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Oz

Asimetrik bilgiyi temsil eden vekil degiskenler, islem
hacmi ile piyasa degerinin biiyiikliigiidiir. Bu degisken-
lere ait degerlerin artmasi, asimetrik bilgi diizeyinin
azaldigimi gosterir. Buna gore, BIST Pay Piyasasinda
yer alan pazarlardan Ulusal Pazarin, Ikinci Ulusal
Pazardan daha az asimetrik bilgi diizeyine sahip ol-
dugu varsayilabilir. Bu ¢alisma, asimetrik bilgi diize-
yi farkliligimin fiyat-hacim iliskisi iizerindeki etkisini
analiz etmeyi amag edinmistir. Belirtilen amag dog-
rultusunda ¢alismada; BIST Pay Piyasasi'nda yer alan
ve asimetrik bilgi diizeylerinin farklilastigr varsayilan
Ulusal Pazar ile Ikinci Ulusal Pazardaki fiyat-hacim
iliskileri incelenmistir. Calismada; BIST-100 (XU100)
endeksinin Ocak 1986 — May1s 2014 dénemine ve BIST
Ikinci Ulusal (XIKIU) endeksinin Ocak 1997 - Mays
2014 donemine ait ay sonu kapamns fiyatlari ile islem
hacimleri veri olarak kullamilnugstir. Soz edilen veriler,
VAR modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda
Ulusal Pazarda, fiyat degisiminden islem hacmine
dogru, Ikinci Ulusal Pazarda ise islem hacminden
fiyat degisimine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin
mevcut oldugu tespit edilmistir. Ilgili tespitler; bilginin
islem hacminden fiyata dogru mu yoksa fiyattan islem
hacmine dogru mu hareket etmesi gerektiginin, piya-
sadaki asimetrik bilgi diizeyine bagl oldugunu ortaya
koymustur.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik Bilgi, Islem Hacmi,
Endeks Getirisi, Pay Piyasasi, VAR modeli

Abstract

The proxy variables representing the asymmetric infor-
mation are the size of trading volume and market capi-
talization. The asymmetric information level decrease
when the values of this variables increase. Accordingly,
it is assumed that ISE national market has less asym-
metric information level than ISE second national mar-
ket. The aim of this study is to analyze the impact of the
asymmetric information level difference on the rela-
tionship between price and volume. In accordance with
this purpose, in this study, it was analyzed the relation-
ships between price and volume in both ISE national
market and ISE second national market assumed that
they have different asymmetric information level. In
this study; monthly final quotations of XU100 between
January 1986 and May 2014, monthly final quotations
of XIKIU between January 1997 and May 2014 and
trading volumes of theirs was used as data. This data
were analyzed by using VAR model. As a result of this
analysis, it has been confirmed the unidirectional cau-
sality relationship which occurs from price to volume
in national market and from volume to price in second
national market. Aforementioned findings have dem-
onstrated that whether the information would spread
from volume to price or from price to volume depends
on asymmetric information level.

Keywords: Asymmetric  Information,  Trading
Volume, Index Return, Stock Market, VAR model
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Giris

Hisse senetlerine yatirim yapmaya karar verilmeden
once, yatirim yapilmasi disiiniilen hisse senetlerinin
degerini etkileyen (firma ici ve dis1) tiim faktorler ile
ilgili bilgilerin temin edilmesine ¢alisilir. S6zii edilen
bilgileri elde eden yatirimcilar, gerekli analizleri yap-
mak suretiyle hisseleri alarak, satarak ya da elde tuta-
rak yatirimlarina yon verirler. Bu siireg; piyasada olu-
san hisse fiyatlarini ve hisselere ait islem hacimlerini,
sozii edilen bilgilerin bir yansimasi olarak nitelendi-
rir. Diger bir ifadeyle bilgi, islem hacmi ile fiyatin en
onemli belirleyicisidir.

Calismanin literatiir kisminda yer bulan ya da bulr
mayan bir ¢ok ¢alismada, bilginin islem hacminden
fiyata dogru mu yoksa fiyattan islem hacmine dogru
mu hareket ettigi incelenmistir. {lgili ¢aligmalardan;
Granger ve Morgenstern (1963) ve Lee ve Rui (2002),
fiyat ile hacim arasinda hicbir iligki bulamamigsken;
Giindiiz ve Hatemi-] (2005) ile Sarioglu (2007) gibi
caligmalar, fiyattan islem hacmine dogru; Saatgioglu
ve Starks (1998) gibi ¢alismalar da islem hacminden
fiyata dogru tek yonlii nedensellik iligkisini tespit et-
mislerdir. Assogbavi vd. (2011) ve Rashid (2007) gibi
caligmalarda ise fiyat ve hacim arasinda ift yonli
nedensellik iliskisinin oldugu ortaya konulmustur.
Fiyat-hacim iligkisini inceleyen ¢alismalarin hemen
hepsinin; fiyat-hacim iliskisinin tespiti ile (i) piyasaya
gelen bilgi oranina ve piyasa fiyatlarinin yeni bilgiyi
ne derece iyi yansittigina iliskin yorumlar yapilabil-
mesine ve (ii) yatirimcilarin gelecege yonelik 6nem-
li gikarsamalar yapabilmesine olanak tanidigindan,
onemli oldugu belirtilir (Karpoff, 1987, s.109). Li-
teratiirde yer bulan ¢aligmalardan bazisi (Huang ve
Yang, 2001; Mestel vd, 2003;Lucey, 2005) da fiyat ve
islem hacmi arasindaki iliskiyi ortaya koyan ve “Sirali
Bilgi Varig1 Hipotezi” ile “Dagilimlarin Karmas: Hi-
potezi” olarak bilinen iki teorinin gegerliligini tespit
etmeyi amag edinmistir. Dagilimlarin karmasi hipo-
tezi, islem hacminden fiyat degiskenligine dogru bir
nedensellik iliskisi 6ngériirken (Epps ve Epps, 1976,
ss.145-146); sirali bilgi varis hipotezi ise getiri ve vo-
latilitenin veya islem hacminin gecikmeli etkilerinin
islem hacmi tizerinde etkili olacagini 6ngérmektedir
(Gukur vd., 2012, 5.21)

Aynu bilginin tiim yatirimcilara aninda ulastig etkin
piyasalarda bilginin de aninda fiyatlara yansimasi,
bilgi ile fiyat arasinda eszamanli bir dengenin olus-
masint saglayacaktir. Etkin olmayan piyasalarda ise
bilgilerin yatirimcilara ulagmasinin zaman ve igerik
yoniinden farklilik arz etmesi, bilgi ile fiyat arasinda
es zamanli bir dengenin kurulmasini engelleyecektir.
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Gergekte finansal piyasalarin mitkemmellikten uzak
olduklari, yatirimcilarin ayni bilgiye farkli zamanda
farkli icerikle ulastiklar: diger bir ifadeyle piyasalar-
da asimetrik bilginin s6z konusu oldugu ve asimetrik
bilginin de piyasanin isleyisini etkiledigi bilinmekte-
dir. Asimetrik bilgi; ekonomik isleme taraf olan yati-
rimcilardan birinin digerinden daha fazla bilgiye sa-
hip olmasindan kaynaklanmaktadir (Mishkin, 2001,
s.2). Levine (2001) gore gizli bilgilerin ortaya ¢ikmasi
ile birlikte islem hacmi artar. Bu durum, asimetrik
bilginin az oldugu piyasalarda islem hacminin art-
mast demektir. Llorente vd’nin (2002) yaptiklar: ¢a-
lismada; piyasa buytkligi, asimetrik bilgi diizeyini
temsil eden vekil degisken olarak kullanilmistir. S6zii
edilen caliymada yazarlar, firmalarin piyasa degeri
biiyiidiik¢e asimetrik bilgi diizeyinin azaldigini, pi-
yasa degeri kiiciik olan firmalarda ise asimetrik bilgi
diizeyinin arttigini tespit etmislerdir.

