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Tiirk Sermaye Piyasasinda Fiyat ve islem Hacmi iliskisi:
Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Analizi

Price and Trade Volume Relationship in Turkish Stock Market: A Time-Varying

Asymmetric Causality Analysis

Veli YILANCI', Seref BOZOKLU?

OZET

Bu calisma, Tirk sermaye piyasasinda hisse senedi fiyatlari
ile islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisini gtinlik veriler
araciigiyla 1990-2012 dénemi icin arastirmaktadir. Literatur-
deki 6nceki calismalardan farkli olarak, pozitif ve negatif sok-
lara verilen tepkilerin farkli olabilecegi ve ayni zamanda elde
edilen sonuglarin zamana bagli olarak degisebilecegdi dikkate
alinarak, zamanla degisen asimetrik nedensellik testi kullanil-
mistir. Sonuglar, islem hacminin bilesenlerinden hisse senedi
fiyatlarinin bilesenlerine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi
oldugunu ve bu iliskinin zamana bagli olarak degistigini gos-
termektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirk sermaye piyasasi, zamanla degisen
asimetrik nedensellik testi, fiyat-hacim iliskisi.

1. GiRiS

Ekonomilerin bulyuk olctide kiresellesmesi, fi-
nansal piyasalarda goriilen serbestlesme egilimleri
ve bilgi teknolojilerinde yasanan ilerlemeler, finansal
piyasalar hakkinda yapilan ¢alismalarin gozle gorilir
bicimde artmasina neden olmustur. Bu baglamda fi-
nansal ekonomi literatliriiniin 6nemli arastirma alan-
larindan birini yatinmcilarin firmalara yonelik beklen-
tilerini yansitan hisse senedi fiyatlarindaki degisimin
analizi olusturmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki
hareketin temel nedenlerinden biri, yeni bilginin pi-
yasaya ulasmasi sonucunda yatirimcilarin beklenti-
lerinde meydana gelen degisimdir. Bununla birlikte,
yatinmcilarin 6zdes olmamasi nedeniyle yeni haber-
lere ayni sekilde tepki vermemeleri ya da yatinmcilar
0zdes olsalar bile baslangictaki beklentilerinin farkli
olmasi nedeniyle piyasada yeni bir bilginin ortaya
cikisi hisse senedi fiyatlarinin her zaman degisecegi
anlamina da gelmemektedir: ilk durumda, bir firma-
nin kar payr 6demesinde artisa gidecegini aciklamasi,
yatirimcilarin bir b6limdnin bu yeni bilgiyi firmanin
gelecek donemdeki performansinin olumlu olacagi-
na yorarak, hisse senedine olan taleplerinin artmasi-
na ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin yikselmesi-
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ne neden olur. Ote yandan sadece sermaye kazancini
dikkate alan yatirimcilar ise bu yeni bilgi karsisinda
portfoylerindeki hisse senetlerini satar ve bu durum
da hisse senedi fiyatlarinin diismesine sebep olur;
ikinci durumda ise yatirnmcilar baslangigta asimetrik
beklentilere sahip olduklarinda, ayni bilgiyi edinme-
lerine ragmen sermaye piyasalarinda uygulayacaklari
islemler ayni olmamaktadir. Sonugta, her iki durumda
da hisse senedi fiyatlari piyasadaki tim bilgiyi yansit-
mamaktadir.

Fama (1970) hisse senetlerinin cari fiyatlarinin
ge¢mis doneme dair tim bilgiyi yansitmasi duru-
munda piyasa etkinliginin zayif olacagini belirtmistir.
Piyasa etkin oldugunda menkul kiymetlerin ge¢mis
donem fiyatlar gelecek dénem fiyat degisiklikleri-
nin tahmininde kullanilamayacak, dolayisiyla teknik
analiz araclari gereksiz olacaktir. Bununla birlikte,
teknik analizi savunanlar, ge¢cmis donem menkul
kiymet fiyatlarindaki bilginin cari donem fiyatlarina
tam yansimadigini ileri siirmekte, dolayisiyla ge¢mis
donemdeki fiyatlarin goézlenerek gelecek donem fi-
yatlar hakkinda bilgi edinilebilecegini ifade etmek-
tedirler. Teknik analizin faydal bir ara¢ oldugunu ileri
sirenler islem hacminin fiyatlarda degisime yol actig
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argimaninin gegerliligini savunmaktadirlar (Blume
vd., 1994:153). Bu baglamda Blume vd. (1994) islem
hacminin fiyatlara yansiyan bilginin kalitesi hakkinda
iyi bir gosterge olabilecegini belirtmis ve teknik ana-
listlerce hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde
islem hacminin kullanimina iliskin teorik bir temel
olugturmustur.

