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OZET

Bu ¢alismamin amaci, IMKB 100 Endeksinde islem hacmi ile getiri arasinda dinamik
iliskiyi ortaya koymaktir. Bu amacla 26.10.1987 — 12.02.2013 dénem araliginda IMKB 100
Endeksinin giinliik getirisi ile giinliik islem hacmi verileri analiz edilmistir. Calismada, islem
hacmi ile getiri arasinda uzun donemli bir iliski ortaya ¢ikmis ve islem hacmi ile getiri
arasinda tek yonlii bir nedensellik elde edilmistir. Seriler arasindaki iligkiyi daha detayli
actklamak adina etki tepki analizi ve varyans ayristirma tekniklerinin de kullanildig
calismada, endeks fiyatlarindaki degisimin islem hacmi iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasimustir.
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Exchange

ABSTRACT

The aim of this study is to present a dynamic relationship between transaction volume
and return. For that purpose, In the period of 26.10.1987 and 12.02.2013, the daily return
and transaction volume data of ISE 100 index are analyzed. In this study, it is ensued that
there is a long-term relationship between transaction volume and return and also obtained a
one-way causality between transaction volume and return. In order to explain the
relationship between series in more detailed way, impulse response analysis and variance
decomposition techniques are also used in this study. Hence it is found that the changes of
index prices are effective on transaction volume.
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1. GIRiS

Hisse senetleri getirileri ve islem hacmi arasindaki iliski finans literatiiriinde ¢ok fazla
arastirilan  konularindan biridir. Islem hacmi ile hisse senedi fiyatlari, hisse senedi
piyasalarmmn basar1 durumunu gosteren iki onemli finansal gostergedir. Islem hacmi, yeni
bilgilerin piyasaya girmesiyle finansal varliklarin fiyatlarini etkilemekte ve bununla birlikte
yatrimceilarin beklentilerindeki degisiklikleri de yansitmaktadir. Yapilan birgok calismada
hisse senedi piyasast yiiksek hacminin, volatilite getirileri ile iliskili oldugu tespit edilmistir.

Hisse senedi fiyat ve islem hacmi iliskisini 6nemli kilan bazi nedenler vardir. ilki;
fiyat-islem hacmi iligkisi, finansal piyasalarin yapisini gostermektedir. Ikincisi, islem hacmi
ve fiyat verilerini kullanan g¢alismalar agisindan onemlidir. Bir digeri, spekiilatif fiyat
degisimlerinin ampirik dagilimi iizerinde tartisilmasina olanak tanimakta ve futures piyasa
arastirmalar1 icin de dnemli ¢ikarimlar saglamaktadir (Karpoftf, 1987:109-110).

Fiyat hacim iligkisini konu alan ilk ¢alismalardan biri olan makalede; Granger and
Morgenstern, (1963) 1915-1961 yillar1 arasinda ABD’de farkli donemlerde farkli endeks
getirileri ile islem hacmi arasindaki iliski bulamamislardir. Epps and Epps (1976), hisse
senedi fiyat degisimleri ve islem hacmi arasinda iliskiyi incelemisler ve islem hacminden
mutlak hisse senedi getirilerine dogru pozitif bir nedensellik bulmuslardir. Rogalski (1978)
aylik fiyat degisimleri ve hacim arasinda pozitif iliski bulmustur. Daha sonra hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerin piyasalari i¢in fiyat- hacim iligkisinin bu iliskinin varlig1 ve
yOniinii belirlemeye yonelik bir¢ok calisma yapilmistir.

Bu calismada, hisse senedi piyasalarindaki fiyat degisiklikleri ile islem hacmi
arasindaki iliskiye ait genel bir literatiir caligmasi verilerek fiyat-hacim arasinda nasil bir iliski
oldugu aciklanacaktir. Caligmanin uygulama boliimiinde verilere ve kullanilan ekonometrik
modele yer verilerek sonuglar yorumlanmaistir.