Gerek Levinin (2001) gerekse de Llorente vd’nin
(2002) ifadeleri, BIST Pay Piyasasrnda yer alan pazar-
lardan Ulusal Pazarn, ikinci Ulusal Pazardan daha az
asimetrik bilgi diizeyine sahip olmas: gerektigini orta-
ya koymaktadir. $oyle ki; Ulusal Pazar, hem iglem hac-
mi bityiikligli yoniinden hem de Pazar degeri agisin-
dan Ikinci Ulusal Pazardan daha biiyiik bir pazardir'.

Asimetrik bilgi diizeyi farkliliginin fiyat-hacim iligkisi
tizerinde nasil bir etki yarattigini tespit etmeyi amag
edinmis olan bu galigmada, BIST Pay Piyasasr'nda yer
alan ve asimetrik bilgi diizeylerinin farklilagtig1 var-
sayilan Ulusal Pazar ile Ikinci Ulusal Pazardaki fiyat-
hacim iliskileri incelenmistir.

Caligmanin ilerleyen béliimlerinde sirasiyla konu ile
iligkili literatiir ¢aligmalarina, ¢alismanin veri ve metot
dolojisine iliskin bilgilere, ¢aliyma bulgularina ve son
olarak ¢aligmada ulagilan sonuglara yer verilmektedir.

Literatiir

Literatiirde yer alan ve kapsamu igerisinde fiyat-ha-
cim iligkisini inceleyen caligmalar; veri setini, kul-
landig1 yontemi ve elde ettigi sonucunu da igerecek
sekilde Tablo 1'de sunulmustur.

1 Borsa Istanbulun en biiyiik pazari olan Ulusal Pzarda,
Ulusal Pazar kotasyon kriterlerini saglayan sirketlerin
paylar1 islem gérmektedir. Ulusal Pazar'in kotasyon kri-
terlerinden biri de fiili dolasgimdaki paylarmn ortalama
piyasa degerinin en az 10.600.000 TL olmasidir. fkinci
Ulusal Pazarda ise bu kriter, 6.800.000 TIdir. (http://bor-
saistanbul.com/, 2014). Ulusal Pazar, islem hacmi y6niin-
den de ikinci Ulusal Pazar'm éniinde yer almaktadir.
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Tablo 1. Calismanin Konusu ile Iliskili Literatiir

Calismanin Calismada Kullanilan Veri Calismada Kullanilan Caligmanin Sonucu
Sahibi/Sahipleri Seti Yontem S

ABD sermaye piyasast

kurul it bilesik fiyat
Granger ve erl:(zl;]?srilalleeI\:s;oﬂl(ya Fiyat ile islem hacmi diizeyi arasindaki iliskiyi
Morgenstern borsasn?a ait toplam islem Spektral Analizi. arastiran galismanin sonucunda, islem hacmi ve fiyat
(1963) hacimlerinin 1 9p3 01 956 ) degisiklikleri arasinda higbir iliski bulamamuslardir.

donemine ait haftalik verilerin

S&P 500’tin giinlikk kapanisg

ﬁyat endeksiyle, Ocak 1957 Calismada islem hacmi ile fiyat degisiklikleri
Ying ile Aralik 1962 yillarm Capraz Spektral degiskenleri arasinda pozitif korelasyon oldugu

kapsayan New York Analizleri ile Varyans | ¢ynucu ortaya konul

ya konulmustur.

(1966) Borsasina ait hisse Analizleri

senetlerinin giinliik islem

hacmi verileri.

Tayvan menkul kiymet

b 1989-1993
Huang ve Yang dgflseamSlinnltrlleki bes dakikalik ARCH Modeli Calismada Dagilimlarin Karmas1 Hipotezinin

’ dogrul digin1 tespit etmislerdir.

(2001) araliklarla belirlenen endeks OB(LANAMACIEINTEESPIL CHILLFCHAIT

ve islem hacmi degerleri.

NYSE ve AMEX
endekslerinde 1993-1998

Llorente vd. donemlerinde yer alan 2.226

Regresyon Analizi

Hisse senetlerinin getirisi ile islem hacmi arasindaki
dinamik iligkilerin incelendigi ¢calismada bilgi
asimetrisi, al-sat kar marj1 ve piyasa degeri ile

(2002) rketin wiinliik islem hacmi Ol¢iilmistiir. Calismanin sonucunda da islem
5 . 'g . 5 hacminin gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda
ve getirileri o s T
bilgiler sagladig: tespit edilmistir.
Calismada sermaye piyasalarindaki fiyat hacim
Gokee IMKB 100 endeksinir% 199'8— Granger Nedensellik iliskis'i ona?/a kv(?n'ulmu.stur. Fiyat degisimleri islem
2001 yillart arasindaki hacim . hacmindeki degisimlerin Granger nedeni olarak
(2002) A . Testi. P, . .
ve getiri degerleri. bulunmus ve iliskinin yonii fiyattan islem hacmine
dogru olgiilmiistiir.
Hisse senetlerinin getirisi, volatilitesi ve islem hacmi
) arasindaki iliskilerin incelendigi ¢alismada;
2900'2903 donemlndé dagilimlarm karmasi hipotezin dogrulandig, islem
Mestel vd. hlssel'erl'Avusturya‘hlsse ARCH ve GARCH hacmi ile volatilite arasinda eszamanh giiglii bir
2003 senedi piyasasinda islem Modelleri ile Granger iliskinin oldugu ve volatilitenin gelecek
(2003) goren 31 sirketin giinlik fiyat | Nedensellik Testi.. | gsnemlerdeki islem hacmi ile ilgili bilgileri igerdigi
ve islem hacmi verileri. tespit edilmistir.
Dagilimlarin karmasi hipotezinin test edildigi
Hisseleri irlanda borsasinda ¢aligmanin sonucunda, islem hacminin volatiliteyi
Lucey islem goren 36 firmanin 2000- GARCH Modeli tam olarak agiklayamadig1 anacak dagilimlarin
(2005) 2003 yillart arasindaki ’ karmast hipotezinin de tam olarak reddedilemedigi
verileri. vurgulanmistir. Ayrica islem hacminin, piyasa diisen
haberlerin temsilcisi olmadigi da tespit edilmistir.
Istanbul, Moskova, Varsova,
Cimifm e Budapeste ve Cek Calismada, tiim piyasalar i¢in fiyat ile hacim
Elaienim Cumbhuriyeti gibi Bat1 . .. degiskeni arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucu
Avrupa’nin bes biiyiik Nedensellik Analizi. elde edilmistir. Fiyattan hacime dogru tek yonlii
(2005) borsasindaki hisse senedi nedensellik iligkisi de tespit edilmistir.

