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Bu ¢alismanin amaci 2017:01-2021:12 dénemi icin giinliik frekansh veriler kullanilarak BiST100
endeksi ile BIST100 islem hacmi arasindaki olasi nedensellik bagintisim arastirmaktir. Meng vd.
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The purpose of this study is to investigate the possible causal relationship between the BIST100
index and BIST100 trading volume using daily frequency data for the period 2017:01-2021:12.
The causality relationship between the series, determined to be non-stationary at level values
using the RALS-LM unit root tests by Meng et al. (2014) and Meng, Lee, and Payne (2017), was
analyzed using the frequency domain causality test by Breitung and Candelon (2006). The findings
reveal a causal relationship from stock prices to trading volume at the 1% and 5% statistical
significance levels in the long and medium term. However, no causal relationship was found from
trading volume to stock prices in the long and medium term. Nevertheless, there is a causal
relationship from trading volume to stock prices in the short term.
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1. GIRIS

Ekonomilerin yliksek oranda globallesmesi finansal piyasalarda karsilasilan
serbestlesme egilimleri ve bilgi teknolojilerinde yasanmis olan ilerlemeler, finansal
piyasalara iliskin yapilan g¢alismalarin biiyiik olciide artmasina sebep olmustur. Bu
durumda finansal ekonomi literatiiriiniin 6nemli arastirma bdéliimlerinden bir tanesi
yatirim yapacak bireylerin firmalara yonelik Umitlerini yansitan hisse senedi
fiyatlarindaki degisimin analizi olusturmaktadir. Hisse senedi fiyat hareketliliginin
sebeplerinden biri, yeni bilginin piyasaya ulasmasiyla yatirimcilarin esit diizeyde bilgiye
sahip olmamasi veya ayn tepkileri vermemeleridir. Ancak, bu durum her zaman yeni
bilginin fiyatlar1 degistirecegi anlamina gelmez. (Yilanci ve Bozok, 2014:211).

Borsalarda fiyat ve islem hacmi arasindaki iliski, finans literatiiriinde {izerinde
yogunlasilan 6nemli bir konu olmustur. Bu iliski, piyasalarin likiditesi, volatilite
dinamikleri ve yatirimci davranislari agisindan kritik ipuglar1 sunmaktadir. Fiyat ve
islem hacmi arasindaki iliskiyi anlamak icin 6ncelikle her iki kavramin tanimlanmasi
gereklidir. Fiyat, bir menkul kiymetin belirli bir zamanda alinip satildig1 degeri ifade
ederken, islem hacmi ise belirli bir stire icinde alinip satilan menkul kiymet miktarini
ifade etmektedir. Yiiksek islem hacmi, piyasanin likiditesinin arttigini ve bir varligin
alinip satilabilirliginin yiiksek oldugunu gosterebilir. Diisiik islem hacmi ise piyasanin
durgun oldugunu ve yatirimcilarin ¢ogunlukla beklemekte oldugunu isaret edebilir. Bu
baglamda islem hacmi, piyasanin likiditesini ve yatirima ilgisini yansitan énemli bir
gostergedir.

Bitiin yatirimcilar rasyonel davranis gosterip risk-getiri karsilastirmasi yaparak en
faydali yatinmi secerler. Yatirimcilar, yalnmizca getirilerini maksimize edebilmek
amaciyla yatirim yapmaktadirlar. Fakat, gercek piyasa yapilari goz 6niine alindiginda bu
teorik sistemin tam anlami ile uyusmadigi gézlemlenmektedir. Yatirimcilari rasyonel ve
irrasyonel yatirimcilar olarak ayirabilmemiz mimkiindiir. Yatirimcilar, rasyonel
davranis gostermeleri halinde, piyasadaki beklenen deger kolayca tahmin
edilebilmektedir. Tiim yatirimlar, en fazla getiriyi saglayacak finansal araclar da
gerceklesecektir. Fakat piyasa hareketlerinde beklenenin disinda bir seyir
gozlemlenmektedir. Bu durumu Fischer Black 1986 yilinda “Noise (Giirilti)” isimli
calismasi ile ele almistir. Black calismasina ismini verdigi “Noise” ile rasyonellikten
uzaklasarak hareket eden yatirimcilar1 isaret etmistir. Yatirimcilarin kategorize
edilmesinde en 6nemli kriter, bireylerin yatirim motivasyonudur. Rasyonel yatirimcilar,
yatirim kararlarimi bilgiye dayanarak alirken; irrasyonel yatirimcilar ise giiriiltiye
dayanarak karar vermektedirler (Cift¢i, 2020:14-15).

