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OZET

ASIMETRIK BILGI TEORiSI CERCEVESINDE ISLEM HACMI VE FIYAT
DEGISIMLERI ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI: BORSA
ISTANBUL ORNEGI

Cirali, Sunay
Yuksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Muhasebe ve Finansman YL Programi
Danisman: Prof. Dr. Hakan Saritas
Haziran 2020, V1-52 Sayfa

Geleneksel finansa yoneltilen en 6nemli elestirilerden birisi, esit ve tam bilgi
varsayimina yoneliktir. Son yillarda, ekonomideki tiim aktorlerin piyasayi etkileyen
tiim bilgilere ayni anda sahip oldugu varsayimina siipheyle bakilmaya baslanmistir
ve bunun sonucunda Asimetrik Bilgi Teorisi ortaya ¢ikmistir. Hisse senetlerinin
volatilitesi ile islem hacmi arasindaki iliskinin tanimlanmasi piyasadaki bilgi akisim
tespit etmek acisindan cok 6nemlidir. Bu ¢calismada, Borsa istanbul’da islem hacmi
ile fiyat degisimleri arasindaki iliskinin yonii ve derecesi, “Firma Biiyiikliigii”
gostergesine gore tahmin edilmis ve s6z konusu iliskideki asimetrinin incelenmesi
amaclanmistir. Arastirmada veri seti olarak 19 Mart 2018 — 17 Mart 2020 tarihleri
arasinda, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 99 firmanin giinliik kapams fiyatlar:
ile islem hacmi tutarlar1 kullanilirken, giinliik verilerdeki degisen varyans sorunu
sebebiyle ve soz konusu iliskideki asimetrinin ortaya c¢ikarilabilmesi adina
EGARCH Modeli uygulanmistir. Analizlerin sonucunda islem hacmi ve fiyat
degisimleri arasinda fiyattan hacme dogru tek yonlii gii¢lii bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica bu iliskinin derecesinin, fiyat dalgalanmalar1 en az olan “Orta
Firmalar” portfoyiinde en giiclii iken, fiyat dalgalanmalar en yiiksek olan “Biityiik
Firmalar” portfoyiinde en zayif oldugu ortaya konmustur. Ek olarak hisse senedi
fiyatlarindaki volatilitede, fiyatlarin artis ve azalis durumlarinda bir asimetrinin
mevcut oldugu ¢calismanin bulgular: arasindadir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik Bilgi, Islem Hacmi, Volatilite, Firma Biiyiikliigii,
EGARCH



ABSTRACT

INVESTIGATION OF RELATIONSHIP BETWEEN PRICE CHANGES AND
TRADING VOLUME WITHIN THE FRAME OF ASYMMETRIC
INFORMATION THEORY: AN EXAMPLE OF ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

Criral1, Sunay
Master Thesis
Business Administration Department
Accounting and Finance Post Graduate Program
Adpviser: Prof. Dr. Hakan Saritag
June 2020, VI1-52 Pages

One of the most important criticisms to the traditional finance is toward the
equal and complete information hypothesis. In recent years, assumption that all
players in an economy has entire information which effects the market, has been
started to be suspicious and by the result of this, the Theory of Asymmetric
Information has been put forward. Defining the relationship between volatility of
stock prices and trading volume is crucial on the account of determining the
information flow in a stock market. This study investigates the direction and degree
of relationship between trading volume and price changes in Borsa Istanbul
according to the “Firm Size” indicator and it is aimed to show the asymmetry in this
relationship. In the research, daily closing prices and trading volume of 99 firms are
used based on Borsa Istanbul data between the dates of 19 March 2018 - 17 March
2020. Also, EGARCH Model is applied on analysis in order to solve
heteroskedasticity problem of daily data and reveal the asymmetry in the mentioned
relationship. As a result of study, it is determined that there is a strong one-way
relationship from price changes to transaction volume. Moreover, degree of this
relationship is shown to be the strongest in the “Middle Firms” portfolio which has
the lowest price fluctuations and the weakest in the “Large Firms” portfolio with
the highest price fluctuations. In addition, presence of an asymmetry of the volatility
in increase and decrease of prices is among the findings of the study.

Keywords: Asymmetric Information, Trading Volume, Volatility, Firm Size, EGARCH
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GIRIS

Tiirkiye sermaye piyasasinda islem hacmi ve fiyat degisimleri arasindaki iligkide,
firma biiyiikligii faktoriine gore bir asimetrinin olup olmadigini incelemek amaciyla
gergeklestirilen bu ¢alismada, veri seti olarak BIST 100 endeksinde yer alan firmalarin,
19 Mart 2018 — 17 Mart 2020 tarihleri arasindaki giinliik kapanig fiyatlari ile islem hacmi
tutarlar1 kullanilmistir. Calismanin birinci boliimiinde konuya iliskin literatiirde yer alan
yerli ve yabanci ¢alismalar yer almaktadir. Ikinci béliimde analizlerde kullanilacak veri
seti hakkinda bilgiler sunulmustur. Bu boliimde BIST 100 endeksinde yer alan 99 firma,
biiyiikliiklerine gore ii¢ ayr1 portfoye ayrilmistir. Firma portfoylerine ait hacim ve fiyat
serilerinin duraganlik kontroliiniin saglanabilmesi igin, bu serilerin birinci logaritmik
farklar1 hesaplanmistir. Duraganlik kontroliiniin P-P ve ADF birim kok testleri ile
saglanmasinin ardindan, optimum gecikme uzunlugu bilgi kriterlerine gore belirlenmis
ve buna bagl olarak olusturulan VAR modellerine Varyans Ayristirma Teknigi
uygulanarak islem hacmi ve getiri volatilitesi arasindaki dogrusal iligki analiz edilmistir.
Daha sonra BDS Bagimsizlik Testi ile veri setinin dogrusal olup olmadig: aragtirilmistir.
Ilgili testler sonucunda veri setinin, finansal zaman serilerinin genel dzelliginde oldugu
gibi, dogrusal olmadig1 gozlemlenmistir. Bu sebeple, bir ARMA modeli kurularak bu
model ARCH Heteroskastisite Testine tabi tutulmustur. Bunun sonucunda, her firma
portfdyiinde ARCH etkisinin belirgin bir sekilde gozlemlendigi tespit edilmistir. Fiyat ve
hacim iligkisinde fiyat degisimlerinin negatif ve pozitif oldugu durumlarda bir asimetri
mevcut oldugu diisiiniilmektedir. Bu sebeple ¢alismanin analiz kisminda analizde Ussel
GARCH (EGARCH) Modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Bunun igin, her bir
firma portfoyii i¢in, daha 6nce kurulan ARMA modeli dogrultusunda bagimli degiskeni
fiyat ve hacim serileri olan AR(1)EGARCH(1,1,1) modelleri olusturulmus ve sonuglar

firma biiyiikliiklerine gére mukayese edilmistir.



BiRINCI BOLUM
TEORIK CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

1. TEORIK CERCEVE

Bir piyasadaki fiyat degisimleri ve islem hacmi arasindaki iligkinin incelenmesi,
Ozellikle son yillarda finans literatiiriinlin en 6nemli konularindan birisi haline gelmistir.
J. M. Karpoff (1987), fiyat degisiklikleri ve islem hacmi arasindaki iligkinin énemli

olmasini dort temel faktdre baglamistir:

i.  Islem hacmi ve fiyat degisiklikleri arasindaki iliski, bir finansal piyasanin i¢yapisi
hakkinda 6nemli fikirler verir. Piyasadaki bilgi akisina bagli olan fiyat-hacim
iligkisinin modellenmesi; yeni bilgilerin nasil yayildigina, bu bilgilerin fiyatlara
yansiylp yansimadigina, pazar bilyiikliigline ve alim-satim kisitlamalarina dair
bilgilerin elde edilmesini saglar.

ii.  Bu iligkinin modellenmesi, fiyat ve hacim bilgilerinin kullanilmasini1 gerektiren
pek cok vaka calismasi i¢in onemlidir. Ornegin bireylerin temettii tercihlerini
incelemek ya da yeni bilgilerin piyasa katilimcilar1 tarafindan nasil
degerlendirildigini 6lgmek i¢in, islem hacmi ve fiyat degisimlerinin kullanildig:
cesitli calismalar vardir.

iii.  Fiyat-hacim iliskisi spekiilatif fiyatlarin ampirik dagilimi konusunda onemli
bilgiler saglar. Bu iligki, yatirimci taleplerinin belirlenmesinde 0zel ve kamusal
bilgilerin 6nemini de gosterebilir.

iv.  S6z konusu iligki, vadeli islem piyasalari hakkinda 6nemli ipuglari saglar.
Fiyattaki degiskenlik vadeli islem sdzlesmelerinde islem hacmini etkiler (Karpoff,
1987: pp. 109-126).