2.LITERATUR TARAMASI

Tauchen ve Pitts (1983), fiyatlardaki degisimi ve islem hacminin birlikte dagilimini,
iki degiskenli dagilimlarin karisimi olarak modellemislerdir. Caligmalarinda, Amerika’da
giinliik verileri kullanarak fiyat degisimleri ve hacim arasinda pozitif bir iligski oldugunu tespit
etmislerdir.

Basc1 vd. (1996), IMKB’de islem goren 29 sirketin hisse senetlerinin haftalik verileri
kullanarak 8 Ocak.1988- 29 Mart.1991 tarihlerinde hisse senedi fiyat ve islem hacmi arasinda
es- biitlinlesik iliski oldugunu bulmuslardir.

Saatgioglu ve Starks (1998), Latin Amerika iilkelerinin (Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Meksika ve Venezuela) hisse senedi piyasalarinda, hisse senedi fiyat-hacim
iligkisini incelemislerdir. Ocak.1986-Nisan.1985 tarihleri arasinda aylik getiriler kullanarak
hacmin fiyat degisimlerini gii¢lii ve pozitif sekilde etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Ayni1 zamanda,
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Latin Amerika piyasalarinda islem hacminin hisse senetleri getirilerini etkiledigini, fakat hisse
senedi getirilerinin hacmi etkilemedigini tespit etmislerdir.

Chordia ve Swanminathan (2000), ABD’de 1963-1996 yillar1 arasinda giinliik ve
haftalik verileri kullanarak yiiksek hacimli portfoylerin, diisiik hacimli portfoylerin getirilerini
etkiledigini bulmuglardir. Bu durumun sebebini de diisiik hacimli portfoye sahip
yatirimcilarin piyasaya yeni giren bilgiye daha yavas tepki vermelerinden kaynaklandigini
belirtmislerdir.

Ratner and Leal (2001), Latin Amerika ve Asya ililkelerinin borsalarinda Hindistan
disinda hisse senedi getiri ve hacmi arasinda pozitif ve es zamanl iligki ve ayn1 zamanda da
getiri ve hacim arasinda iki yonlii nedensellik bulmuslardir.

Chen vd. (2001), 9 6nemli hisse senedi piyasasinda (ABD, Japonya, Ingiltere, Fransa,
Kanada Italya, isvicre Hollanda ve Hong Kong) hisse senedi getirileri ile islem hacmi
arasindaki dinamik iligkiyi giinliik verileri kullanarak, 1973-2000 yillar1 arasinda EGARCH
yontemini kullanarak incelemislerdir. Calismalarinda hisse senedi ve getirileri ve islem hacmi
arasinda Onemli ve pozitif bir iligki bulmuslardir. Ayrica, fiyat degisimlerinin hacim
degisimlerinin nedeni oldugunu tespit etmislerdir.

Lee ve Rui (2002), ABD, Japonya ve Ingiltere hisse senedi piyasalarinda, 2
Ocak.1973-1 Aralik.1999 tarihleri arasinda islem hacmi, getiri ve volatilite arasindaki
dinamik ve nedensellik iliskisini analiz etmislerdir. Bulgularinda; islem hacmiyle getiri
arasinda her {i¢ lilkenin piyasasi i¢in bir nedensellik iliskisi olmadigini fakat {i¢ {ilkenin hisse
senedi piyasalarinda getiri volatiliteleri ve islem hacmi arasinda pozitif geri besleme
iliskisinin var oldugunu belirtmislerdir.

Gilinduz and Hatemi-J (2005), gelismekte olan iilke piyasalarmi (Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye) Toda-Yamamato Granger nedensellik yontemini
kullanarak haftalik fiyat ve islem hacmi verilerini kullanmiglardir. Zaman araligi her iilke
piyasasi i¢in farkli secilmistir. Cek Cumhuriyeti’ nde hisse senedi fiyat ve hacim arasinda
hicbir nedensellik bulunmazken, Macaristan ve Polonya’da ¢ift yonli nedensellik
bulunmustur. Rusya ve Tiirkiye’de ise fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii nedensellik
tespit edilmistir.

