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OZET

Bu calismada; hisse senedi piyasalarindaki fiyat degisiklikleri (volatilite) ve islem hacmi
arasindaki iligki agiklanmaktadir. S6z konusu bu iliskinin yapilan bireysel ¢calismalar ve 2 grup teoriyle
aciklamasi ortaya konarak etkin piyasalar ve davranis¢i finans perspektiflerinden degerlendiriimesi
sunulmaktadir. IMKB'ye ait verilerle Granger nedensellik testi uygulanarak séz konusu iligki Tirkiye
icin analiz edilmektedir. Elde edilen sonuglarda hisse senedi getirilerinden islem hacmine dogru bir
nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle IMKB'de dagilimlarin karisimi hipotezi
reddedilirken bilginin sirali varigi hipotezi kabul ediimektedir. Bu durum ayni zamanda IMKB'nin etkin

olmadigini da géstermektedir.

Anahtar kelimeler: Fiyat degisikligi, volatilite, islem hacmi, etkin piyasalar hipotezi, davranisgi
finans.

ABSTRACT

In this study the relationship between price changes (volatility) and volume in stock markets is
explained. This relationship’s explanation’s with individual studies and two group theories is exhibited
and it's evaluation’s is presented perspective from effective markets and behavioral finance. This
relationship is analyzed applying Granger causality test with data belongs to IMKB for Turkey. In
obtained results, the result that there is a causality from stock returns to volume is reached. So mixture
of distributions hypothesis is rejected and sequential arrival of information hypothesis is accepted in

IMKB. This condition also shows that IMKB is not an efficient.
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l. GIRIS

Finans piyasalarindaki varliklara ait islem hacmi ve igslem hacmini belirleyen unsurlar ekonomi
igin oldukca 6nem tasimaktadir. Oncelikle islem hacmi, ekonomik faliyetlerin diizeyini ve belirli
piyasalardaki fiyatlar etkiledigi icin onemlidir. Future borsalari ve borsalardaki araci kurumlar
yayinladiklar raporlarda, future sézlesmelerindeki digsme ve buyimeyi 6lgmek ve future piyasalarinin
yapisindaki degisimi ortaya koyabilmek igin islem hacmini kullanirlar. islem hacmi finansal
piyasalardaki yatirnmcilari da ilgilendirmektedir. Yatirimcilar i¢in iglem hacminin disik olmasi,
piyasanin likit olmadigi anlamina gelmektedir. Likit olmayan bu piyasalarda menkul kiymet alim-satim
fiyatlari arasindaki fark zamanla artma egilimi gésterdiginden, belirli bir slire sonra yatirimcilar yiiksek
volatiliteyle karsi karsiya kalirlar. islem hacminin yiiksek oldugu likit piyasalarda ise, fiyatlar arasindaki
fark zamanla azaldigindan yatirimcilar icin piyasa disik volatiliteyi ifade edecektir. Son dénemlerde
fark edilen 6neminden dolayi islem hacmiyle ilgili yapilan c¢alismalarda daha ¢ok islem hacmini
etkileyen faktorlere yer verildigi gézlenmektedir.

Bu makalede, hisse senedi piyasalarindaki fiyat degisiklikleri ile islem hacmi arasindaki iligki
ampirik ve teorik olarak ele alinmaktadir. Finansal piyasalar icin fiyat degisiklikleri ile islem hacmi
arasindaki iligki, 6ncelikle finansal piyasanin yapisi hakkinda bilgi verdigi icin énemlidir. Bu iliski,
finansal piyasaya ulasan bilgi, bilginin piyasada nasil dagildigi ve yansitildigi, piyasanin buydkligi
gibi konular hakkinda bilgi vermektedir. Bu nedenle islem hacmi-fiyat arasindaki iligki, piyasa yapilari
hakkinda var olan hipotezlerin daha iyi anlagilmasina ve ayirt edilmesine yardimci olmaktadir. Diger
taraftan iki degisken arasindaki iliski, islem hacmi ve fiyat verilerini kullanarak cesitli sonuglar elde
etmeye c¢alisan testler agisindan da énemlidir. Eger piyasada fiyat dedismeleri ile islem hacmi ayni
anda belirleniyorsa, fiyat-islem hacmi arasindaki iligki bu testlerin glicinu artiracaktir. Bunun yani sira
spekdulatif fiyatlarin ampirik dagihmi Uzerine yapilan tartismalarda ve future piyasalari icin yapilan
arastirmalarda bu iliskinin ekonomik bir gdsterge olarak kullanildigini da séyleyebiliriz.

Bu calismada ilk olarak; hisse senedi piyasalarindaki fiyat degisiklikleri ile islem hacmi
arasindaki iligkiye ait genel bir literattr calismasi sunularak iki degisken arasinda nasil bir iliski oldugu
aciklanacaktir. S6z konusu iliski; hem daha 6nce yapilmis bireysel ¢alismalar hem de 2 grup teori
yardimiyla agiklanacaktir. ilerleyen béliimde ise; iki degisken arasindaki iliskinin etkin piyasalar
hipotezi ve davranisgi finans perspektiflerinden degerlendiriimesi yapilacaktir. Son olarak IMKB
verilerini iceren bir uygulama ¢alismasi sunularak Turkiye'ye ait hisse senedi piyasalarindaki durum

analiz edilecektir.

Il. LITERATURE GENEL BIR BAKIS

islem hacmi ve fiyat arasindaki iliski tizerine yapilan ilk ampirik calismalarda genellikle fiyat
degisiklikleri ile islem hacmi arasindaki anlik iliski Gzerine yogunlasiimistir. Bu ¢alismalarda énemli ve
gecikmeli degiskenlere yer veriimemis, fiyat dediskeni olarak da arastirmacilar tarafindan farkh
degiskenler kullaniimistir. Bazi aragtirmacilar fiyat degiskeni olarak fiyatlardaki degismelerin karesini
(AP?) kullanirken, bazilari da fiyat degiskeni olarak mutlak fiyat degismelerini |AP| ya da farkli
degiskenleri kullanmiglardir (Bhar ve Mallaris, 1998, s.286).



Hisse senedi piyasalarindaki islem hacmi-fiyat arasindaki iliski Gzerine ilk ampirik ve ciddi
calisma Granger ve Morgenstern tarafindan yapiimistir. Granger ve Morgenstern ABD’nin sermaye
piyasas! kuruluna ait bilesik fiyat endeksiyle New York borsasina ait toplam igslem hacmi diizeyi
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 1939-1961 yillarina ait haftalik verilerin spektral analizini kullanarak
yaptiklari bu c¢alisma sonucunda, islem hacmi ve fiyat degisiklikleri arasinda hicbir iligki
bulamamiglardir (Granger and Morgenstern, 1963, s.188). Godfrey, Granger ve Morgenstern 1964
yillinda yaptiklari ve bireysel hisse senetlerine ait gunlik ve islem verilerini igeren ikinci ¢alismalarinda
yine bu iki degisken arasinda hicbir iliskiye rastlayamamiglardir. Yaptiklari ginlik ve haftalik
calismalar sayesinde; satilan hisse senetlerinin miktarindaki hareketler ile hisse senedi fiyatlarindaki
hareketlerin baglantisiz oldugunu ortaya koymuslardir. Genel olarak kabul géren ve siklikla bagvurulan
hisse senedi talep teorisinin; spekulatif fiyatlarin problemlerini analiz etmede yeterli kavramsal bir
cerceve sunamadigini ve bu nedenle yetersiz oldugunu iddia etmiglerdir (Godfrey, Granger ve
Morgenstern, 1964, s.335-337).

