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OZ: Pay piyasalar: basta olmak iizere finans piyasalarinda menkul kiymetlerin islem hacmi ve
fivatlar: arasindaki iliski iizerine ¢ok sayida akademik ¢alisma yapimustir. Bu ¢alisma iki ozelligi
ile literatiirdeki orneklerinden farkiihik arz etmektedir. Calismada (1) pay endekslerindeki fiyat-
hacim iliskisi, giin icinde gerceklegen en yiiksek fiyat-hacim iliskisi ile karsilastirildiginda iliskinin
yéntiniin degistigi; (2) frekans dagilimlart agisindan ele alindiginda ise iligkinin frekansa gore
farklilagtigi  gésterilmistir. 2010-2019 doéneminde BIST30 fiyat endeksinin fiyat ve hacim
verilerinin analiz edildigi ¢caliymanin bulgulari, VAR analizi ve Granger nedensellik testi yaninda
Breitung-Candelon 'un (2006) frekans alam nedensellik analizi ile elde edilmistir. Elde edilen
bulgular fiyat-hacim iligkisinin varhigun, fiyat verisinin tiriine; yoniiniin ise frekansa bagl
olarak degistigini gostermektedir.
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Highest Price and Trading Volume Relationship in Stock Indices:
A Comparative Approach with Linear Analysis and Frequency
Domain Causality Analysis

ABSTRACT: Numerous academic studies have been conducted on the relationship between
transaction volume and prices of securities in financial markets, especially in stock markets. This
study differs from its examples in the literature with its two characteristics: 1) The direction of the
relationship changes while the price-volume relationship in stock indices is compared with the
highest price-volume relationship realized during the day, and (2) The strength of the relationship
has been varying in terms of frequency domains. The findings of the study, which analyzed the
daily data of the BIST30 index in 2010-2019 period, are obtained by VAR analysis and Granger
causality test, as well as frequency domain cusality of Breitung-Candelon (2006). The findings
show that the existence of the price-volume relationship varies depending on the type of data and
the direction of the relationship varies by frequency.
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1. Giris

Temelde pay endekslerinde islem hacmi-fiyat iligkisini inceleyen bu ¢alisma,
Fama’nin 1970 yilinda yaymlanan makalesi ile finans teorisinde onemli bir yer
tutan Etkin Piyasalar Hipotezi'ne (EPH) dayanmaktadir. EPH’ye gore zayif
formda etkin piyasada, gecmis getiri bilgileri ile menkul kiymet fiyatlar1 tahmin
edilemez. Gec¢mis fiyat, getiri ve islem hacmi bilgilerinin tamami piyasa
fiyatlarina yansimistir (Fama, 1970). Fiyatlarin tahmin edilebildigi durumda ise
tiim yatirimeilar bu bilgiye ulasacagi i¢in bilginin degeri kalmayacaktir, boylece
zayif formda etkin bir piyasada normaliistii getiri elde etmek de miimkiin
olmayacaktir. Ideal bir piyasada fiyatlar, kaynak dagilimi igin dogru sinyalleri
verir; bdylece firmalar iiretim-yatirim kararlarinmi alabilirler ve yatirimcilar da
piyasa fiyatlarinin her zaman tam bilgiyi yansitti§i varsayimi altinda yatirim
kararlarini alabilirler.

Finansal piyasalarda fiyat-hacim iliskisi 1980°1i yillarin ikinci yarisindan bu yana
tartisilagelen bir konu olmustur. Fiyat-hacim iliskisini inceleyen en kapsamli
caligmalardan biri Karpoff (1987) tarafindan yapilmistir. Karpoft ¢caligsmalarinda,
fiyat-hacim iliskilerinden yola ¢ikilarak piyasanin genel yapisi hakkinda bilgi
edinilebildigini vurgulamistir. Fiyat-hacim iliskisini konu alan modeller piyasaya
giren bilginin akis hizi, bu bilginin nasil yayildigi, piyasa fiyatlarinin bu bilgileri
ne kadar icerdigi, piyasanin biiylikligli ve aciga satis imkan1 gibi piyasanin genel
yapisina ait pek cok faktdrii goz onilinde bulundurmaktadir. Dolayisiyla fiyat ve
hacim arasindaki ampirik iliskilere deginen ¢alismalar piyasa yapisindaki farklh
hipotezleri de kendi igerisinde test etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci Tirkiye’de fiyat endeksi degerleri ve islem hacmi arasinda
dinamik ve nedensel bir iliski olup olmadigini test etmektir. Pay endekslerindeki
fiyat-hacim iliskisi, giin i¢inde gergeklesen en yiiksek fiyat agisindan ele alinarak
literatiire yeni bir yaklasim kazandirilmaktadir. Calismada Borsa Istanbul’da
hesaplanan BIST30 fiyat endeksinin 2010-2019 yillar1 arasindaki giinliik islem
hacmi ile en yiiksek fiyat ve kapanig fiyati kullanilarak vektor otoregresyon
analizi (VAR) uygulanmistir. Elde edilen en uygun VAR modeli dogrultusunda
etki-tepki analizleri, varyans ayristirma testi ve nihayet Granger ve frekans
nedensellik testi uygulanarak kisa ve uzun donemdeki karsilikli iliskiler
incelenmistir.