Fiyatlar, piyasanin mikro yapisi, likidite ve riskten
korunma (hedging) gibi faktorler sebebiyle denge
patikasindan sapmalar gosterebilir. Fiyatlama hatalar
ise glirtltuld islem (noisy trade) ve yeni bilgiye veri-
len hatali tepkiden kaynaklanabilir. Dolayisiyla, islem
hacminin davranisini ve hisse senedi getirisi ile olan
iliskisini kavramak, yatinmcilara hisse senedi piyasasi-
nin gelecekte alacagi sekli anlama konusunda yararh
olacaktir. Ayrica fiyat-hacim iliskisi piyasanin etkinligi
icin islem stratejisi olarak ve teknik analizin fayda-
larini degerlendirmek icin de kullanilabilir. Karpoff
(1987:109) fiyat-hacim iliskisinin dnemine iliskin dort
gerekce sunmustur. ilk olarak, fiyat-hacim iliskisi piya-
saya gelen bilgi oranina, piyasa fiyatlarinin yeni bilgiyi
ne derecede yansittigina, piyasanin blyukligine ve
kisa vadeli satis kisitlarinin varhgr gibi finansal piya-
salarin yapisina yonelik degerlendirmelerin yapilabil-
mesine imkan tanimaktadir. ikinci olarak, fiyat-hacim
iliskisinin durumunun bu degiskenlere iliskin gozlem-
lerin bilesiminden hareketle vaka analizlerinde kulla-
nilabilmektedir. Fiyat degisiklikleri ve islem hacmi bir
arada olusuyorsa iki degisken arasindaki iliskiyi iceren
testlerin glicii artacakatir. ilgili testlerin olusturulmasi
ve bu testlere dayanan ¢ikarsamalarin olusturulmasi,
islem hacmi ile fiyat degisikliginin ortak dagilimina
bagh olacaktir. Bu durum 6zellikle, fiyat degisiklikle-
rinin nedeninin yeni bilginin piyasa tarafindan fark
edilmesi oldugu disinildugiinde ve bu degisimlere
karsilik gelen hacim degisiminin yatinmcilarin yeni
bilginin anlamina iliskin ayni fikirde olmadigi bigi-
minde yorumlandiginda énemli olmaktadir. Uctincii
olarak, fiyat-hacim iliskisi spekdlatif fiyatlarin ampirik
dagilimina iliskin tartismalarin énemli bir konusu-
dur. Bu baglamda, vaka incelemelerinde fiyat-hacim
iliskisinin, vakanin henlz gerceklesmedigi zaman
diliminden vakanin gecerli oldugu zamana dek fiyat
stirecinin varyansindaki degisimleri 6lcmek amaciyla
kullanilmasi mimkiindir. Dérdiinci olarak, fiyat-ha-
cim iliskisi gelecek piyasalari icin gelecek sozlesmesi-
nin teslimine kalan sire, islem hacmini ve dolayisiyla
fiyat degiskenligini etkilemesi agisindan 6nemli ¢ikar-
samalar icermektedir.

Hisse senedi getirisi ile islem hacmi arasindaki es
anli iliskiyi analiz eden ilk ¢calismalar genel olarak iki
degisken arasinda glclii bir pozitif iliski olduguna
dikkati cekmektedir (Karpoff (1987)'. Bu calismalari

izleyen arastirmalar ise zaman serisi analizi teknik-
lerini kullanarak iki degisken arasindaki nedensellik
iliskisini arastirmislardir. Calismamizi, literaturdeki
onceki calismalardan ayiran temel fark, pozitif ve ne-
gatif soklarin etkisinin ayni olmayabilecegini dikkate
alarak asimetrik nedensellik testini zamanla degisen
formda kullanmaktir. Bu yéntem aracihigiyla Borsa is-
tanbul'daki fiyat-hacim iliskisinin incelendigi calisma-
nin 2. bélimande fiyat-hacim iligkisine yonelik teorik
ve uygulamali literatiir 6zetlenmektedir. 3. bélimde
ekonometrik yontem tanitilmakta ve 4. bolim ise
uygulama bolimini icermektedir. Calisma, analizin
sonuclarinin degerlendirildigi 5. boltim ile tamamlan-
maktadir.