Godfrey, Granger ve Morgenstern’in islem hacmi ve fiyat degisiklikleri arasinda herhangi bir
iliski bulamamalarinin ardindan Ying bu iki degisken arasindaki iliskiyi agiklayabilmek icin bir calisma
yapmistir. Ying'i harekete geciren 3 temel dislince soyledir: (1) Varolan talep teorisi spekulatif
fiyatlarin problemlerini analiz etmede yetersiz oldugundan piyasadaki fiyat mekanizmasi igin gegerli
tahmin teorisi olusturmak gigtir. (2) Mal piyasalarindaki islem hacmi kendi icinde 6nem tasididi igin
islem hacmi iktisatcilar tarafindan daha fazla ilgiyi hak etmektedir. (3) Hisse senedi piyasalarindaki
islem hacmi ve fiyatlar ortak pazara ait Grtin olduklari igin fiyatlari ve islem hacmini birbirinden ayiran
modellerin eksik olmalari kaginilmazdir. Ying’'e gére Godfrey, Granger ve Morgenstern’in islem hacmi
ve fiyat degisiklikleri arasinda herhangi bir iliski bulamamalarinin nedeni; onlarin ginlik islem ve fiyat
verileri yerine, haftalik islem ve fiyat verileri kullanmig olmalaridir. Clnki Ying haftalik verilerin islem
hacmi ve fiyat arasindaki 6nemli ve gecikmeli iligkileri yok ettijine inanmaktadir. Bu nedenle yaptigi
calismalarda glinlik islem hacmi ve fiyat verilerine basvurmustur (Ying, 1966, s.678). Ayni zamanda
calismalarinda ki-kare testlerinin serilerine, capraz spektral analizlere ve varyans analizlerine de yer
vermistir. Ying calismasinda; Standart and Poors’a ait 500 hisse senedinin ginlik kapanis fiyat
endeksiyle, Ocak 1957 ile Aralik 1962 yillarini kapsayan New York Borsasina ait hisse senetlerinin
gunlik islem hacmi verilerini kullanarak, islem hacmiyle fiyat degisiklikleri arasinda iligski bulunup
bulunmadigini arastirmistir. Ying arastirmasinin sonuglarini asagidaki gibi 6zetlemektedir:

“(1) Dusuk islem hacmi genellikle fiyatlardaki dismeyle birlikte hareket etmektedir.

(2) Yuksek islem hacmi genellikle fiyatlardaki yikselmeyle birlikte hareket etmektedir

(3) Islem hacmindeki yiiksek artis genellikle ya fiyatlardaki yiikselisle ya da fiyatlardaki disusle
birlikte hareket etmektedir.”

Ying elde ettigi bu bulgulara dayanarak, iki degisken arasinda pozitif korelasyon oldugu
sonucunu ortaya koymustur. Bu nedenle islem hacmi ile fiyat degisiklikleri arasindaki korelasyonu ayni
veri seti icinde belgeleyen ilk iktisat¢l olarak kabul edilir. Yukaridaki 1. ve 2. maddeler islem hacmiyle
(V) ile fiyat degisiklikleri (AP) arasindaki pozitif korelasyonu desteklerken, 3. madde islem hacmiyle (V)
ile mutlak fiyat degisiklikleri |AP| arasinda pozitif korelasyon oldugunu kanitlamaktadir (Karpoff, 1987,
$.109-110). Ozellikle Ying'in ¢alismasinda kullandig§i Standart and Poor’s un 500 adi hisse senedine



ait fiyat endeksi serisiyle New York Borsasina ait toplam islem hacmi serilerinin birbirleriyle
karsilastirilamaz seriler oldugu belirtilerek bu konuda kendisine ciddi elestiriler yapilmistir (Epps, 1975,
s.586).

Ying’in ardindan Crouch 1970 yilinda 5 adi hisse senedinin 1957-1962 yillarina ait gunlik
verilerini kullanarak bu iki degisken arasindaki iligskiyi arastirmistir. Ardindan yine 1970 yilinda, 1966—
1968 yillarini kapsayan 3 adi hisse senedine ait saatlik ve ginlik verilerle ikinci bir arastirma daha
yapmistir. Yaptigi her iki galisma sonucunda da islem hacmi ve fiyat degisiklikleri arasinda pozitif
korelasyon oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu nedenle Crouch; Godfrey, Granger ve Morgenstern
tarafindan ortaya konmus olan iglem hacmiyle fiyat degisiklikleri arasindaki iligkinin hisse senedi
piyasalarinin davraniglari ve iligkileri hakkinda bilgi veremeyecegi iddiasini reddederek, aksine bu iki
degisken arasindaki iligkinin hisse senedi piyasalari hakkinda 6nemli &lgide bilgi sunacagini
savunmustur (Crouch, 1970, s.109)

Fiyat degisiklikleri ile islem hacmi arasindaki iliskiyi agiklayan énemli bireysel ¢alismalarin yani
sira bu iki degisken arasindaki iligkiyi agiklayan birbiriyle iligkili 2 grup teori s6z konusudur. ilk grup
teoriyi bilgi teorileri olusturmaktadir. Bu grupta bilgi hem islem hacmini hem de volatiliteyi belirleyen
yonetici glic durumundadir. Bilgi teorileri “Dagilimlarin Karisimi” ve “Bilginin Sirali Gelisi” olarak 2’ ye
ayrilmaktadir.  Ikinci  grubu  “inanclarin/bekleyislerin  dagiimi”  teorisi  olusturmaktadir.
“Inanclarin/bekleyislerin dagilimi” hipotezi Harris ve Raviv (1993)e ait “fikir ayriligi” modeli ve Shalen’a
ait “piyasa mikroyapisi” modeli olmak (zere iki model ile agiklanmaktadir ( Wiley ve Daigler, 1999,
s.3-4).

Hisse senetleri fiyat degisimlerinin dagilimini deneye dayali olarak modelleyen birinci grup
teorinin ilkini olusturan “dagilimlarin karisimi hipotezi” finans literatiriinde énemli bir yere sahiptir
(Liensenfeld, 1998, s.101). ilk defa Clark tarafindan ortaya konan ve piyasalardaki bilgi akisi
tarafindan yonetilen fiyat degisiklikleri ve islem hacmini ifade eden hipotez; finansla ilgilenen iktisatgilar
icin ayri bir 6nem tasimaktadir (Richardson ve Smith, 1994, s.101). Dagihimlarin karisimi hipotezine
gore gunlik fiyat degisiklikleri ile islem hacmi arasinda pozitif korelasyon vardir. ClnklU her iki
degiskende ayni karma degiskenle birlikte normal dagiimaktadir (Naes ve Skjeltorp, 2003, s.4).
Hipotezin altinda yatan temel duslince fiyatlarin ve islem hacminin zamanla degisen bilgi varis orani

tarafindan harekete gecirilmesidir. Modelde AP;; ve V; sirasiyla (t gununde i sayida bilgi olay

sonucu olugan) gun ici fiyat degigiklikleri ve iglem hacmini, n; ise t guntindeki toplam bilgi olaylarinin
sayisini ifade etmektedir. Hipotezin varsayimlari arasinda (1) glin iginde meydana gelen olaylarin
sayisi (n,) her giun degismektedir, (2) giin ici fiyat degisiklikleri (AP ) ve iglem hacmi (V) birlikte
bagimsiz, benzer sekilde ve sinirli varyansla dagiimaktadir. Modele gére gunlik fiyat degisiklikleri ve

islem hacmi sirasiyla gin igi fiyat degisikliklerinin ve islem hacminin toplamina esittir ve bu durum

asagidaki denklemle ifade edilmektedir.



