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oz

Bu calismanin amaci, 02.01.2015 - 31.12.2021 dénemi icin giinliik frekansli veriler kullanilarak BIST
Sinai, BIST Banka, BiST Bilisim, BiST Gida ve icecek, BiST Holding ve Yatirim, BiST Orman, Kagit ve Basim,
BIST Kimya, Petrol ve Plastik, BIST Metal Ana, BIST Metal Esya Makina, BiST Tas ve Toprak, BIST Ticaret,
BIST Tekstil ve Deri, BIST Turizm, BiST Ulastirma, BiST Mali ve BIST Teknoloji endeks degerleri ile endeks
hacimleri arasindaki iliskiyi frekansta nedensellik testi ile ortaya koymaktir. Breitung ve Candelon
(2006) frekansta nedensellik testi sonuglarina gore, INXUSIN, InXBLSM, InXGIDA, InXHOLD, InXKAGT,
INXKMYA, INXMANA, InNXMESY, InNXTAST, InNXTEKS, INXTRZM, InXULAS, INXUMAL ve InXUTEK endeksleri
icin endeks fiyatlarindan endeks islem hacmine dogru butiin donemlerde tek yonli nedensellik
iliskisinin oldugu bulgusuna ulasilmistir. INXTCRT Endeksi icin fiyat ve islem hacmi arasinda ise
hicbir frekansta nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Breitung ve Candelon (2006) frekans alani
nedensellik testi sonuglarina gore islem hacminden fiyatlara dogru nedensellik iliskisi uzun ve orta
donemde INXBANK endeksinde tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat-Hacim Iliskisi, BIST Sektér Endeksleri, Frekans Alani Nedensellik Testi, RALS-LM Birim Kok
Testi.

THE RELATIONSHIP BETWEEN PRICE AND TRADING
VOLUME IN BIST SECTOR INDEXES: FINDINGS FROM
FREQUENCY DOMAIN CAUSALITY TEST

ABSTRACT

This paper aims to investigate the relationship between price and trading volume in BIST Industrial,
BIST Banks, BIST Information Technology, BIST Food, Beverage, BIST Hold and Investment, BIST Wood,
Paper, Printing, BIST Chemistry, Petrol, Plastic, BIST Basic Metal, BIST Metal Products, Machine, BIST
Non-Metal Min. Product, BIST Textile, Leather, BIST Tourism, BIST Transportation, BIST Financials, and
BIST Technology indices using daily data for the period 02.01.2015-31.12.2021 with frequency domain
causality test. According to Breitung and Candelon (2006) frequency causality test results, it has been
found that there was a unidirectional causality relationship at all frequencies from the index prices
to the index trade volume for INXUSIN, InXBLSM, InXGIDA, InXHOLD, InXKAGT, INXKMYA, INXMANA,
INXMESY, InXTAST, InXTEKS, INXTRZM, InXULAS, InNXUMAL and InXUTEK. For the InXTCRT indice, no
causality relationship was found from price to trade volume in any term. According to Breitung and
Candelon (2006) frequency domain causality test, the causality relationship from trade volume to
price has been determined in the LNXBANK indice at long-term frequencies.

Keywords: Price-Volume Relationship, BIST Sector Indexes, Frequency Domain Causality Test, RALS-LM Unit Root
Test
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GiRiS

“Rastsal Yiirliylis” temeline dayanan Etkin Piyasalar Hipotezi,
1960’11 yillarda yerini almig ve 21. Yiizyilin son ceyreginde 6nemli
hale gelmistir. Etkin piyasalar hipotezinin 6nemi sermaye piyasalarinin
etkinligini vurgulamasindan dolay1 her gegen giin daha da artmustir.
Hisse senedi fiyat hareketleri rastlantisaldir ve fiyat degisimlerinin
gecmise ait higbir baglantisi yoktur. Ayrica bu fiyat dizileri gelecekteki
fiyat hareketlerini tahmin etmede kullanilamaz (Kiyilar ve Akkaya,
2020, s. 61).

Eugene Fama (1970) tarafindan Etkin Piyasalar Hipotezinin ilk
klasik tanimlamasi yapilmistir. Fama (1970) etkin piyasayi, mevcut
tim bilgilerin fiyatlara tam olarak yansimasi olarak tanimlamistir.
Menkul kiymet fiyatlarinin siirekli ulasilabilir tam bilgileri yansitmasi
durumunda “etkin bir piyasanin” varligindan soz edilebilmektedir.

Piyasaya yeni gelen bir bilgi, piyasa katilimcilari tarafindan
yorumlanir ve ortaya yeni bir fiyat cikar. Yeni bilgi girisi hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyeceginden dolay: Etkin Piyasalar Hipotezi 'ne goére
hisse senedinin fiyati herkes tarafindan erisilebilen bilgiyi yansitir
(Karan, 2004, s. 271). Etkin bir piyasada piyasaya gelen bilgiler
dogrultusunda fiyat hareketleri olusacagindan; bir hisse senedinin cari
fiyat1 mevcut tiim bilgileri yansitmakla birlikte, ardisik fiyat hareketleri
bagimsiz olacaktir (Fama, 1970, s. 386). Etkin Piyasa Hipotezi tim
bilgilerin piyasada islem goéren hisse senedi fiyatlarina yansidigini ve
herhangi bir model tarafindan tahmin edilemeyecegini ileri stirmektedir.
Boyle bir etkin piyasada fiyatlar rastgele yiirliyiis sergilemekte ve
tahmin edilememektedir. Dolayistyla piyasa kurallari asir1 getiriye izin
vermemekte ve piyasa iizerinde getiri saglamak olasi degildir (Fama,
1976, s. 145).

Piyasanin kendine 6zgii mikro yapisi, likidite ve riskten korunma
(hedging) gibi faktorlerden dolay: fiyatlar denge mekanizmasindan
sapmalar gosterebilir. Giiriiltiilii islem (noisy trade) ve yeni gelen
bilgiye verilen hatali tepkilerden dolay: fiyatlama hatalar1 yapilabilir.
Bu nedenle, islem hacminin davranigini ve hisse senedi getirisi ile olan
iliskisini kavramak, yatirimcilara hisse senedi piyasasmin gelecekte
sergileyecegi davranislar hakkinda ¢ikarimlar yapmasina yardimci
olacaktir. Ayrica fiyat-hacim ilisgkisi piyasa etkinliginde hem islem
stratejisi hem de teknik analizin faydalarini degerlendirmek igin
kullanilabilir (Yilanci ve Bozoklu, 2014, s. 212).

Finansal piyasalar a¢isindan finansal varlik fiyatlari ve islem hacmi iki
o6nemli degiskendir. S6z konusu bu iki degisken yatirimci davranislart,
yatirim stratejileri ve piyasanin genel yapist hakkinda yararli bilgiler
saglamaktadir (Biiberkdkii, 2017, s. 457). Teknik analizciler tarafindan
yatirim karart verilirken fiyat-hacim grafikleri siklikla bagvurulan
araclardandir. Fiyat ve hacmin ¢ok yakin ve dogrudan iliskili olduguna
inanilmaktadir. Genellikle islem hacmindeki artis mevcut trendin
devam edecegini isaret ederken, diisiik islem hacmi ise mevcut trendin
degisecegine isaret etmektedir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018a, s. 982).

