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ISLEM HACMI ILE HISSE SENEDI GETIiRILERI ARASINDAKI
ILISKININ INCELENMESI: BANKA HISSELERINE DAYALI BiR ANALIZ

EXAMINING STOCK RETURNS-TRADING VOLUME RELATIONSHIP:
EVIDENCE FROM TURKISH BANKS

Onder BUBERKOKU'
0z
Bu ¢alismada BIST 'te islem goren 10 mevduat bankasi igin islem hacmi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligki incelenmistir. Degiskenler arasindaki regresyon analizinde kantil regresyon (Quantileregression)
yonteminden yararlamilmistir. Nedensellik analizinde ise Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik
nedensellik testinden yararlamilmigtir. Bulgular baskin bir sekilde inceleme kapsamindaki banka hisseleri igin
Giiriiltiicii Islemciler Hipotezi’nin gegerli olduguna isaret etmektedir. Bu da yatirimcilarin banka hisselerine doniik
alim-satim kararlarinin temel ekonomik analiz ve gostergelere pek dayali olmadigi aksine yatirimcilarin alim-satim

kararlarini daha ¢ok hisselerdeki fiyat hareketlerine bakarak verdigi anlamina gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Islem Hacmi, Hisse Senedi Getirileri, KantilRegresyon,Bankalar,Asimetrik

Nedensellik

Abstract
This study examines the relationship between stock returns and trading volume for 10 deposit banks traded
on Borsa Istanbul. A quantile regression is used to investigate the contemporaneous relationship between the
variables, and Hatemi-J (2012) test is employed to investigate the asymmetric causality between the variables.
Results show that, in most cases, the Noisy Traders Hypothesis is valid for bank stocks, meaning that investors’
buying and selling decisions about bank shares are based not on fundamental economic analysis or indicators, but

rather on previous movements in the stock price.
Keywords : Stockreturns, Tradingvolume, , Quantileregression, Banks, AsymmetricCausality
1. GIRiS
Finansal varlik fiyatlar1 ve islem hacmi finansal piyasalar agisindan iki dnemli degiskeni ifade
etmektedir. Ciinki, her iki degisken de yatirnmcilarin davraniglari, yatirim stratejileri ve piyasanin genel
yapist gibi konularda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Ayrica, her iki degisken de piyasaya gelen yeni bir

bilginin yatirimcilarin beklentilerinde meydana getirdigi degisimi yansitacak sekilde hareket etmektedir
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(Clark, 1973:142). Bu nedenlerden dolay1 bu iki degisken arasindaki etkilesimin incelenmesinin dnemli
bir konu oldugu literatiirde ifade edilmektedir. Ornegin, Gallant vd. (1992) finansal analizlerde sadece
fiyat dinamiklerine odaklanilmasi yerine islem hacmi ile fiyat dinamiklerine birlikte odaklanilmasinin
finansal piyasalarin yapisinin daha iyi anlasilabilmesi agisindan &nemli oldugunu ifade etmistir.
Krapoff(1987)ise islem hacmi-hisse senedi iligkisinin birlikte incelenmesinin, piyasaya doniik bilgi
akisinin boyutu, bilginin piyasaya nasil yayildigi, piyasada belirlenen fiyatlarin hangi oranda bu bilgileri
icerdigi, piyasanin derinligi gibi konularda 6nemli bilgiler sundugunu belirtmistir. Blume vd. (1994)
ise islem hacmi-fiyat iligkisinin incelenmesinin uygulamada siklikla kullanilan teknik analiz
yontemlerinin etkinliginin belirlenmesi agisindan 6nemli oldugunu belirtmistir. Ciinkii, teknik analiz
yontemleri  fiyat-islem hacmi iligkisinin gelecekte olusacak fiyat hareketlerinin belirlenmesinde

kullanilabilecek bir degisken oldugu varsayimina dayanmaktadir.

Literatiirde islem hacmi-fiyat iliskisinin teorik alt yapisini agiklamaya doniik olarak ortaya
atilan gesitli hipotezler bulunmaktadir. Bunlar arasinda literatiirde iizerinde en ¢ok durulan hipotezler
Ardisik Bilgi Hipotezi (Sequentinal Information Hypothesis) ve Karisik Dagilimlar Hipotezi’dir (Mixture
Distribution Hypothesis). Ardigik Bilgi Hipotezi, Copeland (1976) ile Jennings vd. (1981) tarafindan
gelistirilmistir. Bu hipotez genel olarak, piyasaya gelen yeni bir bilginin tiim piyasa katilimcilarina aym
anda ulagsmadigi, bilginin ardisik bir siire¢ halinde yayildig1 ve piyasa katilimcilarmin beklentilerinin
heterojen oldugu varsayimlarina dayanmaktadir. Bir diger ifadeyle, bu hipoteze gore piyasaya gelen
bilgi tiim piyasa katilimcilarinca ayn1 anda degerlendirilip fiyat ve / veya islem hacmine tek bir seferde
yansitilamamaktadir. Bu nedenle de, bilginin tiim piyasaya yayilip piyasanin kararli nihai denge noktasina
ulagmasi1 biraz zaman almaktadir. Bu zaman araliinda da piyasada bir ¢ok ara denge noktasi
olugmaktadir. Piyasa, bu ara denge noktalarindan nihai denge noktasina dogru hareket ederken de alim-
satim islemlerine bagli olarak kimi zaman islem hacmindeki degisimler fiyatlarda kimi zaman da
fiyatlardaki degisimler islem hacminde degisime yol acabilmektedir. Bu nedenle de bu hipoteze gore
islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda ¢ift yonlii ve pozitif bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir
(Moosa ve Silvapulle, 2000: 13; Rashid, 2007: 597). Nitekim, bu yaklagim 6zii itibariyle Fama (1970)
tarafindan gelistirilen etkin piyasalar hipotezi ile ¢elismektedir. Clinkii, Fama’nin (1970) etkin piyasalar
hipotezine gore piyasaya gelen bir bilgi ayn1 anda tiim piyasa katilimcilar tarafindan degerlendirilmekte
ve bu bilgi fiyatlara hizli bir sekilde yansitilmaktadir. Bu nedenle de hisse senedi piyasalarindaki fiyat
hareketlerinin ne yonde geliseceginin ge¢mis fiyat hareketlerine bakarak dnceden bilinmesi ve siirekli bir
sekilde piyasa getirisinin {izerinde bir getiri elde edilmesi pek miimkiin olmamaktadir. Karigik Dagilimlar
Hipotezi ise Clark (1973) ile Epps ve Epps (1976) tarafindan gelistirilmistir. Bu hipotezin temel
varsayimi piyasaya gelen bir bilginin tiim piyasa katilimcilarina ayni anda ve hizli bir sekilde
ulastigidir. Dolayisiyla, bu yaklagimin temel varsayimlarimin Ardigik Bilgi Hipotezi’nin aksine Fama’nin
(1970) etkin piyasalar hipotezinin varsayimlari ile daha uyumlu oldugu anlasilmaktadir. Bu kapsamda,
Clark (1973) islem hacminin bilgi akis hizinin bir gostergesi oldugunu ve sermaye piyasalarinin dogasi
geregi iki degisken arasinda pozitif bir iliskinin beklendigini ifade etmektedir. Fakat,Clark’in (1973)

yaklasiminda degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Aksine, Epps ve Epps

458



Islem Hacmi Ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskinin Incelenmesi: Banka Hisselerine Dayali Bir Analiz
Onder BUBERKOKU

(1976) islem hacmini piyasa katilimcilar1 arasindaki uyusmazligin bir gostergesi olarak tanimlamaktadir.
Bu nedenle piyasaya yeni bilgi geldik¢e piyasa katilimcilar1 beklentilerini revize etmekte bu da islem
hacminde degisimlere yol agmaktadir. Dolayisiyla, Epps ve Epps (1976) islem hacminden fiyatlara dogru
tek yonlii ve pozitif bir nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmektedir (Karpoff,1987: 118; Bhar ve
Hamori, 2005: 528).

Bu iki hipotez kadar literatiirde ilgi goren bir diger hipotez ise Delong vd. (1990) tarafindan one
siiriilen ~ Giiriiltiicii Islemciler Hipotezi’dir (Noise-TradersHypothesis). Bu hipotez piyasalarda yer alan
giiriiltiicii islemcilerin analizlerinin ve alim satim islemlerinin temel ekonomik analiz ve gostergelere
dayali olmadigimi bu nedenle kisa vadede piyasalarda yanlis fiyatlama davranislarmin séz konusu
olabilecegini ifade etmektedir. Bu hipotez fiyatlardan islem hacmine dogru pozitif ve tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin s6z konusu olabilecegini bunun da giiriiltiicii islemcilerin yatirim kararlarini gegmis
fiyat hareketlerine gore yapabilecek olmalarindan kaynaklanabilecegini ifade etmektedir. Yine bu
hipoteze gore piyasalarda igslem hacminden fiyatlara dogru da tek yonlii bir nedensellik iligskisi s6z
konusu olabilmektedir. Ciinkii, giriltiicii islemcilerin yatirim stratejileri arasinda iglem hacmine dayali
alim-satim stratejileri de bulunmaktadir (Moosa ve Silvapulle, 2000: 14; Rashid, 2007: 598; Hicmstra ve
Jones,1994:1642).

Literatiirde iglem hacmi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢esitli ¢alismalar
bulunmaktadir. Ornegin, Hicmstra veJones (1994) Dow Jones endeksini inceledikleri calismalarinda
islem hacmi ile endeks getirileri arasinda dogrusal olmayan ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulagmuglardir. Lee ve Rui (2002) ABD, Ingiltere ve Japonya hisse senedi piyasalarini
inceledikleri ¢aligmalarinda hisse senedi getirilerindeki degisimin agiklanmasinda islem hacmindeki
degisimlerin bir etkisi olmadig1 fakat islem hacmi ile hisse senedi volatilitesi arasinda pozitif ve ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bohl ve Henke (2003) Polonya
hisse senedi piyasalarinda iglem goéren 20 hisse senedini inceledikleri ¢aligmalarinda ¢ogu durumda
Karigik Dagilimlar Hipotezi’ni destekler bulgulara ulasildigini ifade etmislerdir. Giindiiz ve Hatemi-J
(2005) Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye piyasalarini inceledikleri ¢aligmalarinda
¢ogu durumda degiskenler arasinda uzun dénemli ve pozitif bir iliskinin bulundugunu ifade etmislerdir.
Ayrica, nedensellik analizi sonuglarina gére de Polonya ve Macaristan’da hisse senedi getirileri ile islem
hacmi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik, Rusya ve Tiirkiye’de hisse senedi getirilerinden islem hacmine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugunu, Cek Cumhuriyeti’nde ise degiskenler arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmadigini ifade etmislerdir. Gerlach vd. (2006) G.Kore, Tayvan,
Tayland, Fransa, Ingiltere ve ABD piyasalarmi inceledikleri galismalarinda hem hisse senedi getirilerinin
hem de hisse senedi volatilitesinin islem hacmindeki degisimlere asimetrik bir sekilde tepki verdigi
sonucuna ulagmiglardir. Lucey (2006) irlanda hisse senedi piyasasinda islem géren 52 hisse senedini
inceledigi ¢aligmasinda hisse senedi getirilerindeki degisimlerin agiklanmasinda iglem hacminin zayif bir
etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Rashid (2007) Pakistan hisse senedi piyasasini inceledigi ¢aligmasinda
islem hacminden endeks getirisine dogru dogrusal olmayan bir nedensellik iligkisi, endeks getirisinden