Yatirnm Kkararlarinda, piyasa verilerine baglh rasyonelligi degil, giirtilti olarak
adlandirilan duygularin, piyasa tiiyolarini ve kendi hisleri sonucunda ortaya ¢ikardiklari
beklentilerini 6n plana ¢ikaran yatirimcilar “giiriiltii islemcileri” olarak ifade
edilmektedirler. Black tarafindan ortaya ¢ikarilan giriiltii islemcisi terimi De Long vd.
tarafindan 1990 yilinda gelistirilerek kabul géren bir teori haline gelmistir (Canbas ve
Kandir, 2009:36-52).
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Girilti islemcilerin piyasalara sagladigt en oOnemli fayda, piyasa likiditesini
artirabilmeleridir. Bunun yanai sira, piyasa fiyatlarinin degismesi nedeniyle yatirimcilara
arbitraj yapma olanagi sunmasi da 6nemli bir katkidir (Cif¢i, 2020:4).

Piyasa katiimcilari, yeni bir bilgi kaynagini yorumlayarak piyasa fiyatlarini yeniden
belirlerler. Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore, piyasaya giren her yeni bilgi hisse senedi
fiyatlarini etkilediginden, hisse senedi fiyatlar1 tiim katilimcilarin erisebildigi bilgileri
yansitir (Ozdemir vd., 2023:64). Bir piyasanin etkin calistigi durumda, piyasaya sunulan
yeni bilgiler neticesinde fiyat hareketleri meydana gelir. Dolayisiyla, bir hisse senedinin
mevcut fiyat1 tim mevcut bilgileri icerir hale gelir (Fama, 1970:386). Etkin Piyasalar
Hipotezi, hisse senedi fiyatinin piyasadaki tiim bilgileri icerdigini ve bu nedenle herhangi
bir modelle fiyatlarin tahmin edilemeyecegini savunur. Bu tiir etkin bir piyasada fiyatlar
rastgele hareketler sergiledigi icin tahmin edilememektedir. Bu nedenden dolay: piyasa
sartlari fazla getiriye izin vermemek ile birlikte piyasa tizerinde getiri saglamak miimkiin
olmamaktadir (Fama, 1976:145).

Bu calismada 2017:01 ile 2021:12 dénemi kapsaminda BIST 100 fiyat1 ile islem hacmi
arasindaki nedensellik iliskisi ekonometrik ydntemlerle arastirilmasi amaclanmistir.
Calismada, nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla Breitung ve Candelon'un (2006)
frekans alani nedensellik testi kullanilmigtir. Calismada giris boliimiiniin ardindan, fiyat-
hacim iliskisine dair literatiir 6zeti sunulmaktadir. Ugiincii béliimde ¢calismanin veri seti
ve ekonometrik modeli agiklanmakta, ardindan ekonometrik analizlerin sonuglari
sunulmaktadir. Son béliimde ise, elde edilen bulgularin teorik yansimalari tartisiimakta
ve politika onerileri getirilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin amacina uygun hem yerli hem de yabanci literatiirden borsalarda fiyat ve
islem hacmine dair ¢alismalar ve bu ¢alismalardan c¢ikarilan sonuglar su sekilde
Ozetlenebilir:

Elmas ve Temurlenk (1997) ¢alismalarinda, Borsa istanbul’da islem géren BIST-30
hisseleri arasindan farkl sektorlerden segilen 9 firma i¢in hisse fiyatlari ile islem hacmi
arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Calismada incelenen 9 firmadan 7'sinde,
fiyattan islem hacmine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmigtir.

Saatgioglu ve Starks (1998) calismalarinda, Latin Amerika piyasasinda hisse senedi fiyat
ve hacim iliskisi arastirilmistir. Aylik endeks verileri kullanilarak, oncelikle gelismis
piyasalar icin ¢ok sayida kisi tarafindan raporlanan bir bulgu olan hacim ile hem fiyat
degisikliginin biytkliglini hem de fiyat degisimin kendisi arasinda pozitif bir iliski
oldugu saptanmistir. Elde edilen bu sonuglara ek olarak, Granger nedenselligini test
etmek amaci ile VAR analizi kullanilarak, hisse senedi fiyat degisikliklerinin hacmine yol
actigina dair giiclii sonuglar elde edilememistir.

