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OZET

Bu calismada IMKB’de islem goren hisse senetlerine iligkin fiyat-hacim iliskisinin varlig
ve iligki varsa bu iliskinin asimetrik olup olmadigmin arastirimasi amaglannustir. Ocak 2001 —
Eyliil 2008 (1845 gozlem) doneminde devamli olarak IMKB-30 ve IMKB-50’de yer alan hisse
senetlerinin giinliik fiyat - islem hacmi serileri kullaminustir. Arastirma bulgular: fiyat-hacim
iliskisinin asimetrik nitelikte oldugunu desteklemektedir. Soz konusu sonu¢ Karisim Dagilimi
Hipotezi’'ni (MDH) de dogrulamaktadir. Dolayisiyla getiriler (getiri degisimi-volatilite) ve hacim
arasinda pozitif korelasyon oldugu ifade edilebilecektir.

Anahtar Sozciikler: Hisse senedi fiyati, islem hacmi, asimetrik iliski, Karisitm Dagilum
Hipotezi.

JEL Siniflamast: G11, G12, G17

Price-Volume Relationship in ISE — Asymmetric Interaction

ABSTRACT

In this paper, we tried to examine whether the price-volume relationship exists in ISE, and
if so whether or not it is asymmetric. Daily price and trading volume series of stocks, which have
been traded in ISE-30 and ISE-50 on a continual basis between January 2001 and September 2008,
were used in this study. The findings of the study support the asymmetric relationship between price
and volume, and further confirm the Mixture of Distribution Hypothesis. Consequently, the positive
relationship between return (return change and volatility) and volume is said to be validated.

Key Words: Stock price, trading volume, asymmetric relationship, Mixture of Distribution
Hypothesis.

JEL Classification: G11, G12, G17

GIRIS

Finansal yatirimcilarin islem hacmi verilerine 6nem vermesi i¢in bir¢ok
neden gosterilebilir. Teorik olarak diisitk hacim, piyasanin likit olmadigini ve
yiiksek fiyat degiskenligine sahip oldugunu gostermektedir. Ote yandan yiiksek
hacim ise genellikle piyasanin oldukca likit ve fiyatlardaki volatilitenin de diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Genel bir ifadeyle, yiiksek hacim ile birlikte borsa
aracilarimin gelirleri artarken, yiiksek devir hizina bagl olarak piyasa aktorlerinin
kar firsatlarinin da artmasi beklenecektir. Buna ek olarak piyasanin genel trendine
ortak olmak isteyen yatirimcilar endeks rakamlarina dayali vadeli islem
sozlesmelerini kullanmak isteyebileceklerdir. Bu riskin hedge edilmesi icin
oldukca 6nemli bir alternatif olarak goriilmektedir. (Floros ve Vougas, 2007: 98-
115).

Finansal piyasalarda fiyat hacim iliskisi 1980’1i yillarin ikinci yarisindan
bu yana tartigila gelen bir konu olmustur ve giiniimiizde de tartisilmaktadir. Fiyat
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hacim iligkisini inceleyen en kapsamli caligmalardan biri Karpoff (1987)
tarafindan yapilmustir. Iliskiyi teorik ve ampirik acilardan inceleyen, ayrica
oldukca genis bir literatiir taramasi1 da yapan Karpoff, fiyat-hacim iligkisinin
onemini vurgulayan dort temel neden ileri siirmektedir. Fiyat-hacim iliskisi

- Finansal piyasalarm yapis1 hakkinda fikir vermektedir.

- Fiyat ve hacim kombinasyonlarini kullanan ¢alismalar i¢in 6nemlidir.

- Spekiilatif fiyatlarin dagilim karakteristiklerinin elde edildigi durumda,

fiyat siireci (price process) varyansindaki degisimlerin Olciilmesinde

kullanilan bir unsurdur.

- Future piyasalar lizerine yapilan arastirmalar icin onemli ¢ikarsamalar

saglar.

Dort temel nedenden ikincisi, fiyat ve hacim degisimlerinin birbirlerini
etkileme giicli tamimlanabildiginde, fiyat-hacim iligkisine yonelik Ongoriilerin
gerceklesme olasiligl daha yiiksek olacaktir seklinde agiklanmaktadir (Karpoff,
1987:109-126). Ucgiincii neden ise Dagilim Karisimu Hipotezi (Mixture of
Distribution Hypothesis) ile birlikte ifade edilmektedir. Bu hipotez spekiilatif
fiyatlarin ampirik dagilimlarindaki asir1 basikliklarinin agiklanmasina yardimci
olmaktadir. Dagilim karisitmn modeli sabit bir zaman araliginda islem hacminin
fiyat degisimlerinin mutlak biiylikliigii ile pozitif yonlii iligkili oldugunu ileri
siirmektedir (Floros ve Vougas, 2007: 98-115).