Karpoff (1987) tarafindan ortaya konan calismada sdylendigi gibi, sermaye
piyasalarinda hisse senedi fiyatlarindaki degisim ile islem hacmi iliskisinin incelenmesi
ozellikle 1970’li yillardan itibaren, finans alanindaki en 6nemli konulardan birisi
olmustur. Bu konunun “Modern Finans” icin bu kadar onem arz etmesinin temel
sebeplerinden biri, konuya iligkin yapilan ¢alismalar sonucunda elde edilen bulgularin
“Geleneksel Finansa” ait bircok varsayimi zayiflatmis olmasidir. Zira geleneksel finans,

“esit ve tam bilgi” ve “rasyonel birey” varsayimlarini vurgular iken; pek ¢ok bilim insant,



fiyat-hacim iliskisini, piyasadaki erigilebilir bilgi akisina ve bu bilgilerin bireyler

tarafindan nasil kullanildigina odaklanmastir.

Fama (1970) “Etkin Piyasalar Hipotezinde esit ve tam bilgi varsayimi ile rasyonel
birey kavramlarini vurgulamistir. Fama (1970), etkin bir piyasayi; firmalarin iiretim ve
yatirim kararlar alirken, yatirimcilarin ise firma aktivitelerini temsil eden hisse senetleri
arasindan sec¢im yaparken rasyonel davrandiklar1 ve hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki
biitiin mevcut bilgiyi tam olarak yansitarak her zaman kaynak tahsisi i¢in dogru sinyaller

verdigi piyasalar olarak tanimlar. (E. F. Fama, 1970: pp.383-417)

Bir sermaye piyasasinin etkin bir piyasa oldugunun sdylenebilmesi igin, hisse
senedi fiyatlarinin tiim ilgili bilgileri tam ve dogru olarak yansitmasi gerekir. Etkin bir
piyasadaki biitiin katilimcilar, hisse senedi fiyatlarna iliskin bilgilerin tamamina
ulasabilirler ve bu bilgilere dayanarak islem yapip ekonomik kazang elde edemezler. Ug
tipte piyasa etkinligi vardir: Zayif formda etkinlik, yar1 gii¢lii formda etkinlik ve giiclii
formda etkinlik. Zayif formda etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlari, tarihsel fiyat
dizisinde yer alan bilgileri tamamen yansitir. Dolayisiyla yatirimcilar gegmis fiyat
verilerini kullanarak (teknik analiz ile) ekonomik kar elde edemezler. Buna Rassal
Yiriiyiis Hipotezi de denir. Yari-Gugli formda etkin bir piyasada ise fiyatlar, tarihsel
verilerin yaninda sirketlerin kamuya acikladiklar1 bilgileri de yansitir. Yani bu
piyasalarda yatirimcilar; bilangolari, gelir tablolarini, temettii degisikliklerini veya bir
sirket hakkindaki diger herhangi bir kamu bilgisini kullanarak (temel analiz ile) ekonomik
kar elde edemez. Son olarak gucli formda etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlar
piyasadaki katilimcilarda herhangi birinin bildigi biitiin bilgileri yansitir. Dolayisiyla bu
piyasalarda hicbir bilgi kullanilarak asir1 kar elde etmek miimkiin degildir (B.G. Malkiel,
1989: pp.127-134).

Modern Finansa gore piyasadaki mevcut bilgileri kullanarak hisse senedi
fiyatlarim tahmin etmek miimkiin degildir. Buna gore piyasa katilimcilari, tahmin
modelleri ararken ve alim-satim firsatlarindan yararlanmaya ¢alisirken hisse senedi
fiyatlarin1 etkiler. Bu nedenle, duragan tahmin modellerinin uzun stire devam etmesi
muhtemel degildir ve ¢ok sayida yatirimer tarafindan kullanilmaya baglandiginda kendi
kendilerini imha ederler. Bu da finansal zaman serilerinin duragan olmamasina neden
olur. Dolayisiyla piyasa etkinliginin Olg¢lilmesi ve basarili tahmin yontemlerinin

bulunmasi zorlasir (A.Timmermann & C.W.J. Granger, 2004: pp.15-27).



Modern Finans, Etkin piyasalar Hipotezindeki esit ve tam bilgi varsayimlarini
reddeder. Modern Finans’a gore sermaye piyasalarindaki bilgi akisinda asimetri S0z
konusudur. Nobel odiillii iktisatgr George Akerlof(1970), "Limon Piyasasi: Kalite
Belirsizligi ve Piyasa Mekanizmas1" isimli makalesi ile bir piyasadaki alic1 ve saticilarin
her zaman ayni bilgiye sahip olmadigin1 ve taraflar arasinda bilgi asimetrisinin oldugunu,

yani Asimetrik Bilgi Teorisi’ni ortaya koymustur.

Akerlof, bu sorunun 6ziinii ikinci el araba piyasasi 6rnegi ile aciklamistir. Buna
gore, galeriden heniliz ¢ikmis otomobiller ile sifir otomobiller arasinda yiiksek fiyat
farklar1 vardir. Bu durum genellikle yeni bir otomobile sahip olmanin verdigi heyecan ile
aciklansa da Akerlof konuya farkli bir bakis agis1 sunmustur. S6z konusu makalede, bir
otomobil piyasasinda sadece dort ¢esit arabanin bulundugu varsayilmistir. Bunlar; sifir
otomobiller ile ikinci el otomobiller ve iyi arabalar ile kotii arabalardir ki bu kotii arabalar
Amerika’da “limon” olarak adlandirilir. Sifir bir otomobil iyi ya da limon olabilir. Bu
durum ikinci el otomobiller i¢cin de gecerlidir. Piyasadaki alicilar alim kararlarini
verirken, bu arabanin iyi mi yoksa limon mu oldugunu bilmezler. Bununla birlikte, q
olasilikla iyi bir araba, 1-q olasilikla da kotii bir araba almis olduklarini bilirler. Arag
sahibi arabasinin kalitesi hakkinda bir fikir edinebilmesi i¢in satin alimin tizerinden belirli
bir siirenin gecmis olmasi gerekir. Eger araba limon ise ara¢ sahibi yeni bir olasilik
tahmini yapar ve yeni tahmin orijinal tahminden daha dogrudur. Artik saticilar,
gelistirdikleri yeni tahminler sayesinde, arabanin kalitesi konusunda alicilara oranla daha
fazla bilgi sahibidir. Bu sebeple limon olarak nitelendirilen arabalar hala iyi otomobillerle
ayni fiyattan satilir. Ciinkii alicilar iyi ile kotii araba arasindaki farki agiklayamaz. Boyle
bir durumda kaliteli arabaya sahip olan saticilar arabalarimin gergcek degerini elde
edemezler. Bunun sonucunda ise Gresham Yasasi’na gore kotii paranin iyi parayi
piyasadan kovmas1 gibi, kotii otomobil de iyi otomobilleri piyasadan kovar (Akerlof,

1970: pp. 488-500).

Asimetrik Bilgi Teorisi, sermaye piyasalart i¢in de gegerlidir. Bir sermaye
piyasasindaki biitiin katilimcilar yeni bilgileri es zamanli olarak elde edemezler. Bilgi
akisi, sadece orta diizeyde bir ardisik gegis dengesi ile gerceklesir (Boyacioglu&
Guvenek&Alptekin, 2010: pp. 200-216). Sermaye piyasalarindaki bilgi dolasiminin
yiiksek oranda cesitlilik gostermesi sebebiyle analistlerin beklentileri de haber
kaynaklarina bagli olarak gesitlilik gosterir. Yani piyasa aktorleri ayn1 konularda farklh

yargilara ulasabilirler ve bu da alim-satim emirleri olarak piyasada yerini gosterir.



Boylece pazarda bir statik (duragan olmayan) denge olusur (Elmas & Yildirim, 2010: pp.
37-46). Kisacasi, Ikinci el araba piyasasinda oldugu gibi, sermaye piyasalarindaki bilgi
asimetrisi de sermaye varliklarinin yanlis fiyatlanmasina sebep olur. Bu da hisse senedi

fiyatlarindaki dalgalanmalarin tahmin edilmesini zorlastirir.

Esit ve tam bilgi varsayiminin yami sira Modern Finans, Etkin Piyasalar
Hipotezindeki rasyonel birey kavramimni da reddeder. Buna goére bir piyasadaki
yatirimcilar elde ettikleri bilgileri her zaman ayni bicimde ve ayn1 yonde kullanmazlar.
Bu da hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde sapmalara sebep olur ve sermaye
piyasalarinda pek ¢ok anomali meydana gelir. Ampirik bir bulgu deneysel olarak
kanitlanabiliyor iken, teorik olarak agiklamada gli¢liikler s6z konusuysa bu bulgu anomali
olarak tanimlanir. Ornegin bir hisse senedinin fiyati1 diiserken bu hisse senedini satin
almak ve fiyat1 yiikselirken satmak anomali olarak nitelendirilir (S. Unal & F. Akbey,
2016: pp. 258-282).