AP, gunlik fiyat degisikliklerini, V; gunlik islem hacmini géstermektedir. Yukaridaki (1) nolu
denklem ve n’nin blyuk olmasi kosuluyla; fiyat degisikliklerinin ve islem hacminin birlikte dagihmi

yaklagik olarak n; UGzerine iki degiskenli normal kogullu olacaktir. Dagilimlarin karigimi hipotezine

gore piyasaya ulasan bilgi sayisi arttiginda hem fiyat degisikliklerinde hem de islem hacminde artis
s6z konusuyken piyasaya ulasan bilginin sayisi azaldiginda her iki degiskende de azalma
g6zlenmektedir. Bu nedenle islem hacmi-fiyat degisiklikleri arasinda pozitif korelasyonlu bir iligki ortaya
ctkmaktadir (Harris, 1987, s.129-130). Clark’in (1973) ardindan model, Epps ve Epps (1976),
Tauchen ve Pitts (1983), Harris (1986) tarafindan gelistirilmistir. Bu iktisatc¢ilara ait her bir model farkh
Ozelliklere sahiptir. Clark’a ait modelde islem hacmi, bilginin akis hizi igin vekil degisken olarak
kullaniimaktadir. Clark aralarinda nedensel bir iliski olmamasina ragmen islem hacmi ve volatilitenin
ayni anda meydana geldigini varsaymistir. Ve bilgi Gzerine ticaret yapan tim gruplarin igslem hacmi ve
volatilite arasinda benzer 6zelliklere sahip oldugunu belirtmistir (Clark, 1973, s.135-136). Epps and
Epps’in (1976) modeli ise ticaret yapanlar arasindaki anlagsmazliklara dayanmaktadir. Onlara goére
anlasmazlik ne kadar buylk olursa, islem hacmi de ayni Olglide buyidk olacaktir. Anlagsmazhigin
buyumesiyle birlikte ticaret yapan gruplarin igslem hacmi ile volatilite arasinda daha belirgin iliskiye
sahip olacaklarini belirten Epps ve Epps, iki degisken arasindaki nedensel iliskinin islem hacminden
volatiliteye dogru oldugunu ileri sirmuslerdir ( Epps, 1976, s.145-146). Harris (1987), Tauchen ve
Pitts (1983) islem hacmi ve fiyatlardaki degisikligin birlikte dagihmini “iki degiskenli dagilimlarin
karisimi” olarak modellemisler ve mutlak fiyat degisikliklerinin neden islem hacminin fonksiyonu
oldugunu gostermiglerdir.

Copeland tarafindan ortaya koyulmus olan “bilginin sirali varigl” hipotezi” bilginin sadece bir
ticaret¢i icin bir seferde yayildigini ve islem hacmiyle mutlak fiyat degisiklikleri arasinda pozitif
korelasyon oldugunu belirtmektedir (Copeland, 1977, s.576-577). Birinci grup teoriyi olugturan bu
ikinci hipotez, yatirnmcilar Gzerinde hakim olan heterojen bilginin modeli Uzerine dayanmaktadir
(Martikainen ve Puttonen, 1996, s.209). Bu modelde, bilginin bir gruptan digerine siral olarak yayildigi
ve bu yayllmanin da ¢ok sayida fiyat degisikligi ve islem hacmi yarattigi varsayiimaktadir. Bilgisiz
ticaretcilerin bilgili ticaretcilerin faaliyetlerinden bilginin icerigini anlayamamalari modele ait bir diger
varsayimi olusturmaktadir. Modele goére ticaret, her bir ticaretginin bilgiyi almasinin ardindan
gerceklesmektedir. Ayni zamanda agiktan satislar da yasaklanmis durumdadir Copeland, similasyon
testlerini kullanarak mutlak fiyat degisikliklerinin islem hacmiyle birlikte arttigini ortaya koymustur. Bu
da mutlak fiyat degisiklikleri ile islem hacmi arasindaki pozitif korelasyon oldugunu desteklemistir
(Copeland, 1977, s.563-564). Butlin yatinmcilarin bilgilenmeden &énceki herhangi bir zamanda
piyasada toplam N sayida ticaretgi oldugu, bu ticaretgilerin k tanesinin iyimser, r tanesinin kétiimser
ve N-K-r tanesinin bilgisiz oldugu varsayilan bilginin sirali gelisi hipotezinde k ve r’nin degerleri
yatirimcilarin bilgilendidi siraya bagldir. Acgiktan satiglarin yapilamamasindan dolayi bilgi alimlarindan
sonra koétimserler kisa vadeli satis yapamazlar. Bu nedenle kotimserler tarafindan dretilen islem
hacmi iyimserler tarafindan uretilen islem hacminden daha azdir. Modele gore gelecekteki ticaretgiler
bilgilendiginde fiyat degisiklikleri ve islem hacmi hem (1) bilgilenenlerin daha onceki tarzina, hem de

(2) gelecekteki ticaretgilerin iyimser ya da kétiimser olup olmamasina baglidir. islem hacminin tesadiifi



degisken oldugu bu modelde, tum ticaretgilerin bilgilendikten sonraki toplam islem hacmi nihai
dengenin ulasacagi duruma baghdir. SimUlasyon testleri, tim yatirnmcilarin iyimser ya da kotimser
olmasi durumunda islem hacminin en yilksek diizeyde olacagini belirtmistir. lyimserlere ait olan en
disilk islem hacmi seviyesinde (V'), mutlak fiyat degisiklikleri de |[AP| en dlslk seviyede olacak,
islem hacminde artislar meydana geldikge mutlak fiyat degisikliklerinde de artislar s6z konusu
olacaktir. Bu nedenle “bilginin sirali varisi” hipotezine gore islem hacmiyle mutlak fiyat degisiklikleri
arasinda pozitif korelasyon s6z konusudur. Copeland’a (1977) ait bu model daha sonra Jennings ve
Barry (1983) ve Morse (1981) tarafindan genisletilmistir (Wiley ve Daigler, 1999, s.5). Daha sonra
Jennings ve Barry (1983) “bilginin sirali varig” hipotezini bilgili ticaretgilere spekilatif pozisyon
almalarina izin vererek yeniden dizenlemiglerdir. Spekilasyon; piyasaya yeni bilgi ulasmasi sonucu
fiyatlarda daha gabuk ayarlanma etkisi saglarken, islem hacmi Uzerindeki etkisi ise tam olarak
bilinememektedir. Onlarin modeli de islem hacmi ve fiyat degisiklikleri arasinda pozitif korelasyon
oldugunu belirtir (Jennings ve Barry, 1983, s. 5-7).