Iliskinin yonii ve hatta varligina yonelik tartismalar devam etmektedir.
Granger ve Morgenstern (1963) giinliikk fiyat degisimleri ile hacim arasinda
herhangi bir iliski olmadigini, Rogalski (1978) pozitif iliskinin varligini, Smirlock
ve Starks (1988) fiyatlarin geciktirilmis mutlak degerleri ile hacim arasindaki tek
yonlii pozitif iliskiyi, Hiemstra ve Jones (1995) ise fiyat getirileri ile hacim
arasindaki dogrusal olmayan iki yonlii nedensellik iligkisinin varligini isaret
etmektedir.

Finansal piyasalarda fiyatlar1 hacmin etkiledigine ve hacmin boga
piyasasinda yiiksek, ay1 piyasasinda ise diisiik olduguna iligkin iki inanig
bulunmaktadir. Bu iki inanis fiyat ile hacim arasinda iki boyutlu nedensellige
isaret etmektedir. Ilkinde islem hacmi ile getirilerin mutlak biiyiikliigii arasinda,
ikincisinde ise hacim ile getiriler arasinda pozitif korelasyon bulundugu kabul
edilmektedir. Bu baglamda literatiirde her iki hipotezi destekleyen ampirik
bulgular elde edilmis olup fiyat-hacim iliskisinin yonii konusunda net bir sonuca
ulasilamamigtir. (Badhani, 2005).

Bu calismada hisse senedi getirileri ile islem hacmi arasindaki
ekonometrik iligki incelenerek iki degisken arasinda asimetrik bir etkilesim olup
olmadig arastirillmaya calisilmistir. Negatif getiriler icin hesaplanan hacim-fiyat
degisim egimlerinin, pozitif getirilere gore daha kiiciik olmasi1 asimetrik etkilesimi
isaret ederken bu durum pozitif fiyat hareketlerine kiyasla negatif fiyat
degisimlerinin iglem hacmine daha duyarl oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

: Ayrintilar i¢in bkz. Karpoff 1987: 109-126.
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Risk olgusu, getiriyi tanimlayan ana faktorlerden biridir. Riskin getirideki
degisim olarak ele alinmasi1 durumunda hisse senedi getirilerinin degiskenliginin
(volatilitesinin) kiiciilk olmasi rasyonel bir beklenti olacaktir. Arastirma
kapsaminda incelenmeye calisilan asimetrik iligkinin, volatiletisi yiiksek menkul
kiymetlerde daha giicli oldugu yoniinde ampirik bulgular literatiirde yer
almaktadir.

L. LITERATUR

Islem hacmi ile hisse senedi fiyat1 (ve/veya getirisi) arasindaki iliskiyi
ortaya koymaya calisgan caligmalar incelendiginde; korelasyon analizi ve
nedensellik, ko-entegrasyon, zaman serisi analizi yontemlerinin kullanildigi
goriilmektedir. Korelasyon analizi bunlar icinde ilk kullanilan yontemlerden
birisidir ve Granger ve Morganstern (1963), Godfrey ve digerleri (1964), Crouch
(1970), Rogalski (1978), Epps (1975) ve Epps (1977) hem hacim ve fiyat
degisimleri hem de hacim ve fiyat degisimlerinin mutlak degeri arasindaki iliskiyi
korelasyon katsayilarin1 elde ederek incelemislerdir. Bu caligmalardan ilk ikisi
(1963 ve 1964) hacim ile fiyat degisimlerinin birbirleriyle iliskisiz oldugu ve fiyat
degisimlerinin rastsal yiiriiyiis gosterdigi sonucuna ulasirken Crouch, Rogalski ve
Epps hacim ile getiriler (ve mutlak getiriler) arasinda pozitif korelasyon elde
etmislerdir.

Karpoff” un ¢aligsmasi incelendiginde fakli zaman araliklar1 ve farkli hisse
senetlerini kullanarak islem hacmini konu edinen hemen tiim arastirmalarda net
bir sonuca ulagildig1 goriilmektedir. Buna goére zayif da olsa ele alinan tiim
zamanlarda, tiim menkul kiymet ve futures piyasalarinda islem hacmi ile mutlak
fiyatlar arasinda korelasyon bulundugu gozlenmistir. Zayif korelasyon aciga
satiglarm, ac¢iga ahslardan daha zor oldugu seklinde yorumlanmaktadir.
Dolayisiyla bu asimetri, fiyat diisiisleriyle uyumlu olarak diisiik hacme sebebiyet
vermektedir. ( Walter Sun Area Exam Report-2638).

