.283
4 107.22 14.247 14.269
5 27.526 14.244 14.271
10 16.275 14.214 14.265
21 6.6412 14.199 14.305
27 6.6406 14,198 14.333
28 12.020* 14.197* 14.337
29 2.9257 14,198 14.343
30 4.4878 14.199 14.348

28 gecikmeyle olusturulan VAR denklemi ve katsayilar1 agagidadir.

DP = 0.078*DP(-1) + 0.003*DP(-2) - 0.020*DP(-3) + 0.0360*DP(-4) -
0.022*DP(-5) - 0.051*DP(-6) + 0.013*DP(-7) + 0.018*DP(-8) + 0.030*DP(-9) +
0.050*DP(-10) - 0.023*DP(-11) + 0.012*DP(-12) + 0.034*DP(-13) - 0.010*DP(-14) +
0.005*DP(-15) - 0.007*DP(-16) - 0.029*DP(-17) + 0.017*DP(-18) + 0.023*DP(-19) -
0.018*DP(-20) + 0.001*DP(-21) - 0.016*DP(-22) + 0.007*DP(-23) - 0.002*DP(-24) +
0.026*DP(-25) + 0.012*DP(-26) + 0.009*DP(-27) - 0.030*DP(-28) + 0.001*DV/(-1) +
0.001*DV(-2) + 0.001*DV(-3) + 0.000*DV/(-4) + 0.000*DV/(-5) + 0.004*DV/(-6) +
0.002*DV/(-7) + 0.000*DV/(-8) + 0.001*DV(-9) + 0.001*DV(-10) + 0.001*DV(-11) +
0.001*DV/(-12) - 0.000*DV/(-13) + 0.002*DV/(-14) + 0.004*DV/(-15) + 0.003*DV/(-16)
+ 0.001*DV/(-17) - 0.000*DV(-18) — 0.000*DV(-19) + 0.000*DV/(-20) + 0.001*DV/(-
21) - 0.001*DV/(-22) - 0.002*DV/(-23) - 0.002*DV/(-24) - 0.002*DV/(-25) - 0.002*DV/(-
26) - 0.000*DV/(-27) + 0.002*DV/(-28) + 0.118

DV = 2569*DP(-1) + 0.051*DP(-2) + 0.323*DP(-3) + 0.658*DP(-4) +
0.196*DP(-5) - 0.255*DP(-6) + 0.326*DP(-7) + 0.466*DP(-8) + 0.327*DP(-9) +
0.314*DP(-10) - 0.251*DP(-11) + 0.385*DP(-12) + 0.074*DP(-13) - 0.031*DP(-14) +
0.037*DP(-15) - 0.051*DP(-16) - 0.048*DP(-17) - 0.151*DP(-18) + 0.147*DP(-19) -
0.138*DP(-20) - 0.031*DP(-21) - 0.346*DP(-22) - 0.023*DP(-23) - 0.102*DP(-24) +
0.127*DP(-25) - 0.163*DP(-26) - 0.059*DP(-27) - 0.261*DP(-28) - 0.475*DV/(-1) -
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0.370*DV(-2) - 0.303*DV(-3) - 0.275*DV(-4) - 0.204*DV(-5) - 0.178*DV(-6) -
0.211*DV(-7) - 0.199*DV(-8) - 0.167*DV(-9) - 0.107*DV(-10) - 0.144*DV(-11) -
0.129*DV(-12) - 0.105*DV/(-13) - 0.079*DV(-14) - 0.038*DV/(-15) - 0.086*DV/(-16) -
0.064*DV/(-17) - 0.098*DV/(-18) - 0.080*DV/(-19) - 0.026*DV/(-20) - 0.048*DV/(-21) -
0.046*DV/(-22) - 0.067*DV(-23) - 0.058*DV/(-24) - 0.022*DV/(-25) - 0.060*DV/(-26) -
0.035*DV/(-27) - 0.014*DV/(-28) + 0.419

Olusturulan bu denklemin akabinde Granger Nedensellik Block Exogenity testi

uygulanarak nedenselligin yoniinii belirlenebilir.

Table 5 : Granger Nedensellik / Block Exogenity Test

Bagimli Degisken: Endeks Degisimi

Ki-Kare SD Olasilik
DV 33.501 28 0.21
Tim 33.501 28 0.21
Bagimli Degisken: Islem Hacmi Degisimi
Ki-Kare SD Olasilik
DP 381.54 28 0.00
Tim 381.54 28 0.00

Granger nedensellik testine benzer sekilde 28 giinliikk gecikme sonucunda da
getiri hacmi etkilerken, islem hacmi getiri lizerinde etkili olmamaktadir. Kurulan
modelin uygunluk testi i¢in Portmanteu serikorelasyon testi ve seri korelasyon LM testi
uygulanmistir.  Testler hata terimlerinin  serikorelasyon igerip icermedigini
incelemektedir. Test sonuglari tablo 6°da Ozetlenmistir. Q istatistiklerine % 5
seviyesinde bakildiginda hata terimlerinde serikorelasyon kalmadigi yani kurulan

modelin uygun oldugu sonucuna varilmistir.
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Tablo 6 : Portmanteu Serikorelasyon Testi

Gecikme  Q-Istatistigi Olasilik D. Q Istatistigi ~ Olasilik S.D.
25 6.117619 NA* 6.139467 NA* NA*
26 7.102258 NA* 7.128881 NA* NA*
27 7.421917 NA* 7.450150 NA* NA*
28 8.240706 NA* 8.273216 NA* NA*
29 11.32039 0.0232 11.36956 0.0227 4

30 15.37189 0.0523 15.44376 0.0511 8

31 16.70227 0.1611 16.78183 0.1580 12
32 24.89826 0.0716 25.02679 0.0694 16
33 30.65029 0.0600 30.81426 0.0577 20
34 32.77878 0.1088 32.95627 0.1050 24
35 35.74935 0.1491 35.94626 0.1440 28

VAR modelinin hata terimlerinde serikorelasyon olup olmadigini incelemek
icin bir bagka test, otokorelasyon LM testi uygulanmis ve sonuglari tablo 7°de
Ozetlenmistir. 5 gecikmeye (1 hafta) kadar LM testi sonuglari serikoralasyonun
kalmadigin1 gostermektedir. Istatistik degerlerinin olasilik degerleri % 10°dan biiyiiktiir

ve modelin uygunlugunu desteklemektedir.