Gokece (2002) galismasinda, hisse senedi fiyatlari ile borsadaki islem hacmi arasinda
iliski olup olmadigini arastirmistir. Giinliik BIST hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi
arasindaki nedensellik iligskisinin varligini belirlemek icin Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Yapilan test sonucunda, hisse fiyatlarindan islem hacmine dogru
istatistiksel olarak anlamlhlik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmustir.
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Badhani (2006) calismasinda, S&P Nifty ile Ulusal Borsa’daki islem hacmi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini Toda - Yamamoto testi ile arastirmistir.
Arastirmanin bulgularina gore, hisse senedi fiyatlari ile islem hacmi arasinda tek yonlii
nedensellik bagintisi saptanmistir.

Umutlu (2008) ¢alismasinda, islem hacmi ve hisse senedi fiyatlarinin birbirini etkileyen
onemli finansal goéstergeler oldugunu vurgulamistir. Bu ¢alismada, IMKB Ulusal Tiim
Endeksi'nin 2002-2007 yillar1 arasinda giinliik frekansh verileri kullanilarak, hisse
senedi fiyatlar1 ile islem hacmi degisimi arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
Granger nedensellik sonuglarina gore, fiyat degisimlerinden islem hacmi degisimlerine
dogru istatistiksel olarak anlamlilik seviyesinde tek yonlii bir nedensellik bagintisi tespit
edilmistir. Calismanin diger bir analizi olan VAR analizleri, ge¢cmis dort giinliik fiyat ve
islem hacmi degisimlerinin islem hacminin gelecekteki degisimlerini etkileyebilecegini
isaret etmektedir.

Gaygusuz'un (2008) calismasinda, hisse senedi fiyat farkliliklar1 ile islem hacmi
arasindaki iliski detayl bir sekilde incelenmistir. Bu baglamda, s6z konusu iliskinin hem
bireysel ¢alismalarla hem de iki ana teori grubuyla agiklana bilirligi ortaya konulmus ve
bu teoriler etkin piyasa hipotezi ve davramissal finans perspektifleri ¢ercevesinde
degerlendirilmistir. Calismada, Borsa Istanbul'a (BIST) ait veriler kullanilarak fiyat ve
islem hacmi iligkisi Tiirkiye baglaminda Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Analiz sonuglari, getiriden islem hacmine dogru tek yonli bir nedensellik oldugunu
gostermistir.

Kayahidere ve Aktas (2009) calismalarinda, IMKB’de hisse fiyatlan ile islem hacmi
arasinda iliskinin varligini ve s6z konusu bu iliskinin asimetrik olup olmadigini
aragtirmislardir. Bu kapsamda 2001:01-2008:09 dénemi icin IMKB 30 ve IMKB 50
endekslerinde yer alan hisse senetlerinin giinliik fiyat-hacim verilerini kullanmislardir.
Arastirma bulgulari, fiyat ve hacim arasindaki iliskinin asimetrik oldugunu
gostermektedir. Ayrica, bulgular Karisim Dagilim Hipotezi'ni (MDH) dogrulamakta olup,
getiriler ve hacim arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu ortaya koymustur.

Chuang vd. (2011) ¢alismalarinda, islem hacmi ve hisse senedi getirileri arasindaki daha
verimli tahminler yapabilmek ve finans teorisi ile daha tutarh sonuglar elde etmek icin
GARCH yo6ntemi kullanmislardir. Calisma, Hong Kong, Japonya, Kore, Singapur, Tayvan,
Cin, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland olmak ilizere on Asya iilkesinde
uygulanmistir. Hisse senedi getirileri ile islem hacminden kaynaklanan nedensel iliski
tiim 6rnek borsalarda 6nemli ve giicliidiir.

Pathirawasam (2011) ¢alismasinda, Colombo Borsasi'nda (CSE) islem goren 266 hisse
senedi icin fiyat ve hacim arasindaki nedensellik iliskisini 2000 - 2008 ddnemini
kapsayan veri seti ile Jagadeesh ve Titman (1993) metodolojisini kullanarak analiz
etmistir. Yapilan arastirmanin bulgularina gére islem hacminden fiyata dogru tek yonlii
anlamli bir nedensellik bagintisi saptamistir.