2. SECILMIiS LITERATUR

Hisse senedi fiyatlari ile islem hacmi arasinda ge-
rek es anli, gerekse de gecikmeli iliskiyi analiz eden
alternatif teorik modeller gelistirilmistir

e Dagilimlarin Karmasi (mixture of distribution) mo-
deli Clark (1973) ile Epps ve Epps (1976) tarafindan
gelistirilmistir. Tum piyasa katilimcilarinin fiyatlarda
degisime yol acan yeni bilgi akislarini es anli olarak
algiladiginin varsayildigr bu modelde, fiyat degisikli-
gi ve islem hacminin ortak bir faaliyete dayanmalari
nedeniyle pozitif es anli bir iliski icinde olduklari ifade
edilmekte ve bu pozitif iliski icin alternatif agiklamalar
getirilmektedir. Clark (1973) bilgi akisina, islem hac-
mini etkileyen bir gélge degisken olarak yaklasmis ve
islem hacminin ortak golge faktor ve bilginin hizi icin
bir gosterge kabul edilmesinin, fiyat degisimlerinin
varyansi ile hacim arasindaki es anli iliskinin pozitif
olusunu agikladigini belirtmistir. Ayrica islem hacmi
ile hisse senedi fiyatlari arasinda herhangi bir neden-
sellik iliskisinin bulunmadigini da ifade etmistir. Epps
ve Epps (1976), yeni bilginin piyasaya ulasmasina
bagli olarak rezervasyon fiyatlarinin yatirnmcilar tara-
findan gozden gecirilmesi nedeniyle islem hacmini
piyasadaki taraflar arasindaki uyumsuzlugu deger-
lendirmek amaciyla bir gosterge olarak kullanmistir.
Bu baglamda, yatirimcilar arasindaki uyumsuzluk art-
tikca islem hacmi de artacaktir. Sonug olarak Epps ve
Epps (1976) islem hacminden hisse senedi getirileri-
nin mutlak degerine dogru pozitif bir iliski oldugunu
belirtmistir.

o Ardisik Bilgi Akisi (sequantial information arrival)
modeli Copeland (1976) tarafindan ileri strtlmis ve
Jennings v.d. (1981) tarafindan gelistirilmistir. Bilginin
piyasaya ulasmasi ve yarattidi etkileri analiz eden bu
model, asimetrik bilgi yaklasimina dayanmakta ve
piyasaya ulasan yeni bilginin yatinmcilar tarafindan
es anl olarak algilanmadigini, tersine yeni bilginin
algilanma siirecinin ardisik bir slireg takip ettigini ifa-
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de etmektedir. Ardisik Bilgi modeli, bilgiyi edinmede
yasanan gecikmeler nedeniyle piyasada gecici den-
gelerin olusabilecedini ve sadece tim katilimcilarin
yeni bilgiyi edindikleri durumda nihai piyasa denge-
sinin kurulacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla, ardi-
sik bilgi akisi nedeniyle gecikmeli islem hacmi, cari
doénemdeki mutlak getiriler icin bilgi sagladigi gibi
gecikmeli mutlak getiriler de cari islem hacmi hakkin-
da bilgi icermektedir. Model, fiyat degisiminin mutlak
degeri, diger bir ifadeyle fiyat degiskenligi ile islem
hacmi arasinda pozitif es anl iliski oldugunu ve ayni
zamanda iki degisken arasinda cift yonlii nedensellik
iliskisinin oldugunu ileri slirmektedir.

iki model arasindaki temel fark; yeni bir bilginin
ortaya ¢ikmasi sonucu piyasanin yeni dengeye uyar-
lanma hizinda yatmaktadir. Dagilimlarin Karmasi mo-
delinde yeni dengeye hizlica ulasilirken, Ardisik Bilgi
Akisi modelinde nihai dengeye hizla ulagiimayacagi
distnllmektedir. Her iki yaklasimda da iki degisken
arasinda pozitif bir es anliiliski s6z konusudur. Ardisik
Bilgi Akisi modeli islem hacminin, gecmis donem de-
gerlerinin cari donem fiyatlarini ve ge¢mis donem fi-
yatlarinin, cari islem hacmini agiklayacak bilgi icerdigi
icin, iki degisken arasinda pozitif nedensellik iligkisini
de 6ngormektedir. Her iki yaklasim da degiskenlerin
pozitif ve negatif degisimleri arasinda simetri oldugu-
nu kabul etmektedir.

e Lakonishok ve Smidth (1989) vergileme ve vergi-
leme disindaki nedenler dolayisiyla cari islem hacmi-
nin, gecmis fiyat hareketleri ile iliskili olabilecegini be-
lirtmektedir. Vergi ile iliskili nedenler, takvim yili bo-
yunca karsilasilan sermaye kazanclari ve kayiplarinin
optimal zamanlamasi ile iliskilidir. Vergi disi nedenler
ise bilanco diizenlemeleri, portfoy degisiklikleri ve
farkli stratejiler gibi gerekceleri icermektedir. Dolayi-
siyla, piyasada gerceklesen islem, vergileme nedeniy-
le gerceklesmisse nedensellik iliskisi negatif, vergile-
me disindaki herhangi bir nedenden gerceklesmisse
nedensellik iliskinin pozitif olmasi beklenmektedir.