Hisse senetlerinin fiyatlarindaki haraketlilik, yatirinmci beklentilerinin piyasaya
ulasan yeni bilgiler 1s181nda degismesinden kaynaklanir. Ancak, piyasa katilimcilarinin
tiimii 0zdes degildir ve ortak bir beklenti gelistirmezler. Dolayisiyla yatirimeilar, piyasaya
giren yeni bilgileri aym tepkiyi vermezler. Ornegin bir firma temettii Sdemesi
gerceklestirecegini  bildirdiginde, yatirimcilarin bazilar1 bu yeni haberi firmanin
gelecekteki performansina yonelik olumlu bir beklentinin isareti olarak algilar ve bu
firmanin hisselerine yonelik bir alim karar1 icerisine girer. Bu da hisse senedi fiyatim
arttirir. Baz1 yatirimeilar ise yalnizca sermaye kazancina odaklanarak ellerindeki hisse
senetlerini satmay1 tercih ederler. Bu durumda hisse senedinin fiyatinda bir disiis
yasanacaktir. Ozetle piyasadaki bilgilerin tiimii hisse senedi fiyatlarma tamamen

yansimaz (Yilanci & Bozoklu, 2014: pp. 211-220).

Bir piyasada iglem hacmi ve fiyat degisimleri arasindaki dinamik iligkilerin
bulunmasi, Asimetrik Bilgi Teorisi'nde oldugu gibi, piyasadaki aktorlerin yeni bilgileri
ayn1 anda elde edemedigini gosterir (Umutlu, 2008: pp. 231-246). Teoride bir piyasada
islem hacminin diisiik olmasi, bu piyasanin yeterince likit olamadigini ve volatilitesinin
yiiksek oldugunu gosterir. Risk ve getiri arasinda gii¢lii bir iligki vardir ve risk getirideki
oynaklik olarak ifade edilirse, rasyonel yatirimci getirideki degisikliklerin diisiik

olmasin1 bekler (Kaylidere& Aktas, 2009: pp.49-62).



Ozetle, bilgi asimetrisi ve yatinmci davranislarmin homojen olmamasi, hisse
senedi fiyatlarindaki getirilerde baz1 anomalileri meydana getirir. Bir¢ok arastirmada
hisse sentlerinin belirli bir donemdeki getirilerinde gézlemlenen sapmalar1 agiklamak i¢in
bu hisselerin; firma biiytikliigii, F/K orani, temettii/getiri orani, bor¢ orani, islem hacmi
vb. karakteristik 6zellikleri incelenmistir (N. Yildirim, 1991: pp: 1-17). Bu ¢alismada

volatilite sapmalar1 firma biiyiikliigii ve islem hacmi ile degerlendirilecektir.
2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde finansal varliklarin fiyatlarindaki degisim ile islem hacmi arasindaki
iligski, konunun ehemmiyeti sebebiyle son yirmi yilda ilgi odagi olmustur. Bu iliskinin
ampirik ve teorik yapisini olusturmaya yonelik cok sayida ¢alisma yapilmasina ragmen,
heniiz bir uzlasma saglanamamistir. Bu konuda yapilan ilk arastirmalarda fiyat ile hacim
arasinda belirgin bir iliski saptanamamasina karsin son zamanlarda yapilan analizler fiyat
degisimlerinin islem hacmini anlamli bir bi¢cimde etkiledigini ortaya koymaktadir

(Assogbavi ve Osagie, 2006: pp. 7-18).
2.1.Uluslararas1 Calismalar

Fiyat-hacim iligkisi iizerine yapilan ilk ¢alismalardan birisi, Tauchen ve Pitts (1983)
tarafindan gerceklestirilmistir. Tauchen ve Pitts, spekiilatif piyasalardaki giinliik fiyat
degiskenligi ile islem hacmi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada modelin
parametreleri, FIML tarafindan belirlenmistir ve 90 giinliik hazine bonolarinin vadeli
islem piyasasindaki giinliik verileri kullanilmigtir. Arastirmada, fiyat degiskenligi ile
islem hacminin ortak olasilik dagiliminin, fiyat-hacim iliskisi ile ilgili tiim bilgileri iceren
bir parametrik formu olusturulmustur. Calismalarinda, islem hacminde 6rneklem dénemi
boyunca, gii¢lii trendlerin oldugu ve bu yiizden sonuglarin yaniltici olabilecegini belirten
Tauchen ve Pitts piyasada islem yapanlarin sayisindaki keskin yiikselislerin fiyat-hacim

iliskisini kismen ya da tamamen goélgeleyebilecegini savunmuslardir.

Jain ve Joh (1988), islem hacmi ve hisse senedi getirilerinin saatlik verilerinin ortak
Ozelliklerini saptamay1 amaglayan bir ¢alisma yapmislardir. Calismada veri seti olarak
New York Borsasi’ndaki, 1979-1983 tarihleri arasindaki, S&P 500 endeksi saatlik
verilerini kullanmislardir. Analizin ilk boliimiinde verilerin karakteristik ozellikleri
incelenmistir. Buna gore, ortalama igslem hacminde bir giin i¢indeki saat araliklarinda

onemli farkliliklar tespit edilmistir. Calismada islem hacminin, giliniin ilk saatinde en



yiiksek seviyede oldugu ve sonraki dort saat boyunca monoton bir sekilde diistiigii,
besinci ve altinc saatlerde ise tekrar yiikseldigi gozlemlenmistir. Ortalama getiride de
gilin i¢i verilerinde sapmalar bulunmustur. Analiz sonuglarinda en yiiksek getirinin
(Pazartesi hari¢) ilk ve son islem saatlerinde ve en diisiik getirinin ise besince Saatte
gerceklestigi tespit edilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde islem hacmi ve fiyat
arasindaki nedensellik iligkisi aragtirilmig ve hacim ile getiri arasinda gii¢lii bir es zamanl

iliski tespit edilmistir.

Chambell, Grossman ve Wang (1993), ginlik hisse senedi getiri serisindeki
otokorelasyonun giinliik toplam islem hacmi ile iliskili olup olmadigini inceleyen bir
calisma yapmigslardir. Analizde New York (NYSE) ve Amerika (AMEX) menkul
kiymetler borsalarinda islem goéren hisse senetlerinin 07/03/1962 — 12/30/1988 tarihleri
arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Kisa donemli borsa davraniglarini inceleyen bu
calismanin sonucunda hisse senedi getirilerindeki otokorelasyonun yiiksek hacimli

giinlerde, diisiik hacimli giinlere kiyasla daha az oldugu tespit edilmistir.

Martikainen, Luoma ve Rothovius (1994), Amerikan borsalarina kiyasla daha kiiciik
bir borsa olan Finlandiya borsasindaki islem hacmi ile fiyat degisikligi arasindaki
dinamik iligkiyi inceleyen bir ¢alisma gergeklestirmislerdir. Analizde veri seti olarak
1977-1988 tarihleri arasindaki Helsinki Menkul Kiymetler Borsasi verileri kullanilmis ve
fiyat ile hacim arasindaki hem dogrusal hem de dogrusal olmayan iliskinin tespit edilmesi
amaciyla Granger Nedensellik Testi ve  GARCH Metodu birlikte uygulanmistir.
Analizlerin sonucunda 1977-1982 donemi arasinda istatistiksel olarak giiglii bir iliski
tespit edilememistir. Bununla birlikte 1983-1988 tarihlerinde Helsinki Menkul Kiymetler
Borsasi islem hacmi ile fiyat degisiklikleri arsinda giiglii bir iliski oldugu yani analizlerin
Amerikan borsalar1 i¢in gergeklestirilen Onceki benzer calismalarla tutarli oldugu
gozlemlenmistir. Calismada bu durum Finlandiya Borsa’sinin 1980 yilindan itibaren

giiclii bir biiylime gostermesinden kaynaklandigi savunulmustur.

Silvapulle ve Choi (1999), bir onceki ¢alismaya benzer bir sekilde, 1980-1994
tarihleri arasindaki Kore Menkul Kiymetler Borsas1 verileri ile fiyat ve islem hacmi
arasindaki iliskiyi inceleyen dogrusal ve dogrusal olmayana nedensellik testi
gerceklestirmislerdir. Calismada her iki serinin kosullu ortalamalar1 ve oynakliklar
incelenmistir. Ayrica ocak ayi, hafta sonu ve tatil giinleri etkilerinin yakalanilabilmesi

icin kukla degiskenler kullanilmistir. Yapilan dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik



testleri sonucunda, tim donemlerde islem hacmi ve fiyat degisiklikleri arasinda iki yonlii

bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Islem hacmi ile fiyat degisiklikleri arasindaki dinamik iliskileri inceleyen bir baska
calisma da Chen, Firth ve Rui (2001) tarafindan gerceklestirilmistir. Calismada New
York, Tokyo, Londra, Paris, Toronto, Milan, Ziirih, Amsterdam ve Hong Kong borsalar1
olmak {izere, islem biiyiikliigli en yiiksek ve diinya ¢apinda en fazla ilgi géren dokuz
tilkenin borsalarindaki hacim-fiyat iligkisi arastirtlmistir. Analizlerde 1973-2000 tarihleri
arasinda ilgili borsa endekslerinin giinliik verileri kullanilmistir ve dogrusal nedensellik
iliskisinin tespit edilebilmesi i¢in Granger Nedensellik Testi, dogrusal olmayan iligkinin
Ol¢iilmesi i¢in de EGARCH modeli uygulanmistir. Nedensellik testleri sonucunda, tim
piyasalarda fiyattan hacme dogru gii¢lii bir nedensellik iligkisinin ve hacimden fiyata
dogru nispeten daha az gii¢lii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. EGARCH Modeli
sonucunda da islem hacminin hisse senedi endekslerinin fiyatlarinin olusum siirecinde
bazi bilgiler sagladigin1 ve volatilitedeki etkilerin giincel ve ge¢mis hacim bilgilerinin

modele dahil edilmesinden sonra bile devam ettigi gézlemlenmistir.