Cukur ve digerleri (2012) calismalarinda, BIST 100 endeksi fiyat ve islem hacmi
arasindaki dinamik iliskiyi arastirmislardir. Calismada, 02.01.1990 ile 17.08.2011
tarihleri arasindaki 5388 giinliik veriler kullanilarak Granger nedensellik testi ve VAR
analizi uygulanmistir. Calismanin sonuglari, getiriden islem hacmine dogru istatistiksel
olarak anlaml tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini isaret etmektedir. GARCH
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modeli kullanilmis ve hipotezin Tiirkiye’de gecerli olmadigina dair bulgular ortaya
cikmistir. Ayrica negatif degisimlerin islem hacmini arttigi saptanmistir.

Giiler ve Nalin (2013) ¢alismalarinda, BIST 100 endeksinde islem hacmi ve getiri
arasindaki dinamik iliskiyi arastirmislardir. Bu hedefile 26.01.1987-12.02.2013 seneleri
arasinda BIST 100 endeksinin giinliik getirisi ile glinliik islem hacmi verileri analiz
edilmistir. Arastirmanin bulgularina gore islem hacmi ile getiri arasinda uzun doénemli
ve tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Yilanc1 ve Bozoklu (2014) calismalarinda, 1990-2012 doénemi icin Tirk sermaye
piyasasinda hisse senedi fiyat ve islem hacimleri arasinda nedensellik iliskisi giinliik
frekansh veriler kullanilarak arastirmislardir. Yazarlar ¢alismada literatiirde daha énce
yapilan calismalardan farkli ve ek olarak, pozitif ve negatif soklara verilen reaksiyonlarin
farkli olabilecegini ve elde edilen sonuglarin zaman zaman degisebilecegini géz 6niinde
bulundurularak zamanla degisen asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. Bu arastirma
sonucunda fiyattan hacme dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir.

Jiranyakul (2016) calismasinda, Tayland borsasindaki getiri, hacim ve oynaklik
arasindaki nedensellik iliskisini 2004 - 2005 dénem araligini kapsayan glinliik veri setini
kullanarak incelemistir. Yapilan incelemelerin bulgularina gore islem hacminin dinamik
iliskilerde baskin bir rol oynadigini ve hem getiriyi hem de getiri oynakligini etkiledigini
tespit etmistir.

Zor vd. (2016) ¢alismalarinda, asimetrik bilgiyi ifade eden esas degiskenler islem hacmi
ve piyasa degerinin biiyiikliigiidur. Bu degiskenlerde degerlerin artmasi asimetrik bilgi
diizeyinin azaldigini ifade etmistir. Bu arastirmada amag¢ asimetrik bilgi diizeyi
farkliliginin fiyat ve hacim iliskisi tizerindeki tepkisini analiz etmistir. Bu arastirmada,
BIST 100 (XU100) endeksinin Ocak ay1 1986 ile Mayis ay1 2014 periyodlarina ve BIST
ikinci ulusal endeksinin Ocak 1997 ve Mayis 2014 periyodlarina ait ay sonu kapanis
verileri kullanilmistir. Var analizi sonucunda tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmigtir.

Biiberkokii (2017) calismasinda, Borsa Istanbul’da kayitli 10 mevduat bankasi icin islem
hacmi ve getiri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Analizlerde Quantile Regression yontemi
kullanilmigtir. Arastirma sonuglari, banka hisseleri icin Giiriiltiicii islemler Hipotezi'nin
gecerli oldugunu gostermistir. Banka hisselerine yonelik islem yapanlarin alim-satim
kararlarinin esas olarak ekonomik analiz ve gostergelere dayanmadigi, bunun yerine
fiyat hareketlerini gozlemleyerek alim-satim niyetlerini belirledikleri ifade edilmistir.

