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Analysis of the Relationship Between the Highest Price Formation and Trading Volume in Borsa
Istanbul Banking, Industrial, and Sustainability Indices Using the VAR Model
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oz
Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem géren Bankacilik (XBANK), Sanayi (XUSIN) ve Siirdiiriilebilirlik (XUSRD)
endekslerinde en yiiksek fivat olusumu ile islem hacmi arasindaki dinamik iliski, Vektor Otoregresif (VAR) modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Finansal piyasalarda fiyat—hacim etkilesimi, bilgi akisimin yoniinii ve piyasa etkinligini
anlamada temel bir gosterge olarak kabul edilmekte olup, bu baglamda ¢alismanin amaci séz konusu etkilesimin
sektorler bazinda yapisal farkhiliklarini ortaya koymaktir. Calismada giinliik veriler kullanilmis ve serilerin
duraganliklart Augmented Dickey—Fuller (ADF) testi ile incelenmistir. Uygun gecikme uzunlugu Akaike (AIC), Schwarz
(SC) ve Hannan—Quinn (HQ) kriterleriyle belirlenmis, modelin giivenilirligi Lagrange Carpani (LM) ve White testi ile
smanmistir. Analiz sonuglarina gére, tim modellerde islem hacmi degiskenlerinin kendi gecikmeli degerlerinden
anlamli bicimde etkilendigi, buna karsilik en yiiksek fiyat degiskenlerinin sinirly diizeyde icsel etki sergiledigi tespit
edilmistir. Granger nedensellik testi bulgulari, Bankacuik endeksinde anlamli bir nedensellik bulunmadigini, ancak
Sanayi ve Siirdiiriilebilirlik endekslerinde islem hacminden en yiiksek fiyata dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Bu sonug, bilgi akisimin sektorel bazda farklilastigimi ve ozellikle reel sektor ile
surdiiriilebilirlik odakly yatirimlarin fiyat olusumuna daha duyarl oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular,
Borsa Istanbul’un bilgi etkinligi diizeyine iligkin literatiire katki saglamakta ve yatinmci davramislarimn sektorel
Sfarkliiklar temelinde degerlendirilmesine olanak tanimaktadur.
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ABSTRACT

This study analyzes the dynamic relationship between the highest price formation and trading volume in the Banking
(XBANK), Industrial (XUSIN), and Sustainability (XUSRD) indices traded on Borsa Istanbul, using the Vector
Autoregressive (VAR) model. The price—volume interaction is considered a key indicator for understanding the
direction of information flow and market efficiency in financial markets; therefore, the main objective of this study is to
reveal the structural differences of this interaction across sectors. Daily data were utilized, and the stationarity of the
series was examined through the Augmented Dickey—Fuller (ADF) test. The optimal lag length was determined based
on the Akaike (AIC), Schwarz (SC), and Hannan—Quinn (HQ) information criteria, while the reliability of the model
was confirmed using the Lagrange Multiplier (LM) and White heteroskedasticity tests. The results indicate that trading
volume variables in all models are significantly influenced by their own lagged values, whereas the highest price
variables exhibit a limited degree of internal effect. Findings from the Granger causality test show no significant
causality in the Banking index; however, a unidirectional causal relationship from trading volume to the highest price
is observed in both the Industrial and Sustainability indices. This implies that information flow differs across sectors
and that price formation in the real sector and sustainability-oriented investments is more responsive to changes in
trading volume. Overall, the results contribute to the literature on information efficiency in Borsa Istanbul and provide
insights into sectoral variations in investor behavior.

KEYWORDS
Borsa Istanbul, Price—Volume Relationship, VAR Model, Granger Causality, Sustainability Index

" Ogr. Gor., Kirsehir Ahi Evran Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu, adem.altay@ahievran.edu.tr, ORCID: 0000-0002-6126-948X



673

Borsa istanbul Bankacilik, Sanayi ve Siirdiiriilebilirlik Endekslerinde
En Yiiksek Fiyat Olusumu ile islem Hacmi Arasindaki iliskinin Var Modeli ile Analizi

Makale Gelis Tarihi / Submission Date Makale Kabul Tarihi / Date of Acceptance
26.10.2025 26.11.2025

Anf

Altay, A. (2025). Borsa Istanbul Bankacilik, Sanayi ve Stirdiiriilebilirlik Endekslerinde En Yiiksek Fiyat Olusumu ile Islem
Hacmi Arasidaki Iliskinin Var Modeli ile Analizi. Sel¢uk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 28
(2), 672-682.

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Yil: 2025 Cilt: 28 Say:: 2




Adem ALTAY 674

GIRIS

Finansal piyasalarda fiyat olusumu ile islem hacmi arasindaki etkilesim, bilgi akiginin yonii, yatirimci
davraniglarinin niteligi ve piyasa etkinligi {izerine yapilan ¢alismalarda temel bir analitik odak noktasi
olmustur. Fiyat ve hacim arasindaki iligkinin yonii ve siddeti, yalnizca piyasanin bilgiye tepkisini degil, aym
zamanda yatirimcilarin karar alma siireclerinde bilgiye dayali m1 yoksa davranigsal mi1 hareket ettiklerini
ortaya koymaktadir. Bu nedenle, s6z konusu iliskinin dogru bicimde analiz edilmesi hem piyasa mikro
yapisinin hem de makro diizeyde sermaye akislarinin anlagilmasinda kritik 6neme sahiptir.

