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ISLEM HACMI VE FiYAT DEGISIMLERI ARASINDAKI
NEDENSELLIK VE DINAMIK ILiSKiLER:
IMKB’DE BiR AMPIiRiK INCELEME

Goknur UMUTLU”

Oz:

Islem hacmi ve hisse senedi fiyatlar: birbirinden oldukc¢a etkilenen iki 6nemli
finansal géstergedir. Bu ¢alismada 2002-2007 yiullar arasinda, IMKB Ulusal
Tiim Endeksi’nin giinliik kapanis fiyatlar: ve iglem hacmi verileri kullanilarak,
hisse senedi fiyatlart ve islem hacmi degigsimleri arasinda dinamik ve nedensel
bir iliski olup olmadigi test edilmistir. Calismada uygulanan Granger
nedensellik testi sonucunda, fiyat degisimlerinden islem hacmi degigimlerine
dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmugstur. VAR analizleri, fiyat ve islem
hacmi degismelerinin ge¢mis dort giinliik degerlerinin, islem hacminin
gelecekteki degisimlerini etkileyebilecegini gostermektedir. Ayrica varyans
ayrigtirmast ve etki-tepki fonksiyonlari, fiyatlar ve iglem hacmi degisimleri
tizerinde meydana gelecek herhangi bir sokun iglem hacmi degisimlerini
gelecekte de dinamik olarak etkileyebilecegini ortaya koymustur. Gegmisteki
fivat ve islem hacmi verilerinin su anki islem hacmini etkilemesi ve gelecekte de
fivatlarin iglem hacmini etkileyebilen bir ara¢ olarak kullanilabilmesi,
Tiirkiye 'de sermaye piyasasinin etkin olmadigini kanitlamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Islem hacmi, hisse senedi fiyatlar, VAR, Granger
nedensellik

THE CAUSAL AND DYNAMIC RELATIONSHIP BETWEEN STOCK
PRICE AND TRADING VOLUME CHANGES: AN EMPIRICAL
STUDY IN ISE

Abstract:

Trading volume and stock prices are two important financial indicators that
are affected by each other. This study which covers 2002-2007 period and uses
ISE National All Index daily closing prices and trading volume data, tests
whether stock price changes and trading volume changes have dynamic and
causal relationship. Granger causality test methodology in this study provides
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evidence of significant unidirectional causality from stock price changes to
trading volume changes. VAR analysis shows four day lagged stock price and
trading volume changes can affect trading volume changes in future. In addition
variance decomposition and impulse response functions display that any shock
on price and trading volume changes can affect trading volume changes in
future dynamically. The influence of past stock price and trading volume data
on today’s trading volume and the instrument effect of stock prices on trading
volume in future argues capital markets in Turkey is not efficient.

Keywords: Trading volume, stock prices, VAR, Granger causality

GIRIS

Hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi arasindaki iliskileri gosteren grafikler
teknik analizciler tarafindan siklikla kullanilmaktadir. Yiiksek islem hacmi, yatirimcilar
i¢in olumlu bir kriterdir ve pratikte islem hacminden yola ¢ikarak getirileri tahmin etme
olasiligi yatirimcilara cazip gelmektedir. Bu konuda eski iki Wall Street 6zdeyisi
yatirimeilara ve arastirmacilara ilham kaynagi olmaktadir: 1)islem hacmi fiyatlari
yukartya iter, 2)Boga piyasalarinda islem hacmi ile fiyatlar arasinda giiglii bir iliski
vardir, ay1 piyasalarinda ise bu iliski zayiftir. Sivapulle ve Choi (1999: 59) islem hacmi
ve fiyatlar arasindaki iki yonlii nedensellik iliskilerinden dolay: ticari stratejiler
olusturulabildigine ve bu durumda piyasa etkinliginin bozulduguna isaret etmektedir.
Ancak teorik olarak Fama’nin (1970) etkin piyasalar hipotezi gegerli ise, ge¢misteki
fiyat ve islem hacmi degisimlerinden yola ¢ikarak gelecekteki getirileri tahmin etmek
miimkiin degildir.

Literatiirdeki bu konuda yapilan bir grup calisma gelismis iilkelerde ozellikle
ABD’de hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu
ortaya koymaktadir. Karpoff (1987: 109-110) arastirmasinda bu ¢aligmalar1 6zetleyerek
hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi arasindaki iligkinin neden énemli olduguna dair
dort farkli agiklama sunmustur:

Birincisi, fiyat-hacim iligkilerinden yola ¢ikilarak piyasanin genel yapisi
hakkinda bilgi edinilebilir. Fiyat-hacim iligkisini konu alan modeller piyasaya giren
bilginin akis hizi, bu bilginin nasil yayildigi, piyasa fiyatlarinin bu bilgileri ne kadar
icerdigi, piyasanin biiylikliigii ve agiga satig imkani gibi piyasanin genel yapisina ait
pek ¢ok faktdrii goz Oniinde bulundurmaktadir. Dolayisiyla fiyat ve hacim arasindaki
ampirik iliskilere deginen c¢aligmalar piyasa yapisindaki farkli hipotezleri de kendi
icersinde test etmektedir.