Eytliboglu ve Eyiiboglu (2018) calismalarinda, fiyat ve hacim iligkisinin yatirimcilarin
yatirim yapma kararlarinda belirli déngoriiler yapmalarina olanak saglayabilecegini
belirtmislerdir. Bu arastirmanin amaci, Borsa [stanbul Sinai, Hizmet, Mali ve Kurumsal
Yonetim Endekslerinin 01.01.2012 ile 02.01.2018 donemlerini kapsayan fiyat ve islem
hacimleri arasindaki giinlik verileri kullanarak incelemektir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuclarina gore, sanayi endeksinde fiyattan hacme dogru tek yonlii bir
nedensellik saptanmistir. Buradan yola c¢ikarak sanayi endeksinde Giiriiltiicliler
hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz ve Kaygin (2018) calismalarinda, Tiirkiye’'nin en biyiik 30 sirketini kapsayan
BIST30, Almanya’'nin en biiylik 30 sirketini kapsayan Deutscher Aktienindex (DAX)

33



endeksinde hisse fiyatlari ile islem hacmi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada,
BIST30 (XU030) ve DAX (GDAXI) endeks fiyatlar1 ve islem hacmi arasindaki iliski
2010:05 ile 2017:08 doénemini kapsayan giinlik frekansh verileri kullanilarak
incelenmistir. Hisse fiyatlar1 ve islem hacmi arasinda iliskinin var olup olmadigini
saptamak ve iliskinin varligi durumunda iliskinin yoniinii saptamak icin Granger
nedensellik analizi kullanilmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda BIST30
endeksinde islem hacminden fiyata dogru nedensellik iliskisi tespit edilirken, DAX30
endeksinde ise fiyattan islem hacmine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Karaca ve Glingér (2019) calismalarinda, BIST 100 endeksinde hisse senedi getiri
oynaklig1 ile islem hacmi oynakligi arasindaki nedensellik iliskisini 26.05.2008 -
25.05.2018 dénemini kapsayan dolar cinsinden giinliik kapanis fiyatlari ve islem hacmi
verilerini kullanarak Hafner ve Herwartz nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Yapilan
nedensellik testi bulgularina goére hisse senedi getiri oynakligindan islem hacmi
oynakligina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Logiin vd. (2022) ¢alismalarinda, Tiirkiye, Endonezya, Meksika ve Giiney Kore tilkeleri
icin hisse senedi fiyat-hacim arasindaki iliskiyi nedensellik analizi ile incelemislerdir.
11.03.2020 - 11.03.2022 dénemini kapsayan giinliik veriler kullanilmistir. Calismada
Meksika, Gliney Kore, Endonezya ve Turkiye borsa endeksleri i¢cin dogrusal ve dogrusal
olmayan nedensellik analizi yapilmistir. Calismada islem hacminin borsa endeks
getirilerine mi yoksa borsa endeks getirilerinin islem hacmine mi onciiliik ettigi
saptanmaya amaclanmistir. Dogrusal Granger nedensellik analizi sonuglar Tiirkiye ve
Endonezya i¢in islem hacminden endeks getirisine dogru tek yonlii nedensellik oldugu
gorilirken, Giiney Kore icin endeks getirisinden islem hacmine dogru nedensellik
oldugu tespit edilmistir. Dogrusal Granger nedensellik sonucuna gore Meksika icin
endeks getirisi ile islem hacmi arasinda bir nedensellik iliskisi saptanamamistir.

Ozdemir vd. (2023) ¢alismalarinda, 02.01.2015 - 31.12.2021 dénemini kapsayan giinliik
frekans verilerini kullanarak, BIST Sektor Endekslerinde fiyat ve hacim arsindaki
nedensellik iliskisini arastirmislardir. Uygulanan frekans alani nedensellik testi
sonuglarina gore, InXUSIN, InXULAS, InXBLSM, InXGIDA, InXHOLD, InXKAGT, InXKMYA,
InXMANA, InXMESY, InXTAST, InXTEKS, InXTRZM, InXUMAL ve InXUTEK endeks
fiyatlarindan islem hacmine dogru tiim donemlerde nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
InXTCRT endeksi icin ise fiyat ve hacim arasinda herhangi bir frekansta nedensellik
iliskisi bulunamamustir. Ayrica, ayni test sonuglarina gore, hacimden fiyatlara dogru
nedensellik bagintisinin orta donem ve uzun dénemde InXBANK endeksinde oldugu
belirlenmistir.