ikinci grup teoriyi olusturan “inanglarin/bekleyislerin dagilimi hipotezi” islem hacmi-volatilite
iliskisindeki likidite talebi, bilgili ve bilgisiz ticaretin rolini icermektedir (Daigler ve Wiley, 1999,
5.2299). Bu hipoteze gore yatirimcilar arasinda menkul kiymet deg@erleri hakkinda inanglarin dagihmi
buyudikge islem hacmi-volatilite arasindaki iliski daha giclu hale gelecektir (Naes ve Skjeltorp, 2003,
s.2). Temelde asimetrik bilgi ve stratejik yatirrmci davraniglarinin varsayimlarina dayananan hipotez
Harris ve Raviv (1993)'e ait “fikir ayriigi” modeli ve Shalen’a ait “piyasa mikroyapisi” modeli olmak
Uzere iki model ile agiklanmaktadir (Naes ve Skjeltorp, 2003, s.2). Harris ve Raviv (1993) ve Shalen
(1993) tarafindan sunulan bu modeller, inanglarin dagiliminda meydana gelen daha bliylk yayilmanin
denge degerine nazaran ilave fiyat degisikligi ve ilave islem hacmi yarattigini belirtmektedirler (Daigler
ve Wiley, 1999, s.2299).

Fikir ayrihgi modelinde yatirimcilarin ayni bilgi Gzerine farkh davrandiklari varsayilmaktadir
(Naes ve Skjeltorp, 2003, s.5). Harris ve Raviv (1993) islem hacmiyle volatilite arasindaki iligkiyi bu tip
bir modelle agiklamiglardir. Spekdilatif piyasalardaki kamusal bilginin ilanina dayanan bu model, ticaret
yapanlar arasindaki disince farkliliklarina badl olarak gelistiriimistir. Asagidaki gibi Sekil-1'deki gibi
ifade edilen fikir ayriigi modelinde tim haberler piyasaya kamu haberleri olarak ulasmaktadir. Modele
goOre piyasaya ulasan kamusal bilginin bazi tipleri dogrudan dogruya fiyatlara dahil olurlar. Ticaret
yapanlar kamusal bilginin diger tiplerinin belirli varliklar Gzerindeki etkisi konusunda ise anlasamazlar.
Ticaretcilerden bazilari s6z konusu bilgiyi iyimser olarak yorumlarken bazilari ise kétimser olarak
yorumlamaktadir. Bu modele gore ticaret; belirli tipteki ticaretgiler i¢cin olumludan olumsuza ya da tam

tersine olumsuzdan olumluya gectiginde gergeklesir (Naes ve Skjeltorp, 2003, s.6).
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Sekil 1- Fikir Ayriligi Modeli

Modelde ticaretcilerin énceki genel inanislari paylastiklari, ayni ortak bilgiyi aldiklari ve bu
bilgiyi farkh sekillerde yorumladiklari varsayilmaktadir. Harris ve Raviv’e (1993) goére finans piyasalari;
fiyat kazanclari, k&r paylarindaki degisiklikler ve yeni makroekonomik veriler gibi kamusal bilgi
ilanlarina kesinlikle cevap vermektedir. Calismalarini, kamusal bilgi ilanlarindan kaynaklanan ve
piyasa dalgalanmalarinin en o©Onemli nedeni olarak kabul edilen spekilatif ticaret Uzerine
yogunlastirmislardir. Spekdilatif ticaretin blylk bir olasilikla ticaret yapanlarin, varliklarin gergek
degerleri ve ilan edilen degerleri arasindaki anlasmazliklarindan ortaya ¢iktigini belirtmektedirler. Bu
tar anlagsmazliklar ya spekulatorlerin farkl kisisel bilgiye sahip olmalarindan ya da yaygin olarak bilinen
bilgiyi farkli yorumlamalarindan ortaya c¢ikmaktadir. Modele gdre her bir ticaretci kesinlikle kendi
yorumunun dogru olduduna inanmaktadir (Harris ve Raviv, 1999, s.473-474). Ticaret yapanlar
baslangigta belirli varliklarin getirileri hakkinda ge¢gmise ait genel inaniglara sahiptirler. Fakat varliklar
hakkindaki bilgi elde edilebilir oldugu igin her ticaret¢i varliklarin getirileri hakkindaki bu genel
inaniglarini; varliklarin gergcek degerleri ve ilan edilen degerleri arasindaki iligskinin kendilerine ait
modelini kullanarak glincellestirebilirler. Modelde riske duyarsiz iki tip spekilatif ticaretgi yer
almaktadir. Her iki tip ticaretci de verilen bilginin olumlu ya da olumsuz olup olmadigi konusunda
anlagsmaktadirlar, fakat hangi bilginin dnemli oldugu konusunda anlasamamaktadirlar. Duyarl gruptaki
spekulatorler, duyarsiz gruptaki spekilatérlere gbére olumlu bilginin varlidinda (olumsuz bilginin
varlidinda) yuksek getiri olasiligini (diguk getiri olasihdini) artirirlar. Bu nedenle ge¢cmis bilginin toplam
etkisi olumlu oldugunda duyarli spekulatérler varliklari gergcek degerlerinden daha ylksek olarak
degerlendirirler. Gegmis bilginin toplam etkisinin olumsuz olmasi halinde bu kez duyarsiz spekilatérler
varliklari gercek degerinden daha yilksek degerlendireceklerdir. Boylece “fikir ayrihdl” modelinde
ticaret; toplam bilgi olumludan olumsuza ya da tam aksine olumsuzdan olumluya yer degistirdiginde
gerceklesmektedir (Harris ve Raviv, 1993, s.474-475)

inanglarin dagilimi hipotezi'ni agiklayan ikinci tip model “piyasa mikro yapisi” modelidir. Bu
modelde “fikir ayrihd1” modelinden farkh olarak kigisel bilginin kaynagi Uzerine ticaret yapan yatirimci
grubu bulunmaktadir. S6z konusu kisisel bilgiden yoksun olan bilgisiz ticaretciler bu bilgiyi sadece

piyasadaki ticaretten ya da siparis akimlarindan anlayabilirler. Modele gore hem islem hacmi hem de



fiyat volatilitesi yatirrmcilarin menkul kiymetlerin esas degerleri hakkindaki bekleyislerinin dagilimiyla
birlikte artmaktadir. Bu da “inaglarin/bekleyislerin dagihmi” olarak adlandiriimaktadir. Menkul
kiymetlerin degeri ile ilgili inang dagilimlarinin bilgisiz ticaretcilerle birlikte artacagi varsayilmaktadir.
Bilgisiz ticaretciler likit ticaretcilerle bilgili ticaretcileri birbirlerinden ayirt edemedikleri ve piyasadaki
tim ticaretgilerin bilgili oldugunu distinerek davrandiklari igin hem islem hacminde hem de volatilitede
artisa neden olurlar (Naes ve Skjeltorp, 2003, s.7).