Konuya yonelik teorik temel, Fama’nin (1970) ortaya koydugu Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)
iizerine insa edilmistir. Hipotez, tiim mevcut bilgilerin fiyatlara tam olarak yansidigini1 ve bu nedenle ge¢mis
verilere dayanarak sistematik bicimde anormal getiri elde etmenin miimkiin olmadigin1 savunmaktadir.
Ancak gelismekte olan piyasalarda bilgi asimetrisi, yatirimci heterojenligi ve likidite farkliliklar gibi yapisal
unsurlar, bu hipotezin tam gegerliligini sinirlandirmaktadir (Erdem, Koy ve Akdag, 2020:158). Bu noktada,
Karpoft (1987) fiyat-hacim dinamiklerinin yalmzca fiyat degisimlerini degil, ayn1 zamanda piyasaya bilgi
girisinin hizin1 ve yatirimcir duyarhiligimi da yansittigini ifade etmektedir. Dolayisiyla fiyat-hacim iligkisi,
bilginin piyasada nasil islendigini agiklayan mikro temelli bir gosterge niteligi tasimaktadir.

Literatiirde bu iligkiyi agiklamak iizere gelistirilen baslica teorik ¢ergeveler arasinda Bilginin Swrali
Varist Modeli (Copeland, 1976), Karisik Dagilimlar Modeli (Clark, 1973) ve Giiriiltiicii Yatirimci Modeli
(De Long vd., 1990) yer almaktadir. Bu modellerin ortak noktasi, yatinmecilarin bilgiye erisim
diizeylerindeki farkliliklarin fiyat hareketleriyle islem hacmi arasinda belirli bir korelasyon yarattigim
savunmalaridir. S6z konusu korelasyonun yonii, piyasadaki bilgi etkinligi diizeyini, islem derinligini ve
yatirimet psikolojisini birlikte yansitmaktadir.

Borsa Istanbul (BIST), bu dinamiklerin ampirik olarak incelenebilecegi en uygun gelismekte olan
piyasalardan biridir. 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adiyla faaliyete baslamis ve 2013
yilinda “Borsa Istanbul” catis1 altinda yeniden yapilandirilmistir (Savas, 2021: 3-4). Giiniimiizde Borsa
Istanbul, islem hacmi, piyasa degeri ve endeks cesitliligi acisindan bolgesel dlcekte lider konumda olup;
Bankacilik (XBANK), Sanayi (XUSIN), Hizmet (XUHIZ), Teknoloji (XUTEK), Mali (XUMAL) ve
Stirdiirtilebilirlik (XUSRD) gibi ¢cok boyutlu endeks yapisiyla hem finansal hem ¢evresel performansi izleme
olanagi sunmaktadir. Bu yapisal cesitlilik, farkli sektdrlerdeki yatirimer davramislarinin bilgi akisini nasil
yansittigini analiz etmek agisindan essiz bir laboratuvar ortami olusturmaktadir.

Borsa Istanbul’daki fiyat-hacim iliskisini sektdrel diizeyde inceleyen son donem arastirmalar, bu
iligkinin yoniiniin sektor yapisina ve donemsel faktorlere gore degistigini gostermektedir. Eyiiboglu ve
Eyiiboglu (2018:982), BIST Sanayi, Mali, Hizmet ve Kurumsal Y6netim endekslerinde 2012-2018 dénemi
verilerini kullanarak, Sanayi Endeksi’nde fiyattan hacme dogru tek yonlii bir nedensellik saptamis ve bu
durumu Giiriiltiicii Yatirimecilar Hipotezi ile agiklamuslardir. Savas (2021: 92-98), BIST kapsaminda 33
endeks i¢in Toda—Yamamoto nedensellik testi uygulamus, Garanti Bankasi, Siirdiiriilebilirlik, TUPRAS ve
Tiirk Telekom gibi endekslerde ¢ift yonlii, baz1 sehir ve banka endekslerinde ise tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit etmistir. Bu bulgularla, BIST pay piyasasinin zayif formda etkin oldugu ortaya konmustur.

Benzer bigimde, Ozdemir, iltas ve Kaderli (2023:69) tarafindan yiiriitiilen frekans alan1 nedensellik
analizi, 2015-2021 déneminde sanayi ve hizmet endekslerinde fiyattan hacme dogru, bankacilik endeksinde
ise hacimden fiyata dogru uzun doénemli nedensellik oldugunu gostermistir. Yoriik Eren (2022:153-163) ise
2010-2020 donemine ait verilerle gerceklestirdigi ¢alismada, mikro (sermaye yeterliligi, aktif kalitesi,
likidite) ve makro (faiz orani, doviz kuru, giiven endeksleri) degiskenlerin hem fiyat hem hacim {izerinde
anlaml etkiler yarattigini tespit etmistir. Glirtay (2017: 101-103) da 2002-2016 dénemi i¢in yaptig1 analizde
BiST100 endeksinde fiyattan hacme dogru tek yonlii iliski bulmus ve ddviz kuru ile faiz oranlarmin bu
etkilesimde tamamlayici rol oynadigimi belirtmistir. Bu bulgular, Tiirkiye’deki sermaye piyasasinda bilgi
akisinin sektér bazinda farklilastigimi ve piyasa etkinliginin mutlak degil goreli bir bigimde isledigini
gostermektedir.

