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Ozet

Bu galismada giincel bir yaklasim olarak BIST’te islem goren 10 mevduat
bankasi i¢in beta katsayilarinda meydana gelen degisimin aciklanmasinda
islem hacminin etkisi incelenmistir. Bankalarin zamanla degisen beta
katsayilar1 Engle (2002) tarafindan gelistirilen AR(p)-DCC-GARCH (p,q)
modeli ile modellenmistir. Degiskenler arasindaki es-zamanli iliski
analizinde kantil regresyon (Quantile regression) yoOnteminden
yararlanilmistir. Boylece degisen piyasa kosullarinda ilgili degiskenler
arasindaki iligki incelenebilmistir. Nedensellik analizinde ise Hatemi-]J
(2012)  tarafindan  gelistirilen  asimetrik  nedensellik  testinden
yararlanilmistir. Bulgular islem hacmindeki degisimlerin bankalarin beta
katsayilarindaki degisimlerin agiklanmasinda kullanilabilecek bir degisken
olabilecegine isaret etmektedir.

Anahtar kelimeler: Islem Hacmi, Beta Katsayilari, Kantil Regresyon, DCC-
GARCH Modeli

EXAMINING THE ROLE OF TRADING VOLUME ON BETA
COEFFICIENTS: EVIDENCE FROM TURKISH BANKS

Abstract

In this study, as a new approach, the role of trading volume on time
variation in beta coefficients is investigated. The AR(p)-DCC-GARCH (p,q)
model, proposed by Engle (2002), is used to obtain the time-varying
conditional beta coefficients. Quantile regressison is employed to examine
the contemporaneous relationship between the variables. Hatemi-] (2012)
asymmetric causality test is employed to investigate the causality
relationship between the variables. Results show that trading volume can
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be considered as one of the variables that can explain the time variation in
beta coefficients.

Keywords: Trading volume, Beta coefficients, Quantile regression, DCC-
GARCH model

Giris

Finansal piyasalar agisindan hisse senedi betalar1 Onemli bir
parametreyi ifade etmektedir. Ciinkii beta katsayilar:1 firmalarin sistematik
risk diizeyinin bir gostergesidir. Ayrica, beta Kkatsayilar1 sermaye
maliyetinin  belirlenmesi, risk-getiri iligkisinin incelenmesi, hisse
senetlerinin dogru fiyatlanip fiyatlanmadigmin tespiti, portfoy
performansinin  degerlendirilmesi  gibi  alanlarda da  siklikla
kullanilmaktadir (Mergner ve Bulla, 2008: 771 ). Bu kadar yogun bir
kullanim alani bulunan beta katsayilari ise standart CAPM modeli ile
tahmin edilebilmektedir. Fakat standart CAPM modeli beta katsayilarinin
zamanla degismeyen parametreler oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Finansal literatiire bakildiginda ise beta katsayilarinin zamanla degisen
parametreler oldugunun genel olarak kabul edildigi goriilmektedir
(Fabozzi ve Francis, 1978; Blume, 1971, Choudhry vd., 2010). Fakat beta
katsayilarindaki bu degisime ne tiir faktorlerin yol a¢tigi konusunda
literatiirde bir uzlasiya varilamadigi anlasiimaktadir. Ornegin, Novak
(2015: 173) genel bir ifade ile firmalarin faaliyet yapisindaki degisimlerin
beta katsayilarinda degisime yol acabilecegini belirtmistir. Chiarella vd.
(2010:4) ise iktisadi birimlerin davramisindaki degisimlerin beta
katsayilarinda degisime yol agabilecegini ifade etmislerdir. Fakat, bu vb.
yaklagimlara
aciklanmasinda literatlirin daha ¢ok makroekonomik faktorler tizerine
odaklandig1 goriilmektedir (Abel ve Krueger, 1989; Anderson vd., 2005;
Shan ve Alles, 2000; Brooks vd., 1998; Mergner ve Bulla, 2008). Ciinki
makroekonomik faktorlerdeki degisimlerin birer sistematik risk unsuru
olabilecegi literatiirde genel olarak kabul edilmektedir (Shan ve Alles, 2010:
2). Fakat, bu alandaki ¢alismalarin sonuglar1 incelendiginde genel olarak
makroekonomik degiskenlerin beta katsayilarindaki degisimleri agiklama
glciiniin zayif kaldig1 goriilmektedir (Ciner, 2015:277). Bu nedenle, Ciner
(2015)  gtincel bir yaklasim olarak beta katsayilarindaki degisimin
agiklanmasinda islem hacminin roliiniin incelenmesi gerektigini ifade
etmistir. Nitekim literatiirdeki ¢alismalara bakildiginda da islem hacminin
sistematik riskin bir pargasi oldugu ve bu kanal ile hisse senedi getirileri
etkili olabilecegini ifade eden c¢alismalarin da oldugu

ragmen beta Kkatsayilarindaki degisimin nedenlerinin

luzerinde
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goriilmektedir (Morgan,1976: 498; Karpoff, 1987:116). Boyle bir yaklasimin
temel mantig1 ise islem hacminin piyasa doniik bilgi akisini temsil eden bir
degisken sekilde
tanimlandiginda piyasaya gelen yeni bilgiler oncelikle islem hacminde
degisimlere yol agmaktadir. Bu yeni bilgiye gore verilen alim-satim
kararlar1 da hem hisse senetlerinin hem de piyasa getiri oranlarinin

oldugunun varsayilmasidir. Islem hacmi bu

degismesine sebep olabilmektedir. Beta katsayilar1 da zaten hisse senedi
getirilerinin piyasa getirileri ile birlikte hareketinin bir 6l¢iitii oldugundan
bu durum beta katsayilarinin da degismesine yol agabilmektedir. Bu
mekanizma da islem hacmindeki degisimlerin beta katsayilarindaki
degisimlerin aciklanmasinda kullanilabilecek bir degisken olabilecegi
anlamimna gelmektedir (Ciner, 2015). Ayrica, literatiirde islem hacmi ile
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi aciklamaya calisan ve Copeland
(1976) ile Jennings vd. (1981) tarafindan gelistirilen Ardisik Bilgi Hipotezi
(Sequentinal Information Hypothesis), Clark (1973) ile Epps ve Epps (1976)
tarafindan gelistirilen Karistk Dagilimlar Hipotezi (Mixture Distribution
Hypothesis) ile Delong vd. (1990) tarafindan gelistirilen Giiriltiici
Islemciler Hipotezleri (Noise-Traders Hypothesis) dikkate alindiginda
bunlarin genel olarak islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
ve giiclii bir iligski oldugunu ifade ettikleri bilinmektedir. Standart CAPM
modelinin de hisse senedi getirileri ile beta katsayilar1 arasinda giiglii bir
iliski oldugu varsayimina dayandig diisiiniildiigiinde islem hacmi ile beta
katsayilar1 arasinda bir iliski olup olmadigmin incelenmesinin 6nemli
oldugu diistintilmektedir (Ciner, 2015: 277). Bu nedenle giincel bir yaklagim
olarak bu ¢alismada beta katsayilarindaki degisimin agiklanmasinda islem
hacminin etkisi tizerinde durulmustur. Bu alandaki literatiire bakildiginda
ise giincel bir yaklasim olmasi nedeniyle sadece Ciner’in (2015) ¢alismasina
rastlanmaktadir. Ciner (2015) degerli maden sektoriinde faaliyet gosteren
28 ABD sirketini inceledigi ¢calismasinda 6zellikle kantil regresyon yontemi
kullanildiginda beta katsayilarindaki degisimin agiklanmasmnda islem
hacminin de etkili bir degisken olabilecegine dair baz1 bulgular oldugu
sonucuna ulasmistir.