2.Literatiir

Fiyat-hacim iliskisinin incelenmesine dair genisleyen literatiirde erken
arastirmalar, piyasa hizla hareket ettiginde hacmin daha biiyiik olduguna isaret
etmektedir (Osborne, 1959). Farkli teknikler kullanan c¢alismalar, farkli pazarlar,
gozlem siireleri veya farkli frekanslar i¢in iligski igerigi icin c¢esitli kanitlara
sahiptir. Bugiine kadar, bir dizi ¢alisma hem hacmin fiyat degisimlerine etkisini
hem de bu iki degisken arasindaki iliskiyi incelemistir (Brock ve Lebaron, 1995;
Bohl ve Helke, 2003; Tambi, 2005; Wang ve Chin, 2004).
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Granger ve Morgenstern (1963), SEC bilesik endeksi ve toplam NYSE hacminde
capraz spektral analiz kullanan birincil arastirmadir. Hem Granger hem de
Morgenstern (1963) ve sonraki Granger, Morgenstern ve Godfrey (1964)
makalelerinde fiyat ve hacim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamamastir.

Olasilik hesaplamalarina dayali bir model kullanan Copeland (1976), fiyat-hacim
iligkisinin nedenini, piyasaya aktarilan bilgi akisina gbre agiklamaya
calismaktadir. Copeland’a gore, yatinmcilarin ¢ogu yeni bilgiyi aym1 yonde
degerlendirirse, en yiiksek hacmi takiben en yiliksek fiyat degisikligi gerceklesir.
Bu en yiiksek fiyat degisiminin yonii yukar1 veya asagi dogru olabilir.

Tauchen ve Pitts (1983), giinliik fiyatlardaki volatilite (oynaklik) ile spekiilatif
piyasalardaki giinliikk islem hacmi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla
spekiilatif piyasalar teorisini iki sekilde aciklamustir. ilki, ekonomik teoriden, fiyat
degisiminin ortak olasilik dagilimini ve islem hacmini giin i¢inde rassal bir zaman
araliginda elde ederiz. Ikincisi ise bu ortak dagilimin piyasaya daha fazla yatirime1
girip ¢iktik¢a ne yonde degisim yasandigini tespit ederek aciklamaktir. Modelin
parametreleri 90 giinliik T-bono vadeli islem piyasasinda giinliik veriler
kullanilarak FIML (Full-Information Maximum Likelihood) tarafindan tahmin
edilmektedir. Tahminin sonuglari, igslem giinii i¢in fiyatlardaki volatilite ve islem
hacmi ile onceki spekiilatiflerin diger spekiilatif pazarlar i¢in elde ettigi iliski
arasindaki bir uyusmazligi agiklayabilir.

Karpoff (1987) yapmis oldugu calisma, pek cok piyasadaki fiyat ve islem hacmi
arasindaki iliskiyi farkli modeller {izerinden inceleyen dort arastirmayi 6zetleyen
bir makaledir. Birincisinde, ekonometrik analizler yoluyla 6nemli sonuglarin elde
edilmesi durumunda, fiyat-hacim iliskisinin modellenebildigi durumlarda
piyasanin temel Ozelliklerini belirlemek miimkiin oldugu ifade edilmistir.
Ikincisinde, iliskinin biiyiikliigii ve isareti, dzellikle borsada sonuglar1 belirleyen
biiyiik firmalarin pay senetleri olay incelemesi olarak degerlendirildiginde faydali
olacag1 ifade edilmistir. (Beaver, 1968; Kiger, 1972; Morse, 1981). Hacim,
yatirimeilarin bir duyuruya tepkilerindeki farkliliklarin toplami olarak veya bilgi
degiskenlerinin meydana getirdigi degisimin bir gostergesi olarak goriilmektedir
(Kim ve Verrecchia, 1991). Ugiinciisiinde ise fiyat-hacim iliskisi spekiilatif fiyat
hareketlerinin etkileri ve olasilik dagilimlar1 hakkinda faydali bilgiler sagladig
belirtilmistir. Son olarak dordiinciisiinde, spot piyasalar-vadeli piyasalar
tartismasi, fiyat-hacim iligkisinden elde edilen ampirik bulgular ile
gelistirilebilecegi ifade edilmistir.

