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Ozet

Bu galismada, 1997- 2009 dénemi aylik veriler kullanilarak IMKB Ulusal 100 Endeksinin getiri vola-
tilitesi ile islem hacmi arasindaki iliski incelenmistir. Calismada 6ncelikle volatilitenin varligi ARCH testi
ile ortaya konmus, daha sonra volatiliteyi modellemek Uzere genellestiriimis otoregresif kosullu degisen
varyans (GARCH) modelinden yararlaniimigtir. Getirinin volatilitesi ile islem hacmi arasindaki iligkiyi
incelemek amaciyla yapisal olmayan VAR yontemi uygulanmistir. Ayrica c¢ift tarafli iligkiyi tespit ede-
bilmek Uzere Granger nedensellik testi de yapilmistir. Kurulan VAR modeli ile degiskenler arasinda
uzun dénemli, islem hacminden volatiliteye dogru negatif yonli iliskinin varhigi tespit edilmigstir. Ayrica
galisma bulgulari, getirinin volatilitesi ile islem hacmi arasinda iki yonli Granger nedensellik iligkisini
ortaya koymustur. Bu bulgular, IMKB’de Ardisik Bilgi Akisi ve Karisik Dagilimlar Hipotezlerinin gegerli
olmadidina isaret etmektedir.

) Anahtar Sozciikler: Volatilite, islem hacmi, ARCH, GARCH, VAR, Granger Nedensellik Testi,
IMKB.

JEL Siniflandirmasi: 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.

Key Words: Volatility, Trading Volume, ARCH, GARCH, VAR, Granger Causality Test, ISE.
JEL Classification: G12, C22.
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1. Giris

Hisse senedinin fiyat1 ve getiri volatili-
tesi ile islem hacmi arasindaki iligki, fi-
nans alaninda gerek akademisyenler ge-
rekse uygulamacilarin ilgisini ¢eken konu-
larmdan biri olup, bu iligkinin varlig1 ve
yoniinii belirlemeye yonelik son yillarda
¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmistir.
Islem hacmi ve hisse senedi getirileri ser-
maye piyasasmndaki islemlere iliskin iki
onemli gostergedir ve hisse senetleri ile
ilgili bilgiler igerir. Islem hacmi, yeni bilgi-
lerin piyasaya girmesiyle finansal varlik-
larin fiyatlamasinda onemli bir rol oyna-
makta, ayn1 zamanda yatirnmcilarin bek-
lentilerindeki degisiklikleri de yansitmak-
tadir (Léon, 2007, s. 176).

Karpoff (1987), hisse senedi fiyat ile is-
lem hacim iligkisinin 6nemini vurgulayan
dort temel neden gostermistir. Bunlardan
birincisi; fiyat-hacim iligkisi finansal piya-
salarin yapis1 hakkinda fikir vermektedir.
Literatiirdeki ¢alismalarin tamami, piya-
sada bilgi akismin nasil isledigi ve fiyatla-
rin bilgiye nasil tepki verdigi hususlar:
tizerinde yogunlagsmaktadir. Fiyat ve ha-
cim arasmndaki iliski, bilginin finansal pi-
yasalarda nasil dagildig: ile ilgili farkl
teorilerin birbirinden ayrilmasma yardim
etmektedir. Ikincisi; fiyat-hacim iliskisi bu
konudaki calismalar1  agisindan
onemlidir. Fiyat ve hacim degisimlerinin
birbirlerini etkileme giicii tanimlanabildi-
ginde, bu iliskiye yo6nelik oOngoriilerin
gerceklesme olasiligini artiracaktir. Uctin-
cii neden; spekiilatif fiyatlarm dagilim
ozelligi, fiyat siireci varyansindaki degi-
simlerin Ol¢iilmesinde kullanilan bir un-
surdur. Fiyat hacim iligkisinin bilinmesi
durumunda, varyans degisimleri ve vola-
tilite tahminleri daha fazla anlam kazan-
maktadir. Dordiinciisii ise; fiyat hacim
iligkisi vadeli islem piyasalar iizerine yap1-
lan arastirmalar icin de Onemli veriler

vaka

saglamaktadir. Hisse senedi fiyatinin de-
giskenligi, vadeli islem sozlesmelerindeki
islem hacmini etkilemektedir. Ayrica fi-
yat-hacim iligkisi, yatirnm kararlarmm
alinmasmda gizli ve kamuya agik bilginin
onemini de agiga ¢ikartmaktadir.

Hisse senedi getirilerinin volatilitesi ile
islem hacmi arasindaki iligkiyi agiklamaya
calisan iki hipotez bulunmaktadir: Ardigik
Bilgi Akist  (Sequential
Information Model) ve Karisik Dagilimlar
Hipotezi (Mixture of Distribution Model).
Ardigik Bilgi Akisi Hipotezi, ilk kez
Copeland (1976) tarafindan ileri siirtilmiis,
daha sonra Jennings, Starks, v.d. (1981)
tarafindan gelistirilmistir. Bu modele gore,
fiyat ve hacim degisimleri arasinda gift
yonli pozitif dinamik nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Piyasaya yeni gelen bilgi,
biitlin piyasa katilmcilarna ayni anda
dagilmamaktadir. Nihai bilgi dengesi,
ancak orta diizeyde bir ardisiklik ve gecis
dengesinden sonra olusur. Bu nedenle,
ardigik bilgi alis1 hipotezine gore gecikme-
li mutlak getirilerin bugiinkii islem hac-
mimi tahmin edebilme giicli vardir veya
tersi durum da s6z konusudur.