fiyatlari ile islem hacimleri.
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Tablo 1. Calismanin Konusu ile iliskili Literatiir (Devami)

Caligmada hacimde meydana gelen degigimlerin
IMKB Ulusal-100 Endeksinin .. fiyatta meydana gelen degisimlerden kaynaklandig:
Sarioglu 1991-2006 donemindeki I((;gresyo;/tinahzhy; sonucu ortaya konulmustur. Fiyatlardaki degisim ile
(2007) giinliik kapanig fiyatlari ve rangerTeSe:[i ensetlt hacimdeki degisim arasindaki iliski tek yonlii olup,
islem hacmi. ’ nedensel iligkinin yonii fiyattan hacime dogru oldugu
bulunmustur.
Dokuz farkli menkul kiymet
borsa endeksinin (Down
Jones DJIA, S&P500, Londra Islem hacmi ile fiyat iliskisindeki asimetriyi
FTSE, Fransa CAC40, ADL Yontemi inceleyen ¢aligmanin sonuncunda; iki degisken
Al-Dechani Madrid MadGen, Tokyo (Autoregressive arasindaki asimetrik iligkinin varligi ve yiiksek islem
(2007) Nikkie 225, Hong Kong HS, Distributed Lag hacminin, fiyatlardaki dististen ziyade fiyat
Giiney Kore Seoul ve Toronto Mode). artislartyla daha siki bir iligki iginde oldugu tespit
S&P/TSX) 2005 donemine edilmistir.
kadarki giinliik iglem hacmi
ve endeks degerleri.
Caligmada 1980-2004 yillart
arasinda 11 uluslararast Islem hacmi ile garpiklik arasindaki iligkinin
piyasanin incelendigi ¢alismanin sonucunda; islem hacminin g
. momentininde garpiklik ile iliskili oldugu, islem
Hutson vd. E Aiusmr}l?’ BZIQﬂ;a’ Panel Veri Analizi ve | hacmi ve volatilite arasindaki iliskinin yatirrmcilarin
(2008) i?j;;erje;poir; 2;{,01{:2(81: VAR Modeli. heterojenligi teorisi ile tutarli oldugu ve islem hacmi
ispan},/a fsvec \’/e ? carpiklik iligkisinde yiiksek islem hacminin gelecek
? donemde daha biiytik bir negatif piyasa getiri
Amerika) giinliik ve aylik carpikligina neden oldugu ortaya konulmustur.
islem hacmi ve carpikliklari.
IMKB 100 endeksinin 1987- Calismada uygulanan Granger nedensellik testi
Gaygusuz 2007 dénemini kapsayan Granger Nedensellik | sonucunda; IMKB’DE nedenselligin yéniiniin hisse
(2008) giinliik hisse senedi getirileri Testi. senedi getirilerinden islem hacmine dogru oldugu
ve igslem hacimleri. ortaya konulmustur.
Calismada; VAR modeli sonuglarina gore, islem
. Granger Nedensellik hacmi ile volatilite arasinda uzun donemli ve islem
Boyactoglu vd. IMKB Ulusal 100 Endeksinin Testi ile ARCH hacminden volatiliteye dogru negatif yonli bir
1997- 2009 dénemi aylik fiyat i iligkinin var oldugu tespit edilmistir. Granger
(2010) ve hacim degerleri. GARCH ve YAR nedensellik testine gore ise volatilite ile islem hacmi
Modelleri. a1 e <
arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu
tespit edilmistir.
Islem hacmi ile volatilite arasindaki iliskinin
IMKB-100 endeksinin 1990 GARCH, EGARCH incelendigi ¢alismada; islem hacminin getiri
Kiran 2008 d_('inemeII;rifI:l dségnﬁ at V_C e TGAR(?H volatilitesi iizerindeki etkisinin anlaml1 oldugu fakat
(2010) hacim degerler. 2 Modelleri. pozitif olmadig tespit edilmistir. Ayrica getiri
volatilitesinde haftanin giinleri ve kaldirag etkisinin
var oldugu da ortaya konulmustur.
IMVKB’d'e yernalan i Granger nedensellik - T .
degerlerine gore 5 gruba . Yirmi bes firmanim yirmi ikisinde fiyattan islem
Cinko ayrilan toplam 25 sirketin ?SE T? d .(I_ ;arlrllamla o hacmine dogru, yirmi bes firmada ise islem
(2012) 2001 donemine kadar ki (ir.:;ilei flC dleln:glliell(n hacminden fiyata dogru nedensellik oldugu tespit
giinliik islem hacmi ve fiyat Y edilmistir.
verileri.
Bulut ve Ozdemir | Galismada IMKB ve DII’nin Granger Nedensellik Calismada nedensellik testi sonucunda DJI’in
2012) 2001 — 2010 yillar1 arasindaki Testi ve Es IMKB’nin Granger nedeni oldugunu, zay1f da olsa
( haftalik kapanus fiyatlar. Biitiinlesme IMKB’nin de DJI’in Granger nedeni oldugu
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Tablo 1. Calismanin Konusu ile iliskili Literatiir (Devam)

BIST 100 endeksinin 1990-
2011 dénemleri arasindaki
giinliik islem hacmi ve
kapanis degerleri.

Cukur vd.
(2012)

VAR ve GARCH
Analizi.

BIST 100 endeksinde fiyat ile islem hacmi
arasindaki dinamik iliskilerin incelendigi ¢aligmada,
fiyattan iglem hacmine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

McGowan ve Rusya RTS endeksinin 1995-

Islem hacmi ile endeks degeri arasindaki iliskinin
incelendigi ¢aliymanin sonucunda, islem hacmindeki

2011 dénemindeki giinlitk
Muhammad 0 donemmdeA ! gun Y Regresyon Analizi. degisimler ile RTS endekindeki degisimlerin
kapanis fiyatlari ile islem o RO
. arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
(2012) hacmi.
iliski tespit edilmistir.
Islem hacmi ile fiyatlar arasindaki nedenselligin
Yilanci ve BIST-100 endeksinin 1990- incelendigi ¢aliymada, iglem hacminin
Bozoklu 2012 donemindeki giinliik Granger Nedensellik | bilesenlerinden hisse senedi fiyatlarinin bilesenlerine
islem hacmi ve kapanis Testi. dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu
(2014) degerleri. ve bu iligkinin zamana bagli olarak degistigi tespit

edilmistir.