Latin Amerika iilkelerinin pay senedi piyasalarinda, pay senedi fiyatlari ile islem
hacmi iligkisini analiz edildigi Saat¢ioglu ve Starks (1998)’1n ¢aligmasinda, aylik
endeks verileri kullanmilmistir. Calismada, fiyatlardaki volatilite ve islem hacmi
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonug birgok
gelismis tilke borsalariyla ayn1 bulgulari icermektedir.
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Islem hacminin pay senedi fiyatlarmin Ongoriilmesindeki rolii literatiirde
incelenen bir diger alandir (Buhlmann, 1998; Lee ve Swaminathan, 2000; Wang
ve Chin, 2003). Buhlmann (1998), fiyatlarin geri doniis ile hacim arasinda
asimetrik bir iliski bulmus, Dow Jones ve NYSE'deki normaliistii getiriler i¢in
ongoriilerde bulunmustur. Lee ve Swaminathan (2000), ge¢mis islem hacminin
ABD piyasast i¢in uzun vadeli donemler iizerindeki gelecekteki fiyat
momentumunun hem biiyiikligiini hem de siirekliligini 6ngordiiglinii tespit
etmistir. Wang ve Chin (2003), diisiik hacimli paylarin, Cin pay senedi piyasasi
fiyatlarinin  gelecekteki degerleri icin tahminler agisindan, yiiksek hacimli
paylardan daha iyi performans gosterdigini gostermistir.

Qi (2001) c¢alismasinda, pozitif getiri ve hacim ile iliskili korelasyonun esik
modeline gore Arjantin, Sili, Malezya, Meksika, Singapur ve Tayland i¢in negatif
getiri ve hacim arasindaki korelasyondan daha biiyiik oldugunu bulmustur.

Bircok ¢aligmada, piyasaya gelen bilgileri icermesi beklenen islem hacmi
“Dagitim Hipotezi Karisimi”nin (MDH) analizi icin GARCH modelleri
kullanilmistir. Bu modellerde, islem hacmi GARCH etkileri igin agiklayict bir
degisken olarak kullanilmistir (Bohl ve Helke, 2003; Lucey, 2006). 1973 ve 1991
yillart arasinda New York Borsasinda (NYSE) bes paym giinliik verilerini
modellemistir. Calismada, ulasilan her bilginin dinamik 6grenmeyi iceren bir fiyat
kesif asamasina neden oldugu varsayilmaktadir. Literatiirde, pay senedi
getirilerindeki gii¢lii kosullu degisen varyansi agiklamaya odaklanan herhangi bir
azalan tahmin giicii bulunmadigina dair literatiirde celigkili kanitlar vardir.
Polonya Borsasinda islem goren 20 pay senedi (Bohl ve Helke, 2003) ve irlanda
borsasinda 46 pay senedi (Lucey, 2006) iizerine yapilan calismalarda, degisen
varyans ag¢isindan hacmin énemli bir etkisi bulanamamistir.

Nedensellik baglaminda, pay senedi getirileri ile hacim arasindaki hem tek yonlii
hem de ¢ift yonlii nedensel iliskilerin varligina iliskin Onemli kanitlar
bulunmaktadir. Bir¢ok ¢alismada kullanilan 6rnekler bir veya daha fazla piyasaya
odaklanmaktadir. Ozellikle ¢ok sayida borsaya sahip &rneklerin analizi, farkli
piyasalarda farkli sonuglarin oldugunu agik¢a gostermektedir (Chen vd., 2001;
Lee ve Rui, 2002; Giindiiz ve Hatemi-J. 2005; Ajayi vd., 2006; Kamath ve Wang,
2006, Pisedtasalasai ve Gunasekarage, 2007). Chen vd., (2001) gelismis sekiz
piyasa icin tek yonlii iliski bulunmustur. Isvicre, Hollanda, Kanada ve Hong Kong
(Chen vd., 2001), Macaristan ve Polonya (Giindiiz ve Hatemi-J. 2005) ve
Danimarka, Portekiz ve Tirkiye (Ajayi vd., 2006) iilkeleri i¢in ise iki yonlii
iliskiler konusunda daha az kanit bulunmaktadir.

Chuang vd., (2009), pay senedi fiyatlarmin geri doniisii ile miktar
regiilasyonlarina dayanan hacim arasindaki gecici iligkiyi analiz etmis ve hacmin
geri doniis lizerindeki nedensel etkilerinin genellikle kuantiller arasinda heterojen
oldugunu ve hacim geri doniisiiniin daha istikrarli oldugunu bulmuslardir.
Anifowose (2013) Nijerya borsalarinda getiriden islem hacmine tek yonli
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nedensellik bulmuslardir. Darwish (2012), Filistin Borsasi i¢in GARCH ve GC
metodolojilerini kullanarak iki yonlii bir iligki bulmustur.

Tripathy (2011), Hint Borsasi’nda pay senedi getirileri ve islem hacmi arasindaki
dinamik iligkiyi iki degiskenli regresyon, VECM, VAR, IRF ve Johansen
esbiitiinlesme testleri ve modelleri ile incelemistir. Inceleme sonucunda, hisse
senedi getiri volatilitesi ile islem hacmi arasinda iki yonlii bir nedensellik oldugu
tespit edilmistir. Caligmanin devaminda islem hacminin agiklama giiciinii tespit
edebilmek i¢in Varyans Ayristirma Teknigi kullanilmis ve sonucunda, pay senedi
getirileri lizerinde islem hacminin biiylik rolii oldugu ortaya c¢ikmistir. Ayrica
Johansen esbiitiinlesme analizi ile islem hacminin, pay senedi fiyatlarinda uzun
vadeli dengeyi saglamakta 6nemli bir rol oynadigini tespit edilmistir.