Lee ve Rui (2002), islem hacmi ve fiyat arasindaki dinamik iliskileri inceleyen tlkeler
aras1 bir baska ¢alisma gerceklestirmisler ve en biiyiik {i¢ piyasa olan New York, Tokyo
ve Londra borsalarini incelemislerdir. Calismada S&P 500 endeksinin 02/01/1973 -
01/12/199 tarihleri arasindaki, TOPIX endeksinin 07/01/1974 — 01/12/1999 tarihleri
arasindaki ve FT-SE endeksinin 27/10/1986 — 01/12/1999 tarihleri arasindaki giinliik
kapanis fiyati ve islem hacmi verileri kullanilmistir. Temel amaci, islem hacmi bilgisinin
getiri volatilitesinin tahmin edilebilmesinde faydali olup olmadigini tartismak olan bu
arastirmada, Granger Nedensellik Testi ve GARCH metodu kullanilmistir. Aragtirmanin
sonucunda daha onceki bulgularin aksine, tiim piyasalarda islem hacminin hisse senedi

getirilerinin Granger nedeni olmadig1 tespit edilmistir.

Marsh ve Wagner (2004), ABD ve alt1 uluslararasi hisse senedi piyasasindaki getiri
hacim iligkisini arastirmislardir. Aragtirmanin sonuglarinda, islem hacminin; beklenen
hisse senedi getirileri ve getirinin volatilitesinin anlagilmasinda énemli bir konumda
oldugu ortaya konmustur. Arastirmalarinda, getirilerdeki degiskenligin islem hacmine
onemli derecede bagimli oldugunu tespit eden March ve Wagner, analizlerinde GARCH-

M modeli kullanmislar ve S&P 500'tin en biiyiik ve en likit ulusal borsa portfdyiinii temsil



ettigi ABD piyasasinda bu iligkinin, diger piyasalara gére daha bariz oldugunu ortaya

koymuslardir.

Assogbavi ve Osagie (2006) calismalarinda, gelismekte olan piyasalardaki fiyat-
hacim iliskisini arastirmiglardir. Bu ¢alismada gelismekte olan piyasalar derken,
Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC) tarafindan Diinya Bankasi’nin kisi bagina diisen
GSMH kriterine gore belirledigi iilkelerin finansal piyasalar1 seklinde tanimlanan
piyasalar kastedilmistir. Veri seti, geligmekte olan 26 borsada islem goren 1400'den fazla
hisse senedine iliskin Ocak 1989 - Ekim 2000 donemine ait aylik hacim ve getiri serilerini
icermektedir ve metot olarak Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Calismanin
sonucunda, gelismekte olan piyasalar i¢in hacim ve getiri arasinda pozitif bir korelasyonu

destekleyen giiclii kanitlar bulunamamastir.

Assogbavi, Schell ve Fagniss¢ (2007) makalelerinde, Rusya Menkul Kiymetler
Borsasi'ndaki hisse senedi fiyati-islem hacim iliskisini analiz etmislerdir. Haftalik veriler
ve VAR modeli kullanilarak yapilan ¢alismada hacim ve fiyat degisimi arasindaki iki

yonlii iliskiye dair giiclii bir kanit sunulmustur.

Al-Dechani (2007) ¢alismasinda fiyat-hacim iliskisindeki asimetriyi incelemistir.
Sekiz farkli iilke i¢in dokuz borsa endeksindeki fiyat-hacim iliskisindeki asimetriyi tespit
etmek amaciyla yapilan c¢alismada, dagitilmis gecikme ve otoregresiv modeller
kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore fiyat-hacim iliskisinde bir asimetrinin oldugu
bulunmus ve fiyatlarin islem hacmini; artis durumlarda, azalis durumlarina kiyasla daha
fazla etkiledigi yani boga piyasalarindaki islem-hacim iligkisinin ay1 piyasalarina oranla

daha fazla oldugu tespit edilmistir.

2.2.Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar

Gokee (2002), yilinda yaptig1 calisma ile fiyat ve islem hacmi arasindaki nedensellik
iliskisini incelemistir. Calismasini, 04.01.1998 — 31.01.2001 tarihleri arasindaki, IMKB
Ulusal 100 Endeksi giinliik kapanis fiyatlari ile iki seansin toplam islem hacmi verilerini
kullanarak, 3251 veri ile gergeklestirmistir. Gokge (2002) verilerin duraganliginin
saglayabilmek adina kapanis fiyatlarina In(Py/Pt.1) ve islem hacmi miktarina In(Vy/Vt.1)
doniislimiinii uygulamistir. Analizde Granger Nedensellik Testi kullanilmistir ve Fiyat-
Hacim iliskisi igin V, = i, o Ve_q + 274 BjPr—j + uqe ; Hacim-Fiyat iliskisi igin

Py = Yiti LiVi_i + X751 6jPr—j + Uy, denklemleri kurulmustur. Her bir denklem igin
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Schwarz Bilgi Kriteri ile 1-300 gecikme sayisi denenmistir. Analizdeki s6z konusu
iliskinin varligimi ve yoniinii test etmek amaciyla, “Ho: Fiyat hacmin Granger nedeni
degildir” ve “Ho": Hacim fiyatin Granger nedeni degildir” bos hipotezleri smanmistir.
Analiz sonucun fiyattan hacme dogru olan iliskiyi gosteren yokluk hipotezi (Ho=P1, B2,
B3, ...., Bn=0) tim gecikme sayilarinda reddedilmistir. Hacimden fiyata dogru olan
iliskiyi gosteren yokluk hipotezi (Ho'=L1, L2, Ls, ...., Ln = 0) ise gecikme sayilarinin
cogunlugunda kabul edilmistir. Ozetle Gokge (2002) ¢alismasinda fiyattan hacme dogru
tek yonlii bir iligkinin varligini, yani fiyat degisimlerinin islem hacmini etkiledigini ortaya

koymustur.

Baklac1 ve Kasman (2006), 1998-2005 doneminde, Tlrkiye hisse senedi
piyasasinda iglem goren 25 hisse senedinin giinliik verilerini kullanarak; islem hacmi ile
getiri volatilitesi arasindaki iliskiyi, Karigik Dagilimlar Hipotezi’'nin (MDH) gegerliligini
test ederek inceleyen ampirik bir ¢aligma gerceklestirmislerdir. Calismada islem hacmi,
hisse senedi getirileri i¢in kurulan bir kosullu degisen varyans modeline entegre edilmis
ve bunun sonucunda hacim-getiri volatilitesi arasinda es zamanli bir etkilesim oldugu
ortaya konmustur. Bununla birlikte, ¢alismada, hisse senetlerinin volatilitesindeki
siirekliligin, islem hacminin dahil edilmesiyle istatistiksel olarak ©nemli Olgiide
azalmadig1 ortaya konmustur. Boylelikle, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda “Karisik
Dagilimlar Hipotezi’nin gecerli olmadig1 saptanmistir. Baklac1 ve Kasman bu durumun
sebebini, biiylik Ol¢lide, Tirkiye borsalarindaki spekiilatif islemlere ve fiyat limitlerine

baglamislardir.

Umutlu (2008), islem hacmi ve getiri arasindaki nedensellik ve dinamik iligkileri,
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin etkin bir piyasa olup olmadigini tespit etmek amaciyla
incelemistir. Umutlu (2008) ¢alismasini, 2002-2007 tarihleri arasindaki IMKB Ulusal
TUm Endeksi giinliik verilerini kullanarak 1501 gézlem ile gerceklestirmistir. Verilerin
duraganliginin saglanabilmesi i¢in; fiyat serisinde diizeltilmis (100*In(Py/Pt.1) doniistimii
uygulanmis) kapanis verileri, hacim serisinde ise hacimdeki yiizdesel degisim
(100*In(V¢/Vt1) analize tabi tutulmustur. Umutlu(2008), Gokge (2002) tarafindan
gergeklestirilen ¢alismada oldugu gibi, 6nce bir VAR Modeli olusturmus daha sonra
Granger Nedensellik Testine basvurmustur. Granger Nedensellik Testi sonucunda
fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. VAR
Modelinde ise Fiyat ve islem hacminin ge¢mis verilerinin islem hacmini 6nemli 6l¢iide

etkiledigi yani islem hacminin piyasadaki soklardan etkilendigi ortaya konmustur.
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Umutlu (2008), bu durumu Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki asimetrik bilgiye ve bu

piyasanin etkin bir piyasa olmayisina baglamistir.