Bu calisma da bu giincel yaklasim dikkate alimarak BIST’te islem
goren mevduat bankalar1 igin beta Kkatsayilarindaki degisimin
aciklanmasinda islem hacminin etkisi incelenmistir. Calismanin literatiire
katkis ise su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle, bu alandaki literatiir heniiz
oldukga yeni oldugundan bilindigi kadariyla bu konu heniiz Tiirk hisse
senedi piyasalar1 igin incelenmemistir. Ikinci olarak bu calismada
degiskenler arasindaki eszamanli iliski (contemporaneous relationship)
analizinde standart EKK veya ona dayanan yontemlerden degil Koenker ve

Bassett (1978) tarafindan gelistirilen kantil regresyon yonteminden
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yararlanilmistir. Ciinkii bu yontem klasik EKK yonteminin aksine,
serilerin normal dagilima uymadigi ve sapan degerlerin bulundugu
durumlarda daha giivenilir sonuclar vermektedir. Daha da 6nemlisi, bu
yontem bagimlhi degiskenin dagilimmin tamamina odaklanabilmektedir.
Boylece degiskenler arasindaki iliskinin farkli piyasa kosullar1 dikkate
alinarak incelenmesine imkan vermektedir (Vu vd. 2014: 443;
Chevapatrakul, 2015: 2). Ornegin, bu ydntemde beta katsayilarindaki
degisimin oldukca yiiksek veya oldukca diisiik veya genel olarak ortalama
bir seyir izledigi donemlerde islem hacminin beta katsayilar1 tizerindeki
etkisinin ne oldugu incelenebilmektedir '. Boylece degiskenler arasindaki
iliski aslinda finansal piyasalarin dinamik yapis1 dikkate alinarak
incelenmis olmaktadir. Ugiincii olarak ilgili literatiire bakildiginda
nedensellik analizinde genelde Granger nedensellik testi gibi simetrik
nedensellik testlerinin kullanildig1 gortilmektedir. Bu calismada ise
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin analizinde Hatemi-] (2012)
tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinden yararlanilmistir.
Boyle bir yaklasim sergilenmesinin nedeni ise bu testin ilgili
degiskenlerdeki pozitif ve negatif soklar1 ayristirabilmesi ve boylece
ornegin islem hacmindeki artislarla beta katsayilarindaki artislar ve / veya
islem hacmindeki diistislerle beta katsayilarindaki diistisler arasindaki
nedensellik iligskisinin ayr1 ayri1 incelenmesine imkan verebilmesidir.
Dordiincii olaraksa, bu g¢alismada Tiirk hisse senedi piyasasini inceleyen
bir¢ok c¢alismanin aksine beta katsayilarimin tahmininde Engle (2002)
tarafindan gelistirilen AR(p)-DCC-GARCH(p,q) modelinden
yararlanilmistir. Boylece, hem beta katsayilarinin zamanla degismesine izin
verilmis hem de ilgili finansal serilerin karakteristik Ozellikleri daha iyi

modellenebilmistir.

Calisma dért boliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde veri ve metodoloji
acgiklanmakta {igiincii boliimde bulgular degerlendirilmekte son bdliimde
ise sonug kismu yer almaktadir.

I. Veri ve Metodoloji
Veri

Calismada BIST’te islem goren AKBANK, Alternatifbank,
Halkbankasi, Garanti Bankas;, ig Bankasi, Sekerbank, TEB, Tekstilbank,
Yapr Kredi Bankas:1 ve Vakifbank incelenmistir. Bu bankalar1 temsilen

' Nitekim, bu yontemin finansal degiskenleri iceren analizlerde giderek yaygin bir
sekilde kullanilmaya baslandig1 goriilmektedir. Bu kapsamdaki bazi ¢alismalar
i¢in bkz: Chuang vd., (2009), Lee ve Li (2012), Baur (2013), Ciner, (2015).
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calismada sirastyla AKBNK, ALTBNK, HLKBNK, GRNBNK, ISBNK,
SKRBNK, TEBNK, TKSBNK, YPKBNK ve VKFBNK ifadeleri
kullanilmistir2. Calisma 1 Ocak 2002 ile 8 Nisan 2015 donemini kapsamakta
ve gilinliikk verilerden olusmaktadir. Fakat halka agilma tarihlerindeki
farkliliktan dolay1 baslangig tarihi Vakifbank i¢in Kasim 2005, Halkbankasi
icinse May1s 2007’dir. Calismada piyasa getirisini temsilen BIST100 endeksi
kullanilmistir. Tim veriler FINNET ten temin edilmistir.

Metodoloji
Kantil Regresyon Yontemi

Calismada beta katsayilari ile islem hacmi arasindaki es-zamanh
(contemporaneous relationship) iliski analizinde Ciner’in (2015)
calismasinda oldugu gibi Denklem (1)’de gosterilen model yapisi
kullanilmistir:

Abeta, = u+yInvol, +& (1)

Burada Abeta, , (beta, —beta,_,)  seklinde hesaplanan beta

degerlerindeki degisimi, Invol, islem hacmini; ,y,& ise sirasiyla sabit

terim, egim parametresi ve hata terimini ifade etmektedir. Bu denklem
kantil regresyon yontemi cinsinden ise Denklem (2)" deki gibi ifade
edilmektedir:

q.(Abeta, | Invol,) =z +y, Invol, + &, )

Denklem (2)’'deki modelin parametreleri ise Denklem (3)'te
gosterilen modelin linear programlama yontemi kullanilarak minimize
edilmesi ile tahmin edilmektedir.

T
min(x),,¢r Z pr(rtnit _a)‘r _¢T InVOIt) (3)
t=1

Burada p, kontrol fonksiyonunu (check function) ifade etmektedir.

Standart EKK yonteminde oldugu gibi kantil regresyon yonteminde
de degiskenlerin duragan olmas: gerekmektedir. Bu nedenle beta
katsayilarinin elde edilmesinde kullanilan BIST100 endeksi ve hisse senedi
fiyatlar1 fark duragan siireg; islem hacmi ise trend duragan bir siire¢ olarak

2 Normalde, Denizbank ve Finansbank hisseleri de BIST’te islem gormektedir.
Fakat, bu bankalarin calisma donemini kapsayan onemli bir zaman dilimi i¢in
halka agiklik oranlarinin % 1’in altinda olmasi nedeniyle hisse senedi fiyatlarindaki
hareketlerin bankalarin genel durumunu yansitmaktan uzak olacag diistiniilmdis,
bu nedenle de bu bankalar ¢alismaya dahil edilmemistir.
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modellenmistir. Bir diger ifade ile ¢calismada kullanilan logaritmik BIST100
endeksi ve hisse senedi fiyatlar1 diizey degerlerinde duragan olmadigindan
serilerin logaritmik birinci farki alinarak duragan hale getirilmistir®. Islem
hacmi serilerine gelince literatiirde islem hacmi serilerinin trend duragan
bir seri oldugunu ifade eden ¢alismalarin oldugu goriilmektedir (Gallant
vd., 1992: 205; Campbell vd., 1993: 909; Lee ve Rui, 2002: 57; Gebka ve
Wohar, 2013: 146). Ayrica, Ciner (2015: 279) de ¢alismasinda islem hacmini
trend duragan bir seri olarak modellediginden ¢alisma bulgularinin
karsilagtirilmasini kolaylastirmak amaciyla bu ¢alismada da islem hacmi
serisi trend duragan bir seri olarak modellenmistir. Bu nedenle, belirtilen
¢alismalarla uyumlu olacak sekilde islem hacmi serileri Denklem (4)'te
gosterildigi gibi dogrusal (t) ve dogrusal olmayan trend (t*) bilesenleri
tizerine regrese edilmis ve bu modelden elde edilen kalint1 (resid) degerleri
trend bilesenlerinden armndirilmis islem hacmi serisi olarak (Invol, ) De

Involm, = o+ @t +Pt* + & (4)

Calismada kantil regresyon yonteminin kullanilmasmin ise bazi
nedenleri bulunmaktadir. Oncelikle literatiirde belirtildigi gibi serilerin
normal dagilima uymadig1 ve sapan degerlerin bulundugu durumlarda
EKK tahmin sonuglarmin giivenilirligi azalmaktadir. Ayrica, EKK yontemi
degiskenin sarth
odaklanmaktadir. Bu nedenle de incelenen donem igin degiskenler
arasindaki ortalama iliskiyi yansitabilmektedir. Halbuki bagimh
degiskenin carpik bir dagilim sergilemesi durumunda sartli dagilimin orta
bolgesinin serinin dagiliminin biitiintinti temsil etmesi zorlagsmaktadir.

bagiml dagiiminin sadece ortalama bolgesine

Kantil regresyon yontemi ise modelin hata terimlerinin mutlak degerlerinin
asimetrik olarak agirliklandirilmasina dayandigindan sapan degerlere karsi
direnclidir (Kang ve Liu, 2014: 358). Ayrica, bu yontem serilerin normal
dagilima uymadigr durumunda da tutarli sonuglar vermektedir. Dahasi,
bu yontem yari-parametrik (semi-parametric) bir yontem oldugundan hata
terimlerinin dagilimi1 konusunda herhangi bir varsayimda bulunulmasima
da gerek olmamaktadir (Chevapatrakul, 2015: 3). En Onemlisi ise bu
yontem bagimhi degiskenin dagilimmin tamamina odaklanabilmektedir.
Boylece degiskenler arasindaki iliskinin farkhi piyasa kosullari dikkate
alinarak incelenmesine imkan vermektedir (Vu vd. 2014: 443;
Chevapatrakul, 2015: 2).