Islem hacmi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik iliskileri 6l¢meye
yonelik arastirmalar da yapilmistir. Chen ve digerleri (2001), fiyat degisimlerinin
hacim degisimlerinin nedeni oldugu yoniinde giiclii bulgulara ulagmglardir. Lee
ve Rui (2002), li¢ biiyiik hisse senedi piyasasinda (New York, Tokyo, Londra),
arastirma yapmis ve nedensellik etkisinin ilk iki piyasada hisse senedi
getirilerinden hacme dogru oldugu, islem hacmi ile getiri volatilitesi arasindaki
feedback (geri bildirimli islem stratejisi) iligkisinin ise her ii¢ piyasada da gecerli
oldugu sonucuna varmuslardir. Gokge (2002), IMKB’ de yapmis oldugu
calismasmda fiyat degisimlerinin islem hacmindeki degisikliklerin Granger
nedeni oldugu sonucuna ulagmustir. Saatcioglu ve Starks (1998) Arjantin,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Veneziiella’dan olusan alt1 Latin Amerika
hisse senedi piyasast i¢in aylik verileri kullanarak Arjantin ve Sili digsindaki dort
piyasa i¢in hacimden hisse senedi getirilerine dogru nedensellik tespit etmislerdir.
Giindiiz ve Hatemi-J (2005) bes Orta ve Dogu Avrupa iilkesinde haftalik verilerle
inceleme yapmuslar ve Rusya ve Tiirkiye i¢in fiyattan islem hacmine dogru tek
yonlii nedensellik oldugunu belirlemislerdir. Deo ve digerleri (2008), Asya-
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Pasifik menkul kiymet piyasalarinda giinliik verilerle yiiriittiikleri arastirmalarinda
secilen piyasalarin cogunda fiyattan hacme dogru tek yonlii nedensellik tespit
etmislerdir. Badhani (2005), giinliik verilerle iki alt donemde gerceklestirdigi
caligmasinda fiyattan hacme dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna
ulagmuglardir. Ote yandan Basc1 ve digerleri (1996), 29 bireysel hisse senedine ait
haftalik verilerle IMKB’de yapmus olduklar1 ¢alismalarinda iki degisken arasinda
ko-entegrasyonun varhigina iliskin giiclii bulgulara varmuglardir. Silvapulle ve
Choi (1999) dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testini kullanarak
islem hacmi ile getiriler arasindaki dinamik iligkileri arastirmislar, iki degisken
arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan iki yonlii iliski bulmuslar ve ayrica
dogrusal olmayan nedensellik iligkilerinin menkul kiymet getirileri tarafindan
tammlanabilecegi ve hacmin stokastik bir siirecte bilgi akisi i¢in bir gosterge
olarak kullanilip kullanilmayacaginin tespiti i¢in GARCH modellerini
kullanmiglardir. Kamath (2008), islem hacmi ile fiyat arasindaki nedensellik
iligkisinin yant1 sira iligkinin asimetrik olup olmadigini da incelemistir. Arastirma
bulgular1 iki degisken arasinda anlamli ve asimetrik bir iliskinin varligini
destekler niteliktedir. Brailsford (1994) da fiyat ve hacim arasindaki asimetrik
iliskiyi Avustralya AOI hisse senedi endeksinde incelemis ve asimetrik iliskiyi
destekler nitelikte bulgulara ulasmistir. Buna ek olarak GARCH analizi ile islem
hacmi digsal degisken olarak alindiginda varyansin diisiis gosterdigi sonucuna
varmistir. Tabak ve Guerra (2003), Brezilya hisse senetleri piyasasinda hacim ve
fiyat arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik iliskisi tespit etmis ve
bulgularmin CAPM, menkul kiymet getirilerinin tahmin edilebilirligi ve daha
genis bir bakis acgisiyla piyasanin etkinlik diizeyi acisindan degerli oldugunu ileri
sirmiiglerdir. Salman (2002) risk — getiri — hacim iliskisini GARCH y6ntemini
kullanarak 1992 — 1998 déneminde IMKB’ de incelemis ve getirinin risk ile
pozitif yonlil iligkili olugunu ayrica hacimdeki degisimlerin getiriler iizerinde
pozitif etkisi oldugunu tespit etmistir. Calismada hacimdeki bir giin onceki
degisimin getirilerin kosullu volatilitesini pozitif olarak etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Chan ve Tse (2005), fiyat hacim iliskisini zaman serisi analizini
kullanarak incelemiglerdir. Fiyat ve hacim arasinda zimni bir pozitif iligki tespit
etmigler ayrica teknik analizin One siirdiigii hacmin fiyat trendlerini etkiledigi
savinin desteklenmedigi bulgusuna varmuglardir. Ancak fiyat ve hacim arasindaki
iligkiden hareketle gelecekteki getirilerin ongdriimlenmesinde hacim verilerinin
yararl veriler oldugunu ileri siirmiislerdir. Floros ve Vougas (2007), FTSE/ASE-
20’ de yapmus olduklar1 arastirmalarinda hacmin gecikmeli degerleri ile mutlak
getirileri arasinda anlamh iliski bulurken siirekli pozitif iliski tespit
edememislerdir.

II. VERI SETi VE METODOLOJi

Bu arastirmada hisse senedi fiyatlar1 ile islem hacimleri arasindaki
iligkinin varhigini ve iliski varsa bu iligskinin asimetrik olup olmadigim arastirmak
amaciyla Ocak 2001 — Eylil 2008 (1845 gozlem) doneminde devamli olarak
IMKB-30 ve IMKB-50"de yer alan hisse senetlerinin giinliik fiyat - islem hacmi
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serileri kullanilmugtir. Ayrica piyasayr temsilen IMKB-100 endeksi giinliik
kapanis fiyat serisi ve islem hacmi de ele alinmustir. Literatiirde “trading volume”
olarak ifade edilen islem degeri, IMKB’de olusan islem hacmi ve islem adedi
degerleri kullanilarak ayr1 ayr1 ele alinmustir.