Kayalidere &Aktag (2009), iki boliimden olusan arastirmalarinin birinci boliimiinde
hisse senedi getirileri ile islem hacmi arasinda bir iliskinin mevcut olup olmadiginm
incelemistir. Ikince béliimde ise bu iliskinin asimetrik olup olmadig: test edilmektedir.
Calismada veri seti olarak, Ocak 2001- Eyliil 2008 tarihleri arasindaki, IMKB’de islem
goren 23 hisse senedinin ve IMKB-30, IMKB-50 endekslerinin giinliik kapanis fiyatlari
ve islem hacimleri ele alinmistir ve duraganlik kontroliiniin saglanabilmesi adina bu
serilerin birinci logaritmik farklar1 alinmustir. Analiz kisminda iki bolimli birer
regresyon denklemi olusturulmustur. Bu regresyon denklemlerinin ilk bolimund 6lgen
parametreler islem hacmi ile hisse senedi getirilerinin mutlak degerleri arasinda bir
iligkinin olup olmadigii test etmektedir. Kayalidere&Aktas (2009), bu kisimda s6z
konusu iligkinin yoniiniin dikkate alinmamas1 durumunda islem hacmi ile getiri arasinda
giiclii bir iligkinin var oldugunu tespit etmislerdir. Regresyon denklemlerinin ikinci
kisminda hisse senedi getirilerinin <0, r=0, re0 durumlan kukla degiskenler ile
gosterilmistir ve hacim-fiyat arasindaki iliskinin negatif getiri durumlarinda diisiik,
pozitif getiri durumlarinda  yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Ozetle
Kayalidere&Aktas (2009), islem hacmi ile volatilite arasinda “asimetrik bir iligki”

oldugunu tespit etmislerdir.

Elmas&Yildirim (2010), Tiirkiye’de finansal kriz donemlerinde bankacilik sektorii
lizerine bir arastirma gergeklestirmislerdir. Calismalarinda 2001,2006 ve 2008
yillarindaki IMKB-Bank endeksinin gln ici seans verilerini kullanarak, Granger
Nedensellik Testi ile islem hacmi-fiyat arasindaki dinamik iligskiyi arastirmislardir.
Arastirmada fiyat-hacim iligkisinin agiklanmasiyla, Pozitif Geri beslenme Hipotezi ‘nin
(Positive Feedback Hypothesis) IMKB Bankacilik sektoriinde gecerli olup olmadiginin
tespit edilmesi amaclanmigtir. Makalelerinde piyasaya ulasan yeni bilgilerin, hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyecegini belirten Elmas&Yildirim (2010), hisse senedi fiyatlarindaki
azalis ve artis durumuna gore piyasa aktorlerinin alim-satim kararlarini vereceklerini ve
bu kararlarin islem hacmine yansiyacagini savunmuslardir. Analiz sonucunda, pozitif geri
beslenme olarak adlandirilan bu hipotezin varli§i, Granger Nedensellik Testi ile
incelenmis ve fiyattan hacme dogru tek yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmistir. Ozetle
calisma sonucunda Pozitif Geri Beslenme Hipotezinin, Tiirkiye bankacilik sektdriinde

gecerli oldugu tespit edilmistir.
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Boyacioglu, Giivenek ve Alptekin (2010), yaptiklar1 analiz sonucunda IMKB’de
Ardisik Bilgi Akisi ve Karisik Dagilimlar Hipotezlerinin gecerli olmadigi sonucuna
varmiglardir. Calismada islem hacmi-hisse senedi getirisi iligkisi, 1997-2009 dénemi
IMKB Ulusal 100 endeksi aylik verileri kullanilarak arastirilmistir. Makalede dncelikle,
volatilitede ARCH etkisinin oldugu tespit edilmis ve fiyat degisimleri GARCH Metodu
ile modellenmistir. Volatilitenin islem hacmi ile iliskisinin tespit edilebilmesi i¢in yapisal
olmayan VAR yoOntemi, iliskinin yoniiniin saptanmasi i¢in ise Granger Nedensellik testi
kullanilmistir. Calismanin sonucunda islem hacminden volatiliteye dogru negatif yonli

bir iligki oldugu goézlemlenmistir.

Nalin&Giiler (2013), 26.10.1987-12.02.2013 tarihleri arasindaki IMKB-100
endeksi glnlik getiri ve hacim verilerini kullanarak, islem hacmi ile volatilite iliskisini
VAR Analizi ile incelemistir. Calismada, Johansen Egbiitiinlesme Testi sonucunda, islem

hacmi ile fiyat arasinda uzun donemli bir iligskinin oldugu ortaya konmustur.

Yilanct & Bozoklu (2014), islem hacmi ve fiyat arasindaki asimetrik nedenselligi
inceleyen bir arastirma ortaya koymuslardir. 1990-2012 yillar1 arasindaki giinliik verilerin
analize alindig1 bu ¢aligmada, fiyat-hacim iligkisindeki pozitif ve negatif soklara bagh
olarak meydana gelen asimetri zaman faktori ele alinarak incelenmistir. Calismada,
Granger Nedensellik Testinin sonucunda, islem hacminden fiyata dogru tek yonli bir

PR

iliskinin mevcut oldugu ve bu iliskinin zamana bagli olarak degistigi tespit edilmistir.

Guinay (2015), 2000-2014 dénemi i¢in, BIST 100 endeks getirileri ile islem hacmi
arasindaki iligkinin fraktallik analizini yapmistir. Giinay ¢alismasinda, uzun dénemli
bellek analizi i¢in Doniistiiriilmiis Genislik Analizi, Egilimden Arindirilmis Dalgalanma
Analizi ve Modifiye GPH Analizi’ni kullanmistir. Fraktal boyut hesaplamasi i¢in ise,
Kutu Sayim, Yari-Periyodogram ve Variogram yontemleri uygulanmistir. Calismanin
sonucunda, BIST 100 endeks getirilerinde ve islem hacminde fraktalligin olmadig: tespit

edilmistir.

Biiberkokii ve Sahmaroglu (2016) calismasinda, islem hacminin BIST de islem
goren 10 mevduat bankasinin beta degerindeki degisimi etkileyip etkilemedigini
aragtirmistir. Calismada beta katsayilari AR(p)-DCC-GARCH (p,q) Modeli ile
tanimlanirken, bu katsayilarin islem hacmi ile iliskisi Kantil Regresyon Yontemi ile
incelenmigstir. Ayrica Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testine bagvurulmus ve islem

hacminin beta katsayilarini etkiledigi tespit edilmistir.
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Gazel S. (2017) fiyat-islem hacmi iliskisini, Kirilgan Besli olarak tanimlanan,
Brezilya, Endonezya, Hindistan, Gliney Afrika ve Turkiye i¢in 2006-2016 ddnemleri
arasindaki haftalik verileri kullanarak incelemistir. Gazel ¢alismasinda, EGARCH(1,1)
Modeli’ni kullanarak volatilitedeki asimetriyi tespit etmeyi amaglamis ve hacim-fiyat
iligkisini, volatilite i¢in kurdugu modele islem hacmi ve islem hacminin bir gecikmeli
degerini ekleyerek iki model ile tanimlamigtir. Calismanin sonucunda Karisik Dagilimlar

Hipotezi’nin (MDH) gegerli oldugunu tespit edilmistir.
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IKiINCi BOLUM
VERIi SETi VE METODOLOJI

1. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Firma Biiyiikliigli Anomalisine gore kii¢iik firmalarin getirilerinin biiyiik firmalarin
getirilerinden daha fazla oldugu pek ¢ok calismada gozlemlenmistir. Bu konu hakkinda
yapilan ¢aligmalarda, bireylerin kiiciik firmalar1 daha riskli gérmesinden ve dolayisiyla
aldiklar1 ekstra riske karsin getiri beklentilerini yiikselttiklerinden bahsedilmektedir ve
firma biiyiikligli etkisi risk ve getiri arasindaki pozitif korelasyondan kaynaklandig:
savunulmustur. Bu calismada islem hacmi volatilite iliskisinin firma biiytikliigii etkisine
gore incelenmesindeki amag; yatirimcilarin aldiklart ek risk dolayisiyla kiigiik
firmalardan, firma biiyiikliigii anomalisinde oldugu gibi, daha yiiksek getiri elde ettikten
sonra bu riski siirdiirmeye devam edip etmedigini 6l¢mektedir. Eger bireyler riski
slirdiirme egiliminde ise, firma biiyiikliigiine gore siniflandirilan portfoylerin volatiliteleri
ile hacimleri arasinda bir nedensellik iligkisi saptanmalidir ve bu iligkinin derecesinin

farkli firma buytikligi portféylerinde fakli olmas1 gerekmektedir.