Literatiirde yer alan c¢aligmalar, fiyat-hacim iligki-
sini, genellikle tek bir iilke piyasasi 6zelinde ya da
farkli tilke piyasalarinda kargilagtirmali olarak tes-
pit etmeye caligmistir. Bu calismada ise fiyat-hacim
iliskisinin durumu, aynu iilke piyasasindaki farkl pa-
zarlar agisindan karsilastirmali olarak ele alinacaktir.
Ayrica galisma, farkli asimetrik bilgi diizeyine sahip
pazarlardaki fiyat-hacim iligkisini ortaya koyarak,
asimetrik bilgi diizeyinin fiyat-hacim iliskisine ne
yonde etki ettigini de belirleyecektir. Bu yonleri ile
¢aligmanin, yazinda yer alan ¢alismalardan ayrigarak,
literatiire katki saglayacag: disiiniilmektedir. Bunun
disinda galisma, literatiirde yer alan ¢alismalarda da
oldugu gibi, bilginin islem hacminden fiyata dogru
mu yoksa fiyattan islem hacmine dogru mu dagildigi-
na iligkin bulgulariyla yatirimcilarin ilgili pazarlarda
gelecege yonelik 6nemli ¢ikarsamalar yapabilmesine
de olanak taniyacaktir.

Veri ve Metodoloji

Calismada; arastirmalarda siklikla kullanilan ve baa
giml degisken ile bagimsiz degisken(ler) arasinda tek
yonlii sebep sonug iliskisi kuran regresyon analizinin
aksine, degiskenler arasindaki kargilikl: iligkinin tes-
piti i¢in kullanilan ve Sims (1980) tarafindan gelistiri-
len Vektor Otoregresif (VAR) modeli kullanilmistir.

Calismanin veri seti, ait oldugu dénemi ve endeksi
temel alarak ikiye ayrilmistir. Bunlardan birincisi,
BIST Pay Piyasasrndaki Ulusal Pazar i¢in temel en-
deks olarak kullanilan BIST-100 (XU100) endeksinin
Ocak 1986 - Mayis 2014 donemindeki ay sonu ka-
panus fiyatlari ile iglem hacimleridir. Ikincisi ise BIST
Pay Piyasas’'ndaki Ikinci Ulusal Pazar icin temel en-
deks olarak kullanilan BIST Ikinci Ulusal (XIKIU)
endeksinin Ocak 1997 - Mayis 2014 dénemindeki
ay sonu kapanis fiyatlar ile islem hacimleridir. S6z
edilen verilerdeki degisimlerin ilgili endeks grubu
bazinda analize tabi tutulacag: ¢alismada, toplamda
1.100 adet veri kullanilmis ve verilere iliskin degisim-
ler, degisim dagilimlarinin normal dagilima yaklagti-
rilmasini saglamak amaciyla logaritmik olarak hesap-
lanmistir (Denklem 1 ve Denklem 2).

AV, =In(V/V, ) (1)

AL=In(L/T ) )

Denklem 1 ve 2'de yer alan i, endeksi; t, donemi; V,
islem hacmini; I, endekse ait ay sonu kapanig fiyat-
larmni ve A da serilerdeki logaritmik degisimi ifade
etmek i¢in kullanilmistir. Endekslere iliskin verilere
ait logaritmik degisimler, Sekil 1 ve Sekil 2'de goste-
rilmektedir. Sekil 1: XU100 Endeksine liskin Fiyat
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Sekil 1. XU100 Endeksine iliskin Fiyat ve islem Hacimlerinin Logaritmik Degisim Grafikleri
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Sekil 2. XIKIU Endeksine iliskin Fiyat ve islem Hacimlerinin Logaritmik Degisim Grafikleri

ve Islem Analiz kapsamina dahil edilen XU100 ve
XIKIU endekslerinin her biri i¢in, endeks fiyatlarin-
daki degisim (getiri) ile islem hacimleri arasindaki
karsiliklr iliskinin yorumlanacag: VAR analizine geg-
meden 6nce, analizlerde kullanilacak logaritmik aylik
degisim serilerinin duraganligi incelenmistir. Bunun
nedeni, duragan olmayan serilere yer veren analiz-
lerde, tahmin edicilerin normal olmayan bir dagilim
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sergilemesi (Hsiao, 2003, 5.98) ve t, F, Ki-Kare sina-
malarinin ve benzerlerine dayanan geleneksel sinama
sireglerinin kuskulu duruma gelmesidir (Gujara-
ti, 2001, s.707). Calismada, Dickey ve Fuller (ADF)
(1981)’1n birim kok testi uygulanarak serilerin dura-
ganlig sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere iki model
araciligiyla incelenmistir (Tablo 2).Tablo 2'de yer ve-
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

XU100 Endeksi XIKIU Endeksi
Degiskenler
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
Endeks Fiyatlanndaki Logaritmik -17.70648" -17.94263" -12.44663° -12.44663°
Degisim (Getiri) (AI)
Endeksin Islem Hacmindeki -17.94263" -17.13178" -10.87807" -10.87814°
Logaritmik Degisimi (AV)

. . .
91 seviyesinde anlamr.

rilen birim kok testi sonuglarina gore, ilgili serilerde-
ki degisimlerin tamaminin %1 anlamlilik seviyesin-
de, diizeyde duragan I(0) olduklar: tespit edilmistir.

Calismada kullanilan VAR modeli ile yapilacak ana-
lizlerde, oncelikle Granger Nedensellik Testi (Gran-
ger, 1969) sonuglarina gore seriler arasindaki neden-
sellik iliskisi tespit edilir ve serilerin siralamasi yapila-
rak VAR modelinin hangi nedensellik yapis: tizerine
oturtulacagi belirlenir. Sonrasinda da VAR modeli
¢oziilir ve modelden elde edilen sonuglar, VAR ¢6-
ziimlemesinin temel tast olan Etki Tepki (Impulse
Response) Analizi (Runkle, 1987) ile Varyans Ay-
ristirmast (Variance Decompozition) yontemlerince
yorumlanir. Bu dogrultuda da ¢alismada ilk olarak,
XU100 ve XIKIU endekslerine ait getiri oranlari ile

AI(XU100), =

AV(XU100), = 7, 7; AXU100) + Yty 8 AV(XUL00), + &5
AIXIKIU), = ¥y o AIXIKIU)  + Ty f; AV(XIKIU), + &,

AV(XIKIU), = T, y; AIXIKIU)  + ¥, 6 AV(XIKIU)  + &5,

Denklem 3, 4, 5 ve 6 ile gosterilen esitliklerde yer alan
“e\”” hata terimini; “t’, donemi ve “i” de gecikme se-
viyesini ifade etmektedir. Gerek Granger nedensel-
lik testinin yapilmasinda gerekse de VAR modelinin

"y o AXU100)  + Y7y f; AV(XU100) . + &,

islem hacimlerindeki degisim oranlar: arasindaki ne-
densellik bagi, Granger Nedensellik Testi ile tespit
edilmistir.

Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki
iligkinin iki yonli ya da tek yonli olup olmadigini,
analize konu edilen degiskenlerden birinin (diyelim
ki X’in) bugtinkii degerinin, kendi ge¢mis degerleri
ile diger degisken(ler)in (diyelim ki Y’nin) ge¢mis
degerleri ile iligkili oldugunu varsayarak belirlemeye
galisir. Calismaya konu olan her bir endeks i¢in tes-
pit edilecek olan getiri-hacim iligkisinin yonii, XU100
endeksi icin Denklem 3 ve 4 ile XIKIU endeksi icin
ise Denklem 5 ve 6 ile gosterilen esitliklerin katsayila-
r1 yorumlanarak belirlenmistir.