Volatilite ve islem hacmi iliskisini analiz etmek amaciyla 22 gelismis ve 27
gelismekte olan piyasayr analiz eden Girard ve Biswas (2007), TARCH modelini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda gelismekte olan piyasalarin, gelismis
piyasalara gore biiytik bilgi soklarina karsi ¢ok daha duyarli oldugu ve ¢ok yiiksek
veya ¢ok diisiik islem hacmine daha yiiksek hassasiyet gosterdigi tespit edilmistir.
Gelismekte olan iilke piyasalarindan birkagi i¢in beklenen islem hacmi ile fiyat
volatilitesi arasinda negatif bir iliskinin oldugunun ifade edildigi ¢alismada, bu
durumun da ilgili piyasalardaki goreceli verimsizlikten kaynaklandigi
diisiiniilmektedir. Ayrica islem hacmini beklenen veya beklenmeyen islem hacmi
olarak incelediklerinde pay senedi fiyatlarindaki volatilitenin kaliciliginin
degismedigini tespit edilmistir. Ancak hacmi iki farkli sekilde ayirdiklarinda
fiyatlardaki volatilite kaliciliginin azaldigi belirtilmistir. Sonuglar genel olarak
incelendiginde Karisik Dagilimlar Hipotezinin zayif da olsa gegerli olabilecegi
dogrultusundadir.

Borsa Istanbul i¢in fiyat-hacim iligkisine dair yapilan galismalarda genel olarak
fiyattan hacime dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanmaktadir. Kullanilan
donemler ve endeksler (BIST-100 ve Bankacilik) farkli olsa da, Gokce (2002),
Elmas ve Yildirim (2010) ve Tas vd., (2016) sonuglar1 benzerlik gdstermektedir.
Basit regresyon analizi (Kayalidere, 2009 ve Tas vd., 2016), GARCH modelleri
(Kiran, 2010 ve Acar vd., 2010), ARDL (Okuyan ve Erbaykal, 2011) fiyat-hacim
iligkisini incelemek i¢in kullanilan diger bazi metodolojilerdir. GARCH
modellerinin kullanildig1 bir ¢alismada (Acar vd., 2010) hacimden fiyata olan
negatif bir iliski tespit edilirken farkli bir metodoloji kullanarak pozitif bulgular
elde edilen caligmalar da mevcuttur (Okuyan ve Erbaykal, 2011).

Boyacioglu vd., (2010) 1997- 2009 donemi aylik verileri kullanarak IMKB Ulusal
100 Endeksinin fiyatlarinin volatilitesi ile islem hacmi iliskiyi incelemislerdir.
Analizde ilk olarak ARCH ve GARCH modellerinden faydalanilmigtir. Fiyatlarin
volatilitesi ile islem hacmi arasindaki iligskiyi incelemek i¢in yapisal olmayan
VAR yontemi kullanilmigtir. Sonrasinda ¢ift yonlii iliskiyi tespit edebilmek
amaciyla Granger nedensellik testinden yararlanilmistir. Kurulan VAR modeli ile
fiyatlardaki volatilite ile islem hacmi arasinda uzun doénemli bir iliski ve islem
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hacminden fiyatlardaki volatiliye dogru negatif yonlii iliskinin var oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar, IMKB’de Ardisik Bilgi Akis1 ve Karisik
Dagilimlar Hipotezlerinin gegerli olmadigina vurgu yapmaktadir.

Kiran (2010) calismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal 100
Endeksi getirisi ile islem hacmi arasindaki volatilite iliskisini 1990-2008 donemi
icin GARCH, EGARCH ve TARCH modellerini kullanarak analiz etmistir.
Bulgular getiri volatilitesinde haftanin giinleri ve kaldira¢ etkisinin var oldugunu
isaret etmektedir. Calismada GARCH ve TGARCH modelleri uygulayarak, islem
hacminin getiri volatilitesi lizerinde anlamli ancak pozitif olmayan bir etkisi
oldugu sonucuna ulasmuslardir. Bulgular IMKB’de Ardisik Bilgi Akist ve Karisik
Dagilimlar Hipotezlerinin gegersiz olduguna dair kanitlar saglamaktadir.

Celik ve Koy (2019), Breitung ve Candelon (2006)’un frekans dagilimi
nedensellik analizini Borsa Istanbuldaki tiim sektor endekslerine uygulayan bir
calisma olarak dikkat cekmektedir. Bu ¢alismada elde edilen sonuglar islem hacmi
fiyat iligskisinin endekslere goére farkli sonuglar verdigi yoniindedir. Bazi
endekslerde iliskinin yonii fiyattan hacme, bazi endekslerde hacimden fiyata iken,
frekanslara gore de degisebilmektedir.