Calisma, BIST 100 endeksinde yer alan 99 firmanin, 19 Mart 2018 — 17 Mart 2020
tarthleri arasindaki 2 yillik, gilinliik kapanis fiyatlar: ile islem hacim tutarlar1 dikkate
alinarak, 501 gozlem ile gergeklestirilmistir. Analize baglanmadan once, veri setindeki
firmalar, biyiikliklerine goére smiflandirilmistir.  Analizde EGARCH metodu

kullanilmaktadir.
2. CALISMANIN DEGiSKENLERI

Firma biiytikliigii degiskeni saptanirken, BIST 100 endeksinde yer alan 99 firmanin
aylik 6z sermayeleri ve aylik kapanis fiyatlar1 ile bir onceki aydaki kapanis fiyatlari
asagida belirtilen formiil ile incelenmistir. Firma biiyiikliigli faktoriiniin yiiksek enflasyon

etkisinden arindirilabilmesi icin elde edilen sonuclar dolar doniistiiriilmuistiir.
FB = [(Ozsermaye/Py) X Py_1]/USD
FB: Firma Biiyikligii

Ozsermaye: Aralik 2019 6zsermaye toplami



Pn: Aralik 2019 hisse senedi kapanis fiyatlar

Pn-1: Kasim 2019 hisse senedi kapanis fiyatlar

USD: Aralik 2019 USD/TRY kuru
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FB

Mean 1316.81
Median 227.41
Maximum 26007.09
Minimum -218.88
Std. Dev. 3215.72
Skewness 5.20
Kurtosis 37.06
Jarque-Bera 5229.90
Probability 0.00
Observations 99.00

Tablo-1: Firma Biiyiikliigii Gostergesinin Betimleyici Istatistikleri

Blyuk Orta Kicuk
Mean 3630.6620 277.7126 42.0549
Median 1567.4520 227.4132 62.5001
Maximum 26007.0900 626.9487 103.4112
Minimum 657.8300 109.7889 -218.8792
Std. Dev. 4830.5160 140.9171 68.0467
Skewness 3.1993 0.7830 -2.1706
Kurtosis 15.0443 2.6975 8.2031
Jarque-Bera 255.7615 3.4977 63.1380
Probability 0.0000 0.1740 0.0000
Observations 33 33 33

Tablo-2: Firma Biiyiikliigiine Gore Olusan Portfoylerin Betimleyici Istatistikleri

Tablo-1’de, belirtilen formiil ile hesaplanmis firma biiyilikligii gostergesinin

betimleyici istatistikleri yer almaktadir. Buna gore serinin ortalamasi medyandan

biiyiiktiir ve ¢arpiklik katsayisi pozitiftir. Bu da serinin saga ¢arpik oldugunu gosterir.

Basiklik katsayisi ise 3’ten biiyiiktiir ve seri sivri bir dagilim gostermektedir.
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Tablo-2’de ise firma biiyiikliigline gore otuz iigerli gruplara ayrilan biiyiik, orta ve
kiictik firmalarin firma biiytikligii gdstergelerinin betimleyici istatistikleri yer almaktadir.
Buna gore biiyiik firmalar saga ¢arpik ve sivri bir dagilim gosterir iken kiiclik firmalar
sola ¢arpik ve yine sivri bir dagilima sahiptir. Orta biiytlikliikteki firmalarin ise ortalama
ve medyan degerleri birbirine esit olup ¢arpiklik degeri sifira yakindir. Basiklik katsay1si
ise 3’e yakindir. Yani bu seri normal bir dagilim gosterdigi sdylenebilir. Bu yarginin
dogrulugundan kesin olarak emin olabilmek i¢in Jarque-Bera testine bakildiginda J-B
degerinin 3.49 oldugu ve olasilik degerinin 0,1740 oldugu goriilmektedir. Bu durumda
“Ho: Seri normal dagilim gosterir” hipotezi reddedilir. Yani orta firmalar portfoyiindeki

firmalarin 6zkaynaklari normal dagilima sahip degildir.
3.METODOLOJi

Rassal Yiirtiylis Hipotezi’ne gore hisse senedi fiyatlar1 sarhos bir adamin kumsalda
yuriimesine benzer. Bu sebeple finansal zaman serileri analiz edilirken dogrusal
modellerin kullanilmasi piyasa etkinliginin 6l¢iilmesi ve basarili tahminlerin yapilmasini
zorlagtirir. Bu kisimda dogrusal olmayan modellerden otoregresif kosullu degisen

varyans modelleri 6zetlenmektedir.
3.1.ARCH Modeli

Finansal zaman serilerinde kullanilan dogrusal olmayan modellerden en
onemlilerinden birisi Otoregresif Kosullu Degisen Varyans, ARCH (Autoregressive
Conditionally Heteroscedastic) Modelidir. Bu modelin bu kadar yaygin kullanilmasinin
sebebi; kendisinden 6nceki modellerde, Var(u)= o? denklemiyle, sabit varyans “homo-
skedastisite” varsayiminin gecerli olmasidir. Hata terimlerinin varyansi sabit degilse, bu
degisen varyans “heteroscedastisite” olarak tanimlanir. Finansal zaman serilerinde sabit
varyans 0zelliginin bulunmasi s6z konusu degildir. Degisen varyans 6zelligi olan serilerin
sabit varyansl olarak kabul edilmesi de tahmin sonuglarinda yanlislik yapilmasina sebep

olur (Brooks,2008: pp. 423-425).

Degisen varyans sorununun tahmin hatalarma sebep oldugunu 6ne siiren Engle
(1982), ARCH modelini ortaya koymustur. ARCH modeli ile modeldeki hata terimlerinin
varyansinin bir 6nceki donemdeki hata terimleri ile baglantili oldugu savunularak, 6nceki
modellerdeki sabit varyans varsayimindan uzaklagilmistir. Bu model getiri serilerindeki

amprik bulgular hesaplayan modellerden ilkidir (Songiil, 2010: pp.1-3).
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ARCH modelinin nasil c¢alistiginin anlasilabilmesi i¢in, modeldeki bir hata
teriminin (ut) kosullu varyansmin tanimlanmasi gereklidir. Bu degiskenin kosullu ve
kosulsuz varyanslar1 arasindaki mesafe, hata terimleri ortalamasinin kosullu ve kosulsuz
varyanslar1 arasindaki farka esittir. Hata teriminin kosullu varyans1 o2 olarak belirlenebilir

ve bu durum asagidaki sekilde formiile edilir:
0 = Var(uel ue_q, ey ..) = E[(u— E(ue))? [ue—1, te—...]

Denklemdeki E(u;), genellikle sifir olarak kabul edilir ve bu durumda denklem su
sekilde gosterilir :

02 = Var(ue| we_y, ue_p ...) = E[(w?| upmg, u—z...]

ARCH Modelinde hata terimlerinin kosullu varyansi (¢,2), bir 6nceki donemdeki
hata terimin karesi ile baglantilidir ve volatilitedeki otokorelasyon bu yaklasim 1sinda

asagida belirtildigi gibi modellenir:
0% = ay + ajup_,?
Bu durumda modelin tamamu su sekilde olacaktir (Brooks,2008: pp. 423-425):
Ve = P11+ Baxat + Baxst + Baxat + ue ur ~N
02 = ag + ajup_q >
ARCH Modelinin Zayifliklar:

* ARCH Modelinde 6nceki donem verileri modele kareleri alinmis bir sekilde dahil
edilir. Bu da onceki donem soklarmin pozitif ve negatif etkisinin gdézden
kagmasina sebep olur. Oysaki gercek hayatta fiyatlar, olumlu ve olumsuz soklara
asimetrik bicimde reaksiyon gostermektedir.

* ARCH Modelinde kullanilan katsayilarin kisitlart oldukga katidir.

» Serilerdeki degisimlerin nereden kaynaklandiginin, ARCH modeli ile belirlenmesi
miimkiin degildir, model yalnizca kosullu varyansin nasil hareket ettigini temel
alir.

= Model biiyiik soklara nispeten daha yavas reaksiyon gosterir ve bu da oynakligin

gercek degerinden daha biliylik goriilmesine sebep olur (Songtil, 2010: pp.12).

3.2.Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli
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Bollersev (1986) tarfindan ortaya konan GARCH modeli ile kosullu varyans
ARMA (Otoregresif Hareketli Ortalama) siirecinde modellenmistir ve bdylece model,
ARCH modeline kiyasla, parametre tutarliligi acisindan daha fazla tercih edilmeye

baslanmustir (Songiil, 2010: pp.1-3).

GARCH Modelinde, kosullu varyans kendi dnceki gecikmelerine de baglidir. Bu
durumda kosullu varyans denklemi asagida verilen denklem ile ifade edilir. Burada

kosullu varyans (o,2), ilgili ge¢mis bilgilere bagli olarak hesaplanur.
0> = ag + U1 ” + Boy_4”

GARCH modelinde kosullu varyans bir ARMA modeli ile etkin bir bi¢cimde

gosterilebilir. Bu modeldeki kosullu varyansin kare doniisiimii su sekilde ifade edilir:

2

£t=ut2—0't yada O-t=ut2_€t

Kosullu varyans yukaridaki denklemde yerini aldiginda yeni denklem belirtilen gibi

olacaktir:
2 _ 2 2
U™ — € = g + U1 + L(Ue—1” — €¢—1)

Gerekli dontisiimler yapildiginda asagidaki gibi bir esitlige ulasilir. Bu son ifade
hata terimlerinin karesi igin kurulan bir ARMA(1,1) modelidir (Brooks,2008: pp. 428-
430):

u® =g +H(ay + Blue_1® - Berg + &

Yukaridaki model GARCH(1,1) versiyonuna aittir. GARCH(p,q) modeli, kurulan
kosullu varyans denklemine dnceki yil verilerinin ve digsal degisken sabit terim ya da

trendin eklenmesiyle asagida belirtilen bigimde olusturulur (Songiil, 2010: pp.16-20):

p q
2 _ 2 2
0" =w+ Z aig_i” + Z Bjoi—;* + K
i=1 j=1

3.3. Diger Otoregresif Modeller
3.3.1. ARCH-M

Engle, Lilien ve Robins, 1987 yilinda faiz ve vade yapisit arasindaki iliskiyi

inceleyen bir makale yayimlamislardir. Bu modelde, bir finansal zaman serisinin
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ortalamasinin kosullu varyanstan etkilendigini savunarak, ortalama denklemine standart
sapmay1 ve kosullu varyansi eklemislerdir. Boylece ARCH modeli Ortalamada
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH in Mean) seklinde genisletilmistir
(Altuntas & Colak, 2015: pp.208-223).