3)
“)
)

(6)

¢oztimlenmesinde gecikme sayilarinin belirlenmesi
onemli bir ugrastir. Bu ¢alismada gecikme sayilary
ortalama hata karesini minimum yapan gecikme say1-
sin1 en uygun gecikme sayisi olarak belirlemeyi amag
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edinen FPE (Son Tahmin Hatasi) ve AIC (Akaike
Bilgi Kriteri) ile, tutarli gecikme seviyesinin tespiti-
ni amagclayan HQ (Hannan-Quinn) ve SC (Schwarz)
kriterlerine (Bozkurt, 2013, ss.110-112) gore belir-
lenmistir. Denklem 7, 8, 9 ve 10 ile ifade edilen esit-
liklerin solunda yer alan kriter degerlerini minimum
yapacak olan gecikme seviyesi, ilgili kriterin isaret
ettigi en uygun gecikme seviyesi (Liitkepohl, 1993)
olarak, calismadaki VAR modelinin ¢6ztimlemesinde
ve Granger nedensellik testinin yapilmasinda ise FPE,
AIC, HQ ve SC kriterlerinin hepsinin birden ya da en
¢ogunun isaret ettigi ortak gecikme seviyesi, en uy-
gun gecikme seviyesi “i” olarak kabul edilmistir.

K
FPE= (?%) det (Z (m)> )
2
AIC(m)=In ( Z (m) ) 4 2“;K 8)
HQ(m)= In < Z m) ) 2 lTnT mK> )
InT
SC(m)=In ( Z(m) ) r— K’ (10)

AL =B, + B AL+ B AL T GAV gt

Denklemlerde yer alan;

T= Gozlem say1s1

K= Zaman serisi boyutu
m = Modelin derecesini

Y_u(m) = Beyaz giirtiltii hata teriminin varyans/ko-
varyans matrisinin tahminidir.

En uygun gecikme seviyesine gore yapilacak Granger
nedensellik testinin (Denklem 3, 4, 5 ve 6) katsayilari,
s0yle yorumlanmistir (Gujarati, 2006, 5.621). Zy #0 ve
2B =0 ise getiriden islem hacmindeki degisime dogru
tek yonlii (AT >AV); Xy =0 ve ZB#0 ise islem hacmin-
deki degisimden getiriye dogru tek yonlii (AV>AI) ve
2y #0 ve 2B #0 ise islem hacmindeki degisim ile getiri
arasinda ¢ift yonli (karsilikli) nedensellik iliskisi var-
dir (AV < AI). Son olarak eger, islem hacmi ve fiyat
degisimi katsay1 kiimeleri istatistiki bakimindan an-
laml degilse bu, degiskenler arasinda nedenselligin
olmadiginin gostergesidir.

Calismada, XU100 ve XIKIU endekslerinin her biri
i¢in ayr1 ayri olmak iizere, ilgili endeksin getirisi ile
islem hacmindeki degisimi arasindaki nedensellik
belirlendikten ve iki degiskene iliskin siralama ya-
puldiktan sonra, getiri-hacim arasindaki dinamik
iligkilerin ve bu iligkilerin giiciiniin belirlenebilmesi
amaciyla VAR modeli ¢oziimlenmistir. AV ve Al gibi
iki degiskene sahip bu ¢aligmada, s6z gelimi n gecik-
me seviyesine sahip VAR modeli Denklem 11 ve 12
ile soyle ifade edilebilir (Denklem 11 ve 12de yer ver
verilen “i” endeksi ifade etmektedir):

...... +0, AV iy + & (11)

AVU = ﬁO + ﬁ]AViJ'l + .o +BnAVi,t-n + oclAIi,t—1+ ...... +oanIi,t—n + g (12)

Analizin son agsamasi, VAR modelinin ¢éziimlenme-
si sonucunda ulagilan katsayilarin yorumlanmasina
ayrilmis ve bu amag icin daha 6ncede sézii edilen
Etki-Tepki analizi ile Varyans Ayristirmasi yontemi
kullanilmistir. Etki-Tepki analizi, VAR modeli i¢inde
yer alan bir degiskende zaman i¢inde meydana gelen
degisimin, diger degiskende meydana getirecegi etki-
nin zaman iligkisini agiklamaktadir (Soren, 1995’ten
aktaran Sarikaya, 2007, s.83). Varyans Ayristirmasi
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ise degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin de-
recesi hakkinda bilgi vermekte (Enders, 1995, s.311)
ve VAR modelinde yer alan degiskenlerdeki degisim-
lerin ne kadarinin ilgili degiskenin kendisinden ne
kadarinin diger degiskenden kaynaklandigini ortaya
koymaktadir. Varyans Ayristirmasi analizi ile degis-
kenin, igsel olup olmadig1 da belirlenebilmektedir
(Lutkepohl, 1993, 5.56-57).
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Bulgular
Yukarida sozt edilen metodoloji igerisindeki ana-
lizlerin tamami1 E-views 7 programi yardimiyla ya-
pilmis olup bu baslik altinda analiz bulgularina yer
verilmistir.

XU100 Endeksinde Fiyat-Hacim iliskisini Ortaya
Koyan Bulgular

Calismanin metodolojisi dogrultusunda, Granger
nedensellik testi ile VAR model ¢6ziimlemesinin ya-
pilabilmesi, oncelikle en uygun gecikme seviyesinin

belirlenmesine baglidir. Gecikme seviyesinin belir-
lenmesine ait istatistikler Tablo 3'de sunulmaktadir.

Tablo 3 incelendiginde SC ve HQ kriterlerinin 2 ge-
cikmeyi, FPE ve AIC kriterlerinin ise 3 gecikmeyi
isaret ettigi goriilmektedir. Her iki gecikme seviye-
sine gore yapilan analizlerin sonuglar1 incelenmis ve
sonuglar arasinda herhangi bir farkliik bulunama-
mistir. Bu nedenle de ¢aliymada en uygun gecikme
seviyesi 3 olarak dikkate alinmistir. En uygun gecik-
me seviyesi belirlendikten sonra, Granger nedensellik
testi yapilmis ve bulgular Tablo 4 ile sunulmustur.

Tablo 3. En Uygun Gecikme Seviyesinin Belirlenmesine Ait Istatistikler

Gecikme Gecikme Seviyesinin Belirlenmesinde Kullanilan Kriterler
Seviyeleri FPE AIC Ne HQ

0 0.002354 -0.375838 -0.352710 -0.366611
1 0.001971 -0.553420 -0.484035 -0.525737
2 0.001874 -0.603952 -0.488311* -0.557814*
3 0.001849* -0.617491* -0.455594 -0.552899
4 0.001851 -0.616522 -0.408368 -0.533474
5 0.001853 -0.615385 -0.360976 -0.513883
6 0.001872 -0.605270 -0.304605 -0.485313
7 0.001893 -0.594185 -0.247263 -0.455773
8 0.001935 -0.572272 -0.179094 -0.415405
9 0.001946 -0.566374 -0.126939 -0.391052
10 0.001969 -0.554633 -0.068942 -0.360856
11 0.002003 -0.537804 -0.005857 -0.325572
12 0.002001 -0.538828 0.039375 -0.308141

(*) Kriterlerin isaret ettigi gecikme seviyesidir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testinin Bulgu ve Sonuglari
Nedenselligin Ki—Kare Olasilik Sonuc
Yonii Istatistigi Degeri
(AV — Al) 6.057302 0.11 Islem hacmi, fiyat degisimlerinin Granger nedeni degildir.
(Al — AV) 43.28659 0.00 Fiyat degisimleri, islem hacminin Granger nedenidir.