e Glriiltili islemciler (noise traders) modeline gére
finansal piyasalarda, guriltilu islemcilerin faaliyetle-
ri iktisadi temellere dayanmadigi icin, bu islemciler
hisse senedi fiyatlarinin kisa donemde denge dege-
rinden sapmasina yol acan gecici bir bilesen icerme-
sine neden olmaktadir. Uzun dénemde ise bu gegici
bilesen kaybolmakta ve hisse senedi getirileri ortala-
masina donme egilime girmektedir. Ayrica bu model
hisse senedi getirilerinin kisa donemde pozitif otoko-
relasyon gosterdigini, uzun donemde ise otokorelas-
yonun negatife dondiiglni belirtmektedir. Glriltalu
islemcilerin fiyatlarda dalgalanmaya yol acan stra-
tejiler izlemeleri islem hacminden getirilere dogru
pozitif bir nedensellik iliskisinin olusmasina neden

olmaktadir. Ayrica, alinan kararlarin ge¢mis fiyat hare-
ketlerine bagh olmasi nedeniyle gurdltild islemciler,
pozitif geri besleme iceren islemler yapmakta ve bu-
nun sonucunda da hisse getirilerinden islem hacmine
dogru pozitif bir nedensellik s6z konusu olmaktadir
(DeLong vd., 1990). Sonug olarak iki degisken arasinda
iki yonlu pozitif nedensellik s6z konusudur.

islem hacmi ve hisse senedi getirisi arasindaki
iliskiyi arastiran ilk calismalar islem hacmi ile getiri
veya getirinin mutlak degeri ya da karesi (degisken-
lik, volatilite) arasindaki es anli iligkiyi analiz ederken
(Jennings, vd., 1981; Tauchen ve Pitts, 1983; Karpoff,
1987), yakin dénemdeki calismalar ise zaman serisi
analizi tekniklerini kullanarak, fiyat degisiminin var-
yansi (karesi) ile islem hacmi arasindaki iliskiyi (Ander-
sen, 1996; Lee ve Rui, 2000) ve fiyat degisimi ile islem
hacmi arasindaki iliskiyi (Campbell, vd., 1993; Chen,
vd., 2001; Lee ve Rui, 2002; Chuang, vd., 2009) arastir-
maktadir. Bu calismalarin biyuk bir kisminda 6rnek-
lem, gelismis Glkeleri icermektedir. Gelismekte olan
tlkeler icin iki degisken arasindaki iliskiyi analiz eden
calismalar (Silvapulle ve Choi, 1999; Assogbavi ve
Osagie, 2006; Pisedtasalasai ve Gunasekarage, 2007)
bilgi akisinin gelismis Ulkeler ile benzer olmadigini ve
piyasalar arasinda belirgin kurumsal farkhliklar oldu-
gunu gostermektedir. Bu calismalarin cogunlugunun
degiskenler arasindaki olasi asimetrik ve dogrusal
olmayan iliskileri dikkate almadigi dikkati cekmekte-
dir. Asimetrik ve dogrusal olmayan iliskiler heterojen
beklentiler ve agiga satis maliyetleri nedeniyle ortaya
cikmaktadir (Assogbavi, vd., 1995). Bu tir iliskileri dik-
kate alan calismalarin literatirde yakin zamanda ilgi
odagi oldugu da belirtilmelidir (Chuang, vd., 2009;
Lin, 2013; Ngo ve Surendranath, 2008; Al-Deehani,
2007; Gerlach, vd., 2006; Hiemstra ve Jones, 1994).
Turkiye icin yapilan calismalarda, gerek toplulastiril-
mis hisse senedi fiyati ile islem hacmi iligkisinin (Ka-
math, 2007; Guindiz ve Hatemi, 2005; Gokge, 2002;
Umutlu, 2008; Cukur, vd.,2012), gerekse de belirli bir
sektore veya endekse ait sirketlerin hisse senedi fi-
yatlari ile islem hacmi iliskisinin (Elmas ve Timurlenk,
2009; Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009; Yoruk vd.,
2006; Kayalidere ve Aktas, 2009; Basci, vd.,1996) ana-
liz edildigi g6zlenmektedir.

Genel olarak ampirik arastirmalarin ortak bir so-
nuca varamadiklari, incelenen donem ve kullanilan
ekonometrik teknige gore elde edilen sonuglarin
farklilastigr gorilmektedir?.

