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Özet 
Bu çalışmada, 1997- 2009 dönemi aylık veriler kullanılarak İMKB Ulusal 100 Endeksinin getiri vola-

tilitesi ile işlem hacmi arasındaki ilişki incelenmiştir. Çalışmada öncelikle volatilitenin varlığı ARCH testi 
ile ortaya konmuş, daha sonra volatiliteyi modellemek üzere genelleştirilmiş otoregresif koşullu değişen 
varyans (GARCH) modelinden yararlanılmıştır. Getirinin volatilitesi ile işlem hacmi arasındaki ilişkiyi 
incelemek amacıyla yapısal olmayan VAR yöntemi uygulanmıştır. Ayrıca çift taraflı ilişkiyi tespit ede-
bilmek üzere Granger nedensellik testi de yapılmıştır. Kurulan VAR modeli ile değişkenler arasında 
uzun dönemli, işlem hacminden volatiliteye doğru negatif yönlü ilişkinin varlığı tespit edilmiştir. Ayrıca 
çalışma bulguları, getirinin volatilitesi ile işlem hacmi arasında iki yönlü Granger nedensellik ilişkisini 
ortaya koymuştur. Bu bulgular, İMKB’de Ardışık Bilgi Akışı ve Karışık Dağılımlar Hipotezlerinin geçerli 
olmadığına işaret etmektedir. 

Anahtar Sözcükler: Volatilite, işlem hacmi, ARCH, GARCH, VAR, Granger Nedensellik Testi, 
İMKB. 

JEL Sınıflandırması: G12, C22. 
 
Abstract (The Relationship between Return Volatility and Trading Volume: An  Empirical 

Study in the ISE) 
In this study, the relation between return volatility and trading volume in the ISE National 100 Index 

was examined by making use of monthly data in the period between 1997 and 2009. First of all the 
existence of volatility was proven with ARCH test, and then generalized autoregressive conditional 
heteroscedasticity (GARCH) model was used to model volatility. To examine the relation between 
return volatility and trading volume, unstructured VAR method was applied. Moreover, Granger 
causality test was used to determine bilateral relation. With the VAR model, it was concluded that there 
is a long-term, negative relation from trading volume to volatility. Besides, the findings of the study also 
revealed bilateral Granger causality relation between return volatility and trading volume. These 
findings indicate that Sequential Arrival Information and Mixed Distribution Hypothesis are not valid for 
the ISE. 
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1. Giriş 
Hisse senedinin fiyatı ve getiri volatili-

tesi ile işlem hacmi arasındaki ilişki, fi-
nans alanında gerek akademisyenler ge-
rekse uygulamacıların ilgisini çeken konu-
larından biri olup, bu ilişkinin varlığı ve 
yönünü belirlemeye yönelik son yıllarda 
çok sayıda ampirik çalışma yapılmıştır. 
İşlem hacmi ve hisse senedi getirileri ser-
maye piyasasındaki işlemlere ilişkin iki 
önemli göstergedir ve hisse senetleri ile 
ilgili bilgiler içerir. İşlem hacmi, yeni bilgi-
lerin piyasaya girmesiyle finansal varlık-
ların fiyatlamasında önemli bir rol oyna-
makta, aynı zamanda yatırımcıların bek-
lentilerindeki değişiklikleri de yansıtmak-
tadır (Léon, 2007, s. 176). 

Karpoff (1987), hisse senedi fiyatı ile iş-
lem hacim ilişkisinin önemini vurgulayan 
dört temel neden göstermiştir. Bunlardan 
birincisi; fiyat-hacim ilişkisi finansal piya-
saların yapısı hakkında fikir vermektedir. 
Literatürdeki çalışmaların tamamı, piya-
sada bilgi akışının nasıl işlediği ve fiyatla-
rın bilgiye nasıl tepki verdiği hususları 
üzerinde yoğunlaşmaktadır. Fiyat ve ha-
cim arasındaki ilişki, bilginin finansal pi-
yasalarda nasıl dağıldığı ile ilgili farklı 
teorilerin birbirinden ayrılmasına yardım 
etmektedir. İkincisi; fiyat-hacim ilişkisi bu 
konudaki vaka çalışmaları açısından 
önemlidir. Fiyat ve hacim değişimlerinin 
birbirlerini etkileme gücü tanımlanabildi-
ğinde, bu ilişkiye yönelik öngörülerin 
gerçekleşme olasılığını artıracaktır. Üçün-
cü neden; spekülatif fiyatların dağılım 
özelliği, fiyat süreci varyansındaki deği-
şimlerin ölçülmesinde kullanılan bir un-
surdur. Fiyat hacim ilişkisinin bilinmesi 
durumunda, varyans değişimleri ve vola-
tilite tahminleri daha fazla anlam kazan-
maktadır. Dördüncüsü ise; fiyat hacim 
ilişkisi vadeli işlem piyasalar üzerine yapı-
lan araştırmalar için de önemli veriler 

sağlamaktadır. Hisse senedi fiyatının de-
ğişkenliği, vadeli işlem sözleşmelerindeki 
işlem hacmini etkilemektedir.  Ayrıca fi-
yat-hacim ilişkisi, yatırım kararlarının 
alınmasında gizli ve kamuya açık bilginin 
önemini de açığa çıkartmaktadır. 