Ikincisi, fiyat-hacim iligkilerini beraber olarak inceleyen vaka calismalarmdan
onemli ¢ikarimlar yapmak miimkiindiir. Ornegin, fiyatlardaki degisimler piyasaya yeni
bir bilgi girisi olduguna ve buna karsilik gelen islem hacmindeki degisimin derecesi de
yatirimeilar arasinda bu yeni bilginin ne kadar benzer kabul edildigine dair bir kanit
olabilir.
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Ucgiinciisii, fiyat-hacim iligkileri, fiyatlarn ne kadar spekiilatif olabilecegi
konusunda fikir verebilir. Borsada yiiksek getiriler ve biiyiik kayiplar yasanma ihtimali
yliksektir. Fiyatlarin varyansindaki degisimler islem hacmi tarafindan aciklanabilir.

Dordiinciisii, fiyat-hacim iliskileri vadeli iglemler piyasasi i¢in olduk¢a 6nem
arz eder. Fiyatlardaki degiskenlik, vadeli islem sdzlesmesinin iglem hacmini olduk¢a
etkilemektedir. Vadeli islem kontratinin teslim zamani ise hem islem hacmini hem de
fiyatlardaki degiskenligi aciklamaktadir.

Gallant, Rossi ve Tauchen (1992: 200) sadece hisse senedi fiyatlarini veya islem
hacmini bireysel olarak belirleyen etkenleri incelemek yerine hisse senedi ve islem
hacmi arasindaki iliskilerin beraber incelenmesi gerektigine dikkat gekmektedir. Islem
hacmi ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedenselligi beraber test eden modeller
genellikle Granger nedensellik testini kullanmaktadirlar (Rogalski, 1978; Smirlock ve
Starks, 1988; Jain ve Joh, 1988; Antoniewicz, 1992; Hiemstra ve Jones, 1994). islem
hacmi fiyatlar1 etkileyebilecegi gibi, fiyatlar da islem hacmini -etkilemektedir.
Tiirkiye’de fiyatlardaki degisimlerin gergeklesen islem hacmini etkileyip etkileye-
meyecegi ya da islem hacmindeki degisimlerin fiyatlar1 degistirip degistiremeyecegi
merak konusudur.

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlari ve islem hacmi arasinda
dinamik ve nedensel bir iliski olup olmadigm test etmektir. Calismada IMKB’de islem
goren tim senetlerin 2002-2007 yillar1 arasindaki giinliik islem hacmi ve fiyat verisi
kullanilarak, Granger nedensellik testi uygulanmistir. Ayrica nedensellik iligkisinin
yanu sira etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi ile dinamik iliskileri de ortaya koyan
vektor otoregresyon analizi (VAR) de uygulanmistir.

Calismanin, fiyat-hacim iliskisini, tiim IMKB sirketlerinde giinliik verilerle test
etmesi acisindan onemli olacagi diisiiniilmektedir. VAR analizi yardimiyla fiyat-hacim
iliskisi icin dinamik bulgularin ortaya konmasi da literatiire Onemli bir katki
saglayacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde, hisse senedi fiyatlari ve islem hacmi arasindaki
iligkileri ve bu iligkilerin nedenlerini agiklayan literatiire ve teorik tartigmalara yer
verilmistir. ikinci béliimde, veri ve yontem konusunda bilgilere yer verilmistir. Ugiincii
boliimde, ampirik bulgulara yer verilmis; daha sonra ise sonuglar tartigiimistir.

I) ONCEKI CALISMALAR VE TEORIK TARTISMALAR

Literatiirdeki bir grup c¢alisma, hisse senedi fiyatlarini etkilemesi muhtemel
karlilik, PD/DD degeri, doviz kurlari, faiz oranlari, enflasyon, para arzi vs. gibi
degiskenleri belirlemeye ¢alismaktadir (Dimitrova, 2005; Ibrahim, 1999; Mukherjee ve
Tufte, 2001; Soenen ve Johanson, 2001). Ancak burada finansal ve ekonomik
degiskenlerin fiyatlara gore daha az dalgalanmasi, bu degiskenlerin fiyat degisimlerini
aciklama giiciinii azaltmaktadir. Islem hacmi ise, hisse senedi fiyatlar1 gibi sik
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dalgalanan ve genellikle ayni piyasa riskleriyle hareket eden bir degiskendir ve islem
hacmi ile hisse senedi fiyatlari, hisse senedi pazari performansina ait 6nemli iki
gostergedir (Rashid, 2007: 596).

Geligmekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’de bu konuda yapilmis az sayida galisma
mevcuttur ve bu calismalar genellikle 2000 oncesine ait aylik ve haftalik verilerle
yapilmigtir (Moosa ve Al-Loughani, 1995; Saatgioglu ve Starks, 1998; Gilindiiz ve
Hatemi-J, 2005; Basg1 vd., 1996; Yoriik vd., 2006). Moosa ve Al-Loughani (1995), 4
Asya iilkesine (Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland) ait aylik verilerle sekiz yili
kapsayan c¢aligmasinda Filipinler disindaki tiim {ilkelerde hisse senedi fiyatlar
degisimleri ve iglem hacmi degisimleri arasinda iki yonlii bir iliski bulmuslardir.
Saatgioglu ve Starks (1998), Latin Amerika iilkelerinde (Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Meksika, Venezuela), Ocak 1986’dan Nisan 1995°¢ kadar aylik verilerle
fiyat-hacim iligkisini test etmisler ve Arjantin ile Sili disindaki diger dort tlkede
yalnizca islem hacminden fiyatlara dogru bir iliski saptamislardir. Glindiiz ve Hatemi-J
(2005) ise, Orta ve Dogru Avrupa piyasalarinda (Budapeste, istanbul, Moskova, Prag,
Varsova) haftalik fiyat endeksleri, islem hacmi ve piyasa doniisiim orani arasindaki
iligkileri saptamaya g¢alismislardir ve bulgular1 sdyledir: (i) Macaristan’da, fiyatlar ve
islem hacmi/doniisiim orani arasinda iki yonli iligki, (i1) Polonya’da, fiyatlar ve iglem
hacmi arasinda iki yonlil iliski, (iii) Rusya ve Tiirkiye’de, fiyatlardan islem hacmi ve
doniisim oranina dogru tek yonli bir iliski saptanmistir. Cek Cumhuriyeti’nde ise
herhangi bir nedensellik iligkisi saptanamamustir.

Tirkiye’de Ocak 1988’den Mart 1999’a kadar haftalik fiyat ve islem hacmi
verileriyle ve 29 hisse senediyle calisan Basg1 vd. (1996) bu iki degisken arasinda bir
kointegre (ortak biitiinlesme) iliski oldugunu bulmuslardir. Yoriik vd. (2006) ise sadece
finansal sektorii inceledikleri c¢alismada, dokuz Tiirk bankasinin 1998-2003
donemindeki giinliik verileriyle islem hacmi ve fiyatlar arasinda iki yonlii bir iliski
saptamislardir.

Literatiirde hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi arasindaki nedensellik iligkisini
aciklayan dort farkli teorik tartisma mevcuttur:

Birincisi, Copeland (1976) ve Jennings, Starks ve Fellingham’in (1981)
yatirimcilar ve firmalar arasindaki asimetrik bilgiyi esas alan ardigik bilgi gelisi
(sequential information arrival) modelleridir. Asimetrik bilgi nedeniyle piyasa
katilimeilar1 yeni bilgilere aymi anda ulasamazlar. Copeland’m (1976) modelinde
kétiimser yatirimeilarin talebinin iyimser yatirimeilarin talebinden daha disiik oldugu
ve agiga satis opsiyonu bulunmadigi varsayilmaktadir. Jennings vd. (1981) ise,
modellerinde agiga satis opsiyonuna imkan taniyarak, agik pozisyonlarin maliyetinin
uzun pozisyonlardan daha fazla olduguna ve islem hacmindeki degismeleri daha az
etkileyebilecegine dikkat cekmektedir. Ardisik bilgi gelis modellerine goére tim
yatirimcilar ayni bilgiye sahip olunca uzun donem dengeye ulasilacaktir ve uzun
donem gergek dengeye ulasana kadar gelen ardisik bilgiler nedeniyle kisa donemde
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anlik dengeler olusabilmektedir. Bu ardigik bilgiler nedeniyle islem hacminin
gecikmeli degerleri su andaki hisse senedi fiyatlarini etkileyebilirken, hisse senedi
fiyatlarinin gecikmeli degerleri de su andaki islem hacmini etkileyebilmektedir. Ardisik
bilgi modeli iki yonlii nedensellik olabilecegine dikkat ¢ekmektedir.

Ikincisi, Lakonishok ve Smidt’in (1989) vergi ve vergi-dis1 etkenlere dayali
modelidir. Vergiye iliskin etken gergeklesen sermaye kazang ve kayiplarinin
vergilendirme donemleri agisindan en optimal hale getirilmesidir. Vergi-disi etkenler
bilango makyajlamasi, portfdylerin yeniden diizenlenmesi ve farkli yatirim
stratejileridir. Lakonishok ve Smidt (1989) vergiye iliskin etkenler mevcut iken
geemisteki fiyat degisimlerinin su andaki islem hacmini negatif etkileyecegini ancak
vergi-dist etkenler mevcut iken pozitif etki goriilecegini vurgulamaktadir. Buradaki
dinamik iligki ise fiyat degisimlerinden islem hacmine dogrudur.