Sabri (2008), Arap hisse senedi piyasalarinda fiyat ve hacim hareketlerini
incelemislerdir. Calismada, 15 Arap iilkelerinin 8’sinin (Misir, Amman, Kasablanka, Beyrut,
Suudi Arabistan, Kuveyt, Bahreyn ve Umman) hisse senedi piyasalarinda 1994-2006 yillar1
arasinda aylik veriler kullanilarak hisse senedi fiyat volatilite degisimlerinin lizerinde islem
hacminin etkisi arastirilmistir. Arap hisse senedi piyasalarinda hisse senedi fiyatlar1 ve iglem
hacmi arasinda yiiksek korelasyon bulunmustur. Ozellikle hisse senedi fiyat hareketleri ve
hacim arasindaki iliski, petrol lireten Arap iilkelerinde petrol tiretmeyen Arap iilkelerine gore
daha yiiksek olarak tespit edilmistir.
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Brailsford (2009), fiyat degisimi ve islem hacmi seviyesi arasindaki iliskiyi 24
Nisan.1989-31 Aralik.1993 tarihleri arasinda giinliik verileri GARCH yontemi ile Avustralya
hisse senedi piyasasinda incelemis ve fiyat-hacim arasinda asimetrik iliskiyi destekleyici
bulgulara ulasmistir. GARCH analizinde kosullu varyansa gore islem hacmi, digsal degisken
olarak alindiginda varyansin diisiis gosterdigini tespit etmislerdir. Calismada, negatif getiriler
icin hesaplanan hacim-fiyat de§isim egimlerinin, pozitif getirilere gore daha kiiciik oldugu
tespit edilmistir. Bu sonug asimetrik iligskiyi gosterirken bu durum; pozitif fiyat hareketlerine
gore negatif fiyat degisimlerinin islem hacmine daha duyarli oldugu seklinde agiklanabilir.

Tripathy (2011), Hisse senedi getirileri ve islem hacmi arasindaki iliskiyi ¢ift yonli
regresyon, VECM, VAR, IRF ve Johansen esbiitiinlesme testleri ile Hindistan hisse senedi
piyasasinda analiz etmistir. Calismasinda, islem hacminin, getiri volatilitesindeki artisla
iligkili oldugunu ve bu iligskinin asimetrik oldugunu vurgulamistir. Bu iligki, piyasaya giinliikk
olarak giren yeni bilginin, fiyat volatilitesi iizerinde Onemli bir etkisi oldugunu
vurgulamaktadir. Bir bagka agiklamasi ise; yatirimcilarin asagi yonlii riskten daha fazla
kacindiklaridir. Bu yiizden de yatirimcilar kotii habere daha cabuk tepki verirler. Ayni
zamanda Tripathy (2011), hisse senedi getiri ve islem hacmi arasinda uzun dénemli bir
nedensellik iligkisini tespit etmistir.

Choi vd. (2012), hisse senedi getirilerinin volatilitesi ile islem hacmi arasindaki
iligkiyi Ocak.2000-Aralik.2010 tarihleri arasinda gilinliik verileri ve GJR GARCH ve
EGARCH yontemlerini kullanarak Kore hisse senedi piyasasinda incelemislerdir. Analiz
sonucunda, islem hacmi ve volatilite arasinda pozitif iliski bulmuslardir. Islem hacminin
piyasaya bilgi akisini etkiledigini ve islem hacminin ayni1 zamanda volatilite asimetrisini
acikladigini belirtmiglerdir.