Hisse senedi getirilerinin volatilitesi ile 
işlem hacmi arasındaki ilişkiyi açıklamaya 
çalışan iki hipotez bulunmaktadır: Ardışık 
Bilgi Akışı (Sequential Arrival of 
Information Model) ve Karışık Dağılımlar 
Hipotezi (Mixture of Distribution Model). 
Ardışık Bilgi Akışı Hipotezi, ilk kez 
Copeland (1976) tarafından ileri sürülmüş, 
daha sonra Jennings, Starks, v.d. (1981) 
tarafından geliştirilmiştir. Bu modele göre, 
fiyat ve hacim değişimleri arasında çift 
yönlü pozitif dinamik nedensellik ilişkisi 
bulunmaktadır. Piyasaya yeni gelen bilgi, 
bütün piyasa katılımcılarına aynı anda 
dağılmamaktadır. Nihai bilgi dengesi, 
ancak orta düzeyde bir ardışıklık ve geçiş 
dengesinden sonra oluşur. Bu nedenle, 
ardışık bilgi alışı hipotezine göre gecikme-
li mutlak getirilerin bugünkü işlem hac-
mimi tahmin edebilme gücü vardır veya 
tersi durum da söz konusudur.    

Karışık Dağılımlar Hipotezine göre 
(Clark, 1973; Epps ve Epps, 1976; Tauchen 
ve Pitts, 1983; Harris 1986; Lamoureux ve 
Lastrapes, 1990; Andersen 1996), fiyat 
değişimi ve işlem hacmi arasındaki ilişki 
karışık dağılımdan kaynaklanmaktadır. 
Bu hipotez, varlık fiyatları ile işlem hacmi 
arasında eşzamanlı pozitif ilişkinin varlı-
ğını göstermektedir. Çünkü tek bir işlem-
deki fiyat değişiminin varyansı, bu işle-
min hacmine bağlıdır. Bu nedenle, fiyat 
değişimi ve işlem hacmi arasındaki ilişki, 
fiyat ve hacmin her ikisinin birlikte piya-
saya giren bilgi akışının oranı olarak ad-
landırılan temel bir değişkene bağlı olma-
sından kaynaklanmaktadır.  Bu da, piya-
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saya yeni bilgi girdiğinde fiyat ve hacim 
aynı anda değiştiği anlamına gelmektedir.   

Bu iki hipoteze ek olarak, getiri ile iş-
lem hacmi arasındaki nedensellik ilişkisini 
açıklayan Delong, Shleifer, v.d. (1990) 
tarafından geliştirilmiş olan Gürültücü 
İşlemciler Hipotezi (Noise-Trader Model) 
de bulunmaktadır. Bu hipoteze göre gü-
rültücü işlemcilerin faaliyetleri temel ana-
lize dayalı değildir. Bunlar kısa dönemde 
hisse senetlerinin hatalı fiyatlandırılması-
na neden olurlar. Bu hipotezdeki getiri ile 
işlem hacmi arasındaki pozitif nedensellik 
ilişkisi, geçmiş fiyat hareketlerine göre 
işlem yapan gürültücü işlemcilerin pozitif 
feedback işlem stratejisi ile tutarlıdır.  

 Bu çalışma ile İMKB 100 Endeksinin 
getiri volatilitesi ile işlem hacmi arasında-
ki ilişkinin araştırılması amaçlanmaktadır. 
Çalışmada öncelikle volatilitenin varlığı 
ARCH testi ile ortaya konmuş, daha sonra 
volatiliteyi modellemek üzere genelleşti-
rilmiş otoregresif koşullu değişen varyans 
(GARCH) modelinden yararlanılmıştır. 
Getirinin volatilitesi ile işlem hacmi ara-
sındaki ilişkiyi incelemek üzere yapısal 
olmayan VAR yönteminden ve ayrıca çift 
taraflı ilişkiyi tespit edebilmek amacıyla 
da Granger nedensellik testinden yararla-
nılmıştır. 

2. VERİ VE EKONOMETRİK YÖN-
TEM 

Çalışmada kullanılan İMKB 100 En-
deksi kapanış fiyatları ve işlem hacmi 
değişkenlerine ait veriler, 1997-2009 tarih-
leri arasında aylık frekansta TCMB Elekt-
ronik Veri Dağıtım Sisteminden sağlan-
mıştır. Endeks getiri serileri aşağıdaki gibi 
hesaplanmıştır:   

r t =ln(
1t

t

y
y

)                 (1)                                                                                                                                                                          

(yt – endeks değeri) 

Değişkenlere ilişkin olarak ilk yapılan 
işlem doğal logaritmalarının alınmaları-
dır. Literatürde finansal verilerle yapılan 
çalışmalarda seride olası üstel büyüme ve 
aykırı gözlemlerin etkilerini minimize 
etmek amacıyla verinin doğal logaritma-
sının alınması konusunda bir görüş birliği 
bulunmaktadır (Franses ve McAleer, 1998, 
s. 654).  

Finansal değişkenlere ait zaman serile-
rinin incelenmesinde gerekli aşamalardan 
biri de, serinin mevsimsel bir etkinin al-
tında olup olmadığının araştırılmasıdır. 
Özellikle bu tür serilerdeki mevsimsel 
hareketler, içsel değişkenlerin de etkisiyle 
karmaşık bir süreç doğurmaktadır 
(Hylleberg, 1992, s. 4). Bu anlamda çalış-
mada değişkenlerin mevsimsel sınaması 
yapılmış ve işlem hacmi değişkenine ait 
serinin mevsimsel etkinin altında olduğu 
kabulünden hareketle, söz konusu değiş-
ken Census X12 Yöntemi ile mevsimsel 
olarak düzeltilmiştir. Serinin otokore-
lasyon fonksiyonu incelendiğinde, seride 
otokorelasyon sorunu ile karşılaşıldığın-
dan durağanlık varsayımının gerçeklen-
mediği ve serinin birim kök içerdiği sonu-
cuna varılmıştır.  