islem hacmine dogru ise dogrusal bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Ane ve Ureche-
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Rangau (2008) Ingiliz hisse senedi piyasalarinda islem goren 50 hisse senedini inceledikleri
caligmalarinda iglem hacmi ile hisse senedi volatilitesinin kisa donemde birlikte hareket ettigi uzun
donemde ise bu degiskenlerin hareketlerinin  birbirinden farklilastigi sonucuna ulasmislardir. Al-
SaadveMoosa (2008) Kuveyt hisse senedi piyasalarinda iglem goéren 26 hisse senedini inceledikleri
caligmalarinda iglem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda asimetrik bir iligki oldugu sonucuna
ulagmislardir. Chuang vd. (2009) S&P500, FTSE100 ve NYSE endekslerini kantil regresyon yontemi ile
inceledikleri ¢alismalarinda islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iliskisinin
EKK’ya dayali yontemlerin ifade ettiginden ¢ok daha karmasik oldugunu, ¢iinkii caligmada yiiksek,
diisik ve orta kantil bolgelerinin birbirinden farkli nedensellik iliskilerine isaret edebildigini ifade
etmislerdir. Yine de, hisse senedi getirilerinden islem hacmine dogru bulunan nedensellik iligkisinin
islem hacmimden hisse senedi getirilerine dogru bulunan nedensellik iliskisinden daha istikrarli oldugunu
da eklemiglerdir. Chen (2012) ise S&P500 endeksini inceledigi ¢alismasinda hem boga hem de ay1
piyasalarinin s6z konusu oldugu dénemlerde hisse senedi getirilerindeki degisimlerin islem hacmindeki
degisimleri agiklamada olduk¢a basarilt oldugu; islem hacminin hisse senedi getirilerindeki degisimi
aciklama giiciiniin ise zayif kaldigi sonucuna ulagsmistir. Chen (2012) ayrica ay1 piyasasinda islem
hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif, boga piyasasinda ise pozitif bir iliski oldugunu da
belirtmistir. Chuang vd. (2012) 10 Asya iilkesini inceledikleri ¢alismalarinda Tayvan ve Cin’de endeks
getirileri ile islem hacmi arasinda pozitif ve ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagmislardir. Ayrica, Japonya, G.Kore, Singapur ve Tayvan’da islem hacmi ile hisse senedi getiri
volatilitesi arasinda pozitif ve ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi oldugunu belirtmislerdir. Ong (2015)
S&P500 endeksini inceledigi ¢alismasinda iglem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi bulundugu fakat islem hacminin siire¢te daha baskin bir rol oynadigi sonucuna
ulagmistir. Ciner (2015) 28 ABD sirketini kantil regresyon yontemi kullanarak inceledigi ¢alismasinda
islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda gii¢lii bir iligkinin bulundugunu fakat degiskenler

arasindaki bu iligkinin diisiik kantillerde negatif yiiksek kantillerde ise pozitif oldugunu belirtmistir.

Tiirk hisse senedi piyasalarini inceleyen c¢alismalara bakildiginda ise Baklact ve Kasman
(2006) BIST’te islem goren 25 hisse senedini inceledikleri ¢aligmalarinda islem hacmi ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligski yapisinin Karisik Dagilimlar Hipotezi’nin dinamikleri ile agiklanamadig:
sonucuna ulagmiglardir. Umutlu (2008) BIST100 endeksini inceledigi calismasinda hisse senedi
getirilerinden iglem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmistir.
Boyacioglu vd. (2009) BIST100 endeksini inceledikleri caligmalarinda Ardisik Bilgi ve Karisik
Dagilimlar Hipotez’lerinin BIST100 endeksi igin gegerli olmadigi sonucuna ulagmislardir. Elmas ve
Temurlenk (2009) farkli sektorlerde faaliyet gosteren 9 sirketi inceledikleri ¢alismalarinda sirketlerden 7
tanesinde hisse senedi getirilerinden islem hacmine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Cukur vd. (2012) BIST100 endeksini inceledikleri ¢aligmalarinda hisse senedi
getirilerinden islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu saptamislardir. Yilanci ve
Bozoklu (2014) ise BIST100 endeksi i¢in iglem hacminden hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii bir

nedensellik iligkisinin bulundugunu fakat bu iliskinin de zamanla degistigi sonucuna ulagsmiglardir. Tas
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vd. (2016) BIST100 endeksini inceledikleri ¢aligmalarinda fiyat degisimlerinin islem hacmini etkiledigi
sonucuna ulagsmislardir. Bankacilik sektoriinii inceleyen ¢aligmalara bakildiginda ise Yoriik vd. (2006) 9
Tiirk mevduat bankasini inceledikleri ¢alismalarinda hem dogrusal hem de dogrusal olmayan Granger
nedensellik testi sonuglarina gore degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu
fakat islem hacminin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinin tersi duruma gére daha baskin oldugu
sonucuna ulasmislardir. Yine bankacilik sektorii hisselerini benzer bir metodoloji ile inceleyen
Bayrakdaroglu ve Nazlioglu (2009) ise islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi olmadigi sonucuna ulagmislardir. Elmas ve Yildirim (2010) ise BIST Banka endeksi
icin degiskenler arasindaki iliskiyi kriz donemini de dikkate alarak inceledikleri ¢alismalarinda hisse
senedi getirilerinden islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Bu ¢aligma da ise giincel gelismeler de dikkate alinarak iglem hacmi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski BIST’te islem géren mevduat bankalari i¢in incelenmistir. Caligmanin literatiire katkisi
ise su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle, diger bir ¢ok caligmanin aksine bu ¢alismada degiskenler
arasindakiregresyon analizinde standart EKK veya ona dayanan yontemlerden degil Koenker ve Bassett
(1978) tarafindan gelistirilen kantil regresyon yonteminden yararlanilmistir. Ciinkii, bu yontem klasik
EKK ydnteminin aksine, serilerin normal dagilima uymadigi ve sapan degerlerin bulundugu durumlarda
daha giivenilir sonuglar vermektedir. Daha da 6nemlisi, bu yontem bagimli degiskenin dagilimimin
tamamina odaklanabilmektedir. Boylece degiskenler arasindaki iliskinin farkli piyasa kosullar1 dikkate
aliarak incelenmesine imkan vermektedir (Vu vd., 2014: 443; Chevapatrakul, 2015: 2). Ornegin, bu
yontemde hisse senedi fiyatlarinin oldukga yiiksek veya oldukga diisiik veya genel olarak ortalama bir
seyir izledigi donemlerde islem hacminin hisse senedi fiyatlar1 (getirileri) tizerindeki etkisinin ne oldugu
incelenebilmektedir. Bu durumun tersi de gegerlidir. Bir diger ifadeyle, bu yontem sayesinde islem
hacminin oldukga yiiksek veya olduk¢a diisiikk veya ortalama bir seyir izledigi donemlerde hisse senedi
fiyatlarmin (getirilerinin) islem hacmi tizerindeki etkisinin ne oldugu da incelenebilmektedir®. Béylece
degiskenler arasindaki iliski aslinda finansal piyasalarin dinamik yapist dikkate alinarak incelenmis
olmaktadir. ikinci olarak, bu calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin analizinde diger
bir ¢ok calismanin aksine Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinden
yararlanilmigtir. Boyle bir yaklasim sergilenmesinin nedeni ise bu testin ilgili degiskenlerdeki pozitif ve
negatif  soklar1 ayristirabilmesi ve boylece Ornegin, islem hacmindeki artiglarla hisse senedi
getirilerindeki artiglar ve / veya iglem hacmindeki diisiislerle hisse senedi getirilerindeki disiisler
arasindaki nedensellik iliskisinin ayr1 ayr1 incelenmesine imkan verebilmesidir. Bu noktanin oldukga
onemli oldugu distinilmektedir. Ciinkii, islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
aciklamaya calisan ve daha once deginilen hipotezlerin ortak noktasi degiskenler arasinda pozitif bir

nedensellik iligkisi oldugu yoniindedir. Fakat, literatiirdeki ¢aligmalarabakildiginda kullanilan nedensellik

2 Nitekim, bu yontemin finansal degigkenleri igeren analizlerde giderek yaygm bir sekilde kullanilmaya baslandig
goriilmektedir. Bu kapsamdaki bazi ¢alismalar i¢in bkz: Chuang vd. (2009), Lee veLi (2012), Baur (2013), Ciner,
(2015).
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testlerinin (6rnegin dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri veya Toda—Yamamato
nedensellik testi gibi) simetrik nedensellik testleri oldugu goriilmektedir. Ayrica, bu testler degiskenler
arasinda bir nedensellik iligkisi olup olmadigini sdyleyebilmekle birlikte nedenselligin isareti konusunda
pek bir sey soyleyememektedirler. Dolayisiyla, genel olarak literatiirdeki ¢aligmalarin nedenselligin
isaretine pek odaklanmadan dogrudan nedenselligin yoniine odaklandiklar1 gériilmektedir. Bu ¢aligmada
ise Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sayesinde dogrudan degiskenler arasinda pozitif ve /veya

negatif bir nedensellik iligkisi olup olmadigi sinanabilmistir.

Calisma dort béliimden olusmaktadir. Tkinci béliimde veri ve metodoloji agiklanmakta {igiincii

boliimde bulgular degerlendirilmekte son bolimde ise sonug kismi yer almaktadir.

2. VERI VE METODOLOJI

Calismada BIST’te islem goéren AKBANK, Alternatifbank, Halk Bankasi, Garanti Bankas, Is
Bankasi, Sekerbank, TEB, Tekstilbank, Yap1 Kredi Bankas: ve Vakifbank incelenmistir. Bu bankalar
temsilen ¢aligmada sirasiyla AKBNK, ALTBNK, HLKBNK, GRNBNK, ISBNK, SKRBNK, TEBNK,
TKSBNK, YPKBNK ve VKFBNK ifadeleri kullanilmustir’. Calisma 1 Ocak 2002 ile 8 Nisan 2015
donemini kapsamakta ve giinliik verilerden olusmaktadir. Fakat, halka agilma tarihlerindeki farkliliktan
dolay1 baglangi¢ tarihi Vakifbank i¢in Kasim 2005 Halkbankasi iginse Mayis 2007’dir. Tiim hisse

senedi ve islem hacmi verileri FINNET ten temin edilmistir.

Calismada degiskenler arasindakiregresyon analizinde literatiirle uyumlu olacak sekilde
Denklem (1)’de gosterilen model yapis1 kullaniimistir:
rtn, = w + @lnvol, + v, 1)
Burada rtn, hisse senedi getirilerini, Invol logaritmik islem hacmini gostermektedir. w, ¢ ve v ifadeleri
ise sirasiyla sabit terim, egim parametresi ve hata terimini ifade etmektedir. Caligmanin girig boliimde
deginilen teorik tartigmalardan hareketle Denklem (1)’deki model hem hisse senedi getirilerinin bagimli
degisken oldugu model yapisi hem de islem hacminin bagiml degisken oldugu model yapis1 dikkate
alinarak incelenmistir®. Nitekim, boyle bir yaklasim hem islem hacminin hisse getirileri iizerindeki etkisi
hem de hisse getirilerinin iglem hacmi iizerindeki etkisinin degisen piyasa kosullar1 dikkate alinarak

incelenmesine imkan vermektedir (Lee ve Rui, 2002).

Standart EKK yonteminde oldugu gibi kantilregresyon yonteminde de degiskenlerin duragan
olmast gerekmektedir. Bu nedenle hisse senedi fiyatlar1 fark duragan siireg, islem hacmi ise trend

duragan bir siire¢ olarak modellenmistir. Bir diger ifade ile ¢alismada kullanilan hisse senedi fiyatlari

*Normalde, Denizbank ve Finansbank hisseleri de BIST’te islem gormektedir. Fakat, bu bankalarin g¢alisma
donemini kapsayan 6nemli bir zaman dilimi i¢in halka agiklik oranlarinin % 1’in altinda olmasi nedeniyle hisse
senedi fiyatlarindaki hareketlerin bankalarin genel durumunu yansitmaktan uzak olacag: diisiiniilmiis, bu nedenle de

bu bankalar ¢alismaya dahil edilmemistir.