3.VERi VE METODOLOJI

Bu calismada 26.10.1987 — 12.02.2013 ddénem araliginda IMKB 100 Endeksinin
getirisi ile islem hacmi arasindaki iliski incelenmektedir. Bu amagla 6602 gozlem, Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’ nden (evds.tcmb.gov.tr) elde edilmistir. IMKB 100
Endeksine ait logaritmik getiriler, giinlilk kapanis fiyatlar1 kullanilarak asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanmistir. islem hacmi de dogal logaritmasi almarak analize dahil edilmistir.

R;.@n(p*’f )*100

[

3.1.Birim Kok Testleri

Zaman serileri analizlerinde seriler arasinda herhangi bir iliskinin varligmi tespit
etmeden once duraganliklarinin test edilmesi gerekmektedir. Bu amacla, serilerin birim kok
smnamasi1 i¢in Philipps-Perron (PP, 1988), Kwiatkowski—Phillips- Schmidt — Shin (KPSS,
1992) ve Elliot vd. (1996) tarafindan gelistirilen Dickey Fuller Genellestirilmis En Kiiciik
Kareler (DF-GLS) (ERS) (Dickey Fuller Generalized Least Square) testleri uygulanmistir.

138



Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz/2013

PP (1988) birim kok testine gore, bos hipotez seriler duragan degildir (birim kok
vardrr) seklindeyken; alternatif hipotez, seriler duragandir (birim kok yoktur) seklindedir.
Ilgili denklem asagidaki gibidir:

AY, =«a, +a1(t—T/2)+a2Y,_liAY,_i +¢€,
i=l1

KPSS testinde incelenen LM-istatistik degerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerle karsilastirilmas: gerekmektedir. LM-istatistik degerinin biiyiik
olmas1 durumunda, sifir hipotezi reddedilerek seri duragan degildir sonucuna varilmaktadir.
KPSS birim kok testinin hipotezi, zaman serisinin duragan oldugudur. Alternatif hipotez ise
zaman serisinin duragan olmamasidir. Ilgili denklemleri de asagidaki gibidir:

Y =B +1 +u,

T a2

LM :;Sr 10 olup, t=1,2,3....T" dir.

Calismada ayrica, son zamanlarda Elliot vd. (1996) tarafindan gelistirilen DF-GLS
(ERS) testi uygulanmistir. DF-GLS (ERS) testi, serilerin trenden arindirilmasi islemine
dayanmakta olup, bos hipotezi seriler duragan degildir (birim kok vardir) seklindeyken;
alternatif hipotezi, seriler duragandir (birim kok yoktur) seklindedir. DF-GLS (ERS) testi,
asagidaki sekilde tahmin edilmektedir:

M
AYE = BYE,+ Z 8, A¥2 . +u,
i=1

3.2. islem Hacmi ile Getiri

Bu calismada Tripathy (2011)’ den yola ¢ikarak, endeks getirisi ile islem hacmi
arasindaki c¢ok degiskenli modeller test edilmektedir. Bu modeller asagidaki gibi
gosterilebilir:

Rt: iy + I".-\.er]_ + Iirgvt_l + g Rt—1+ut

VezBot+BFiR1+ F2Re g+ FaViq + 17,

Denklemlerde R;, getiriyi; Vi, islem hacmini; o ve B katsayilari; u ve v hata terimlerini
gostermektedir. Yukaridaki modellerde anlasilacagi gibi, getiri denklemi; islem hacminden,
bir dnceki doneme ait islem hacmi degerinden ve bir 6nceki doneme ait getiri degerinden

meydana gelmektedir. Ayn1 sekilde islem hacmi denklemi de, getiri, bir dnceki doneme ait
getiriden ve bir 6nceki doneme ait islem hacmi degerlerinden olugsmaktadir.
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3.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Bu caligmada seriler arasinda uzun donemli iliskiyi tespit etmek adina ¢alismada
Johansen (1991, 1995) esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Johansen Egbiitiinlesme testinin
baslangici olan VAR modeli, asagidaki gibi gosterilebilir:

YI = Al}‘}—l"‘ T A'ﬂ}‘}"ﬂ + BXI + E‘r
-1

AY, = HYHJFZ T.,AY, .+ BX, +¢,
i—-1

3.4. Var Analizi

Calismada islem hacmi ile getiri arasindaki iligkinin belirlenmesi amaciyla VAR
Analizi kullanilmistir.  Bunun nedeni, modelde yer alan iliskilerin ¢ok yonli
ongoriilebilmesidir. Bu amacla iki degiskenli VAR denkleminde her degisken, simdiki ve
gecmis degerinden etkilenmektedir. Denklemler asagidaki gibi gosterilebilir:

[ T
AY, = fip + Zﬁlz‘ AV + Zﬁz:‘ AXp j+ Uy
i=1 =0

MY, =y + ) Fec¥ei+ ) BelVe i+t
i=1 =0

VAR modelini belirlemede, uygun gecikme uzunlugunun se¢imi dnem tasimaktadir.
Gecikme uzunlugu, olmas1 gerektiginden daha kisa bir donem olarak belirlenirse, katsayilar
istatistiki olarak anlamliligin1 yitirmektedir. Gecikmenin olmasi gereken uzunluktan daha
biiyiik alinmas1 durumunda ise, varyans degerleri biiyiik ¢ikmaktadir. Dogru ve giivenilir bir
model kurabilmek i¢in degiskenlerin gecikme sayilarinin belirlenmesi 6nem tasir. Calismada,
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, Sequential Modified LR Test Statistic (LR), Final
Prediction Error (FPE), Akaike (AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri yararlanilmistir
(Tungsiper ve Siirekei, 2011).

VAR Analizi, Granger nedensellik, etki tepki analizi ve varyans ayristirma olmak
iizere temel bolimlere ayrilmaktadir. Granger nedensellik testleri, diger iki analiz araci ile
bulunan sonuglar1 desteklemeye yoneliktir. Granger nedensellik testinde, degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi aranmaktadir. Varyans ayristrmada ise, degiskenlerin her birinin
varyansinda meydana gelen degismenin yiizde kacinin kendi gecikmesi, yiizde kaginin ise
diger degiskenler tarafindan aciklandigini gostermektedir. Etki-tepki analizi ise,
degiskenlerden birine bir birimlik sok uygulandiginda hem kendisi, hem de diger
degiskenlerin bu degisime vermis oldugu tepkiler gozlenmektedir. Bu sekilde degiskenler
arasinda dinamik iliskiler gézlenmektedir (akt:Tungsiper ve Siirek¢i, 2011)
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4.ANALIZ VE BULGULAR

4.1.Birim Kok Sonuclarn

Tablo 1 ve Tablo 2, belirtilen birim kok testleri i¢cin duraganlik sonuglarini
gostermektedir. Birim kok test sonuglarina gore, getiri ve islem hacmi serilerinin duragan
olduklar1 ve birim kok barindirmadiklari ortaya ¢ikmustir.

Tablo 1: ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testleri (Diizeyde =I(0))

PP Testi KPSS Testi (LM) DF-GLS Testi
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli Trendli
Getiri -69.8166%** | -69.8337*** 0.4330%* 0.6610%** -7.9463%** -8.7811%**
Islem Hacmi -7.0444%** -14.4941%** 5.1141 1.5065 -0.4483 -1.7663

Not:

Mac Kinnon kritik degerleri PP testi igin; sabit etkide sirasiyla %1’ de -3.4381, %5’ te -

2.8648, %10°da -2.5685; sabit ve trendde  sirasiyla %1’ de -3.9693, %5’ te -3.4153, %10’da -3.1298" dir.
KPSS testi i¢in; sabit etkide sirasiyla %1’ de 0.7390, %5’ te 0.4630, %10°da 0.3470; sabit ve trendde sirasiyla
%1’ de 0.2160, %5’ te 0.1460, %10’da 0.1190° dir. DF-GLS testi igin sabit etkide sirasiyla %1’ de -2.5654, %5’
te -1.9408, %10°da -1.6166; sabit ve trendde sirasiyla %1’ de -3.4800, %5’ te -2.8900, %10’da -2.5700’ dir.