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

Hisse senetlerinin ve endekslerin giinliikk kapans verilerinin kullanildigi
caligmada ilgili donemde IMKB-30 ve IMKB-50 endekslerinde siirekli yer alan
23 hisse senedi saptanmis ve hisse senetlerinin analizinde Gretl-1.8.0. programi
kullanilmustr.

Hisse senedi fiyat (P;), islem hacmi (V;) ve islem adedi (V) serileri i¢in
doniisiimler yapilmustir. Fiyat serilerinin logaritmik birinci-sira farklarr alinarak
getirileri elde edilmistir. Ayni doniisiim hacim ve adet serilerine de uygulanarak
degisim degerlerine ulasilmistir. S6z konusu doniisiimler su sekildedir:

ri= In(Pi/ Pi1) vie=In(Vi./ Vie.1) niy= In(Njc / Nii.1)

yukaridaki esitliklerde sirasiyla ry, v; ve n;, 1 hisse senedinin (veya
endeksin) t zamandaki getirisini, islem hacmi degisimini ve islem adedi
degisimini ifade etmektedir.

Hisse senedi getirileri ile islem hacmi arasindaki asimetrik iliskiyi
Olcebilmek amaciyla asagidaki regresyon denklemleri kurularak parametreleri
tahminlenmistir.

(D) v, =+ K[|+ 7D |+ 4,

2) v, =0, + 7,17 +¥,D,17 + 4,

3) n, =05+ 75|rf| + 76Dr|rf| + 4,

@ n,=a, +yn +y,Drl + 4,

yukaridaki esitliklerde; v, , getirilerin mutlak degerlerinin kullanildig:
regresyon denkleminde islem hacmini; v, , getirilerin karelerinin kullanildig:

regresyon denkleminde islem hacmini; n, ve n, ise aym sekilde kurulan

ta
esitliklerdeki islem adetlerini ifade etmektedir. 7 hisse senetlerinin giinliik
getirisini ifade ederken, D, kukla degiskeni temsil etmekte ve 7 <0 olmasi
durumunda “1”, 7, 20 durumunda ise “0” degerini almaktadir.

a,,a,,a,, 0, regresyon denklemindeki sabit terimleri gostermektedir.
775> Ys» ¥, parametreleri fiyat degisimlerinin yOniinii dikkate almaksizin fiyat
degisimleri ile islem hacmi arasindaki iliskiyi Olcerken, ¥,,%,,%. 7%

parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli negatif degerleri ise asimetrik
iligkinin varligin isaret etmektedir.
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Fiyat degisimi, volatilitenin temel Olgiilerinden birisidir. Bu nedenle
yukaridaki regresyon denklemleri hacim ve volatilite arasindaki iligkiyi de test
etmektedir.

III. BULGULAR

Arastirmanin analiz boliimii iki asamada gerceklestirilmistir. Buna gore
ilk asamada fiyat-hacim iliskileri arastirilmast amaclanan 23 hisse senedi ve
IMKB-30, -50, -100 endekslerine iliskin tammlayici istatistikler, risk basina getiri
degerleri (RBG), hisse senedi fiyat degisimlerinin birbirleriyle ve endeksler ile
korelasyonlar1 elde edilmistir. Ikinci asamada ise fiyat-hacim iliskisi incelenerek
asimetrik olup olmadig: arastirilmustir.

Analizin ilk bolimiine iligskin bulgular EK-1. de yer almaktadir. Genel
olarak, en yliksek getiriyi Garanti Bankas: hisse senetlerinin, getiri riske gore
diizeltildiginde en iyi performanst Tiipras hisse senetlerinin sagladigi
sOylenebilecektir. Arastirma donemi olarak secilen periyotta, s6z konusu gozlem
kiimesi bilesenleri genel olarak sola carpik ve normale gore daha dik bir dagilim
gostermektedir. Endeks degisimleri ile hisse senedi fiyat degisimleri arasindaki
korelasyonlara bakildiginda, endeks degisimleriyle en ¢ok etkilesim i¢inde olan
menkul kiymetin Is Bankasi hisse senetleri oldugu goriilmektedir. Gozlem
kiimesindeki hisse senetlerinin birbirlerinden etkilenme dereceleri dikkate
alindiginda ise Sabanci Holding hisse senetlerinin diger 22 hisse senedi fiyat
degisimlerinden en ¢ok etkilenen menkul kiymet oldugu sdylenebilecektir.

Analizin ikinci boliimiine iliskin bulgular ise EK-2. de gosterilmistir.
Arastirma, hacim degiskenini i) islem hacmi, ii) islem adedi serilerinin temsil
ettiginin kabul edilmesine gore gesitlendirilmistir. Ik yaklagimin kabul edilmesi
durumunda kurulan denklemler (1) ve (2) nolu esitliklerde, ikinci yaklasimin
benimsenmesi halinde olusturulan denklemler ise (3) ve (4) nolu esitliklerde ifade
edilmistir.