3. EKONOMETRIK YONTEM

Geleneksel Granger (1969) nedensellik testinde,
bir degiskenin gelecege yonelik tahmininde ikinci bir
degiskenin faydali bilgi saglayip saglamadigi sinanir.
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Literatlirde, nedensellik analizi icin cesitli testler gelis-
tirilmistir (Sims, 1972; Hsiao, 1981; Toda ve Yamamo-
to, 1995; Hacker ve Hatemi, 2006). Bu testler pozitif
soklarin etkisiyle negatif soklarin etkisini ayni kabul
etmektedir. Fakat finansal piyasalarda, asimetrik bilgi-
nin varhgr ve piyasa katiimcilarinin heterojen olmasi
durumunda, katilimcilarin ayni buytklukteki pozitif
ve negatif soklara benzer tepkileri vermemesi nede-
niyle bahsi gecen testlerden elde edilen sonuglarin
yaniltici olabilecedi ifade edilebilir.

Pozitif ve negatif soklar arasindaki iliskinin, de-
giskenler arasindaki iliskiden farkh olabilecegini ilk
kez Granger ve Yoon (2002) ileri sirmistir. Granger
ve Yoon (2002) iktisadi serilerin soklara birlikte tepki
verdiklerinde esbutilinlesik olduklarini, ayr ayr tepki
verdiklerinde ise aralarinda bir esbitiinlesme iliskisi
olamayacagini ifade ettikten sonra, serilerin belirli bir
tirdeki soka birlikte karsilik verebileceklerini belirte-
rek, veriyi birikimli pozitif ve negatif degismelerine
ayristinp, bu parcalar arasindaki uzun dénemli iliskiyi
incelemislerdir. Hatemi-J (2012) ise Granger ve Yoon
(2002) yaklagimini nedensellik analizi icin gelistirmis-
tir. Bu asimetrik nedensellik testinde, Granger ve Yoon
(2002) esbiitiinlesme analizinde oldugu gibi serilerin
dinamigini anlamaya yardimci olacak ve muhtemel
gelecege yonelik tahminleri gelistirmeye imkan vere-
cek sakli yapiyr bulmak amaglanmaktadir.

t=1,2,...,T iken Y, ve),, baslangic degerle-
rini gostermek Uzere, asagidaki gibi bilesenlerine ay-
rlabilen y,, ve y,, gibiiki butinlesik seri arasindaki
nedensellik analizinin test edildigini varsayilsin*:

t
Vi =Yy T &y, :yl,0+zgli M
i_1
t
Yoy =Vt &, =Yr0t zgzi (2)
i-1

Pozitif ve negatif soklar denklem (3)'deki gibi gos-
terilirse:

¢, =maks(¢,,0), &, =min(81i,0),

&, =maks(¢&,,0), &, =min(s,,0) a)

&, = 8; +é&,; ve &, = 8; +&,; seklinde ifa-
de edilebilir. Bu bilgi 151g1 altinda (1) ve (2) numarah
esitlikleri diizenleyerek denklem (4)'deki gibi yeniden
yazmak mimkundyir:

¢ ¢
. _
Vi =Vua T&,= Yio +zgli +zgli

i=1 i=1
! !
— — + -
Vor = Vot &y, _y2,0+zg2i+282i (4)
i=1 i=1

Her degiskende yer alan pozitif ve negatif soklar
ise birikimli formda denklem (5)'de ifade edilmekte-
dir:

t t t t
+ _ + - _ - + + - -
Y _Zg”, Wi _Zgli’ Yai _Zgzia yZi_Z€2i (5)
p P = P

Hatemi-J (2012) testinde, y: degiskeninin
(yl*;, y;) ikilisine esit oldugu varsayilarak, bu bi-
lesenler arasindaki nedensellik iliskisi asagidaki p
gecikmeli vektor otoregresif modeli (VAR) kullanarak
test edilir®:

v =a+ Ayt + Ay, +u (6)

Denklem (6) ‘da, y,", 2x1 boyutunda degisken

vektdri, a ve u;" ise sirasiyla 2x1 boyutunda sabit
degisken ve hata terimi vektorlerini gostermektedir.

Ar ise 2%x2 boyutunda 7 mertebesinde, gecikme
uzunlugu bilgi kriterleri kullanilarak belirlenen para-
metre matrisidir.

Seriler arasinda Granger-nedenselligin olmadigini
gosteren temel hipotezi test etmek icin kullanilacak
Wald istatistigini elde edebilmek amaciyla denklem
(6)'te gosterilen VAR modeli denklem (7)'deki gibi ta-
nimlanabilir:

Y=DZ+6 7)

Denklem (7)'de yer alan terimlerin acik bicimleri
denklem (8)'deki gibi ifade edilebilir:

Y= (3055000 )
D:=(a, 4,4, 4,...4,)
2:=(20s 2,23y 2y,
1
A
Vi

+
_yl—p+] i

Y A t
5.—(u1,u2,u3,...,ur)

214



Tiirk Sermaye Piyasasinda Fiyat ve islem Hacmi iligkisi: Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Analizi