Bir değişkene ait zaman serisinin ista-
tistiksel veya ekonometrik analizi yapıl-
madan önce, serinin zaman içinde sabit 
olup olmadığının araştırılması gerekmek-
tedir. Bu da literatürde durağanlık kav-
ramı ile açıklanmaktadır. Durağan bir 
serinin ortalaması, varyansı ve kovaryansı 
zaman bağlı olarak değişmeden sabit bir 
değer almaktadır. Durağan olmayan seri-
lerin açıklayıcı istatistikleri taraflı sonuçlar 
verebilirken, bu verilerle kurulabilecek bir 
regresyon da yanıltıcı etkiler doğurabilir. 
Sahte regresyon olarak tanımlanabilen bu 
durumun en önemli belirtisi yüksek bir R2 
değerine karşılık Durbin-Watson Test 
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istatistiğinin daha küçük çıkmasıdır 
(Darnell, 1994, s. 3778-379).     

Herhangi bir zaman serisinin durağan-
lık varsayımını gerçekleyebilmesi için 
özellikle son dönemlerde geliştirilen yön-
temlerden sıkça faydalanılmaktadır. Birim 
kök kavramı da bu gelişmelerin en önemli 
adımlarından birisidir. Bu çalışmada du-
rağanlık hipotezi, ADF (Augmented 
Dickey Fuller), PP (Phillips-Perron) ve 
KPSS (Kwiatkovski-Phillips-Schmidt-
Shin) test edilmiştir.  

Değişenlere ilişkin durağanlık varsa-
yımının sağlandıktan sonra getirinin vola-
tiliteye sahip olup olmadığına yönelik 
olarak ARCH LM testi yapılmıştır. Bazı 
durumlarda finansal değişkenlere ait seri-
nin zaman içinde durağan bir yapı gös-
termesine karşın, varyansının sabit olma-
dığı durumlar söz konusu olabilmektedir. 
Bu nedenle değişkenlere ait serilerde za-
man itibariyle volatiliteye rastlanmakta-
dır. Volatilitenin tespiti için öncelikle seri-
nin ARCH etkisinin altında olup olmadı-
ğının test edilmesi gerekmektedir. ARCH 
yapısının gözlendiği serilerde hata terim-
leri korelasyonlu değildir. Ancak varyans 
geçmiş değerlere bağlıdır. Bu nedenle 
ARCH etkisinden kaynaklanan anlamlı 
Durbin-Watson istatistikleri elde edilmek-
tedir. Ancak daha yüksek mertebeden 
otoregresif yapılarda daha iyi çalışan 
Lagrange Çarpanı (LM) Testinin kullanıl-
ması daha uygun olmaktadır.     

LM testinde aşağıdaki hipotez sınan-
maktadır; 

H0 = p1 = p2 = ….= pp = 0                    (2)   
Hipotezin kabul edildiği durumda 

otokorelasyon olmadığına hükmedilmek-
tedir.  

Engle (1983) tarafından ileri sürüldüğü 
gibi, hata terimlerinin karesi, sabit ve 
geçmiş değerleri ile regresyona tabi tutul-

duğunda; (2) no’lu denklemdeki eşitliğin-
den hareketle; (3) no’lu denklemdeki hi-
potezinin sınanması gerekmektedir. Hipo-
tezin kabul edilmesi ARCH etkisinin ol-
madığı anlamına gelmektedir.                                                                                                                                                                                                                                                                                                             

                                                                                                                                             
(3) 

 
H0 =  1 =  2 = ….=  p = 0       (4)                                   
Çalışmada volatilitenin varlığı ARCH 

testi ile ortaya koyulduktan sonra, sıra bu 
volatiliteyi en iyi şekilde modellemeye 
gelmiştir. Bunun için de genelleştirilmiş 
otoregresif şartlı değişen varyans 
(GARCH) modelinden yararlanılmaktadır. 
GARCH modeli En Çok Benzerlik Yönte-
mi ile tahmin edilmektedir. Model şu şe-
kilde tahmin edilmektedir: 
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Logaritmik en çok benzerlik fonksiyo-
nunu t gözlem için elde ederken aşağıdaki 
eşitliklere ulaşılır: 
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B(1) < 1 koşulu duranlığı sağlayacaktır. 
Ortalama parametresine göre denklemin 
diferansiyeli alınırsa,  
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Denklemden 6’da elde edilen eşitlik, 
ardışık kısmın ilave edildiği ARCH (q) 
modeli haline dönüşecektir. Bir ARMA 
modelinde GARCH yapısının varlığını 
araştırmak için Lagrange Çarpanı (LM) 
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istatistiğine başvurulur. Koşullu varyans 
eşitliğinde, 

2211 wzwzwzh tttt              (8) 

H0 = w2 = 0 hipotezi, GARCH paramet-
resinin gecikme sayısı ile belirlenen ser-
bestlik derecesi eşliğinde x2 testi yardımıy-
la incelenmektedir. Burada birinci regres-
yon eşitliğinin En Küçük Kareler (EKK) ile 
çözümlenmesi neticesinde elde edilen 
determinasyon katsayısı gözlem sayısı ile 
çarpıldığında elde edilen değer, kritik 
tablo değerini aşarsa, GARCH yapısının 
varlığına karar verilmektedir (Bollerslev, 
1986).  