Arrival  of

Karisik Dagilimlar Hipotezine gore
(Clark, 1973; Epps ve Epps, 1976; Tauchen
ve Pitts, 1983; Harris 1986; Lamoureux ve
Lastrapes, 1990; Andersen 1996), fiyat
degisimi ve islem hacmi arasmndaki iligki
karisik dagilimdan kaynaklanmaktadir.
Bu hipotez, varlik fiyatlar ile islem hacmi
arasinda eszamanlh pozitif iliskinin varli-
g1 gostermektedir. Ciinki tek bir iglem-
deki fiyat degisiminin varyansi, bu isle-
min hacmine baghdir. Bu nedenle, fiyat
degisimi ve islem hacmi arasmdaki iligki,
fiyat ve hacmin her ikisinin birlikte piya-
saya giren bilgi akisinin orani olarak ad-
landirilan temel bir degiskene bagh olma-
sindan kaynaklanmaktadir. Bu da, piya-



saya yeni bilgi girdiginde fiyat ve hacim
ayn1 anda degistigi anlamina gelmektedir.

Bu iki hipoteze ek olarak, getiri ile is-
lem hacmi arasindaki nedensellik iligkisini
aciklayan Delong, Shleifer, v.d. (1990)
tarafindan gelistirilmis olan Giliriltiicii
Islemciler Hipotezi (Noise-Trader Model)
de bulunmaktadir. Bu hipoteze gore gii-
riiltiicii islemcilerin faaliyetleri temel ana-
lize dayali degildir. Bunlar kisa dénemde
hisse senetlerinin hatal1 fiyatlandirilmasi-
na neden olurlar. Bu hipotezdeki getiri ile
islem hacmi arasindaki pozitif nedensellik
iliskisi, ge¢mis fiyat hareketlerine gore
islem yapan giiriiltiicii islemcilerin pozitif
feedback islem stratejisi ile tutarlidir.

Bu calisma ile IMKB 100 Endeksinin
getiri volatilitesi ile islem hacmi arasinda-
ki iliskinin arastirilmasi amaglanmaktadir.
Calismada oOncelikle volatilitenin varlig:
ARCH testi ile ortaya konmus, daha sonra
volatiliteyi modellemek {izere genellesti-
rilmis otoregresif kosullu degisen varyans
(GARCH) modelinden yararlanilmistir.
Getirinin volatilitesi ile islem hacmi ara-
sindaki iligkiyi incelemek {iizere yapisal
olmayan VAR yonteminden ve ayrica gift
tarafli iligkiyi tespit edebilmek amaciyla
da Granger nedensellik testinden yararla-
nilmistir.

2. VERi VE EKONOMETRIK YON-
TEM

Calismada kullanilan IMKB 100 En-
deksi kapanis fiyatlar1 ve islem hacmi
degiskenlerine ait veriler, 1997-2009 tarih-
leri arasinda aylik frekansta TCMB Elekt-
ronik Veri Dagitim Sisteminden saglan-
mistir. Endeks getiri serileri asagidaki gibi
hesaplanmistir:

ro=in(-2) (1)
yt—]

(y: — endeks degeri)
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Degiskenlere iligskin olarak ilk yapilan
islem dogal logaritmalarinin alinmalari-
dir. Literatiirde finansal verilerle yapilan
calismalarda seride olas: iistel biiytime ve
aykir1 gozlemlerin etkilerini minimize
etmek amaciyla verinin dogal logaritma-
smin alinmasi1 konusunda bir goriis birligi
bulunmaktadir (Franses ve McAleer, 1998,
s. 654).

Finansal degiskenlere ait zaman serile-
rinin incelenmesinde gerekli asamalardan
biri de, serinin mevsimsel bir etkinin al-
tinda olup olmadigmin arastirilmasidir.
Ozellikle bu tiir serilerdeki mevsimsel
hareketler, i¢csel degiskenlerin de etkisiyle
karmagik  bir  siire¢  dogurmaktadir
(Hylleberg, 1992, s. 4). Bu anlamda calis-
mada degiskenlerin mevsimsel smamasi
yapilmis ve islem hacmi degiskenine ait
serinin mevsimsel etkinin altinda oldugu
kabuliinden hareketle, s6z konusu degis-
ken Census X12 Yontemi ile mevsimsel
olarak diizeltilmistir.
lasyon fonksiyonu incelendiginde, seride
otokorelasyon sorunu ile karsilagildigin-
dan duraganlik varsaymmmin gergeklen-
medigi ve serinin birim kok icerdigi sonu-
cuna varimistir.

Serinin otokore-

Bir degiskene ait zaman serisinin ista-
tistiksel veya ekonometrik analizi yapil-
madan Once, serinin zaman ic¢inde sabit
olup olmadiginin aragtirilmas1 gerekmek-
tedir. Bu da literatiirde duraganhk kav-
rami ile agiklanmaktadir. Duragan bir
serinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi
zaman bagh olarak degismeden sabit bir
deger almaktadir. Duragan olmayan seri-
lerin agiklayici istatistikleri tarafli sonuglar
verebilirken, bu verilerle kurulabilecek bir
regresyon da yaniltici etkiler dogurabilir.
Sahte regresyon olarak tanimlanabilen bu
durumun en 6nemli belirtisi ytiksek bir R?
degerine karsiik Durbin-Watson Test
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istatistiginin daha  kiiciik
(Darnell, 1994, s. 3778-379).