3.Veriler ve Yontem

2010-2019 doneminde BIST30 endeksinin 2347 giine ait verilerinin analiz
edildigi calismada, vektor otoregresyon analizi (VAR), Granger (1969)
nedensellik testi ve Breitung ve Candelon (2006)’un frekans dagilimi nedensellik
analizi yontemlerinden faydalanilmistir. Endekslerin kapanis degerleri, giin
icindeki en yliksek degeri ve islem hacmi bilgileri www.investing.com internet
sitesinden elde edilmistir. VAR ve Granger nedensellik analizleri EViews 9
ekonometri programinda uygulanirken, Breitung ve Candelon (2006)’un frekans
dagilimi nedensellik analizi Stata 14 ekonometri programinda gerceklestirilmistir.

Granger nedensellik testi, degiskenler arasinda zamana bagli olarak gecikmeli bir
nedensellik iligskinin varliginda, nedensellik iliskisinin yoniinii belirlemek i¢in
kullanilan ve Granger (1969) calismasinda gelistirilmis bir testtir. Teste gore
Y’nin 6ngoriisii, X’in gegmis degerlerinin kullanildigi durumda, X’in ge¢mis
degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise (diger terimler
degismezken) X, Y nin Granger nedenidir. VAR, denklemleri asagidaki gibi ifade
edilebilir (Brooks, 2008; Sarikovanlik vd., 2019):

Yit = 010 + f11 Y1 + f12 Yo + y1a Yie2 + yr2Yoe2 +011 Yies + 012 Y3 + Ut (1)
Yot = a20 + fo1Yit-1 + S22 Yor-1 + po1 Y2 + 22 Yor-2+021 Yit-3 + 022 Yor-3 + Ut (2)

Granger (1969) ve kiiclik farkla Sims (1972) tarafindan gelistirilen nedensellik
testleri, yi'deki degisiklikler y.'de degisikliklere neden olur mu? Sorularim
yanitlamaya c¢alismaktadir. Bu durum yi1'in y2'ye neden olmasi durumunda, yi
gecikmesinin y> denkleminde énemli oldugunu gostermektedir. y1, y2 nin Granger
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nedeni ise, yi'den y>'ye tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. y2, y1'in Granger
nedeni ise, y» gecikmeleri yi1 i¢in denklemde anlamli olmalidir. Eger her iki
gecikme sirast da onemliyse, iki yonlii nedensellik veya iki yonlii geri bildirim
oldugu sodylenebilir (Sarikovanlik vd., 2019).

Frekans dagilimi (FD), matematiksel fonksiyonlarin dagilim veya sinyallerini
frekansa gore tanimlamaktadir. Analizde zaman serilerinin Ozellikleri frekans
bilesenlerine ayrigtirilarak incelenmektedir. Ana kavramlardan biri, bir zaman
dagilim fonksiyonunu bir FD fonksiyonuna doniistiirmek i¢in kullanilan
dontigiimdiir. Breitung ve Candelon (2006), FD'de ilk zaman serisinin Fourier
doniisiimiine dayanan bir Granger nedensellik testi olusturmustur. Bu test, farkli
frekanslarda nedensel baglantilar1 aragtirmaktadir. Breitung ve Candelon (2006)
testi ile zaman alanindaki “nedensel kiimeleri” yakalamak miimkiindiir.

X ve Y serileri icin VAR (p) modeline bir Fourier doniisiimii kullanarak,
Geweke’nin frekansinda y'den x'e kadar olan dogrusal geri besleme 0lciisii soyle
tanimlanir:

2

“//12 ™)
‘//11(e7iw)‘2

M, (@)=log m =logl+ (3)
Vu(e™)

2

e—iw

‘%2( ) =0, boylece, Geweke’nin 6lgiisii sifir olacak ve y, o frekansinda x’in
Granger nedeni olmayacaktir. VAR denkleminde x ile y arasindaki iligski yeniden
diizenlenerek Breitung ve Candelon (2006) 'da sunulmustur:

X, =X 4+, X+ LYt + Lo Vi p +En 4)

Geweke’in bos hipotezi,  Y7* (@)=0

H,:R(@w)p=0

, By ve x katsayilarmin vektorii iken

hipotezine karsilik vermektedir.