Tablo 7 : Seri Korelasyon LM Testi Sonuglar:

Gecikmeler LM Istatistigi Olasilik
1 3.656550 0.4545
2 5.686661 0.2238
3 1.370385 0.8493
4 3.896282 0.4202
5 6.551962 0.1615

3.1.4 Etki Tepki Analizi

Etki Tepki Analizi VAR modelinde uygulanan otoregresif gosterimin yerine
hareketli ortalamalarin kullanilarak Vektor hareketli ortalamalar (VMA) esasina
dontistiirilmesine dayanmaktadir. Yani degiskenler, hata terimlerinin cari ve ge¢mis
degerleriyle ifade edilmektedir. Hareketli ortalama gosterimi iki degisken arasindaki
etkilesimin ortaya koyulmasi agisindan kullanigh bir yontemdir. Hata teriminde ortaya
cikan bir degisim veya sok, diger ifadeyle tahmin edilenin disinda olusan bir degerin
bagimli degisken {izerindeki etkiSini gOérmemizi saglamaktadir. Etki tepki
fonksiyonlarin ¢izilmesi ise gorsel olarak degiskenler arasindaki etkilesimin

anlasilmasimi kolaylastirmaktadir. Hata terimlerinde meydana gelen soklarin zamana

23



gore etkisini izlemekte miimkiindiir. Bu soklarin degisken tizerinde gegici etkisi vardir.
Asgida tablo 8 hata terimine meydana gelen bir birim sokun degiskende sebep oldugu

degisimi 6zetlemektedir.

Tablo 8 : Etki Tepki Analizi Sonuglari

GETIRININ TEPKISI ISLEM HACMININ TEPKIiSI

Doénem Getiri Islem Hacmi Doénem Getiri Islem Hacmi
1 2.764685 0.000000 1 9.919712 25.37158
(0.02663) (0.00000) (0.35861) (0.24441)

2 0.234916 0.04691 2 2.392500 -12.05267
(0.03791) (0.03784) (0.40807) (0.39047)

3 0.047314 0.019014 3 -4.060877 -3.54181
(0.03797) (0.03795) (0.41360) (0.41038)

4 -0.041253 0.012131 4 -0.942811 -1.51735
(0.03797) (0.03792) (0.41604) (0.41571)

5 0.089863 -0.018092 5 0.279333 -1.256433
(0.03797) (0.03791) 0.41645) (0.41604)

10 0.097838 0.015764 10 0.284920 0.143121
(0.03807) (0.03794) (0.41773) (0.41677)

15 0.005105 0.048468 15 0.095066 0.345078
(0.03811) (0.03759) (0.41830) (0.41349)

20 0.063549 -0.010065 20 0.534007 0.269323
(0.03806) (0.03734) (0.41828) (0.41321)

25 -0.040349 -0.01478 25 -0.199446 0.046841
(0.03798) (0.03681) (0.41822) (0.41274)

30 0.006714 -0.008298 30 0.659130 0.602793
(0.01368) (0.02229) (0.20275) (0.35106)

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 bilgiyi veya soka sebep olacak habere tepkisi hemen

aninda olup bitmemekte ve bir siire devam etmektedir.

3.1.5 Varyans Ayrigtirmasi

VAR modellerinde gecikme uzunluguna bagli olarak ¢ok fazla degisken
kullanilmast uzun dénemli tahminlerde sorun arz etmezken kisa donemli tahminlerde
problem teskil etmektedir. Ancak tahmin hatalarinin 6zelliklerinin ortaya koyulmasi

sistem igerisindeki degiskenler arasindaki iligkilerin anlagilmasinda kullanilabilir.
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Varyans Ayristirmasi teknigi degisimlerin kendi soklarindan mi yoksa bir
baska degiskenden mi kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Eger bir aciklayicilik s6z
konusu degilse degisken dissaldir. Eger hatada meydana gelen soklar varyansta

meydana gelen degisimleri agikliyor ise i¢sel bir degiskendir.

Getiri ve islem hacmi arasindaki iliskinin incelendigi uygulamada asagida tablo
9 varyans ayristirmasi uygulamasinin sonuglarini zetlemektedir. Onceki bulgularla
uyumlu olarak islem hacmi getirinin varyansindaki degisimleri ¢ok ciizi seviyelerde
aciklayabilirken getiri serisi islem hacminin varyansindaki degisimlerin % 13’iini
aciklayabilmektedir. Getiri serisindeki varyans degisimleri neredeyse tamamen baska
faktorlerden gercgeklesirken, islem hacmi serisindeki degisimlerin % 87’si kadar1 kendi

icinde meydana gelen soklardan kaynaklanmaktadir.

Tablo 9 : Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Getiri Serisinin Varyans Ayristirmasi Islem Hacminin Varyans Ayristirmasi
Islem Islem

Dénem  S.H. Getiri % Hacmi % Dénem  S.H. Getiri % Hacmi %
1 2.764685 100.0000 0.000000 1 27.24184 13.25944 86.74056
2 2.775044 99.97144  0.028564 2 29.88493 11.65868 88.34132
3 2.775512 99.96675  0.033248 3 30.36682 13.07989 86.92011
4 2.775845 99.96485 0.035150 4 30.41932 13.13085 86.86915
5 2.777358 99.96065 0.039355 5 30.44654 13.11580 86.88420
10 2.784309 99.82233 0.177673 10 30.53783 13.35615 86.64385
15 2.791386 99.76949 0.230514 15 30.63323 13.53083 86.46917
20 2.795591 99.60998  0.390018 20 30.72348 13.60265 86.39735
25 2.798542 99.46470  0.535298 25 30.79178 13.64574 86.35426
30 2.800962 99.36610 0.633902 30 30.87807 13.75182 86.24818

3.1.5 ARCH-GARCH Modelleri

Getiri ile islem hacmi arasindaki iliskinin incelendigi c¢alismanin son
asamasinda pozitif ve negatif getiriler arasindaki farkin ortaya koyulmasi piyasa
yatinmcilarinin - pozitif ve negatif getirilere nasil tepki verdiginin goézlenmesi

amaclanmistir. Islem hacmi degisimlerinin bagimli degisken olarak ele alindig
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calismanin bu kisminda GARCH metodolojisi kullanilmistir. ARCH/GARCH modelleri
gelistirildikleri 1982 ve 1986 yilindan bugiine volatilite tahmininde yogun olarak
kullanilan bir teknik olagelmistir. Geleneksel ekonometrik modeller varyansin sabit
oldugunu varsaymaktadir. Ancak finansal zaman serilerinde yiiksek volatiliteyi, diisiik
dalgalanmalar takip etmektedir. Bu da beraberinde degisen varyansi ortaya g¢ikarir ki
istenmeyen bir durumdur. ARCH modelleri esanli olarak ortalamayi ve varyansi
modellemeyi miimkiin kilmaktadir (Enders, 2002, s. 112).