Ugiinciisii, Clark (1973) ve Epps ve Epps’in (1976) bilgi dagilimi karigim
(mixture of distributions) modelidir. Bilgi dagilimi karisim modelleri su andaki hisse
senedi getirilerinin varyansi ile islem hacmi arasinda pozitif bir iliski 6ngérmektedir.
Epps ve Epps’in (1976) bilgi dagilimi karisim modeli islem hacminin alim satim yapan
kisiler arasindaki uyusmazligi ol¢tiigiinii iddia etmektedir. Alim satim yapan kisiler
piyasaya yeni bir bilgi gelmesiyle fiyatlar1 tekrar gozden gegirirler ve uyusmazliklar
arttik¢a alim satim yapan kisilerin de islem hacmi artmaktadir. Epps ve Epps’in (1976)
modeli islem hacminden mutlak hisse senedi getirilerine dogru pozitif bir nedensellik
ongormektedir. Diger taraftan Clark’in (1973) modeli islem hacminin bilgi akisinin
hizin1 i¢cermesinden dolay1 hisse senedi getirilerini etkileyebilecegini savunmaktadir.
Bilgi dagilimi modeli islem hacminden hisse getirilerine dogru pozitif bir nedensel
iligki 6nermektedir.

Dérdiinciisii giiriiltiiciiler (noise trader) modelleridir. Toplam hisse senedi
getirileri kisa vadede pozitif otokorelasyona sahip iken, uzun vadede negatif
otokorelasyon vardir. Giiriiltiiciiler piyasa hakkinda gerekli bilgilere sahip degillerdir
ve gecmisteki pozitif getirilerden etkilenirler ve islemlerini arttirarak gelecekteki
fiyatlar1 da hareketlendirirler (DeLong vd., 1990). Dolayisiyla hisse senedi getirileri ve
islem hacmi arasinda davranigsal finanstan kaynaklanan iki yonli ve pozitif bir
nedensellik s6z konusudur.

IT) VERI VE YONTEM

Calismada 2002-2007 dénemlerine ait IMKB Ulusal Tiim Endeksi’nin FINNET
veri tabanindan elde edilen giinlik kapanis fiyatlar1 ve islem hacmi tutarlar
kullanilmstir. Kullanilan veri seti 1501 gézlemden olugsmaktadir.

Analizlerde giinliik diizeltilmis kapanig fiyatlar1 ve islem hacmi serilerindeki

ylizdesel degisim kullanilmistir. Hiemstra ve Jones’un (1994: 1649-1650) calismasi
takip edilerek, gilinlik kapanis fiyatlarindaki yiizdesel degisim (FIYATDEGISIM),
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matematiksel olarak su sekilde bulunmustur: 100*In(P/P.;). Burada P, t giiniinde
gerceklesen kapanis fiyatini, Py, t-1 giiniinde gerceklesen kapanis fiyatini, In ise dogal
logaritma alindigim1  ifade etmektedir. Islem hacmindeki yiizdesel degisim
(IHDEGISIM), de matematiksel olarak ayni sekilde bulunmustur: 100*In(V¢/Vy).
Burada V,, t giiniinde gerceklesen iglem hacmini, V4, t-1 gliniinde gergeklesen islem
hacmini, In ise dogal logaritma alindigini ifade etmektedir.

Tablo : 1, FIYATDEGISIM ve IHDEGISIM serilerine ait 6zet istatistikleri ve
korelasyon katsayisin1 gdstermektedir. Fiyat serisindeki ortalama artis % 9 iken, islem
hacmindeki ortalama artis % 3’tiir. iki degisken arasindaki korelasyon katsayist
yaklasik 0.29 olup fiyatlar ve islem hacmi degisimi arasinda pozitif bir iliski oldugu
gbzlemlenmistir.

Tablo : 1
Fiyat ve Islem Hacmine Ait Ozet Istatistikler
FIYATDEGISIM IHDEGISIM

Ortalama 0.092462 0.032187
Medyan 0.172779 -0.218057
Maksimum 11.46097 164.2672
Minimum -13.05246 -116.9777
Standart sapma 2.013614 32.90167
Gozlem sayisi 1501 1501
Korelasyon katsayisi 0.29174

Ekonometrik metodolojide dncelikle sahte regresyon problemine yol agmayacak
en uygun ekonometrik teknigini belirlemek i¢in kullanilacak zaman serilerinin duragan
veya duragan olmama oOzelliginin incelenmesi gerekmektedir. Duraganlik ile ifade
edilmek istenen; zaman serilerinin istatistiki 6zelliklerinin zaman i¢inde degismemesi
gerektigidir. Diger bir deyisle; serinin ortalamasi ve varyansi sabit ya da ortalamaya
donme egilimi tasimalidir (Engle ve Granger, 1987).