“Daha spesifik olarak ifade etmek gerekirse 6rnegin, Karigik Dagihimlar Hipotezi islem hacminden hisse senedi
getirilerine dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu ifade ederken Ardisik Bilgi Hipotezi ise degiskenler arasinda

¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmekte idi.
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diizey degerlerinde duragan olmadigindan hisse senedi fiyatlarinin logaritmik birinci farki aliarak
duragan hale getirilmistir’ islem hacmi serilerine gelince literatiirde islem hacminin trend duragan bir
seri oldugunu ifade eden ¢aligmalar oldugu goriilmektedir (Gallant, Rossi ve Tauchen, 1992; Campbell,
Grossman ve Wang, 1993; Lee ve Rui, 2002; Gebka ve Wohar, 2013; Ciner,2015). Bu nedenle, belirtilen
caligmalarla uyumlu olacak sekilde bu ¢aligmada iglem hacmi serileri Denklem (2)’de gosterildigi gibi
dogrusal (t) ve dogrusal olmayan trend (t2) bilesenleri iizerine regrese edilmis ve bu modelden elde
edilen kalint1 (resid) degerleri trend bilesenlerinden arindirilmis islem hacmi serisi olarak (lnvol,)

Denklem (1)’de kullanilmistir.
Involm, = w + Pt + P,t2 + &, ()

Calismada kantil regresyon yonteminin kullanilmasinin ise bazi nedenleri bulunmaktadir.
Oncelikle, literatiirde belirtildigi gibi serilerin normal dagilima uymadigi ve sapan degerlerin bulundugu
durumlarda EKK tahmin sonuglarinin  giivenilirligi azalmaktadir. Ayrica, EKK yo6ntemi
bagimlidegiskenin sartli dagilimimin sadece ortalama bdlgesine odaklanmaktadir. Bu nedenle de incelenen
donem igin degiskenler arasindaki ortalama iligkiyi yansitabilmektedir. Halbuki, bagimli degiskenin
carpik bir dagilim sergilemesi durumunda sartli dagilimin orta bdlgesinin serinin dagiliminimn biitiinlinii
temsil etmesi zorlagmaktadir. Kantil regresyon yontemi ise modelin hata terimlerinin mutlak degerlerinin
asimetrik olarak agirliklandirilmasina dayandigindan sapan degerlere karsi direnglidir (Kang ve Liu,
2014: 358). Ayrica, bu yontem serilerin normal dagilma uymamasi durumunda da tutarli sonuglar
vermektedir. Dahasi, bu ydntem yari-parametrik (semi-parametric) bir yontem oldugundan hata
terimlerinin dagilimi konusunda herhangi bir varsayimda bulunulmasina da gerek olmamaktadir
(Chevapatrakul, 2015: 3). En Onemlisi ise bu ydntem bagimli degiskenin dagiliminin tamamina
odaklanabilmektedir. Boylece degiskenler arasindaki iliskinin farkli piyasa kosullar1 dikkate alinarak

incelenmesine imkan vermektedir (Vu vd., 2014: 443; Chevapatrakul, 2015: 2)°.

Bu kapsamda Denklem (1)’deki model kantil regresyon yontemi dikkate alinarak Denklem

(3)’te gosterildigi gibi ifade edilebilir:

q.(rtn; |lnvolt )=w+¢ Invol, + vy ©)

*Bu kisma iligkin test sonuglarina bulgular kisminda deginilecektir.

SFakat, digerlerinin yan1 sira Mensi vd. (2014: 6) tarafindan ifade edildigi gibi kantil regresyon yéntemi icin de degisen varyans ve
kantil regresyon fonksiyonunun yanlis kurulmas: (misspesification) gibi ekonometrik sorunlar séz konusu olabilmektedir. Fakat, bu
tip ekonometrik sorunlar i¢in literatiirde heniiz genel kabul gormiis ve yaygin kullanim alani bulan testler bulunmadigindan genel
uygulama kantil regresyon modelinin standart bir yaklagimla tahmin edilmesidir. (Ornegin bakimiz: Chuang vd., 2009; Lee ve Li,
2012; Baur, 2013; Ciner, 2015). Yine de literatiirde ilgili sorunlarmn 6zelikle de giinliik veriye (yiiksek frekansa) dayali finansal
serilerde zaten bulunabileceginden hareketle dogrudan ilgili sorunlara kars1 Buchinsky (1995) tarafindan tavsiye edilen “bootstrap”
yontemi kullanilarak direngli standart hatalari (dolayisiyla test istatistikleri ve olasilik degerlerini) elde eden galismalar da
bulunmaktadir (Ornegin bakimiz: Vu vd. 2014:444). Bu ¢alismada ise farkli yaklagimlara karsi direncli sonuglar elde edebilmek igin

her iki yaklasimdan da yararlanilmistir. Bu kapsamdaki bulgulara daha sonra deginilecektir.
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Burada g, hisse senedi getirilerinin sarthi kantil fonksiyonunu; t 0 ile 1 arasinda degisenkantilleri; w,,
Uy, ¢, ise farkli  tdegerleri i¢in tahmin edilen sabit terim, hata terimi ve egim parametresini

gostermektedir.

Denklem (3)’teki modelin parametreleri ise Denklem (4)’te gosterilen modelin linear programlama

yontemi kullanilarak minimize edilmesi ile tahmin edilmektedir.

minw,,d), Zf:l (2 (rtnit — W — ¢Tlnv01t) (4)

Burada,p; kontrol fonksiyonunu (checkfunction) ifade etmektedir.

Bu acgiklamalarla birlikte, literatiire bakildiginda kantil regresyon yodntemini uygulayan
calismalarin genelde bagimli degiskenin sartli dagilimini ¢ farkli bolgeye ayirdigi goriilmektedir. Bu
bolgeler diisiikkantil bolgesi, orta kantil bolgesi ve yiiksek kantil bdlgesi olarak tanimlanabilir. Tiim
dagilimin 0.05°lik kantillere boliindiigii diistiniildiigiinde 0.05 ile 0.40. kantiller aras: diisiik, 0.45 ile 0.60.
kantiller aras1 orta , 0.65 ile 0.95. kantiller arasi ise yiiksek kantil bolgesi olarak tanimlanmaktadir (Lee ve
Zheng, 2011: 1918). Bu noktanin konumuz agisindan onemi ise sudur: diisiik kantil bélgesi banka
hisselerinin oldukga diisiik getiriler sundugu yani hisse fiyatlarinin olduk¢a diistiigii bolgeyi temsil
etmektedir. Dolayisiyla, bu bolgeye ait kantil degerleri kullanilarak degiskenler arasindaki iligki
incelendiginde aslinda gelismelerin (6rnegin kiiresel krizin) bankalari oldukga negatif yonde etkiledigi bir
donemde islem hacminin banka hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi incelenmis olmaktadir. Yiiksek
kantil bolgesi dikkate alindiginda ise aslinda banka hisselerinin oldukea yiikseldigi yani yiiksek getiriler
sundugu (6rnegin kiiresel likidite bollugu gibi) dénemlerde islem hacminin banka hisselerini nasil

etkiledigi incelenmis olmaktadir (Chevapatrakul, 2015: 2; Chevapatrakul, 2014: 126).

Degigkenler arasindaki nedensellik analizinde ise Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen
asimetrik nedensellik testinden yararlanilmigtir. Hatemi-J (2012) testi Toda ve Yamamato (1995)
nedensellik testi gibi nedensellik analizinde serilerin diizey degerlerini dikkate almakta ve onsel olarak
serilerin maksimum entegrasyon derecelerinin (dmax) belirlenmesi énemli olmaktadir. Fakat, Toda ve
Yamamato (1995) nedensellik testinden farkli olarak bu test degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik
iligkisine izin vermektedir. Bir diger ifade ile orijinal seriye ait kiimiilatif negatif ve kiimiilatif pozitif
soklar1 birbirinden ayrigtirarak herhangi bir degiskendeki negatif bir degisimin bir diger ifadeyle azalisin
diger bir degiskende de bir azalisa yol agip agmadigi ve / veya herhangi bir degiskendeki bir artigin diger
bir degiskende de bir artisa yol agip agmadigini sinayabilmektedir. Hatemi-J (2012) testi igin y;; ve Y,
serileri iki biitiinlesik seri olacak sekilde Denklem (5) ve (6)’ da gosterildigi gibi birer rassal yiiriiyiis

siireci olarak tanimlanabilir:
Yie = Y1e-1 T € = Y10+ Z§=1 €1i )
Yot = Yat-1 T €26 = Y20 T+ Z§=1 &2i (6)

Burada y;, ve y,, sabit baslangic degerlerini, &;; ve &,; ise hata terimlerini gdstermektedir. Bu

kapsamda, &;; ve &,; icin pozitif soklar sirastyla &;; = max (g4;,0) ve &5; = max (&,;,0) seklinde,
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negatif soklar ise sirasiyla £;; = min (&;;, 0) ve €5; = min (&y;, 0) seklinde tanimlanmaktadir. Bu nedenle
&1; Ve & swrastyla &; = e5; + €] ve &, = &5; + £5; seklinde ifade edilebilir. Boylece, Denklem (5) ve

(6) yeniden Denklem (7) ve (8)’de gosterildigi gibi yazilabilir:
Yie = Y1e-1 + €t = Y10 T+ Z§=1 &1 + Zf=1 €1 (7
Yot = Yat-1 T €26 = Y20 T+ Zf=1 &3 + Zf=1 £ (8)

Buradan hareketle de y;; ve y,, degiskenleri i¢in kiimiilatif pozitif ve kiimiilatif negatif soklar
v et vyt e, v e ve v =X, £5; seklinde tanimlanabilmektedir. Bundan sonraki
asama ise belirtilen bu kiimiilatif pozitif ve kiimiilatif negatif degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin incelenmesidir. Bu amacla da nedensellik analizinde kullanilacak gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Calismada, bu amagla Hatemi-J (2012) tarafindan tavsiye edilen ve yeni bir

bilgi kriteri olan HJC kriteri kullanilmistir.