Calismanin 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¢cin 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 cevrilerek hem de getiri serisi mutlak degeri alinarak ilave edilmistir.
Kukla degisken olusturulurken sifirdan kiiclik ve sifira esit getiriler “1”, sifirdan biiyiik
getiriler “0” degerini almiglardir. Burada amag, islem hacminde meydana gelen
degisimleri agiklamada pozitif ve negatif degisimler arasindaki farki orataya
koyabilmektir. Ortalama denkleme ilave olarak ARMA(2,2) de ilave edilerek en iyi

tahmin ediciye ulasilmistir.
ARCH Modeli i¢in Ortalama Denklem
Ye = a+ fx; +u;
ARCH(Q) modeli
he = Yo + ViUi—q +VoUi, + -+ vqui_q

Bollerslev (1986) bu modele varyans denkleminden elde edilen kosullu varyans

serisinin ge¢cmis degerlerini ekleyerek GARCH modelini gelistirmistir.

GARCH(p,q) Modeli
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p q
he =vyo + z Sihe—i + Z Yalui-
i1 =1

Calismada en iyi tahmin edici olarak GARCH(2,1) modeli belirlenmis ve

asagidaki ortalama ve varyans denklemleri tahmin edilmistir.

Ortalama Denklem

AV, = a + B1|AP| + B2Dengers + B3Vie1 + BaViz + ur + Bsue—q + BeUe—2
Varyans denklemi
he = Yo + V1uf_q +Vouf_p + 81~y + 01 Depgeks

Tahmin edilen modelin katsayilar1 asagida denklem {izerinde ve tabloda
gosterilmistir.

Ortalama Denklem

AV, = 3.9568 + 1.5016|AP| — 14.182D,g0ks — 0.4218V,_; + 0.2364V,_,
+ 0.0015ut_1 - 0.5502ut_2

Varyans Denklemi
h, = —5.5989 + 0.0974u?_, — 0.0863u?_, + 0.9832h,_; + 20.180D,pgeks

Tahmin edilen denklemlerde, ortalama denklemde mutlak degeri alinmig getiri
serisinin ve getiri serisinden tiliretilen kukla degiskenin katsayilar1 % 1 seviyesinde
anlamlidir. Hem GARCH(2,1) modelinin katsayilar1 hem de varyans modeline dahil
edilen kukla degiskenin katsayis1 % 1 seviyesinde anlamlidir. Varyans serisinde ge¢mis
hata karelerinin katsayilar1 ve varyans serisinin gegmis degerinin katsayilarmin toplami
0.9943 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar modelin uygunlugunu desteklemekle birlikte
GARCH (2,1) modelinin katsayilarinin toplamimin 1’e yakin olmasi sokun etkisinin
hacim {iizerindeki etkisinin uzun siirdiigiinii yani volatilitede meydana gelen bir sokun

etkisinin uzun siire devam ettigi anlamina gelmektedir.

Getiriye iligkin degerler getirinin islem hacmi tizerindeki 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
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negatif getirilerin etkisini gosteren kukla degiskenin katsayisinin negatif ve anlamli
olmasi negatif getirilerin islem hacmindeki degisimi azalttifi yoniinde bize bilgi
sunmaktadir. Varyans denklemi igerisinde kukla degiskenin katsayisinin pozitif ve
anlamli olmas1 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 kalmadigit ARCH-LM testi 5 gecikme kullanilarak yapilmistir. F

Testi degeri % 5 anlam seviyesinde ARCH etkisinin kalmadigin1 gostermistir.

Degisen Varyans Testi: ARCH

F istatistigi 0.524926 Olasilik F(5,5377) 0.7576
Gozlemlenen R? 2.626278 Olasilik Ki Kare (5) 0.7574

Islem hacminin endeksin varyansinda sebep oldugu degisim bize yatirimeilarin
davraniglart 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 gecmis degerleri ve hata
terimlerinin yaninda islem hacmini de ekledigimizde varyansin modellenmesi

hususunda islem hacminin etkisi goriilebilir.

GARCH modelini kullanarak gerceklestirilecek ikinci uygulamada ortalama
denklem asagidaki gibi belirlenmistir. Bu modelde ama¢ MDH hipotezinin test
edilmesidir. ARMA(2,2) kullanilarak en iyi ortalama denklemin tespit edilmesinin
ardindan varyans denklemi tahmin edilerek hacmin getiri serisinin volatilitesi
tizerindeki etkisi hesaplanmaya g¢alisilmaktadir. Burada ama¢ MDH nin 6ngordiigii gibi
islem hacminin bilgi tasiyict bir 6zelligi var ise getiri serisinin varyansina etkisinin
olmasi gerekliligidir. Bu durum asagidaki esitliklerde y;, 6; ve 8 degiskenlerinde
gbzlemlenebilir. GARCH metodolojisi icerisinde y; ve §; katasayilarinin toplaminin
1’den kii¢iik olmas1 gerekir. Ancak toplamin 1’e yakin olmast meydana gelen bir sokun

stiresinin uzun oldugu ve devamliliginin oldugu anlamina gelmektedir.