GARCH Modellerinin ortaya konması-
nı takip eden dönemde birinci ve daha 
yüksek momentlerdeki doğrusal ve doğ-
rusal olmayan bağımlılıkların modellen-
mesi için GJR-GARCH, EGARCH, 
PARCH, IGARCH ve GARCH-M gibi 
türleri geliştirilmiştir. Bu modellerden 
çalışmamızda kullanılan IGARCH Modeli 
de (Integrated Geberalized Autoregressive 
Conditional Heterokedasticity/ Bütünleşik 
Genelleştirilmiş Otoregresif Koşullu Deği-
şen Varyans) ARMA modellerinde dura-
ğanlığın koşullu otoregresif polinomun 
kökleri ile değerlendirildiği noktasını te-
mel almaktadır. Böyle bir durumda denk-
lemde yer alan tüm Ar ve MA kökleri 
birim çemberin dışında kalmalıdır. Birim 
çember üzerine düşen köklerin olması 
durumunda ise model durağan olmayan 
ARIMA modeli olmaktadır. 

Volatilite en uygun şekilde modellen-
dikten sonra, oluşturulan volatilite serisi-
nin işlem hacmi üzerindeki etkisi ince-
lenmiştir. Çalışmada getirinin volatilitesi 
ile işlem hacmi arasındaki ilişkiyi incele-
mek amacıyla yapısal olmayan VAR yön-
teminden yararlanılmıştır. VAR modelle-
medeki temel amaç, sadece değişkenler 
arasındaki tek yönlü ilişkiyi tespit etmek 

değil, aynı zamanda değişkenler arasın-
daki ileri ve geri bağlantıyı da ortaya çı-
karmaktır (Kearney ve Monadjemi, 1990, 
s. 197- 217). 

X ve Z gibi herhangi iki değişkenden 
oluşan basit bir VAR modelini şu şekilde 
göstermek mümkündür; 
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Burada ai0 sabit terim ve aij.k i’inci denk-
lemdeki j’inci değişkenin k gecikmesine 
ait parametre,  it, rassal hata terimi ve 

gecikme sayısını ifade etmektedir. Model-
de eşitliklerin sağ tarafında yer alan de-
ğişkenlerin birbiri ile aynı olduğuna dik-
kat edilmelidir. Sabit terim değişkenlerin 
sıfırdan farklı ortalamalara sahip olması 
durumunda modele dahil edilmektedir. 
VAR modelini matrisleri aşağıda verilmiş-
tir: 
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veya, 
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Yukarıdaki örnek model yalnızca iki 
değişken içeren bir VAR modeline işaret 
etmektedir. Bununla birlikte bir VAR mo-
deli daha genel olarak k sayıda değişken 
için denklem 12’de ki gibi ifade edilebil-
mektedir.  

tptpttit yAyAyAcy   ..........221     (13) 

VAR modeli, gecikme sayısı p dikkate 
alınarak p’inci dereceden VAR modeli 
olarak adlandırılır ve VAR(p) olarak gös-
terilir. Modelde içsel ve dışsal ayrımı ya-
pılmaksızın bütün değişkenler içsel olarak 
kabul edilir. Bunun sonucu, araştırmacıla-
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rın değişkenlerden hangilerinin içsel, 
hangilerinin dışsal olduğu konusunda 
karar vermelerine gerek kalmamaktadır 
(Davidson ve Mackinnon, 1993, s. 685). Bu 
durum modele önemli bir kolaylık getir-
mektedir. 

Kointegrasyon, uzun dönemde eko-
nomik notasyonlarda değişkenler arasın-
daki ilişkiyi kavramsal olarak ifade eden 
bir istatistik modeldir. Johansen (1991) ve 
Johansen ve Juselius (1990) tarafından 
geliştirilmiş olan Johansen metodu aşağı-
da denklem 13’deki VAR(p) ile gösteril-
mektedir. 

ttppttt uDZZZZ    )1(1111 ......       14) 

Bu modelde,   sabit vektör, D merke-
zi mevsimsel değişkenler matrisi, Z 
Nx1’lik değişkenler vektörü, 

11 ................  p  NxN’lik bilinmeyen 

parametreler matrisi ,   katsayıların uzun 
dönem matrisi ve ut ise çok değişkenli 
dağılımlı dönemleri ifade etmektedir.  

Modeldeki içsel ve dışsal değişkenlerin 
belirlenmesinde nedenselliğin önemi bü-
yüktür. Nedensellik testi ile değişkenlerin 
içsellik ve dışsallık ayrımının yapılması, 
ekonometrik çalışmalar için model belir-

leme aşamasına ışık tutmaktadır. İki za-
man serisi arasındaki nedenselliğin ilk 
tanımı Wiener (1956) tarafından yapılmış-
tır. Söz konusu tanımı, Granger (1969) 
genişletilmiş ve bu katkı “Granger neden-
sellik sınaması” olarak adlandırılmıştır. 
Granger, operasyonel nedensellik tanımı-
na dayanarak yeterince yüksek dereceli iki 
değişkenli otoregresif bir sürecin tahmini 
yardımıyla, nedenselliğin test edilebilir 
hale gelmesini sağlamıştır.  