Tablo 4 ile ortaya konulan sonug; BIST-100 (XU100)
endeksi ile temsil edilen BIST Pay Piyasasr'nda yer
alan Ulusal Pazarda, fiyat degisiminden islem hac-
mine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin soz
konusu oldugudur. Diger bir ifadeyle Ulusal Pazarda
fiyatlar, islem hacmini etkilemektedir. BIST Pay Pi-

yasasrndaki Ulusal Pazar i¢in, fiyat degisimi ile islem
hacmi arasindaki iligskinin yonii belirlendikten sonra
VAR analizi sonuglar1 (Tablo 5), Etki-Tepki analizi
sonuglari (Sekil 4) ve Varyans Ayristirmasi analizi so-
nuglari (Tablo 6) irdelenmistir.
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Tablo 5. VAR Analizinin Sonuglani

Orneklem Araligr: 1986-2014
Toplam Gozlem Sayisi : 674

Bagimli Degisken: Al

Bagimli Degisken: AV

Degiskenler Katsay t-Istatistigi Katsay t-Istatistigi
Sabit Terim (C) 0.028640 3.297618 0.058731 2.683032i
AI(-1) 0.075296 1.045479 1.190847 6.560388
AI(-2) 0.064147 0.833207 0.159641 0.822717
AI(-3) -0.041189 -0.558411 -0.132752 -0.714069
AV(-1) -0.020554 -0.712284 -0.555536 —7.638198:
AV(-2) -0.013807 -0.442843 -0.254182 -3.234671
AV(-3) 0.053942 1.903156"" -0.017813 -0.249348
R’ 0,023772 0.178122

Diizeltilmis R* 0.006023 0.163179

Bagimli Degiskenin Ort. 0.032966 0.053454

Bag. Degiskenin Std. S. 0.150200 0.412585
Durbin-Watson 1.975316 1.989933

(***%1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir.
() %10 anlamhilik seviyesinde anlamlidir.

Tablo 5’te yer alan sonuglarin yorumlanabilmesi, mo-
delde otokorelasyon sorununun olmamasina baglidir.
Modelde (Tablo 5) yer alan Durbin Watson istatistik
degerleri (1,975 ve 1,989) ile VAR modeli koklerinin
Sekil 3’te yer verilen goriintiisii, modellerde otokore-
lasyon olmadigini ortaya koymaktadir.

0.5+

0.0

-0.5

1.0

Tablo 5% gore; Al bagiml degiskenini agiklayan mo-
delin diizeltilmis R2 degeri (0,006) ile AV bagiml
degiskenini a¢iklayan modelin diizeltilmis R2 degeri
(0,178) karsilagtirildiginda, AV bagimli degiskenini
agiklayan modelin daha anlamli oldugu gériilmek-
tedir. Sonuglara gore; AV degiskeni, Al degiskeninin
bir donem onceki degerinden (AI(-1)) pozitif yon-
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de, kendisinin iki donemlik ge¢misinden (AV(-1) ve
AV(-2)) de negatif yonde ve %1 anlamlilik seviyesin-
de istatistiki acidan anlaml bir sekilde etkilenmistir.
Daha agik bir ifadeyle, orneklem araligi boyunca
Ulusal Pazardaki fiyatlarda meydana gelen %1’lik bir
arti, bir donem sonra islem hacminde %1,2’lik bir
artisa neden olmus, islem hacminde meydana gelen
iki donemlik bir artis ise sonraki dénemde iglem hac-
minde diisiise neden olmustur. Gegmisteki fiyat-ha-
cim iligkisine iliskin yorumlar yapildiktan sonra VAR
modeli sonuglariyla gelecegin yorumlanabilmesi, Et-
ki-Tepki Analizi ile Varyans Ayristirmasi Analizini
zorunlu kilar.

Sekil 4, AV ve Al degiskenlerinde yasanan bir stan-
dart sapmalik degisime, AV ve Al degiskenlerince 10
doénem boyunca verilecek tepkileri gostermektedir.
Grafiklere gore; fiyatlarda meydana gelen degisimin,
islem hacminde meydana gelen degisimdeki soklara
tepkisi yok denecek kadar az iken; islem hacminde
meydana gelen degisimin, hem fiyatlarda hem de is-
lem hacminde meydana gelen degisimlerdeki soklara
etkisi belli bir stire devam etmekte ardindan da yok
olmaktadir. Diger bir ifadeyle Ulusal Pazardaki yati-
rimcilar, yapacaklar: islemlere temel aldiklar: bilgi-
lerde meydana gelen degisimlere aninda tepki verme-
mekte, bilgileri islemeleri ve ilgili bilgilere tepkileri
belli bir siire devam etmektedir. Bu sonug, Copeland
(1976) ve Jennings vd. (1981) tarafindan ileri stirii-
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Sekil 4. Etki-Tepki Analizi Sonuglan

len “siral1 bilgi varis hipotezi’ni dogrular niteliktedir.
Tgili hipoteze gore, asimetrik bilginin var oldugu pi-
yasalardaki yatirimcilar yeni bilgilere hizli bir gekilde
ulasamaz ve bu nedenle de getiri ya da volatilite ile

islem hacmi, islem hacmi tizerinde gecikmeli bir et-
kiye sahip olur. Ilgili tespitler, BIST Pay Piyasasindaki

Ulusal Pazar’in etkin bir Pazar olmadigini da kanitlar
niteliktedir.

Tablo 6. Varyans Aynistirmasi Analizinin Sonuglari

Al'min Varyans Ayrigtirmasi AV’nin Varyans Ayrigtirmasi
Donem Std. Hata Al AV Dénem Std. Hata Al AV
1 0.149747 100.0000 0.000000 1 0.377424 43.39018 56.60982
2 0.149987 99.84856 0.151442 2 0.411039 37.54049 62.45951
3 0.150104 99.84325 0.156751 3 0.414696 38.59495 61.40505
4 0.151295 98.60346 1.396539 4 0.415658 38.42361 61.57639
5 0.151537 98.34533 1.654673 5 0.416254 38.58078 61.41922
6 0.151564 98.34485 1.655151 6 0.416655 38.53466 61.46534
7 0.151566 98.34318 1.656819 7 0.416717 38.54121 61.45879
8 0.151572 98.34017 1.659826 8 0.416744 38.54210 61.45790
9 0.151575 98.33622 1.663784 9 0.416750 38.54201 61.45799
10 0.151575 98.33607 1.663929 10 0.416754 38.54251 61.45749
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Varyans Ayristirmast Analizi sonuglarina gére (Tablo
6), Al degiskeni 10 donem boyunca kendisinden et-
kilenmektedir. Bu sonug, Ulusal Pazardaki fiyatlarin
varyansinin, islem hacmi ile agiklanamadigini goster-
mektedir. Buna karsin tablonun diger bolimiindeki
bulgular; AI degiskenin, islem hacmi varyansindaki
degisimlerin neredeyse %40’mn1 agiklayabildigini gos-
termektedir. Ozetle Varyans Ayristirmasi analizinin
bulgulari, fiyattan islem hacmine dogru bir neden-
selligi ortaya koyarak Granger nedensellik testinin
sonucuyla oOrtismiistiir. Yapilan tim analizler, Al
degiskeni ile AV degiskeninin ge¢mis degerlerine ba-
kilarak AV degiskeninin gelecekteki degerine iliskin
yorumlarin yapilabilecegini ortaya koymustur.