Bu acgiklamalara ilaveten, literatiire bakildiginda kantil regresyon
yontemini uygulayan c¢alismalarin genelde bagimh degiskenin sarth

3Bu kisma iliskin test sonuglarina bulgular kisminda deginilecektir.
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dagilimini ii¢ farkli bolgeye ayirdigr goriilmektedir. Bu bolgeler diisiik
kantil bolgesi, orta kantil bolgesi ve yiliksek kantil bolgesi olarak
tanimlanabilir.  Tim  dagilmin  0.05lik  kantillere  boliindiigl
diistintildtigtinde 0.05 ile 0.40. kantiller aras1 diisiik, 0.45 ile 0.60. kantiller
arast 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 bolgesi banka betalarindaki
degisimin oldukca diisiik oldugu bolgeyi temsil etmektedir. Dolayisiyla,
bu bolgeye ait kantil degerleri kullanilarak degiskenler arasindaki iliski
incelendiginde aslinda gelismelerin banka betalarin1 oldukga az etkiledigi
donemlerde islem hacminin banka betalar1 tizerindeki etkisi incelenmis
olmaktadir. Yiiksek kantil bolgesi dikkate alindiginda ise aslinda banka
betalarindaki degisimin oldukca yiikseldigi donemlerde islem hacminin
beta katsayilarmi nasil etkilediginin incelenmis olmaktadir (Chevapatrakul,
2015: 2; Chevapatrakul, 2014: 126).

AR(p)-DCC-GARCH(p,q) Modeli

Calismada zamanla degisen sartli beta katsayilarinin elde
edilmesinde Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH(p,q)
modelinden yararlanilmistir. DCC-GARCH (1,1) modelinde sartl varyans-
kovaryans matrisi iki asamada hesaplanmaktadir. Ilk asamada hem hisse
modelleri tahmin edilmekte, ikinci asamada ise ilk asamada elde edilen
standardize edilmis hata terimleri kullanilarak Engle (2002) tarafindan
gelistirilen DCC modelinin sarth korelasyon degerlerinin parametreleri
tahmin edilmektedir. AR(1)-GARCH(1,1) modeli Denklem (5) getiri
(mean), Denklem (6) ise varyans denklemini gosterecek sekilde asagidaki
gibi ifade edilebilir:

L=u+e¢, & =owv,v, (01 (5)

h :w0+aigt2—l+ﬂjh—l (6)

Burada, @, sabit terimi, ¢ ARCH, S ise GARCH parametresini
gostermekte ve ilgili parametreler @, >0 ,¢ >0 ,5,>-0 , o +p; <1
olacak sekilde tanimlanmaktadir. Coklu sarthi varyans-kovaryans matrisi (

H, ) ise Denklem (7)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:
H,=DRD, 7)

Burada D,, tekil AR(1)-GARCH(1,1) modellerinden elde edilen zamanla

degisen  sarth  standart sapmanin  diagonal  matrisini; R.,
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Beta R =diag{Q,} "*Q.diag{Q }"* seklinde tanimlanan zamanla degisen
Klj.tsayﬂal‘lnd korelasyon matrisini; Q,, Q,=(1-a-— ,B)é +ag,_ & ,+BQ., seklinde
aK1 -
5 el ifade edilen dinamik korelasyon vyapisini, sartsiz (unconditional

Degisimin yon yap
Aciklanma- korelasyon matrisini, &, ise standardize edilmis hata terimi vektoriinii
sinda i§1em ifade etmektedir. Bu kapsamda zamanla degisen sartli beta katsayilar1 £, ,
Hacminin ise Denklem (8)’teki gibi hesaplanmaktadir:
Etkisinin cov(r,. b, T1,) .
Incelenmesi: i1 Vaf(rm,tl |H) ®
Banka
Hisselerine Burada r, ve r , (t—1) donemindeki bilgi setine bagl olarak olusan
Davali Bir hisse senedi ve piyasa getirisini ifade etmektedir. Denklemin payimnda yer
A y 1 alan sartli kovaryans ile paydasinda yer alan sarth varyans degerleri ise

naliz

daha once agiklandig1 sekilde AR(p)-DCC-GARCH(p,q) modellerinden
8 elde edilebilmektedir.

Hatemi-](2012) Asimetrik Nedenselllik Testi

Degiskenler arasindaki nedensellik analizinde ise Hatemi-] (2012)
tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinden yararlanilmistir.
Hatemi-] (2012) testi Toda ve Yamamato (1995) nedensellik testi gibi
nedensellik analizinde serilerin diizey degerlerini dikkate almaktadir.
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 ayristirarak herhangi bir degiskendeki negatif bir
degisimin bir diger ifadeyle azalisin diger bir degiskende de bir azalisa yol
acip agmadigl ve / veya herhangi bir degiskendeki bir artisin diger bir
degiskende de bir artisa yol agip agmadigini sinayabilmektedir.

Hatemi-] (2012) testi icin Yy, ve Y, , iki biitlinlesik seri olacak sekilde,
Denklem (9) ve (10)'da gosterildigi gibi birer rassal yiiriiyiis siireci olarak
tanimlanabilir:

t
Yie = Y & =Yoot Zgli 9)

i=1

t
Yor = Yot € = Yoo t ZEZi (10)

i=1
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Buraday,  ve Y, sabit baglangic degerlerinig; ve &, ise hata terimlerini
gostermektedir. Bu kapsamda ¢g; ve ¢, igin pozitif soklar sirasiyla
&; =max(g;,0)ve &, =max(e,,0) seklinde, negatif soklar ise sirasiyla
&, =min(g;,0)ve &, =min(g,,0) seklinde tanimlanmaktadir. Bu nedenle
EiVe &y & =& +&;ve &, =&, +&yseklinde ifade edilebilir. Boylece

Denklem (9) ve (10) yeniden Denklem (11) ve (12)'de gosterildigi gibi
yazilabilir:

t t
Yie = Yia téx = Yot zgﬁ +Z &
= i=L (11)

t t
Yo = Yo T €2 = Yap +Z‘9;i +Zg;i

) ) (12)
Bundan sonraki asama ise belirtilen bu kiimiilatif pozitif ve kiimiilatif
negatif degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesidir. Bu
amacla da nedensellik analizinde kullarulacak gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Calismada bu amagla Hatemi-J(2012)
tarafindan tavsiye edilen ve yeni bir bilgi kriteri olan HJC kriteri
kullanilmistir.

III. Bulgular

Calismada Oncelikle her bir banka igin zamanla degisen sartli beta
katsayilarinin elde edilmesi gerekmektedir. Bu amacla logaritmik hisse
senedi getirileri ile logaritmik BIST100 endeksi getirisi dikkate alinarak
AR(1)-DCC-GARCH(p, q) modeli tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 1, 2 ve
3'te gosterilmistirt. Sonuglar incelendiginde her durumda ARCH ve ARCH
parametrelerinin  pozitif ~ve istatistiki olarak anlamli oldugu
anlasilmaktadir. Ayrica, her durumda ARCH ve GARCH parametreleri
toplamiin birden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, bulgular
varyansmn pozitif olma kosulu ile kovaryans duraganlik kosulunun her

*Oncesinde hem logaritmik hisse senedi fiyatlarina hem de BIST100 endeksine
trendli ve trendsiz modeller dikkate alinarak ADF (Augmented Dickey Fuller) ve
PP (Philips Perron) birim kok testleri uygulanmistir. Bulgular hem hisse
senetlerinin hem de BIST100 endeksinin birinci fark: alindiginda duragan hale
geldigine isaret etmistir. Yer kisit1 nedeniyle sonuglar burada gosterilmemistir.
Talep edilmesi halinde yazardan temin edilebilir.
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durumda saglandigmna isaret etmektedir. 6, ve 6,
bakildiginda da bu parametrelerin de her durumda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu da degiskenler arasindaki sartl
korelasyon degerlerinin zamanla degistigi anlamina gelmektedir. Ayrica,
standardize edilmis hata terimleri ile standardize edilmis hata terimlerinin
karelerine uygulanan Ljung-Box Q (k) ve Q? (k) test istatistikleri de %1
anlamlilik diizeyinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin
giderildigini gostermektedir. Bu kapsamda elde edilen beta katsayilarinin
ortalama degerlerine bakildiginda ise bu degerlerin 0.746 ile 1.33 arasinda