Diger taraftan, Borsa Istanbul’un siirdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda gevresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) temelli yatirim davraniglariin finansal gostergelere etkisi de giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.
Karaman (2024: 92-96), finans dis1 sirketlerin ¢evresel etkinliklerinin piyasa performansini uzun vadede
anlamli bi¢cimde etkiledigini ve etkin kaynak kullanan firmalarin piyasa getirilerinde pozitif farklilagsma
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yarattigimi gostermistir. Bu bulgu, fiyat-hacim iligkisinin yalnizca finansal degiskenlerle degil, ayn1 zamanda
stirdiiriilebilirlik gostergeleriyle de birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Bu baglamda mevcut calisma, Borsa Istanbul Bankaciik (XBANK), Sanayi (XUSIN) ve
Stirdiirtilebilirlik (XUSRD) endekslerinde en yliksek fiyat olusumlart (highest price) ile islem hacimleri
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkileri analiz etmeyi amacglamaktadir. Calismada kullanilan Vektor
Otoregresif (VAR) modeli, degiskenler arasindaki karsilikli etkilesimleri zamana bagli olarak
degerlendirmeye imkan tanimakta ve bilgi akisinin yoniinii tespit etmek i¢in uygun bir ¢er¢eve sunmaktadir.

Bu arastirmanin literatiire katkist iki yonliidiir. ilk olarak, klasik fiyat-hacim iliskisinin &tesine
gecerek sirdiiriilebilirlik endeksini analize dahil etmekte ve finansal-gevresel boyutun etkilesimini
degerlendirmektedir. Ikinci olarak, Tiirkiye’nin gelismekte olan bir piyasa olarak bilgi asimetrisi, yatirimet
duyarlilig1 ve piyasa derinligi acisindan sergiledigi 6zgiin yapiy1 dinamik bir VAR ¢ergevesinde inceleyerek,
literatiirdeki yontemsel boslugu doldurmaktadir. Bu yoniiyle calisma, sermaye piyasasi diizenleyicileri,
yatinnmeilar ve politika yapicilar acisindan fiyat olusum mekanizmalarinin seffafliim artiracak, bilgi
akisinin  etkinligini  degerlendirmeye olanak saglayacak ve siirdiiriilebilir yatirim stratejilerinin
gelistirilmesine katkida bulunacaktir.

1. LITERATUR

Fiyat ve islem hacmi arasindaki iligki, finansal piyasa mikro yapisi teorilerinin merkezinde yer
almakta ve bilgi akiginin yoniinii, yatirime1 davraniglariin rasyonelligini ve piyasa etkinligini agiklamak igin
temel bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir. Bu iligskiye yonelik ilk teorik modellerden biri olan Karisik
Dagilimlar Modeli (Clark, 1973), islem hacmindeki artislarin fiyat degiskenligini artirdigini ve bilgi akiginin
hizlandig1 donemlerde fiyat-hacim korelasyonunun giiclendigini 6ne siirmiistiir. Bunu izleyen Bilginin Sirali
Varisi Modeli (Copeland, 1976) ise piyasalarda bilgiye sahip ve olmayan yatirimecilarin farkli zamanlarda
islem yapmasi nedeniyle hacimle fiyat oynaklig1 arasinda zamansal bir baginti bulundugunu savunmustur.
Karpoff (1987), bu modelleri sentezleyerek fiyat-hacim etkilesiminin yatirime1 davranis1 ve bilgi akisi
acisindan iki yonlii olabilecegini, yani fiyat degisimlerinin hacmi etkiledigi kadar, hacim degisimlerinin de
fiyat hareketlerine Onciiliik edebilecegini ileri siirmiistiir. Bu kuramsal temeller, sonraki ampirik
arastirmalarda Vektor Otoregresif (VAR), Granger nedensellik ve GARCH modellerinin kullanilmasia
zemin hazirlamigtir.

Gallant, Rossi ve Tauchen (1992) tarafindan yapilan oncii VAR tabanli analiz, fiyat ve hacim
arasindaki iki yonlii nedenselligi istatistiksel olarak dogrulamistir. Benzer bigimde Chen, Firth ve Rui (2001)
Hong Kong, Japonya ve ABD piyasalarinda fiyat ve islem hacmi arasindaki dinamik etkilesimi incelemis ve
kisa vadede hacimden fiyata, uzun vadede ise fiyattan hacme dogru giiclii nedensellik iligkileri saptamistir.
Lamoureux ve Lastrapes (1990), GARCH modelleriyle islem hacminin volatilite {izerindeki agiklayiciligini
ortaya koymus, Saatcioglu ve Starks (1998) Latin Amerika piyasalarinda bilgi akisinin piyasa derinligine
bagh olarak degistigini gdstermistir. Lee ve Rui (2002) ise gelismis ve gelismekte olan piyasalarda fiyat-
hacim iligkisinin yoniiniin farklilik gosterdigini, bilgi asimetrisinin yiiksek oldugu piyasalarda hacmin fiyat
degisimlerini daha giiclii yansittigim1 belirtmistir. Bu bulgular, bilgi akis1 teorisinin piyasa etkinligi ve
volatilite literatiirlinde merkezi bir konum edindigini gostermektedir.

Son donemde siirdiiriilebilirlik temelli endekslerin fiyat-hacim dinamikleri tizerindeki etkisi literatiire
giren bir diger boyut olmustur. ESG (gevresel, sosyal ve yonetisim) performansinin piyasadaki degerleme
siireglerine etkisini inceleyen Yilmaz, Aksoy ve Tatoglu (2020), Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
dahil olmanin firmalarin piyasa degerleri iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu tespit etmistir.
Boylece fiyat olusum siireglerinin yalnizca finansal bilgiyle degil, siirdiiriilebilirlik temelli gdstergelerle de
sekillendigi ortaya konmustur. Bu egilim, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ESG performansinin yatirimci
davranigi ve islem hacmi iizerindeki roliinii inceleyen ¢aligmalara onciiliik etmistir.