Tablo 7. Granger Nedensellik Testinin Bulgu ve Sonuglari

XIKIU Endeksinde Fiyat-Hacim iliskisini Ortaya
Koyan Bulgular

Ulusal Pazarin temsilcisi olarak nitelenen XU100 en-
deksindeki fiyat-hacim iliskisinin agiklanabilmesine
yonelik yukarida yapilan tiim analizler, Tkinci Ulusal
Pazarin temsilcisi olan XIKIU endeksi icin de aynen
yapilmistir. FPE, AIC, SC ve HQ kriterlerine gore en
uygun gecikme seviyesinin 7 olarak belirlendigi mo-
delde, Al ve AV arasindaki nedensellik iligkisinin is-
lem hacminden fiyat degisimine dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi oldugu Granger nedensellik testi
ile ortaya konulmustur (Tablo 7).

Nedenselligin Ki-Kare Olasilik
- P, L Sonug
Yonii Istatistigi Degeri
(AV — Al) 17.23358 0.01 Islem hacmi, fiyat degisimlerinin Granger nedenidir.
(Al = AV) 10.35152 0.12 Fiyat degisimleri, islem hacminin Granger nedeni degildir.

Tablo 8. VAR Analizinin Sonuglani

Orneklem Araligi: 1997-2014
Toplam Gozlem Sayisi : 402

Bagimli Degisken: AV

Bagimli Degisken: Al

Degiskenler Katsayi t-Istatistigi Katsayi t-Istatistigi
Sabit Terim (C) 0.065764 1.849986 0.011699 0.0525
AV(-1) -0.425220 -5.473835 0.009351 0.6753
AV(-2) -0.279065 -3.334027" -0.024198 0.3147
AV(-3) -0.292544 -3.549617" -0.015234 0.5201
AV(-4) -0.302984 -3.734460 -0.065816 0.0050"
AV(-5) -0.339546 -4.127734 -0.018057 0.4451
AV(-6) -0.206895 2476867 0.001441 0.9521
AV(-7) -0.210262 -2.692260" 0.040770 0.0699""
Al(-1) 0.496259 1.626608 0.129345 0.0982"""
AI(-2) 0.426399 1.558124 0.018633 0.8127
AI(-3) 0.314469 1.143260 0.090839 0.2508
A1(-4) -0.362467 -1.321311 -0.027436 0.7278
A1(-5) 0.024386 0.089207 -0.036074 0.6461
A1(-6) 0.445040 1.620165 0.057305 0.4680
AI(-7) -0.000208 -0.000785 -0.074606 0.3282

R 0.128417 0.263563
Diizeltilmis R? 0.062814 0.208132

Bagimli Degiskenin Ort. 0.011420 0.024363

Bag. Degiskenin Std. S. 0.143899 0.545173
Durbin-Watson 1.974969 2.018369

( :)* %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir.
() %5 anlamhilik seviyesinde anlamlidir.
(m) 210 anlamlilik seviyesinde anlamhidir.
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Tablo 7 ile ortaya konulan sonug; XIKIU endeksi ile
temsil edilen ve BIST Pay Piyasasrnda yer alan fkin-
ci Ulusal Pazarda, islem hacminden fiyat degisimine
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu
oldugudur. Diger bir ifadeyle Ikinci Ulusal Pazarda
islem hacmi, fiyatlar1 etkilemektedir.

BIST Pay Piyasas'ndaki ikinci Ulusal Pazar igin, fi-
yat degisimi ile islem hacmi arasindaki iligskinin yoni
belirlendikten sonra VAR analizi sonuglar1 (Tablo 8),
Etki-Tepki analizi sonuglar1 (Sekil 6) ve Varyans Ay-
rigtirmast analizi sonuglari (Tablo 9) irdelenmistir.
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Sekil 6. Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Tablo 8de yer alan sonuglarin yorumlanabilmesi, mo-
delde otokorelasyon sorununun olmamasina baglhidir.
Modelde (Tablo 8) yer alan Durbin Watson istatistik
degerleri (1,975 ve 2,018) ile VAR modeli koklerinin
Sekil 5’te yer verilen goriintiisii, modellerde otokore-
lasyon olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 8%e gore; Al bagimli degiskenini agiklayan mo-
delin diizeltilmis R2 degeri (0,20) ile AV bagiml de-
giskenini agiklayan modelin diizeltilmis R2 degeri
(0,06) karsilastirildiginda, Al bagimli degiskenini
agiklayan modelin daha anlamli oldugu gériilmek-
tedir. Sonuglara gore; Al degiskeni, AV degiskeninin
dort donem onceki degerinden (AV(-4)) negatif yon-
de, yedi donem onceki degerinden (AV(-7)) ise po-
zitif yonde ve kendisinin tek dénemlik gegmisinden
(AI(-1)) ise pozitif yonde etkilenmistir. Daha a¢ik
bir ifadeyle, 6rneklem araligi boyunca Ikinci Ulusal
Pazardaki islem hacminde meydana gelen %1’lik bir
artis, dort dénem sonra fiyatlarda %0,06’ ik bir aza-
lisa neden olurken yedi dénem sonra ise %0,04’litk
bir artiga neden olmugstur. Fiyatlarda meydana gelen
tek donemlik bir artis ise sonraki dénemde fiyatlarda
artisa neden olmustur. AV degiskeni ise sadece kendi
gecmis degerlerinden istatistiki agidan anlamli bir ge-
kilde etkilenmistir.

Sekil 6da yer alan grafiklerde; fiyatlarin, hem fiyat-
larda hem de islem hacminde meydana gelen soklara
etkisi gosterilmektedir.