R(® :{cos(a)) cos(2w).......... cos( pa))} )

sin(w) sin(2w)............ sin( pw)

Bu calismada, her zamanki F istatistiklerini kullanabilmek i¢cin Geweke (1982)'nin
ve Breitung ve Candelon (2006) versiyonlar1 kullanilmistir. Breitung ve Candelon
(2006), Geweke’nin FD’de nedenselligi test etme konusundaki sifir hipotezini
basitlestirmektedir. YoOntem, finans piyasalarindaki farkli veriler arasindaki
iliskileri analiz etmek {izere arastirmacilar tarafindan kullanilmaktadir
(Iskenderoglu, Akdag, 2017, 2019).
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4. Ampirik Sonuclar

VAR analizi, degiskenler arasindaki iligkileri kisa ve uzun donemde incelemeye
olanak saglamaktadir. VAR modelinde kullanilan verilerin duraganlik kosullarini
saglamas1 gerekir. Bu nedenle endekslere ait zaman serileri Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri ile

analiz edilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testleri

ADF KPSS
Sabitli Sabitli ve Trendli ~ Sabitli Sabitli ve

Trendli
logBIST30 Endeks Kapanis -2.0131 -3.3072 4.5408* 2673.969*
AlogBIST30 Endeks Kapanisg -49.4068* -49.3986* 0.0381 0.6975
logBIST30 En Yiiksek -1.9025 -3.1575 4.5359* 2684.691*
AlogBIST30 En Yiiksek -17.7597* -17.7594* 0.0399 0.8680
logBiST30 Hacim -6.4287* -6.4319* 0.2090 978.8776*
AlogBiST30 Hacim -17.1466* -17.1431* 0.0369 0.0176

*%]1 onem seviyesinde anlamlidir

Analiz sonucunda logaritmik serilerin diizeyde birim kok icerdigi goriilmiistiir.
Logaritmik serilerin farki alinarak seriler logaritmik getiriye doniistiiriilmiis ve
duragan hale getirilmigtir. Duragan héle gelmis logaritmik fark serileri
kullanilarak sirasiyla Endeks Kapanis Degeri — Islem Hacmi iliskisi ve Endeks En
Yiiksek Deger — Islem Hacmi iliskisi énce VAR, Granger nedensellik ve Breitung-

Candelon (2006)’un frekans dagilimi1 nedensellik analizi ile incelenmistir.

Dogru bir VAR modelinin kurulabilmesi i¢in zaman serisi ikililerinin uygun
gecikme degerleri belirlenmistir. Sonuclar, Tablo 2 ve Tablo 3’te yer almaktadir.

Kritik degerlere gore uygun modeller dorder gecikme ile kurulmalidir.
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Tablo 2: BIST30 Endeks — Islem Hacmi Uygun Gecikme Degeri

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 13920.52 NA 2.42e-08  -11.86069  -11.85578  -11.85890
1 14681.72 1520.445 1.27e-08  -1250594  -12.49121  -12.50057
2 14855.02 345.8735 1.10e-08  -1265021  -12.62566  -12.64127
3 14933.48 156.4392 1.03e-08  -12.71366  -12.67929  -12.70114
4 14968.09 68.96598*  1.01e-08%  -12.73975%  -12.69556*  -12.72365*

*Optimum gecikmeyi ifade etmektedir.

Kriterlere gore uygun gecikme sayisi 4 olarak model kuruldugunda modelin 6zeti

asagidaki gibidir:
DLOGBIST30 = - 0.01387*DLOGBIST30(-1) + 0.0084*DLOGBIST30(-2) -
0.0396*DLOGBIST30(-3) - 0.0823*DLOGBIST30(-4) -

0.0074*DLOGBIST30VOL(-1) + 0.0268*DLOGBIST30VOL(-2) +
0.0729*DLOGBIST30VOL(-3) + 0.03406*DLOGBIST30VOL(-4) + 0.0002

DLOGBIST30VOL = 0.8783*DLOGBIST30(-1) + 0.5981*DLOGBIST30(-2) +
0.3396*DLOGBIST30(-3) + 0.0987*DLOGBIST30(-4) -
0.7194*DLOGBIST30VOL(-1) -  0.4874*DLOGBIST30VOL(-2) -
0.2402*DLOGBIST30VOL(-3) - 0.06345*DLOGBIST30VOL(-4) + 0.0001

Tablo 3: BIST30 Endeks En Yiiksek — Islem Hacmi Uygun Gecikme Degeri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 14458.29 NA 1.53e-08 -12.31895 -12.31404 -12.31716
1 14807.38 697.2825 1.14e-08 -12.61302 -12.59829 -12.60765
2 14918.40 221.5693 1.04e-08 -12.70422 -12.67967 -12.69528
3 14963.43 89.80467 1.01e-08 -12.73919 -12.70482 -12.72667
4 14981.92 36.82371* 9.93e-09* -12.75153*  -12.70734* -12.73544*

*Optimum gecikmeyi ifade etmektedir.