3. BULGULAR
Calismada onceliklelogaritmik hisse senedi getirilerinin duraganlik 6zellikleri incelenmistir. Bu
amacla serilereAugmentedDickey Fuller (ADF) ve PhilipsPerron (PP) birim kok testleri trendli ve

trendsiz modeller dikkate alinarak uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Hisse Senedi Fiyat ve Getiri Serilerine Uygulanan ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler =~ ADF PP

C C&T C C&T
Logaritmik fiyat serileri
AKBNK -1.9356(0.3160)  -2.3557 (0.4021) -1.9289 (0.3191)  -2.1489 (0.5176)
GRNBNK -1.3148(0.6248)  -1.8989 (0.6548) -1.3059 (0.6290)  -1.8570 (0.6764)
ISBNK -1.2096(0.6725)  -2.3152 (0.4249) -1.2167 (0.6695)  -2.2271 (0.4737)
SKRBNK -1.0807(0.7256)  -1.7451 (0.7309) -1.1562(0.6953)  -1.6938 (0.7541)
TEBNK -1.2425(0.6581)  -1.5293 (0.8196) -1.3722 (0.5975)  -1.6031 (0.7920)
TKSBNK -1.1618(0.6930)  -1.8646(0.6725) -1.2142(0.6706)  -1.9389(0.6336)
ALTBNK -1.3288(0.6182)  -2.0758 (0.5586) -1.3490 (0.6086)  -2.1105 (0.5392)
YPKBNK -1.2612(0.6496)  -2.8702 (0.1724) -1.2406 (0.6589)  -2.8787 (0.1695)
VKFBNK -1.929(0.3187)  -2.2773 (0.4457) -1.9397 (0.3141)  -2.3016 (0.4324)
HLKBNK -1.4034(0.5821)  -2.2712(0.4491) -1.4014 (0.5831)  -2.2664 (0.4517)
Logaritmik getiri serileri
AKBNK -57.617*(0.000) -57.624%(0.000) -58.067*(0.000) -58.120*(0.000)
GRNBNK -57.491%*(0.000) -57.489%(0.000) -57.517*(0.000) -57.518*(0.000)
ISBNK -57.899*(0.000) -57.891%(0.000) -57.900*(0.000) -57.891*(0.000)
SKRBNK -52.32%(0.000) -52.314%(0.000) -52.224%*(0.000) -52.216*(0.000)
TEBNK -54.884*(0.000) -54.878%(0.000) -54.937*(0.000) -54.943*(0.000)
TKSBNK -59.184*(0.000) -59.177%(0.000) -59.189*(0.000) -59.183*(0.000)
ALTBNK -56.158%(0.000) -56.150%(0.000) -56.147*(0.000) -56.138%(0.000)
YPKBNK -54.201*(0.000) -54.193%(0.000) -54.197*(0.000) -54.184%*(0.000)
VKFBNK -45.742%*(0.000) -45.732%(0.000) -45.786*(0.000) -45.776*(0.000)
HLKBNK -42.669*(0.000) -42.658%(0.000) -42.630*(0.000) -42.619%(0.000)

*, % sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. Fiyat
serileri i¢in ADF ve PP birim kdk testlerinin MacKinnon (1996) kritik tablo degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde trendsiz model igin sirasiyla yaklagik -3.432, -2.862 ve -2.567 iken trendli model i¢in sirastyla yaklasik -
3.961, -3.411 ve -3.127°dir.Getiri serileri i¢in ADF ve PP birim kok testlerinin MacKinnon (1996) kritik tablo
degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde trendsiz model igin sirastyla yaklasik -3.432, -2.862 ve -2.567°dir.
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Sonuglar incelendiginde her durumda tim banka hisse senetlerinin birinci farki alindiginda duragan hale

geldigi goriilmektedir.

Calismada ikinci olarak, logaritmik iglem hacmi serilerinin trend duragan bir siire¢ izleyip
izlemediginin belirlenmesi amaciyla Denklem (2) tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 2’ de
sunulmustur. Sonuglar incelendiginde VKFBNK ve HLKBNK i¢in dogrusal trend bileseninin istatistiki
olarak anlamli olmadig: diger tiim durumlarda ise tiim degiskenlerin istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle VKFBNK ve HLKBNK i¢in sadece dogrusal olmayan trend bileseni diger
bankalar iginse hem dogrusal hem de dogrusal olmayan trend bilesenleri dikkate alinarak Denklem (2)
tahmin edilmis ve bu modelden elde edilen kalinti degerleri trend bilesenlerinden arindirilmig islem
hacmi serileri olarak kullamlmistir’. Bu sekilde elde edilen islem hacmi serilerine uygulanan ADF ve
PP birim kok testi sonuglart ise (Tablo 2 Panel B) her durumda serilerin duragan olduguna isaret

etmektedir. Bu da serilerin trend duragan bir siireg izledikleri anlamina gelmektedir.

Tablo 2: islem Hacmindeki Trend Bilesenlerinin istatistiki Anlamhihg incelenmesi ve Birim Kok Testleri

Panel A: Trend Bilesenlerinin Istatistiki Anlamliliklarinin incelenmesi

C t ? R?

ALTBNK 12.326*(0.000) 0.0017*(0.000) -7.14e-07*(0.000) 0.285
YPKBNK 17.298*(0.000) 0.0006*(0.000) -9.82e-08*(0.000) 0.149
AKBNK 16.004*(0.000) 0.0012*(0.000) -1.03e-07*(0.000) 0.628
ISBNK 16.563*(0.000) 0.0018*(0.000) -3.28E-07*(0.000) 0.621
GRNBNK 16.381*(0.000) 0.0018*(0.000) -1.96E-07*(0.000) 0.769
TKSBNK 11.2446*(0.000) 0.0041*(0.000) -9.90E-07%*(0.000) 0.428
TEBNK 10.989*(0.000) 0.0047*(0.000) -1.32E-06*(0.000) 0.421
SKRBNK 10.903*(0.000) 0.0054*(0.000) -1.46E-06*(0.000) 0.560
HLKBNK 17.247*(0.000) 0.0001(0.212) 6.60E-07*(0.000) 0.681
VKFBNK 17.430*(0.000) 4.40E-05(0.490) 3.33E-07*(0.000) 0.549
Panel B: Kalintilara Uygulanan Birim Kok Testi Sonuglart
ADF PP

ALTBNK -6.841%(0.000) -37.083*(0.000)

YPKBNK -8.822%(0.000) -37.739*(0.000)

AKBNK -12.415*(0.000) -41.333*(0.000)

ISBNK -9.992%(0.000) -39.484*(0.000)

GRNBNK -12.887*(0.000) -38.185*(0.000)

TKSBNK -5.907*(0.000) -28.765*(0.000)

TEBNK -6.474*(0.000) -32.865*(0.000)

SKRBNK -9.380%(0.000) -31.272%*(0.000)

HLKBNK -10.628*(0.000) -29.279*(0.000)

VKFBNK -12.181*(0.000) -32.936*(0.000)

*¥*  sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Seriler zaten trend bileseninden armdirildigindan
birim kok testleri sadece sabit terim igeren model dikkate alinarak uygulanmistir. Parantez igerisindeki degerler
olasilik degerleridir. ADF ve PP birim kok testlerinin MacKinnon (1996) kritik tablo degerleri %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde trendsiz model i¢in sirastyla yaklasik -3.432, -2.862 ve -2.567dir.

Serilerin duraganlik o6zelliklerinin belirlenmesinin ardindan kantil regresyon analizine

gecilmistir. Sonuglar (Tablo 3) inceleme kapsamindaki tiim bankalar i¢in genel olarak hisse senedi

getirileri arttik¢a (yani diisiik kantil degerlerinden yiiksek kantil degerlerine dogru hareket edildikge ki bu

"Chuang vd. (2012) calismasinda sadece dogrusal olmayan trend bileseninin istatistiki olarak anlamli ¢iktig1 durumlarda modelde
dogrusal trend bilesenine yer vermeye devam etmistir. Bu g¢aligmada da benzer bir yaklasim sergilendiginde sonuglarin pek
degismedigi goriilmistiir. Ciinkii, ilgili durumlarda elde edilen kalint1 (resid) degerleri arasindaki korelasyon 0.99’a yakin bir deger

almaktadir.
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Tablo 3°te kantil degerinin 0.05’ten 0.95’e dogru degisen degerler aldigi durumu ifade etmektedir) islem

hacminin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin de artig1 anlagilmaktadir®.

Tablo 3 : islem Hacminin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisinin incelenmesi

Model: g, (rtn; |lnvolt )=w;+¢ lnvol, + vy

Burada rtn (bagimli degisken) hisse senedi getirilerini [nvol (agiklayict degisken) logaritmik islem hacmini
gostermektedir. q, sartli kantil fonksiyonunu,7 0ile 1 arasinda degisen kantilleri; w;, vy, ¢, ise farkli 7 degerleri
icin tahmin edilen sabit terim, hata terimi ve egim parametresini gostermektedir. Tabloda sadelik saglamak
amactyla sadece 0.05’ten 0.95’¢ kadar gesitli kantil degerleri i¢in egim parametresine ait test istatistiklerine yer

verilmigtir.
Q AKBNK ALTBNK YPKBNK GRNBNK HLKBNK
Diigiik kantiller karsisinda egim parametresinin aldigi degerler
0.05  -0.0127*(0.000) -0.0009(0.485) -0.0082%*(0.000) -0.0159*(0.000) -0.0174*(0.000)
0.10  -0.0103*(0.000) -9.8E-05(0.887) -0.0070*(0.000) -0.0134*(0.00 0) -0.0117*(0.000)
0.15  -0.0082%*(0.000) 0.00060(0.307) -0.0058*(0.000) -0.0113*(0.000) -0.0097*(0.000)
0.20  -0.0066*(0.000) 0.00135%(0.001) -3.3E-03%(0.005) -0.0099*(0.000) -0.0072*(0.000)
0.25  -0.0048*(0.000) 0.00161*(0.000) -0.0011(0.336) -0.0088*(0.000) -0.0058*(0.000)
0.30  -3.3E-03*(0.000)  0.00205*(0.000) 0.00111(0.325) -0.0064*(0.000) -0.0045*(0.000)
0.35  -0.0021%(0.012) 0.00150%(0.000) 0.00193**(0.074)  -0.0045*(0.000) -0.0031*(0.004)
Orta kantiller karsisinda egim parametresinin aldigi degerler
0.40  -0.0006(0.495) 0.00187%(0.000) 0.00367*(0.000) -0.0027*(0.005) -0.0018**(0.096)
0.45  0.00000(0.999) 0.00139%(0.000) 0.00396*(0.000) 0.0000(0.999) -2.2E-19(0.999)
0.50  0.00000(0.999) 2.2E-19(0.999) 0.00478*(0.000) 0.0000(0.999) 4.8E-35(0.999)
0.55  0.00387*(0.000) 0.00191%(0.000) 0.00624*(0.000) 0.00360*(0.000) 0.00295%(0.007)
0.60  0.00518*(0.000) 0.00267*(0.000) 0.00764*(0.000) 0.00609%(0.000) 0.00460%(0.000)
0.65  0.00649*(0.000) 0.00353*(0.000) 0.00839%(0.000) 0.0081*(0.000) 0.00615%(0.000)

Yiiksek kantiller karsisinda egim parametresinin aldigi degerler

0.70  0.00739*(0.000) 0.00424%*(0.000) 0.00961*(0.000) 0.00934*(0.000) 0.00817%(0.000)
0.75  0.00868*(0.000) 0.00472%(0.000) 0.01022%(0.000) 0.01126*(0.000) 0.00950%(0.000)
0.80  0.00997*(0.000) 0.00541%(0.000) 0.01062*(0.000) 0.01350%(0.000) 0.01023*(0.000)
0.85  0.01216*(0.000) 0.00612%(0.000) 0.01210%(0.000) 0.01537%(0.000) 0.01127%(0.000)
0.90  0.01435*(0.000) 0.00742%(0.000) 0.01329%(0.000) 0.01690%(0.000) 0.01309%(0.000)
0.95  0.01838*(0.000) 0.01023*(0.000) 0.01525%*(0.000) 0.02032*(0.000) 0.01671*(0.000)
Q ISBNK SKRBNK TEBBNK TKSBNK VKFBNK
Diisiik kantiller karsisinda egim parametresinin aldigi degerler

0.05  -0.0145*(0.000) -0.0050*(0.001) -0.0016(0.119) -0.0034**(0.087) -0.0163*(0.000)
0.10  -0.0112%*(0.000) -0.0015%*(0.096) -0.0013**(0.091) -0.0023*(0.001) -0.0113*(0.000)
0.15  -0.0071%*(0.000) -0.0004(0.624) -0.0003(0.651) -0.0005(0.335) -0.0085*(0.000)
0.20  -0.0052*(0.000) 0.00087(0.124) 0.00028(0.558) 0.00103**(0.057)  -0.0075*(0.000)
0.25  -0.0028%(0.004) 0.00115%*(0.057)  0.00066(0.152) 0.00240%(0.000) -0.0060*(0.000)
0.30  -0.0015(0.138) 0.00180*(0.001) 0.00125%(0.002) 0.00240%(0.000) -0.0038*(0.003)
0.35  0.00065(0.525) 0.00249%(0.000) 0.00180*(0.000) 0.00272%(0.000) -0.0008(0.542)
Orta kantiller karsisinda egim parametresinin aldigi degerler

0.40  0.00254*(0.013) 0.00346*(0.000) 0.00219%(0.000) 0.00292%(0.000) 0.00102(0.421)
0.45  0.00291*(0.004) 0.00345%(0.000) 0.00200%(0.000) 4.3E-19(0.999) 0.00344%(0.007)
0.50  0.00436*(0.000) 0.00362%(0.000) 0.00221%*(0.000) 4.8E-35(0.999) 0.00491%*(0.000)
0.55  0.00584*(0.000) 0.00415%(0.000) 0.00268*(0.000) 0.00242%(0.000) 0.00619%(0.000)
0.60  0.00715*(0.000) 0.00486*(0.000) 0.00311*(0.000) 0.00354%(0.000) 0.00738%(0.000)
0.65  0.00814*(0.000) 0.00533*(0.000) 0.00370*(0.000) 0.00422%(0.000) 0.00898*(0.000)

Yiiksek kantiller karsisinda egim parametresinin aldigr degerler

0.70  0.00986*(0.000) 0.00587%(0.000) 0.00414*(0.000) 0.00523*(0.000) 0.00975%(0.000)
0.75  0.01140%*(0.000) 0.00689%(0.000) 0.00487%(0.000) 0.00623*(0.000) 0.01141%(0.000)
0.80  0.01246*(0.000) 0.00832%(0.000) 0.00580%*(0.000) 0.00731*(0.000) 0.01337%(0.000)
0.85  0.01485*(0.000) 0.00987%(0.000) 0.00676*(0.000) 0.00825%(0.000) 0.01454%*(0.000)
0.90  0.01655*(0.000) 0.01125%(0.000) 0.00832%(0.000) 0.00985*(0.000) 0.01729%(0.000)
0.95  0.02022*(0.000) 0.01413*(0.000) 0.01053*(0.000) 0.01246*(0.000) 0.01784*(0.000)

* % 5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. Q, kantilleri
gostermektedir.