Böylece X’in Y’ye veya Y’nin X’e neden 
olup olmadığı hipotezi test edilebilir hale 
gelmiştir (Işığıçok, 1994: 92). Değişkenler 
arasındaki sebep-sonuç ilişkisi nedensellik 
testleri yardımı ile yapılmaktadır. Buna 
göre, Granger nedensellik testi aşağıdaki 
denklemler vasıtasıyla test edilir (Granger 
ve Newbold, 1974,  221-222).  
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    (15) 

Burada a, b, c ve d gecikme katsayıları-
nı, m bütün değişkenler için ortak gecikme 
derecesini v  u ise modellerdeki hata te-
rimlerini göstermektedir.    

       
3. Araştırma Bulguları 
 

 

İMKB 100 Endeksinden elde edilen ge-
tiri serisinde çok ciddi bir trend etkisinin 
olduğu Grafik 1’den gözlenmektedir. Bu 

nedenle, serinin doğal logaritması alına-
rak sapmalardan korunması amaçlanmış-
tır.  
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Serinin logaritmasının alınması Grafik 
1’den de görülebileceği üzere seriyi seviye 
haline göre sapmalara karşı daha koru-
naklı hale getirmiştir. Bu aşamadan sonra 

loggetiri serisi ile çalışmaya devam edil-
miştir. Kullanılan verilerin aylık olması 
serinin mevsimsel açıdan sınanmasını 
gerekli kılmaktadır.  

 
 
 
 
 
 
 
 
, 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Grafik 2. Loggetiri Serisinin Mevsimsel Sınaması 
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Tablo 1. Loggetiri Serisi Birim Kök Analizi 

ADF Test İst. Mac Kinnon Kritik Değerleri Olasılık Değeri 

% 1 % 5 % 10 ADF 
-2.621313 

-4.019151 -3.439461 -3.144113 
0.2716 

ADF Test İst. Mac Kinnon Kritik Değerleri Olasılık Değeri 

% 1 % 5 % 10 ADF (-1) 
-9.283175 

-3.473382 -2.880336 -2.576871 
0.0000 

PP Test İst. Kritik Değerler Olasılık Değeri 

% 1 % 5 % 10 PP 
-2.710435 

-4.018748 -3.439267 -3.143999 
0.2340 

PP Test İst. Kritik Değerler Olasılık Değeri 

% 1 % 5 % 10 PP (-1) 
-9.293347 

-3.473382 -2.880336 -2.576871 
0.0000 

Asimptotik Kritik Değerler KPSS Test İst. 
LM İst. 

% 1 % 5 % 10 
KPSS 

0.159839 
0.216000 0.146000 0.119000 

Asimptotik Kritik Değerler KPSS Test İst. 
LM İst. 

% 1 % 5 % 10 
KPSS (-1) 

0.166837 
0.739000 0.463000 0.347000 

 



Grafik 2’den seride mevsimsel bir etki-
nin varlığının söz konusu olmadığı göz-
lenmektedir. Mevsimsel açıdan bir etkinin 
altında olmayan serinin otokorelasyon 
fonksiyonunun incelenmesi yapılacak 
analizin tutarlılığı açısından yerinde ola-
caktır.  

Ek 1’deki grafiğe bakıldığında serinin 
ciddi bir şekilde otokorelasyon etkisi al-
tında olduğu görülmektedir. Bu da serinin 
birim kök içermesi ihtimalini kuvvetlendi-
ren bir durumdur. Bu aşamada seriye 
ilişkin birim kök analizlerini raporlamak 
gerekmektedir.  

Tablo 1’de görüldüğü üzere ADF, 
Philips- Peron ve KPSS birim kök test so-
nuçlarının tümü loggetiri serisinin birinci 
dereceden durağan olduğunu raporla-
maktadır.  

Birim kökün birinci dereceden farkı 
alınarak giderilmesinin ardından, EK 
2’deki grafikten de görülebileceği üzere 
otokorelasyon fonksiyonu düzelmiştir. Bu 
aşamadan sonra loggetiri serisi için en 
uygun ARIMA modeli bulanarak oynaklı-
ğa geçilmiştir. 

Tablo 2. Loggetiri Serisi İçin Kurulan ARIMA 
Modeli 

 
Değişken Katsayı St. Hata t-İstatistiği Prob. 
C 0.025198 0.012105 2.081662 0.0390 
MA(1) 0.363545 0.75453 4.818146 0.0000 

 
Modele göre kurulan en uygun ARI-

MA modeli ar (0) MA (1); ARIMA (0,1,1) 
olarak belirlenmiştir. Buna göre modelde 
hiç AR kökü bulunmazken, 1 tane MA 
kökü bulunmaktadır. Kurulan modelin 
istikrarlı olup olmadığını test edebilmek 
için otokorelasyon fonksiyonuna bakmak 
yerinde olacaktır. Çünkü model yalnızca 
MA kökü içerdiği için birim çember anali-
zine gerek duyulmamaktadır. Ek 3’deki 
grafikten de görülebileceği üzere modelde 
otokorelasyon sorunu kalmamıştır.  

Loggetiri serisi için kurulan en uygun 
ARIMA (0,1,1) modelinden sonra, ARCH 
LM testi yardımıyla loggetiri serisinin 
volatiliteye sahip olup olmadığı incelen-
miştir. ARCH LM testi yaparken kullanı-
lan hipotezler aşağıdadır: 

H0 = ARCH etkisi yoktur. 
H1 = ARCH etkisi vardır. 