Her iki yaklasim agisindan da hisse senedi getirilerinin mutlak degeri ile
hacim degisimi arasindaki iligki, EK-2. Tablo I. ve Tablo IIl. den izlenebilir.
Yoniinii dikkate almaksizin fiyat degisimleri ile hacim arasindaki iliskiyi ifade

eden ¥, ve Y, parametreleri istatistiksel olarak anlamhdir (bkz. t; ve t5).
Dolayisiyla iki degisken arasindaki iliskinin varligi reddedilemez diizeydedir.
Buna ek olarak ¥, ve Y, parametreleri de negatif katsayiya sahip ve istatistiksel

olarak anlamhidir (bkz. 1, ve 1;). Baska bir ifadeyle hacim-fiyat degisim egimi
negatif getiriler icin diisiik, negatif olmayan getiriler i¢in ise daha yiiksektir.

Hisse senedi getirilerinin kareleri elde edilerek ulasilan yeni fiyat serisi ile
hacim arasindaki iligkiler, yine her iki yaklasim agisindan EK-2. Tablo II. ve

Tablo IV. den takip edilebilir. ), ve J, parametre tahminlerinin yorumlariyla

benzer sekilde ¥, ve 7, tahminleri de fiyat degisimleri ile hacim arasindaki
iligkiyi incelemekte ve istatistiksel olarak (bkz. #; ve t;) iliskinin varligim isaret
etmektedir. Ote yandan ¥, ve Y, parametreleri ile #; ve s istatistikleri, negatif
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getiriler icin hacim-fiyat degisim egiminin pozitif getiri egimlerine kiyasla daha
diisiik oldugunu ifade etmektedir.

SONUC

Hisse senedi fiyatlari/getirileri ile islem hacimleri arasindaki iligki gerek
bireysel-kurumsal yatirimcilar, gerekse ulusal-uluslararasi yatirimcilar agisindan
oldukca degerlidir ve Onemli Ongoriimlemelerin yapilabilmesine olanak
saglayarak yatimcilarin ¢esitli durumlara karsi pozisyonlarim giiclendirmektedir.

Yatirimcilar i¢in son derece degerli olan fiyat-hacim iligkisinin varliginin,
iligki varsa iliskinin asimetrik olup olmadiginin, bir bagka ifadeyle getirilerin
pozitif ya da negatif olmasi durumunda hacmin nasil etkilendiginin analiz
edilmesi amaclanan bu arastirmada, Ocak 2001 — Eyliil 2008 (1845 gozlem)
doneminde devamli olarak IMKB-30 ve IMKB-50"de yer alan 23 hisse senedinin
giinliik kapanis fiyat ve hacim/adet serileri kullanilmustir.

Arastirma bulgular fiyat ile hacim arasindaki iliskinin varlhigin ve secilen
donem ve gozlem kiimesi acisindan iligkinin asimetrik oldugunu destekler
niteliktedir. Pozitif fiyat degisimlerine oranla negatif degisimlerin islem hacmine
daha duyarl oldugu sodylenebilir. Hacim ile getirilerin mutlak degeri ve kareleri
arasindaki iliski, getirilerin pozitif veya negatif olmasi durumunda istatistiksel
acidan farklilik gostermektedir. S6z konusu bulgular Dagilim Karisimi Hipotezini
de desteklemektedir. Islem hacmi fiyat degisimlerinin mutlak biiyiikliigii ile
pozitif yonlii iligkilidir. Dolayisiyla getiriler (getiri degisimi-volatilite) ve hacim
arasinda pozitif korelasyon oldugu ifade edilebilir.

Calismada piyasay! temsilen IMKB-100 endeksi kullamlmistir. IMKB-
100 endeksine ait fiyat ve hacim bulgular1 i¢in de ayni1 dogrultuda bulgular elde
edilmistir. Genel olarak IMKB’de islem hacmi ile fiyat degisimleri arasinda
asimetrik iligki bulundugu ve getiriler ile hacim arasindaki korelasyon
katsayisinin pozitif oldugu sdylenebilir.
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AEFES
AKBNK
AKGRT
ALARK
ARCLK
DOHOL
DYHOL
EREGL
GARAN
HURGZ
ISCTR
ISGYO
KCHOL
MIGRS
PETKM
PTOFS
SAHOL
SISE
TCELL
TOASO
TUPRS
VESTL
YKBNK
IMKB30
IMKBS50
IMKB100

TANIMLAYICI iSTATiISTIKLER

Korelasyon Katsayilar:

Ort.

Med.

S.D.

Carp.

Basik.