Herhangi bir zaman serisinin duragan-
Iik varsaymimmi gercgekleyebilmesi igin
ozellikle son donemlerde gelistirilen yon-
temlerden sik¢a faydalanilmaktadir. Birim
kok kavrami da bu gelismelerin en 6nemli
adimlarindan birisidir. Bu calismada du-
raganhk hipotezi, ADF (Augmented
Dickey Fuller), PP (Phillips-Perron) ve
KPSS (Kwiatkovski-Phillips-Schmidt-
Shin) test edilmistir.

c¢ikmasidir

Degisenlere iliskin duraganhik varsa-
yiminin saglandiktan sonra getirinin vola-
tiliteye sahip olup olmadigma yonelik
olarak ARCH LM testi yapilmistir. Bazi
durumlarda finansal degiskenlere ait seri-
nin zaman i¢inde duragan bir yap1 gos-
termesine karsm, varyansmin sabit olma-
dig1 durumlar s6z konusu olabilmektedir.
Bu nedenle degiskenlere ait serilerde za-
man itibariyle volatiliteye rastlanmakta-
dir. Volatilitenin tespiti igin oncelikle seri-
nin ARCH etkisinin altinda olup olmadi-
gmm test edilmesi gerekmektedir. ARCH
yapisinin gozlendigi serilerde hata terim-
leri korelasyonlu degildir. Ancak varyans
gecmis degerlere baglidir. Bu nedenle
ARCH etkisinden kaynaklanan anlamh
Durbin-Watson istatistikleri elde edilmek-
tedir. Ancak daha yiiksek mertebeden
otoregresif yapilarda daha iyi c¢alisan
Lagrange Carpani (LM) Testinin kullanil-
mas1 daha uygun olmaktadir.

LM testinde asagidaki hipotez sman-
maktadir;

Ho=pi=p2=...=pp=0 (2)

Hipotezin kabul edildigi durumda
otokorelasyon olmadigina hiikmedilmek-

tedir.

Engle (1983) tarafindan ileri siiriildiigii
gibi, hata terimlerinin karesi, sabit ve
gecmis degerleri ile regresyona tabi tutul-
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dugunda; (2) no'lu denklemdeki esitligin-
den hareketle; (3) no’'lu denklemdeki hi-
potezinin sinanmasi gerekmektedir. Hipo-
tezin kabul edilmesi ARCH etkisinin ol-
madig1 anlamma gelmektedir.

A A A A

2 2 2 )
& =0ptoer +pea +....t0 6y 3

Hi=a1=az2=...=ap=0 4)

Calismada volatilitenin varligt ARCH
testi ile ortaya koyulduktan sonra, sira bu
volatiliteyi en iyi sekilde modellemeye
gelmistir. Bunun igin de genellestirilmis
otoregresif ~ sarth  degisen  varyans
(GARCH) modelinden yararlanilmaktadir.
GARCH modeli En Cok Benzerlik Yonte-
mi ile tahmin edilmektedir. Model su se-
kilde tahmin edilmektedir:

E, ¥, = N(Q,h),

q p
2
h,=a,+ z ae + E Bih,_;
i1

i=l

(5)

h =z,w

Logaritmik en ¢ok benzerlik fonksiyo-
nunu ¢ gozlem icin elde ederken asagidaki
esitliklere ulasilir:

L©O)=Y1,0)

1 I 5,
[ (0)=——logh ——e h
t( ) 2 g t 2 t t

(6)

B(1) <1 kosulu duranhig: saglayacaktir.
Ortalama parametresine gore denklemin
diferansiyeli alinirsa,

oh L L. oh_.
=2 % e+ ) B
a b Jj=l Jj=l 6 b

Denklemden 6’da elde edilen esitlik,
ardigtk kismin ilave edildigi ARCH (q)
modeli haline dontisecektir. Bir ARMA
modelinde GARCH yapisiin  varhigmi
arastirmak igin Lagrange Carpani (LM)

)
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istatistigine bagvurulur. Kosullu varyans
esitliginde,
h, =zw=z,w +z,w, (8)

Ho = w2 = 0 hipotezi, GARCH paramet-
resinin gecikme sayis1 ile belirlenen ser-
bestlik derecesi esliginde x* testi yardimiy-
la incelenmektedir. Burada birinci regres-
yon esitliginin En Kiiglik Kareler (EKK) ile
¢Oziimlenmesi
determinasyon katsayis1 gozlem sayisi ile
carpildiginda elde edilen deger, kritik
tablo degerini asarsa, GARCH yapismin
varligma karar verilmektedir (Bollerslev,
1986).