 
Tablo 3. ARCH LM Test (1,4,8,12) 

 
F-ist R-Kare F Testi Olasılık Değ.(1,78) Ki-Kare Olasılık Değ. (1) 

32.53486 27.12200 0.0000 0.0000 
F-ist R-Kare F Testi OlasılıkDeğ.F(4,72) K i-Kare Olasılık Değ.(4) 

7.846211 26.69009 0.0000 0.0000 
F-ist R-Kare F Testi Olasılık Değ .F(8,64) K i-Kare Olasılık Değ (8) 

3.956147 27.39877 0.0003 0.0006 
F-ist R-Kare F Testi Olasılık Değ .F(12,56) K i-Kare Olasılık Değ (12) 

3.821171 37.23835 0.0001 0.0002 

 
Tablo 3’te verilen ARCH – LM testi so-

nuçlarına göre olasılık ve Ki-Kare değerle-
ri tüm anlamlılık düzeylerinde kritik de-
ğerlerden küçük olduğu için Ho hipotezi 
reddedilerek, hatalarda ARCH etkisinin 

olduğu kabul edilmektedir. ARCH LM 
testi ile volatilitenin varlığı ampirik olarak 
kanıtlanmıştır. Bu aşamada volatiliteyi en 
iyi şekilde modellemek gerekmektedir. 



 
Tablo 4. Serinin Volatilitesinin IGARCH (2,1) ile Modellenmesi 

Değişken Katsayı St. Hata t-İstatistiği Prob. 
C 0.024355 0.008383 2.905222 0.0037 

MA(1) 0.384023 0.072622 5.287946 0.0000 

 
Serinin en uygun şekilde modellenmesi 

amacıyla farklı GARCH modeller 
(GARCH, EGARCH vb) ile tahmin edilmiş 
ve en uygun modelin IGARCH (2,1)  ol-
duğu tespit edilmiştir. IGARCH (2,1) ile 
modellenen serinin test sonuçları Tablo 

4’te görülebilmektedir. Serinin modellen-
mesinden sonra tekrar ARCH LM testi 
yapılarak volatilitenin serinin yapısında 
hala var olup olmadığı incelenmek duru-
mundadır. 

 
Tablo 5. ARCH LM Test (1,4,8,12) 

F-ist R-Kare F Testi Olasılık Değ.(1,78) Ki-Kare Olasılık Değ. (1) 
0.911136 0.917666 0.3413 0.3381 

F-ist R-Kare F Testi Olasılık Değ .F(4,72) K i-Kare Olasılık Değ.(4) 
0.848691 3.431485 0.4966 0.4884 

F-ist R-Kare F Testi Olasılık Değ .F(8,64) K i-Kare Olasılık Değ (8) 
0.465691 3.865161 0.8785 0.8691 

F-ist R-Kare F Testi Olasılık Değ .F(12,56) K i-Kare Olasılık Değ (12) 
0.519969 6.551532 0.8987 0.8858 

 
Tablolardan da görülebileceği üzere 

IGARCH (2,1) modellenen volatilite tekrar 
ARCH LM testine tabi tutulmuş, volatilite 
etkisinin olmadığına hükmeden yokluk 
hipotezi reddedilememiştir. Araştırma 

bulgularının buraya kadar olan kısmı, 
getirinin volatilitesinin modellenmesine 
ilişkin ilk bölümdür. İkincin bölümünde, 
işlem hacmi serisi gerekli düzeltmelere 
tabi tutularak analize dahil edilecektir. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Grafik 3. İşlem Hacmi ve Doğal Logaritması Alınmış İşlem Hacmi Serisinin Zaman Yolu Grafiği 
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Grafik 4. Logişlemhacmi Serisinin Mevsimsel Sınaması 
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Grafik 5. Logişlemhacmi Serisinin Mevsimsel Etkiden Arındırıldıktan Sonraki Hali 
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Grafik 3’de işlem hacmi serisinde trend 
etkisi göze çarpmaktadır. Yukarıda bah-
sedilen nedenlerden ötürü işlem hacmi 
serisinin de doğal logaritması ile çalışmak 
yerinde olacaktır. 

Ek 4’deki grafikten de görülebileceği 
üzere seride çok ciddi otokorelasyon etkisi 
göze çarpmaktadır. Aylık verilerle çalışıl-
dığı için burada da mevsimsel sınamanın 
yapılması zorunlu olmaktadır. 

 

 
Grafik 4’de serideki mevsimsel etki 

gözlemlenebilmektedir. Bu söz konusu 
etkinin giderilmesi için Census X12 yön-

temi kullanılmış ve etki aşağıda Grafik 
5’de görülebileceği üzere giderilmiştir.

 
 
Ek 5’den de görülebileceği üzere seri-

nin ciddi bir şekilde otokorelasyon etkisi 
altındadır.  

Bu durum da serinin birim kök içerdiği 
varsayımını kuvvetlendirmektedir. 



Tablo 6. Logişlemhacmi Serisi Birim Kök Analizi 

ADF Test İst. Mac Kinnon 
Kritik Değerleri 

Olasılık Değeri 

% 1 % 5 % 10 
ADF 

-4.208269 
-4.018748 -3.439267 -3.143999 

0.0055 

PP Test İst. Kritik Değerler Olasılık Değeri 

% 1 % 5 % 10 PP 
-3.828604 

-4.018748 -3.439267 -3.143999 
0.0176 

PP Test İst. Kritik Değerler Olasılık Değeri 

% 1 % 5 % 10 PP (-1) 
-18.63374 

-3.473382 -2.880336 -2.576871 
0.0000 

Asimptotik Kritik Değerler KPSS Test İst. 
LM İst. 