Sekil-2'deki gibi ifade edilen “piyasa mikro yapisi” modelinde; yeni bilgi piyasaya hem Kisisel
bilgi hem de kamu bilgisi olarak ulasmaktadir. Piyasaya ulasan kamusal bilgi dogrudan dogruya varlik
fiyatlarina dahil olmaktadir. Modele gore bilgili ticaretgiler, sahip olduklari kisisel bilginin Gzerine ticaret
yapmaktadirlar. Spekilatorlerden ve likit ticaretgilerden olusan bilgisiz ticaretgiler s6z konusu kisisel
bilgiye sahip olamadiklari igin piyasadaki ticaretten kisisel bilgiyi anlamaya calisirlar (Naes ve
Skjeltorp, 2003, s.6).

Makroekonomik Bilgiler

Sirketle lgili Bilgiler

Bilgili Ticaretciler

islem Hacminin Tesadufi Bilgisiz Ticaretgiler:

Sirali Akisi e

Islem =—=»{ Fiyat
Speklatif Ticaretciler acmi !

I
A Likit Ticaretciler 1
[ 1
1 1

Sekil 2. inanglarin/Bekleyislerin Dagilimi Modeli

Shalen (1993) islem hacmi-volatilite iliskisini c¢alisirken bu modeli kullanmistir. Shalen
calismasinda, future piyasalarinin “iki periyotlu rasyonel bekleyisler” modelini incelemis ve “noisy
bilgiyle” birlikte hem ilave volatiliteyi hem de ilave islem hacmini dlgen inanglarin/bekleyislerin
dagilimini géstermistir. Onun modelinde, gegmisteki ve simdiki inanglarin dagihmi; fiyat degisikligi ve
islem hacmi ile ilgili belli basl birgok gercegi ortaya koymaktadir. Ozellikle model bekleyislerin
dagilimmin; (1) islem hacmi ile anlik ve gelecekteki mutlak fiyat degisiklikleri arasinda pozitif
korelasyon oldugu (2) ardisik mutlak fiyat degisiklikleri arasinda pozitif korelasyon oldugu konularina
katkida bulundugunu 6ngdérmustir (Shalen, 1993, s.406). Shalen’in (1993) ayni zamanda, ticaretin
acilisindaki inang/bekleyislerin dagilimindaki artigla birlikte islem hacmi ve volatilitenin de artacagini
belirtmistir. Ticaretin kesilmesinin ardindan bilgi daha fazla dagildigi ve piyasalar “noisier” olma
egiliminde oldug@u icin dagilma muhtemelen kapanista da daha blyik olacaktir (Shalen, 1993, s.423—



424). Shalen’a (1993) gore fiyat volatilitesi ile bekleyislerin dagilimi arasindaki iliski tam olarak
bekleyislerin dagilimi ile islem hacmi arasindaki iliski gibi algilanmamalidir. Clnkd fiyat volatilitesi bilgi
ya da likidite akislar ile daha yakindan ilgilidir. Bu da; ani ve garpici fiyat degisikliklerinin neden
yalnizca likidite ya da haber soklariyla ayni zamanda meydana geldigini ve fiyatlarda meydana gelen
bu tarz degisikliklerin neden baz ticaretgilerin rasyonel olmayan davranislarina atfedildigi durumuna
Isik tutar (Shalen, 1993, s.424).

ll. ETKIN PIYASALARDAN DAVRANISCI FINANSA GEGI$

Finansal piyasalarin bilgi akisini dogru ve hizli bir bigimde fiyatlara yansitma etkinligi finans
kuraminin en 6nemli ugras alanlarindan biridir. Piyasa etkinligi ile ilgili ilk bilimsel gézlemler 20.
yuzyllin baslarina kadar uzamaktadir. Bu dogrultuda yapilan en 6énemli calisma Fama tarafindan
ortaya konan “etkin piyasalar hipotezidir’. Fama, etkin piyasayi: “rasyonel, kar maksimizasyonunu
amagclayan, birbirleriyle rekabet eden, hisse senetleri getirilerinin gelecekteki fiyatlarini 6ngérmeye
calisan ¢ok sayida yatirrmcinin bulundugu ve hisse senetlerinin degerini etkileyebilecek mevcut
bilginin bitin yatinmcilara ulastigr bir piyasa” olarak tanimlanmistir (Fama, 1970, s.385-386). Fama
yaptigl tanimlamada piyasa etkinligini; zayif etkin, yari-gucli etkin ve gicliu etkin piyasa olarak tce
ayirmistir. Zayif etkinlikte, piyasadaki fiyatlar gegmiste olusan fiyat hareketleri bilgisini yansitir. Gegmis
fiyat hareketlerinden gelen bilgi herkes tarafindan bilinecedi ve bu bilgi fiyatlara yansitilacagi igin
gecmis fiyat hareketlerini takip ederek zayif-etkin bir piyasada getiri elde etmek mimkuin degildir. Yari-
gucli etkin bir piyasada, fiyatlar gegmis fiyat hareketleri bilgisinin yani sira kamuya agiklanan butin
bilgileri de yansitir. Bu durumda kamuya agiklanan bilgileri kullanarak piyasayi yenmek, baska bir
ifadeyle bir getiri elde etmek mUmkuln degildir. Ancak yari etkin bir piyasada igceriden bilgilenme yoluyla
getiri elde etmek mumkindir. Gigli etkin piyasa, fiyatlarin mevcut bitiin bilgiyi yansittigi bir piyasadir.
Bu durumda yatirmcilar ellerindeki bilgiyi kullanarak piyasada fazladan bir getiri elde edemezler
(Fama, 1970, s.389-470).

Etkin piyasalar hipotezi hisse senedi piyasalarinin tam rekabet piyasasina donustirtimuas sekli
olarak da kabul edilebilir. Ayni zamanda hipotez, hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin hisse
senetlerinin fiyatlarini etkileyen bilgilere, piyasadaki fiyatlarla nasil tepki verdiklerini, verdikleri tepkinin
hizini, slresini ve dogrulugunu acgiklamaya calisir. Etkin piyasa hipotezine gére piyasa daima
dengededir. Fiyatlar mevcut buttn bilgiyi yansitirken bir yatirrmcinin tutarli ve surekli olarak piyasayi
yenmesi mumkiin degildir. Hipoteze gore fiyatlara yansitiimis bilginin disinda, piyasaya yeni bir bilgi
akisl gergeklestiginde, yatirrmcilar bu bilgiyi dogru analiz eder ve yorumlar. Eger yeni ulasan bilgi,
hisse senedinin degerini etkileyecek nitelikteyse mevcut denge fiyatinda hizli bir degisim gercgeklesir.
Bu fiyat, piyasaya yeni bir bilginin ulasmasina kadar degismeyecektir. Yine etkin piyasa hipotezine
gore, yatirnmcilar piyasaya ulasan olumlu ve olumsuz bilgilere dogru tepki verdikleri i¢in rasyonel
davranis bicimi géstermektedirler. Yeni bilgi akisi karsisinda dogru, hizli ve tam olarak degisen hisse
senetleri fiyatlarinda, asagi ve yukari dogru egilimler gézlenmedigi gibi, ters yénli dizeltme hareketleri
de olusmaz (Rubinstein, 2001, s.17-18). Oysa fikir ayriigi ve piyasa mikro yapisi modellerinde de