¥Sadelik saglamak amaciyla Tablo 3’te sabit terimin farkh kantiller karsisinda aldig1 degerlere yer verilmemistir.
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Ciinkii, egim parametresinin yani iglem hacmi katsayismnin aldigi degerler de genel olarak artig
gostermektedir. Daha somut bir sekilde ifade etmek gerekirse, ornegin AKBNK esas alindiginda diisiik
kantil bolgesinde yani kantil degerlerinin 0.05 ile 0.35 arasinda degigen degerler aldig1 durumda islem
hacminin etkisini gosteren egim parametresi (@,) de -0.0127 ile -0.0021 arasinda degisen degerler
almaktadir. Orta kantil bolgesinde ise egim parametresi pozitife donmekte fakat sifira yakin degerler
almaktadir. Yiiksek kantil bolgesinde ise egim parametresi siirekli pozitif ve genel olarak giderek daha
yiiksek degerler almaktadir. Ornegin; 0.85, 0.90 ve 0.95. kantil degerleri igin egim parametreleri sirastyla
0.01216, 0.01435 ve 0.01838 olmaktadir. Dolayisiyla, ¢ogu durumda disiik kantilbdlgelerinde yani
hisse senedi fiyatlarmin olduk¢a diisiik oldugu donemlerde islem hacmindeki artislarin hisse senedi
getirileri lizerinde negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Orta ve yiiksek kantilbolgelerinde yani hisse
fiyatlarinin ortalama bir seyir izledigi veya oldukca yiikseldigi donemlerde ise islem hacmi ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligkinin de pozitife dondiigii goriilmektedir. Ayrica, tiim bankalar igin
incelenen 20 farkli kantil degerinin ¢ok &nemli bir kisminda iglem hacmi katsayisinin %5 anlamlilik

diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir.

Hisse senedi getirilerindeki degisimlerin islem hacmi iizerindeki etkisine bakildiginda (Tablo 4)
inceleme kapsamindaki tiim bankalar i¢in hangi kantil bolgesi dikkate alinirsa alinsin bir diger ifade ile
ister iglem hacminin ¢ok disiik oldugu ister ¢ok yiiksek oldugu isterse ortalama bir seyir izledigi
donemler dikkate alinsin her durumda hisse senedi getirilerindeki artigin iglem hacmi {izerindeki etkisinin
pozitif oldugu anlasilmaktadir’. Ayrica, hisse senedi getiri katsayismmn islem hacmi katsayisma gore
kantiller arasinda ¢ok biiyiik degisimler gostermedigi de ifade edilmelidir. Bir diger ifade ile hisse senedi
getirilerinin islem hacmi lizerindeki etkisinin hem isaret hem de biiyiikliik olarak daha standart bir yap:
sergiledigi ifade edilebilir. Dahasi, tiim bankalar i¢in incelenen 20 farkli kantil degerinin ¢ok dnemli bir
kismida hisse senedi getiri katsayisinin % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu
anlagilmaktadir. Nitekim, Tablo 3 ve 4’te sunulan egim parametrelerinin farkli kantil degerleri kargisinda

aldig1 degerlerin grafikleri de bazi bankalar i¢in Grafik I ve II’de gosterilmistir'’.

°Bu durumun tek istisnasi bulunmaktadir. O da, 0.05. kantilde HLKBNK icin katsay1 negatif bir deger almaktadr.
Fakat, bu deger de istatistiki olarak anlamli degildir.

"Tiim bankalar iliskin grafiklere yazardan talep edilmesi halinde ulagilabilir.
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Tablo 4: Hisse Senedi Getirilerinin islem Hacmi Uzerindeki Etkisinin incelenmesi

Model: g, (Invol;; |rtnt Y=w+ @ rtng + vy

Burada [nvol (bagimli degisken)logaritmik islem hacmini rtn (aciklayict degisken) hisse senedi getirilerini
gostermektedir. q, sartli kantil fonksiyonunu, 7 0 ile 1 arasinda degisen kantilleri; w,, vy, ¢, ise farkli 7 degerleri
icin tahmin edilen sabit terim, hata terimi ve egim parametresini gostermektedir. Tabloda sadelik saglamak
amactyla sadece 0.05’ten 0.95’¢ kadar gesitli kantil degerleri i¢in e§im parametresine ait test istatistiklerine yer
verilmigtir.

Q

AKBNK

ALTBNK

YPKBNK

GRNBNK

HLKBNK

Diisiik kantiller karsisinda egim parametresinin aldigi degerler

0.05  3.45437(0.456) 8.57207*(0.013) 4.4705*(0.000) 3.1632(0.257) -1.7733(0.639)
0.10  3.41977**%(0.050)  8.70545*(0.000) 3.6186*(0.000) 1.90923(0.359) 0.79034(0.704)
0.15  2.72031**%(0.068)  8.52491%*(0.000) 3.0052*(0.000) 2.01674(0.183) 1.77673(0.227)
0.20 1.84117(0.117) 9.35323%*(0.000) 3.4189*(0.000) 1.78085%%(0.092) 1.80842(0.154)
0.25 1.93818**(0.051)  9.93906*(0.000) 3.3797*(0.000) 1.45283(0.138) 1.51998(0.227)
0.30 1.77459%(0.027) 9.40585%(0.000) 2.7210%*(0.000) 1.01118(0.220) 0.93292(0.385)
0.35  2.03305*(0.003) 9.31485%(0.000) 2.9413*(0.000) 1.20025(0.113) 1.23423(0.146)

Orta kantiller karsisinda egim parametresinin aldigi degerler

0.40 1.5839%(0.015) 9.80586%(0.000) 3.1406*(0.000) 1.31907%%(0.054) 1.27176*%(0.074)
0.45 1.74489%(0.003) 10.4046*(0.000) 3.0307*(0.000) 1.10574*%(0.085)  0.95209(0.149)
0.50 1.83873*(0.001) 10.4296*(0.000) 3.3326*(0.000) 1.04844*%(0.077)  0.70164(0.287)
0.55 1.22800%(0.016) 10.9222%(0.000) 3.1654*(0.000) 1.00415%(0.070) 0.93183(0.148)
0.60 1.31877%(0.002) 11.1808*(0.000) 3.1594*(0.000) 0.70612(0.187) 1.12173*%(0.058)
0.65 1.21416%(0.002) 10.6396*(0.000) 2.9832%*(0.000) 0.66675(0.202) 0.90299%*(0.092)

Yiiksek kantiller karsisinda egim parametresinin aldigi degerler

0.70 1.10642%(0.002) 11.1287%(0.000) 2.8363*(0.000) 0.64562(0.235) 0.35541(0.449)
0.75  0.94814%(0.006) 11.6748%(0.000) 2.6562%*(0.000) 0.87975%*(0.067)  0.61477(0.116)
0.80 1.39212%(0.000) 11.1186*(0.000) 3.0936*(0.000) 0.73622%(0.037) 0.45820(0.239)
0.85 1.64332%(0.000) 10.2941%*(0.000) 3.6994*(0.000) 1.06118*(0.000) 0.10777(0.762)
0.90  2.23346*(0.000) 10.8514%(0.000) 3.7413*(0.000) 0.98606%(0.002) 0.32682(0.342)
0.95  2.32492%(0.000) 10.4731*(0.000) 3.5121*(0.000) 1.16919%(0.000) 0.27638(0.479)
ISBNK SKRBNK TEBBNK TKSBNK VKFBNK

Diisiik kantiller karsisinda egim parametresinin aldigi degerler

0.05  4.27285(0.190) 9.45507%(0.000) 7.28845(0.1960) 7.86836**(0.051) 3.5950(0.190)
0.10  4.89976*(0.002) 7.79062*(0.000) 9.62147%(0.001) 6.19132%*(0.006) 3.62495%(0.043)
0.15  4.31089%(0.000) 7.73270%*(0.000) 8.47754*(0.000) 7.20373*(0.000) 3.70064*(0.015)
0.20  3.84226%*(0.000) 6.69274*(0.000) 8.59015*(0.000) 6.94553*(0.000) 2.63630%(0.027)
0.25  3.21077%(0.000) 6.51830%*(0.000) 8.06800*(0.000) 7.08456*(0.000) 2.12463*(0.038)
0.30  3.25399%(0.000) 6.90681*(0.000) 8.57238*(0.000) 7.54877*(0.000) 1.70402%*(0.057)
0.35  3.35147%(0.000) 7.45467*(0.000) 8.76721*(0.000) 9.31059%(0.000) 1.81933%(0.015)

Orta kantiller karsisinda egim parametresinin aldigi degerler

0.40  2.89631%(0.000) 7.92301*(0.000) 9.01823*(0.000) 9.82799%(0.000) 1.65537%(0.010)
0.45  2.19477%(0.000) 8.61177*(0.000) 9.00895%(0.000) 10.0730%(0.000) 1.84171%(0.002)
0.50 1.95969%*(0.000) 7.91936*(0.000) 9.23046*(0.000) 9.85294%(0.000) 1.94067*(0.000)
0.55 1.89697%(0.000) 7.77733*(0.000) 9.05172%(0.000) 9.17298*(0.000) 2.27650%(0.000)
0.60  2.03391%(0.000) 7.67380%*(0.000) 8.58292%*(0.000) 8.60075*(0.000) 1.89166*(0.000)
0.65 1.63619%(0.000) 7.99218*(0.000) 8.61411*(0.000) 8.46839%*(0.000) 1.65601*(0.001)

Yiiksek kantiller karsisinda egim parametresinin aldigi degerler

0.70 1.51937%(0.000) 8.07530%*(0.000) 8.34785*(0.000) 8.74078*(0.000) 1.65128%(0.000)
0.75 1.75315%(0.000) 8.13666*(0.000) 8.35677*(0.000) 8.11346*(0.000) 1.81887*(0.000)
0.80 1.61085%(0.000) 8.10672*(0.000) 8.56617*(0.000) 7.57276*(0.000) 1.72823%*(0.000)
0.85 1.44718%(0.000) 8.20205*(0.000) 9.00334%(0.000) 7.06286*(0.000) 1.55936*(0.000)
0.90 1.63138%(0.000) 7.87388*(0.000) 9.25543*(0.000) 6.64814*(0.000) 1.24194%(0.001)
0.95  2.27412%(0.000) 8.25897*(0.000) 8.92952*(0.000) 6.15021*(0.000) 1.40868*(0.000)

*

, % 5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. Q, kantilleri

gostermektedir.
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Grafik I: Baz1 Bankalar icin islem Hacminin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi
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Kirmizi gizgiler %95 giiven araligini, mavi ¢izgiler ise farkli kantil degerleri igin elde edilen farkli egim

parametrelerini ifade etmektedir.