GARCH Modellerinin ortaya konmasi-
n1 takip eden donemde birinci ve daha
yiiksek momentlerdeki dogrusal ve dog-
rusal olmayan bagimliliklarin modellen-
mesi icin GJR-GARCH, EGARCH,
PARCH, IGARCH ve GARCH-M gibi
tiirleri  gelistirilmistir. Bu modellerden
calismamizda kullanilan IGARCH Modeli
de (Integrated Geberalized Autoregressive
Conditional Heterokedasticity/ Biitiinlesik
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degi-
sen Varyans) ARMA modellerinde dura-
ganligm kosullu otoregresif polinomun
kokleri ile degerlendirildigi noktasini te-
mel almaktadir. Boyle bir durumda denk-
lemde yer alan tim Ar ve MA kokleri
birim ¢emberin disinda kalmalidir. Birim
cember {izerine diisen koklerin olmasi
durumunda ise model duragan olmayan
ARIMA modeli olmaktadir.

Volatilite en uygun sekilde modellen-
dikten sonra, olusturulan volatilite serisi-
nin islem hacmi tizerindeki etkisi ince-
lenmigtir. Calismada getirinin volatilitesi
ile islem hacmi arasmndaki iligkiyi incele-
mek amaciyla yapisal olmayan VAR yo6n-
teminden yararlanilmigtir. VAR modelle-
medeki temel amag, sadece degiskenler
arasindaki tek yonli iligkiyi tespit etmek

neticesinde elde edilen
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degil, ayn1 zamanda degiskenler arasin-
daki ileri ve geri baglantiy1 da ortaya ¢i-
karmaktir (Kearney ve Monadjemi, 1990,
s. 197-217).

X ve Z gibi herhangi iki degiskenden
olusan basit bir VAR modelini su sekilde
gostermek miimkiindiir;

V4 V4
X, =@o+ ) aX Y A7, 9)
=1

i=

2 2
2=t X Y Az ¥, 10)
i=1 i=l

Burada aio sabit terim ve aijx i'inci denk-
lemdeki jinci degiskenin k gecikmesine
ait parametre, &i, rassal hata terimi ve
gecikme sayisini ifade etmektedir. Model-
de esitliklerin sag tarafinda yer alan de-
giskenlerin birbiri ile aynm1 olduguna dik-
kat edilmelidir. Sabit terim degiskenlerin
sifirdan farkli ortalamalara sahip olmas:
durumunda modele dahil edilmektedir.
VAR modelini matrisleri asagida verilmis-
tir:

P a. . .
H{%}Zﬁl%]P_IH%} )
Z Q| = %iaz.i] 2 &y
veya,

V4
yt:c+zAiyt—i+gt 12)

i=1
Yukaridaki 6rnek model yalmizca iki
degisken igceren bir VAR modeline isaret
etmektedir. Bununla birlikte bir VAR mo-
deli daha genel olarak k sayida degisken
icin denklem 12’de ki gibi ifade edilebil-
mektedir.

Y =CHAY Ay e FEA Y,
VAR modeli, gecikme sayis1 p dikkate

(13)

almarak p’inci dereceden VAR modeli
olarak adlandirilir ve VAR(p) olarak gos-
terilir. Modelde igsel ve digsal ayrimi ya-
pilmaksizin biitiin degiskenler i¢sel olarak
kabul edilir. Bunun sonucu, arastirmacila-
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rn  degiskenlerden hangilerinin igsel,
hangilerinin digsal oldugu konusunda
karar vermelerine gerek kalmamaktadir
(Davidson ve Mackinnon, 1993, s. 685). Bu
durum modele 6nemli bir kolaylik getir-
mektedir.

Kointegrasyon, uzun doénemde eko-
nomik notasyonlarda degiskenler arasmn-
daki iligkiyi kavramsal olarak ifade eden
bir istatistik modeldir. Johansen (1991) ve
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
gelistirilmis olan Johansen metodu asag-
da denklem 13'deki VAR(p) ile gosteril-
mektedir.

N =r, \ HIN, | +----*F£4AZP4)+M+VQ+%

Bu modelde, p sabit vektor, D merke-

14)

zi mevsimsel degiskenler matrisi, Z
Nx1'lik degiskenler vektorti,
IT . IT,, NxNlik bilinmeyen

parametreler matrisi, 77 katsayilarmn uzun
donem matrisi ve u: ise ¢ok degiskenli
dagilimh doénemleri ifade etmektedir.

Modeldeki igsel ve digsal degiskenlerin
belirlenmesinde nedenselligin 6nemi bii-
yuktiir. Nedensellik testi ile degiskenlerin
igsellik ve digsallik ayrimmim yapilmass,
ekonometrik calismalar icin model belir-

3. Arastirma Bulgulan
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leme asamasma 1sik tutmaktadir. Tki za-
man serisi arasmndaki nedenselligin ilk
tanim1 Wiener (1956) tarafindan yapilmis-
tir. 56z konusu tanimi, Granger (1969)
genisletilmis ve bu katki “Granger neden-
sellik smamas1” olarak adlandirilmistir.
Granger, operasyonel nedensellik tanimi-
na dayanarak yeterince ytiiksek dereceli iki
degiskenli otoregresif bir siirecin tahmini
yardimiyla, nedenselligin test edilebilir
hale gelmesini saglamistir.

Boylece X'in Y’'ye veya Y'nin X’e neden
olup olmadig: hipotezi test edilebilir hale
gelmistir (Isigicok, 1994: 92). Degiskenler
arasimdaki sebep-sonug iliskisi nedensellik
testleri yardimi ile yapilmaktadir. Buna
gore, Granger nedensellik testi asagidaki
denklemler vasitasiyla test edilir (Granger
ve Newbold, 1974, 221-222).