Tiirkiye’de fiyat-hacim iliskisini konu alan caligmalar, genellikle Borsa Istanbul’un sektdrel endeksleri
iizerinde yiiriitiilmiistiir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018:982), 20122018 doénemi icin BIST Sanayi, Mali,
Hizmet ve Kurumsal Yonetim endekslerinde Toda—Yamamoto nedensellik testi uygulayarak Sanayi
Endeksi’nde fiyattan hacme dogru tek yonlii bir iligki tespit etmis ve bunu Giiriiltiicii Yatirnmcilar Hipotezi
cercevesinde agiklamistir. Bu bulgu, Tiirkiye’de sanayi sektoriinde fiyat hareketlerinin bilgiye dayali degil,
yatirimer psikolojisiyle sekillenebildigini gdstermektedir. Erdem, Koy ve Akdag (2020:158), BIST30
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endeksinde en yliksek fiyat verileri iizerinden yiiriittiikkleri analizde, fiyat-hacim iligkisinin veri frekansina
gore yon degistirdigini ve yiiksek fiyat verilerinde korelasyonun daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur. Bu
durum, fiyat-hacim dinamiklerinin zamansal 6lgege duyarliligini géstermektedir.

Savas (2021: 92-98), BIST te islem géren 33 endeksi Toda—Yamamoto ydntemiyle analiz etmis, bazi
endekslerde ¢ift yonlii, bazilarinda ise tek yonlii iliskiler saptamis ve Borsa Istanbul’un zayif formda etkin
oldugunu ifade etmistir. Yoriik Eren (2022: 153-163), 2010-2020 déneminde Borsa Istanbul’a kote 12
bankanin mikro (sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite) ve makro (faiz orani, d6viz kuru, giiven endeksi)
degiskenlerinin fiyat ve islem hacmi {izerindeki etkilerini panel veri yontemiyle test etmis, her iki degiskenin
de bu faktorlerden anlaml bicimde etkilendigini ortaya koymustur. Giirtay (2017: 101-103) ise 2002-2016
doénemini kapsayan galismasinda BIST100 endeksinde fiyattan hacme dogru tek yonlii nedensellik tespit
etmis ve faiz oranlar1 ile doviz kurlarinin fiyat-hacim etkilesiminde tamamlayici rol oynadigim belirtmistir.

Yeni nesil analizlerde ise 6zellikle frekans tabanli yontemlerin tercih edildigi goriilmektedir. Ozdemir,
[ltas ve Kaderli (2023: 69), 2015-2021 dénemi icin 14 BIiST sektdr endeksini Breitung ve Candelon (2006)
frekans alani nedensellik testi ile incelemis ve sanayi, bilisim, gida, ulastirma gibi endekslerde fiyattan
hacme dogru, bankacilik endeksinde ise hacimden fiyata dogru uzun dénemli nedensellik tespit etmistir. Bu
bulgu, bankacilik sektdriiniin bilgi akis yonii bakimindan diger sektorlerden farkli davrandigini ve piyasa
yapisinin heterojenligini ortaya koymaktadir. Benzer bigimde Karaman (2024: 92-96), finans dis1 sirketlerin
finansal ve gevresel etkinliklerini analiz ettigi ¢aligmasinda, ¢evresel performans: yiiksek firmalarin fiyat
istikrart ve iglem hacminde olumlu farklilasma yarattigimi saptamistir. Bu sonug, siirdiiriilebilirlik
gostergelerinin piyasa likiditesi ve bilgi asimetrisi tizerindeki etkisini desteklemektedir.

Mevcut literatiir bir biitlin olarak degerlendirildiginde, fiyat ve islem hacmi arasindaki iliski tizerine
yapilan arastirmalarin yon, siddet ve zaman ufku agisindan birbirinden farkli sonuglar ortaya koydugu
goriilmektedir. Uluslararas1 diizeyde bilgi akiginin yogun oldugu gelismis piyasalarda cift yonlii
nedensellikler baskinken, Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda sektér bazinda yon degisiklikleri ve
asimetrik iligkiler gézlemlenmektedir. Buna karsin, en yiiksek fiyat olusumlari (highest price) ile islem
hacmi arasindaki iligkiyi dogrudan ele alan galigmalar son derece sinirhi oldugu goriilmektedir. Ayrica, Borsa
Istanbul Bankacilik (XBANK), Sanayi (XUSIN) ve Siirdiiriilebilirlik (XUSRD) endekslerinin birlikte ele
almarak sektorel bilgi akis hizlarmin VAR modeli gergevesinde karsilastirildigt kapsamli analizlere de
literatiirde rastlanmamaktadir.

2. CALISMANIN AMACI

Bu c¢alisma hem yontembilimsel hem tematik agidan literatiire iki diizeyde katki saglamay1
hedeflemektedir. Ilk olarak, fiyat-hacim iligkisini en yiiksek fiyat verisi {izerinden analiz ederek piyasa
dinamiklerinin zamansal duyarliligin1 dlgmekte; ikinci olarak siirdiiriilebilirlik endeksini analize dahil ederek
bilgi akisinin finansal-gevresel bilesenlerini biitiinciil bicimde degerlendirmektedir. Boylece ¢alisma, Borsa
Istanbul’'un bilgi etkinligi diizeyine, yatirmci davrams yapisina ve siirdiiriilebilirlik odakli piyasa
doniistimiine iligkin yeni kanitlar sunarak, literatiirdeki hem yontemsel hem de kavramsal boslugu
doldurmay1 amaglamaktadir.