Not: *** %1, **%5, *%10 istatiksel anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 2: ADF, PP ve KPSS Birim K&k Testleri (Diizeyde =I(1))

PP Testi KPSS Testi (LM) DF-GLS Testi
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli Trendli
Getiri -477.2903*** | -478.0028%** | (0.0499*** | (0.0465%*** -1.2225 1.8722
Islem Hacmi -334.0950%*** | -337.8191%** | (.1333*%** | (.0513%** | -45.52]19%** -0.3154

Not:  Mac Kinnon kritik degerleri PP testi igin; sabit etkide sirasiyla %1° de -3.4381, %5’ te -
2.8648, %10’da -2.5685; sabit ve trendde  sirasiyla %1° de -3.9693, %5’ te -3.4153, %10°da -3.1298’ dir. KPSS
testi igin; sabit etkide sirasiyla %1’ de 0.7390, %5’ te 0.4630, %10’da 0.3470; sabit ve trendde sirasiyla %1’ de
0.2160, %5’ te 0.1460, %10°da 0.1190 dir. DF-GLS testi i¢in sabit etkide sirasiyla %1° de -2.5654, %5’ te -
1.9408, %10°’da -1.6166; sabit ve trendde sirastyla %1’ de -3.4800, %5’ te -2.8900, %10’da -2.5700” dir.

Not: *** %1, **%5, *%10 istatiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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4.2. Islem Hacmi ve Getiri iliskisi Sonuclar

R,— ag +a,V4 + @3 V,_y + a3 R,_4 + u, denklemine ait sonuclar asagidaki gibidir:

R.=0.0158 +0.0775W, — 0.0775 V;—4 +0.1046 R._; seklindedir.

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik

@y 0.0158 0.1292 0.1226 0.9024

oy 0.0775 0.0243 3.1908 0.0014***
s -0.0717 0.0242 8.2025 0.003 1***
'3 0.1049 0.0127 8.2025 0.0000%**

Tammlayict istatistikler

R’ 0.0131 F istatistigi 26.6823
Durbin — Watson 2.0117 Olasilik (F — istatistigi) 0.0000

Getiri denkleminde sabit terim harig, tiim katsayilarn %1 anlamlilik diizeyinde

istatiksel olarak anlamli ve pozitif ¢iktig1r goriilmektedir. Getiri ile bir 6nceki giine ait iglem

hacmi arasinda ise negatif bir iliski goriilmektedir. R* degerinin kiigiik olmasi, getiriyi islem

hacmi disinda etkileyen farkli degiskenlerin varligini géstermektedir.

Ve=fBo+ B1Ry + B2 R,y + B3V, +v, denklemine ait sonuclar asagidaki gibidir:

V: =0.7066 + 0.0217R1+ 0.0181 R:_; + 0.7066 V,_1 seklindedir.

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
Bo 0.7066 0.6784 10.4155 0.0000%**
f 0.0217 0.0068 3.1908 0.0014%**
B: 0.0181 0.0068 2.6622 0.0078%**
53 0.7066 0.0678 10.4155 0.0000%**
Tammlayict istatistikler

R* 0.9317 F istatistigi 27422.56
Durbin — Watson 2.8130 Olasilik (F — istatistigi) 0.0000

Islem hacmi denkleminde %1 anlamlilik diizeyinde tiim katsayilar anlamli ve pozitif

cikmistir. Dolayisiyla yiiksek islem hacminin yiiksek getiri anlamma geldigi, ayrica bir dnceki
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giiniin getirisinin de o giinkii getiri iizerinde etkili oldugu gdzlenmektedir. R* degerinin 0,93
¢ikmasi, getirinin iglem hacmini etkileyen 6nemli bir degisken oldugu sonucunu vermektedir.