RBG

IMKB Endeksi

30 50 100
0,0003 0,0000 0,0439 -15,573 482,73 0,0074 0,3267 0,3363  0,3379
0,0007 0,0000 0,0334 -0,2528 8,410 0,0217 0,6907  0,6921 0,6926
0,0003 0,0000 0,0370 -3,2966 62,517 0,0075 05632  0,5697  0,5751
-0,0014 0,0000 0,0630 -31,458 1.218 -0,0220 0,3170 03194  0,3234
0,0003 0,0000 0,0321 0,0151 6,407 0,0083 0,6716 0,6774  0,6817
-0,0002 0,0000 0,0418 -3,0338 59468 -0,0059 0,6832 0,6858  0,6871
-0,0001 0,0000 0,0400 0,0630 5267 -0,0020 0,6306 0,6360  0,6402
0,0007 0,0000 0,0363 -2,6456 41,105 0,0205 0,5221 0,5256  0,5277
0,0008 0,0000 0,0385 -1,3149 22,925 0,0209 0,6592 0,6605 0,6622
0,0002 0,0000 0,0367 -0,0974 6,583 0,0063  0,6441 0,6491 0,6534
0,0001 0,0000 0,0352 -0,6850 11,766  0,0025 0,7104  0,7115  0,7125
-0,0003 0,0000 0,0321 -0,6572 10,590 -0,0091 0,6276  0,6362  0,6427
0,0000 0,0000 0,0326 -0,6242 9,718 0,0003 0,5935 0,5968  0,5990
0,0007 0,0000 0,0283 -0,0752 9,647 0,0236  0,6291 0,6336  0,6367
-0,0003 0,0000 0,0322 0,0673 7,581 -0,0096 04789 04867 04912
0,0000 0,0000 0,0334 -0,4494 18,887 0,0010 0,0089  0,0077  0,0080
0,0003 0,0000 0,0318 -0,8316 17,241  0,0089 0,6841 0,6876  0,6904
-0,0001 0,0000 0,0366 -6,0096 13596 -0,0023 0,5891 0,5960  0,6016
0,0005 0,0000 0,0352 -0,1057 7,564 0,0152  0,3101 0,3135  0,3146
0,0004 0,0000 0,0332 -0,2675 7,674 0,0131  0,6451 0,6515  0,6567
0,0008 0,0000 0,0302 0,0820 6,138 0,0256 0,5019  0,5066  0,5084
-0,0005 0,0000 0,0312 0,2350 7,110 -0,0174 0,6631 0,6691 0,6735
-0,0002 0,0000 0,0453 -5,5651 121,51 -0,0039 02515 02555  0,2553
0,0005 0,0007 0,0263 -0,2108 7,773 0,0206  1,0000  0,9988  0,9974
0,0006 0,0009 0,0256 -0,2644 8,121 0,0216  0,9988 1,0000  0,9994
0,0005 0,0011 0,0251 -0,3202 8,368 0,0217 09974  0,9994 1,0000
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Ortalama Getiri - RBG Degerleri ve Siralamalari

Ort. sira Ort. RBG sira RBG
AEFES 11 0,0003 AEFES 14 0,0074
AKBNK 4 0,0007 AKBNK 4 0,0217
AKGRT 13 0,0003 AKGRT 13 0,0075
ALARK 26 -0,0014 ALARK 26 -0,0220
ARCLK 14 0,0003 ARCLK 12 0,0083
DOHOL 22 -0,0002 DOHOL 22 -0,0059
DYHOL 19 -0,0001 DYHOL 19 -0,0020
EREGL 3 0,0007 EREGL 8 0,0205
GARAN 1 0,0008 GARAN 6 0,0209
HURGZ 15 0,0002 HURGZ 15 0,0063
IMKB100 7 0,0005 IMKB100 3 0,0217
IMKB30 8 0,0005 IMKB30 7 0,0206
IMKBS50 6 0,0006 IMKBS50 5 0,0216
ISCTR 16 0,0001 ISCTR 16 0,0025
ISGYO 23 -0,0003 ISGYO 23 -0,0091
KCHOL 18 0,0000 KCHOL 18 0,0003
MIGRS 5 0,0007 MIGRS 2 0,0236
PETKM 24 -0,0003 PETKM 24 -0,0096
PTOFS 17 0,0000 PTOFS 17 0,0010
SAHOL 12 0,0003 SAHOL 11 0,0089
SISE 20 -0,0001 SISE 20 -0,0023
TCELL 9 0,0005 TCELL 9 0,0152
TOASO 10 0,0004 TOASO 10 0,0131
TUPRS 2 0,0008 TUPRS 1 0,0256
VESTL 25 -0,0005 VESTL 25 -0,0174
YKBNK 21 -0,0002 YKBNK 21 -0,0039

Hisse Senetlerinin Fiyat Degisimlerinin Digerleriyle Olan
Ortalama Korelasyonlari

Sira Ort korelasyon Sira Ort korelasyon
AEFES 19 0,2278 KCHOL 14 0,3771
AKBNK 4 0,4570 MIGRS 13 0,3990
AKGRT 12 0,4026 PETKM 18 0,3074
ALARK 20 0,2123 PTOFS 23 0,0060
ARCLK 7 0,4448 SAHOL 1 0,4673
DOHOL 15 0,3713 SISE 11 0,4147
DYHOL 9 0,4420 TCELL 21 0,1960
EREGL 16 0,3367 TOASO 8 0,4439
GARAN 6 0,4450 TUPRS 17 0,3236
HURGZ 5 0,4456 VESTL 2 0,4628
ISCTR 3 0,4610 YKBNK 22 0,1715

ISGYO 10 0,4307 genel ort 0,3585
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EK-2. Fiyat ile Hacim Arasindaki Asimetrik iliskinin Tespiti.

