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IMKB'de Fiyat-Hacim Iliskisi: Granger Nedensellik Testi

Atilla GOKCE*

ABSTRACT

This paper investigates the relationship between stock prices and trading volume in the stock
market. Granger causality test is used to examine the relationship between daily ISE stock
prices data and the trading volume (3251 observations). Granger test has indicated statistical-
ly significant unidirectional causality from stock prices to volume.

1. GIRIS

Icinde Bu makalede IMKB'de olusan giinliik toplam islem hacmi ile bilesik
endeks (Ulusal 100) kapanis degerleri arasindaki nedensel iliski Granger
nedensellik (Granger causality) testi kullanilarak smanmis ve fiyat-hacim

(price-volume) arasindaki iliski incelenmistir. Fiyat-hacim iliskisini 6nemli
kilan dért temel unsur siralanabilir.

Birincisi, fiyat-hacim iligkisi finansal piyasalarin i¢ yapisi geregi Snemlidir.
Bu c¢aligmada denenen biitiin modeller ashinda piyasadaki bilgi akigina
(information flow), bu akimin nasil isledigine ve piyasaya ulasan bilgilere
fiyatlarin nasil uyum saglayacagina dayanmaktadir.

Ikincisi, finansal piyasalarda 6ngorii ve bazi projeksiyonlar igin fiyat-hacim
verilerine ait ikili gézlemlerin kullanimi, 6nemli bilgiler igermesi bakimindan
degerlidir. Fiyat degisimleri ve hacim arasindaki bagimhihik yapisi belir-
lenebiliyorsa, fiyat-hacim iliskisi kullantlarak yapilan dngérii ve volatilite tah-
minleri daha etkin olacaktir.

Uglinciisii, fiyat-hacim iliskisi spekiilatif fiyatlarin dagilimi hakkinda
kantitatif bulgularin elde edilmesi yoniinde Snemlidir. IMKB getirilerine ait
ornek istatistikleri incelendiginde, dagilim sola carpik ve dik olarak gdzlen-
mistir. Aynit zamanda finansal serilerin ortak &zelligi olarak seriler, normal
dagilima sahip degildirler ve ¢ok giiclii kosullu degisen varyanslilik yapisina
(ARCH etkisi) sahiptirler. S6z konusu iligkiler bilindiginde ise fiyat siirecindeki
varyans degisimleri 6l¢iilebilecektir.

Dérdiinciisii, fiyat-hacim iligkisi gelecekteki piyasa yapisimi ve bekleyisleri
etkilemektedir. Ornegin, fiyat degisimleri ayni anda veya kiigiik bir gecikme ile
islem hacmini etkiledigi gibi, fiyat-hacim iliskisi gelecekteki yatirim karar-
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larinin alinmasinda da kamu/6zel sektdrden gelecek bilgi akisina bagli olarak
etkin bir rol iistlenecektir.

Literatiir incelendiginde fiyat-hacim iliskisinin bir ¢ok uygulamali arastir-
maya konu oldugu gozlenecektir. Baslica ¢alismalardan Hiemstra ve Jones
(1994) makalesinde hisse getirileri ile islem hacmi arasindaki dinamik iliski
giinlik veriler kullamlarak dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik
testi kullamlarak incelenmis ve aralarinda ¢ift yonlii bir iliski bulunmustur,
Campbell, Sanford v.d. (1993) calismasinda ise fiyat-hacim arasindaki serisel
korelasyon incelenmis, ayrica giin igindeki fiyat hareketlerine bagl olarak islem
hacmindeki y6n belirlenmeye caligilmigtir. Karpoff (1987) ise fiyat degisimleri
ile islem hacmi arasindaki iliskiyi kapsaml1 bir literatiir arastirmasi ile derlemis
ve calismalari kisaca dzetleyerek incelemistir. Benzer olarak, Jain ve Joh (1988)
saatlik verileri kullanarak, Smirlock ve Starks (1988) ise giinliik mutlak fiyat
degisimlerini kullanarak bu iliskiyi incelemislerdir. Caligmalarda varilan ortak
sonug, fiyat degisimleri ile iglem hacmi arasinda pozitif korelasyon oldugu ve
giicli bir nedensel iliskinin varhgdir.

Bu béliimde hisse fiyatlari ile islem hacmi arasindaki nedensel iligkinin
varligt ve yoénii aragtirilacaktir. Buna gore, once kullanilan veri seti ve
ornek donemi hakkinda bilgiler sunulduktan sonra test siireci ve sonuglar
tartisilacaktir.