oldugu gibi piyasalar, etkin piyasalar hipotezinde 6ngorildigi gibi mevcut bilgiyi aninda fiyatlara



yansitmamakta, bazen yeni bir haberi gormezden gelirken (underreaction), bazen de benzer bilgiye
asir tepki vermektedirler (overreaction). Bu nedenle finansla ilgilenen ekonomistler igin finans
piyasalarinda go0zlemlenen bazi geleneksel gercekleri acgiklamak gittikgce zorlagsmaktadir. Bu
geleneksel gergeklerin basinda etkin piyasalar hipotezi gelmektedir. Spekdilatif piyasalardaki asiri
islem hacmine etkin piyasalar hipotezi acgisindan bakildiginda, bu konuya bir acgiklama
getirlememektedir. Clnkl hedging (riskten korunma) ve likidite amaglariyla gergeklestirilen islem
hacmi piyasada gerceklesen islem hacminin ¢ok kiglk bir kismini olusturmaktadir. Bu nedenle asiri
tepki hipotezi; gdzlemlenen asiri islem hacminin hedging ve likidite amagclar diginda agiklanamayan
kismina bir agiklama olarak gelistiriimeye c¢alisiimaktadir (Chuang and Lee, 2006, s.2490-2491). Asiri
tepki hipotezine goére, hisse senetlerinden kaynaklanan piyasa kazanglari; kendilerine asiri givenen
(overconfident) yatirimcilarin hisse senetlerini piyasadan toplamasina neden olur. Yani hisse
senetlerine ait piyasa kazanglari kendilerine asiri guvenen yatirimcilarin daha cesaretle ticaret
yapmalarina neden olur. Bunun sonucunda da hisse senedi piyasalarinda asir islem hacmi
gOzlenmektedir (Gervais ve Odean, 2001, s.1-3). De Long (1991), Kyle ve Wang (1997), Benos
(1998), Odean (1998), Wang (1998, 2001), Hirshleifer ve Luo(2001), Scheinkman ve Xiong (2003)
yaptiklari galigsmalarda; yatirimcilarin kendilerine asiri givenme egilimlerinin piyasalarda asiri iglem
hacmine neden oldugunu belirtmiglerdir. Piyasalarda gézlemlenen asiri islem hacmi gibi asir volatilite
de etkin piyasa hipotezinin agiklayamadidi bir diger anomalidir. Aralarinda LeRoy ve Porter (1981),
Shiller (1979, 1981), Singleton (1980), Huang (1981), Meese ve Singleton (1980)'un bulundugu bir
grup ekonomist; spekulatif varlik fiyatlarinin volatilitesinin piyasa etkinsizligine kanit olarak sunuldugu
calismalar yapmislardir (Shiller, 1981, s.291-292).

Bu nedenlerden dolayl son yillarda finansla ilgilenen ekonomistler geleneksel finans
modellerinin piyasalarda olup biteni aciklamakta yetersiz kaldigini distinerek modellerini diger sosyal
bilimlerdeki, 6zellikle bilis psikolojisi alanindaki ¢alismalardan elde edilen bulgularla destekleyerek
gelistirmeye calismaktadirlar. Bu ¢alismalara genel olarak “davranis¢i finans” denilmektedir (Bostanci
2003, s.5). Yeni bir yaklasim olan davranisgi finansa gore yatirimcilar dizenli olarak irrasyonel
kararlar almaktadirlar. Finansal piyasalarda yogun ve hizli bilgi akisi karsisinda karar veren
yatirimcilar, karar sureglerini hizlandirmak igin basitlestirici kurallar kullanmak zorundadirlar. Bu karar
alma silrecini hizlandirirken sahip olunan bilginin ¢ok daha dar kapsamli kullaniimasi nedeniyle
irrasyonel kararlarin olusmasina neden olur. Ayrica yatirimcilarin tamaminin bilgi ve tecribe agisindan
esit oldugu dusunutlemez. Gergek dinya kosullari igcinde yatirimcilarin bilgi akislar karsisinda
basitlestirici kurallar kullanmasi etkin piyasa hipotezinin karar ortami ve istatistiksel analizlere gore
karar alan temsili rasyonel yatirimci varsayimlari ile gelismektedir. Genel olarak bireyler karar alma
surecinde olaslliklarin belirlenmesindeki guglikleri agsmak igin mevcut bilgilerin tamamini kullanmak
yerine, kararlarinda en c¢arpici ve son ulasan bilgilere daha fazla adirhk vermekte, bunun yani sira
gecmis bilgilerin agirliklarini azaltirken, yeni elde edilen bilgilerin ileriye dénuk etkilerini, olmasi
gerekenden daha fazla degerlendirmektedir. Yeni bilgi karsisinda olasiliklarin revizyonunda
istatistiksel bayes kuralini ihlal ederek, yatirrmcilarin irrasyonel davranig gostermesi De Bont ve Thaler
tarafindan asiri tepki hipoteziyle agiklanmaktadir (De Bont ve Thaler, 1987, s.560). Son yillarda hisse

senetleri getirilerindeki uzun dénemli dengesizligi ve kisa dénemli hareketlilik gibi anormal bulgulari



aciklamak icin “asiri tepki hipotezine” dayali birgok davranisgi finans modeli sunulmustur (Chuang and
Lee, 2006, s.2490). Asiri tepki hipotezinin temelinde yatan ana distince sudur: Yatirimcilar piyasadaki
bilgilere asiri tepki verirlerken (overreact) kamusal bilgiye daha az tepki verirler. Kendilerine asiri
glivenen yatirimcilarin piyasa ulasan bilgilere bu asimetrik cevaplari hisse senetleri fiyatlarinda ve
getirilerinde volatilite gibi s6z konusu anomalilere neden olmaktadir. Farkh agiklamalari iceren asiri
tepki hipotezi ampirik olarak test edilebilir olan dért hipotezin izlenmesini 6nermektedir. ik olarak
kendilerine asirn glvenen yatirimcilar kisisel bilgiye asiri tepki verirlerken kamusal bilgiye daha az
tepki verirler. ikinci olarak; piyasa kazanglar (kayiplar)) kendilerine asiri giivenen yatirrmcilarin
izleyen dénemde daha cesaretle (daha az cesaretle) ticaret yapmalarina neden olur. Uglincii olarak;
varlik piyasalarindaki kendilerine asiri glvenen vyatirimcilarin asiri iglem hacimleri piyasada
g6zlemlenen asiri volatiliteye katkida bulunur. Son olarak; kendilerine asiri glivenen yatirimcilar riski
kigimserler ve daha cok riskli varliklarin ticaretini yaparlar (Chuang and Lee, 2006, s.2491). Bu
nedenlerden dolayi, hisse senetleri piyasalarinda goézlemlenen asiri islem hacmi ve volatilite
geleneksel etkin piyasalar hipotezinin gecersizligine bir kanit olarak sunulabilmektedir. Piyasalardaki
asin islem hacmi ve volatilite gibi anomaliler davranis¢i finans kapsaminda yer alan asin tepki
hipoteziyle aciklanabilmektedir (Shiller, 2003, s.84- 85).