4.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Tablo 3: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Esbiitiinlesme | Ozdegerler | iz 0.05 Olasith | Maksimum | 0.05 Olasihik
Hipotezinin Istatistigi | Kritik Kk Ozdeger Kritik Degeri
Test Edilmesi Deger Degeri Deger

Yok* 0.1663 996.4394 12.3209 0.0001 996.1044 11.2248 0.0001
En Fazla 1 6.12E-05 0.3349 4.1299 0.6252 0.3349 4.1299 0.6252

Tablo 3’ e gore, getiri ile islem hacmi arasinda es-biitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki
Ho hipotezinin reddedildigini ve degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme vektoriiniin
bulundugunu gdstermektedir. S6z konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir, yani
getiri ile islem hacmi arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir.

4.4.Var Analizi Sonuglar

Aralarinda uzun dénemli iligki bulunan seriler i¢in bundan sonra yapilacak olan analiz,
VAR analizdir. VAR analizinde serilerin gecikme uzunlugunun belirlenmesi, dogru ve
giivenilir bir model kurmak i¢in 6nemli bir asamay1 olusturmaktadir. Bu amacla, modellere ait
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, Sequential Modified LR Test Statistic (LR), Final
Prediction Error (FPE), Akaike (AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri kullanilmistir.
Her kritere gore 8 donem gecikme uygun olup, bundan sonraki asamada 8 donem gecikmeli
VAR modeli tahmin edilmistir.

Calismanin  bundan sonraki asamasinda serilere Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Granger nedensellik testine gore %1 anlamlilik diizeyinde getirinin islem
hacminin nedeni olmadig1 seklindeki sifir hipotezi reddedilmekte, dolayisiyla 1 giinliik
gecikme ile getirinin islem hacminin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Tablo
4).

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuclar1

Sifir Hipotezi Gozlem F — Istatistigi Olasilik
Getiri, islem hacminin Granger nedeni degildir | 6031 9.10504 0.0026***
Islem hacmi, getirinin Granger nedeni degildir 0.21616 0.6420

143




The Journal of Accounting and Finance July/2013

Sekil 1: Etki — Tepki Analizi
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Nedensellik tespit edilen serilerde dinamik iliskiyi belirlemek adina bundan sonraki
asamada, etki tepki analizi uygulanmistir. Etki tepki analizinin sonuglar1 Sekil 1° de
gosterilmektedir. Sekil 1 e gore, getiride bir standart hatalik sok karsisinda, islem hacmi 26
yilda pozitif bir tepki vermektedir. Islem hacmindeki bir standart hatalik sok karsisinda getiri
ise, once pozitif, ozellikle 5., 8.ve 9. yillarda negatif yonde bir tepki verdigi gozlenmektedir.
Dolayisiyla elde edilen bu farkli sonuglar, bir birimlik sok karsisinda getirinin ve islem
hacminin farkli tepkiler verdigini gdstermektedir. islem hacmindeki soklar, getiriler {izerinde
onemli bir etki yaratmamakta, ancak gelecekteki islem hacminin belirlenmesi agisindan
onemli bir gosterge olmaktadir. Bu bulgu Tripathy (2011)” nin c¢alismasi ile de paralellik
gostermektedir.