% 1 % 5 % 10 
KPSS 

0.266952 
0.216000 0.146000 0.119000 

Asimptotik Kritik Değerler KPSS Test İst. 
LM İst. 

% 1 % 5 % 10 
KPSS (-1) 

0.150677 
0.739000 0.463000 0.347000 

 
Birim kök testi sonuçlarına göre ADF 

testi seriyi düzeyde durağan, PP % 5 ve % 
10 anlam düzeyinde seviyede durağan, 
%1 anlam seviyesinde birinci farkta dura-
ğan olarak raporlamıştır. KPSS testleri ise 
serinin birinci derecede durağan olduğu-
nu raporlamaktadır. Bu açıdan çalışmada 

logislemhacmi serisi seviyede durağan 
olarak kabul edilmiştir.   

İşlem hacmi ve getiri için oluşturulan 
serilerin ikisinin de aynı dereceden dura-
ğan olması kointegrasyon analizinin ya-
pılmasına imkan tanımaktadır. Bu açıdan 
ilk olarak VAR gecikme uzunluğunun 
belirlenmesi gerekmektedir. 

 
Tablo 7. VAR Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi 

 
 
Tablo 7’de Schwarz 1 gecikmeyi, 

Hannan Quinn, Akaike, Final Prediction 
Error ve LR bilgi kriterleri ise 3 gecikmeyi 
raporladığından, çalışmada gecikme sayısı 
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Grafik 6. Etki Tepki Analizi 

 

3 olarak belirlenmiştir. 3 gecikmeye göre 
oluşturulan modelin istikrarlı bir yapıda 
olup olmadığını test etmek amacıyla Ek 6, 
7 ve 8’deki istatistiki ve diagnostik testler-
den yararlanmak mümkündür. Söz konu-
su testler de kurulan modelin istikrarlı 
olduğu sonucunu doğrulamaktadır. 

Modelde yer alan değişkenlerin aynı 
derecede durağan olduğu ön bilgisi, özel-
likle uzun dönem ilişkilerin tespitine im-
kan tanıyan kointegrasyon analizine im-
kan vermektedir. 

 
Tablo 8. λTrace İstatistiği Test Sonuçları 

Sıfır  
Hipotezi 

Alternatif  
Hipotez 

Özdeğer Trace 
İstatistiği 

% 5 Kritik 
Değer 

Olasılık 
Değeri 

r = 0 r ≥ 1 0.099404 27.33635 25.32 30.45 
r ≤ 1 r = 2 0.074613 11.63156 12.25 16.26 

 
Tablo 9. λMax İstatistiği Test Sonuçları 

Sıfır  
Hipotezi 

Alternatif  
Hipotez 

Özdeğer Max. Özdeğer 
İstatistiği 

% 5 Kritik 
Değer 

Olasılık 
Değeri 

r = 0 r ≥ 1  0.099404  15.70479  18.96  23.65 
r ≤ 1 r = 2  0.074613  11.63156  12.25  16.26 

 
Kointegrasyon analizi sonuçlarından 

da görülebileceği üzere % 5 önem düze-
yinde iz istatistiği 1, maksimum özdeğer 
istatistiği ise tüm önem düzeylerinde 
eşbütünleşik vektör raporlamamaktadır. 
Bu durumda değişkenler arasında uzun 
dönemli ilişkinin olmadığı yönündeki sıfır 
hipotezi iz istatistiğine göre reddedilme-
mektedir. Özdeğer istatistiklerine göre % 

5 önem düzeyinde eşbütünleşik vektör 
bulunmamaktadır. Bu da hata düzeltme 
mekanizmasının yapılmasını gerekli kıl-
maktadır. Söz konusu hata düzeltme mo-
deli Ek 9’da yer almaktadır. Buradan iki 
değişken arasında uzun dönemli bir iliş-
kinin varlığı ve bu ilişkinin işlem hacmin-
den volatilite serisine doğru ve negatif 
yönlü olduğu sonucu çıkarılmaktadır. 
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VAR modelinin tahmininden sonra 

modelde yer alan katsayıları anlamlı bir 
şekilde yorumlayabilmenin güçlüğü, ikin-
ci bir adım olarak denklem sistemine veri-
lecek şoklar karşısında değişkenlerin tep-
kilerin ölçülmesine imkan tanıyan Etki – 
Tepki analizinin sınanmasını zorunlu kıl-
maktadır. 

Grafik 6’ya göre kısa dönemde işlem 
hacmindeki bir birimlik şoka volatilite 
serisinin verdiği tepki ilk bir ay artış şek-
linde görülürken, sonraki bir aylık dö-
nemde etki durağanlık kazanmış ve 3. 
aydan itibaren azalışa geçmiştir. 4. aydan 
sonra ise bu etki aza da olsa artış göstere-
rek sabit seyrini korumuştur. Volatilite 
serisinde meydana gelen bir standart 
sapmalık şok, işlem hacminde ilk ay etki-
nin yönünü çok az da olsa pozitif, bu ay-
dan sonraki iki aylık zaman diliminde ise 
negatif olarak değiştirmiştir. Daha sonraki 
dönemde ise etki sabit seyretmektedir.  