3. YONTEM

Bu ¢aligmada Borsa Istanbul Bankacilik (XBANK), Sanayi (XUSIN) ve Siirdiiriilebilirlik (XUSRD)
endekslerinde en yiiksek fiyat (highest price) ile islem hacmi (trading volume) arasindaki dinamik iligki,
Vektor Otoregresif (VAR) modeli ¢ercevesinde analiz edilmistir. VAR yaklasimi, sistemde yer alan tiim
degiskenleri esanli olarak igsel (endogenous) kabul ettigi icin, finansal zaman serilerinde sik¢a karsilagilan
yapisal kisit gereksinimini ortadan kaldirmakta ve degiskenler arasindaki karsilikli etkilesimi dinamik
bigimde ortaya koymaktadir (Keating, 1990: 453-454).

3.1. Veri Yapisi ve Model Cercevesi

Caligmada kullanilan model, iki veya daha fazla degiskenin ge¢mis donem degerlerinin mevcut donem
iizerindeki etkisini agiklamaya dayanmaktadir. Iki degiskenli bir VAR sistemi asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:
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p p
YVi=a; +Zb1iyt—i +Zb2ixt—i T &y

i=1 i=l1

p p
X, =C +Zdliyt—i + ZdZixt—i T &y
i=1 i=l1
Burada p, gecikme uzunlugunu; €;,ve u,ise sabit varyansa sahip, ortalamasi sifir olan hata terimlerini
ifade etmektedir. VAR modeli, yalnizca igsel degiskenleri kapsadigi i¢in esanlilik (simultaneity) sorunu
bulunmamaktadir. Modelin parametreleri, En Kiigiik Kareler (OLS) yontemiyle tahmin edilmektedir (Ozgen
ve Giiloglu, 2004, s. 96).

VAR yaklagimi, klasik esanli denklem sistemlerinden farkli olarak model iizerinde kisit uygulamay1
gerektirmez. Bu yoniiyle, ekonomik degiskenlerin karsilikli iligkilerini agiklamada esneklik saglar ve
finansal piyasa analizlerinde siklikla tercih edilir (Tar1 ve Bozkurt, 2006, s. 15; Uysal, Mucuk ve Alptekin,
2008, s. 61).

3.2. Duraganhk Analizi

VAR modelinin temel varsayimi, modelde yer alan tiim serilerin ayni diizeyde duragan olmalaridir.
Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde sahte regresyon (spurious regression) riski ortaya ¢iktigindan,
modelin uygulanabilirligi acisindan duraganlik testleri kritik dnem tagir. Bu kapsamda, serilerin duraganligi
Augmented Dickey—Fuller (ADF) testiyle sinanmustir.

ADEF testi, Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testinin genigletilmis halidir ve su sekilde
ifade edilir:

m
AY, = IBO +ﬂ1t+5Yz—1 +aiZAYt—i TE,
i=l
Burada Afark operatoriinii, tzaman trendini gostermektedir. Testin yokluk hipotezi Hy:y =0
seklindedir; bu hipotez reddedildiginde ilgili serinin duragan oldugu kabul edilir (Seviiktekin, 2007).

3.3. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modelinde dogru gecikme uzunlugunun belirlenmesi, modelin tahmin basarisi agisindan kritik
oneme sahiptir. Gecikme sayisinin eksik secilmesi modelin dinamik yapisini tam yansitamazken, fazla
secilmesi serisel korelasyon ve serbestlik derecesi kaybina yol agabilir. Bu nedenle gecikme uzunlugu
belirlenirken Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan—Quinn (HQ), Son Kestirim
Hatas1 (FPE) ve Ardisik Modifiye Edilmis LR (Sequential LR) testleri kullanilmis ve sonuglar birlikte
degerlendirilerek optimum gecikme uzunlugu belirlenmistir.

3.4. Modelin Uyum Gegerliligi

Tahmin edilen modelin istikrarli olup olmadigim1 degerlendirmek igin ii¢ farkli kontrol
gerceklestirilmistir. {1k olarak, AR karakteristik polinomunun ters kéklerinin birim ¢cember iginde yer almast,
modelin duraganlik kosulunu saglamaktadir. Ikinci olarak, artiklarda serisel korelasyonun bulunup
bulunmadig1r Lagrange Carpani (LM) testi ile incelenmistir. Ugiincii olarak, modelin hata terimlerinde
degisen varyans (heteroskedasticity) problemi olup olmadigi White testi ile kontrol edilmistir. Bu asamalar,
modelin uyum iyiligi ve giivenilirligini istatistiksel olarak teyit etmek amaciyla uygulanmigtir.