Y, =aq, +iath—i +ibiXt—i Tu;

i=1 i=1

X, =¢, +ZCI.X,_I. +Zdl.Y,_l. +u,
i=1 i=1
Burada 4, b, ¢ ve d gecikme katsayilari-
n1, m biitiin degiskenler icin ortak gecikme
derecesini v u ise modellerdeki hata te-
rimlerini gostermektedir.

Grafik 1. Getiri ve Dogal Logaritmasi Alimnag Getiri Serilerinin Zaman Yolu Grafikleri

GETRI
Ea0 gl

LOGGETIRI

10,000 J

=7 ' EE B3 00 01 0T O3 04 05 o5 o7 oE oF

IMKB 100 Endeksinden elde edilen ge-
tiri serisinde ¢ok ciddi bir trend etkisinin
oldugu Grafik 1’den go6zlenmektedir. Bu

o7 SE Sm 00 01 0= 03 O+ 0F 0 07 o om

nedenle, serinin dogal logaritmas:1 alna-
rak sapmalardan korunmasi amaglanmis-
tir.
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Serinin logaritmasmnin almmasi Grafik
1’den de goriilebilecegi tizere seriyi seviye
haline gore sapmalara karsi daha koru-
nakli hale getirmistir. Bu asamadan sonra
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loggetiri serisi ile ¢alismaya devam edil-
mistir. Kullanilan verilerin aylik olmasi
serinin mevsimsel acidan
gerekli kilmaktadir.

Smanmasini

Grafik 2. Loggetiri Serisinin Mevsimsel Sinamasi
LOGGETIRI Serisinin Mevsimsellik Grafigi

[[]]

Apr  May Jun

Jul Aug Sep Oct

Tablo 1. Loggetiri Serisi Birim Kok Analizi
ADF Test Ist. Mac Kinnon Kritik Degerleri Olasilik Degeri
ADF > > >
-2.621313 %1 %5 % 10 0.2716
-4.019151 -3.439461 -3.144113
ADF Test Ist. Mac Kinnon Kritik Degerleri Olasilik Degeri
ADF (D) % 1 %5 % 10
-9.283175 0.0000
-3.473382 -2.880336 -2.576871
PP Test Ist. Kritik Degerler Olasilik Degeri
PP o o o
-2.710435 %] % % 10 0.2340
-4.018748 -3.439267 -3.143999
PP Test Ist. Kritik Degerler Olasilik Degeri
PP (-1) Py o 0
-9.293347 %] %03 % 10 0.0000
-3.473382 -2.880336 -2.576871
KPSS Test ist. Ammptotll;l\ljriltlk Degerler
KPSS =
0.159839 % %3 % 10
' 0.216000 0.146000 0.119000
KPSS Test ist. Ammptotll;l\ljriltlk Degerler
KPSS (-1) =
0.166837 %! %3 % 10
' 0.739000 0.463000 0.347000
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Grafik 2’den seride mevsimsel bir etki-
nin varligmin so6z konusu olmadig1 goz-
lenmektedir. Mevsimsel acidan bir etkinin
altinda olmayan serinin otokorelasyon
fonksiyonunun yapilacak
analizin tutarlilig1 agisindan yerinde ola-
caktir.

incelenmesi

Ek 1'deki grafige bakildiginda serinin
ciddi bir sekilde otokorelasyon etkisi al-
tinda oldugu goriilmektedir. Bu da serinin
birim kok icermesi ihtimalini kuvvetlendi-
ren bir durumdur. Bu asamada seriye
iliskin birim kok analizlerini raporlamak
gerekmektedir.

Tablo 1’de goriildiigii tizere ADF,
Philips- Peron ve KPSS birim kok test so-
nuglarinin tiimii loggetiri serisinin birinci
dereceden duragan oldugunu raporla-
maktadir.

Birim kokiin birinci dereceden farki
alinarak giderilmesinin ardindan, EK
2'deki grafikten de goriilebilecegi tizere
otokorelasyon fonksiyonu diizelmistir. Bu
asamadan sonra loggetiri serisi icin en
uygun ARIMA modeli bulanarak oynakli-
ga gecilmistir.

Tablo 2. Loggetiri Serisi I¢in Kurulan ARIMA

Modeli
Degisken |Katsayr |St. Hata |t-Istatistigi |Prob.
C 0.025198 |0.012105 |2.081662 0.0390
MA(1) 0.363545 |0.75453 |4.818146 0.0000

Modele gore kurulan en uygun ARI-
MA modeli ar (0) MA (1); ARIMA (0,1,1)
olarak belirlenmistir. Buna gore modelde
hic AR kokii bulunmazken, 1 tane MA
kokii bulunmaktadir.
istikrarli olup olmadigmi test edebilmek
icin otokorelasyon fonksiyonuna bakmak
yerinde olacaktir. Ciinkii model yalnizca
MA kokii igerdigi i¢in birim ¢ember anali-
zine gerek duyulmamaktadir. Ek 3’deki
grafikten de goriilebilecegi {izere modelde
otokorelasyon sorunu kalmamuistir.

Kurulan modelin

Loggetiri serisi igin kurulan en uygun
ARIMA (0,1,1) modelinden sonra, ARCH
LM testi yardimiyla loggetiri serisinin
volatiliteye sahip olup olmadig1 incelen-
mistir. ARCH LM testi yaparken kullani-
lan hipotezler asagidadar:

Ho = ARCH etkisi yoktur.
H1= ARCH etkisi vardir.