Tablo 1. islem Hacmi ile Mutlak Getiriler Arasindaki Iliski

() v, =04+ V|n|+ 7D ||+ 4,

all 7/1 7/2 tl o t2 o F

AEFES -0,1224 10,576 -10,263 10,3840 -9,6069 54,76
AKBNK -0,1359 8,333 -5,366 11,7115 -6,5236 68,58
AKGRT -0,1632 12,871 -12,754 15,0044 -13,7149 122,40
ALARK -0,1541 15,409 -15,204 14,3394 -14,0340 103,25
ARCLK -0,1298 10,321 -9,433 11,7840 -9,2105 74,80
DOHOL -0,1305 8,692 -7,880 14,5822 -12,0221 109,62
DYHOL -0,1437 9,161 -8,457 13,2124 -10,6568 95,45
EREGL -0,1279 9,172 -7,825 12,2871 -9,5534 76,30
GARAN -0,1240 7,265 -5,206 11,8097 -7,4993 69,74
HURGZ -0,1241 9,487 -9,618 12,4057 -10,9542 88,34
ISCTR -0,1526 8,845 -5,418 13,1335 -7,2975 86,78
ISGYO -0,1564 14,384 -14,891 16,0251 -14,9754 148,84
KCHOL -0,1520 10,442 -7,710 13,3935 -8,9373 90,00
MIGRS -0,1267 12,282 -12,066 11,6102 -9,5522 73,68
PETKM -0,1430 13,900 -14,715 15,7854 -14,0525 143,87
PTOFS -0,1713 13,345 -11,120 15,0646 -10,3826 114,74
SAHOL -0,1465 10,112 -7,221 13,2467 -8,3417 87,84
SISE -0,1453 13,141 -13,660 16,3557 -15,9637 148,16
TCELL -0,1440 8,750 -5,951 11,6004 -6,7518 67,33
TOASO -0,1439 11,137 -10,200 13,5428 -10,8579 98,04
TUPRS -0,1509 11,473 -9,207 13,4813 -9,1101 93,36
VESTL -0,1409 11,038 -8,991 14,1234 -9,6188 101,87
YKBNK -0,1167 7,956 -7,408 13,4426 -11,5331 92,48
IMKB100 -0,1130 10,166 -8,620 16,1009 -12,2395 135,00

* regresyon denkleminde getirilerin mutlak degerleri ve kukla degisken kullanilarak islem hacmi agiklanan
degisken olarak alinmustir.
** White’s [1980] Heterokedastisiti / varyans-kovaryans ile uyumlu.
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Tablo II. islem Hacmi ile Getirilerin Kareleri Arasindaki Iliski

2 2
Q* v, =0, + Y17 + YD+ H,

a'2 7/3 7/4 t3 o t4 e F

AEFES -0,0295 62,28 -62,99 6,3660 -6,4339 21,49
AKBNK -0,0405 67,67 -62,41 8,8450 -6,8512 39,18
AKGRT -0,0631 110,61 -111,96 10,9244 -10,9613 60,28
ALARK -0,0500 132,46 -132,40 8,7753 -8,7715 38,58
ARCLK -0,0471 83,24 -77.,44 8,4374 -6,0050 35,60
DOHOL -0,0427 58,14 -58,54 10,1336 -10,0799 51,54
DYHOL -0,0492 65,11 -69,87 9,8694 -7,8940 50,26
EREGL -0,0407 71,10 -69,49 8,6244 -8,2829 37,39
GARAN -0,0334 50,86 -51,43 8,3327 -8,0809 34,89
HURGZ -0,0395 61,52 -64,15 7,9843 -6,6059 32,44
ISCTR -0,0438 68,23 -58,89 9,3816 -7,4340 46,20
ISGYO -0,0641 138,21 -142,14 11,8807 -11,2932 71,63
KCHOL -0,0472 85,03 -75,31 9,0196 -7,2348 41,57
MIGRS -0,0295 76,22 -82,70 6,7351 -5,5772 23,19
PETKM -0,0472 114,01 -138,13 12,3958 -11,3424 83,57
PTOFS -0,0370 60,84 -57,35 8,4325 -6,7853 35,68
SAHOL -0,0374 68,19 -60,85 7,9072 -6,5810 32,63
SISE -0,0519 108,60 -110,03 11,0297 -11,1373 62,15
TCELL -0,0406 56,45 -45,74 7,4988 -4,8398 28,80
TOASO -0,0479 82,45 -75,98 9,1890 -6,9679 42,26
TUPRS -0,0512 93,59 -78,06 9,3304 -5,6405 43,75
VESTL -0,0445 73,80 -59,84 9,1963 -5,1261 42,63
YKBNK -0,0407 54,82 -55,16 9,5998 -9,6191 46,33
IMKB100 -0,0358 100,44 -95,29 11,4209 -9,0461 65,22

* regresyon denkleminde getirilerin kareleri ve kukla degisken kullanilarak iglem hacmi agiklanan degisken
olarak alinmigtir.
** White’s [1980] Heterokedastisiti / varyans-kovaryans ile uyumlu.
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Tablo I11. islem Adedi ile Mutlak Getiriler Arasindaki iliski