3. MODEL VE VERI SETI

Bu calismada, 2017:01 ile 2021:12 tarihleri arasindaki donemi kapsayan ve giin sonu
kapanis verilerinden olusturulan bir veri seti tizerinde odaklanilmistir. Calismada, veri
setinin dinamik o6zelliklerinden kaynaklanabilecek sorunlari ortadan kaldirmak ve
analitik modelin daha istikrarli ve etkin sonuglar iiretebilmesini saglamak amaciyla,
zaman serisi degiskenlerinin logaritmik doniisiimleri kullanilmistir.
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Tablo 1: Calismanin Degiskenlerine iliskin Bilgiler

Degisken Aciklama Veri Kaynagi Doénem
; . . 2017:01-
InBIST100 BIST-100 Endeksi Investing 2021:12
BiST-100 Endeksi 2017:01-
InBIST100Haci I ti
n A Hacim nvesting 2021:12

Tablo 1, analizlerde kullanilan degiskenlerin kisaltmalarini, tanimlamalarini, veri
doénemlerini ve kaynaklarini sunmaktadir.

4. YONTEM

Finansal zaman serileri, kalin kuyruklar ve asimetri gibi dogrusal olmayan davranislar
sergileyebilir, bu da leptokurtik dagilim olarak bilinir. Leptokurtik seriler, ortalama
etrafinda bircok gozlem ile ortalamadan uzak bolgelerde nispeten yiiksek sayida gozlem
iceren serilerdir. Bu tiir serilerin grafiklerinde, histogramin merkezinde belirgin bir
zirve goriiliirken, dagilimin kuyruklar: normal dagilima kiyasla daha genistir (Adkins ve
Hill, 2011:428). Bu kapsamda leptokurtik serilerde dogrusal olmayan davramislar
mevcutsa, hata terimlerinin normal dagilim gosterdigi varsayimi gecerli olmayacaktir.
Meng vd. (2014) ve Meng vd. (2017), hata terimlerinde normal dagilim varsayiminin
gecerli olmadig1 durumlarda daha gii¢lii sonuglar tiretebilen “kalintilarla arttirilmis en
kiigiik kareler” (RALS-LM) birim kok testini gelistirmisledir. Calismada serilerin
duraganlik diizeylerinin tespit edilmesinde bu testlerden faydalanmilmistir. Serilerin
duraganlik seviyeleri belirlendikten sonra, Granger nedenselligini frekans alaninda
analiz etmek i¢in Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi
kullanilmistir.

5. BULGULAR

Calismanin bu bélimiinde, ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgular
sunulmustur. Calismada borsa endeksi serilerinin duraganlik sinamalar1 kirilmasiz ve
bir kirilmaya sahip RALS-LM testleri kullanilarak gerceklestirilmis ve elde edilen
sonuglar Tablo 2'de raporlanmistir.

Tablo 2: BiST100 ve Hacim Serilerine Uygulanan RALS-LM Birim Koék Test
Sonuclar

-, i : ) T-RALS- ,
Degiskenler T-RALS-LM p Karar LM(1) p? | Karar TB1
LnBIST100 -2,079(12) 0,8 1(1) -2,627(12) | 0,8 | I(1) | 09/04/18
LnBiST100Hacim | -3,651(18) 0,8 1(0) -3,865(18) | 0,8 | 1(0) |20/08/18

Notlar: RALS-LM kirilmasiz duraganlik sinamasi igin kritik degerler Meng ve arkadaslarinin
(2014) ¢alismasindan alinmistir. RALS-LM testi i¢in p2=0.8 durumunda, kritik degerler % 1, % 5
ve % 10 istatistiksel 6nem seviyelerinde sirasiyla -3,510, -2,947 ve -2,667’dir. Sabitte ve trendde
bir kirllmali duraganlik testi olan RALS-LM(1) i¢in kritik degerler ise Meng ve arkadaslarinin
(2017) calismasindan elde edilmistir RALS-LM(1) testi icin p2=0.8 oldugunda, %1, %5 ve %10
istatistiksel anlamlilik seviyelerine karsilik gelen kritik degerler sirasiyla -4,049, -3,516 ve -
3,245’tir. TB1 kirilma tarihlerini goéstermektedir.
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Tablo 2’de RALS-LM test istatistigi mutlak degerce, p° degeri dikkate alinarak kritik

degerler ile karsilastirilmakta ve hesaplanan test istatistigi mutlak degerce kritik
degerlerden kii¢iik olmasi durumunda, birim kokiin varhigini ifade eden sifir hipotez
reddedilememektedir. Tablo 2’de yer alan RALS-LM birim kok testi sonuglarina gore,
InBIST100Hacim serisinin diizey degerlerinde %5 istatistiksel anlamlilik seviyesinde
hesaplanan test istatistigi, mutlak degeri tablo kritik degerlerinden biiyiik oldugundan
sifir hipotez olan birim koékiin varligi reddedilmektedir. InBIST100 serisinin diizey
degerlerinde ise %5 istatistiksel anlamlilik seviyesinde temel hipotez olan birim kokiin
varliginin reddedilemedigi ve serinin birim koéke sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
RALS-LM birim kok testi, serilerin birim koklii oldugu sonucunu isaret etmektedir. Elde
edilen bu sonuca dayanarak serilere fark islemi uygulanarak seriler duragan hale
getirilmis ve sonrasinda nedensellik iliskisi arastirilmistir. Serilerin kirilma tarihleri:

. TB1 (18/04/2018): Kredi derecelendirme kurulusu Moody's'in 8 Mart'ta
Tirkiye'nin notunu "Bal"den "Ba2"ye diislirdiigii tarihi isaret etmektedir.

. TB1 (20/08/2018): 17 Agustos'ta kredi derecelendirme Kkuruluslar
Standard&Poor's ve Moody's'in Tiirkiye'nin notunu diisiirmesiyle BIST 100 endeksinin
yilin en dusiik seviyeyi gordiigii tarihi isaret etmektedir.

Finansal zaman serileri arasindaki olasi nedensellik iliskisinin varlifi, serilerin
duraganlik diizeyi belirlendikten sonra Breitung ve Candelon (2006) nedensellik testi
kullanilarak arastirlmistir. Bu testin sonuglarina iliskin bulgular Tablo 3'te
raporlanmistir.

Tablo 3. BIST100 ve Hacim Serilerine Uygulanan Frekans Alam1 Nedensellik Testi
Sonuglari

Breitung ve Candelon Frekans Alan1 Nedensellik

Uzun Dénem Orta Dénem Kisa Dénem

m=0,01 (D:0,0S m=1,00 03=1,50 0)=2,00 m=2,50

0,031 | 0,161 | 0,425 | 2,095 | 5,880 | 5460%
(0,984) | (0,922) | (0,808) | (0,350) | (0,052) | (0,065)
21,670* | 20,530 | 12,682* | 7,226** | 5,112%* | 4,179
(0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,026) | (0,077) | (0,123)

LnBIST100Hacim == InBIST100

InBIST100 => LnBIST100Hacim

Tablo 3’te yer alan frekans alani nedensellik testi sonuglari incelendiginde hisse senedi
fiyatlarindan hacme dogru uzun ve orta donemde %1 ve %5 istatistiksel onem
diizeylerinde nedensellik iliskisinin varligi s6z konusudur.
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Sekil 1. LnBiST100Hacim # > InBIST100

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
InbistHacim = dInbist100
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frequency

Test Statistic — 5% C.V. — 10% C.V.

Sekil 2. InBIST100 # > LnBiST100Hacim

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dInbist100 = InbistHacim

25
|

15
|
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o -
=
N
w

frequency

Test Statistic — 5% C.V. — 10% C.V.

Tablo 3’te yer alan bulgularin Sekil 1 ve Sekil 2’deki gorsel sunumlarinda da goriildigu
lizere hacimden hisse senedi fiyatlarina dogru uzun ve orta donemde herhangi bir
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nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ancak hacimden hisse senedi fiyatlarina dogru
kisa donemde bir nedensellik iliskisinin varligi s6z konusudur.

6. SONUC

Bu calismada, 2017:01 ile 2021:12 dénemi i¢in giin sonu kapanis verileri kullanilarak
fiyat ve islem hacmi arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada serilerin duraganlik
diizeyleri seriler normal dagilim géstermeseler de giiclii sonuclar veren Meng vd. (2014)
ve Meng, Lee ve Payne, (2017) RALS-LM birim kok testi ile belirlenmistir. Diizey
degerlerinde duragan olmayan seriler arasindaki olasi nedensellik iliskisi, Breitung ve
Candelon (2006) tarafindan literatiire kazandirilan ve farkl frekanslar i¢in test istatistigi
treten frekans alani nedensellik testi kullanilarak arastirilmistir. Frekans alani
nedensellik testi sonuclarina gore hisse senedi fiyatlarindan hacme dogru uzun dénem
ve orta donemde %1 ve %5 istatistiksel 6nemlilik diizeyinde nedensellik bagintisi tespit
edilmistir. Frekans alani nedensellik testi sonu¢larina gére hacimden hisse senedi
fiyatlarina dogru uzun ve orta doénemde herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Ancak hacimden hisse senedi fiyatlarina dogru kisa déonemde bir
nedensellik iliskisinin varlig1 s6z konusudur.