Calismada fiyatlar ve islem hacmi serisinin duragan olup olmadigini sinamak
icin birim kok testlerinden faydalanilmis ve Dickey ve Fuller’in (1981) gelistirmis
oldugu “Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)” birim kdk testi uygulanmistir. ADF birim
kok testi i¢in kullanilan regresyon denklemi su sekildedir:

k
Ay, = o+ @y, + D 8Ay,  +u, M

i=l
Yukaridaki denklemin tahmini ile y, degiskeninin birim kdokiiniin varlig1 test
edilmektedir. Gecikmeli fark terimleri, hata teriminin otokorelasyonsuz olmasini
saglamak amaciyla, modele dahil edilmektedir. Denklem (1)’de y, degiskeninin
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duragan oldugu alternatifine kargin birim kokii oldugu temel hipotezi test edilmektedir.
Buna gore kurulan sifir temel hipotezi ve alternatif hipotez su sekildedir:
Hy:9<0
¢ tahmini sifirdan farkli degilse birim kok vardir. ¢ <0 ise birim kok yoktur
ve y, degiskeninin duragan oldugu hipotezi kabul edilir.
Fiyat ve islem hacmi degisimi serilerinin duragan olup olmadigini test etmek
icin uygulanan ADF birim kok test sonuglari Tablo : 2’de verilmistir:

Tablo : 2
ADF Birim Kok Testi Sonuclari
Degiskenler FIYATDEGISIM | IHDEGISIM
ADEF test istatistigi* -39.1293*** -10.7921***
Mac Kinnon Kritik Degerleri: | 1% anlamlilik diizeyi -3.4345 -3.4356
5% anlamlilik diizeyi -2.86326 -2.86329
10% anlamlilik diizeyi -2.56774 -2.56775

* ADF test istatistikleri i¢in %1 anlamlilik diizeyi *** ile gdsterilmektedir.

Tablo : 2’de goriildigi gibi ADF test istatistigi FIYATDEGISIM serisi igin -
39.1293 olup tiim Mac Kinnon kritik degerlerinden kiigiiktiir. IHDEGISIM serisi i¢in
de ADF test istatistigi -10.7921 olup tiim Mac Kinnon kritik degerlerinden kiiciiktiir.
Fiyat ve islem hacmi degisimi serileri i¢in birim kdk oldugu hipotezi reddedilmistir ve
calismada kullanilacak her iki seri de %1 seviyesinde diizeyde duragandir.

Fiyat ve islem hacmi degisimi serileri duragan bulunduktan sonra iki degisken
arasindaki nedensel bir iligkinin varlig1 ve yoniinii test etmek i¢in standart Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Granger nedensellik sinamasi yapilabilmesi igin fiyat ve
islem hacmi degisimi serilerine iliskin tahmin denklemlerinin vektor otoregresif (VAR)
formunda kurulmasi gerekmektedir. Granger nedensellik testi yapilabilmesi i¢in de
serilerin duragan olmas1 gerekmektedir (Granger ve Newboldt, 1974).

Sims (1980) tarafindan olusturulan VAR formunda igsel degiskenin gecikmeli
degerlerinin denkleminin saginda yer almasi dolayisiyla otoregresif bir yap1 olugsmakta
ve iki ya da daha ¢ok degiskenden olusan bir vektor ele alinmaktadir. Fiyat ve islem
hacmi degisimi arasindaki iliskinin ortaya konulmasi igin olusturulan VAR modeli
asagidaki gibidir:

k k
FIYATDEGISIM, = a,, FIYATDEGISIM,_, + Y a,, JHDEGISIM, , +e¢,, )

i=1 i=1
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k k
IHDEGISIM, = 2021, FIYADEGISIM,_;, + z ayy IHDEGISIM,_j + &, 3)
i=1 i=1

Kurulan VAR modeli yukarida gorildiigi gibi secilen biitiin degiskenleri
birlikte ele alir ve bir sistem biitiinliigii i¢inde inceler. Kesin bir bi¢cimde igsel ve digsal
degisken ayrimi ya da teorik kisitlamalar s6z konusu degildir. Modelde k gecikme
sayisini, € ise hata terimini ifade etmektedir. VAR modelinde degiskenlere ait optimal
gecikme uzunluklar (k), Akaike ve Schwartz 6lgiitiiyle saptanmaktadir.

Fiyat ve islem hacmi degisimleri arasinda kurulan modele goére Granger
nedenselligi bakimindan ii¢ farkli ihtimal mevcuttur:

e Tek yonli nedensellik: Fiyat degismeleri islem hacmi degismelerini
etkileyebilir, yani fiyat degisimlerinden islem hacmi degigmelerine dogru
bir iliski olabilir. Islem hacmi degisimleri fiyat degisimlerini etkileyebilir,
yani islem hacmi degisimlerinden fiyat degisimlerine dogru bir iliski
olabilir.

e iki yonlii nedensellik: Fiyat ve islem hacmi degisimleri arasinda kargilikli
bir etki olabilir; yani islem hacmi degisimleri fiyat degisimlerini, fiyat
degisimleri de islem hacmi degisimlerini etkileyebilir.

e Bu iki degiskenin birbirinden bagimsiz olmasi yani birbirini etkilememesi
durumu

Bu onsavlari sinamak i¢in Granger standart F testini kullanmaktadir.

Yukarida model (2)’de islem hacmi degisimlerinin gecikmeli degerlerinin
katsayilar1 bir kiime olarak sifirdan farkliysa (3a;;; # 0) ve model (3)’deki fiyat
degisimlerinin gecikmeli degerlerinin tahmin edilen katsayilar1 bir kiime olarak
istatistik bakimidan sifirdan farkli degilse (3 a,;; = 0), islem hacmi degisimlerinden
fiyat degisimlerine dogru tek yonlii bir nedensellik olusur (IHDEGISIM —
FIYATDEGISIM).