Y; (nxT) boyutunda, D; (n><(1+np))
boyutunda, Z; ((1+np)xT) boyutunda
(l+np x 1) boyutunda ve nihayet § |se nXTl)
boyutunda matrisleri gostermektedir. Granger ne-
denselligin olmadigini gosteren temel hipotez (
H,: C = 0) Wald istatistigiyle sinanabilir:

-1

w(epy|c(zzy'es, )] ©p

Denklem (9)'da yer alan &, Kronecker carpimini,
C kisitlari iceren gdsterge fonksiyonunu géstermek-
tedir. Burada B =vec(D seklindedir ki, vec sutun-
yigma operatoriinii ifade etmektedir. ¢ her VAR esit-
liginde yer alan gecikme sayisini gostermek Uzere,
Sy, (5{,&)/(T—q)§eklinde kisitsiz VAR modeli igin
hesaplanan varyans-kovaryans matrisini gostermek-
tedir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizinde;
dort 6nemli durum goze carpmaktadir: VAR modelin
gecikme uzunlugunun belirlenmesi, modele ilave
edilecek ek gecikme uzunlugunun belirlenmesi, Wald
test istatistigi icin kritik degerlerin elde edilmesi ve
zamana bagh olarak nedensellik iliskisinin degismesi.

Litkepohl (1985) ile Hacker ve Hatemi-J (2008)
calismalarinda VAR modelleri icin Bayesyen ve Han-
nan-Quinn bilgi kriterlerinin, diger bilgi kriterlerine
gore daha iyi sonuclar verdigini ispat etmislerdir.
Hatemi-J (2003) ise bu iki bilgi kriterinin birbirinden
farkli sonuglar verebilecedi durumlar olabilecegini
one surerek, bu iki kriteri iceren yeni bir bilgi kriteri
gelistirmistir. Bu calismada, Hatemi-J (2003)'nin litera-
tlre kazandirdidi bu yeni bilgi kriteri kullanilarak uy-
gun gecikme uzunluguna karar verilecektir. Bu kriteri
denklem (10)'daki gibi gostermek mimkiindir:

n*InT +2n In(InT) j

HJIC = ln(detQ) ( o

(j=0,1,2,..,K) (10)

Denklem (10)'da yer alan Q , gecikme uzunlu-
gu j iken varyans-kovaryans matrisinin maksimum
benzerlik tahmincisini, n ve T ise sirasiyla VAR mo-
delindeki denklem sayisini ve toplam goézlem sayisini
gostermektedir.

Granger nedensellik testinde serilerin duragan ol-
mamasi durumunda 6ncelikle aralarindaki esbiitiin-
lesme iliskisi sinanir, seriler arasinda uzun dénemli
bir iliski olmasi halinde hata diizeltme modeline da-
yali nedensellik analizi, bu iliskinin olmamasi halinde
ise serilerin butlinlesme seviyesi kadar farki alinarak
dahil edildigi VAR modele dayal nedensellik testi uy-
gulanir. Serilerin farkinin alinmasi bilgi kaybina, es-
blttnlesme iliskisinin varligina bakilmasi ise 6n test

egimlerine neden olabilir. Toda ve Yamamoto (1995)
bu problemlerin ustesinden gelebilmek icin VAR mo-
dele, ilgili serilerin maksimum bitlinlesme derecesi
kadar, Dolado ve Liitkepohl (1996) ise sadece bir tane
ilave gecikme eklenmesini 6nermistir. Bu calismada
Dolado ve Liitkopohl (1996)'In Onerisi izlenerek uy-
gun gecikme uzunlugu HJC kriteriyle belirlenmis olan
VAR modele ilave 1 gecikme eklenecektir.

Finansal veriler genellikle normal dagilmamakta
ve bu durum kisit sayisi kadar serbestlik derecesiyle

x° dagilan Wald testinin asimptotik dagilimini et-
kilemektedir. Bu sorunun Ustesinden gelmek icin ise
kritik degerler bootstrap similasyonlariyla elde edi-
lecektir.

Diger bir 6nemli husus; zamana bagh olarak seri-
ler arasindaki asimetrik Granger nedensellik iliskisin-
de meydana gelebilecek degisimlerdir. Nedensellik
iliskisi, global ekonomik ve politik olaylarin etkisiyle
zamanla degisebilir (Tang, 2008). Zamanla degisen
nedensellik analizi kullanilarak nedensellik iliskisinin
bu istikrarliigi test edilebilmektedir. Bu calismada
Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik ne-
densellik testinin zamanla degisen bicimi literatiire
kazandirilarak, zaman boyunca pozitif ve negatif sok-
lar arasindaki nedensellik iliskisinin istikrarhiligi sina-
nacaktir.