degistigi anlasilmaktadir.
Tablo 1: AR(1)-DCC-GARCH (1,1) Model Tahmin Sonugclar

parametrelerine

AKBNK BIST100 ISBNK BIST100
Getiri denklemi
Cc(M) 0.0011*(0.008) 0.0012*(0.00) 0.0009**(0.029) 0.0012*(0.000)
AR(1) 0.0039(0.833) 0.0219(0.240) 0.0020(0.913) 0.0219(0.238)
Varyans denklemi parametreleri
C(V)*10¢  0.1348**(0.018) 0.083%(0.006) 0.1872%(0.030) 0.0832*(0.006)
Arch 0.0739%(0.000) 0.1016%(0.00) 0.0731*(0.000) 0.1016%(0.000)
Garch 0.9097*(0.000) 0.8787%(0.00) 0.9019%(0.000) 0.8788*(0.000)
a+b 0.9836 0.9804 0.9751 0.9804
Log LL 7459.085 8755.326 7471.02 8755.326
DCC model sonuglar:
6, 0.0385*(0.000) 0.0418*(0.000)
0, 0.9222*(0.000) 0.9350*(0.000)
Corr 0.856*(0.000) 0.8820*(0.000)
LogL 18405.032 18768.4
Beta 1.270 1.303
Q(50) 48.221(0.545) 53.046(0.357) 52.23(0.387) 63.740(0.092)
Q2(50) 64.391(0.083) 23.760(0.999) 50.435(0.456) 50.792(0.442)
GRNBNK BIST100 YPKBNK BIST100
Getiri denklemi
Cc(M) 0.0012*(0.005) 0.0012*(0.00) 0.0011*(0.013) 0.0012*(0.00)
AR(1) -0.0062(0.746) 0.0219(0.238) 0.037++(0.061)  0.0209(0.261)
Varyans denklemi parametreleri
C(V)*10* 0.0630(0.408) 0.0832*(0.006) 0.1547**(0.015) 0.0846*(0.007)
Arch 0.0452**%(0.081) 0.1016*(0.000) 0.0869*(0.000) 0.1028*(0.000)
Garch 0.9479*(0.000) 0.8787*(0.000) 0.8965*(0.000) 0.8773*(0.000)
atb 0.9931 0.9804 0.9834 0.9801
LogL 7303.34 8755.326 7337.53 8731.97
DCC model sonuglar1
6, 0.0365*(0.000) 0.0278*(0.000)



o,
Corr
LogL
Beta
Q(50)
Q(50)

0.9556*(0.000)
0.8639*(0.000)
18462.73
1.348
37.888(0.896)
56.258(0.252)

50.129(0.468)
67.410(0.051)
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0.9680*(0.000)
0.8288*(0.000)
17954.69
1.246
61.218(0.132)
54.405(0.310)

38.685(0.877)
42.104(0.778)

ek sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez icindeki

degerler olasilik degerleridir. “at+b”

ARCH ve GARCH parametreleri toplamimu ifade

etmektedir. “Corr” sarthh korelasyon degerinin ortalamasmi, “LogL” ise log likelihood
degerini ifade etmektedir. Standart hatalar Bollerslev ve Wooldridge (1992) yaklasimi ile
elde edilmistir.

Tablo 2: AR(1)-DCC-GARCH(1,d,1) Model Tahmin Sonuglar:
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ALTBNK BIST100 SKRBNK BIST100
Getiri denklemi
Cc(M) 0.0007**(0.049)  0.0012*(0.00) 0.0007(0.123) 0.0012*(0.00)
AR(1) -0.0152(0.532) 0.0231(0.215) 0.043*+(0.091) 0.0181(0.329)
Varyans denklemi parametreleri
C(V)*10*  0.4012*(0.038)  0.0837(0.006) 0.4215*(0.003) 0.0843%(0.006)
Arch 0.1741%(0.000) 0.1022*(0.000) 0.1808*(0.000) 0.1019*(0.000)
Garch 0.7943*(0.000) 0.8781*(0.000) 0.7888%(0.000) 0.8780%(0.000)
a+b 0.9684 0.9803 0.9696 0.9799
LogL 7406.61 8749.17 7237.45 8742.94
DCC model sonuglar:
6, 0.0142*(0.000) 0.0563*(0.002)
92 0.9808%(0.007) 0.9108*(0.000)
Corr 0.4570*(0.000) 0.5651%*(0.000)
LogL 16692.5 16719.6
Beta 0.746 0.9095
Q(50) 58.102(0.202) 45.14(0.668) 46.401(0.618) 41.478(0.799)
Q*(50) 33.705(0.963) 37.822(0.897) 63.007(0.102) 31.723(0.979)
TKSBNK BIST100 TEBNK BIST100
Getiri denklemi
Cc(M) 0.00016(0.721) 0.0012*(0.000) 0.0011*(0.014) 0.0012*(0.000)
AR(1) -0.0481*%(0.044)  0.0219(0.238) 0.0175(0.434) 0.0219(0.238)
Varyans denklemi parametreleri
C(V)*10*  0.4309(0.283) 0.0832*(0.006) 0.1891%(0.028) 0.0832%(0.006)
Arch 0.1512*%(0.053)  0.1016*(0.000) 0.0899*(0.000) 0.1016*(0.000)
Garch 0.8249%(0.000) 0.8788%(0.000) 0.8941%(0.000) 0.8788*(0.000)
a+b 0.9762 0.9804 0.9840 0.9804
LogL 6944.38 8755.326 7356.28 0.8788
DCC model sonuglar1
6, 0.0546*(0.000) 0.0409*(0.001)
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6, 0.8886*(0.000) 0.9456*(0.000)

Corr 0.5582*(0.000) 0.5385%(0.000)

LogL 16370.89 16855.86

Beta 0.980 0.870

Q(50) 61.109(0.135) 54.578(0.304) 51.120(0.429) 59.143(0.176)
Q(50) 70.02%(0.032)  54.699(0.300) 32.006(0.977) 44.761(0.682)

*xx xx sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki
degerler olasiik degerleridir. “a+b” ARCH ve GARCH parametreleri toplammi ifade
etmektedir. “Corr” sartli korelasyon degerinin ortalamasmi, “LogL” ise log likelihood
degerini ifade etmektedir. Standart hatalar Bollerslev ve Wooldridge (1992) yaklasimi ile
elde edilmistir.

Tablo 3: AR(1)-DCC-GARCH(1,d,1) Model Tahmin Sonuglar

VKFBNK BIST100 HLKBNK BIST100
Getiri denklemi
cM) 0.0008**%(0.09) 0.0012*(0.00) 0.0008(0.182) 0.0012*(0.001)
AR(1) 0.0478**(0.027) 0.0156(0.476) 0.0384(0.139) 0.0090(0.708)
Varyans denklemi parametreleri
C(V)*10* 0.2778**(0.014) 0.1105*(0.005) 0.2808(0.195) 0.0958**(0.012)
Arch 0.0850%(0.000) 0.1138%*(0.000) 0.0767**(0.028) 0.1119%(0.000)
Garch 0.8769%*(0.000) 0.8532%(0.000) 0.8864*(0.000) 0.8606%(0.000)
a+b 0.9618 0.9670 0.9631 0.9725
LogL 5308.46 6381.56 442421 5373.38
DCC model sonuglari
o, 0.0377*(0.000) 0.0340%(0.000)
0, 0.9542*(0.000) 0.9534*(0.000)
Corr 0.8405%(0.000) 0.8327*(0.000)
LogL 13201.908 10944.95
Beta 1.330 1.325
Q(50) 51.121(0.429) 59.143(0.176) 66.684(0.057) 59.615(0.165)
Q?(50) 32.006(0.977) 44.761(0.683) 49.165(0.507) 51.067(0.432)

* R sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki
degerler olasiik degerleridir. “a+b” ARCH ve GARCH parametreleri toplammi ifade
etmektedir. “Corr” sartli korelasyon degerinin ortalamasmi, “LogL” ise log likelihood
degerini ifade etmektedir. Standart hatalar Bollerslev ve Wooldridge (1992) yaklagimi ile
elde edilmistir.

Ayrica, beta degerlerinin genel seyrine bakildiginda da (Sekil 1) beta
katsayilarinin sabit olmayip zamanla degisen parametreler olduklar:
anlagilmaktadir. Fakat Ciner (2015) yine de beta katsayilarinin zamanla
degisip degismediginin test edilmesini tavsiye etmistir. Bu amagla da
calismasinda beta Kkatsayilarinda yapisal degisimler olup olmadigini
yapisal kirilma testleri ile incelemistir. Bu dogrultuda, bu calismada da
digerlerinin yamn sira Narayan ve Narayan (2010) tarafindan da kullanilan
Quandt-Andrew (1993) ¢oklu yapisal kirilma testine ait Ma.x L
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Exp LR F ve Ave LR F test istatistiklerinden yararlanilmistir®. Ttim bu test

istatistiklerinin Ho hipotezi “serilerde yapisal degisim yoktur” seklindedir.
Bu test istatistiklerine ait sonuglar Tablo 4'te sunulmustur. Sonuglar
incelendiginde tiim test istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyinde yapisal
degisimler olmadigini ifade eden Ho hipotezini reddettigi goriilmektedir.
Dolayisiyla, beta katsayilarmin tamaminin yapisal degisimler icerdigi
anlagilmaktadir. Bu durum da beta katsayilarmin sabit bir degisken
olmadigr aksine zamanla degisen parametreler oldugu anlamina
gelmektedir.