Karpoff (1987) hisse senedi fiyati ve hacmi arasindaki iligkinin
onemine yonelik dort gerekge sunmustur. Bu gerekgelerin birincisi,
fiyat-hacim iligkisi piyasanin yapisina yonelik bilgi saglamaktadir. Bu
baglamda fiyat-hacim iliskisi, piyasaya gelen bilginin ne kadar hizl
aktigina, bilginin nasil dagitildigina, piyasa fiyatlarinimn yeni bilgiyi ne
derece yansittigina, piyasanin bilyiikliigiine ve acgiga satigin varligina
baglhidir. Ikincisi, fiyat-hacim iliskisi fiyat ve hacim verilerini kullanan
caligmalarin analizlerinde kullanilmakta ve fayda saglamaktadir.
Ayrica fiyat degisimleri ve islem hacminin birlikte kullanilmasi, fiyat-
hacim degiskenlerinin arasindaki iliskiyi arastiran testlerin giiclinii
artiracaktir. Ugiinciisii, fiyat-hacim iliskisi, spekiilatif fiyatlarin ampirik
dagilimi tizerindeki tartismalar igin kritik 6neme sahiptir. Dordiinciist,
fiyat-hacim iliskisi incelenerek vadeli islemler piyasasina yonelik
vadeli igslem sozlesmesinin teslimine kalan siire, islem hacmi ve fiyat
degiskenligi gibi 6nemli ¢ikarimlar yapilabilir.

Bu ¢aligmada 02.01.2015 — 31.12.2021 donemi i¢in hisse fiyatlari
ile islem hacmi arasindaki olas1 nedensellik iliskisinin varligi BIST
Sektor Endeksleri bazinda arastirilmigtir. Sektorlerin endeks verileri bir
finansal zaman serisi olup finansal zaman serilerinin dagilimi normal
dagilimla kiyaslandiginda, kuyruklarda daha kalin ortalamada ise daha
sivri olarak gozlenen leptokdrtik dagilima uygunluk gostermektedir
(Hepsag, 2022, s. 203). Leptokortik dagilim, asimetri gibi dogrusal

dis1 davraniglara sahip serilerin duraganlik diizeylerini belirlemede
daha etkin sonuglar iiretebilen Meng, Im, Lee ve Tieslau (2014)
ve Meng, Lee ve Payne (2016) tarafindan gelistirilen “kalintilarla
arttirllmis en kiigiik kareler” (RALS-LM) birim kok testlerinden
faydalanilmistir. BIST Sektér Endeksleri bazinda hisse fiyatlari ile
islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisini belirlemede kisa, orta
ve uzun donemler kapsaminda farkl: test istatistikleri {ireten Breitung
ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi tercih edilmistir.
Caligmamiz literatiirde yer alan ¢alismalarla karsilagtirildiginda veri
setinin giincel olmasi, giincel ekonometrik tekniklerin kullanilmasi ve
fiyat hacim arasindaki iliskinin BIST Sektér Endeksleri kapsaminda
incelenmesi ¢alismay1 6zgiin bir konuma tagimaktadir. Calismamizin
bu yonleriyle literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Giris kismini
takiben, fiyat-hacim iligkisine yonelik literatiir 6zetlenmektedir.
Calismanin veri seti ve ekonometrik metodolojinin anlatildig: ikinci
bélimden sonra ekonometrik analizler neticesinde elde edilen
ampirik bulgular ve son olarak elde edilen ampirik bulgularin teorik
yansimalarimin tartisildigi ve politika 6nermelerinin sunuldugu sonug
boliimii ile galigma tamamlanmaktadir.

I. LITERATUR

Ampirik literatiirde hisse senedi fiyatlar1 ile iglem hacmi arasindaki
iliskiyi arastiran caligsmalar yer almaktadir. Tablo 1’de ¢alisma konusuna
paralel olarak hisse senedi fiyatlari ile islem hacmi arasindaki iligskinin
arastirildig1 caligmalara yonelik 6zet bilgilere yer verilmistir.

Il. VERI SETi ve METODOLOJI

Makalenin bu kisminda BIST Sektor Endekslerinde arastirilan fiyat
ve islem hacmi arasindaki nedensellik iligkisine yonelik olusturulan
veri setinden bahsedilecektir. Yine bu boliimde endeks fiyatlari ile islem
hacmi arasinda sinanacak olan nedensellik iliskisinin metodolojisi
anlatilacaktir.

A. VERI SETIi

Bu calismada, BIST Sinai, BIST Banka, BIST Bilisim, BIST Gida ve
Igecek, BIST Holding ve Yatirim, BIST Orman, Kagit ve Basim, BIST
Kimya, Petrol ve Plastik, BIST Metal Ana, BIST Metal Esya Makina,
BIST Tas ve Toprak, BIST Ticaret, BIST Tekstil ve Deri, BIST Turizm,
BIST Ulagtirma, BIST Mali ve BIST Teknoloji fiyat endeksleri ile bu
endekslere ait islem hacimleri arasindaki nedensellik iliskisi 02.01.2015
—31.12.2021 donemi kapsaminda giinliik frekansli veriler kullanilarak
incelenmigtir. Ekonometrik analizlerinde kullanilan degiskenlere iliskin
bilgiler Tablo 2°de verilmistir.

Calismada ekonometrik analizler agisindan daha fazla bilgi
kullanimina olanak saglamasi ve gilinliik frekansli verilerin potansiyel
etkilesimleri yakalamada haftalik ve aylik verilere gore daha
basarili olacagi diisiincesiyle gilinlikk frekansli verilerle caligilmistir.
Ekonometrik analizlerde fiyat ve islem hacmi serisi degiskenlerinin
logaritmik formlari tercih edilmistir.

B. METODOLOJI

Bir degiskenin farkli zamanlarda goézlemlenen degerlerinin
birlesimine zaman serisi denilmektedir. Bu baglamda finansal
piyasalarda gozlemlenen ardisik verilerin ger¢eklesme sirasina
gore diizenlenmesiyle olusturulan serilere finansal zaman serileri
denilmektedir. Finansal zaman serilerinin ekonometrik analizi, finansal
degiskenlerin ekonometrik olarak modellenmesi ve tahminlemesi
siireclerini  kapsamaktadir. Finansal degiskenlerin zaman serisi
yapilarini anlamak, bu serilerin olusum siirecini anlamak ve analiz
etmek acisindan son derece 6nemlidir (Cil, 2018, s. 5).