Zamanla degisen asimetrik nedensellik analizi
icin oncelikle analizin uygulanacagi alt 6érnek boyu-
tuna karar vermek gerekmektedir. Brooks ve Hinich
(1998)'de belirtildigi gibi testin uygulanacagi gézlem
boyutu testi gecerli bir sekilde uygulayabilecek kadar
buyik olmahdir. Bu ¢alismada gézlem sayisi 120 ola-
rak alinacaktir, diger bir ifadeyle, asimetrik nedensel-
lik analizi 120 glinden olusan alt-6rneklere uygulana-
caktir.

Zamanla degisen asimetrik nedensellik testinin
genel isleyisi su bicimde ifade edilebilir: Oncelikle bi-
rinci goézlemden 120. gézleme kadar olan aralik icin
Hatemi-J (2012) nedensellik testi uygulanir. ikinci
asamada; ilk gozlem atilip, ikinci gdzlem ile (120+1).
gozlem araligina bu test uygulanir ve test her yeni
asamada ilk goézlem atilip, son gézleme bir yeni goz-
lem ekleme suretiyle veri araliginda yer alan son
go6zlem kullanilana kadar devam ettirilir. Elde edilen
bu test istatistiklerinin anlamliligini sinamak icin her
go6zlem araliinda elde edilen test istatistigi boots-
trap kritik degeri ile normallestirilir. Burada (zerinde
durulmasi gereken nokta, sadece Wald test istatistik-
lerinin degil, ayni zamanda bootstrap kritik degerleri-
nin de zamana bagli olarak degismesidir. Dolayisiyla,
her gézlem araliginda elde edilen test istatistigi, bu
go6zlem araliginda elde edilen %10 bootstrap kritik

215



Veli YILANCI, Seref BOZOKLU

degeri ile normallestirilir. Elde edilen Wald test ista-
tistiklerini yorumlamak amaciyla degerler grafige
dokuldr. Grafikte, “1” gizgisinin yukarisinda yer alan
degerler asimetrik Granger-nedenselligin olmadigini
goOsteren temel hipotezin reddedilmesi gerektigini
goOstermektedir. Calismada test istatistikleri pozitif
ve negatif soklar icin elde edildiginden 4 farkli grafik
elde edilecektir.

4.VERI VE UYGULAMA SONUGCLARI

Calismada Borsa istanbul’a ait 1990-2012 dénemi
glnlik islem hacmi ve hisse senedi endeksi kapanis
fiyatlari kullanilmistir. Veri seti TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’'nden elde edilmistir. Toplam gozlem
sayisi 5731dir. Gunluk veri kullanilmasinin nedeni;

Copeland (1991) tarafindan da belirtildigi gibi eko-
nometrik agidan daha fazla bilgi kullanimini saglama-
sinin yani sira iktisadi agidan bir ay veya bir haftada
ortadan kaldirlamayacak olan etkisizligin glinlik ve-
rilerle ortadan kaldirilabilmesidir.

Calismada Dolado ve Litkepohl (1996) oOnerisi
izlenecedi icin serilerin duraganlik derecelerini belir-
lemek gerekli degildir. Gecikme uzunlugu Hatemi-J
(2003) kriteriyle belirlenen VAR modele, ilave olarak 1
gecikme eklenmistir. Uygun kritik degerleri elde ede-
bilmek amaciyla 10000 bootstrap simiilasyonu yapil-
mistir. Karsilastirma yapabilmek amaciyla 6ncelikle
Hatemi-J (2012) nedensellik testi uygulanmistir. Elde
edilen test sonuclari Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1: Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Kritik Degerler

Model Temel Hipotez Test Istatistigi K 1% BT 0%
Fiyat-Hacim + 74 4 1.543 4 13.403 9.522 7.709
) 74 ) 3.762 3 11.241 7.83 6.275
Hacim-Fiyat + 74 + 84.116* 4 13.225 9.474 7.868
- 74 - 56.541* 3 12111 7.756 6.279
(Not: k, VAR modelin uygun gecikme uzunlugunu, ¥ ise %1 seviyesinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 1'de goriilecegi lizere, sadece islem hacmin-
deki pozitif ve negatif soklardan, sirasiyla fiyatlarda-
ki pozitif ve negatif soklara dogru nedensellik iliskisi
bulunmustur. Sonug olarak, asimetrik nedensellik
analizi, islem hacmindeki soklardan hisse senedi fiyat-
larindaki soklara dogru tek yonlu bir iliski oldugunu