3.5. Granger Nedensellik Analizi

VAR modeli yardimiyla degiskenler arasindaki karsilikli iligkiler belirlendikten sonra, bu iligkilerin
yOniinii ve nedensel yapisini belirlemek amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Granger (1969)
tarafindan gelistirilen bu test, bir degiskenin ge¢mis degerlerinin diger bir degiskenin mevcut degerlerini
anlamli bi¢imde agiklayip agiklamadigin inceler. Eger Xdegiskeninin ge¢mis degerleri Y’yi anlaml bigimde
tahmin edebiliyorsa, X in Y nin “Granger nedeni” oldugu sonucuna varilir. Bu yaklagim, finansal piyasalarda
bilgi akisinin yoniinii belirlemek i¢in en yaygin kullanilan yontemlerden biridir.
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4. ANALIZ VE BULGULAR

Borsa Istanbul, Tiirkiye’nin sermaye piyasalarmin merkezini olusturan ve farkli sektdrleri temsil eden
endeks yapisiyla finansal sistemin 6nemli bir gostergesidir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren
Bankacilik (XBANK), Sanayi (XUSIN) ve Siirdiirtilebilirlik (XUSRD) endekslerine ait giinliik islem hacmi
ve en yiiksek fiyat olusumlar1 arasindaki iliski, ekonometrik yontemlerle analiz edilmistir. Analiz
kapsaminda, seriler arasindaki kisa ve uzun donemli dinamik etkilesimleri incelemek amaciyla Vektor
Otoregresif (VAR) modeli kullanilmistir. Aragtirma verileri https://tr.investing.com/indices/turkey-indices
(Erisim tarihi: 15 Eyliil 2025) sitesinden alinmigtir. Analiz donemi 8/05/2024 7/31/2025 dir.

Tablo 1. Arastirma degiskenleri

Degisken Tanim

HBANK Banka endeksi i¢in islem hacmi

HSNAI Sinai endeksi i¢in islem hacmi

HSURD Siirdiiriilebilirlik endeksi i¢in iglem hacmi
YBANK Banka endeksi igin en yiiksek fiyat

YSNAI Sinai endeksi igin en yliksek fiyat

YSURD Siirdiiriilebilirlik endeksi i¢in en yiiksek fiyat

Tablo 2. Arastirma degiskenleri icin ADF birim kok testi bulgular

Diizey Birinci Fark
Constant, Linear
Constant Trend Constant Constant, Linear Trend

t-Statistic Prob.*  t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
HBANK -7,046891 0,0000  -7,349271 0,0000  -17,30969 0,0000 -17,27759 0,0000
HSNAI -5,047388 0,0000  -8,614718 0,0000  -11,95502 0,0000 -11,93122 0,0000
HSURD -5,90825 0,0000  -6,271051 0,0000  -10,92977 0,0000 -10,9204 0,0000
YBANK -1,892373 0,3356  -1,992638 0,6021 -12,76884 0,0000 -12,79418 0,0000
YSNAI -3,359965 0,0134  -3,034718 0,1249 -13,0971 0,0000 -13,22009 0,0000
YSURD -2,628545 0,0886  -2,727588 0,2264  -13,21375 0,0000 -13,2897 0,0000

Test critical values: -3,45662 -3,99549 -3,45673 -3,99565

1% level -2,87300 -3,42805 -2,87305 -3,42812

5% level -2,57295 -3,13740 -2,57298 -3,13744

10% level

Tablo 2’de yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore, islem hacmi degiskenleri (HBANK,
HSNAI, HSURD) diizeyde duragan bulunmustur. Buna karsin, en yiiksek fiyat degiskenleri (YBANK,
YSNAI YSURD) diizeyde duragan olmayip birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmistir. Bu sonug,
seriler arasinda sahte regresyon riskini onlemek amaciyla degiskenlerin birinci farklarinin kullanilmasi
gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla, VAR modelinde tiim degiskenler birinci fark degerleri tizerinden
analize dahil edilmistir.

Tablo 3. VAR modeli gecikme uzunluguna karar vermek icin hesaplanan LAG Kkriter degerleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
HBANKF YBANKF
0 909,2815 NA 1,84¢-06 -7,5293 -7,5004 -7,5177
1 955,9835 92,24123 1,29¢-06 -7,8837 -7,7969* -7,8487
2 963,8785 15,46240 1,25¢-06 -7,9160 -7,7714 -7,8577
3 971,1402 14,10166* 1,22e-06 -7,9431 -7,7406 -7,8615*
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4 975,2467 7,906259 1,22e-06* -7,9439* -7,6837 -7,8391
5 978,4458 6,106089 1,22¢-06 -7,9373 -7,6192 -7,8091

HSNAIF YSNAIF
0 1185,542 NA 1,86e-07 -9,8219 -9,7930 -9,8103
1 1205,167 38,76188 1,63e-07 -9,9516 -9,8648* -9,9166*
2 1211,144 11,70556 1,61e-07 -9,9680 -9,8234 -9,9097
3 1217,035 11,43957 1,58e-07 -9,9837 -9,7813 -9,9021
4 1223,777 12,9811%* 1,55e-07* -10,0064* -9,7462 -9,9016
5 1224,908 2,159357 1,58e-07 -9,9826 -9,6645 -9,8545

HSURDF YSURDF
0 1100,404 NA 3,77e-07 -9,1154 -9,0865 -9,1037
1 1134,717 67,77208 2,93e-07 -9,3669 -9,2802* -9,3320
2 1139,798 9,950087 2,91e-07 -9,3759 -9,2313 -9,3177
3 1144,317 8,776760 2,89¢-07 -9,3802 -9,1778 -9,2987
4 1155,074 20,71073 2,73e-07 -9,4363 -9,1760 -9,3314
5 1163,018 15,16265%* 2,65e-07* -9,4690* -9,1509 -9,3408*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 3’te, VAR modelinde kullanilacak uygun gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla hesaplanan
LAG kriter degerleri (LR, FPE, AIC, SC, HQ) sunulmustur. Kriterler genel olarak degerlendirildiginde,
Bankacilik (HBANK-YBANK), Sanayi (HSNAI-YSNAI) ve Siirdiiriilebilirlik (HSURD-YSURD)
endeksleri i¢in modellerin biiylik ¢ogunlugunda Akaike (AIC), Final Prediction Error (FPE) ve LR
istatistikleri tarafindan onerilen 4. gecikme uzunlugunun en uygun deger oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
VAR analizinde sistemin dinamik yapisim1 en iyi temsil eden optimum gecikme uzunlugunun 4 olarak
belirlenmesi gerektigini gostermektedir