Finansal zaman serileri; ¢ok sayida gozlemin ortalamaya yakin
oldugu, ortalamadan daha uzak diizeye oranla ¢ok sayida gozlemin
bulundugu ve grafik {izerinde histogram merkezinin yiiksek bir zirvede
oldugu ve ayrica kalin kuyruga sahip olan leptokurtik dagilim gésteren
serilerdir (Adkins ve Hill, 2011, s. 428). Leptokurtic bir dagilima sahip
olan finansal zaman serilerinin normal dagilim varsayimini yerine
getirmemesinden dolayi serilerin duraganlik diizeyi Meng, vd., (2014)
ve Meng, Lee ve Payne (2016)’nin literatiire kazandirdig1 “kalintilarla
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TABLO 1 | Literattir incelemesi Ozet Sonuglar

Yazar(lar) Veri Seti Ulke Yontem Bulgular
(Eﬁ)g;g)e Eops NYSE paylari fiyat, hacim, 01.1971. ABD Stokastik Bagimlilik Islem Hacmi — Fiyat
Saatgioglu ve Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, ) i I Brezilya, Meksika, Venezuela igin Islem Hacmi — Fiyat;
Starks (1998) Meksika, Venezuela, 01.1986-04.1995. Latin Amerika Granger Nedenseliesi Kolombiya icin Fiyat <> Islem Hacmi
ABD, Japonya,

Chen vd. (2001)

New York, Tokyo, Londra, Paris, Toronto,
Milan, Zurich, Amsterdam, Hong Kong
Borsa Getirileri, hacim, volatilitesi,
1973-2000.

ingiltere, Fransa,
Kanada, Italya, Isvigre,
Hollanda ve Hong
Kong

Granger Nedensellik Testi

ABD, Japonya, Ingiltere, Italya, Fransa icin Fiyat — Islem Hacmi;
Kanada igin Islem Hacmi — Fiyat;
Isvicre, Hollanda, Hong Kong icin Fiyat <> Islem Hacmi

IMKB 100 Endeksi fiyat, islem hacmi,

Gokee (2002) 04.01.1988-31.01.2001 Tiirkiye Granger Nedensellik Testi Fiyat — Islem Hacmi
Darrat vd. Dow Jones 30 fiyat, islem hacmi, I 12 pay sendi icin Islem Hacmi — Fiyat;
(2003) 01,04.1998- 30.06.1998 ABD Granger Nedenselik est 18 pay senediicin Fiyat <5 Islem Hacmi
Glndz ve Merkez ve Dogu Avrupa ke borsalar IESIkgr?aM ;Eas“?anl Toda-Yamamoto Nedensellik Eﬂekya'igtm Fizatl 1’?'?'? l-ltaf—n:‘\ lem Hacmi;
Hatemi-) (2005) fiyat, hacim, 05.01.1988— 19.03.2002 -0 MY daarisian, Folorya i Fyat > e niacm
Tiirkiye Rusya ve Tiirkiye icin Fiyat — Islem Hacmi
Badhani ve S&P CNX Nifty Fiyats, Islem Hacmi, . : ) . )
Suyal (2005) 04,1995 — 03.2005 Hindistan Toda-Yamamoto Nedensellik Fiyat <> Islem Hacmi
- Banka pay senedi fiyati, islem hacmi, . Pequin-Feissolle ve Dodrusal nedensellik testi icin Islem Hacmi — Fiyat;
Yortk vd. (2006) 01.01.1998- 31.12.2003 firkye Terasvirta (1999) Nedensellik Testi Dodgrusal olmayan nedensellik testi icin Fiyat <> Islem Hacmi
Sanoglu (2007) IMKE 100 Endeksifyat islem hacmi, Tiirkiye Granger Nedensellik Testi Fiyat — Islem Hacmi
1991 - 2006
IMKB 100 Fiyat, Yabanci yatinmarislem . : ) : )
Akar (2008) hacmi, 01.1997-09.2005 Tiirkiye Toda-Yamamoto Nedensellik Fiyat <> Islem Hacmi
Umutlu (2008) m;'gg; 00 Endeksi fya, hacim, 2002 Tiirkiye Granger Nedensellik Testi Fiyat — Islem Hacmi
(Gaygusuz IMKB 100 Endeksi fiyat, islem hacmi, - I ) ~ )
(2008) 73.10.1987-19.06.2007 Tiirkiye Granger Nedensellik Testi Fiyat — Islem Hacmi
Bayraktaroglu . ) . ; .
; Banka pay senedi fiyati, islem hacmi, L Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Granger ) . )
veNazhogl o, 01 2003-20.12.2006 firkiye Nedensellk Tester Fiyat < Iglem Hacmi
(2009)
Eimas ve ; )
Temurlenk IMKE 30 paylan fyat, hacim, 2001 ~ Tiirkiye Granger Nedensellik Testi Fiyat — Islem Hacmi
2006 — 2008.
(2009)
Bovaciodluvd IMKB Ulusal 100 Endeksi getiri
VAAOGUVEoatltesi e islem hacmi, 01.1997 — Tiirkiye Granger Nedensellik Testi Fiyat <> Islem Hacmi
(2010)
12.2009
Elmas ve WMKB—BANKﬁyat, islem hacmi, 2001 — L ) ) ) : )
Yildinm (2010) 2006 2008, Tiirkiye Granger Nedensellik Testi Fiyat — Islem Hacmi
Pathirawasam ~ CSE Endeksi fiyat, Hacim, 02.2000 — ) ) : S
Q011) 122008 Sri Lanka Jagadeesh veTitman (1993) Islem Hacmi — Fiyat
IMKB 100 Getirisi, Islem Hacmi, o ) ) ' )
Cukurvd. (2012) 02.01.1990-17.08 2011 Tiirkiye Granger nedenesellik Fiyat — Islem Hacmi
Nalin ve Giiler ~ BIST 100 Endeksi fiyat, islem hacmi, . I ) ~ )
2013) 76.10.1987 — 12022013 Tiirkiye Granger nedensellik testi Fiyat — Islem Hacmi
(Yélg?zl) ve Borok BIST Endeksi fiyat, hacim, 1990 — 2012.  Tirkiye Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Islem Hacmi — Fiyat
Ong (2015) 8P 500 Endelsi fya,hacim, voatilte, ABD Bilgi Teorisi (information theory) Fiyat <> Islem Hacmi
1980-2012.
Tasvd. (2016) ?I%L]z%iindekﬂ fiat hacim, 01.2000 Tiirkiye Granger Nedensellik Testi Fiyat — Islem Hacmi
Ulusal Pazar (BIST 100), Ikinci ulusal o o BIST 100 igin Fiyat — Islem Hacmi;
Zorva. (2016) Endeks fiyat, hacim, 01.1986 — 05.2014 firkye Granger Nedenselik et ikinci Ulusal icin Islem Hacmi —> Fiyat
Biiberkokii Banka pay senedi fiyat, islem hacmi, L Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik AKBANK’ Alternanfbanki ‘? Baﬁkash Hglk Bankasw,‘_TEB, Garant Bankas.,Yap
2017) 01.012000-08.04.2015 Tiirkiye Testi Kredi Bankas! Vakifbank icin Fiyat — Islem Hacmi;
o o Sekerbank, Tekstilbank igin Fiyat <> islem Hacmi
EyHboE;\u ve B[ST §|na\, lemet,.Mall ve Kurumsal Trkiye Toda-amamoto NedensellikTesti BIST.Small icin; F{yaﬁ —> Islem Hacmi. Diger endekslerde nedensellik iliskisi
Eyiiboglu (2018)  Yonetim endeksleri tespit edilememistir.
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TABLO 2 | Calismada Kullanilan BIST Endeksleri