Eger MDH hipotezi gegerli ise varyans denkleminin igerisine islem hacminin
dahil edilmesi y; ve §; katsayilariin toplamini diisiirmesi yani islem hacminin de
onemli bir bilgi tasiyici degisken olarak On plana ¢ikmasi anlamina gelmektedir. Bu

durumda 6 katsayisinin isatatistiki olarak anlamli ve 0’dan biiyiik olmas1 gerekir.
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Ancak bu degerler tek basina yetmeyebilir. Literatiir arastirildiginda volatilitenin
etkisinin diisiik oldugunu sdyleyebilmek igin y; ve §;katsayilarinin toplaminin biiyiik

bir diisiis gostermesi gerekebilir.
Ortalama Denklem
APy = a+ B1Pr1 + BoPry +up + faur—1 + Balte—»
Varyans denklemi (islem hacmi eklenmezse)
he = Yo + Viuf—q + 81hey
Varyans denklemi (islem hacmi eklenirse)
he =¥o +y1uiy + 81he 1 + 6V,

Islem hacmi eklenmediginde olusan ortalama ve varyans denkelemi
Ortalama Denklem

AP, = 0.1602 + 0.8444P;_, + 0.0716P;_, — 0.7728u;_, — 0.1299u,_,
Varyans denklemi

h; = 0.1174 + 0.1118u?_, + 0.8773h;_,

Islem hacmi eklendiginde olusan ortalama ve varyans denkelemi
Ortalama Denklem
AP, = 0.1085 + 0.8974P;_; + 0.0493P;_, — 0.8320u;_, — 0.1067u;_,
Varyans denklemi
h, = 0.2588 + 0.1324u?_, + 0.8301h,_, + 0.0187V,

Islem hacminin endeksin varyansinda sebep oldugu degisim bize yatirimcilarin
davraniglar1 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.
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Asagida tahmin edilen modelin gegerliligine iliskin ARCH-LM testi sonuglari
verilmektedir. Sonuglar hata terimlerinde ARCH etkisinin kalmadigini, tahmin edilen

modelin uygun oldugu yoniinde sonug belirtmektedir.

Degisen Varyans Testi: ARCH

F Istatistigi 1.544834 Olasilik F(5,5377) 0.1723
Gozlemlenen R? 7.721699 Olasilik Ki Kare (5) 0.1723

3.1.6 Cok Degiskenli GARCH

1980’lerden itibaren kiiresel finansal sistem, teknolojik gelismelerin
paralelinde yeni uygulamalar, yeni finansal {iriinler dahil olmustur. Bilgi akisinin
kolaylasmas1 yatirimci profilini bdlgesel olmaktan c¢ikarmistir. Gelismenin ve
biliylimenin sonucu olarak bir piyasadaki fiyat hareketinin etkisi bir bagka piyasaya
kolaylikla yayilabilmektedir. Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH ve Bollerslev
(1986) tarafindan gelistirilen GARCH modelleri finansal zaman serilerinde volatilitenin
modellenmesinde sik kullanilan yontemlerdir. M-GARCH modelleri, 6ziinde tek
degiskenli modellere benzemektedir. Farkli olarak, degiskenler arasinda varyans ve
kovaryansin zamanla nasil hareket ettigi onem kazanmaktadir. Giinlimiiz yatirimcist,
kararlarin1 alirken birgok farkli degiskeni beraber ele almak durumundadir. Gelismeleri
birlikte degerlendirebilen modeller ¢ok degiskenliligi gerektirmektedir. Calismanin bu
kisminda getiri ve islem hacmi arasinda zamanla degisen kovaryans ve korelasyonun
gozlenmesi amaciyla bu yontemin uygulanmasi benimsenmistir. Getiri ve islem hacmi
arasindaki birlikte hareketi gézlemleyebilmek i¢in Cok Degiskenli ARCH/GARCH (M-
GARCH) modelleri uygulanacaktir.

Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH ve Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen GARCH modeli finansal zaman serilerinde volatilitenin modellenmesinde
stk kullanilan yontemlerdir. M-GARCH modelleri 6ziinde tek degiskenli modellere
benzemektedir. Sadece M-GARCH modellerinde degiskenler arasindaki kovaryansin

zamanla nasil hareket ettigi onem kazanmaktadir.

Cok degiskenli bir getiri serisini ele alalim {r;}. Tek degiskenli
ARCH/GARCH modellerini ele alacak olursak, r; = u; + a; esitligini yazabiliriz.

Uy = E(ry|®@¢_1), yani verilen ®,_; gecmis bilgisine bagli olarak 17:’nin kosullu
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beklentisidir. a, = (a, ..., ax:) ise t zamaninda serilerde yasanan soku veya yeni
bilgiyi ifade eder. Cogu getiri serisi i¢in basit bir VARMA modeli yeterli
gelmektedir(Tsay, 2002, s.357). Yani,

p q
pe = Do + Z Djr_; — z Ojac_;
i=1 i=1
[{9%2) ({9}

P q” negatif olmayan tam sayilardir. Modele gerekli hallerde agiklayici
degiskenler de eklenebilmektedir ve denklem ayni zamanda 7.’nin ortalama

denklemidir.

Tek degiskenli volatilite modellerini ¢ok degiskenli tek bir model altinda

birlestirmenin bir¢ok yontemi olmasina karsin temel problem k boyutlu bir getiri serisi
k(k+1)

kadar parametrenin ortaya ¢ikmasidir. Bu nedenle ¢alismada modellerin
kolay yonetilebilmeleri amaciyla 2 boyutlu ele alinmistir.
Literatiirde birkag M-GARCH formulasyonu s6z konusudur. Genelde en ¢ok

kullanilan modeller ise VECH, kosegen (diagonal) VECH ve BEKK’tir. VECH

modelinin genel gosterimi agagidaki gibidir.

512t €1t52t Elt
vech(et, sut) = vech([ ] €1t €2t]) = vech
E1t&rt 52 51t52t

_ 2 2
hi1t = ¢11 + qqUT g + QU5 e g + Ag3Uy e qUp -1 + G11P11,6-1 + G12R22,0-1
+ g13M12,t-1
_ 2 2
haat = €31 + A1U7t—1 T QU5 1 + Ao3Uq ¢ qUp 1 T 921h11,t—1 + gzzhzz,t—1
+ 923M121-1
_ 2 2
hizt = c31 + Az1Uit—1 T A3UZ 1 T+ A33Uy e qUz 1 T+ 931h11,t—1 + gBZhZZ,t—l
+ 933h12t-1
Bu sekilde, kosullu varyanslarin ve kosullu kovaryanslarin, kosullu

varyanslarin ve getiri serileri arasindaki kosullu kovaryanslara bagli oldugu

goriilmektedir.