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

F-ist R-Kare F Testi Olasilik Deg.(1,78) Ki-Kare Olasilik Deg. (1)
32.53486 27.12200 0.0000 0.0000

F-ist R-Kare F Testi OlasilikDeg.F(4,72) K i-Kare Olasilik Deg.(4)
7.846211 26.69009 0.0000 0.0000

F-ist R-Kare F Testi Olasilik Deg .F(8,64) K i-Kare Olasilik Deg (8)
3.956147 27.39877 0.0003 0.0006

F-ist R-Kare F Testi Olasilik Deg .F(12,56) K i-Kare Olasilik Deg (12)
3.821171 37.23835 0.0001 0.0002

Tablo 3'te verilen ARCH — LM testi so-
nuglarina gore olasilik ve Ki-Kare degerle-
ri tim anlamlilik diizeylerinde kritik de-
gerlerden kiiglik oldugu icin Ho hipotezi
reddedilerek, hatalarda ARCH etkisinin

oldugu kabul edilmektedir. ARCH LM
testi ile volatilitenin varlig1 ampirik olarak
kanitlanmigtir. Bu asamada volatiliteyi en
iyi sekilde modellemek gerekmektedir.




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

Degisken Katsay1 St. Hata t-Istatistigi Prob.
C 0.024355 0.008383 2.905222 0.0037
MA() 0.384023 0.072622 5.287946 0.0000

Serinin en uygun sekilde modellenmesi
amactyla  farkh  GARCH  modeller
(GARCH, EGARCH vb) ile tahmin edilmis
ve en uygun modelin IGARCH (2,1) ol-
dugu tespit edilmistir. IGARCH (2,1) ile
modellenen serinin test sonuglar1 Tablo

4’te gortilebilmektedir. Serinin modellen-
mesinden sonra tekrar ARCH LM testi
yapilarak volatilitenin serinin yapisinda
hala var olup olmadig incelenmek duru-
mundadir.

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

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

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

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

F-ist R-Kare F Testi Olasilik Deg .F(12,56) | K i-Kare Olasilik Deg (12)
0.519969 6.551532 0.8987 0.8858

Tablolardan da goriilebilecegi tizere
IGARCH (2,1) modellenen volatilite tekrar
ARCH LM testine tabi tutulmus, volatilite
etkisinin olmadigma hiitkmeden yokluk

bulgularinin buraya kadar olan kismi,
getirinin volatilitesinin modellenmesine
iliskin ilk boliimdiir. Ikincin béliimiinde,
islem hacmi serisi gerekli diizeltmelere

hipotezi

reddedilememistir.

Arastirma

tabi tutularak analize dahil edilecektir.

Grafik 3. islem Hacmi ve Dogal Logaritmasi Alinmis islem Hacmi Serisinin Zaman Yolu Grafigi
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Grafik 3’de islem hacmi serisinde trend Ek 4'deki grafikten de goriilebilecegi
etkisi goze carpmaktadir. Yukarida bah- iizere seride ¢ok ciddi otokorelasyon etkisi
sedilen nedenlerden &tiirii islem hacmi 892ze ¢arpmaktadir. Aylik verilerle galisil-

serisinin de dogal logaritmasi ile caligmak dig1 i¢in burada da mevsimsel smamanin
yerinde olacaktir. yapilmasi zorunlu olmaktadir.

Grafik 4. Logislemhacmi Serisinin Mevsimsel Stnamasi
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Grafik 4’de serideki mevsimsel etki temi kullanilmis ve etki asagida Grafik
gozlemlenebilmektedir. Bu s6z konusu 5de goriilebilecegi tizere giderilmistir.
etkinin giderilmesi i¢in Census X12 yo6n-

Grafik 5. Logislemhacmi Serisinin Mevsimsel Etkiden Arindirildiktan Sonraki Hali
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Ek 5'den de gortilebilecegi iizere seri- Bu durum da serinin birim kok icerdigi
nin ciddi bir sekilde otokorelasyon etkisi  varsaymmini kuvvetlendirmektedir.
altindadar.



Tablo 6.

Logislemhacmi Serisi Birim Kok Analizi

ADF Test lst. Mac Kinnon Olastlik Degeri
Kritik Degerleri
ADE % 1 % 5 % 10
-4.208269 A K - 0.0055
-4.018748 | -3.439267 | -3.143999
PP Test Ist. Kritik Degerler Olasilik Degeri
PP O, O, O,
-3.828604 b1 kS L 10 0.0176
-4.018748 | -3.439267 | -3.143999
PP Test Ist. Kritik Degerler Olasilik Degeri
PP (-1) o, o, o,
-18.63374 b1 kS L 10 0.0000
-3.473382 | -2.880336 | -2.576871
KDPSS Test ist. Ammptotﬂ;l\lflriltlk Degerler
KPSS - * -
0.266952 b1 kS b 10
0.216000 0.146000 0.119000
KDPSS Test ist. Ammptotﬂ;l\lflriltlk Degerler
KPSS (-1) T St;)/ - s
0.150677 - - -
0.739000 0.463000 0.347000

Birim kok testi sonuglarina gore ADF
testi seriyi diizeyde duragan, PP % 5 ve %
10 anlam diizeyinde seviyede duragan,
%1 anlam seviyesinde birinci farkta dura-
gan olarak raporlamistir. KPSS testleri ise
serinin birinci derecede duragan oldugu-
nu raporlamaktadir. Bu agidan ¢alismada

logislemhacmi serisi seviyede duragan
olarak kabul edilmistir.