Tablo 4. Modellerin VAR tahmin sonuclari

MODEL 1 MODEL II MODEL III
HBANKF YBANKF HSNAIF YSNAIF HSURDF YSURDF
HBANKEF(-1)  .-0,5534*  -0,0080 HSNAIF(-1) .-0,4934*  -0,0039 HSURDEF(-1) .-0,5241*  0,0010
HBANKF(-2) .-0,2998*  -0,0074 HSNAIF(-2) .-0,3432*  -0,0075 HSURDEF(-2) .-0,2718*  -0,0047
HBANKEF(-3) .-0,2679*  -0,0005 HSNAIF(-3) .-0,2905*  -0,0019 HSURDEF(-3) .-0,2669*  0,0013
HBANKEF(-4) -0,1324 0,0025 HSNAIF(-4) .-0,1708*  0,0076 HSURDF(-4) .-0,2372*  0,01223*

YBANKEF(-1) .-2,8746*  0,2288* YSNAIF(-1)  0,7225 0,1940%* HSURDEF(-5) .-0,1599*  0,0053

YBANKEF(-2) -1,4196 0,0646 YSNAIF(-2)  0,7678 0,0186 YSURDEF(-1)  -1,9401 0,1516*
YBANKEF(-3) 2,8592% -0,0107 YSNAIF(-3)  0,7596 -0,0385 YSURDF(-2)  -0,9996 0,1712%*
YBANKEF(-4) -0,9741 -0,0529 YSNAIF(-4)  0,8065 -0,0559 YSURDEF(-3) 1,5214 -0,0800
C 0,0011 0,0002 C 0,0022 0,0000 YSURDF(-4) -0,3955  .-0,1559*
YSURDEF(-5) 1,5971 0,0820
C 0,0014 0,0000
R-squared 0,3338 0,0682 0,2140 0,0750 0,2776 0,1011
F-statistic 14,7816 2,1602 8,0327 2,3910 8,9532 2,6198
Log likelihood 162,4781 811,5986 273,4130  964,7249 230,5667 931,1809
Akaike AIC -1,2529 -6,5518 -2,1585 -7,8018 -1,7997 -7,5425
Schwarz SC -1,1243 -6,4232 -2,0299 -7,6732 -1,6421 -7,3848

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Yil: 2025 Cilt: 28 Say:: 2



Adem ALTAY 680

Tablo 4’te Bankacilik (Model I), Sanayi (Model II) ve Siirdiiriilebilirlik (Model III) endekslerine ait
VAR tahmin sonuglar1 gosterilmistir. Bulgular, LAG kriterlerine gore belirlenen gecikme uzunluklarn
dogrultusunda her iic modelde de islem hacmi serilerinin kendi gecikmeli degerlerinden anlamli bigimde
etkilendigini ortaya koymaktadir. Model I’de islem hacminin dort donemlik gecikmelerinden ozellikle ilk
ticii istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica en yiiksek fiyatin bir donem gecikmeli degeri, hem islem
hacmini hem de kendi giincel degerini pozitif yonde etkilemistir. Model 1I’de benzer bigimde islem hacmi
serisinin ikinci ve t¢lincii gecikmeleri anlamlidir; en yiiksek fiyat degiskeninin bir donem gecikmeli degeri
de pozitif etki gostermektedir. Model III’te ise islem hacminin ilk bes gecikmesi anlamli ¢ikarken, en yiiksek
fiyat degiskeninin bir ve ikinci gecikmeleri gilincel fiyat {izerinde anlamli etki olusturmustur. Genel olarak
sonuglar, iic endekste de iglem hacmi serilerinin kendi ge¢mis degerlerinden giiglii bigimde etkilendigini ve
fiyat degiskenlerinin kisa donemli gecikmelerinin hem iglem hacmi hem de fiyat {izerinde anlamli etkiler
yarattigimi gostermektedir.

Tablo 5. Model artik degerleri icin LM testi bulgular:

MODEL 1 MODEL II MODEL III

Lag LRE*stat df Prob. LRE* stat df Prob. LRE* stat df Prob.
I 4635574 4 03268 2268817 40,6865 3,640363 40,4569
2 5456657 40,2436 3,155595 40,5321 2411165 40,6606
39214160 40,0560 4,131518 4 03885 3,631381 40,4582
47372401 40,1175 6,862083 40,1434 4791377 40,3094
5 6983023 40,1368 5336397 4 02545 6,772151 40,1484
4,680468 40,3217

Tablo 5’te, Bankacilik (Model I), Sanayi (Model II) ve Siirdiiriilebilirlik (Model III) endekslerine
iliskin VAR modellerinin artik degerlerinde otokorelasyon bulunup bulunmadiginmi test eden Lagrange
Carpan1 (LM) testi sonuglar1 yer almaktadir. Test istatistikleri ve olasilik degerleri incelendiginde, tiim
modellerde olasilik degerlerinin 0,05’in iizerinde oldugu goriilmektedir. Bu sonug, her iic modelde de artik
terimlerde otokorelasyon bulunmadiginmi gostermektedir. Dolayisiyla modellerin tahmin gegerliligi saglanmis
ve VAR modellerinin istatistiksel olarak tutarli oldugu sonucuna ulasilmistir