Model (3)’de fiyat degisiminin gecikmeli degerlerinin katsayilari bir kiime
olarak sifirdan farkliysa (3 a,; # 0) ve model (2)’de islem hacmi degisimin gecikmeli
degerlerinin katsayilart bir kiime olarak sifirdan farkli degilse (3a;p; # 0), fiyat
degisimlerinden islem hacmi degisimlerine dogru tek yonlii bir nedensellik olusur
(FIYATDEGISIM—IHDEGISIM).

Her iki denklemdeki fiyat ve islem hacmi degisimi katsay1 kiimeleri istatistik
bakimindan sifirdan farkliysa bu iki yonlii bir nedensellik olabilecegini gosterir. Her iki
denklemdeki fiyat ve islem hacmi degisimi katsayi kiimeleri istatistik bakimindan
anlaml1 degilse bu bagimsizlik anlamina gelir.

Calismada fiyat ve islem hacmi degisimi arasindaki dinamik iliskileri ortaya
koymak amaciyla VAR yontemi uygulanmistir. Nedensellik testi de VAR yonteminin
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bir asamasidir. Degiskenlerin siralanmasi bu asamada onem kazanmaktadir. VAR
sistemi iki tiir dinamik analiz sunmaktadir: varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki analizi.

Varyans ayristirmasi, igsel degiskenlerden birindeki degisimi, tim igsel
degiskenleri etkileyen ayr1 ayri soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans ayrigtirmasi,
sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi verir. Her bir degiskenin tahmin hata
varyansinin sistemdeki diger degiskenlerin soklarina ve kendi soklarina bagli olarak
ortaya ¢iktigini gosterir. Varyans ayristirmasiin amaci, her bir rassal sokun, gelecek
donemler i¢in Ongdriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktadir.
Ongoriiniin hata varyansi, h uzunluktaki bir dénem icin, her bir degiskenin hata
varyansina katkisi olarak ifade edilebilir. Daha sonra bu sekilde elde edilen her bir
varyans, toplam varyansa oranlanarak, yiizde olarak nispi agirhig1 bulunulur (Ozgen ve
Giiloglu, 2004).

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, igsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
yansitir. Baska bir ifadeyle etki tepki fonksiyonlari VAR modelindeki her bir
degiskenin yapisal soklar ortaya ¢ikti§inda, bu soklara kars1 dinamik tepkisini gosterir.

VAR analizinde varyans ayristirmasi vasitasiyla, bir degisken {izerinde en g¢ok
etki eden degigkenin hangisi oldugu belirlenebilmekte iken, etki-tepki fonksiyonlar
ilgili degigken iizerinde en ¢ok etki eden degiskenin politika araci olarak kullanilip
kullanilamayacagini ortaya koyar.

III) AMPiRiK BULGULAR

Asagida Tablo : 3’te fiyat ve islem hacmi degisimi degiskenleri arasindaki
iligkinin yoniinii belirleyen Granger nedensellik testinin sonuglar1 verilmistir:

Tablo : 3
Granger Nedensellik Testi Sonuglar
Sifir Hipotezi: N* F istatistigi P Degeri
IHDEGISIM, FIYATDEGISIM’in Granger nedeni degildir. 1497 1.87028  0.11316
FIYATDEGISIM, IHDEGISIM’in Granger nedeni degildir. 10.5409 0.00000002

* N, gézlem sayisini ifade etmektedir.

Tablo : 3’te “FIYATDEGISIM, IHDEGISIM’in Granger nedeni degildir.” sifir
hipotezi red edilerek FIYATDEGISIM degiskeninin IHDEGISIM degiskeninin
Granger nedeni oldugu alternatif hipotezi kabul edilmistir. F degeri 10.5409 olup %1
diizeyinde anlamlidir ve fiyatlar islem hacmini etkilemektedir. Ancak islem hacmi
degisimlerinin, fiyat degisimlerinin Granger nedeni oldugu hipotezi dogrulanamamigtir
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ve fiyat degisimlerinden igslem hacmi degisimlerine dogru (FIYATDEGISIM —
IHDEGISIM) tek yonli bir iliski bulunmustur. Dolayisiyla IHDEGISIM degiskeni
i¢sel, FIYATDEGISIM degiskeni dissal kabul edilmistir. Bu sonu¢ Tirkiye igin
fiyatlardan islem hacmine dogru tek yonli bir iligski saptayan Giindiiz ve Hatemi-J’in
(2005) caligmas ile tutarlidir

EK Tablo : 4, FIYATDEGISIM ve IHDEGISIM degiskenleri igin yapilan
vektor otoregresif analiz (VAR) sonuglarini gostermektedir. Akaike kriterinin degeri
13.77826 ve Schwarz kriterinin degeri 13.84212 bulunmustur. Optimal gecikme sayist
Akaike ve Schwartz kriterine gore 4 bulunmustur. Degiskenler i¢in hesaplanan t
istatistikleri her bir degiskene ait degerlerin ikinci satirinda verilmigtir. *** ** ve *
strastyla %1, %5 ve %10 anlamlik diizeyini ifade etmektedir.