De Long ve digerleri (1990) tarafindan ortaya atilan giiriilti islemciler hipotezi,
piyasadaki giiriiltii islemcilerinin alim-satim kararlari ile analizlerinin temel ekonomik
analiz ve gostergelere dayanmadigini, dolayisiyla piyasada yanlis fiyatlamalara yol
acabilecegini savunmaktadir. Bu hipotez, hisse senedi fiyatlarindan islem hacmine dogru
pozitif ve tek yonli bir nedensellik bagintisinin varligint 6ngérmektedir. Diger bir
deyisle, hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin islem hacimlerini etkiledigi ve bu etkinin
tek yonlii oldugu ileri siirilmektedir. Ayrica, hipotez islem hacminden hisse senedi
fiyatlarina dogru da tek yonlii bir nedensellik bagintisinin var olabilecegini
belirtmektedir. Bu durum, islem hacmindeki degisimlerin de hisse senedi fiyatlarin
etkileyebilecegi anlamina gelmektedir. Giiriiltii islemcileri genellikle islem hacmine
dayali alim-satim stratejileri kullanmaktadir.

2021 yilinda diinya borsalarindaki toplam piyasa degeri %17 artarken, bu artis pay
piyasasina olan ilginin de yiikselmesiyle incelenen borsalarda pay senedi islem hacmini
%717 oraninda arttirarak 215 trilyon dolara ¢ikarmistir. Borsa Istanbul'un pay senedi
islem hacmi, 2020 yi1lina kiyasla dolar bazinda %12 azalsa da 2021 yilinda 794 milyar
dolarlik islem hacmi ile 20. siradaki yerini korumustur. Borsa Istanbul, pay senedi islem
hacmi bakimindan diinya borsalari arasinda 20. sirada bulunurken, devir hiz1 agisindan
diinyanin en likit borsasi olmustur (TSPB, 2021:18-19). Turkiye Sermaye Piyasalari
Birligi'nin y1llik raporlari esas alindiginda, BIST’in likiditesinin yiiksek oldugu ve yildan
yila arttif1 gozlemlenmektedir. Hisse senedi devir hizi, yani hisse senedi islem hacminin
toplam piyasa degerine orani, Tiirkiye piyasasinin yiiksek likidite seviyesini
dogrulamaktadir. Ayni raporlar, yatirimcilarin hisse senetlerini elde tutma stiresinin her
yll 6nemli 6l¢lide azaldigini gostermektedir. Bu durum, yatirimcilarin daha kisa vadeli
islemlere yoneldigini ve temel analiz ile deger yatirnmcilii yerine, gecmis fiyat
hareketlerini analiz eden teknik analiz yontemlerine yoneldiklerini isaret etmektedir.
Boylece, yatirimcilarin hisse senedi secimlerinde ge¢mis fiyatlar1 esas aldiklari
anlasilmaktadir.
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Fiyat ve islem hacmi arasindaki iliski, borsalarin dinamik yapisini anlamak acisindan
kritik 6neme sahiptir. Teorik ve ampirik ¢alismalar, bu iki degiskenin siki bir iliski icinde
oldugunu ve piyasa katilimcilarinin karar verme siireclerinde 6énemli rol oynadigini
ortaya koymaktadir. Bu iligkiyi daha iyi anlamak, yatirimcilar ve piyasa analistleri i¢in
degerli bilgiler saglayabilir.

Oncelikle bu calisma Borsa Istanbul’da fiyat ve islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisi
arastirilmistir. Bundan sonraki calismalarda:

eFiyat ve islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisinin sektorler bazinda farklilik
gosterip gostermedigi,

eEkonomik, politik veya sosyal olaylarin fiyat ve islem hacmi iizerindeki etkilerini
inceleyerek, yapisal kirilmalarin bu iliskide nasil bir rol oynadigi,

ePiyasalardaki ani soklarin (6rnegin, krizler veya beklenmedik haberler) fiyat ve islem
hacmi iliskisini nasil etkiledigi arastirilabilir.

Ayrica farkl iilkelerdeki borsalarla karsilastirmalar yaparak, Tiirkiye'nin borsasindaki
fiyat ve islem hacmi iliskisini daha genis bir perspektifte degerlendirilebilir.
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