AKBNK ALTBNK GRNBNK HLKBNK

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
500 1000 1500 2000 2500 3000 500 1000 1500 2000 2500 3000 500 1000 1500 2000 2500 3000 500 1000 1500 2000 2500 3000
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Sekil 1: AR(1)-DCC-GARCH(1,1) Modelinden Elde Edilen Zamanla
Degisen Sartl1 Beta Katsayilar

Tablo 4: Quandt-Andrew (1993) Testi Sonuglari

Max LR F Exp LRF Ave LR F
AKBNK 681.867%(0.000) 335.0186%(0.000) 274.052%*(0.000)
ALTBNK 1157.71%*(0.000) 572.725%(0.000) 569.961%(0.000)
GRNBNK 619.55%(0.000) 303.86*(0.000) 157.128*(0.000)
HLKBNK 334.212%(0.000) 161.498*(0.000) 175.494%*(0.000)
ISBNK 337.813%(0.000) 163.809*(0.000) 58.607*(0.000)
SKRBNK 501.540%(0.000) 243.820%(0.000) 102.554*(0.000)
TEBNK 595.807*(0.000) 291.509%(0.000) 210.39*(0.000)
TKSBNK 178.09*(0.000) 81.754*(0.000) 42.292*(0.000)

5 Bu test istatistigi Max Wald F, Exp Wald F ve Ave Wald F olmak {izere {ig test istatistigini
daha igermektedir. Fakat bu test istatistikleri daha ¢ok non-linear model yapilari igin gegerli
oldugundan bu ¢alismada bu test istatistikleri {izerinde durulmamustir.
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VKFBNK
YPKBNK

402.81%(0.000)
268.099*(0.000)

195.968%(0.000)
127.970%(0.000)

172.364*(0.000)
106.424*(0.000)

*** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Triminaj 0.15 alinmistir.
Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. Quandt-Andrew (1993) testi igin verilen
olasilik degerleri Hansen (1997) yontemi dikkate alinarak hesaplanan olasilik degerleridir.

Beta katsayillarinin zamanla degisen parametreler olduklarinin
belirlenmesinin ardindan beta katsayilarindaki bu degisimde islem
hacminin roliiniin incelenmesine ge¢ilmistir. Fakat calismada oOncelikle
(beta, —beta, ,) seklinde hesaplanan beta degisimlerinin duragan olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla uygulanan ADF ve PP
birim kok testi sonuglar1 Tablo 5'te gosterilmistir. Sonuglar incelendiginde
her durumda beta katsayilarindaki degisimlerin duragan oldugu
goriilmektedir.

Tablo 5: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler Beta degerlerindeki degisim
ADF PP

AKBNK -57.455%(0.000) -58.644*(0.000)
GRNBNK -57.538%(0.000) -58.306*(0.000)
ISBNK -58.485%(0.000) -66.125%(0.000)
SKRBNK -59.964*(0.000) -81.571%*(0.000)
TEBNK -57.447%(0.000) -60.394%*(0.000)
TKSBNK -30.823*(0.000) -79.630%(0.000)
ALTBNK -29.771%(0.000) -75.224*(0.000)
YPKBNK -44.025%(0.000) -62.715%(0.000)
VKFBNK -50.550%(0.000) -67.354*(0.000)
HLKBNK -46.964*(0.000) -48.054*(0.000)

*, **, sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez icindeki degerler

olasilik degerleridir. Beta degisimleri egilim icermediginden birim kok testlerinde trendsiz
model dikkate alinmistir.

Calismada ikinci olarak, logaritmik islem hacmi serilerinin trend duragan
bir siireg izleyip izlemediginin belirlenmesi amaciyla Denklem (4) tahmin
edilmis ve elde edilen sonuclar Tablo 6’da sunulmustur. Sonuglar
incelendiginde VKFBNK ve HLKBNK ic¢in dogrusal trend bileseninin
istatistiki olarak anlamli olmadigr 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 i¢inse hem dogrusal hem de dogrusal olmayan trend bilesenleri
dikkate alinarak Denklem (4) tahmin edilmis ve bu modelden elde edilen
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kalinti degerleri trend bilesenlerinden arindirilmis islem hacmi serileri
olarak kullanilmigtir®.

Tablo 6: islem Hacmindeki Trend Bilesenlerinin Istatistiki Anlamlilig
ve Birim Kok Testleri

Trend Bilesenlerinin Istatistiki Anlamliliklarinin incelenmesi

C t t2 R?
ALTBNK 12.326*(0.000) 0.0017%(0.000) -7e-07%(0.00) 0.285
YPKBNK 17.298*(0.000) 0.0006*(0.000) -9e-08*(0.00) 0.149
AKBNK 16.004*(0.000) 0.0012*(0.000) -1e-07%(0.00) 0.628
ISBNK 16.563*(0.000) 0.0018*(0.000) -3.e-07*(0.00) 0.621
GRNBNK 16.381*(0.000) 0.0018*(0.000) -2e-07%(0.00) 0.769
TKKSBNK 11.2446*(0.000) 0.0041%(0.000) -9e-07%(0.00) 0.428
TEBNK 10.989%(0.000) 0.0047%(0.000) -1e-06*(0.00) 0.421
SKRBNK 10.903*(0.000) 0.0054*(0.000) -1e-06*(0.00) 0.560
HLKBNK 17.247*(0.000) 0.0001(0.212) 6e-07*(0.00) 0.681
VKFBNK 17.430*(0.000) 4.40E-05(0.490) 3e-07*(0.000) 0.549
Kalintilara Uygulanan Birim K&k Testi Sonuglari
ADF PP
ALTBNK -6.841*(9) -37.083%(35)
YPKBNK -8.822*(9) -37.739%(33)
AKBNK -12.415%(4) -41.333%(34)
ISBNK -9.992*(9) -39.484%(32)
GRNBNK -12.887%(4) -38.185%(32)
TKSBNK -5.907*(9) -28.765(34)
TEBNK -6.474%(11) -32.865%(34)
SKRBNK -9.380%(4) -31.272%(33)
HLKBNK -10.628%(4) -29.279%(24)
VKFBNK -12.181%*(4) -32.936%(26)
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*** , sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Seriler zaten trend
bileseninden arindirildigindan birim kok testleri sadece sabit terim igeren model dikkate
alinarak uygulanmistir.

Bu sekilde elde edilen islem hacmi serilerine uygulanan ADF ve PP birim
kok testi sonuglar: ise (Tablo 6 Panel B) her durumda serilerin duragan
olduguna isaret etmektedir. Bu da serilerin trend duragan bir siireg
izledikleri anlamina gelmektedir.

Serilerin duraganlik ozelliklerinin belirlenmesinin ardindan kantil
regresyon analizine gecilmistir’. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo

¢ Chuang vd. (2012) calismasinda sadece dogrusal olmayan trend bileseninin istatistiki
olarak anlamli giktig1 durumlarda modelde dogrusal trend bilesenine yer vermeye devam
etmistir. Bu calismada da benzer bir yaklasim sergilendiginde sonuglarin pek degismedigi
gortilmiistiir. Clinkii, ilgili durumlarda elde edilen kalinti (resid) degerleri arasindaki
korelasyon 0.99’a yakin bir deger almaktadir.
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7'de sunulmustur. Sonuglar incelendiginde odaklanilan kantil bolgesine
gore sonuglarmn farkhilik arz edebildigi goriilmektedir. Ornegin, diisiik
kantil bolgelerinde yani beta katsayilarindaki degisimlerin oldukga diisiik
oldugu donemlerde islem hacmindeki bir artisin beta katsayilarindaki
degisimlerin azalmasina yol actigi, bu etkinin orta kantil bolgesinde de
goriildiigli, yiiksek kantil bolgesinde ise islem hacmi ile beta katsayilar
arasinda pozitif bir iliskinin ortaya ¢iktig1 anlasilmaktadir. Ayrica, diisiik
kantil bolgesinden yiiksek kantil bolgesine dogru gidildikge de islem
hacmindeki bir artisin beta katsayilar1 tizerindeki pozitif etkisinin de
giderek arttig1 anlasilmaktadir. Bir diger ifadeyle, beta katsayilarindaki
degisim artik¢a islem hacmindeki artislarin beta katsayilar1 tizerindeki
pozitif etkisi de artmaktadir. Dahasi, 20 farkli kantil degeri igin islem hacmi
katsayismin istatistiki anlamhilifina bakildiginda da ¢ogu durumda
belirtilen katsayilarin istatistiki olarak anlaml oldugu goriilmektedir. Fakat
genel bir ifadeyle orta kantil bolgesinde yani beta katsayilarindaki
degisimin ortalama bir seyir izledigi donemlerde islem hacmindeki
degisimlerin beta katsayilar1 {izerindeki etkisinin istatistiki anlamhiliginin
belirgin bir sekilde azaldig1 anlasilmaktadir. Bir diger ifadeyle islem
katsayilari etkisinin daha c¢ok beta
katsayilarindaki degisimlerin oldukca diisiik veya oldukga yiiksek oldugu
donemlerde ortaya ¢iktig1 anlasilmaktadir. Belirtilen bu analizlere ilaveten