IV. VERI VE AMPIRIK BULGULAR

IMKB100 gunlik getirileri ve islem hacmi analiz edilirken kullanilacak veri grubu dizenli olarak
yayinlanan ve mimkin olan en ge¢cmis deger olan 23/10/1987 tarihinden baslayip g¢alismanin
yapildidi siradaki en yeni deder olan 19/06/2007 tarihinde bitmektedir. Calismada kullanilan hisse
senedi getirileri ve iglem hacimleri Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik veri dagitim
sisteminde verilen IMKB Ulusal 100 endeksi kapanis fiyati (IMKB100 ) ve islem hacmi kullanilarak
r, =log(Y,/Y,,) formiline gére hesaplanmistir (YU, 2002, s.194). ik olarak IMKB100 gtinliik

getirileri ve islem hacimlerine iligkin betimsel istatistikler Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1: IMKB100 Getiri ve islem Hacmi Serilerinin Betimsel Istatistikleri

BETIMSEL ISTATISTIKLER GETIRI (G) ISLEM HACMI (iH)
Orneklem Hacmi 5127 5127
Ortalama 0.002859 0.001684
Medyan 0.000000 2.22E-16
Maksimum 5.772029 0.217108
Minimum -6.434628 -0.199785
Standart Sapma 0.684526 0.028793
Carpiklik -0.140896 0.031389
Basiklik 24.07194 6.910029
Jarque-Bera 94872.18° 3266.811°




40.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamhdir, © 0.10 diizeyinde anlamhidir.

Tablo 1 incelendiginde IMKB100 guinlik getirilerinin ortalama olarak pozitif oldugu gérilmektedir. Yani
yatirimcilar belirli donemlerde negatif getiri elde etseler de genel olarak 23/10/1987-19/06/2007
dénemi incelendiginde bir pozitif getirinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Yine Tablo 1°den maksimum
getirinin 5.772029 oldugu minimum getirinin ise -6.434628 oldugu goérulmektedir. Bu durum getirilerin
oldukca degisken oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir betimsel istatistik olan basiklik él¢isinin
24.07194 cikmasiyla getiri serinin dik bir seri oldugu sonucuna variimaktadir. Ayrica getiri serisi igin
hesaplanan Jarque-Bera istatistiginin 94872.18 ¢ikmasi serinin normal dagihm gdstermedigini ortaya
koymaktadir. Diger bir ifadeyle getiri serisinin ¢arpik olmadigi, ancak oldukg¢a dik bir yapi gosterdigi
icin normal dagihm gostermedidi ortaya ¢ikmaktadir. Benzer yapi islem hacmi serisi igin de gecerlidir.
IMKB100 gunlik getirilerinin zaman yolu grafigi ise Sekil 1 (a)'da gosterilmektedir. Buna gore
serinin yaklasik sifir ortalama etrafinda sacilim gdsterdidi, ancak Ozellikle 1999-2002 yillarinda
getirilerdeki oynakligin arttigi gorilmektedir. Dolayisiyla getiri serinin belirli bir ortalama etrafinda

yaklasik olarak sabit bir sagilim gdstermesi serinin duragan olabilecedi hakkinda fikir vermektedir.
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Sekil 1: IMKB100 Giinliik Getirileri ve Iislem Hacmi Serilerinin Zaman Yolu Grafigi

Sekil 1 incelendiginde getiri degisiminin yiksek oldugu dénemlerde islem hacminin digik oldugu,
buna karsin getiri degisiminin azaldigi donemlerde ise islem hacminin arttigi gérilmektedir. Sekil 1°de
verilen getiri ve islem hacmi grafikleri duragan bir yapi sergiliyormus gibi gérinse de, duraganhgin net

olarak ortaya konulmasi igin seriye birim kok testlerinin uygulanmasi gerekir.

Tablo 2: Getiri ve Islem Hacmi Serileri icin ADF Birim Kék Testi Sonuglari

Dickey-Fuller Birim Kok Testleri
Degigkenler Gecikme
T Ty Te
GETIRI (G) k=12 -17.7522° -18.1047° -18.1236°
ISLEM HACMI
(H) k=45 -14.2856° -14.5282° -14.6737°

20.01 diizeyinde anlamhidir, ® 0.05 diizeyinde anlamhidir, ¢ 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2’de Artirlimisg Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanirken tahmin edilen modele dahil
edilen gecikme sayisi Akaike bilgi kriteri (AIC) yardimiyla belirlenmigtir. Buna gore getiri serisi igin 12
ve islem hacmi icin 45 gecikme alinmigtir. IMKB100 getiri serisi ve islem hacmi serileri icin uygulanan

birim kok testi sonuclari her iki serinin de duragan oldugunu ortaya koymaktadir.



Daha sonra Granger (1969) nedensellik testi yardimiyla bu degiskenler arasindaki nedensellik
yapilarinin incelenmesi faydal olacaktir. Granger nedensellik testi sonuglari, piyasalarda dagilimlarin
karisimi hipotezinin mi bilginin sirali varisi hipotezinin mi yada inanclarin/bekleyislerin dagilimi
hipotezinin mi gecerli olup olmadigi hakkinda bilgi verebilmektedir. Bu nedenle IMKB'deki hisse senedi
getirileriyle islem hacmi arasindaki dogrusal Granger nedensellik iliskisi de test edilmigtir.

Literatire bakis kisminda degindigimiz islem hacmi ve volatilite iligkisini ortaya koyan teorileri
Granger nedensellik iligkisi perspektifinden degerlendirebiliriz. ilk grup teori Clark (1973) ve Epps ve
Epps’e (1976) ait olan dagilimlarin karisimi hipotezinden olugsmaktadir. Dagilimlarin karisimi modeli
islem hacminden mutlak hisse senedi getirilerine dogru pozitif nedensellik iligkisi oldugunu
belirtmektedir. Dagihmlarin karisimi hipotezinin Epps ve Epps’e ait modelde; piyasaya yeni bilginin
ulagmasi Uzerine ticaret yapanlarin kendi muhafaza fiyatlarini yeniden gbézden gegirmeleri sonucu
olusan anlagsmazligi 6lgcmek icin islem hacmi vekil degisken olarak kullaniimaktadir. Bu nedenle
onlarin modeli, islem hacminden mutlak hisse senedi getirilerine dogru uzanan pozitif nedensellik
iliskisini desteklemektedir. Bunun aksine Clark’a ait dagilimlarin karisimi modelinde islem hacmiyle
hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi s6z konusu degildir.

Copeland (1976), Jennings, Starks ve Fellingham’a (1981) ait bilginin sirali varigi hipotezi 2.
grubu olusturmaktadir. Bu asimetrik modele gore hisse senedi getirileriyle islem hacmi arasinda pozitif
iliski vardir ve her iki ydonde de nedensellik s6z konusudur. Bilginin sirali akisindan dolayr ge¢gmisteki
islem hacmi (hisse senedi getirileri) simdiki hisse senedi getirileri (islem hacmi) i¢in tahmin edici glg¢
olabilir.