Kiriterlere gore uygun gecikme sayisi 4 olarak model kuruldugunda modelin 6zeti
asagidaki gibidir:
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DLOGBIST30HIGH = - 0.3247*DLOGBIST30HIGH(-1) -
0.2678*DLOGBIST30HIGH(-2) -  0.1650*DLOGBIST30HIGH(-3) -
0.0720*DLOGBIST30HIGH(-4)  +  0.5048*DLOGBIST30VOL(-1)  +
0.2174*DLOGBIST30VOL(-2)  +  0.1908*DLOGBIST30VOL(-3)  +
0.0954*DLOGBIST30VOL(-4) + 0.0002

DLOGBIST30VOL = 0.3543*DLOGBIST30HIGH(-1) +
0.1521*DLOGBIST30HIGH(-2) + 0.0596*DLOGBIST30HIGH(-3) -
0.0397*DLOGBIST30HIGH(-4) - 0.0986*DLOGBIST30VOL(-1) -
0.2190*DLOGBIST30VOL(-2) - 0.0354*DLOGBIST30VOL(-3) +

0.0013*DLOGBIST30VOL(-4) + 0.0002
Sekil 1: Varyans A.: Endeks — Hacim

Variance Decomposition
eeeeeeeee OGBIST30 variance due to DLOGBIST30 PercentDLOGBIST30 variance due to DLOGBIST30VOL
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Kurulan VAR modelleri ile yapilan varyans ayristirma ve etki tepki analizleri,
degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iligkileri aciklamak ig¢in
kullanilmaktadir. Sekil 1°de endeks kapanis degerleri ile islem hacmi arasindaki
varyans ayrigtirma analizine ait gorsel yer almaktadir. Veriler arasindaki uzun
vadeli iligki hakkinda bir 6n bilgi veren bu analize gore, islem hacminin endeksin
varyansini agiklamaya bir katkisi yok iken, endeks islem hacminin varyansinin
%30’unu agiklayabilmektedir.

Sekil 2: Etki-Tepki: Endeks — Hacim

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DLOGBIST30 to DLOGBIST30 Response of DLOGBIST30 to DLOGBIST30VOL
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Sekil 2’de, BIST30 endeks ve islem hacmi arasindaki kisa doénemli iliski etki-
tepki fonksiyonu ile gosterilmistir. Kanitlar, kisa donemde endeksin islem
hacmindeki bir standart sapmalik soka belirgin bir yanit vermedigini
gostermektedir. Islem hacmi ise endeksteki bir standart sapmalik sok karsisinda
ilk giin yiikselmekte, etki 3. gline kadar azalarak devam etmektedir.

Sekil 3: Varyans A.: Endeks En Yiiksek

Vvariance Decomposition

Percent DLOGBIST30HIGH variance due to DLOGBIST30HIGH Percent DLOGBIST30HIGH variance due to DLOGBIST30VOL
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Endekste giin i¢inde gerceklesen en yliksek fiyat ile islem hacmi arasindaki
varyans ayristirma analizi, Sekil 3’te yer almaktadir. Veriler arasindaki uzun
vadeli iligki hakkinda bir 6n bilgi veren bu analize gore, islem hacminin endeksin
varyansini agiklamaya bir katkisi yok iken, endeks islem hacminin varyansinin
%30’unu agiklayabilmektedir.

Sekil 4: Etki-Tepki: Endeks En Yiiksek

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.
Response of DLOGBIST30HIGH to DLOGBIST30HIGH Response of DLOGBIST30HIGH to DLOGBIST30VOL
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Endekste giin icinde gerceklesen en yiiksek fiyat ile islem hacmi arasindaki etki-
tepki analizleri Sekil 4’te yer almaktadir. Endeksteki en yiiksek fiyattan olusan
zaman serisine uygulanan bir standart sapmalik sok karsisinda islem hacmi ikinci
giine kadar artis seklinde tepki vermekte, tepki 3. giin azalarak kaybolmaktadir.
Endekste bir standart sapmalik sok oldugunda ise islem hacmi ilk giin
yiikselmekte, etki 3. gline kadar azalarak devam etmektedir.

Degiskenler arasinda zamana bagli olarak gecikmeli iliskinin varliginda iligkinin
nedensellik yonii, Granger nedensellik analizleri ile ortaya konulmustur. Tablo
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4’te, Granger nedensellik analizlerinin sonuglarina yer verilmistir. BIST30
Endeksine ait kapanis degerleri islem hacminin Granger nedeni iken islem
hacminden endekse dogru bir iliski bulunamamistir. Zira analiz endeksteki en
yiiksek degerler ile yapilan modelde karsilikli bir iliskiyi ortaya koymustur.

Tablo 4: Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

Nedenselligin Yonii T istatistigi Sonu¢

AEndeks — AHacim Yok (0,6346) Granger nedensellik yoktur.
AHacim — AEndeks Var  (0,0000) Granger nedensellik vardir.
AEndeks En Yiiksek — AHacim Var  (0,0000) Granger nedensellik vardir.
AHacim — AEndeks En Yiiksek Var  (0,0000) Granger nedensellik vardir.

*%1 onem seviyesinde anlamlidir.

Breitung-Candelon (2006)’un frekans dagilimi nedensellik analizi ile ilgili
sonuclar Sekil 5-8’de yer almaktadir. Zaman serilerinin 6zelliklerinin frekans
bilesenlerine ayristirilarak incelendigi bu yontemin sonuglari, veriler arasindaki
iligkinin farkli frekanslarda varligini incelememizi olanakli héle getirmektedir.
Sekillerde yesil (%10) ve kirmizi ¢izgiler (%5), onem seviyelerini gostermektedir.
Test istatistiginin bu ¢izgilerin {izerine ¢iktig1 alanlarda, iliski anlamlidir. Islem
hacmindeki degisim ile endeks getiri arasindaki Frekans Dagilimi Nedensellik
analizine iligskin sonuglar1 gosteren sonuglar Sekil 5’te verilmistir.