Tablo 6. Artiklarda degisen varyans testi bulgular

Modeller Chi-sq df Prob.
MODEL 1 51,0482 48 0,3548
MODEL I1 48,3513 48 0,4587
MODEL IIT 65,1736 60 0,3016

Tablo 6’da, Bankacilik (Model I), Sanayi (Model II) ve Siirdiiriilebilirlik (Model III) endekslerine ait
VAR modellerinde artiklarda degisen varyans (heteroskedastisite) olup olmadigi White testi ile
incelenmistir. Elde edilen olasilik (Prob.) degerlerinin tamami 0,05’in {izerinde oldugundan, ii¢ modelde de
degisen varyans problemi bulunmamaktadir. Bu sonug, modellerin hata terimlerinin sabit varyansa sahip
oldugunu ve tahminlerin gilivenilirligini desteklemektedir

Tablo 7 Degiskenler icin VAR Granger nedensellik analizi bulgular

Independent variable Dependent variable Chi-sq df  Prob.
YBANKF HBANKF 18,00880 4  0,0012
HBANKF YBANKF 4335048 4 03626
YSNAIF HSNAIF 2,679610 40,6128

HSNAIF YSNAIF 9,863576 40,0428
YSURDF HSURDF 8051263 50,1534
HSURDF YSURDF 12,22631 50,0318
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Tablo 7°de Bankacilik, Sanayi ve Siirdiiriilebilirlik endeksleri i¢in uygulanan VAR Granger
nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen olasilik (Prob.) degerlerine gore, Bankacilik
endeksinde degiskenler arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmamuistir. Sanayi endeksinde ise islem
hacminden (HSNAIF) en yliksek fiyat degiskenine (YSNAIF) dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir (p<0,05). Siirdiiriilebilirlik endeksinde de benzer sekilde islem hacminden (HSURDF) en yiiksek
fiyat degiskenine (YSURDF) dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Dolayisiyla, fiyat
olusumunun hem sanayi hem siirdiiriilebilirlik endekslerinde islem hacmindeki degisimlerden etkilendigi,
diger yonde ise nedensellik bulunmadigi sonucuna ulastlmistir

SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalarda yatirnmei davramiglarini ve piyasa etkinligini anlamada fiyat ve islem hacmi
arasindaki iligki, bilgi akiginin yoniinii ve piyasa tepkilerini 6l¢gmede 6nemli bir gostergedir. Bu ¢aligmada,
Borsa Istanbul’da islem goren Bankacilik (XBANK), Sanayi (XUSIN) ve Siirdiiriilebilirlik (XUSRD)
endekslerinde en yiiksek fiyat olusumu ile iglem hacmi arasindaki dinamik iligki VAR modeli kullanilarak
incelenmistir.

Elde edilen bulgular, islem hacmi serilerinin kendi gecikmeli degerlerinden giiclii bigimde
etkilendigini, buna karsilik fiyat degiskeninin daha zayif bir i¢sel etki sergiledigini gostermektedir. Granger
nedensellik testi sonucglarina gore, Bankacilik endeksinde degiskenler arasinda anlamli bir nedensellik
bulunmazken, Sanayi ve Sirdiiriilebilirlik endekslerinde islem hacminden fiyata dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi saptanmigtir. Bu bulgu, 6zellikle reel sektdr ve siirdiiriilebilirlik odakli yatirimlarin bilgi
akisina daha duyarli oldugunu, fiyat olusumlarinin islem hacmindeki degisimlerden etkilenebildigini ortaya
koymaktadir.

Modelin duraganlik, otokorelasyon ve degisen varyans testlerinden elde edilen sonuglar, modellerin
istatistiksel olarak gegerli ve giivenilir oldugunu gostermektedir. Bu y&niiyle ¢aligma, Borsa Istanbul’da
sektor bazli bilgi etkinligi ve yatinme1 davramig farkliliklarmi ortaya koyarak literatiire 6zgiin bir katki
saglamaktadir.

Aragtirma sonuclarina dayanarak su onerilerde bulunulabilir:

1. Yatimmcilar agisindan, islem hacmindeki artiglar, ozellikle sanayi ve siirdiiriilebilirlik
endekslerinde fiyat hareketlerinin 6ncii gostergesi olarak degerlendirilebilir.

2. Portfoy yoneticileri ve analistler i¢in, sektdrel bilgi akis hizlarinin farklilasmasi dikkate alinarak
islem stratejilerinin endeks bazinda optimize edilmesi 6nerilmektedir.

3. Politika yapicilar agisindan, sermaye piyasalarinda bilgi asimetrisini azaltacak ve likidite
derinligini artiracak diizenlemelerin gelistirilmesi, piyasa etkinligini gliclendirecektir.

4. Gelecek arastirmalarda, VAR modeli sonuglar frekans alani nedensellik veya VECM (vektor
hata diizeltme modeli) gibi alternatif yontemlerle karsilagtirilarak analizlerin farkli donemsel
frekanslarda tutarlilig1 test edilebilir.

Sonug olarak, Borsa Istanbul’da fiyat-hacim etkilesimi sektorel farkliliklar gostermekte ve dzellikle
stirdiiriilebilirlik temelli yatinmlarin bilgi duyarliigmmin giderek arttigi goriilmektedir. Bu durum hem
yatirimel davraniglarinin hem de piyasa yapisinin doniisiim siirecini anlamada 6nemli bir bulgu olarak
degerlendirilebilir.
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