hacminin beta tizerindeki

kantil regresyon yonteminde énemli olan noktalardan biri de her bir banka
kantil dikkate
parametrelerinin yani islem hacmi Kkatsayilarinin kantiller arasinda
istatistiki olarak anlaml bir sekilde degisip degismediginin incelenmesidir.
Bu amagla literatiirde genelde Koenker ve Bassett (1982) testi
kullanilmaktadir. Bu testin Ho hipotezi “katsayilar farkli kantil bolgeleri
arasinda istatistiki olarak anlamli bir degisim gostermemektedir”
seklindedir. Bu test yardimi ile Ornegin 0.05. kantil dikkate alinarak
hesaplanan egim parametresinin 0.50. kantil dikkate almarak hesaplanan
egim parametresinden istatistiki olarak farkli olup olmadig:
simanabilmektedir. Boylece, her bir banka i¢in farkli piyasa kosullar1 soz
konusu oldugunda islem hacmindeki degisimlerin beta {izerindeki
etkisinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde farkhilasip farklilasmadig:
incelenebilmektedir. Bu amagla literatiirde genelde ¢ok diisiik kantiller ile
ortanca kantiller, ¢ok diisiik kantiller ile ¢ok yiiksek kantiller ve ortanca
kantiller ile ¢ok yiiksek kantiller arasinda bir fark olup olmadiginin
sinandigy goriilmektedir (Chevapatrakul, 2014: 125; Kang ve Liu, 2014: 359;

icin  farkh bolgeleri almarak hesaplanan egim

7 Sadelik saglamak amaciyla Tablo 4'te sabit terimin farkli kantiller karsisinda aldig:
degerlere yer verilmemistir.



Isletme Bilimi Dergisi (JOBS), 2016; 4(1): 1-28. DOI: 10.22139/ibd.73036

Hammoudeh vd., 2014: 205). Bu kapsamda islem hacmindeki degisimlerin
beta katsayilar1 {izerindeki etkisinin farkli kantil bolgeleri icin istatistiki
olarak anlamli bir sekilde degisip degismediginin incelenmesi amaciyla
uygulanan Koenker ve Bassett (1982) testi sonuglar1 Tablo 8de
sunulmustur.

Tablo 7: Beta-islem Hacmi Iliskisine Ait Kantil Regresyon Sonuglart

Beta
Katsayilarin
daki
Degisimin
Aciklanma-
sinda Islem
Hacminin
Etkisinin
Incelenmesi:
Banka
Hisselerine
Dayal1 Bir
Analiz

17

Q AKBNK ALTBNK YPKBNK GRNBNK
Diisiik kantiller

0.05 -0.0246*(0.000) -0.0120*(0.000) -0.0286*(0.000) -0.0441*(0.000)
0.10 -0.0180*(0.000) -0.0066*(0.000) -0.0171*(0.000) -0.0363*(0.000)
0.15 -0.0154*(0.000) -0.0049*(0.000) -0.0113*(0.000) -0.0260*(0.000)
0.20 -0.0129*(0.000) -0.0036*(0.000) -0.0103*(0.000) -0.0186*(0.000)
0.25 -0.0089*(0.000) -0.0024*(0.001) -0.0075*(0.000) -0.0146*(0.000)
0.30 -0.0072*(0.000) -0.0017*(0.009) -0.0047*(0.002) -0.0097*(0.000)
0.35 -0.004*(0.000) -1.4E-0**(0.057) -0.0024*(0.042) -0.0072*(0.000)
Orta kantiller

0.40 -0.003 *(0.010) -0.0007(0.327) -0.0012(0.221) -0.0053*(0.000)
0.45 -0.0014(0.101) -0.0005(0.478) -0.0007(0.382) -0.0039*(0.002)
0.50 5.8e-06(0.994) 0.00013(0.853) -0.0003(0.751) -0.0015(0.204)
0.55 0.00025(0.719) 0.00049(0.449) 0.00071(0.331) -1.5e-04(0.886)
0.60 0.00052(0.423) 0.00072(0.257) 0.00108(0.134) 0.0009(0.283)
0.65 0.00069(0.278) 0.00104(0.104) 0.00165%(0.026) 0.0014**(0.096)
Yiiksek kantiller

0.70 0.0012**(0.076) 0.00143%(0.044) 0.00232*(0.006) 0.0012(0.115)
0.75 0.0022*(0.008) 0.00335%(0.001) 0.00370%*(0.001) 0.0020*(0.003)
0.80 0.0041*(0.000) 0.00621%*(0.000) 0.00606*(0.000) 0.0022%(0.001)
0.85 0.0069*(0.000) 0.00920%(0.000) 0.00871*(0.000) 0.0027*(0.000)
0.90 0.0096*(0.000) 0.01349%(0.000) 0.01383%(0.000) 0.0028%(0.000)
0.95 0.0158*(0.000) 0.02347%(0.000) 0.02506%*(0.000) 0.0044*(0.000)
Q ISBNK SKRBNK TEBBNK TKSBNK
Diisiik kantiller

0.05 -0.0293%(0.000) -0.0326*(0.000) -0.0131%(0.008) -0.0217%(0.000)
0.10 -0.0158*(0.001) -0.0192*(0.000) -0.0094*(0.000) -0.0129*(0.000)
0.15 -0.0127%*(0.000) -0.0138%*(0.000) -0.0064*(0.000) -0.0105%*(0.000)
0.20 -0.0103*(0.000) -0.0099%*(0.000) -0.0047%(0.001) -0.0078%*(0.000)
0.25 -0.0094*(0.000) -0.0067*(0.000) -0.0035*(0.001) -0.0055*(0.000)
0.30 -0.007%*(0.000) -0.006%*(0.000) -2.9E-0*(0.000) -4.7E-03%*(0.000)
0.35 -0.0061*(0.000) -4.7E-03%*(0.000) -0.0020%*(0.000) -0.0038*(0.000)
Orta kantiller

0.40 -0.0051%*(0.000) -0.0031%*(0.013) -0.0013%(0.007) -0.0027%(0.004)
0.45 -0.0035*(0.000) -0.0020(0.111) -0.0009*(0.034) -0.0015(0.125)
0.50 -0.0018*(0.023) -0.0015(0.233) -0.0008%(0.042) -0.0003(0.761)
0.55 -0.001**(0.055) 0.00021(0.864) -0.0005(0.158) 0.00045(0.641)
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Beta 0.60  -0.0001(0.837) 0.00104(0.367) 7.4E-05(0.847) 0.00169**(0.088)
0.65  0.00021(0.743) 0.00166(0.145) 0.00061(0.141) 0.00374*(0.000)
Katsayﬂal‘lnd Yiiksek kantiller
aki 070 0.0009(0.178) 0.00265%(0.033) 0.00134%(0.003) 0.00475%(0.000)
Ce e . 0.75  0.0013**(0.077) 0.00478*(0.008) 0.00201*(0.000) 0.00682*(0.000)
Degisimin 0.80  0.0026*(0.005) 0.00943%(0.002) 0.00344*(0.000) 0.00839%(0.000)
Acqiklanma- 0.85  0.0047*(0.000) 0.01719*(0.000) 0.00516*(0.000) 0.01380*(0.000)
sinda i§1em 090  0.0072*(0.000) 0.03238%(0.000) 0.01032*(0.000) 0.02265%(0.000)
095  0.0154*(0.000) 0.05054*(0.000) 0.01963*(0.000) 0.04335*(0.000)
Hacminin
Etkisinin
. . Tablo 7 Devami1
Incelenmesi: HILKBNK VKEBNK
Banka Diisiik kantiller
Hisselerine 0.05  -0.0452%(0.027) -0.0292*(0.034)
0.10  -0.0252%(0.000) -0.0154(0.132)
Dayal1 Bir 0.15  -0.0186%(0.001) -0.0161%(0.002)
Analiz 020  -0.0123%(0.005) -0.0083*(0.039)
025  -9.9E-03*(0.004) -0.0067%(0.023)
18 030  -0.0073*(0.005) -0.0064*(0.007)
035  -0.0046*(0.045) -0.0026(0.218)
Orta kantiller
040  -0.0024(0.221) -0.0011(0.561)
045  -0.0007(0.686) 5.6E-06(0.997)
050  0.00059(0.687) -0.0004(0.808)
055  1.4E-03(0.289) 0.00016(0.907)
0.60  0.00139(0.265) 0.00110(0.412)
0.65  0.00139(0.251) 0.00128(0.329)
Yiiksek kantiller
070  0.00211**(0.085) 0.00181(0.177)
075  0.00263*(0.050) 0.00371%(0.018)
0.80  0.00548*(0.001) 0.00640%(0.000)
0.85  0.00747*(0.000) 0.01181%(0.000)
090  0.01258*(0.000) 0.01663*(0.000)
095  0.02142*(0.000) 0.03047*(0.000)

*, % 5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.
Q, kantilleri gdstermektedir.