2. Veri Seti ve Ornek Donemi

IMKB'de gergeklesen Ulusal 100 endeksi kapanis degerleri ile her iki
seansta olusan toplam islem hacmi (Milyar TL) giinliik bazda, 04.01.1988 -
31.01.2001 dénemi igin derlenerck 3251 veri simamalar i¢in kullanilmistir.
Giuinliik piyasa getirisi, Ulusal 100 endeksi giinliik kapanis degerleri (P,)
kullanilarak hesaplanmigtir. Bu hesaplama islemi, P, = In(P,/P, ;) doniisiimii ile
logaritmik birinci-sira farklar kullanilarak elde edilmistir. Bu hesaplama ydonte-
mi iki avantaj saglamaktadir: Hisselere ait bilesik getiri giinlitk bazda bulunacagi
gibi, fiyat (P,) serisinin de duraganligr saglanmis olacaktir. Ayni metodoloji ile
islem hacmi (V) serisi de duraganlastinilmistir: V7, = In(V, /V,_;) Burada V7,
islem hacmindeki giinlik degisim oranidir. Serilere farkli gecikme uzunluk-
larinda ADF (Augmented Dickey Fuller) birim k&k testi uygulanarak duragan-
hk sinamalari yapilmigtir. Degiskenlere ait uygun gecikme uzunluklarinin belir-
lenmesi i¢in Akaike (4IC) ve Schwarz (SCI) bilgi kriterleri kullanilmistir.
Ancak, Schwarz bilgi kriterinin diger bilgi kriterlerine gére daha sapmasiz
sonuglar verdigi belirtilmelidir (Lutkepohl, 1985). Dénistiiriilmiis serilerde
duraganligm olmadigini savunan bos hipotez her bir gecikme igin 0.01 dnem
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diizeyinde kabul edilmeyerek, serilerin duragan oldugu belirlenmistir. ADF test
sonuglari Tablo(1)'de sunulmustur. Tabloda, P*, ve V7 degiskenleri icin ADF test
istatistigi T, A/C ve SCI degerleri sunulmustur. Gecikme uzunlugu ardisik olarak
artirtlarak test slireci tekrarlanmis ancak, bazi gecikmelere tabloda yer
verilmistir.

Tablo 1. ADF Test Sonuclan

Gecikme P [* Vt*
Uzunlugu T AIC sci T AIC sCI
i 383133 | -4.0663 | -4.0606 | -56.1008 | 0.6283 0.6339
5 22.2901 | -4.0651 | -4.0519 | -32.0022 | 0.5858 0.5989
10 -15.4726 | -4.0660 | -4.0434 | -21.8945 | 0.5777 0.6002
50 -8.1678 | -4.0504 | -3.9517 | -9.5005 0.5793 0.6779
100 -4.7313 | -4.0263 | -3.8302 | -5.7001 0.5871 0.7832
200 34112 | -3.9811 | -3.5821 | -3.8862 0.5988 0.9978
300 -4.4629 | -3.9320 | -3.3186 | -3.3421 0.6036 1.2169

Takip eden bolimde yer alan Granger sinamasi icin, duraganlik Snemli
etkileri olan olan bir siire¢ oldugundan, serilerin duraganhiginin saglanmasi test
sonuglarinin glivenirligi agisindan 6nem tasimaktadir. Duragan olmayan seriler
icin test sonuglar yaklasik olarak gecerlidir veya bazi durumlarda tamamen
gecersizdir (K&se,1998).

3. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) nedenselligi "Y'nin ongériisi, X'in geemis degerleri
kullanildiginda X'in geemis degerlerinin kullaniimadigi duruma gére daha
basarili ise X, Y'nin Granger nedenidir" seklinde tanimlamuistir. Bu ifadenin
dogrulugu sinandiktan sonra iliski, X—Y seklinde g6sterilir.

Granger nedensellik testi i¢in kurulan model, yapisal bir ekonometrik model
degildir. Bu model, gelecegin tahminini degil nedensellik sinamalarmin
gerceklestirilmesini amaglamaktadir. Bu nedenle, modeldeki degiskenler énce-
den filtre edilmeli ya da duraganlastiritimahidirlar. (Granger 1988).

Iki degiskenli genel VAR modeli,

X, =A(L)X, +B(L)Y, +u,
Y, =C(L)X, +D(L)Y, +u,, ()
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seklinde ifade edilmektedir. Burada 4, B, C ve D parametreleri, L ise gecikme
islemcisini temsil etmektedir. Duraganlik i¢in parametre matrisine iligkin
karakteristik denklemin koklerinin (-1. +1) arahigmin disinda (outside the unit
circle) olmast gereklidir. Regresyon artiklart u;, ve u,/nin ise bagimsiz ve aynt
zamanda sifir ortalama ve sabit varyansa sahip olduklari varsayilmaktadir.