ARCH-M modeli asagidaki bigimde ifade edilir:
Rt = Xt5 + Q)O-Zt + &t
0’ = w +ag_*+ foy_1°

Modele kosullu degisen varyansin standart sapmast agiklayici degisken olarak

eklenince, modelin son hali sdyle gosterilmektedir (Songiil, 2010: pp.16-20):
Rt = Xt6 + Qlog (O-tz) + Et
3.3.2. E-GARCH Modeli

Nelson (1991), GARCH Modelindeki kosullu standart sapmanin ve hata
terimlerinin sadece biiytikliiklerini degil isretlerini de hesaba katarak kosullu varyansi
hesaplamis ve boylece volatilitedeki asimetriyi hesaba katacak bir bi¢gimde iissel GARCH
(Exponential GARCH; EGARCH) modelini ortaya koymustur Altuntag & Colak, 2015:
pp.208-223).

Ussel GARCH Modeli ile kosullu varyans su sekilde ifade edilir:
In(0;*) = w + (1 + X0 L) + (1 = X8, BiL)) ™ {BZ—y +y1Ze_1| E1Ze_4l}

Yukaridaki esitlikte y faktorii istatistiksel agidan anlamli ise modelde asimetri s6z

konusudur (Songul, 2010: pp.16-20) .
3.3.3. TARCH Modeli

Esik ARCH (Treshold ARCH, TARCH) modeli Zakoian (1994) tarafindan ortaya
konmustur ve EGARCH gibi volatilitedeki asimetriyi hesaba katan bir modeldir. Bu

modelde de, kosullu varyansin olumlu ve olumsuz haberlere farkli reaksiyon gosterdigi

savunulur (Songul, 2010: pp.16-20).

Asagida belirtilen denklemde, y = 1 kosulu ile TARCH Modeli kurulmus olur
(Songiil, 2010: pp.16-20).:



20

14 q
o =+ ) ey > Oleei?| + a7 ey < Olee 1+ ) fiop 7
i=1 j=1

Calismada, otoregresif kosullu degisen varyans modelleri kisaca 6zetlendikten
sonra, fiyatlarin diisiis ve artis durumlarinda isel hacmi-fiyat iliskisinde farklilik olacagi
diisiiniildiigii i¢in Ussel GARCH EGARCH metodunun kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.
Bundan sonraki baslikta olusturulacak EGARCH modellerinde hangi dagilim yonteminin

kullanilacagi incelenmektedir.
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UCUNCU BOLUM
ANALIZ VE BULGULAR

1. TANIMSAL iSTATISTIKLER

Calismanin bu kisminda analize tabi tutulacak firmalarin, firma biiyiikliiklerine
gore otuz ticerli gruplara ayrildiktan sonra, giinliik fiyat ve islem hacmi verilerinin
ortalamalar1 alinarak, ortalama fiyat ve hacim serileri olugturulmustur. Buna gore “biiyiik

firmalar”, “orta firmalar” ve “kiiciik firmalar” gruplarinin giinliik ortalama fiyat ve

ortalama hacim serilerinin betimleyici istatistikleri Tablo-3’de yer almaktadir.

Kuicuk Firmalar Orta Firmalar Blyuk Firmalar

Fiyat Hacim Fiyat Hacim Fiyat Hacim
Mean 31.76176 | 18972956 |5.782383 38884473 |[18.032 |16000000
Median 30.42273 | 11043967 |5.468182 | 34370026 |17.4612 | 15200000
Maximum |50.44576 | 193000000 |8.679091 | 129000000 |23.0018 | 35700000
Minimum |22.77061 | 2568622 |4.439091 | 7396523 14.6491 | 27807094
Std. Dev. 6.186495 | 21313671 |1.055117 18412927 |2.07542 |50758086
Skewness  [1.197484 |3.320517 |(1.200844 |1.477302 |0.69999 |0.808506
Kurtosis 4.144948 118.59104 |[3.506497 |6.03861 2.40185 |4.445042
Observations | 501 501 501 501 501 501

Tablo-3: Firma Portfdylerinin Fiyat ve Hacim Serilerinin Betimleyici Istatistikleri

Tablo-3’de goriildiigii gibi  veri setindeki biitiin  serilerin  ortalamalari
medyanlarindan daha bliyiiktiir ve ¢arpiklik katsayilar1 pozitiftir. Bu durumda serilerin
saga carpik oldugu gozlemlenmektedir. Kiiglik ve orta olarak nitelendirilen firmalarin
fiyat serilerinin basiklik katsayilar1 3’den fazla olmakla birlikte 3’e yakindir. Yani bu
firmalarin ortalama fiyat serileri normalden biraz daha sivri bir dagilim gostermektedir.
Buyik firmalarin fiyat serisinin basiklik katsayis1 ise 3’{in altindadir. Bu durumda biiyiik
firmalarin fiyat serisinin normalden daha yaygin bir dagilimi vardir. Hacim serilerinin
basiklik katsayilarini incelendiginde ise biitiin gruplarda bu katsayinin 3’ten daha biiyiik
oldugu goriilmektedir. Tabloya gore kiigiik firmalar normalden ¢ok daha fazla sivri bir
dagilim igerisinde iken blylk ve orta gruplarda yer alan firmalar normalin biraz istlinde

sivri bir dagilim sergiler.
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Kicuk, orta ve blyuk firmalar portfoylerinin ortalama hacim serisinin betimleyici
istatistiklerini inceledigimizde, en kiiciik ortalama degerinin kiigiik firmalar portfoyiinde
ve en biiyiik ortalama degerinin biiyiik firmalar portfoyiinde oldugu gozlemlenmektedir.
Ozetle kiigiik firmalarm islem hacmi biiyiik firmalara oranla daha diisiiktiir. Bunun
sonucunda yatirimeilarin, kiiciik firmalarin hisselerini daha uzun siire elde tuttuklarini

sOylemek mimkunddr.
2.DURAGANLIK TESTLERIi

S6z konusu veri seti bir zaman serisidir ve zaman serilerinde sahte regresyon
olusmasin1 onlemek ve dogru sonuglar elde edebilmek adina duraganligin kontrol

edilmesi 6nemlidir (Karcioglu ve Ozer, 2017: ss. 457-483).

Bu ¢alismada duraganligin sinanmasi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF/
Augmented Dickey-Fuller) ve Phillips-Perron birim kok testlerine basvurulmustur.
Butln birim kok testleri, trend ve sabit terim igermeyen modeller kullanilmistir ve ADF
birim kok testlerinde Akaike Bilgi Kriterleri (AIC) dikkate alinmistir.

t-Istatistigi Diizeltilmis t-
Istatistigi
ADF Test Istatistigi -0.70954 P-P Test istatistigi -0.17609
Test Kritikleri 1% -2.569671 Test Kritikleri | 1% -2.5696
5% -1.941468 5% -1.94146
10% -1.616267 10% -1.61627
Olasihk 0.4091 Olasihk 0.6224

Tablo-4: Kiguk Firmalar Portfoyuniin Ortalama Fiyat Serisinin Birim Kok Testi

Sonuglari
t-Istatistigi Diizeltilmis t-
Istatistigi
ADF Test Istatistigi -0.99374 P-P Test Istatistigi -2.56675

Test Kritikleri 1% -2.56975 Test Kritikleri 1% -2.5696




5% -1.94148 5% -1.94146
10% -1.61626 10% -1.61627
Olasihk 0.2873 Olasihk 0.0101
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Tablo-5: Kugclk Firmalar Portfoyinin Ortalama Hacim Serisinin Birim Kok Testi

Sonuglari
t-Istatistigi Diizeltilmis  t-
Istatistigi

ADF Test Istatistigi -0.90086 P-P Test istatistigi -0.73297
Test Kritikleri | 1% -2.56965 Test Kritikleri | 1% -2.5696

5% -1.94147 5% -1.94146

10% -1.61627 10% -1.61627
Olasihik 0.3256 Olasilik 0.3988

Tablo-6: Orta Firmalar Portfoyiiniin Ortalama Fiyat Serisinin Birim K6k Testi Sonuglart

t-Istatistigi Diizeltilmis t-
Istatistigi
ADF Test Istatistigi -0.7944 P-P Test istatistigi -1.95326
Test Kritikleri | 1% -2.56971 Test Kritikleri | 1% -2.5696
5% -1.94147 5% -1.94146
10% -1.61626 10% -1.61627
Olasihk 0.3716 Olasihk 0.0487