Sonuglar agik bir sekilde islem hacminin beta katsayilarindaki degisimler
tizerindeki etkisini gosteren katsayilarin farkli kantil bolgeleri arasinda
istatistiki olarak anlaml bir sekilde degistigine isaret etmektedir. Bir diger
ifadeyle beta katsayilarindaki degisimin oldukca diisiik veya oldukca
yliksek veya ortalama bir seyir izledigi donemlerde islem hacminin bu
degisimler {izerindeki etkisinin de istatistiki olarak anlamli bir seklide
degistigi anlasilmaktadir. Nitekim degiskeler arasindaki iliskiyi (egim
parametresini) farkl: kantil degerleri i¢in gosteren sekillere bakildiginda da
(Sekil 2) belirtilen test sonuglarini destekleyen bulgularin ortaya giktig:
anlagilmaktadir.
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Tablo 8: Egim Parametrelerinin Kantiller Arasinda Degisip
Degismediginin Sinanmasi

Bagimli degisken: beta

AKBNK ALTBNK YPKBNK GRNBNK HLKBNK
Ho: 63.074* 105.216* 139.75* 140.045* 10.328*
0.05=0.95 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ho: 53.332* 92.911* 57.645* 124.020* 28.649*
0.10=0.90 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Tablo 8 Devami1

Ho: 57.151* 74.357% 47.941* 50.188* 17.525*
0.20=0.80 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ho: 41.386* 62.998* 40.099* 69.264* 23.275*
0.15=0.85 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ho: 37.186* 18.468* 25.981* 34.571* 15.764*
0.30=0.70 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ho: 40.556* 57.564* 48.461* 21.093* 24.352*
0.50=0.95 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ho: 30.775* 56.291* 108.925* 115.63* 5.126*

0.05=0.50 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

ISBNK SKRBNK TEBBNK TKSBNK VKFBNK

Ho: 45.417* 234.47* 37.287* 104.70* 18.156*
0.05=0.95 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ho: 20.738* 109.033* 51.613* 57.137* 9.787*

0.10=0.90 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002)
Ho: 49.759* 38.217* 33.561* 84.441* 13.478*
0.20=0.80 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ho: 35.279* 81.405* 50.594* 81.622% 27.913*
0.15=0.85 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ho: 42 .365* 43.676* 40.901* 78.395% 14.270*
0.30=0.70 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ho: 57.652* 149.38* 72.637* 103.82* 85.189*
0.50=0.95 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ho: 19.68* 82.747% 6.502* 20.645* 4.557*

0.05=0.50 (0.000) (0.000) (0.011) (0.000) (0.033)

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

Beta
Katsayilarin
daki
Degisimin
Aciklanma-
sinda Islem
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Egim parametreleri

Egim parameteler

Egim parametreleri

Egim parametreleri

Egim parametreleri

AKBNK

ISBNK

0o 01 02 03 04 05 06 07 08 00 10

Quantile

YPKBNK

Egim parametreleri
g
8

0o ©01 02 03 04 05 06 07 08 05 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 LC
Quantile Quantile
VKEBNK ALTBNK

00 o1 02 03 04 05 06 07 08 09 1C

Quantile

TKSBNK

Egim parametreler

Quantile

HLKBNK

Egim parametreleri

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Quantile

Sekil 2: Egim Parametrelerinin Kantiller Arasinda Degisimi

Hatemi-](2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar

Bu asamaya kadarki analizler degiskenler arasindaki iligkiler agisindan
cesitli bilgiler sunmakla birlikte degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
konusunda pek bir sey soylememektedir. Bir diger ifadeyle bu asamaya
kadarki analizler degiskenler arasindaki es zamanl iliski konusunda bilgi

vermekte

idi.

Bu nedenle c¢alismanin bu kisminda Hatemi-] (2012)
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tarafindan  gelistirilen asimetrik nedensellik testi sonuclarina yer
verilmistir. Bu kapsamda oncelikle serilerdeki pozitif ve negatif bilesenler /
soklar ayristirilmistir. Ardindan, bu kiimiilatif pozitif ve negatif soklarin
duraganlik ozelliklerinin incelenmesi ve maksimum entegrasyon
derecelerinin (dmax) belirlenmesi amaciyla ilgili serilere trendli model
spesifikasyonlar1 dikkate alinarak ADF birim kok testi uygulanmustir®.
Bulgular serilerin birinci farki alindiginda duragan hale geldiklerine
dolayisiyla dmax degerinin de 1 olduguna isaret etmektedir. Bu bilgiler
dikkate alinarak uygulanan Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testinden
elde edilen sonuglar ise Tablo 10’da sunulmustur. Sonuglar incelendiginde
inceleme kapsamindaki 10 bankadan 9'u i¢in islem hacmindeki bir artisin
beta katsayilarinda bir artisa yol agmadigini ifade eden Ho hipotezinin %5
anlamlilik diizeyinde reddedildigi anlagilmaktadir. Benzer sekilde islem
hacmindeki bir azaligin beta katsayilarinda bir azalisa yol agmadigimn ifade
eden Ho hipotezinin de %5 anlamlilik diizeyinde inceleme kapsamindaki
10 bankadan 8 ic¢in reddedildigi goriilmektedir. Ayrica, inceleme
kapsamindaki bankalarin tamamu igin ilgili nedensellik iliskilerinden en az
birinin her durumda gecerli oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla, bulgular
islem hacmindeki degisimlerin beta katsayilarindaki hem artis hem de
azalislarin agiklanmasinda kullanilabilecek bir degisken olabilecegine isaret
etmektedir.

Standart Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testi ile ilgili olarak bu asamaya
kadar yapilan analizlere ragmen bu testin yeni bir test olmas1 nedeniyle
literatiirde farkli sekillerde kullanilabildigi goriilmektedir. Bu farkh
yaklagimlar igerisinde konumuz ile ilgili olan en 6nemli nokta ise bu test
uygulanirken orijinal seriye mi yoksa orijinal serinin pozitif ve negatif
soklara ayristirilmasi ile elde edilen bilesenlere mi birim kok testinin
uygulanmasi gerektigidir. Bu nokta onemlidir. Ciinkii, Hatemi-] (2012)"nin
belirttigi gibi serilerden en az biri duragan ise nedensellik analizinde
pozitif ve negatif degisimlerin kiimiilatif toplami1 degil dogrudan
degisimlerin kendisi dikkate almmalidir. Fakat buradaki sorun orijinal
serinin duraganlik Ozellikleri ile bu seriden elde edilen bilesimlerin
duraganlik 6zelliklerinin birbirinden farkl olabilmesidir.