Literatürde yaygın olan görüş, getiri-
nin volatilite ise işlem hacmi arsında pozi-

tif ilişkinin olduğu yönündedir. Ancak, 
gelişmekte olan piyasaların çoğunda bu 
iki değişken arasında negatif ilişkinin var-
lığından bahsedilmektedir (Girard ve Rita, 
2007). Çünkü gerçekten gelişmekte olan 
piyasalarda bilginin dağılımı asimetriktir 
ve ancak iyi bilgilenmiş işlemci pozisyona 
girmektedir. Gelişmekte olan bir ülke ola-
rak Türkiye hisse senedi piyasası üzerine 
yapılan diğer çalışmalarla (Baklacı ve Kas-
man 2006; Okan, Olgun, v.d. 2009; Kıran 
2010) bu çalışmanın bulguları paralellik 
göstermektedir. Getiri volatilitesi ile işlem 
hacmi arasında pozitif ilişkinin bulunma-
ması, İMKB’de Ardışık Bilgi Akışı ve 
Karışık Dağılımlar Hipotezlerinin geçerli 
olmadığına işaret etmektedir.  

Getirinin oynaklığının işlem hacmi 
üzerindeki kısa dönemli etkilerinin ince-
lendiği bir başka analiz olan Granger Ne-
densellik testi de, söz konusu ilişkiyi sı-
namada önemli bir aşamayı oluşturmak-
tadır. 

 
Tablo 10. Granger Nedensellik Testi 

 

Bağımlı Değişken: 
D(ISLEMHACMI_SA) 

Ki-Kare Serbestlik 
Derecesi 

Olasılık Değeri 

D(H) 13.46158 3 0.0037 
All 13.46158 3 0.0037 

Bağımlı Değişken: 
D(H) 

Ki-Kare Serbestlik 
Derecesi 

Olasılık Değeri 

D(ISLEMHACMI_SA) 10.85641 3 0.0125 
All 10.85641 3 0.0125 

 
Granger nedensellik sınaması tüm 

önem düzeylerinde getirinin volatilitesin-
den işlem hacmine doğru, % 5 ve % 10 
önem düzeyinde ise işlem hacminden 
getirinin volatilitesine doğru bir Granger 
nedensellik ilişkisini raporlamaktadır. Bu 

sonuç, Brooks (1998), Moosa ve Al-
Loughani (1995), Silvapulle ve Choi (1999) 
ve De Medeiros ve Van Doornik (2006)’in 
çalışmalarındaki bulguları desteklemek-
tedir. Karışık Dağılımlar Hipotezi, getiri-
nin volatilitesi ile işlem hacmi arasında 
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Grafik 7. Birikimli Toplam Sınaması 

 

nedensellik ilişkisinin olmadığını, Ardışık 
Bilgi Akışı Hipotezi ise bu iki değişken 
arasında çift yönlü nedensellik ilişkisinin 
var olduğunu kabul eder. Ancak her iki-
sinde de eşzamanlı pozitif ilişkinin varlığı 
söz konusudur. Bu nedenle, İMKB’de Ar-
dışık Bilgi Akışı ve Karışık Dağılımlar 
Hipotezleri geçerli değildir.   

Son olarak, getirinin volatilitesi ve iş-
lem hacmi değişkenlerine ilişkin yapısal 
kırılmanın varlığını araştırmak üzere biri-
kimli toplam (CUSUM) grafiklerinden 
yararlanılmıştır. 

% 5 anlamlılık düzeyinde güven aralık-
larının içinde seyreden birikimli toplam 
serisi, modelde yapısal bir sorunun olma-
dığına da işaret etmektedir. 

 
5. Sonuç 
Bu çalışmada Türkiye’de 1997- 2009 

yılları arasında, İMKB Ulusal 100 Endek-
si’nin kapanış fiyatları ve işlem hacmi 
verileri kullanılarak, işlem hacminin getiri 
volatilitesi üzerindeki dinamik ve neden-
sel ilişkisi incelenmiştir. Araştırma bulgu-
larına göre uzun dönemli ilişkinin ipuçla-
rını veren kointegrasyon analizi, değiş-
kenler arasında uzun dönemli bir ilişkinin 
varlığını ortaya koymuştur. Diğer taraftan 
VECM doğrultusunda volatilite ve işlem 
hacmi değişimlerinin gecikmeli değerleri-
nin, piyasada meydana gelecek muhtemel 
şoklardan etkilendiğini raporlamıştır. Ça-
lışmanın ampirik bulguları değerlendiril-
diğinde; işlem hacmi ile getirinin volatili-
tesi arasında uzun dönemli, işlem hac-
minden volatilite serisine doğru negatif 
yönlü bir ilişkinin var olduğu sonucuna 

ulaşılmıştır. Kısa dönemde ise, işlem hac-
minin volatilite serisi üzerindeki etkisi ilk 
bir ay artış, sonraki bir aylık dönemde 
durağan ve 3. aydan itibaren azalış gös-
termiştir. 4. aydan sonra sabit seyrini ko-
rumuştur. Volatilite serisinde meydana 
gelen bir standart sapmalık şok, işlem 
hacminde ilk ay etkinin yönünü çok az da 
olsa pozitif, bu aydan sonraki iki aylık 
zaman diliminde ise negatif olarak değiş-
tirmiştir.  

Daha sonraki dönemde ise etki sabit 
seyretmiştir. Ayrıca, hisse senedi getiri 
volatilite ile işlem hacmi arasında çift yön-
lü nedensellik ilişkisi olup, volatiliteden 
işlem hacmine doğru olan ilişki daha güç-
lüdür. Sonuç olarak bu bulgular, Ardışık 
Bilgi Akışı ve Karışık Dağılımlar Hipotez-
lerinin İMKB’de geçerli olmadığına işaret 
etmektedir. 
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