Veri

Degisken Tanim Kaynad Frekans Dénem

InXUSIN BIST Sanayi Endeksi Fiyat MatriksData  Giinlik ~ 2015:01-2021:12
InXUSINH BIST Sanayi Endeksi islem Hacmi MatriksData ~ Giinlik ~ 2015:01-2021:12
InXBANK BIST Banka Endeksi Fiyat Matriks Data  Ginlik ~ 2015:01-2021:12
INXBANKH ~ BIST Banka Endeksi islem Hacmi MatriksData ~ Giinliik ~ 2015:01-2021:12
LxBLSM BIST Bilisim Endeksi Fiyat Matriks Data  Giinlik ~ 2015:01-2021:12
IXBLSMH BIST Bilisim Endeksi islem Hacmi Matriks Data  Giinlik ~ 2015:01-2021:12
InXGIDA BIST Gida Endeksi Fiyat Matriks Data  Giinlik ~ 2015:01-2021:12
InXGIDAH BIST Gida Endeksi islem Hacmi MatriksData ~ Giinlilk ~ 2015:01-2021:12
InXHOLD BIST Holding Endeksi Fiyat Matriks Data  Giinlik ~ 2015:01-2021:12
INXHOLDH ~ BIST Holding Endeksi islem Hacmi Matriks Data ~ Giinlik ~ 2015:01-2021:12
InXKAGT BIST Orman, Kagit ve Basim Endeksi Fiyat MatriksData ~ Giinlik ~ 2015:01-2021:12
InXKAGTH ~ BIST Kagit Endeksi islem Hacmi MatriksData ~ Giinlilk ~ 2015:01-2021:12
InXKMYA BIST Kimya Endeksi Fiyat Matriks Data  Giinlik ~ 2015:01-2021:12
InXKMYAH BIST Kimya Endeksi Islem Hacmi MatriksData  Giinlik ~ 2015:01-2021:12
InXMANA BIST Metal Ana Endeksi Fiyat MatriksData  Giinlik ~ 2015:01-2021:12
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arttirtlmig en kiiglik kareler” birim kok testlerinden faydalanilarak
belirlenmistir.

iki degisken arasindaki olas1 nedensellik iliskisinin test edilmesinde
Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilan nedensellik testi ilk
ve en cok kullanilan yontemlerden biridir (Kutlar, 2019, s. 20). Bu
geleneksel nedensellik testinde analiz donemi tek bir test istatistigi
acisindan  yorumlanmaktadir. Dolayisiyla  degiskenler arasinda
arastirilan nedensellik iligkisi farkli frekanslar (kisa, orta ve uzun)
bazinda incelenmemektedir. Bu kapsamda BIST Sektér Endeksleri
i¢in hisse fiyatlari ile islem hacmi arasindaki olas1 nedensellik iliskisini
farkli donemler (kisa, orta ve uzun) kapsaminda yorumlayabilme
imkani saglayan Breitung ve Candelon (2006) frekansta nedensellik
testinden faydalanilmistir.

1.Kalintilarla Genigsletilmis En Kiigiik Kareler
(RALS) Yontemine Dayali Birim Kok Testi

Ekonometrik zaman serilerinin duraganlik diizeyinin belirlenmesinde
bagvurulan birim kok testlerinde test regresyonlarmin hata terimlerinin
normal dagilima uygunluk gosterdigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla
gelistirilen birim kok testlerine ait test istatistiklerinin dagilimlart ve
teste ait kritik degerler, test regresyonlarina ait hata teriminin normal
dagilima sahip oldugu varsayimina gore belirlenmektedir. Im, Lee
ve Tieslau, (2014) yaptiklar1 calismada, birim kok sinamalarinda
test istatistiklerinin asimptotik dagilimlar1 etkilenmese de normal
dagilmama durumunun goz ardi edilmemesi gerektigini belirtmislerdir.
Normal dagilmama bilgisinin birim kok simamasina dahil edilmesiyle

daha etkin tahminciler elde edilecegini ve birim kok testlerinin daha
giiclii bir formunun elde edilecegini belirtmislerdir (Hepsag, 2022, s.
203).

Meng, Im, Lee ve Tieslau (2014) tarafindan 6nerilen RALS-LM testi,
Im ve Schmidt (2008) tarafindan gelistirilen kalintilarla genisletilmis en
kiigiik kareler (RALS) yonteminin LM tipi birim kok testi uyarlanmis
halidir. Yapisal kirilmay1 dikkate almayan RALS-LM birim kok testi
iki agamali bir tahmin prosediiriinii takip etmektedir. Birinci asamada
Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan gelistirilen geleneksel LM test
regresyonu en kiiglik kareler yontemi ile tahmin edilmekte ve bu test
regresyonuna ait kalint1 serisi elde edilmektedir. Geleneksel LM test
regresyonunun gosterimi agagida verilmistir (Hepsag, 2022, 5.211-212).

!
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_ !
Ay, =0Az, + ¢y, + ZakAyt—l +é, 2)
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Esitlik (1) ve Esitlik (2)°de yer alan z, =[1,k] sabit terimi ve trend
fonksiyonunu ifade eden deterministik bileseni temsil etmektedir.
Kalint1 serinisin ikinci ve iigiincii momentleri Esitlik (3)’teki gibi
hesaplanmaktadir:
T T

A3
&
=1

=1 t t ®
= m 3 =
T T
Esitlik (3)’te yer alan T gézlem sayisini, m, ve m, sirasiyla kalintilara
ait ikinci ve tiglincii momentleri temsil etmektedir. kinci ve iigiincii
momentler hesaplandiktan sonra, kalintilarla genisletilmis degiskenler

(in, 4, ) asagidaki hesaplanmaktadir (Meng vd., 2014, s. 347):

W, =& —m,,&) —my—3m,¢, | @

Testin ikinci asamasinda hesaplanan kalntilarla genisletilmis
degiskenler W,, ve W, Esitlik (2)’de formiile edilen geleneksel LM
test regresyonuna dahil edilerek yapisal kirilmayr dikkate almayan
RALS-LM test regresyonu elde edilmektedir (Meng vd., 2014, s. 348-
349):

P
Ay, =60z, + 43, + > g,AF,_ + Wy +e, 5)
j=1

Esitlik (5)’te yer alan RALS-LM test regresyonu klasik en kiigiik
kareler yontemi ile tahmin edildikten sonra birim kokiin varligini
smamak i¢in kullanilan test istatistigi agagidaki gibi formiile edilmistir:

oy = PToy + 1= P2 N(0,1) (6)

Burada,r,, , yapisal kirilmayr dikkate almayan durum igin
hesaplanan test istatistigini ifade ederken 7, geleneksel LM test
istatistigini gostermektedir. Esitlik (6)’da yer alan p*, p* =62 /67
RALS-LM denkleminin hata teriminin varyansmin tahmininin
geleneksel LM denkleminin hata varyansinin tahminine orani seklinde
hesaplana parametre olup 7,,,, test istatistiginin dagilimin1 belirleyen
parametredir.

RALS-LM birim kok testinde birim kokiin varligini ifade eden
temel hipotezi(¢=0) duraganligr ifade eden alternatif hipoteze
(¢ < 0) karsi sinanmaktadir. Hesaplanan 7,,,, test istatistigi mutlak
degerce, p2 degeri dikkate alinarak belirlenen kritik degerden biiyiik
olmasi durumunda birim kokiin varligini ifade eden sifir hipotezin
reddedilmekte ve zaman serisinin duragan siire¢ izledigi sonucuna
ulagilmaktadir.