VECH gosteriminin bir eksikligi, hesaplanmasi gereken parametre sayisinin

fazla olmasi ve parametre kisitlarinin kosullu varyans matrisini pozitif tanimli olmasini
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gerektirmesidir. Siralanan iki problemin giderilmesi amaciyla Engle ve Kroner (1995)
h:’nin  parametrizasyonu i¢cin BEKK modelini O6nermislerdir. Cok degiskenli

GARCH(1,1) i¢in BEKK modeli asagidaki gibi yazilabilir(Kashif, 2008).

H =CC+Ae_,6_1A+GH,_,G

2
asz1 E1t-1 E1,t-1€2¢-1|[011 Q12
H,=C C + a a 2 a a
21 224 € e-1€2t-1 €2t-1 21 22
n [911 912] [ 911 912]
921 9221 trlgaz g2

H,; denklemi matris carpimlariyla acildiginda asagidaki formu almaktadir.
_ 2 ) ) 2
hyye = ¢+ a1161-1 + 201101281 118201 + A31E5¢—1 + 111,01
2
+ 2.911.921h12,t—1 + 921h22,t—1
_ 2 2 2 .2 2 .2 2 12
haat = €31+ €3 + af2€1 1 + 2A1202281 1182 -1 + Q32651 + G12MT1e—1
2
+ 2912922M12,t-1 + 922h22,6-1
_ 2 2
hizt = ¢11€21 + A11Q12&1¢t-1 + (az112 + a11a23) E1-182¢-1 + A21A2285¢-1
+ 911912h11,t—1 + (az1a42 + a11a22)h12,t—1 + 921922h22,t—1
Birinci degiskenden ikinci degiskene nedensellik etkisini gorebilmek i¢in a,
Ve g1,, ikinci degiskenden birinci degiskene nedensellik etkisini gorebilmek i¢in a,; ve
g21 0’a esitlenmis ve asagidaki denklemlere ulagilmistir.
_ 2 ) 2
hyie = cip + ai &1+ 911h11,t—1
_ 2 2 ) 2
haoe = €31 + €33 +a5265 11 + G22ho0 1
hi2e = €11€21 + A11Q22 €14-1820-1 + 9119221261

BEKK modeli bu sekilde varyans denklemi igerisinde getiri serileri arasindaki
iliskiyi gostermekte ve kuadratik formda isleyerek pozitif tanim kosulunu
saglayabilmektedir(Syriopulos ve Roumpis, 2008). Kroner ve Ng(1998) modeli kotii
haberlere volatilitenin tepkisinin daha yiiksek olmasi gibi asimetrik hareketleri

gozlemleyebilecek sekilde genisletmislerdir.

H=CC+A¢e_,6_1A+GH,_,G+DE&_1&_4D
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&, & negatif ise &, olarak, degil ise 0 olarak tanimlanmaktadir. Esitligin en
saginda yer alan D zamanla degisen varyans ve kovaryansin asimetrik 6zelligini ele
almaktadir (Li ve Majerowska, 2008). i getiri serisinin kendi ge¢mis negatif soklarina
tepkisini 0lgmektedir. A ve G matrislerindeki diagonal parametreler i getiri serisinin
kendi geg¢mis soklarmin ve volatilitesinin kendi kosullu varyansi {izerine etkisini
gostermektedir. A ve G matrislerindeki diger parametreler ise getiri serileri arasindaki

sok ve volatilitenin yani volatilite yayilma etkisini gostermektedir.

Birinci asamada daha once tahmin edilen VAR (Vector Auto Regression)

modeli ile en uygun gecikme siireleri belirlenmistir. Bu siire 28 giindiir.

Bir sonraki asamada, belirlenen gecikme siirelerine gore olusturulan sistemler
araciligiyla VAR(p) — GARCH(p,q) modelleri olusturulmustur. Belirlenen katsayilarin
hangi degeri ifade ettigi asagida modelde aktarilmistir.

Varyans — Kovaryans Gosterimleri
hy =c+ a1uft—1a1 + g1h1e-191 + G12h22t-1 + G13hiz -1
Varyans ve Kovaryans Denklemleri
M1 = i1 + afiuf g + gihage—a
hoae = Cop + @52U3 1 + g52ho0 -1
hize = €12 + A11Q22U e 1 Uz -1 + 119221261

a katsayilar1 kendi ARCH etkilerini ve g katsayilar1 kendi GARCH etkilerini
gostermektedir. Bulgular gostermektedir ki, aqq,a,2,911 V€ g2, katsayilart % 1
seviyesinde anlamlidir. Hem getiri serisinin hem de islem hacmi serisinin kendi gegmis
soklar1 ve volatilitelerinin birbirlerini etkiledigi gozlenmektedir. Endeks getirisi ile
islem hacmi degisimi arasinda kurulan sistemin ortalama denklemi ve GARCH-BEKK

denklemi asagida sunulmustur.
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Getiri ve islem Hacmi sistemi icin ortalama denklem

DP = 0.0739*DP(-1) + 0.0096*DP(-2) - 0.0055*DP(-3) + 0.0149*DP(-4) +
0.0106*DP(-5) - 0.0529*DP(-6) + 0.0155*DP(-7) + 0.0026*DP(-8) + 0.0071*DP(-9) +
0.0020*DP(-10) + 0.0021*DP(-11) + 0.0069*DP(-12) + 0.0169*DP(-13) - 0.0036*DP(-
14) + 0.0005*DP(-15) - 0.0137*DP(-16) - 0.0257*DP(-17) + 0.0044*DP(-18) -
0.0170*DP(-19) + 0.0101*DP(-20) - 0.0184*DP(-21) - 0.0212*DP(-22) + 0.0139*DP(-
23) - 0.0174*DP(-24) - 0.2327*DP(-25) - 0.0416*DP(-26) + 0.1231*DP(-27) +
0.0031*DP(-28) + 0.0025*DV/(-1) + 0.0056*DV/(-2) + 0.0029*DV/(-3) + 0.0015*DV/(-
4) - 0.0038*DV(-5) + 0.0022*DV(-6) + 0.0034*DV(-7) + 0.0004*DV(-8) +
0.0038*DV(-9) - 0.0013*DV(-10) + 0.0003*DV(-11) + 0.0026*DV(-12)
0.0028*DV(-13) + 0.0046*DV(-14) + 0.0001*DV(-15) + 0.0045*DV(-16)
0.0028*DV(-17) + 0.0039*DV(-18) + 0.0041*DV(-19) - 0.0009*DV(-20)
0.0060*DV(-21) + 0.0038*DV(-22) - 0.0054*DV(-23) + 0.0145*DV(-24)
0.0959*DV/(-25) - 0.0028*DV/(-26) - 0.0006*DV/(-27) + 0.0042*DV/(-28) + 0.1298