EK Tablo : 4’e gore IHDEGISIM degiskenini aciklayan model FIYAT-
DEGISIM  degiskenini agiklayan modelden daha anlamli  goziikmektedir.
FIYATDEGISIM degiskenini agiklayan modelin R* degeri 0.0063 olup agiklayiciligi
oldukea diisiik iken, IHDEGISIM degiskenini agiklayan modelin R? degeri 0.1649’dur.
IHDEGISIM degiskeni, FIYATDEGISIM degiskeninin bir giin onceki degerinden
(FIYATDEGISIM(-1)) pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde etkilenmekte iken,
FIYATDEGISIM degiskeni de, IHDEGISIM degiskeninin bir giin 6nceki degerinden
(IHDEGISIM(-1)) pozitif ve % 1 anlamhlik diizeyinde etkilenmektedir. IMKB’de,
2002-2007 aras1 fiyatlarda bir giin 6nceden meydana gelen %1’lik bir artis, islem
hacminde %2.56’lik bir artisa neden olmaktadir. Islem hacminde meydana gelen
%]1’lik artis ise, fiyatlarda %0.004’liik pozitif bir artis saglamaktadir. Islem hacmi
degisimi kendi gegmis dort gilinliik degerlerinden de énemli Slgiide negatif ve anlamli
olarak etkilenmektedir, yani islem hacminin gecikmeli dort giinliik degerleri artar ise su
anki degeri diismektedir.

Kurulan VAR modelinde degiskenlere ait varyans ayristirmasi asagida EK
Tablo : 5’te, etki-tepki analizi ise EK Sekil : 1°de gortilmektedir.

EK Tablo 5-A bdlimiindeki FIYATDEGISIM degiskenine ait varyans
ayristirmasi tahminleri, FIYATDEGISIM degiskeninin gelecek 10 periyod boyunca
neredeyse %100 kendisinden etkilendigini gostermektedir. EK Tablo : 5-B bélimiinde
FIYATDEGISIM degiskeninin IHDEGISIM degiskeni iizerindeki katki payi 10.
periyotda %11.96 iken, kendi lizerindeki katki pay1 yaklagik %88 oranindadir.

EK Sekil 1-A, FIYATDEGISIM degiskeninin gelecek 10 giin boyunca etki-
tepki analizi grafigini, yani FIYATDEGISIM ve IHDEGISIM degiskenlerine verilen
bir standart sapmalik soka 10 giin boyunca FIYATDEGISIM degiskenin verecegi
tepkiyi gostermektedir. EK Sekil : 1-B, IHDEGISIM degiskeninin gelecek 10 giin
boyunca etki-tepki analizi grafigini, yani FIYATDEGISIM ve IHDEGISIM degisken-
lerine verilen bir standart sapmalik soka 10 giin boyunca IHDEGISIM degiskenin
verecegi tepkiyi gostermektedir.
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EK Sekil : 1-A’ya gore FIYATDEGISIM degiskeni sadece kendisine gelen
soklara sadece bir giin boyunca azalan bir tepki vermektedir; ayrica IHDEGISIM
degiskeninde meydana gelen soklar FIYATDEGISIM degiskenini etkilememektedir.
Ancak EK Sekil : 1-B IHDEGISIM degiskeninin hem kendisinde hem de FIYAT
degiskeninde olusan soklara bir hafta boyunca duyarli olacagini gostermektedir.
FIYATDEGISIM ve IHDEGISIM degiskenlerine gelen bir standart sapmalik sok,
IHDEGISIM degiskeni tizerinde ortak bir etki yaratarak ilk {i¢ giin boyunca islem
hacmini azaltmakta daha sonra ise artirmaktadir. Varyans ayristirmasi analizi de
FIYATDEGISIM degiskeninin IHDEGISIM degiskeni iizerindeki katkisini ikinci giin
yaklastk %1 azaltacagini, {iglincii giin de yaklagik olarak %1 artiracagini ortaya
koymaktadir.

Hem varyans ayristirmast analizi hem de etki-tepki analizi grafikleri,
FIYATDEGISIM degiskeninin IHDEGISIM degiskeni ilizerinde en az kendisi kadar
onemli oldugunu ve FIYATDEGISIM ve IHDEGISIM degiskenlerinin ge¢mis
degerlerinin, gelecekte de IHDEGISIM degerini etkileyebilecegini ortaya koymaktadir.

SONUCLAR

Geligmis iilkelerde islem hacmi ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkileri
inceleyen calismalar hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi arasinda olusan iligkilerin
piyasanin genel yapist hakkinda 6nemli bilgiler verdigini ve bu iki degiskenin birbirini
etkiledigini vurgulamaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de 2002-2007 yillar1 arasinda,
IMKB Ulusal Tiim Endeksi’nin giinliik kapanis fiyatlar1 ve islem hacmi verileri
kullanilarak, hisse senetleri fiyatlar1 ve islem hacmi arasinda dinamik ve nedensel bir
iliski olup olmadigi test edilmistir.