2.Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani
Nedensellik Testi

Ampirik literatiirde bir degiskenin gecikmeli degerinin diger bir
degisken icin denkleme girmesi olarak adlandirilan nedensellik testi
Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilmigtir. Yine literatiirde
degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin arastirildigr  birgok
nedensellik testi gelistirilmistir. Gelistirilen geleneksel nedensellik
testleri zaman alanli nedensellik testleri olup; bu testler, ilgili degiskenler
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arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti i¢in zaman boyutunda tek bir
test istatistigi tiretmektedir (Aydin, 2020, s. 88).

Frekansta nedensellik testi ve test prosediirleri Granger (1969),
Geweke (1982) ve Hosoya (1991) tarafindan Onerilmistir. Geweke
(1982) ve Hosoya (1991), belli frekans araliginda spektral yogunluk
fonksiyonlarmin ayrigtirilmasina dayali bir frekansta bir nedensellik
Ol¢iisti onermiglerdir. Geweke (1982) ve Hosoya (1991) galismalarini
esas alan Breitung ve Candelon (2006) frekans temelli nedensellik
testinde olas1 nedensellik iliskisinin analizi icin Esitlik (7)’de yer
alan Vektor Otoregresif Regresyon (VAR) modelinin kullanilmasi
onerilmektedir (Breitung ve Candelon, 2006, s. 363-369).

Y= 9111 +911 241-2 +611 » +912,1Xt—1 +912,2X:— ‘912 pX
@)
X, = 021‘1Y1—1 + 921,2Yr72 510y, ) +‘922 X +‘922 X, +922 pX

Esitlik (7)’de yer alan model, gecikme operatorii (L) kullanilarak
matris formu asagidaki gibi gosterilebilir.

(p(L) _ Yt _ (DII(L) ¢12(L) Xt _ &y, ®)
X, 0, (L) @, (L)) Y, &y,

Burada ¢@(L)=1-¢L-@,[ —..—@, ", 2x2 gecikme boyutlu
polinomu ifade ederken @ —¢,-@,—...—¢, 2x2’lik otoregresif
parametre matrisini temsil etmektedir. Breitung ve Candelon (2006)
esitlikte yer alan &, ve &,, beyaz giiriiltilyii temsil eden hata vektorii
olarak tanimlamiglardir. Cholesky ayristirmasi uygulanarak VAR
modelinin hareketli ortalama gdsterimi agsagidaki gibi ifade edilmektedir.

' (wuL) (L)),
=y (L), = )
X, vy (L) wy(L) )\,

Burada w(L)=o(L)'G",E(nn,)=1 ve n,=G¢,
kullanarak X, 'nin spektral yogunlugu asagidaki gibi ifade edilebilir:

fo(@)= i |‘//11(e_iw)|2 + |'//12(e_iw)|2

Daha sonra, Geweke (1982) ve Hosoya (1991) calismalarinda
onerilen nedensellik 6l¢iisti Esitlik (11)’de yer aldig1 sekliyle formiile
edilmigtir:

’dir. Bu esitligi

(10)

|‘//12(e_iw)|2

M, (0)=log| 1+ —
|‘//11(e7m)|

i 2 L . .
Esitlik  (11)°de |l//lz(e"“')|: D 4 cos(kw) =D, , sin(kew)i| =0
k=1 k=1
kosulu altinda herhangi bir @ frekansta, Yt Granger nedeni degildir
X , ‘min sonucuna ulagilmaktadir. Breitung ve Candelon (2006)
yaklasimi asagidaki dogrusal kisitlamalara dayanmaktadir.

p D

Z 0, cos(kw) =0, Z“le,,c sin(kw)=0 2
kBlu kisitlamalar dogrultusundlzl 1'standart F testi yapilarak @
frekansta Granger nedenselliginin yoklugu anlamma gelen temel
hipotez simanabilmektedir. F istatistigi @ €(0,7) olmak iizere
F(2,T—-2p) seklinde dagilima sahip olup, 2 kisit sayisim
gostermektedir. T gozlem sayisini gosterirken, p VAR modelinin
sirasini gostermektedir.

lll. AMPIRIK BULGULAR

Calismanin ampirik bulgular kisminda, ekonometrik analizler
neticesinde elde edilen sonuglara yer verilmistir. Tk asamada serilere
iliskin birim kok testi sonuglari, ardindan frekans alan1 nedensellik testi
sonuglar rapor edilmektedir.

Bu calismada serilerin duraganlik diizeylerinin tespiti icin ilk
asamada serilere geleneksel LM ve bir kirilmali LM testleri uygulanmig
ve sonuglart Tablo 3 Panel A’da raporlanmistir. Serilere uygulanan
geleneksel LM test regresyonundan elde edilen kalinti serisine ait

tanimlayici istatistikler incelendiginde Jargue-Bera testi sonucuna
gore kalinti serisinin normal dagilima uygunluk géstermedigi
anlasilmaktadir. Geleneksel LM testi sonuglari gilivenilir olmadigi ve

TABLO 3 | Geleneksel LM ve RALS-LM Duraganlik Test
Sonuglari

Panel A: Geleneksel LM Duraganlik Test Sonuglari

BIST Endeksleri M B M) B
Inxusin -19240(12) 3156,32(0.000) -1,744012) 1942,74(0.000)
InkusinH 3,153(25) 2819,37(0.000) -2,616(25) 1878,92(0.000)
Inxbank -3,094(12) 667,07(0.000) -3,846(21) 549,26(0.000)
InxbankH -4,413(18) 915,46(0.000) -4,044(25) 681,63(0.000)
Inxblsm -1,436(23) 2652,16(0.000) -1.33203) 1519,85(0.000)
InkblsmH 3,026(24) 222,43(0.000) -2,279(24) 212,38(0.000)
Inxgida -2,106(5) 2202,74(0.000) -2,195(6) 1596,20(0.000)
InxgidaH 3,694(14) 119,65(0.000) -3,480(9) 123,22(0.000)
Inkhold -3,546(16) 2056,48(0.000) -3,198(17) 1330,07(0.000)
InxholdH 2,849(25) 609,97(0.000) -2,185(25) 410,98(0.000)
Inxkgt -1573(23) 2066,27(0.000) -1,405(23) 1079,90(0.000)
InxkgtH -3,087(18) 238,85(0.000) 2,698(18) 241,05(0.000)
Inxkmya -1,925019) 1634,31(0.000) 1,765(12) 1188,59(0.000)
InkkmyaH -3,800(14) 460,76(0.000) 2,905(14) 330,84(0.000)
Inxmana -2,074(25) 900,38(0.000) 2,186(25) 320,91(0.000)
InxmanaH -4,805(12) 282,01(0.000) 3,850(12) 184,65(0.000)
Inxmesy -1,589(23) 1454,54(0.000) 1,556(17) 1085,10(0.000)
InkmesyH 3,663(22) 524,60(0.000) 2,205(17) 221,81(0.000)
Inxtast -1822(2) 2695,31(0.000) 1,655(22) 2010,16(0.000)
InxtastH -2,290(23) 452,03(0.000) -2,077(23) 369,36(0.000)
Inxtert -2,466(1) 2055,03(0.000) -2,333(5) 1286,39(0.000)
InxtertH -2,695(23) 122,85(0.000) 3177(23) 118,21(0.000)
Inxteks -2,008(24) 2025,64(0.000) 1,716(24) 1376,19(0.000)
InxteksH -3,727018) 153,97(0.000) 3,293(18) 128,89(0.000)
Inxtrzm -1783(22) 1316,63(0.000) 1,567(22) 849,78(0.000)
InxtrzmH -3,445(25) 606,96(0.000) 2,528(25) 310,93(0.000)
Inxulas -2,022(19) 646,33(0.000) -1,985(20) 459,58(0.000)
InxulasH -5,073(18) 176,33(0.000) 3472(18) 162,68(0.000)
Inxumali 3,094(012) 1014,78(0.000) 2,776(12) 707,87(0.000)
Inxumalit 3,099(24) 1198,08(0.000) 3,662(25) 962,05(0.000)
Inxutek -1,464(25) 2823,74(0.000) 1,590(25) 1540,74(0.000)
InxutekH 4,140(24) 1031,90(0.000) 2,031(24) 276,21(0.000)
Panel B: RALS-LM Duraganlik Test Sonuglan