3. grup teori ise inanglarin/bekleyislerin dagilimi hipotezi ya da bir diger deyisle noise ticaretgi
modelidir.  Bu model; toplulastiriimis hisse senedi getirilerinin kisa dénemde pozitif olarak
otokorelasyonlu, uzun dbénemde ise negatif otokorelasyonlu oldugunu belirtmektedir.
inanclarin/bekleyislerin yayilimi hipotezine gére islem hacminden hisse senedi getirilerine dogru pozitif
nedensellik s6z konusudur. Bunun nedeni noise ticaretciler tarafindan sirdirilen ticaret stratejisinin
hisse senedi getirilerinde artisa neden olmasidir. Hisse senedi getirilerinden islem hacmine dogru
pozitif nedensellik iligkisi ise; noise ticaretgilerin pozitif-geribildirim ticaret stratejisiyle uyumludur.
Cunku sbéz konusu ticaret stratejisinde; noise ticaretciler gegcmisteki fiyat (getiri) hareketlerine bagli
olarak islem (alim-satim) yaparlar.

Ticaret icin s6z konusu olan vergiye ve vergiye bagli olmayan nedenler 4. grup aciklamayi
olusturmaktadir. Vergiye bagl nedenler takvim yili boyunca gerceklesen sermaye kazang ve
kayiplarinin optimal zamanlamasiyla ilgilidir. Vergiyle bagh olmayan nedenlere; bilango Uzerinde
oynama, portfoy denklestirmesi ve ters yatirimci stratejileri 6rnek gosterilebilir. Lakonishok ve Smidt
(1989); vergiyle bagh olan ve vergiyle bagli olmayan nedenlerden dolayl simdiki islem hacminin
gecmisteki hisse senedi fiyat hareketleriyle ilgili olabilecegini gdstermislerdir. islem hacmiyle hisse
senedi getirileri arasindaki dinamik iligki; vergiyle ilgili olan ticaret nedenleri i¢in negatifken, vergiyle

ilgili olmayan ticaret nedenleri igin pozitiftir.

Granger nedensellik testi uygulanirken asagidaki regresyon denklemleri tahmin edilmektedir:
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Denklem (3)de eger j=12,..,Kk icin Hj:a,;=0 hipotezi red edilemiyorsa Y, (islem hacmi)
degiskeni Yy, (getiri) degiskeninin Granger nedeni degildir. Benzer bigcimde denklem (4)de
i=12,...,k igin Hy :B1j =0 hipotezi red edilemiyorsa Y;; (getiri) degdiskeni Y, (islem hacmi)

degiskeninin Granger nedeni degildir. Burada Granger nedensellik testinin sonuglari gecikme sayisi
(k)’'ya bagh oldugundan uygun gecikme sayisi AIC, SIC, FPE ve LR yardimiyla belirlenebilir veya keyfi
olarak belirlenen gecikmeler igin test sonuglari karsilastirilabilir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Gecikmeler (k)
2 4 6 8 10 12

islem Hacmi
Getirilerin Granger | 0.34856 | 0.51561 | 0.85554 | 1.11232 | 1.10057 | 1.02381
Nedeni Degildir

Getiriler iglem
Hacminin Granger | 35.5026° | 27.0219% | 20.9204% | 18.4629° | 17.4265% | 16.9496
Nedeni Degildir

20.01 diizeyinde anlamhidir, ® 0.05 diizeyinde anlamlidir, © 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3’te sunulan degerler F-istatistik degerlerini gostermektedir. AIC (Akaike Information
Criteria), SIC (Schwarz Information Criteria), FPE (Final Prediction Error-Nihai Ongorii
Hatasi) ve LR (Likelihood Ratio-Olabilirlik Orani) yardimiyla uygun gecikmenin k=8 olmasi

gerektigi bulunmustur.

Tablo 3 incelendiginde tim gecikmelerde ayni sonuca ulasildigi gorulecektir. Yani getiriler serisinin

islem hacminin bir nedeni oldugu bulunmustur.

V. SONUC

Calismada, oncelikle IMKB100 getirisi ve islem hacmi serilerinin zaman serisi 6zellikleri incelenmistir.
Zaman serisinin duraganlik arastirmasi igin birim kok testleri kullanilarak, testlerin sonucunda getiri ve
islem hacmi serilerinin yapisinda birim kdk olmadigi gortulmustir. Granger nedensellik testi
sonucunda; IMKB’DE nedenselligin yéniiniin hisse senedi getirilerinden islem hacmine dogru oldugu

tespit edilmistir. Yani getirilerin islem hacminin bir nedeni oldugu bulunmustur. Bu sonu¢ da IMKB



hisse senedi piyasasinda dagilimlarin karisimi hipotezinin aksine bilginin sirali varigi hipotezinin
gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Dagilimlarin karisimi hipotezinde belirtildigi gibi IMKB’de piyasaya ulasan bilgiler piyasada
aninda yayllmamaktadir. Bu nedenle islem hacmi ve getirilerle ilgili nihai dengeye aninda
ulagilamamaktadir. Aksine bilginin sirali varigi hipotezinin 6ngdérdigu gibi piyasaya ulagan bilgi sirali
bir sekilde yayllmaktadir. Bu nedenle nihai dengeden énce birgok ara denge gerceklesmektedir. Etkin
bir piyasada bilgi aninda tim piyasaya yayildigindan ve tek bir denge s6z konusu oldugundan dolayi
elde edilen sonuclar IMKB’nin etkin olmadidini da ortaya koyabilmektedir. Sonug¢ olarak; dagilimlarin
karisimi hipotezinin gecerli oldugu piyasalarin bilginin sirali varisi hipotezinin gegerli oldugu piyasalara
gore daha etkin oldugunu soéyleyebiliriz.

IMKB’de dagihmlarin karisimi hipotezinin gecerli olmamasinin ¢ok cesitli nedenleri olabilir. ilk
olarak; piyasada yer alan vyatirnmcilarin baylk kisminin kisa vadeli yatirm yapmalarl ve
bekleyiglerin/inanglarin dagilimi hipotezinde de belirtildigi gibi spekilatif ticaret yapmalarinin teoriyi
gecersiz hale getirdigini sdyleyebiliriz. Teorinin gegersizligine ikinci bir neden olarak; piyasadaki
yatirnmcilarin gerek piyasa gerekse piyasadaki sirketlerle ilgili yeteri kadar bilgiye sahip olamamalari
ve ellerindeki bilgiyi de iyi degerlendirememeleri gosterilebilir. Bunun yani sira; gerek Turkiye'de
yasanan ekonomik krizlerin gerekse siyasal ve politik belirsizliklerin Tlrk sermaye piyasasini olumsuz
yonde etkilemesi sonucu piyasada asiri tepki ve spekilatif hareketlerin olusmasi teoriyi gecersiz
kilacak bir diger neden olarak ileri strulebilir.

Bunun yani sira; elde edilen nedensellik sonuglarinin vergiyle bagli olmayan ticaret nedenini
olusturan model ve noise ticaretcilerin ticaret modelini destekler nitelikte oldugunu da séyleyebiliriz. Bu
nedenle IMKB’deki yatirimcilarin blyik ¢odunlugunun bilgiye dayal ticaret yapan degil aksine noise
ticaretci oldugunu sdyleyebiliriz.
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