Grafik I1: Baz1 Bankalar icin Hisse Senedi Getirilerinin islem Hacmi Uzerindeki Etkisi
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Kirmizi gizgiler %95 giiven araligini, mavi ¢izgiler ise farkli kantil degerleri i¢in elde edilen farkli egim

parametrelerini ifade etmektedir.

Dolayisiyla, kisaca toparlamak gerekirse, bulgular genel olarak hisse senedi getirilerindeki
degisimlerin islem hacmi lizerindeki etkisinin tersi duruma gore daha belirgin olduguna isaret etmektedir.
Ayrica, tersi duruma gore hisse senedi getirilerindeki degisimlerin islem hacmi tizerinde daha standart bir
etkisi oldugu da anlasilmaktadir. Fakat, bu asamaya kadarki analizler daha 6nce deginilen ekonometrik
sorunlarin standart hatalar (dolayisiyla test istatistikleri ve olasilik degerleri) tizerindeki etkisi dikkate
alinmadan elde edilen bulgulara dayanmaktaydi. Bu kapsamda Tablo 3 ve 4’teki tiim analizler Buchinsky

(1995) tarafindan tavsiye edilen “bootstrap” yontemi kullanilarak tekrar edilmistir. Bu kapsamda elde
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edilen bulgularin da bu asamaya kadar belirtilen bulgularla uyumlu oldugu gézlemlenmistir. Ornek teskil

etmesi amactyla ISBNK ve ALTBNK igin ilgili degerler EK I ve EK II’de sunulmustur'".

Fakat, belirtilen bu analizlere ragmen kantilregresyon yodnteminde 6nemli olan noktalardan biri
de her bir banka igin farkli kantil bolgeleri dikkate alinarak hesaplanan egim parametrelerinin yani
islem hacmi ve hisse senedi getiri katsayilarinin kantiller arasinda istatistiki olarak anlamli bir sekilde
degisip degismediginin incelenmesidir. Bu amagla literatiirde genelde Koenker ve Bassett (1982) testi
kullanilmaktadir. Bu testin Ho hipotezi “katsayilar farkli kantil bdlgeleri arasinda istatistiki olarak anlaml
bir degisim gostermemektedir” seklindedir. Bu test yardimi ile 6rnegin 0.05. kantil dikkate alinarak
hesaplanan egim parametresinin 0.50. kantil dikkate alinarak hesaplanan egim parametresinden istatistiki
olarak farkli olup olmadigi sinanabilmektedir. Bdylece her bir banka icin farkli piyasa kosullar1 soz
konusu oldugunda ilgili degiskenlerden herhangi birinin digeri iizerindeki etkisinin istatistiki olarak
anlamli bir sekilde farklilagip farklilasmadigi incelenebilmektedir. Bu amagla literatiirde genelde ¢ok
disiik kantiller ile ortanca kantiller, ¢ok diisiik kantiller ile ¢ok yiiksek kantiller ve ortanca kantillerle
¢ok yiiksek kantiller arasinda bir fark olup olmadiginin sinandig: goriilmektedir (Chevapatrakul, 2014:
125; Kang ve Liu, 2014: 359; Hammoudeh vd. 2014: 205). Boyle bir siniflandirmaya gidilmesi de
yasanan gelismelere bagl olarak ornegin ilgili bankalarin hisse senedi fiyatlarinin oldukca diistiigii
donemler ile hisse senetlerindeki hareketlerin normal boyutlarda oldugu veya oldukga yiikseldigi
donemler igin elde edilen egim parametrelerinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde degisip

degismediginin incelenmesini miimkiin kilmaktadir.

Bu kapsamda uygulanan Koenker ve Bassett (1982) test sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.
Sonuglar incelendiginde islem hacminin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini gosteren katsayilarin
bir kantil bolgesinden diger bir kantil bolgesine istatistiki olarak anlamli bir sekilde degistigi
anlagilmaktadir. Dolayisiyla, piyasa kosullari degistikce islem hacminin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisinin de istatistiki olarak anlamli bir sekilde degistigi anlagilmaktadir. Fakat, hisse senedi getirilerinin
islem hacmi tizerindeki etkisini gosteren katsayilara bakildiginda bu katsayilarm ISBNK  digindaki
bankalar i¢in farkli kantil bolgeleri arasinda istatistiki olarak pek bir degisiklik gostermedigi
anlagilmaktadir. Yani, degisen piyasa kosullari sonucunda islem hacmi ister ¢ok artsin ister ¢ok diissiin
isterse ortalama bir seyir izlesin hisse senedi getirilerindeki bir artisin islem hacmi {izerindeki etkisinin

pek degismedigi anlasilmaktadir.

Yazardan talep edilmesi halinde tiim bankalar i¢in elde edilen sonuglara ulasilabilir.
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Tablo 5 : Egim Parametrelerinin Kantiller Arasinda Degisip Degismediginin Stnanmasi

Bagimly degisken: hisse senedi getirisi

AKBNK ALTBNK YPKBNK GRNBNK HLKBNK
Ho:0.05=0.95  528.699*(0.000)  68.167*(0.000) 145.538%(0.000)  743.217*%(0.000)  326.626*(0.000)
Ho:0.10=0.90  495.595*%(0.000)  99.161%(0.000) 233.048%(0.000)  662.484*(0.000)  191.745*(0.000)
Ho:0.20=0.80  269.939*(0.000)  63.185%(0.000) 132.101%(0.000)  467.286*(0.000)  148.751*(0.000)
Ho:0.15=0.85  393.285%(0.000)  73.751%(0.000) 271.488%(0.000)  603.484*(0.000)  176.041*(0.000)
Ho:0.30=0.70  163.083*(0.000)  30.503*(0.000) 66.670*(0.000) 274.380%(0.000)  119.839*(0.000)
Ho:0.50=0.95  278.458%(0.000)  334.474*(0.000)  87.742%(0.000) 292.647%(0.000)  129.627*(0.000)
Ho:0.05=0.50  143.295%(0.000)  0.5124(0.474) 54.004*(0.000) 193.798%(0.000)  110.863*(0.000)

ISBNK SKRBNK TEBBNK TKSBNK VKFBNK
Ho:0.05=0.95  663.637*(0.000)  142.635*%(0.000)  108.443*(0.000)  59.592*(0.000) 372.174*(0.000)
Ho:0.10=0.90  405.661*(0.000)  161.693*(0.000)  105.041*(0.000)  209.837*(0.000)  225.042*(0.000)
Ho:0.20=0.80  261.612*%(0.000)  118.646*(0.000)  104.184*(0.000)  119.050*(0.000)  237.248*(0.000)
Ho:0.15=0.85  376.530%(0.000)  142.448*(0.000)  78.985%(0.000) 207.614*(0.000)  247.125*%(0.000)
Ho:0.30=0.70  128.714*(0.000)  56.270%(0.000) 54.123*(0.000) 32.988*(0.000) 115.562*%(0.000)
Ho:0.50=0.95  188.785*(0.000)  192.383*(0.000)  219.487*(0.000)  326.598*(0.000)  88.862*(0.000)
Ho:0.05=0.50  232.165*%(0.000)  36.459%(0.000) 13.918*(0.000) 3.057**(0.080) 161.287%(0.000)
Bagiml degisken : iglem hacmi

AKBNK ALTBNK YPKBNK GRNBNK HLKBNK
Ho:0.05=0.95  0.0593(0.807) 0.2975(0.586) 1.175(0.278) 0.5083(0.476) 0.2934(0.588)
Ho:0.10=0.90  0.462(0.496) 0.715(0.398) 0.017(0.897) 0.198(0.656) 0.0499(0.823)
Ho:0.20=0.80  0.155(0.693) 1.276(0.258) 0.1133(0.736) 1.032(0.309) 1.205(0.272)
Ho:0.15=0.85  0.533(0.465) 0.896(0.344) 0.807(0.369) 0.411(0.521) 1.320(0.251)
Ho:0.30=0.70  0.849(0.356) 1.608(0.205) 0.026(0.873) 0.226(0.635) 0.354(0.552)
Ho:0.50=0.95  0.510(0.475) 0.0014(0.970) 0.071(0.789) 0.039(0.843) 0.3855(0.535)
Ho:0.05=0.50  0.127(0.722) 0.3027(0.582) 1.600(0.206) 0.6044(0.437) 0.449(0.502)

ISBNK SKRBNK TEBBNK TKSBNK VKFBNK
Ho:0.05=0.95  0.375(0.540) 0.396(0.529) 0.083(0.773) 0.1802(0.671) 0.635(0.426)
Ho:0.10=0.90  4.327%(0.037) 0.0027(0.958) 0.015(0.904) 0.0397(0.842) 1.769(0.183)
Ho:0.20=0.80  5.703*(0.017) 1.1351(0.287) 9.37E-05(0.992)  0.195(0.659) 0.616(0.433)
Ho:0.15=0.85  6.269%(0.012) 0.1254(0.723) 0.043(0.836) 0.0072(0.932) 2.054(0.152)
Ho:0.30=0.70  6.639%(0.010) 0.9602(0.327) 0.0244(0.876) 0.819(0.365) 0.0042(0.948)
Ho:0.50=0.95  0.324(0.569) 0.1328(0.715) 0.069(0.792) 17.665*(0.000) 0.954(0.329)
Ho:0.05=0.50  0.527(0.467) 0.7113(0.399) 0.1240(0.725) 0.255(0.614) 0.3832(0.536)

* % 5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde verilen degerler olasilik degerleridir.

3.1. Hatemi-J(2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari

Bu asamaya kadar ki analizler degiskenler arasindaki iliskiler agisindan gesitli bilgiler sunmakla
birlikte degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi konusunda pek bir sey sdyleyememektedir. Bir diger
ifadeyle bu asamaya kadarki analizler degiskenler arasindaki es zamanl iligki konusunda bilgi vermekte
idi. Bu nedenle ¢alismanin bu kisminda Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi
sonuglarina yer verilmistir. Bu kapsamda, dncelikle orijinal logaritmik hisse senedi fiyat serileri ile islem
hacmi serileri pozitif ve negatif bilesenlere / soklara ayristirilmistir. Ornek teskil etmesi amaciyla da
AKBNK, ALTBNK, GRNBNK ve ISBNK’ye ait pozitif ve negatif bilesenler Grafik III ve IV’te

gosterilmistir.
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Grafik I1I : Baz1 Bankalara Ait Kiimiilatif Pozitif Soklar
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Grafik IV : Bazi Bankalara Ait Kiimiilatif Negatif Soklar
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Ardindan, Hatemi-J ve Uddin (2012)’nin¢aligmalarinda oldugu gibi bu kimiilatif pozitif ve negatif
soklarin duraganlik 6zelliklerinin incelenmesi ve dmax degerlerinin belirlenmesi amaciyla ilgili serilere
trendli model spesifikasyonlar: dikkate almarak ADF birim kok testi uygulanmistir'®. Bulgular serilerin
birinci farki alindiginda duragan hale geldiklerine dolayisiyla dmax degerinin de 1 olduguna isaret
etmektedir. Ayrica, Hatemi-J(2012) asimetrik nedensellik testi serilerin ¢oklu normal dagilmama ve

¢oklu ARCH etkisi tagimalart durumunda bu unsurlara kargi direngli kritik tablo degerlerini de rapor

2Her durumda ilgili kiimiilatif pozitif ve negatif soklar yukari veya asagi dogru belirgin trendler igerdiginden
caligmada bu model spesifikasyonu dikkate alinmistir. Fakat, sadelik saglamak amaciyla sonuglar burada

gosterilmemistir. Yazardan talep edilmesi halinde sonuglara ulasilabilir.
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edebilmektedir. Bu nedenle Hatemi-J (2012) testi dncesinde nedensellik analizinde kullanilacak gesitli
bilesimler dikkate alinarak Hacker ve Hatemi-J (2005) tarafindan gelistirilen ¢coklu ARCH ile Doornik
ve Hansen (2008) tarafindan gelistirilen ¢oklu normal dagilim testleri uygulanmistir. Sonuglar
incelendiginde her durumda modellerde hem ¢oklu ARCH etkisi oldugu hem de model kalintilarinin
normal dagilima uymadigr goriilmektedir (Tablo 6) . Bu da nedensellik analizlerinde daha dogru
sonuglara ulasabilmek i¢in bu sorunlara karst direngli  kritik tablo degerlerinin kullanilmasinin 6nemli

olduguna igaret etmektedir.