Sekil 5: Islem Hacmi — Endeks Frekans Dagilinn Nedensellik

AEndeks — AHacim AHacim — AEndeks
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
logdfbist30 = logdfbist30vol logdfbist30vol=> logdfbist30
S
o
3
N /\
] [
. [ a
o~
o
. T T T
© 1 0 1 2 3
6 wl w2 é frequency
frequency Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.
Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.
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BIST30 endeksi islem hacmindeki degisim ile BIST30 endeksindeki getirideki
degisim arasindaki frekanas nedensellik analizinin sonuglarin1 gosteren Sekil 5’e
gore yiiksek frekanslarda endeksin getirisindeki degisimden islem hacminin
degisiminin etkilendigi goriilmektedir. Diger bir ifade ile endeksin getirisinden
islem hacmine dogru nedenselligin uzun dénemli oldugu ifade edilebilir. islem
hacmindeki degisimin ise orta ve kisa frekanslarda endeksin getirisini etkiledigi
goriilmistiir. Dolayisiyla islem hacmindeki degisim orta ve kisa vadede endeksin
getirisini etkiledigi ifade edilebilir. Islem hacmindeki degisim ile endeksin en
yiiksek getiri arasindaki Frekans Dagilimi1 Nedensellik analizine iligkin sonuglart
gosteren sonuglar Sekil 6’da verilmistir.

Sekil 6: Islem Hacmi — Endeks En Yiiksek Deger Frekans Alam Nedensellik

AEndeks En Yiiksek — AHacim AHacim — AEndeks En Yiiksek

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
logdfbist30high = logdfbist3ovol logdfbist30vol = logdfbist30high

15
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10

L

Vf \UM

frequency frequency

Test Statistic 5% C.V. 10% C.V. ‘ ‘ Test Statistic 5% C.V. 10% C.V. ‘

Sekil 6’da yer alan sonuglara gore endeksin en yiiksek getirisindeki degisimden
islem hacmine dogru nedenselligin yiiksek frekanslarda diger bir ifade ile uzun
doénemli oldugu goriilmektedir. Islem hacmindeki degisimden endeksin en yiiksek
getirisindeki degisime dogru nedenselligin ise diisiik ve orta frekansta gecerli
oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda buradaki nedensellik iliskisinin kisa ve orta
vadeli oldugu goriilmektedir. Islem hacmi ise yalmzca diisiik frekansta endeks
degerinden etkilenmektedir.

5.Sonu¢

Finansal piyasalarda fiyat-hacim iliskisi 1980°1i yillarin ikinci yarisindan bu yana
tartisilagelen bir konu olmustur. Fiyat-hacim iliskisini inceleyen en kapsamli
caligmalardan biri Karpoff (1987) tarafindan yapilmakla beraber gelismis ve
gelismekte olan piyasalardaki fiyat-hacim iligkileri halen incelenmektedir. Bu
calisma iki ozelligi ile literatiirdeki orneklerinden farklilik arz etmektedir.
Calismada, BIST30 endeksine ait kapanis degerlerinin yaninda endeksin giin
icinde gerceklesen en yiiksek degeri de analiz edilmistir. Pay piyasalarinda kisa
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siireli islem yapan spekiilatorler i¢in fiyatlarin saatlik hareketleri dahi yiiksek
Onem arz edebilmektedir. Piyasaya gelen bilginin fiyata yansima siiresinde olusan
hacim, piyasaya daha c¢ok aktoriin katilmasina da neden olabilmektedir.
Calismada elde edilen sonuglar, pay senedi endekslerindeki fiyat-hacim iligkisi
kapanis fiyatindan hacme dogru gerceklesirken giin i¢inde gerceklesen en yiliksek
fiyat-hacim iligkisinin karsilikli oldugunu gostermistir. Frekans dagilimlar
acisindan elde edilen bulgular ise VAR analizi ve Granger nedensellik
analizleriyle elde edilen sonucglardan farklilik gdstermektedir. Zaman serilerinin
Ozelliklerinin frekans bilesenlerine ayristirilarak incelendigi Breitung ve Candelon
(2006) yonteminde, islem hacmi ile hem endeks kapanis degerleri arasinda hem
de en yiiksek fiyat degerleri arasinda iliskiler oldugu goriilmiistiir. Bulgular,
iligkinin yOniiniin frekanslara gore degistigini gostermektedir. Bu analiz,
literatiirde fiyat-hacim iliskisine yonelik farkli sonuglar (Kiran, 2010, Acar vd.,
2010, Okuyan ve Erbaykal, 2011) elde edilmesinin sebeplerini agiklamaya
yardimci olmakta ve Celik ve Koy’ un (2019) sonuglarini desteklemektedir.
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