Fivatin, Fiyata Tegist

-04

-08
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Tablo 9. Varyans Ayristirmasi Analizinin Sonuglani

AV’nin Varyans Ayristirmasi

Al'mn Varyans Ayristirmasi

Dénem Std. Hata AV Al Donem Std. Hata AV Al
1 0.485133 100.0000 0.000000 1 0.139306 16.09266 83.90734
2 0.520813 98.52159 1.478414 2 0.140773 16.45749 83.54251
3 0.522883 98.06778 1.932223 3 0.141283 16.92833 83.07167
4 0.526841 97.99432 2.005682 4 0.141740 16.82080 83.17920
5 0.537450 96.42937 3.570634 5 0.144827 20.30744 79.69256
6 0.542119 96.48848 3.511518 6 0.145231 20.23599 79.76401
7 0.546120 96.10778 3.892215 7 0.145655 20.61992 79.38008
8 0.546929 95.91915 4.080855 8 0.147756 22.47903 77.52097
9 0.560567 96.09892 3.901076 9 0.147780 22.47575 77.52425
10 0.561229 95.98191 4.018089 10 0.148109 22.74644 77.25356

Varyans Ayristirmasi Analizi sonuglarina gore (Tablo
9), AV degiskeni 10 dénem boyunca yiiksek oranda
(%95) kendisinden etkilenmektedir. Bu sonug, Ikinci
Ulusal Pazardaki islem hacmi varyansinin, fiyatlar ile
aciklanamadigini gostermektedir. Buna karsin Tablo
9 ile ortaya konulan diger bulgular; islem hacminin,
fiyat varyansindaki degisimlerin neredeyse %23’iinii
aciklayabildigini gostermektedir. Ozetle Varyans Ay-
rigtirmasi analizinin bulgulari, islem hacminden fi-
yata dogru bir nedenselligi ortaya koyarak Granger
nedensellik testinin sonucuyla ortismiistiir. Yapilan
tiim analizler, BIST Pay Piyasasrndaki Ulusal Pazarin
aksine, Tkinci Ulusal Pazarda AV degiskeni ile AI de-
giskeninin ge¢mis degerlerine bakilarak Al degiskeni-
nin gelecekteki degerine iliskin yorumlarin yapilabi-
lecegini ortaya koymustur. {lgili sonucu ortaya koyan
bulgular; Tkinci Ulusal Pazarda, islem hacminin fiyat
ve getirinin gelecek degeri ile ilgili bilgiler sagladigin
ileri siiren (Lucey, 2005, 5.105) “Dagilimlarin Karmasi
Hipotezi’nin gegerli oldugunu ima etmektedir.

Calisma genelinde ulagilan sonucun, Saat¢ioglu ve
Starks (1998) tarafindan yapilan ¢alismanin sonugla-
riyla paralellik tasidig: soylenebilir. $oyle ki yazarlar,
gelismekte olan piyasalarda, islem hacminden fiyata
dogru; gelismis piyasalarda ise fiyattan hacime dogru
bir iliskinin bulundugu sonucuna ulagmiglardir.

Sonu¢

Yatirimcilarin gelecege yonelik 6nemli ¢ikarsamalar
yapabilmesine imkan taniyacak olan fiyat-hacim ilis-
kisinin belirlenmesi, yatirimcilar agisindan oldukga
onemlidir. Islem hacmi ile fiyatin en énemli belirleyi-
cisi olan bilgi, ekonomik isleme taraf olan yatirimci-
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lar arasinda farklilik gosteriyorsa o piyasada asimet-
rik bilgiden s6z edilir. Asimetrik bilgi diizeyini temsil
eden en uygun vekil degisken islem hacmi (Levin,
2001) ile piyasa degerinin buytkligudir (Llorente
vd., 2002). Tlgili degiskenlere ait degerlerin artmasi,
asimetrik bilgi diizeyinin de azaldigini gosterir. Buna
gore, BIST Pay Piyasasrnda yer alan pazarlardan Ulu-
sal Pazarin, [kinci Ulusal Pazardan daha az asimetrik
bilgi diizeyine sahip oldugu varsayilabilir.

Bu ¢alisma, asimetrik bilgi diizeyi farkliliginin fiyat-
hacim iligkisi tizerinde nasil bir etki yarattigini tespit
etmeyi ama¢ edinmistir. Belirtilen ama¢ dogrultu-
sunda da calismada, BIST Pay Piyasasrnda yer alan
Ulusal Pazar ile Ikinci Ulusal Pazardaki fiyat-hacim
iligkileri tespit edilmis ve asimetrik bilgi diizeyi yo-
niinden farklilastig varsayilan bu iki pazardaki fiyat-
hacim iligkilerine iligskin tespitler, analiz edilmistir.
Caligmada, BIST-100 (XU100) endeksinin Ocak 1986
- Mayis 2014 ve BIST Ikinci Ulusal (XIKIU) endek-
sinin Ocak 1997 — Mayis 2014 dénemindeki ay sonu
kapanus fiyatlari ile islem hacimleri veri olarak kulla-
nilmistir. S6z edilen verilerdeki degisimlerin ilgili en-
deks grubu bazinda analize tabi tutuldugu ¢aligmada,
toplamda 1.100 adet veri kullanilmis ve veriler VAR
modeli ile analiz edilmistir.

Caligma sonucunda Ulusal Pazarda, sirali bilgi varis
hipotezini dogrular bulgulara ulagildig1 ve fiyat de-
gisiminden islem hacmine dogru tek yonlii bir ne-
densellik iligkisinin mevcut oldugu tespit edilirken;
Ikinci Ulusal Pazarda, dagilimlarin karmasi hipote-
zini dogrular bulgulara ulagildig: ve islem hacminden
fiyat degisimine dogru tek yonli nedensellik iliski-
sinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Ilgili tespitler;
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bilginin islem hacminden fiyata dogru mu yoksa
fiyattan islem hacmine dogru mu hareket ettiginin,
piyasadaki asimetrik bilgi diizeyine bagli oldugunu
ortaya koymustur.

Literatiirde yer alan ¢aligmalar, fiyat-hacim iliskisini,
genellikle tek bir iilke piyasast 6zelinde ya da farkli
tilke piyasalarinda karsilastirmali olarak tespit etme-
ye ¢alismislardir. Bu ¢alismada ise fiyat-hacim iligki-
sinin durumu, aynu iilke piyasasindaki farkli pazarlar
acisindan karsilagtirmali olarak ele alinmis ayrica ¢a-
ligma, farkli asimetrik bilgi diizeyine sahip pazarlar-
daki fiyat-hacim iliskisini ortaya koyarak, asimetrik
bilgi diizeyinin fiyat-hacim iliskisine ne y6énde etki
ettigini de belirlemistir. Bu yonleri ile ¢aligmanin,
yazinda yer alan ¢alismalardan ayrisarak, literatiire
katki sagladigi umulmaktadir. Bunun disinda calis-
ma, literatiirde yer alan ¢aligmalarda da oldugu gibi,
bilginin islem hacminden fiyata dogru mu yoksa fi-
yattan islem hacmine dogru mu dagildigini ortaya
koyan bulgulariyla yatirimcilarin ilgili pazarlarda ge-
lecege yonelik 6nemli ¢ikarsamalar yapabilmesini de
olanakl kilmigtir.

Bundan sonraki ¢alismalar; (i) ayni calismay: farkl
iilke piyasalar: i¢in yineleyerek, (ii) ayni ¢aligmayu,
endeks verileri yerine endekslerdeki hisse verileri-
ni temel almak suretiyle yaparak ve (iii) fiyat-hacim
iliskisinin sektorler bazindaki durumunu inceleyerek
literatiire katki saglayabilirler.
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