Tablo 6 : Hacker ve Hatemi-J(2005) Coklu ARCH ile Doornik ve Hansen (2008) Coklu Normal Dagilim Test

Sonuclar
Gecikme Hacker ve Hatemi-J(2005) testi Doornik veHansen
Uzunlugu olasilik degerleri (2008) testi
ARCH(1) ARCH(4)
AKBNK
nprice’ ", Invo . . 93.93*(0.000
Inprice” ", Invol"™* 3 0.0440%* 0.0460* 13 *
(Inprice” ,Invol”) 4 0.0060* 0.0000* 2326.93%(0.000)
ALTBNK
nprice’ ", Invo . . 44.42%*(0.000
Inprice” ", Invol"™" 3 0.0000* 0.0000* 42 *
(Inprice” ,Invol”) 5 0.0020* 0.0020* 4416.06*(0.000)
ISBNK
(Inprice””",Invol ™) 3 0.0400%* 0.0020%* 413.99%(0.000)
(Inprice” ,Invol") 4 0.0160%* 0.0080* 1749.53%(0.000)
GRNBNK
nprice’ ", Invo . . 70.33*(0.000
Inprice” ", Invol"™* 3 0.04200%* 0.01200%* 18 *
(Inprice” ,Invol”) 3 0.1620 0.02200% 2100.27*(0.000)
YPKBNK
nprice’ ", Invo . . 71.24%*(0.000
Inprice” ", Invol"* 3 0.0000* 0.0000* 18 *
(Inprice” ,Invol") 6 0.0000* 0.0000* 1944.33%(0.000)
TKSBNK
nprice’ ", Invo . . 32.23*(0.000
Inprice” ", Invol"™* 5 0.0140% 0.0020* 33 *
(Inprice” ,Invol") 3 0.0100* 0.0020* 2682.97*(0.000)
TEBNK
nprice’ ", Invo . . 08.77*(0.000
Inprice” ", Invol"* 3 0.0000* 0.0000* 20 *
(Inprice” ,Invol”) 3 0.0220%* 0.0300%* 1193.71%(0.000)
VKFBNK
nprice " ,Invo . . 6.42%(0.000
1  Invol ™ 3 0.0140%* 0.0360* 1526.42%
(Inprice” ,Invol") 4 0.0000* 0.0000* 968.04*(0.000)
HLKBNK
nprice " ,Invo . . 0.21*(0.000
1  Invol ™ 3 0.0640%* 0.0840* 2020.21%
(Inprice” ,Invol”) 3 0.0020%* 0.0040* 1763.73%(0.000)
SKRBNK
nprice " ,Invo . . 6.36*(0.000
1  Invol ™ 4 0.0000* 0.0000* 4106.36*
(Inprice” ,Invol") 3 0.0000* 0.0000* 3234.22*(0.000)

*, *¥% gsirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Doornik ve Hansen (2008) testi igin parantez
icerisinde gosterilen degerler olasilik degerleridir. Inprice’ ile Invol 'sirastyla fiyat ve islem hacmi serilerinin
pozitif bilesenlerini, [nprice  ile Invol ise sirasiyla fiyat ve islem hacmi serilerinin negatif bilesenlerini

gostermektedir.

Bu bilgiler dikkate alinarak uygulananHatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglar1 ise
Tablo 7’de sunulmustur. Sonuglar incelendiginde inceleme kapsamindaki tiim bankalar i¢in hisse senedi

fiyatlarindaki bir artisin iglem hacminde bir artisa yol agmadigini ifade eden Ho hipotezinin %5
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Tablo 7 : Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuc¢lari
Kritik degerler Gecikme
uzunlugu
Wstat %1 %5
AKBNK
Inprice’ — Invol ™" 49.449% 9.749 7.160 5.756 3
Inprice” — Invol”™ 15.548* 12.741 9.282 7.657 4
Invol ™" — Inprice™ 5.326 11.096 7.626 6.309 3
Invol™ — Inprice” 5.132 13.554 10.040 7.916 4
ALTBNK
Inprice”™ — Invol ™" 19.648* 10.759 7.707 6.298 3
Inprice” — Invol” 14.900** 16.796 11.244 9.259 5
Invol ™" — Inprice™ 1.195 11.652 7.571 6.337 3
Invol™ — Inprice” 3.849 14.699 11.121 9.387 5
ISBNK
Inprice’ — Invol ™" 19.652% 11.875 7.567 5.947 3
Inprice” — Invol” 16.111%** 12.474 9.714 8.181 4
Invol ™" — Inprice™ 2.487 11.885 7.945 6.388 3
Invol™ — Inprice” 3.216 13.869 9.709 8.069 4
GRNBNK
Inprice’ — Invol ™" 21.475% 11.624 7.496 6.120 3
Inprice” — Invol” 8.906** 12.152 7.808 6.052 3
Invol ™" — Inprice™ 2.817 11.803 7.548 6.140 3
Invol™ — Inprice” 2.615 11.781 8.312 6.721 3
SKRBNK
Inprice’ — Invol ™" 18.276* 13.211 10.026 8.002 4
Inprice” — Invol” 7.730%** 11.024 7.963 6.178 3
Invol ™" — Inprice™ 9.719% 13.455 9.047 7.478 4
Invol™ — Inprice” 7.910%** 11.483 8.334 6.615 3
YPKBNK
Inprice”™ — Invol™* 25.811* 13.183 7.802 6.212 3
Inprice” — Invol”™ 5.280 18.072 12.929 10.660 6
Invol ™" — Inprice™ 4.250 10.803 7.535 5.780 3
Invol™ — Inprice” 14.690** 17.396 13.102 10.861 6
TEBNK
Inprice’ — Invol ™" 26.141% 11.788 7.690 6.324 3
Inprice” — Invol”™ 26.815* 11.564 7.968 6.182 3
Invol ™" — Inprice™ 4.011 11.684 7.859 6.282 3
Invol™ — Inprice” 10.623** 12.498 9.216 7.764 4
TKSBNK
Inprice”™ — Invol™* 30.856* 15.182 11.556 9.518 5
Inprice” — Invol” 17.484* 10.510 7.863 6.169 3
Invol ™" — Inprice™ 9.986%** 15.978 11.567 9.551 5
Invol™ — Inprice” 4.962 11.372 7.738 6.181 3
HLKBNK
Inprice’ — Invol ™" 28.095* 11.207 8.299 6.562 3
Inprice” — Invol” 19.538* 13.090 9.587 7.897 4
Invol ™" — Inprice™ 4.011 11.684 7.859 6.282 3
Invol™ — Inprice” 10.623** 12.498 9.216 7.764 4
VKFBNK
Inprice’ — Invol ™" 15.384%* 11.768 7.625 6.012 3
Inprice” — Invol” 24.769* 11.407 7.594 6.251 3
Invol ™" — Inprice™ 1.801 11.231 8.298 6.285 3
Invol” — Inprice” 0.210 11.018 7.885 5.991 3

Inprice”” velnvol " ilelnprice” velnvol degiskenleri Tablo 6’da tanimlandig1 gibidir. “— isareti birinci degiskenin

ikinci degiskenin nedeni olmadigini ifade etmektedir. *,** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Bootstrap 1000 alinmistir. Maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989) tarafindan tavsiye edilen 12*(T/100)

formiilii dikkate alinarak belirlenmistir. Optimal gecikme uzunlugu ise

entegrasyon derecesi (dmax) 1 alinmistir.

1/4

HJC ile belirlenmistir. Maksimum
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anlamllik diizeyinde reddedildigi anlasiimaktadir. Islem hacmindeki bir artisin hisse senedi fiyatlarinda
bir artisa yol agmadigimi ifade eden Ho hipotezinin ise sadece SKRBNK ve TKSBNK i¢in reddedildigi
anlasilmaktadir. Dolayisiyla, bu iki banka igin degiskenler arasinda ¢ift yonlii ve pozitif bir nedensellik
iligkisi oldugu kalan 8 banka iginse hisse senedi fiyatlarindaki artigtan iglem hacmindeki artisa dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla, mevcut bulgular 2 banka igin
Ardisik Bilgi Hipotezi’'nin gegerli oldugunu ifade ederken inceleme kapsamindaki bankalarin %80’inde
Giiriiltiicii Islemciler Hipotezinin gecerli oldugu anlasilmaktadir. Degiskenler arasindaki etkilesimin
dinamik yapisinin daha iyi anlasilmasi i¢in ¢aligmada islem hacmi ile hisse senedi fiyatlarmin negatif
bilesimleri arasindaki nedensellik iligkisi de analiz edilmistir. Bu kapsamdaki sonuglar incelendiginde
hisse senedi fiyatlarindaki bir azalisin YPKBNK digindaki tiim bankalar i¢in islem hacminde de bir
azalisa yol agtig1 fakat islem hacmindeki bir azalisin sadece YPKBNK igin hisse senedi fiyatlarinda bir
azaliga yol agti1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla, bulgular islem hacmi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
etkilesimde hisse senedi fiyatlariin baskin bir rolii olduguna isaret etmektedir. Bir diger ifadeyle bir ¢ok
durumda piyasaya gelen yeni bir bilgi sonrasinda ilk etki hisse senedi fiyatlarinda ortaya ¢ikmakta ve
ardindan bu etki igslem hacminde de bir degisime yol agmaktadir. Ayrica, bu durumun hem hisse