Calismada uygulanan Granger nedensellik testi, Giindiiz ve Hatemi-J’nin (2005)
sonuglarimi dogrulayarak, Tiirkiye’de fiyat degisimlerinden islem hacmi degisimlerine
dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu gostermistir. Diger taraftan VAR analizleri
ile fiyatlar ve iglem hacmi degigsimlerinin gecikmeli degerlerinin, iglem hacmi
degisimlerini Onemli olgiide etkiledigi ve islem hacmi degisimlerinin, piyasada
meydana gelecek muhtemel soklardan etkilendigi ortaya konulmustur.

Calisma bulgularina gore Tiirkiye’de 2002-2007 donemi igin gecmisteki fiyat ve
islem hacmi verilerinin, gelecekteki islem hacmini etkilemesi ve gelecekte de fiyatlarin
islem hacmini etkileyebilen bir politika araci olarak kullanilabilmesi piyasanin etkin
olmadigimi gostermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de fiyatlar kullanilmak suretiyle islem
hacmi tutarlarini tahmin edebilmek ve degistirilebilmek miimkiin olacaktir.

Bulunan dinamik iligkiler asimetrik bilgi nedeniyle piyasa katilimeilarinin yeni
bilgilere ayni anda ulagamadiklarmi1 ve Copeland (1976) ve Jennings, Starks ve
Fellingham’in (1981) ardisik bilgi gelisi varsayiminin gegerli oldugunu da dogrulamak-
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tadir. Yatirimcilar piyasada olusan fiyatlar hakkinda yeterli bilgiye sahip degildir ve
rasyonel hareket edememektedirler.

Bilango makyajlamasi, portfoy diizenlenmesi ve yatirim stratejileri gibi vergi
dis1 etkenler mevcut iken (Lakonishok ve Smidt, 1989) ya da gegmisteki pozitif
fiyatlardan etkilenen bilgisiz giriiltiiciiler mevcut (DeLong vd., 1990) iken fiyatlar
islem hacmini pozitif olarak etkilemektedir. Ancak vergi dis1 etkenler ya da
giiriiltiiciiler (noise trader) modellerinin test edilmesi bu c¢alismanin sinirlarini
asmaktadir ve ileriki ¢alismalarda bu modellerin test edilmesi fiyatlar ve islem hacmi
arasinda olusan pozitif iliskinin nedenlerinin ortaya konmasi agisindan faydali
olacaktir.

EK Tablo : 4
VAR Sonuglari
FIYATDEGISIM IHDEGISIM
C (0.098472)* (-0.249697)
1.89003 -0.31882
FIYATDEGISIM(-1) (-0.036121) (2.556416)***
-1.31504 6.19123
FIYATDEGISIM(-2) (0.006117) (-0.365899)
0.21970 -0.87423
FIYATDEGISIM(-3) (-0.007392) (0.469721)
-0.26744 1.13051
FIYATDEGISIM (-4) -0.025511 (0.103967)
(-0.93873) 0.25449
IHDEGISIM(-1) (0.004799)*** (-0.395115)***
2.66163 -14.5775
IHDEGISIM(-2) (0.001003) (-0.309848)***
0.51944 -10.6779
IHDEGISIM(-3) (0.00065) (-0.195326)***
0.34016 -6.80121
IHDEGISIM(-4) (-0.000247) (-0.182946)***
-0.13806 -6.79953
R’ 0.006325 0.164954
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EK Tablo : 5
Varyans Ayristirmasi

A: FIYATDEGISIM Degiskeninin Varyans Ayristirmasi:

Dénem Standart Hata FIYATDEGISIM IHDEGISIM
1 2.005749 100 0

2 2.010473 99.54334 0.456664
3 2.010901 99.52097 0.479028
4 2.011141 99.51856 0.481443
5 2.011988 99.50698 0.493019
6 2.012018 99.50453 0.495467
7 2.012094 99.49726 0.502737
8 2.0121 99.49718 0.502825
9 2.0121 99.49717 0.502826
10 2.012101 99.49706 0.502942

B: IHDEGISIM Degiskeninin Varyans Ayristirmasi:

Dénem Standart Hata FIYATDEGISIM IHDEGISIM
1 30.15125 11.84141 88.15859
2 32.17567 10.5003 89.4997
3 32.72285 11.97065 88.02935
4 32.73122 11.98112 88.01888
5 32.77337 12.00782 87.99218
6 32.97256 11.91317 88.08683
7 32.97969 11.94992 88.05008
8 32.98835 11.96118 88.03882
9 32.98872 11.96103 88.03897
10 32.99096 11.96065 88.03935
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EK Sekil : 1
Etki-Tepki Analizi Grafikleri

A: FIYATDEGISIM Degiskeninin Tepkisi
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