(1) nolu modelin uygun gecikme yapist model se¢im kriterleri yardimiyla
belirlendikten sonra model parametreleri en kii¢itk karaeler yéntemi ile tahmin
edilir. "Y, X'in Granger nedeni degildir" bos hipotezinin smnanmasi, X'in bagimml
degisken oldugu denklemde, Y'ye iliskin parametrelerin birlikte sifir oldugunun
testini gerektirir. Test algoritmasi "Y, X'in Granger nedeni degildir" bos
hipotezinin sinanmasi ile baslar. Bu sinama i¢in uygulamada F, Olabilirlik orani
ve Wald testleri gibi testler kullanilmaktadir. Ancak, en yaygin kullanim F
testinde yogunlasmistir. £ testi sonucuna gore bos hipotez kabul edilmezse, B(L)
parametreleri istatistiksel olarak sifirdan farklidir anlami ortaya gikacaktir.

4. Fiyat-Hacim Arasindaki Granger Nedensellik Testi
(1) nolu denklem seti fiyat (P ) ve hacim (77 ) degiskenleri kullamlarak,

n n
V/” = zai‘//'—i + ZB/PI—_/ +uy,
i=l =

N m . m N (2)
P/ :Zkivl~1'+26jpz—j +M21
i=] J=

seklinde uyarlanabilir.

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri (SCI)
esas alinarak farkli gecikme uzunluklart (1-300) ardisik olarak denenmistir.
Tablo(2)'de Granger test sonuglart yer almaktadir. Tabloda ayni zamanda
gecikme uzunluklari, # orani ve p olasilik degerleri sunulmustur.

Bu asamada "Fiyat, Hacimin Granger nedeni degildir" (H};: B; = 3,=... =3,=0)
ve "Hacim, Fiyatin Granger nedeni degildir" (H,: A = Ay=... =A,= 0) bos
hipotezlerinin dogrulugu F testi kullanilarak smanacaktir.

Tablo incelendiginde, biitin gecikme uzunluklarinda "fiyat, hacimin
Granger nedeni degildir" bos hipotezi ¢ok yiiksek bir giiven derecesi ile kabul
edilmemis, baska bir degisle hacimde meydana gelen degisikliklerin fiyatta
meydana gelen degismelerden kaynaklandigi sonucu ortaya ¢tkmustir. Buna
gore, fiyat-hacim arasmdaki iliski tek yonli olup nedensel iliskinin yonii fiyat-
tan hacime dogrudur: (P*—>V*)
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Tablo 2. Granger Nedensellik Testi

Gecikme Hy: P7, V" nin Granger Hy: V', P* nin Granger
Uzunlugu Nedeni Degildir . Nedeni Degildir
F orant _p degeri F orany ‘ p degeri
1 138.1330 0.00000 0.5171 04721 |
S 50.5921 0.00000 0.2470 0.9414
10 29.6474 0.00000 0.6113 0.8055
50 7.0384 0.00000 0.7691 0.8814
| 100 4.0175 0.00000 1.0229 0.4195
200 2.4488 0.00000 0.8863 0.8671
300 1.8842 0.00000 1.0798 0.1795

Bu iliski, fiyatlarin yukari dogru (getiriler pozitif) veya asagi dogru
(getiriler negatif) oldugu durumlarda da gegerliligini koruyacaktir. Fiyatlarin her
iki yondeki hareketi islem hacminin yiikselmesine neden olacagi igin fiyat-
hacim degiskenleri arasindaki iligki hisselerin piyasa fiyatlarinin belirlenmesi
icin bilylik 6nem tasir.

Literatiirde fiyat-hacim iliskisi incelendiginde benzer bulgularin elde
edildigi goriilmektedir. Ornegin Epss ve Epss (1976), Hiemstra ve Jones (1994),
Jain ve Joh (1988) calismalarinda da sonuglar paralellik gostermektedir.

5. Sonug

Bu ¢alismada sermaye piyasalarinda olusan fiyat-hacim iligskisinin nedenleri
ve dnemi tartigilarak, iliskinin yonii ve nedeni belirlenmistir. Hipotezler Granger
nedensellik testi ile sinanarak desteklenmistir. Test sonuglarma gore, fiyat
degisimleri islem hacmindeki degisikliklerin Granger nedenidir. Dolayisiyla,
iliskinin yonii fiyattan islem hacmine dogrudur.
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