fiyatlarinin yiikseldigi hem de diistiigi donemler ic¢in genel olarak gegerli oldugu anlasilmaktadir.
4.SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calisgmada BIST’e islem goren 10 mevduat bankast i¢in Ardisik Bilgi Hipotezi, Karigik
Dagilimlar Hipotezi ve Giiriiltiicii islemciler Hipotezleri dikkate alinarak islem hacmi ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Bu amagla hem Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen
kantil regresyon yontemindenhem de Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik
testinden yararlanilmistir. Kantil regresyon sonuglarina goére inceleme kapsamindaki tim bankalar i¢in
hisse senedi fiyatlari artikga islem hacminin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin de artigi
anlagilmaktadir. Ayrica, hisse senedi fiyatlarinin oldukg¢a disiik oldugu donemlerde genelde islem
hacmindeki artiglarin  hisse senedi getirileri iizerinde negatif bir etkisi oldugu anlasilmaktadir. Hisse
fiyatlarinin ortalama bir seyir izledigi veya oldukca yiikseldigi donemlerde ise islem hacmi ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligkinin de pozitife dondiigii goriilmektedir. Hisse senedi getirilerinin islem
hacmi iizerindeki etkisine bakildiginda ise ister islem hacminin ¢ok diisiik oldugu ister ortalama bir seyir
izledigi isterse ¢ok yiiksek degerler aldigi donemler dikkate alinsin her durumda hisse senedi
getirilerindeki artigin islem hacmi iizerindeki etkisinin pozitif oldugu anlasilmaktadir. Dahasi, bulgular
hisse senedi getirilerinin islem hacmi tizerindeki etkisinin belirgin bir sekilde daha fazla olduguna isaret
etmektedir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglar1 da inceleme kapsamindaki bankalarin 8
tanesinde hisse senedi fiyatlarindan islem hacmine dogru tek yonlii ve pozitif bir nedensellik iligkisi
olduguna isaret ederken kalan 2 banka i¢in degiskenler arasinda pozitif ve ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla, mevcut bulgular baskin bir sekilde inceleme kapsamindaki
bankalar icin Giiriiltiicii Islemciler Hipotezi’nin gegerli olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu da
digerlerinin yani sira Umutlu (2008), Elmas ve Temurlenk (2009), Elmas ve Yildirim (2010), Cukur vd.
(2012) ile Tas vd. (2016)’nin ¢aligmalar1 ile benzerlik gostermektedir. Bu durum da Tirkiye’de
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yatirimcilarin banka hisselerine doniik alim-satim kararlarinin temel analiz ve makroekonomik verilere
pek dayali olmadig1 aksine yatirimcilarin alim-satim kararlarini daha ¢ok hisselerdeki fiyat hareketlerine
bakarak verdigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, 6zellikle kisa donemde inceleme kapsamindaki banka
hisselerinin yanlis fiyatlanabilecegini anlagilmaktadir. Dolayisiyla, Tiirk sermaye piyasalarinin daha etkin
ve derin bir piyasa konumuna gelmesi i¢in politika yapicilarin ve denetleyici ve diizenleyici kuruluslarin
bu konularda atmasi gereken adimlar oldugu ifade edilebilir. Ayrica, yatirimcilarin da finansal piyasalar,
fiyat hareketleri, alim-satim stratejileri gibi konularda daha fazla bilgilendirilmeleri gerektigi de
anlagilmaktadir. Dahasi, ¢ogu durumda gegmis donem iglem hacimlerinin cari déonem hisse senedi
getirileri lizerinde pek etkili olmamasi da inceleme kapsamindaki bankalar igin alim-satim kararlari
verilirken teknik analiz yontemlerine dayali sonuglarin ¢cok da etkin olmayabilecegine isaret etmektedir.
Ciinkii, teknik analiz yontemlerinde islem hacmi verileri gelecekte olusacak fiyat hareketlerinin

belirlenmesinde bir degisken olarak kullanilmaktadir.
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EK I: Standart Yontem ile Bootstrap Yontemi Kullamlarak Elde Edilen Test istatistiklerinin
Karsilastirilmasi

Model: g, (rtn; |lnvolt )=w,;+¢ lnvol, + vy

Burada rtn(bagimli degisken) hisse senedi getirilerini,lnvol(agiklayict degisken) logaritmik islem hacmini
gostermektedir.q, sartli kantil fonksiyonunu, 7 0 ile 1 arasinda degisen kantilleri; wg, Uy, ¢ ise farklt © degerleri
icin tahmin edilen sabit terim, hata terimi ve egim parametresini gostermektedir. Tabloda sadelik saglamak
amactyla sadece 0.05’ten 0.95’¢ kadar gesitli kantil degerleri i¢in egim parametresine ait test istatistiklerine yer
verilmigtir.

Q ALTBNK

Standart Bootstrap

yontem yontemi

Standart hata t istatistikleri Olasilik degeri Standart hata tistatistikleri ~ Olasilik

degeri
Diigiik kantiller
0.05 0.001249 -0.697993 0.4852 0.001105 -0.789041 0.4301
0.10  0.000687 -0.142681 0.8866 0.000701 -0.139729 0.8889
0.15  0.000589 1.022874 0.3064 0.000626 0.962678 0.3358
0.20 0.000416 3.237551 0.0012* 0.000420 3.204650 0.0014*
0.25 0.000407 4.000982 0.0001* 0.000410 3.972730 0.0001*
0.30 0.000414 4.941498 0.0000* 0.000412 4.957057 0.0000*
0.35 0.000403 3.763929 0.0002* 0.000447 3.393417 0.0007*
Orta kantiller
0.40 0.000374 5.010092 0.0000* 0.000300 6.256337 0.0000*
0.45 0.000290 4.812804 0.0000* 0.000827 1.690832 0.0910*
0.50  0.000227 0.000000 1.0000 0.000804 0.000000 1.0000
0.55 0.000280 6.845318 0.0000* 0.000454 4.222826 0.0000*
0.60 0.000312 8.576530 0.0000* 0.000350 7.643144 0.0000*
0.65 0.000326 10.81945 0.0000* 0.000276 12.79020 0.0000*
Yiiksek kantiller
0.70  0.000298 14.24420 0.0000* 0.000312 13.62431 0.0000*
0.75 0.000338 14.02471 0.0000* 0.000379 12.49677 0.0000*
0.80 0.000416 13.06890 0.0000* 0.000536 10.13943 0.0000*
0.85 0.000378 16.24638 0.0000* 0.000528 11.62788 0.0000*
0.90 0.000396 18.74366 0.0000* 0.000509 14.57279 0.0000*
0.95 0.000566 18.07084 0.0000* 0.001045 9.792625 0.0000*
ISBNK

Diigiik kantiller
0.05 0.001044 -13.90158 0.0000* 0.001464 -9.914483 0.0000*
0.10 0.001153 -9.736384 0.0000* 0.001498 -7.494435 0.0000*
0.15 0.000887 -8.026821 0.0000* 0.001001 -7.109762 0.0000*
0.20  0.000881 -5.916434 0.0000* 0.000849 -6.139022 0.0000*
0.25 0.001002 -2.744086 0.0061* 0.001147 -2.397509 0.0166*
0.30 0.001004 -1.481605 0.1385 0.001008 -1.475138 0.1403
0.35 0.001029 0.635348 0.5252 0.000702 0.930668 0.3521
Orta kantiller
0.40 0.001016 2.496746 0.0126* 0.001158 2.191216 0.0285*
0.45 0.001008 2.891272 0.0039* 0.001578 1.847286 0.0648*
0.50  0.000947 4.606438 0.0000* 0.001814 2.404718 0.0162*
0.55 0.000922 6.337179 0.0000* 0.000864 6.763319 0.0000*
0.60  0.000909 7.768001 0.0000* 0.000898 7.855921 0.0000*
0.65 0.000894 9.113037 0.0000* 0.001004 8.115473 0.0000*
Yiiksek kantiller
0.70  0.000852 11.55435 0.0000* 0.000850 11.58398 0.0000*
0.75 0.000858 13.27671 0.0000* 0.000879 12.95900 0.0000*
0.80  0.000903 13.79536 0.0000* 0.001113 11.19856 0.0000*
0.85 0.000877 16.92142 0.0000* 0.001075 13.81770 0.0000*
0.90  0.000895 18.48776 0.0000* 0.001338 12.36887 0.0000*
0.95 0.000910 22.21407 0.0000* 0.001426 14.18304 0.0000*

* %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.Q, kantilleri gostermektedir. Bootstrap isleminde
1000 tekrara (replication) dayal: XY pair yaklasimindan yararlanilmistir.
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EK II: Standart Yontem ile Bootstrap Yontemi Kullanilarak Elde Edilen Test istatistiklerinin
Karsilastirilmasi

Model: g, (Invol;; |rtnt Y=w+ @ rtng + vy

Burada Invol (bagimli degisken)logaritmik islem hacmini,rtn (agiklayici degisken) hisse senedi getirilerini
gostermektedir.q, sarth kantil fonksiyonunu, ¢ 0 ile 1 arasinda degisen kantilleri; w;, vy, ¢, ise farkli T degerleri
icin tahmin edilen sabit terim, hata terimi ve egim parametresini gostermektedir. Tabloda sadelik saglamak amaciyla
sadece 0.05’ten 0.95’e kadar cesitli kantil degerleri i¢in egim parametresine ait test istatistiklerine yer verilmistir.

Q ALTBNK

Standart Bootstrap

yontem yontemi

Standart hata t istatistikleri Olasilik degeri Standart hata t istatistikleri  Olasilik

degeri

Diigiik kantiller
0.05 3.452606 2.482784 0.0131* 2.371088 3.615249 0.0003*
0.10 2.478502 3.512382 0.0005* 2.010566 4.329847 0.0000*
0.15 1.834634 4.646651 0.0000* 1.062624 8.022502 0.0000*
0.20 1.514648 6.191020 0.0000* 1.369360 6.847885 0.0000*
0.25 1.377967 7.235443 0.0000* 1.190425 8.375325 0.0000*
0.30 1.392520 6.765041 0.0000* 1.349648 6.979932 0.0000*
0.35 1.382933 6.802541 0.0000* 1.311606 7.172472 0.0000*
Orta kantiller
0.40 1.257494 7.908099 0.0000* 1.292110 7.696239 0.0000*
0.45 1.163865 8.941345 0.0000* 0.972716 10.69842 0.0000*
0.50 1.115310 9.351319 0.0000* 1.116644 9.340147 0.0000*
0.55 1.143468 9.553272 0.0000* 1.108512 9.854519 0.0000*
0.60 1.141956 9.799145 0.0000* 1.310723 8.537417 0.0000*
0.65 1.126173 9.457374 0.0000* 1.316671 8.089070 0.0000*
Yiiksek kantiller
0.70 1.111184 10.01513 0.0000* 1.123761 9.903050 0.0000*
0.75 0.937143 12.74770 0.0000* 1.254459 9.523162 0.0000*
0.80 0.901404 12.34807 0.0000* 1.051234 10.58813 0.0000*
0.85 0.806454 12.83909 0.0000* 1.064407 9.727602 0.0000*
0.90 0.891617 12.10555 0.0000* 1.260066 8.565832 0.0000*
0.95 0.691940 15.05457 0.0000* 1.130474 9.214590 0.0000*

ISBNK
Diigiik kantiller
0.05 3.265177 1.308613 0.1908 1.793939 2.381827 0.0173*
0.10 1.574041 3.112857 0.0019* 0.938156 5.222759 0.0000*
0.15 1.149529 3.750144 0.0002* 0.804124 5.360988 0.0000*
0.20  0.954840 4.023986 0.0001* 0.679826 5.651833 0.0000*
0.25 0.827117 3.881884 0.0001* 0.672138 4.776954 0.0000*
0.30 0.739056 4.402906 0.0000* 0.651702 4.993074 0.0000*
0.35 0.632514 5.298659 0.0000* 0.625476 5.358284 0.0000*
Orta kantiller
0.40 0.595796 4.851449 0.0000* 0.524790 5.507866 0.0000*
0.45 0.555362 3.870882 0.0001* 0.499602 4.302903 0.0000*
0.50 0.524664 3.735147 0.0002* 0.521555 3.757409 0.0002*
0.55 0.508379 3.731415 0.0002* 0.517135 3.668235 0.0002*
0.60 0.486836 4.177822 0.0000* 0.573710 3.545192 0.0004*
0.65 0.456538 3.583911 0.0003* 0.486178 3.365415 0.0008*
Yiiksek kantiller
0.70  0.402542 3.824366 0.0001* 0.488383 3.152171 0.0016*
0.75 0.371806 4.709673 0.0000* 0.449711 3.893798 0.0001*
0.80 0.374370 4.292652 0.0000* 0.491125 3.272160 0.0011*
0.85 0.369227 3.919506 0.0001* 0.491345 2.945365 0.0032*
0.90 0.320204 5.094814 0.0000* 0.524864 3.108198 0.0019*
0.95 0.324326 7.011837 0.0000* 0.615109 3.697110 0.0002*

* %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.Q, kantilleri gostermektedir. Bootstrap isleminde

1000 tekrara (replication) dayali XY pair yaklasimindan yararlanilmistir.
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