—+

+

+

+

DV = 1.5900*DP(-1) + 2.5588*DP(-2) - 1.9586*DP(-3) - 3.2450*DP(-4) +
2.4553*DP(-5) - 0.1461*DP(-6) + 1.7065*DP(-7) - 0.2501*DP(-8) - 3.8162*DP(-9) -
5.5382*DP(-10) + 0.5909*DP(-11) + 2.0844*DP(-12) - 1.8828*DP(-13) + 0.8735*DP(-
14) + 0.5674*DP(-15) - 4.6986*DP(-16) - 0.7026*DP(-17) - 5.9895*DP(-18) -
6.1864*DP(-19) + 7.320*DP(-20) - 4.4147*DP(-21) - 6.4095*DP(-22) + 0.7095*DP(-
23) - 12.081*DP(-24) - 67.745*DP(-25) - 12.540*DP(-26) + 36.634*DP(-27) +
2.6099*DP(-28) - 0.1252*DV/(-1) + 0.3881*DV(-2) + 0.2268*DV/(-3) + 0.0905*DV/(-4)
- 0.9879*DV/(-5) + 0.0578*DV/(-6) + 0.5067*DV/(-7) + 0.0817*DV(-8) + 0.6359*DV/(-
9) - 0.7356*DV(-10) + 0.1636*DV(-11) + 0.3804*DV(-12) + 0.6571*DV(-13) +
0.6525*DV(-14) - 0.6519*DV(-15) + 0.7295*DV(-16) + 0.9688*DV(-17) +
1.4389*DV(-18) + 1.0708*DV(-19) - 0.2027*DV(-20) + 1.5817*DV(-21) +
1.7860*DV(-22) + 0.1186*DV(-23) + 5.8316*DV(-24) + 25.733*DV(-25) +
0.2948*DV/(-26) + 0.2712*DV/(-27) + 0.9541*DV/(-28) + 0.9650
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Getiri - islem Hacmi GARCH — BEKK Denklemleri
hiye = 0.1186 + 0.0869 * uf, ; +0.9103 * hyy 4
hype = 25.73384 4 0.07358 * u3, ; + 0.9313 * hyy, 4
hi¢e = 5.8316 + 0.07994 * uy;_quye—q + 0.9207 * hyppq
Zamanla Degisen Korelasyon

hi,: 1ki degisken arasindaki kosullu kovaryansi gostermektedir. Kosullu
kovaryanstan hareketle iki degisken i¢in kosullu korelasyonda go6zlemlenebilir.
Korelasyonun islem hacmi ile getiri arasindaki Onemi asimetrik bilgiye isaret
etmesinden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin 6nceki uygulamalarda da belirlendigi
lizere bilgi piyasaya ulasir ulasmaz tepki gostermemesi, gecikmeli etkilerin s6z konusu
olmast yatirimcilarin bilgiye gecikmeli etkisinden ziyade asimetrik bilgiye sahip
olmalarindan kaynaklanabilir. Yatirimcilarin yiiksek korelasyon olusan getiriye siirii
psikolosine bagli olarak kazang beklentisine girmeleri sonug olarak asimetrik bilgiye

isaret edecektir.
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IV-BULGULAR ve YORUMLAR

Islem hacmi ve getiri bir yatirrmcinm yatirimlarini, portfdy yapisini, risk
tercihlerini etkileyen en &nemli iki degiskendir. Islem hacmi yeni bilginin piyasaya
yansimasini gosteren en énemli bilgilerin basinda gelmektedir. Ornegin bir hisse senedi
icin yeni bilgi geldikce, daha fazla yatirnmci bu bilginin etkisini farkli sekilde
yorumlayacak ve bu sekilde daha fazla yatirimeci gelecek beklentilerini ve getirilerini

yansitacak sekilde islem yapacaktir.

Hisse senedi fiyat degisimleri ile islem hacmi arasindaki iliskinin ele alindig
bu calismada farkli amaglara yonelik birden c¢ok analiz {izerinde durulmustur.
Kullanilan tekniklerin ortak 6zelligi birer zaman serisi analizi olmalart ve iki degisken

arasindaki iliskinin yoniinii ve miktarini belirlemekte kullanilmalaridir.

Hisse senedi getirileri ile islem hacmi arasindaki iliski literatiirde degisik
hipotezler altinda incelenmistir. Bunlarin basinda sirali bilgi varist hipotezi gelmektedir.
Siral1 bilgi varisi hipotezi, yatirnmcilarin yeni bilgiyi sirali ve rastsal bir sekilde alirlar.
Baslangi¢ pozisyonundaki bir denge noktasinda, tiim yatirimcilar ayni bilgi setine sahip
olduklarma gore, piyasaya gelen bilgiye gore yatirimcilar beklentilerini
yenileyeceklerdir. Ancak, yatirimcilar sinyali esanli olarak alamayacaklardir. Farkli
yatirimcilarin  bilgiye tepkisi tam olmayan dengeler serisinin bir pargasidir. Tim
yatirimcilar bilgiye iligkin iglemlerini tamamladiginda nihai denge olusacaktir. Sirali
bilgi varigi hipotezi getiri ve volatilitenin gecikmeli etkilerinin veya hacmin gecikmeli

etkisinin iglem hacmi {izerinde etkisi olacagini belirtmektedir.