gostermektedir. Bununla birlikte, Tablo 1'de elde edi-
len sonuglar tim 6rnek periyodu dikkate alinarak elde
edilmistir. Bu sonuglarin istikrarh olup olmadigini si-
namak amaciyla gerceklestirilen zamanla degisen asi-
metrik nedensellik testinin sonuglari Sekil 1(a)-(d)'de
gosterilmektedir’.
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Sekil 1: Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Tablo 1 fiyatlardaki pozitif soklardan islem hac-
mindeki pozitif soklara ve yine ayni yonli negatif sok-
lara dogru bir nedensellik iliskisi olmadigini goster-
mektedir. Sekil 1 (a) ve Sekil 1(b) ise zaman araliginin
onemli bir kismricin bu sonucu dogrulamakla birlikte,
pozitif soklar icin yurt icinde ve yurtdisinda finansal
calkantilarin (1994, 1997, 2008) yasandigi donemler
ile siyasal degisimlerin oldugu dénemlerde (2002,
2003) iki degisken arasinda nedensellik iliskisinin or-
taya ciktigini gostermektedir. Negatif soklar agisindan
1998 Rusya krizinin iki degisken arasindaki iliskiyi et-
kiledigi dustinilebilir. Krizdonemlerinde hisse senedi
fiyatlari ile islem hacmi arasindaki pozitif iliski, piyasa
aktorlerinin bu tir donemlerde benzer davranislarda
bulundugunu gostermektedir. Ayrica Tablo.1 islem
hacmindeki soklardan fiyatlardaki soklara dogru ge-
rek pozitif gerekse de negatif soklar acisindan neden-
sellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Sekil 1 (c) ve
1(d) incelendiginde ise pozitif soklar arasinda sik ve
uzun dénem boyunca gerceklesen nedensellik iligkisi
s6z konusuyken, negatif soklar arasindaki nedensel-
lik iliskisinin tek bir dénem icin gecerli oldugu goriil-
mektedir. Negatif soklardan elde edilen test istatistik
degerinin kii¢lik bir donem icin gorece biiyiik olmasi
da nedenselligin gecici oldugunun diger bir isaretidir.
islem hacminden fiyatlara dogru olan pozitif soklar-
daki nedenselligin ise fiyatlardan islem hacmine dog-
ru olan iliskiye benzer olarak, finansal calkantilarin ve
siyasal gelismelerin oldugu donemlerde ortaya ¢iktig
gorulmektedir.

5. SONUC

Bu calisma, Tiirk sermaye piyasasinda hisse senedi
hisse senedi endeksi kapanis fiyatlari ile islem hacmi
arasindaki nedensellik iliskisini arastirmaktadir. Bu
iliskinin zamanla degisebilecegi ve ilgili degiskenler-
de meydana gelen negatif ve pozitif soklara verilen
tepkilerin farkl olabilecegi dikkate alinarak gercek-
lestirilen analiz sonuclari, nedensellik iliskisinin za-
man icerisinde degistigini, diger bir ifadeyle istikrarh
olmadigini, ayrica farkh soklar icin iliskinin sikliginin
ve kaliciliginin da farkhlastigini gostermektedir. Ne-
densellik iligkisi pozitif soklar icin her iki yonde de
ortaya ¢ikmaktadir. Negatif soklar icin ise islem hac-
minden fiyatlara dogru sadece kisa bir dobnem gozle-
nirken, fiyatlardan islem hacmine dogru ise sikhgi az
ve kisa donemli bir nedensellik s6z konusu olmakta-
dir. Bu sonuglar, islem hacmi ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskinin pozitif soklar icin belirgin bicimde
iki yonli oldugunu gostermekte ve dolayisiyla Guril-
tili islem Yaklasimi'nin ¢ikarsamalarinin gecerliligini
ifade etmektedir. Bu baglamda, Turkiye hisse senedi
piyasasinda, yatirimcilarin iktisadi temellere dayan-
mayan islemleri nedeniyle fiyatlarin kisa dénemde
denge patikasinda seyretmedigi ve piyasada yapilan
islemlerin gecmis donem fiyat hareketlerinden etki-
lendigi belirtilebilir.
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SON NOTLAR

! Bu tiir ¢aligmalarin bir dzeti igin: Karpoft (1987).
Granger ve Morganstern (1963) ile Godfrey vd. (1964)
hisse senedi getirileri ile islem hacmi arasinda iliski
olmadigint ileri siirmektedir.

2 Hisse senedi piyasalarina iliskin bir 6zdeyis: “fiyatlar:
hareket ettiren iglem hacmidir” bicimindedir (Osborne,
1967: 327). Bu 6zdeyis finansal ekonomi literatiiriinde
hisse senedi getirileri ile islem hacmi arasindaki iliskiye
yonelik yogun ilginin anlagilir kilmaktadir.

3 Ogzellikle gelismekte olan iilkelere iliskin dogrusal
teknikleri 6zetleyen bir literatiir taramast igin: Bkz.
Darwish (2012).

* Ekonometrik metodolojinin yazimi i¢in Hatemi-J
(2012)’nin ¢alismasi takip edilmistir.
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