BIST Endeksleri T-RALS-LM p2 T-RALS-LM(1) p2 TB1
Inxusin -1,730012) 080 -1333(12) 08 18/03/2020
InxusinH -3,368(25)"* 080 -4,882025)* 08 17/08/2018
Inxbank -2,994(12)* 080 312521 08 03/02/2020
InkbankH -5,033(18)% 0,80 -6,837(25)¢ 08 31/08/2017
Inxblsm -1,543(23) 080 -2461(23) 08 11710/2019
InxblsmH -3,83004)% 090 -4,007(24)% 09 31/08/2017
Inxgida -2,028(5) 080 -3,164(2) 08 1411012019
InxgidaH -3913(14)% 090 -5,066(13)* 09 28/03/2016
Inxhold -3,244(16)** 080 -1513(12) 08 20/03/2020
InxholdH -2,926(25)** 090 -4.37425)% 09 28/10/2016
Inxkgt -161123) 080 -2,468(23) 08 22/05/2019
InxkgtH -2,038(18) 090 -4,059(18)** 0,90 07/11/2019
Inxkmya -2,090(19) 080 -1487(19) 0,80 18/03/2020
InxkmyaH -4,493(14)* 090 -5,540025)* 090 17/08/2018
Inxmana -2,036(25) 090 -2,456(25) 0,90 05/08/2020
InxmanaH 537702 090 -4.824(12)¢ 0,90 23/09/2015
Inxmesy -1,614(23) 080 -1557(23) 0,80 19/03/2020
InxmesyH -3,884(22)" 090 -4,350(22)% 090 23/09/2015
Inxtast -1,428(22) 080 -2,064(22) 0.80 17/03/2020
InxtastH -1,525(3) 080 -5,116(23)* 0,80 17/04/2020
Inxtert -1,174(1) 080 -2479(1) 0,80 25/06/2019
InxtertH -2,495(23) 090 -3,592(23) 090 251212015
Inxteks -1.417(24) 080 -1679(23) 0.80 12/03/2020
InxteksH -3,079(18)* 090 -3,668(18)" 090 25/10/2019
Inxtrzm -2,362(22) 080 -3,083(22) 0,80 11710/2019
InxtrzmH -2,897(25) 090 -2,552(25) 090 06/10/2015
Inxulas -2,196(19) 080 -2,089(19) 0.80 13/04/2017
InxulasH -4,500(18)% 090 -5,42(18)¢ 090 02/04/2018
Inxumal -2929(12) 080 -1471(12) 0,80 20/03/2020
InxumalH -3,84004)% 0380 -5,589(24)% 080 28/10/2016
Inxutek -0.796(25) 080 -1392(25) 0.80 23/02/2018
InxutekH -407504)% 090 -4,216(24)¢ 090 04/07/2016

Not: JB, Jarque Bera test istatistigi notasyonudur. RALS-LM kinlmasiz birim kak testi icin kritik degerler Meng vd!in (2014) calismasi Tablo 11.7den alinmugtir. RALS-LM icin p’=0,8
iin tablo kritik degerleri %61, %5 ve %10 istatistiksel Gnem seviyelerinde sirasiyla -3,510; 2,947 ve -2,667'dir. p’=0,9 icin tablo kritik degerleri %1, %5 ve %10 istatistiksel

nem seviyelerinde sirasiyla -3,538; 2,990 ve -2,715'tir. RALS-LM(1) sabitte ve trendde bir kinimali birim kak testi icin kritik degerler Meng vd'nin (2016) calismasi Tablo

1'den alinmigtir. RALS-LM(1) igin p2=0,8 icin tablo kritik degerleri %1, %5 ve %10 istatistiksel Gnem seviyelerinde sirasiyla -4,049, -3,516 ve -3,245'tir. p2=0,9 icin tablo kritik
degerleri %1, %5 ve %10 istatistiksel Gnem seviyelerinde sirastyla -4,114, -3,594 ve -3,325'tir. TBY ilgili degiskenin kinlma tarihini temsil etmektedir. **965 anlamlilik seviyesinde
birim kdkiin varligini ifade eden sifir hipotezin reddedildigini gdstermektedir. Parantez icerisindeki degerler uygun gecikme uzunluklarini gdstermektedir.
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TABLO 4 | Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani
Nedensellik Test Sonuclari

Breitung ve Candelon Frekans Alani Nedensellik
Granger Nedensellik Uzun Donem Orta Donem Kisa Dénem

w=0,01 w=0,05 w=1 w=15 w=2 w=25

s s 55,6818 sea2 | a3 | 30420 17,079 5,534
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (-0062)

. 445 2518 1677 0,361 00270 0674
0107 | 00283 | (0432 | (0629 | (0986 | (0713)

bk 1,899 1421 0077 1,267 2606 3,175
X X 0386) | (0490 | 0% | 0530 | ozn) | (o024

T 4331 5,192¢ 6,365b 7,580b 4,384 1,895
o118 | o0 | 002 | (0022) | o1 | (0387)

I 63293 | eagsre | sszsm | e 102742 4334
0,000) 0,000) 0,000) 0,000) 0005 | (0114

- 3,556 2699 3,766 4933 3466 1515
0168) | (0259 | (0150 | (0084) | (0176) | (-0468)
. 8227 6,501 4,640° 11,9562 12,5642 13,563
Xgidaz> gt 0016 | 008 | 008 | 0002 | o00n | o00m)

R 2452 2350 1192 0353 0,660 1791
9 9 (0293) | (0308 | (0550) | (0838 | (0718) | (-0408)

ol i B | e | 24290 16,5962 5,020¢ 0311
0,000) 0,000) 0,000) 0,000) 0081 | (0859)

s ol 0545 0123 0034 0099 0676 0902
(o761 | (00100 | (0983 | 0951 | 0713) | (-063%6)

e it 70302 | 7097 | ewe | 3720 4277 7,687
g g (0,000) (0,000) 0,000) 0,000) @07 | o0

s ot 4033 5,470 6,049 5,365¢ 2,590 1897
9 g (0133) | (oosd) | (0048 | (0068 | (0273) | (0387)
temeesigal | 546 25,1012 19,3522 16,2272 7,097 7453
y y (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 0028) | (0024

s 125 0457 2493 3,035 3,174 3,148
y y 0534 | (0799 | (0287 | 0219 | 0204 | (0207)