Islem hacmi ve getiri i¢in olusturulan
serilerin ikisinin de ayni dereceden dura-
gan olmas1 kointegrasyon analizinin ya-
pilmasina imkan tanimaktadir. Bu agidan
ilk olarak VAR gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir.

Tablo 7. VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LoglL LR FPE AlC SC HQ

0 292.4422 FA 6.41e-05 -3.878661 -3.937740 -3.962054

1 517.3683 4406086 311e-06 -7.005045 -6.882431*  -6.955224

2 5267338 18.18608 2.89e-06 -7.079230 -6.874873 -6.9961495

3 5371436 19.72630% 2.65e-06* -TABE351* -B.880252 -1.050103*
4 5408754 7.003464 2.66e-06 -TBZETY -6.794335 -r.013214

5 541.3167 0.816055 2.79e-06 -7 13927 -6.664343 -6.931251

6 546.4647 9.379174 2.75e-06 -7.129653 -6.598326 -6.913763

7 5502188 6.736980 2.76e-06 -7 126286 -6.513216 -6.877181

8 550.3708 0.268736 2.91e-06 -7.073574 -6.378TA2 -6.791256

Tablo 7’de Schwarz 1 gecikmeyi,
Hannan Quinn, Akaike, Final Prediction

Error ve LR bilgi kriterleri ise 3 gecikmeyi
raporladigindan, calismada gecikme sayis1



3 olarak belirlenmistir. 3 gecikmeye gore
olusturulan modelin istikrarli bir yapida
olup olmadigini test etmek amaciyla Ek 6,
7 ve 8'deki istatistiki ve diagnostik testler-
den yararlanmak miimkiindiir. S6z konu-
su testler de kurulan modelin istikrarl
oldugu sonucunu dogrulamaktadir.
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Modelde yer alan degiskenlerin aym
derecede duragan oldugu on bilgisi, 6zel-
likle uzun doénem iligkilerin tespitine im-
kan taniyan kointegrasyon analizine im-
kan vermektedir.

Tablo 8. Atuc Istatistigi Test Sonuglart

Sifir Alternatif . . Trace % 5 Kritik Olasilik
. . . Ozdeger Co y ..
Hipotezi Hipotez Istatistigi Deger Degeri
r=0 rx1 0.099404 27.33635 25.32 30.45
r<i r=2 0.074613 11.63156 12.25 16.26
Tablo 9. AMax Istatistigi Test Sonuglari
Sifir Alternatif . . Max. Ozdeger % 5 Kritik Olasilik
. . . Ozdeger T Ny ..
Hipotezi Hipotez Istatistigi Deger Degeri
r=0 rx1 0.099404 15.70479 18.96 23.65
r<i r=2 0.074613 11.63156 12.25 16.26

Kointegrasyon analizi sonuclarmdan
da goriilebilecegi tizere % 5 6nem diize-
yinde iz istatistigi 1, maksimum o6zdeger
istatistigi ise tiim Onem diizeylerinde
esbiitiinlesik vektor raporlamamaktadir.
Bu durumda degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin olmadig1 yoniindeki sifir
hipotezi iz istatistigine gore reddedilme-
mektedir. Ozdeger istatistiklerine gére %

5 onem diizeyinde egsbiitiinlesik vektor
bulunmamaktadir. Bu da hata diizeltme
mekanizmasimin yapilmasmi gerekli kil-
maktadir. S6z konusu hata diizeltme mo-
deli Ek 9’da yer almaktadir. Buradan iki
degisken arasmnda uzun doénemli bir ilis-
kinin varlig1 ve bu iligkinin islem hacmin-
den volatilite serisine dogru ve negatif
yonli oldugu sonucu ¢ikarilmaktadir.

Grafik 6. Etki Tepki Analizi
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VAR modelinin tahmininden sonra
modelde yer alan katsayilar1 anlaml bir
sekilde yorumlayabilmenin giicliigii, ikin-
ci bir adim olarak denklem sistemine veri-
lecek soklar karsisinda degiskenlerin tep-
kilerin olgtilmesine imkan taniyan Etki —
Tepki analizinin sinanmasin1 zorunlu kil-
maktadir.

Grafik 6'ya gore kisa donemde islem
hacmindeki bir birimlik soka volatilite
serisinin verdigi tepki ilk bir ay artis sek-
linde goriiliirken, sonraki bir aylik do-
nemde etki duraganhk kazanmis ve 3.
aydan itibaren azalisa ge¢mistir. 4. aydan
sonra ise bu etki aza da olsa artis gostere-
rek sabit seyrini korumustur. Volatilite
serisinde meydana gelen bir standart
sapmalik sok, islem hacminde ilk ay etki-
nin yoniinii ¢ok az da olsa pozitif, bu ay-
dan sonraki iki aylik zaman diliminde ise
negatif olarak degistirmistir. Daha sonraki
donemde ise etki sabit seyretmektedir.