Yatirnmcilarin  piyasaya ulagan bilginin farkli sekillerde ve zamanlarda
yorumlamast  gecikmeli etkilerin de modele dahil edildigi uygulamalarn
gerektirmektedir. Bu nedenle Granger Nedensellik testi ve VAR Analizinin

uygulanmasi uygun diismektedir.
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Tablo 10 : Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Gecikme Uzunlugu (Giin) 2 3 4 5
Bos Hipotez F Degeri | F Degeri | F Degeri | F Degeri
Isl?m. Hacmi Getirinin  Granger Nedeni 0.731 0.440 0.492 0.868
degildir

Ge:qu. Islem Hacminin Granger Nedeni 113.62* |83.11* |65.73* |55.48*
degildir.

Gecikme Uzunlugu (Giin) 10 21 42

Bos Hipotez F Degeri | F Degeri | F Degeri

Isl?m. Hacmi Getirinin  Granger Nedeni 1.068 1998 0.945

degildir

Gev‘qu. Islem Hacminin Granger Nedeni 3147% |17.44% |937*

degildir.

* % 1 giiven seviyesinde anlamlidir.

Granger nedensellik testinin sonuglar1 bize fiyat degisiminden islem hacmine
dogru bir tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Farkli gecikme
uzunluklarinda sonu¢ degismemektedir. Caligmanin bu asamasi igslem hacminin
ozellikle getiri tarafindan sekillendigini ortaya koymaktadir. Ancak Granger nedensellik
testi iliskinin yoniinii gostermekle birlikte iliskinin giiclinii gosterememektedir. Bu
nedenle VAR analizi ve devaminda Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmast tekniklerinin

kullanilmasi bize iliskinin giicii hakkinda fikir saglayacaktir.

Etki tepki analizi sonucu degisimlerin neredeyse tamamen dissal etkilerden
kaynaklandigin1 gostermekte iken iglem hacmindeki degisimlerin biiyiik kismi yine
digsal etkilerden kaynaklanmakta ama endeks degisimlerinin etkisi oldukga yliksek
kalmaktadir.

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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Bir Standart Sapma Degisime Tepki Grafikleri

Getirinin Getiriye Tepkisi

Getirinin islem Hacmine Tepkisi

5 10 15 20 25 30

islem Hacminin Islem Hacmine Tepkisi

30

220l
5 10 15 20 25 30

Varyans Ayristirmasi

* 5T T T T T T s T 0 a5 (a0
Islem Hacminin Getiriye Tepkisi
30
20
10 -
0 .
10
=0 s T T T T T s T 0 s (a0
Sekil 2 : Etki Tepki Analizi Grafikleri
Getiri Kaynakli Getiri Varyansinin Yizdesi
100
80 4
60 4
40 |
20
0 ‘ ‘ T — \
5 10 15 20 25 30
Getiri Kaynakli islem Hacmi Varyansinin Yiizdesi
100
80 4
60
40
20
o+

5 10 15 20 25 30

Sekil 3 : Varyans Ayristirmasi Grafikleri

islem Hacmi Kaynakh Getiri Varyansinin Yiizdesi

100

80 4

60 |

40 4

20 4

islem Hacmi Kaynakli islem Hacmi Varyansinin Yiizdesi

100

80 |

60 |

40

20 4

o
5 10 15 20 25 30

38



Calismanin devaminda islem hacminin pozitif ve negatif endeks degisimlerine

verdigi tepkiyi gozlemleyebilmek adina GARCH modeli uygulanmistir. Bu kisimda

elde edilen bulgular negatif getirilerin islem hacmini diisiirdiigiinii ama diger taraftan

negatif getirilerde islem hacminin varyansinin yiikseldigini gostermektedir. Bu negatif

soklara yatirimcilarin verdigi tepkinin daha sert olabildigini bize gostermektedir.

Tablo 11 : Ortalama ve Varyans Denklemleri
Ortalama Denklem

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Statistic
|AP| 1.501* 0.1017 14.755
Dendeks -14.18* 0.5535 -25.619
a 3.956* 0.3379 11.709
Vi1 -0.4218 0.7539 -0.5595
Vi, 0.2364 0.2458 0.9617
Up_q 0.0015 0.7535 0.0020
Ur_y -0.5502 0.5604 -0.9818
Varyans Denklemi
Yo -5.598* 1.8526 -3.0220
u?_; 0.097* 0.0189 5.1551
u?_, -0.086* 0.0190 -4.5438
hi_4 0.983* 0.0035 273.74
Dendeks 20.18* 4.9947 4.0402
R Kare 0.252
Diizeltilmis R Kare 0.251
AIC 9.329
SIC 9.345
Log Olabilirlik -25119

* % 1 seviyesinde anlamli

Diger GARCH uygulamasinda ise islem hacminin getiri varyansini istatiski

olarak anlaml sekilde etkiledigi yani hacim getiri iligkisinin piyasaya gelen bilginin

miktarma bagli oldugunu belirtir. Getiri ve hacmin birlikte ele alindiginda meydana

gelen “dagilim” bilginin ulagmast kosulu ile olusur. Tiim yatirimeilar bilgi sinyalini

esanli alir. Yeni dengenin olugsmasi hemen gerceklesir ve ara denge durumunun
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olusmasinin s6z konusu olmadigini savunan dagilimlarin karmasi hipotezinin ¢ok zayif
etkisinin oldugunu, yani islem hacminin varyansi ¢ok ciizi etkiledigi gézlenmektedir.

Bu durum dagilimlarin karmasi hipotezinin gegerli olmadigina igaret etmektedir.

Tablo 12 : MDH ig¢in test sonuc¢lar:

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Statistic
a 0.1085* 0.0323 3.3591

P4 0.8974* 0.0224 39.947

P, 0.0493 0.0351 1.4024

Ur_q -0.8320* 0.0166 -50.100

Ur_p -0.1066* 0.0350 -3.0424

Variance Equation

Yo 0.2588* 0.0323 8.0046

u?_; 0.1324* 0.0123 10.758

he_4 0.8302* 0.0134 61.614

V, 0.0187* 0.0009 18.911
R Kare 0.0093
Diizeltilmis R Kare 0.0086
AIC 45621
SIC 45743
Log Olabilirlik -12280

* %1 seviyesinde anlamli

Uygulamanin son boliimiinde ise ¢ok degiseknli GARCH kullanilarak islem
hacmi ile endeks degisimleri arasindaki zamanla degisen korelasyonun gdzlemlenmesi
amaglanmistir. Calismanin bulgulart bu iki degisken arasinda pozitif korelasyon
oldugunu gosterirken 0Ozellikle kriz donemlerinde korelasyonun diistiiglinii bize
gostermektedir. Bu durum Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarinda asimetrik bilginin

varligina isaret etmektedir.