O 14254 14,108 12070° 8923 3,857 1,061
(0,000) (0,000) 0002 | (oo | (0145 | (0588

R 2854 0913 00180 00540 0115 0,167
020 | (0633) | (0991 | 0972 | 0943 | (0919

sl 309718 32089 | 3200 | 24589 10,6942 0025
y 4 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 0008 | (0987

sy nes 2389 1387 0,766 0670 0170 0047
y y (0302) | (0499 | (0681) | (0715 | (-0918) | (-0976)
st st 23,105 21,864 186422 19,3072 103912 8,354
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0005) | (0019

s st 3927 4,708 1992 1,004 2377 3,631
0140) | (0094 | (0369 | (0605 | (0304 | (0162

R 2091 2013 1818 1,808 0772 0612
0351 | (0365 | (0402 | (o404 | oe79) | (0736

It et 0221 0,661 2430 2833 3,019 2,946
085 | 0718 | (029 | 0240 | (02200 | (-0229)

s e 25,4220 24,206 15,6022 7,020° 2308 7150
0,000) 0,000) 0,000) 0029) | (0319 | (008

e el 2632 2118 2304 1599 0618 1,232
028) | (0340 | 0315 | 049 | o4 | (0539
I 39425 | 35460 17,6472 140212 143622 16,4542
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

R 2,605 2553 2,544 2,994 1542 2926
0271 | o8 | 0280 | 023 | 046 | (023)

s s 104782 10,3932 9,9812 7933 1418 1,405
0005) | (0005 | (o006 | (0018 | (0475 | (0499)

s s 4,099 4219 498 6,151 3,85 0912
0128) | o2 | 008 | (0046 | (0145 | (0633)

T 9,793 9172 4,977 1719 1866 2838
0007) | (00100 | (0083) | (0423 | (033 | (o2

R 1341 1,409 2405 4348 4,686 2607
(o51) | (o494 | 03000 | 0113 | (00%) | (027)

I u9i8 | maz | 458 184472 4,021 4,248
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 0133) | (0119

ekt ek 0961 1,250 1,568 2804 3,348 1926
0618) | (053 | 0456 | (026 | (0187 | (038

Not: Tablodaki > notasyonu “nedeni degildir” seklindedir. °® ve “ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini temsil
etmektedir. (w) notasyonu, frekans alanini gdstermektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

tartismaya agik oldugundan dolay1 serilerin duraganlik diizeylerini
belirlemek i¢in kirilmasiz ve bir kirilmali RALS-LM birim kok
testlerinden faydalanilmigtir (Panel B). Tablo 3’te Gelencksel LM
testine ait bulgular ve RALS-LM birim kok test sonuglari raporlanmistir.

RALS-LM birim kdk sitnamasinda hesaplanan 7,,,,_,,, testistatistigi

mutlak degerce, p2 degeri dikkate alinarak tablo kritik degerleri ile
kiyaslanmakta ve hesaplanan 7,,,¢ ,,, test istatistigi mutlak degerce
belirlenen tablo kritik degerden kiigiik olmasi durumunda birim kokiin
varligini ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir. Tabloda yer
alan T-RALS-LM(1) birim kok test sonuclarma gére, BIST sektor
endeksleri fiyat serileri igin hesaplanan test istatistigi %35 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerden kiigiik oldugu icin sifir hipotezi olan
yapisal kirilmali birim koékiin varligi reddedilememektedir ve endeks
fiyat zaman serilerinin yapisal kirilma altinda birim kdok siireci izledigi
sonucuna varilmigtir. Yine tablodaki t-RALS-LM(1) birim kok test
sonuglarina gore, BIST sektér endeksleri islem hacmi serileri icin
hesaplanan test istatistigi %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden
biiyiik oldugu icin sifir hipotezi olan yapisal kirtlmali birim kokiin
varlig1 reddedilmektedir. BIST sektér endeksleri islem hacmi serilerinin
yapisal kirtlma altinda duragan bir siireg izledigi anlagilmaktadir.

Tablo 3 Panel B’de yer alan TB kirilma tarihleri incelendiginde
kirllma tarihlerine gelen donemler Tirkiye’de Onemli hem siyasi
hem de ekonomik gelismelerin oldugu zamanlart gostermektedir.
Bunlarin basinda 2019 yiliin sonlarinda ortaya ¢ikip 2020 yilinm ilk
¢eyreginde derinlesen Diinya ve Tiirkiye’yi etkileyen Covid-19 salgini
gelmektedir. Ote yandan, 2015 yilimin Kasim ayimda Suriye smirinda
Rus ugagmin disiiriilmesiyle yasanan gelismeler ve 2016 yili Eyliil
aymda sinir dist karari ile baslayan ve ABD’li Rahip Brunson’un
tutuklanmastyla dzellikle de kurda ciddi dalgalanmalara yol agan kriz
kirtlma dénemlerindeki en 6nemli gelismeler arasindandir.

Serilerin duraganlik diizeylerinin RALS-LM birim kok testi ile
belirlenmesinin ardindan seriler arasindaki olas1 nedensellik iliskisini
frekans boyutunda belirlemek icin Breitung ve Candelon (2006)
frekansta nedensellik testinden yararlanilmig ve Tablo 4’te sonuglari
raporlanmustir.

Tablo 4’te yer alan o frekans boyutunu gostermektedir. Frekans (o),
T=2r/w esitligi sayesinde gdzlem birimi dongiisii veya donemsel olarak
tanimlamak miimkiindiir. Burada 7 g6zlem birimini ifade etmekte olup
bu ¢alismanin gdzlem birimleri giinliik frekanstan olugsmaktadir. Tabloda
raporlanan Breitung ve Candelon (2006) frekansta nedensellik testi
sonuglari incelendiginde, InXUSIN, InXBLSM, InXGIDA, InXHOLD,
InXKAGT, InXKMYA, InXMANA, InXMESY, InXTAST, InXTEKS,
InXTRZM, InXULAS, InXUMAL ve InXUTEK BIST sektor endeksleri
fiyat serilerinden BIST sektér endeksleri islem hacmi serilerine dogru
hem kisa hem orta hem de uzun donemde %5 anlamlilik diizeyinde tek
yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugu yéniindedir. Tabloda raporlanan
frekans alan1 nedensellik testi sonuglaria gore, InXTCRT kodlu BIST
Ticaret Endeksinde ne fiyat serisinden islem hacmine dogru ne de islem
hacminden fiyat serisine tiim frekanslarda istatistiksel olarak anlamlilik
seviyesinde herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Diger bir
frekans alan1 nedensellik testi sonucuna gore, INXBANK kodlu BIST
Banka Endeksinde islem hacminden fiyata dogru uzun ve orta ddnemde
tek yonlii %5 anlamlilik seviyesinde nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Tablo 4’te yer alan bulgularin grafiksel gosterimleri ¢alisma sonunda

SEKIL 1 | Sektérler Bazinda Fiyat ve Islem Hacmi Arasindaki
Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuglari Sema Gosterimi
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Ek 1’de raporlanmistir.

Analizler sonucunda elde edilen BIST sektér endeksleri fiyat
serilerinden BIST sektor endeksleri islem hacmi serilerine dogru
nedensellik iliskisine ait bulgular Sekil 1°de verilmistir.