8 Her durumda ilgili kiimiilatif pozitif ve negatif soklar yukar: veya asagi dogru belirgin
trendler icerdiginden ¢alismada bu model spesifikasyonu dikkate alinmistir. Fakat, sadelik
saglamak ve yer kisit1 nedeniyle sonuglar burada gosterilmemistir. Yazardan talep edilmesi
halinde sonuglara ulagilabilir.
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Tablo 9: Hatemi-J(2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar:

Kritik degerler Gecikme
Wstat uzunlugu
%1 %5 %10
AKBNK
Invol *— beta* 95.481* 11.130 8.463 6.472 3
Invol ~ — beta~ 46.044* 10.435 8.119 6.194 3
ALTBNK
Invol *— beta* 261.591* 12.486 8.026 5.978 3
Invol — — beta~ 3.904 14.747 11.369 9.539 5
ISBNK
Invol *— beta* 70.999* 12.247 7.702 6.246 3
Invol — — beta~ 46.001* 11.912 8.705 6.620 3
GRNBNK
Invol +— beta* 5.686 11.630 7.730 6.192 3
Invol ~ — beta~ 71.117*% 11.521 7.904 6.115 3
SKRBNK
Invol +— beta* 307.413* 11.214 7.844 6.499 3
Invol ~ — beta~ 14.421* 8.737 6.040 4.480 2
YPKBNK
Invol *— beta* 201.772* 9.550 5.791 4.393 2
Invol — — beta~ 20.060* 9.658 6.083 4.769 2
TEBNK
Invol *— beta* 172.529* 9.692 5.954 4.579 2
Invol — — beta~ 14.421* 8.737 6.040 4.480 2
TKSBNK
Invol +— beta* 165.947* 11.925 8.452 6.534 3
Invol ~ — beta~ 1.417 12.151 8.111 6.677 3
HLKBNK
Invol +— beta* 69.120* 11.055 7.260 6.042 3
Invol ~ — beta~ 16.728* 9.885 5.901 4.740 2
VKFBNK
Invol *— beta* 53.310* 11.469 8.326 6.636 3
Invol ~ — beta~ 11.846* 11.500 7.582 6.232 3

" ou

“—" isareti birinci degiskenin ikinci degiskenin nedeni olmadigini ifade etmektedir.
“+” isaretleri asimetrik nedensellik iligkisini temsil edecek sekilde sirasiyla degiskenlerdeki
azalis ve artist temsil etmektedir. ***  swrasiyla %5 ve %10 anlamhilik diizeyini
gostermektedir. Bootstrap 1000 alinmustir. Maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989)
tarafindan tavsiye edilen 12%(T/100)"* formiilii dikkate alinarak belirlenmistir. Optimal
gecikme uzunlugu ise HJC ile belirlenmistir. dmax 1 alinmstir.

ve

Bu c¢alismada da boyle bir durum s6z konusudur. Bir diger ifade ile
ornegin beta Kkatsayilar1 diizey degerlerinde duragan iken beta
katsayilarindan elde edilen pozitif ve negatif soklar birinci dereceden
entegre serilerdir. Bu bilgiler 1s1§inda literatiire bakildiginda her iki
yaklagimin da dikkate alindig1 goriilmektedir. Ornegin, Hatemi-] (2012)
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orijinal ¢alismasinda birim kok testlerini serilerin diizey degerlerine
uygulamistir. Hatemi-] ve Uddin (2012) ise serilerin diizey degerlerinin
pozitift ve negatif bilesenlerini dikkate almistir. Bu ¢alismada da bu
asamaya kadarki analizlerde birim kok testleri pozitif ve negatif bilesenlere
uygulanmistir. Ciinkii nedensellik analizinde bu seriler kullanilmaktadir.
Fakat, farkli yaklasimlara karsi direngli sonuglar elde etmek amaciyla
calismada iki yaklasim daha benimsenmistir. flk yaklasimda, serilerin
pozitif ve negatif soklarmin kiimiilatif toplami1 degil dogrudan pozitif ve
negatif degisimleri dikkate almarak Hatemi-] (2012) testi yinelenmistir.
Clinka
degiskenlerden en az biri diizey degerlerinde duragan ¢ikmaktadir. Bu
kapsamda elde edilen bulgulara bakildiginda elde edilen sonuglarin bu
asamaya kadar belirtilen sonuglarla uyumlu oldugu goriilmiistiir °. Ikinci
olarak ise bu alandaki literatiirde sik¢a kullanildi81 icin standart Granger
nedensellik testine de yer verilmistir. Bu test uygulanirken de seriler
duragan olduklar1 mertebede analize dahil edilmis ve gecikme uzunlugu
AIC kriteri dikkate almnarak belirlenmistir’®. Fakat, Granger nedensellik
testi sonuglarmin da gecikme uzunluguna duyarh oldugu literatiirde genel
olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle direngli (robust) sonuglar elde etmek
amaciyla Granger nedensellik testi SIC kriteri dikkate almarak da
uygulanmistir. Bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 11’de
sunulmustur. Sonuglar incelendiginde hem AIC hem SIC kriterine gore
AKBNK, VKFBNK ve HLKBNK i¢in islem hacmindeki degisimlerin beta
katsayilarinda herhangi bir degisime yol agmadigi, kalan 7 banka iginse
islem hacmindeki degisimlerin beta katsayilarindaki degisimin (Granger

islem-hacmi  beta arasindaki nedensellik analizlerinde

anlamda) nedeni oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla, mevcut bulgularin
genel olarak daha 6nceki bulgular: destekledigi anlasilmaktadir. Bu da elde
edilen bulgularin farkli metodolojik yaklasimlara karst direngli (robust)
oldugu anlamina gelmektedir.

% Sonuglar benzer oldugundan ve sadelik saglamak amaciyla burada gosterilmemistir.
Yazardan talep edilmesi halinde temin edilebilir.

10 Bir diger ifadeyle trend bilesenlerinden arindirilmis islem hacmi serileri ile beta
katsayilarindaki degisimler diizey degerlerinde zaten duragan seriler olduklarindan
nedensellik analizinde de bu seriler dikkate alinmigstir.

1 Yer kisit1 nedeniyle SIC kriterine iliskin sonuglar burada gosterilmemistir. Yazardan talep
edilmesi halinde temin edilebilir.
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Tablo 10: Standart Granger Nedensellik Testi Sonuclar1

Ho Test istatistigi A Sonug-AIC
Beta-islem hacmi iligkisi

Abeta#—lnvol  1.2826(0.209) 14 ©)
AKBNK Invol#—Abeta 0.7999(0.670)

Abeta#—Invol 2.0016*(0.006) 19 Invol—Abeta
GRNBNK Invol#—Abeta 8.1261%(0.000)

Abeta#—Invol 1.1581(0.298) 15 Invol—Abeta
ISBNK Invol#—Abeta 1.9708*(0.014)

Abeta#—Invol 1.1445(0.295) 20 Invol—Abeta
SKRBNK Invol#—Abeta 6.9849%(0.000)

Abeta#—Invol 0.9608(0.495) 15 Invol—Abeta
TEBNK Invol#—Abeta 3.2915%(0.000)

Abeta#—Invol 0.5137(0.948) 17 Invol—Abeta
TKSBNK Invol#—Abeta 6.5532%(0.000)

Abeta#—Invol 1.1712(0.263) 22 Invol—Abeta
ALTBNK Invol#—Abeta 10.607*(0.000)

Abeta#—Invol 1.6821(0.079) 10 Invol—Abeta
YPKBNK Invol#—Abeta 3.0381%(0.000)

Abeta#—Invol 0.6541(0.768) 10 )
VKFBNK Invol#—Abeta 1.1992(0.286)

Abeta#z—Invol 1.7085*(0.024) 21 Abeta—Invol
HLKBNK Invol#—Abeta 1.3202(0.1500)
“ #—” isareti ‘Granger nedeni degildir’ anlamma gelmektedir. ***,

sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde Ho hipotezinin reddedildigini
ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989) tarafindan
tavsiye edilen 12*(T/100)* formiilii dikkate alinarak belirlenmistir. Optimal
gecikme uzunlugunun tespitinde ise AIC ve SIC kriterlerinden
yararlanilmistir. A, AIC kriterine gore belirlenen optimal gecikme
uzunlugunu gostermektedir.

Sonug

Bu c¢alismada BIST’e islem goren 10 mevduat bankasi igin beta
katsayilarindaki degisimde islem hacminin etkisi incelenmistir. Zamanla
degisen beta katsayilar1 Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-
GARCH(p,q) modeli ile tahmin edilmistir. Degiskenler arasindaki es-
zamanli iliski analizinde Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen
kantil regresyon yonteminden, nedensellik analizinde ise Hatemi-]J (2012)
tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinden yararlanilmistir.
AR(p)-DCC-GARCH(p,q) model tahmin sonuglar1 ile Quantd-Andrew
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(1993) coklu yapisal kirilma testi sonuglar1 inceleme kapsamindaki tiim
bankalarin beta katsayilarinin sabit birer parametre olmadig1 aksine beta
katsayilarinin zamanla degisen parametreler olduguna isaret etmektedir.
Daha da onemlisi galisma bulgular1 agik bir seklide islem hacminin beta
katsayilarindaki degisimleri agiklamada kullanilabilecek bir degisken
olabilecegine isaret etmektedir. Bu bulgu da Ciner’in (2015) calismasinda
elde edilen bulgularla uyumludur. Dolayisiyla, Tiirk mevduat bankalarinin
beta katsayilarindaki degisiminin nedenlerinin incelenebilecegi daha
sonraki olasi calismalarda kullanilacak model spesifikasyonlarina islem
hacminin de aciklayict bir degisken olarak eklenebilecegine dair bazi
bulgular oldugu ifade edilebilir.
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