Tahmin edilen zamanla degisen korelasyon ve karsilastirma yapmak amaciyla

getiri ve islem hacmine iliskin orijinal ve degisim grafikleri sekil 4‘te sunulmustur.
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Zamanla degisen korelasyon zaman zaman 0.8’e¢ kadar yiikselirken zaman zaman da
kriz ve belirsizlik donemlerinde 0’a yaklastigit hatta negatife dondiigi
gozlemlenebilmektedir. Nisan 94, Agustos 98, Kasim 2000, Subat 2001, 2007-2008, ve
Agustos 2011°de ortaya ¢ikan diisiik korelasyon gozlemlenebilmektedir. Ayrica,

endeksin artis donemlerinde korelasyonda artmakta ve islem hacmini arttirmaktadir.
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V-SONUC

Bilgisel olarak etkin finansal piyasalarin olusmasi bir tlkenin ekonomik
kalkinmasinda Oonemli bir yere sahiptir. Hisse senedi piyasalarinin yapisi igerisinde
etkinligin saglanmas1 makroekonomik performasin bir gereksinimidir. Getiri ve islem
hacmi de hisse senedi piyasalarinin iki 6énemli ucudur. Getiri piyasaya gelen yeni bir
bilginin degerlendirilmesi iken igslem hacmi de yatirimcilarin bu bilgi tlizerindeki
beklentilerinin veya uzlagsmazliklarmin bir sonucudur. Getiri hi¢bir zaman tiim bilgiyi
tam olarak ele alabilen bir degisken degildir. Bu nedenle getiri ve islem hacminin

birlikte hareketlerini incelemek gereklidir.

Islem hacmi sadece piyasa bilgileri iizerinde énemli bir rol oynamamakta ayni
zamanda piyasadaki yatirimcilarin beklentilerindeki degisimlerle ilgili bilgileri de
yansitmaktadir. Piyasaya artan sekilde bir bilgi akis1 oldugunda, artan sayida yatirimci
ayni anda iglem yapmakta ve yatirnmcilarin hisse senedi degeri iizerine etki eden
haberleri yorumlama sekilleri de farkli olmaktadir. Yatirimcilarin, piyasa degerine
yonelik beklentilerini islem hacmi ve fiyatlar1 iceren bilgilere dayanarak
sekillendirmelerinin yani sira yatirim kararlar1 ayn1 zamanda piyasa yapisi, bilgilerin
kalite ve miktar1, yatirimcilarin tecriibeleri, risk tercihleri ve stratejileri gibi bir¢ok

faktore de dayanmaktadir.

Teorik acgidan hisse senedi getirisi ile hacim arasindaki iligki hisse senedi
fiyatlarinin  dagiliminin modellemesinde ve bilginin piyasaya ulagmasi {izerine
modellere esas olmustur. Bilginin piyasaya gelmesi birbirini takip eden iki u¢ varsayim
altinda incelenebilir. Ik olarak tiim yatirimcilar bilgiyi ayn1 anda alir ve beklentilerini
yenilerler. Boyle bir durumda “tam bilgi dengesi” (complete information equilibrium)
(islem yapan herkesin bilgiye sahip oldugu zaman olusan denge olarak tanimlanir) tek
bir islem etrafinda olusur. Diger varsayim ise, yatirimcilar bilgiyi bir seferde alir ve
islem ardindan gergeklesir seklindedir. Boyle bir durumda da nihai denge olusmadan
once anlik denge serileri olusarak bilgi piyasaya ulasana kadar fiyat ve hacimler olusur.

Ancak ampirik ¢aligmalar esanlidan ziyade sirali bir iliski oldugunu gostermektedir.
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Diger taraftan dagilimlarin karmasi hipotezi piyasaya gelen bilginin miktar1 ve
oneminin getiri ve hacim iliskisi ile belirlenebilecegini ifade ederek, fiyatin varyansinda
meydana gelen artisin beraberinde hacim iliskisini getirecegini belirtmektedir.
Dagilimlarin  karmas1 hipotezi getirilerin ampirik dagilimi {izerine c¢alismalarla
gelistirilmistir. Getiri dagilimlarinda olusan kalin kuyruklarin bir agiklamasi olarak
getirilerin farkli kosullu varyanslarin sonucunda ortaya ¢ikmasi gosterilmektedir. Bu
hipotez giinliik getirilerin 6rneklem dagilimlarinin neden normal dagilim degilde
basiklik sergiledigini, islem hacmini ise pozitif carpiklik gosterdigini ve fiyat

degisimlerinin karesinin neden islem hacmiyle pozitif iligkili oldugunu agiklamaktadir.

IMKB100 Endeks degisimiyle islem hacminin etkilesimini inceledigimiz bu
calismada getirinin islem hacmini etkiledigini ama islem hacminin endeks degisimini
etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Bu durum o6zellikle yatirimcilarin esanli olarak
degilde de sirali olarak bilgiyi ele aldigini ve sirali bilgi varist hipotezinin gegerli

olduguna dair kanit sunmaktadir.

Calismanin  diger bulgusu ise MDH hipotezinin gegerli olmadiginm
gostermektedir. Hisse senedinin varyansi arttik¢a islem hacmi artmaktadir. Varyans
artttkca veya hisse senedinin fiyatinin degiskenligi arttikga daha ¢ok yatirimci kar

gidistiyle islem yapmaktadir.

Swrali Bilgi Varist ve Dagilimlarin Karmasi hipotezlerine dair bulgular
yatirimeilarin homojen bilgiden ziyade heterojen bilgiye sahip oldugunu buna baglh

olarak da asimetrik bilginin varligina isaret etmektedir.

Calismanin sonuglar1 EImas ve Temurlenk (2009), Umutlu (2008), Giindiiz ve
Hatemi-J (2005) bulgulariyla benzerlik gostermektedir. Bu ¢alisma Tiirkiye’de getiri ve
islem hacmi arasindaki iliskinin ortaya koyulmast ve yatirnmcilarin piyasaya gelen bir

bilgiye nasil tepki verdiklerinin anlagilmasi agisindan 6nemlidir.
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