Varyans ayristirma, degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismenin
ylizde kacinin kendi gecikmesinden, yiizde kaginin ise diger degiskenler tarafindan
aciklandigmi gostermektedir (akt. Tungsiper ve Siirekei; 2011). Tablo 5° e gore, getiri ve islem
hacmi degiskenlerinin en fazla kendi de§isimlerinden etkilendigi goriilmektedir. Getiri, ilk 8
yil azalmakta, sonraki yillarda ise sabit kalmaktadir. Islem hacmi agisindan ise 26 y1l boyunca
giderek azaldig1 goriilmektedir.
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Tablo 5: Varyans Ayristirma Tablosu

GETIRININ VARYANS AYRISTIRMASI ISLEM HACMININ VARYANS AYRISTIRMASI

Yil Standart Hata Getiri Islem Hacmi Standart Hata Getiri Islem Hacmi
1 2.668671 100.0000 0.000000 1.236166 0.328254 99.67175
2 2.685197 99.93253 0.067466 1.329168 1.393335 98.60667
3 2.687301 99.77621 0.223787 1.399221 1.749935 98.25007
4 2.689101 99.73466 0.265340 1.440816 1.826877 98.17312
5 2.691533 99.69693 0.303066 1.480841 1.917566 98.08243
6 2.691864 99.67407 0.325933 1.522402 2.197973 97.80203
7 2.692392 99.66691 0.333088 1.568422 2.380654 97.61935
8 2.692594 99.65786 0.342139 1.628505 2.601670 97.39833
9 2.692940 99.65036 0.349645 1.687496 2.594730 97.40527
10 2.692953 99.65008 0.349923 1.737351 2.679803 97.32020
11 2.692982 99.64835 0.351651 1.782801 2.745002 97.25500
12 2.692982 99.64834 0.351665 1.825323 2.814494 97.18551
13 2.692987 99.64834 0.351664 1.866831 2.877968 97.12203
14 2.692989 99.64818 0.351817 1.907730 2.942290 97.05771
15 2.692990 99.64818 0.351816 1.948642 3.001537 96.99846
16 2.692991 99.64808 0.351919 1.989143 3.047839 96.95216
17 2.692992 99.64805 0.351947 2.028413 3.087095 96.91291
18 2.692992 99.64805 0.351954 2.066301 3.125638 96.87436
19 2.692992 99.64804 0.351963 2.103032 3.162120 96.83788
20 2.692992 99.64804 0.351964 2.138840 3.196634 96.80337
21 2.692992 99.64804 0.351964 2.173886 3.228931 96.77107
22 2.692992 99.64803 0.351965 2.208257 3.259321 96.74068
23 2.692992 99.64803 0.351965 2.241985 3.287370 96.71263
24 2.692992 99.64803 0.351966 2.275040 3.313187 96.68681
25 2.692992 99.64803 0.351966 2.307398 3.337341 96.66266
26 2.692992 99.64803 0.351966 2.339083 3.360178 96.63982

5. SONUC

Bu ¢alismada, 26.10.1987 — 12.02.2013 dénem araliginda (6602 gozlem) IMKB 100
Endeksinin giinliik getirisi ile giinlilk islem hacmi arasindaki iliski incelenmektedir. Bu
amagla, seriler arasinda dinamik iliskiyi tespit etmek icin, Johansen esbiitiinlesme analizi ve
VAR Analizi uygulanmistir. Johansen esbiitiinlesme analizine gore getiri ile islem hacmi
arasinda uzun donemli bir iliski bulunmaktadir. Granger nedensellik testine gore ise 1 giinliik
gecikme ile getirinin islem hacminin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu
sonuclar, Gilindiiz ve Hatemi-J’ (2005), Chen vd. (2001) ve Triphaty (2011)’nin bulgulartyla
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benzerlik oldugunu ve Tiirkiye’de fiyat degisimlerinden islem hacmi degisimlerine dogru tek
yonlii bir nedensellik oldugunu géstermistir.

Calismaya gore islem hacmi ile getiri arasinda es zamanli bir iliski bulunmakta,
yiiksek getiri yiiksek islem hacmine, yiiksek islem hacmi de yiiksek getiri anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla yiiksek getiri bilgisi, yatirimcilar agisindan bir “isaret” olarak
algilanmakta ve bu bilgi piyasaya aktarilarak islem hacmini de etkilemektedir.
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