SONUC

Ampirik literatiirde hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacimleri
arasindaki iliskileri arastiran ¢alismalar; yatirime1 davranislari, yatirim
stratejileri ve piyasanin genel yapist hakkinda piyasa katilimeilarimimn
faydalanabilecegi onemli bilgiler ortaya koymustur. Bu caligsmada,
02.01.2015 — 31.12.2021 donemi igin giinlik frekansli veriler
kullanilarak BIST Sinai, BIST Banka, BIST Bilisim, BIST Gida ve
Icecek, BIST Holding ve Yatirim, BIST Orman, KAgit ve Basim, BIST
Kimya, Petrol ve Plastik, BIST Metal Ana, BIST Metal Esya Makina,
BIST Tas ve Toprak, BIST Ticaret, BIST Tekstil ve Deri, BIST Turizm,
BIST Ulastirma, BIST Mali ve BIST Teknoloji endeks degerleri ile
endeks hacimleri arasindaki iliski frekansta nedensellik testi ile ortaya
konmaya calisilmistir. Ekonometrik analizlerde endeks fiyatlari ile
endeks hacimlerine ait serilerin duraganlik seviyeleri seriler normal
dagilima uygunluk gostermedigi durumlarda daha etkin tahminler elde
edilen Meng, vd., (2014) ve Meng, vd., (2016)’in literatiire kazandirdigi
RALS-LM birim kdok testleri ile belirlenmistir. Sektorlere ait fiyat ve
islem hacmi serilerinin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi frekanslar boyutunda yorum
yapmay1 saglayan Breitung ve Candelon (2006) frekansta nedensellik
testinden faydalanilmistir.

Breitung ve Candelon (2006) frekansta nedensellik test sonuglari
InXUSIN, InXBLSM, InXGIDA, InXHOLD, InXKAGT, InXKMYA,
InXMANA, InXMESY, InXTAST, InXTEKS, InXTRZM, InXULAS,
InXUMAL ve InXUTEK endeksleri i¢in endeks fiyatlarindan endeks
islem hacmine dogru hem kisa hem orta hem de uzun dénemde tek yonlii
nedensellik iliskisinin varligini isaret etmektedir. InNXTCRT Endeksi
icin fiyat ve islem hacmi arasinda frekanslar bazinda istatistiksel
olarak anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
Breitung ve Candelon (2006) frekans alant nedensellik testi sonuglarina
gore islem hacminden fiyatlara dogru nedensellik iliskisi uzun ve orta
donemde InXBANK endeksinde tespit edilmistir.

“Soylenti” (Noise) kavrami ilk kez Black (1986) tarafindan
finansal piyasalara kazandirilmistir. Black (1986) tarafindan literatiire
kazandirilan sdylenti ticareti kavrami, De Long vd., (1990) tarafindan
gelistirilerek Giiriiltiicii Islemciler Hipotezi (Noise Traders Hypothesis)
adr altinda kabul goren bir teori haline getirilmistir. Bu hipoteze
gore piyasada islem yapanlarin analizleri ve alim satim islemleri
temel ekonomik analiz ve gostergelere dayali olmadigi, giriiltii
islemciler yatirim kararlarini ge¢mis fiyat hareketlerinden etkilenerek
yapmaktadirlar. Guriltiiniin  6lgiilmesinde kullanilan  GSlgiitlerden
birisi de teknik analizin kullanilmasidir. Teknik analize gore islem
yapanlar, gegmis fiyat ve islem hacmi verilerini kullanarak gelecekte
olusabilecek fiyat hareketlerini tahmin etmeye ¢alismaktadirlar. Teknik
analiz, fiyatlarm bir biitiin igerisinde tamamen birbiriyle baglantili
hareket ettigini, tiim fiyat hareketlerinin bir dongii igerisinde birbirini
takip ettigini ve mevcut her hareketin tarihsel gelismelerin tekrari
oldugunu varsaymaktadir. Teknik analiz gostergelerinden teknik analiz
formasyonlarina kadar oldukca ¢ok sayida teknik analiz yonteminin
var oldugu ve ¢ok sayida islemci tarafindan kullanildig: bilinmektedir.
Analizler neticesinde endeks fiyatlarindan endeks islem hacmine dogru
ortaya konan nedensellik iliskisine dayanarak Giiriiltiicii Islemciler
Yaklagimi’nin ¢ikarimlarinin gegerli oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Bu kapsamda hisse senedi piyasasinda yapilan islemlerin ge¢mis
donem fiyat hareketlerinden etkilendigi sdylenebilir.

Bu bulguyu destekleyen bir¢ok sonuc olay etiidii yontemiyle
yapilan yari etkinlik testlerinde de ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye Borsasi
bu c¢aligmalarin 6nemli bir kisminda yari etkin dahi ¢tkmamig ve
caligmalarin genellikle zayif etkinligi isaret etmesi nedeniyle olusan
fiyatlamalar iizerinde teknik analizin etkili oldugunu yani ge¢mis
donem fiyat hareketlerinin tekrarlandigini biiyiik 6l¢lide sdylemek
miimkiindiir. Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin her y1l yayinlamis
oldugu raporlar da incelendiginde Borsa Istanbul’un likit bir piyasa
oldugu ve bu likiditenin her gecen yil daha da arttigi goriilmektedir.
Hisse senedi devir hiz1 olarak bilinen ve hisse senedi iglem hacminin

toplam piyasast degerine oranlanmasi ile hesaplanan rasyolarda
Tiirkiye piyasasinin yiiksek likiditeye sahip oldugunu desteklemektedir.
Diger yandan yine bu raporlara gore yatirimcilarin hisse senetlerini
elde tutma siiresi her gecen yil biiyiik bir oranla azalmaktadir. Bu
durum yatirimcilarin daha kisa vadeli islemler yapmay: tercih ettigini,
temel analiz ile deger yatirimcilig1 yerine gegmis fiyat hareketlerinin
analizi olarak nitelendirilen teknik analizi kullandigini, boylece de
¢alismanin bulgulariyla dogru orantili olarak yatirimeilarin hisse senedi
tercihlerinde gegmis fiyatlarini baz aldiklarini gostermektedir.
Caligmanin ekonometrik analizleri neticesinde elde edilen bulgulara
gore BIST sektor endeks fiyatlart ile sektor islem hacmi arasindaki
iliskinin giincel ekonometrik yodntemlerle sinanmasinin literatiire
katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica uygulamaya yonelik olarak
farkli yatirnm ufuklarina sahip hisse senedi piyasast katilimcilarina
yol gostermesi ve yatirimcilarin dogru yatirim kararlari vermeleri
bakimindan 6nemli oldugu kanaatindeyiz. Bu ¢alismada fiyat ve islem
hacmi arasindaki nedensellik iligkisi frekans alani nedensellik testi ile
aragtirtlmigtir. Volatilite kavrami finansal piyasalar i¢in her gegen giin
onem kazanmaktadir. Bu kapsamda sonraki ¢aligsmalarda fiyat ve islem
hacminin volatilitesi arasindaki iligki giincel ekonometrik yontemlerle
farkl frekansl veriler (haftalik, aylik gibi) kullanilarak arastirabilir.
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EK 1 | BIST Sektorlerine iliskin Breitung ve Candelon (2006)
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