Literatiirde yaygin olan goriis, getiri-
nin volatilite ise islem hacmi arsinda pozi-
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tif iliskinin oldugu yoniindedir. Ancak,
gelismekte olan piyasalarin ¢ogunda bu
iki degisken arasinda negatif iliskinin var-
ligindan bahsedilmektedir (Girard ve Rita,
2007). Ciinkii gercekten gelismekte olan
piyasalarda bilginin dagilimi1 asimetriktir
ve ancak iyi bilgilenmis islemci pozisyona
girmektedir. Gelismekte olan bir {ilke ola-
rak Tirkiye hisse senedi piyasasi tizerine
yapilan diger calismalarla (Baklaci ve Kas-
man 2006; Okan, Olgun, v.d. 2009; Kiran
2010) bu galismanin bulgular1 paralellik
gostermektedir. Getiri volatilitesi ile islem
hacmi arasinda pozitif iliskinin bulunma-
masi, IMKB’de Ardisik Bilgi Akis1 ve
Karisik Dagilimlar Hipotezlerinin gegerli
olmadigma isaret etmektedir.

Getirinin oynakligmm islem hacmi
tizerindeki kisa dénemli etkilerinin ince-
lendigi bir bagka analiz olan Granger Ne-
densellik testi de, s6z konusu iligkiyi si-
namada onemli bir asamay1 olusturmak-
tadr.

Tablo 10. Granger Nedensellik Testi

Bagimli Degisken: . Serbestlik ..
Ki-K lasilik
D(USLEMHACMI_SA) hare Derecesi Olasilik Degert
D(H) 13.46158 3 0.0037
All 13.46158 3 0.0037
Bagimli Degisken: . Serbestlik ..
Ki-K lasilik
D) i-Kare Derecesi Olasilik Degeri
D(ISLEMHACMI_SA) 10.85641 3 0.0125
All 10.85641 3 0.0125
Granger nedensellik smamasi tiim sonug, Brooks (1998), Moosa ve Al-

onem diizeylerinde getirinin volatilitesin-
den islem hacmine dogru, % 5 ve % 10
onem diizeyinde ise islem hacminden
getirinin volatilitesine dogru bir Granger
nedensellik iligkisini raporlamaktadir. Bu

Loughani (1995), Silvapulle ve Choi (1999)
ve De Medeiros ve Van Doornik (2006)’in
calismalarindaki bulgular1 desteklemek-
tedir. Karisik Dagilimlar Hipotezi, getiri-
nin volatilitesi ile islem hacmi arasinda
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nedensellik iligkisinin olmadigmi, Ardigik
Bilgi Akis1 Hipotezi ise bu iki degisken
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
var oldugunu kabul eder. Ancak her iki-
sinde de eszamanl pozitif iliskinin varlig1
s6z konusudur. Bu nedenle, IMKB’de Ar-
digtk Bilgi Akis1 ve Karistk Dagilimlar
Hipotezleri gecgerli degildir.
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Son olarak, getirinin volatilitesi ve is-
lem hacmi degiskenlerine iliskin yapisal
kirilmanin varligini arastirmak {tizere biri-
kimli toplam (CUSUM) grafiklerinden
yararlanilmistir.

% 5 anlamlilik diizeyinde giiven aralik-
larmin iginde seyreden birikimli toplam
serisi, modelde yapisal bir sorunun olma-
digina da isaret etmektedir.

Grafik 7. Birikimli Toplam Sinamasi
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Bu calismada Tiirkiye’de 1997- 2009
yillar1 arasinda, IMKB Ulusal 100 Endek-
si'nin kapanis fiyatlar1 ve islem hacmi
verileri kullanilarak, islem hacminin getiri
volatilitesi tizerindeki dinamik ve neden-
sel iligkisi incelenmistir. Arastirma bulgu-
larma gore uzun dénemli iligkinin ipugla-
rm1 veren kointegrasyon analizi, degis-
kenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varligini ortaya koymustur. Diger taraftan
VECM dogrultusunda volatilite ve islem
hacmi degisimlerinin gecikmeli degerleri-
nin, piyasada meydana gelecek muhtemel
soklardan etkilendigini raporlamistir. Ca-
lismanm ampirik bulgular1 degerlendiril-
diginde; islem hacmi ile getirinin volatili-
tesi arasinda uzun doénemli, islem hac-
minden volatilite serisine dogru negatif
yonlii bir iliskinin var oldugu sonucuna

ulasilmistir. Kisa donemde ise, islem hac-
minin volatilite serisi tizerindeki etkisi ilk
bir ay artis, sonraki bir aylilk donemde
duragan ve 3. aydan itibaren azals gos-
termistir. 4. aydan sonra sabit seyrini ko-
rumustur. Volatilite serisinde meydana
gelen bir standart sapmalik sok, islem
hacminde ilk ay etkinin yoniinii ¢ok az da
olsa pozitif, bu aydan sonraki iki aylik
zaman diliminde ise negatif olarak degis-
tirmigtir.

Daha sonraki donemde ise etki sabit
seyretmistir. Ayrica, hisse senedi getiri
volatilite ile islem hacmi arasinda ¢ift yon-
lii nedensellik iligkisi olup, volatiliteden
islem hacmine dogru olan iligki daha giig-
lidiir. Sonug olarak bu bulgular, Ardigik
Bilgi Akis1 ve Karisik Dagilimlar Hipotez-
lerinin IMKB’de gegerli olmadigma isaret
etmektedir.
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