Gy n, =0+ Ys|r|+ %D, |r| + 1,

a'3 7/5 7/6 tS e t6 e F

AEFES -0,1261 9,952 -8,691 9,7822 -8,1444 48,00
AKBNK -0,1370 7,678 -3,988 10,7875 -4,8464 59,25
AKGRT -0,1661 12,255 -11,284 14,3022 -12,1483 106,56
ALARK -0,1582 14,879 -13,712 13,8714 -12,6799 98,88
ARCLK -0,1297 9,683 -8,176 11,0597 -7,9848 63,77
DOHOL -0,1329 8,124 -6,560 13,6692 -10,0385 93,66
DYHOL -0,1441 8,504 -7,110 12,2793 -8,9699 78,86
EREGL -0,1301 8,573 -6,463 11,5278 -7,9189 66,48
GARAN -0,1259 6,605 -3,756 10,7373 -5,4117 59,20
HURGZ -0,1239 8,792 -8,239 11,4891 -9,3775 72,09
ISCTR -0,1539 8,214 -4,057 12,2142 -5,4729 78,07
ISGYO -0,1574 13,766 -13,550 15,3835 -13,6681 132,02
KCHOL -0,1536 9,842 -6,372 12,6379 -7,3947 80,03
MIGRS -0,1268 11,641 -10,790 11,0115 -8,5468 64,37
PETKM -0,1433 13,259 -13,404 15,1353 -12,8659 128,15
PTOFS -0,1720 12,680 -9,716 14,3451 -9,0918 103,03
SAHOL -0,1479 9,485 -5,843 12,4396 -6,7572 77,79
SISE -0,1483 12,553 -12,209 15,6490 -14,2918 128,97
TCELL -0,1435 8,035 -4,572 10,6656 -5,1935 57,32
TOASO -0,1449 10,508 -8,862 12,7975 -9,4480 84,67
TUPRS -0,1510 10,835 7,937 12,7630 -7,8725 82,19
VESTL -0,1404 10,363 -7,660 13,2896 -8,2131 88,74
YKBNK -0,1193 7,329 -5,955 12,4113 -9,2935 77,04
IMKB100 -0,0999 9,073 -7,324 15,9137 -11,5173 129,79

* regresyon denkleminde getirilerin mutlak degerleri ve kukla degisken kullanilarak islem adedi agiklanan
degisken olarak alinmustir.
** White’s [1980] Heterokedastisiti / varyans-kovaryans ile uyumlu.
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Tablo IV. isletme Adedi ile Getirilerin Kareleri Arasindaki liski

2 2
@ n, =a, + Y1+ YD+ 4,

a'4 7/7 7/8 t7 e t8 e F

AEFES -0,0276 55,72 -55,68 5,7064 -5,6971 16,28
AKBNK -0,0397 60,18 -49,76 7,8713 -5,4666 31,93
AKGRT -0,0599 102,22 -101,87 10,1391 -10,0155 51,40
ALARK -0,0468 123,69 -123,23 8,2317 -8,2012 39,82
ARCLK -0,0463 75,88 -64,23 7,7137 -4,9948 29,94
DOHOL -0,0394 51,90 -50,86 9,0966 -8,8063 41,68
DYHOL -0,0488 58,47 -56,73 8,8984 -6,4349 39,82
EREGL -0,0388 63,50 -59,78 7,7470 -7,1654 31,70
GARAN -0,0311 43,69 -41,80 7,1630 -6,5732 25,87
HURGZ -0,0384 54,19 -51,27 7,0583 -5,2986 24,92
ISCTR -0,0423 60,99 -47,80 8,4102 -6,0516 40,61
ISGYO -0,0619 129,34 -128,96 11,1913 -10,3132 62,83
KCHOL -0,0461 77,18 -62,52 8,2148 -6,0268 36,56
MIGRS -0,0294 69,58 -70,69 6,1676 -4,7825 19,12
PETKM -0,0465 107,41 -125,40 11,7667 -10,3751 73,53
PTOFS -0,0359 55,43 -48,59 7,7237 -5,7791 30,62
SAHOL -0,0374 68,19 -60,85 7,9072 -6,5810 32,63
SISE -0,0488 100,35 -100,50 10,2510 -10,2323 52,60
TCELL -0,0393 48,98 -33,37 6,5298 -3,5438 23,38
TOASO -0,0478 75,61 -63,27 8,4709 -5,8319 36,59
TUPRS -0,0515 86,26 -63,66 8,6449 -4,6238 38,37
VESTL -0,0440 66,92 -45,59 8,3857 -3,9277 36,63
YKBNK -0,0365 47,73 -47,01 8,3960 -8,2358 35,74
IMKB100 -0,0282 88,24 -81,39 11,1211 -8,5637 61,94

* regresyon denkleminde getirilerin kareleri ve kukla degisken kullanilarak islem adedi agiklanan degisken
olarak alinmigtir.
** White’s [1980] Heterokedastisiti / varyans-kovaryans ile uyumlu.
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