Tablo-7: Orta Firmalar Portfoyunin Ortalama Hacim Serisinin

Sonuglari

Birim Kok Testi
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t-Istatistigi Diizeltilmis t-Tstatistigi
ADF Test Istatistigi -0.56529 P-P Test istatistigi -0.45981
Test Kritikleri | 1% -2.56962 Test Kritikleri | 1% -2.5696
5% -1.94146 5% -1.94146
10% -1.61627 10% | -1.61627
Olasiik 0.4721 Olasiik 0.515
8

Tablo-8: Buyuk Firmalar Portfoyunin Ortalama Fiyat Serisinin

Birim Kok Testi

Sonuglari
t-Istatistigi Diizeltilmis t-
Istatistigi
ADF Test Istatistigi -0.69027 P-P Test Istatistigi -1.63756
Test Kritikleri | 1% -2.56971 Test Kritikleri | 1% -2.5696
5% -1.94147 5% -1.94146
10% -1.61626 10% -1.61627
Olasihk 0.4177 Olasihik 0.0959

Tablo-9: Blylk Firmalar Portfoyinin Ortalama Hacim Serisinin

Sonuglari

Birim Kok Testi

Birim kok testi sonuglarina gore veri setindeki tiim serilerin ADF ve P-P testi t

istatistigi degerleri %1, %5 ve %10 hata pay1 i¢in belirlenen t istatistik degerlerinden daha

biiyliktiir ve olasilik degerleri 0.05’den fazladir. Bu da “HO: Fiyat serisi birim kok icerir”

hipotezinin reddedilemedigini gosterir. Ozetle veri setindeki degerler duragan degildir ve

birinci farklarinin alinmasi gerekmektedir.

Veri setinde duraganligin saglanabilmesi amaciyla serilerin birinci farklari

alinmustir. Yani fiyat serileri i¢in Pt = In(Pt— Pt1) ve hacim serisi i¢cin V't= In(Vi— V1)

doniistimil yapilmistir.
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t-Istatistigi Diizeltilmis t-
Istatistigi
ADF Test Istatistigi -11.9813 P-P Test Istatistigi -21.591
Test Kritikleri | 1% -2.56961 Test Kritikleri | 1% -2.5696
5% -1.94146 5% -1.94146
10% -1.61627 10% -1.61627
Olasiik 0.0000 Olasilik 0.0000

Tablo-10: Kuguk Firmalar Portfoylnin Ortalama Fiyat Serisinin 1(1) Formda Birim Kok

Testi Sonuglari

t-Istatistigi Diizeltilmis t-
Istatistigi
ADF Test Istatistigi -17.8982 P-P Test Istatistigi -38.2853
Test Kritikleri | 1% -2.56962 Test Kritikleri | 1% -2.5696
5% -1.94146 5% -1.94146
10% | -1.61627 10% | -1.61627
Olasihk 0.0000 Olasihk 0.0000

Tablo-11: Ki¢ik Firmalar Portfoyinun Ortalama Hacim Serisinin 1(1) Formda Birim

Kok Testi Sonuglart

t-Istatistigi Diizeltilmis t-
Istatistigi
ADF Test Istatistigi -9.57266 P-P Test istatistigi -20.7019
Test Kritikleri 1% -2.56962 Test Kritikleri | 1% -2.5696
5% -1.94146 5% -1.94146
10% -1.61627 10% -1.61627
Olasihk 0.0000 Olasihk 0.0000

Tablo-12: Orta Firmalar Portfoylnin Ortalama Fiyat Serisinin I(1) Formda Birim Kok

Testi Sonuglari



t-Tstatistigi Diizeltilmis t-
Istatistigi
ADF Test Istatistigi -13.5411 P-P Test Istatistigi -44.701
Test Kritikleri | 1% -2.56965 Test Kritikleri | 1% -2.5696
5% -1.94147 5% -1.94146
10% -1.61627 10% -1.61627
Olasiik 0.0000 Olasilik 0.0001
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Tablo-13: Orta Firmalar Portfoyuniin Ortalama Hacim Serisinin 1(1) Formda Birim Kok

Testi Sonuglari

t-Istatistigi Diizeltilmis ~ t-
Istatistigi
ADF Test Istatistigi -9.70081 P-P Test Istatistigi -20.1937
Test Kritikleri 1% -2.56962 Test Kritikleri 1% -2.5696
5% -1.94146 5% -1.94146
10% -1.61627 10% -1.61627
Olasihk 0.0000 Olasihk 0.0000

Tablo-14: Bilylk Firmalar Portfoyinin Ortalama Fiyat Serisinin I(1) Formda Birim Kok

Testi Sonuglari

t-Istatistigi Diizeltilmis t-
Istatistigi
ADF Test Istatistigi -8.43952 P-P Test Istatistigi -39.9478
Test Kritikleri 1% -2.5697 Test Kritikleri 1% -2.5696
5% -1.94147 5% -1.94146
10% -1.61626 10% -1.61627
Olasiik 0.0000 Olasilik 0.0000

Tablo-15: Buyik Firmalar Portféyunin Ortalama Hacim Serisinin 1(1) Formda Birim

Kok Testi Sonuglari
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Tablo-10, Tablo-11, Tablo-12, Tablo-13, Tablo-14 ve Tablo-15 veri setindeki
serilerin I(1) doniisiimleri yapildiktan sonraki ADF ve P-P birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. Buna gore Biitiin testlerde, test istatistikleri %1, %5 ve %10 hata pay1
icin belirlenen t istatistik degerlerinden daha kiigtiktiir ve olasilik degerleri sifirdir. Buda

serilerin duraganliginin saglandigin1 gostermektedir.

3. MODELIN DOGRUSAL KISMI iCiN VAR MODELINIiN BELIRLENMESI

3.1.0ptimum Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Finans Teorisi, bir VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun ne oldugu ve
degiskenlerdeki degisikliklerin sistemde ne kadar siire ¢alismasi gerektigi konusunda
genellikle ¢ok fazla bilgi saglamaz. Bu gibi durumlarda, optimum gecikme uzunluguna
ulagsmak icin kullanilabilecek iki yontem vardir: Capraz Denklem Kisitlar1 ve Bilgi
Kriterleri (Brooks,2008: pp. 265-315). Bu ¢alismada en uygun gecikme uzunlugu bilgi

kriterleri kullanilarak belirlenmistir.

Tablo-16’da Kiigiik Firmalar PortfGyiiniin islem hacmi ve fiyat parametreleri igin

olusturulan o6rnek bir VAR modelinin gecikme uzunlugu se¢im kriterleri
gosterilmektedir. Modelde digsal degisken olarak sabit terim bulunmaktadir ve
maksimum gecikme uzunlugu bir haftadaki is gilinii sayisi olan 5’tir. Gecikme uzunlugu
2 iken Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri minimumdur. Gecikme say1s
4 oldugunda ise Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Sirali Modifiye LR Testi
Istatistigi (LR) minimumdur. Bu durumda, ilk etapta, optimum gecikme say1s1, 4 gecikme

olarak kabul edilecektir.

Lag LogL  |LR FPE AIC sC HQ
0 -3334.95 [NA 245746  [13.48264 |13.49963  |13.48931
1 -3314.3 |41.05886 [2297.536  |13.41535 |[13.46631  |13.43535
2 -3286.41 [55.21228 |2086.153  |13.31883 | 13.40377* | 13.35217*
3 -3280.07 [12.49613  [2066.547 |13.30938 [13.4283 13.35607
4 -3274.75 | 10.45385% | 2055.532* | 13.30404* [13.45693  |13.36406
5 -3272.6 |4.209127 [2070.948  [13.3115  |13.49837  [13.38486

Tablo-16: Kiigiik Firmalar Portfoyii VAR Gecikme Uzunlugu Bilgi Kriterleri
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Optimum gecikme sayist Akaike bilgi kriterine gore 4 olarak belirlense de bu
gecikme uzunlugunda bir otokorelasyon problemi olup olmadigin1 gézlemleyebilmek
adina LM Testinin uygulanmasinda fayda vardir. Tablo-17’de modelde ardisik bagimlilik
sorununun olup olmadigini incelemek amaciyla yapilan LM testi sonuglari yer
almaktadir. Buna gore gecikme uzunlugu 4 iken “Ho: Hata terimlerinde ardisik bagimlilik
yoktur” hipotezi tiim gecikme sayilarinda kabul edilir. Bu da gostermektedir ki optimum
gecikme uzunlugu olarak belirlenen 4 gecikmeli bir VAR modelinde otokorelasyon

sorunu gozlemlenmemektedir.

Lag LRE* stat |df Prob. Rao F-stat | df Prob.
1 3.324688 |4 0.505 0.83174 |(4,968.0) |0.505
2 4.001977 |4 0.4057 1.001528 |(4,968.0) |0.4057
3 6.211585 |4 0.1839 1.556276 |(4,968.0) |0.1839
4 4.761408 |4 0.3127 1.19205 |(4,968.0) |0.3127

Tablo-17: Kiigiik Firmalar Portfoyii LM Testi Sonuglari

Tablo-18’de Orta Firmalar Portfoyiiniin islem hacmi ve fiyat parametreleri igin

olusturulan o6rnek bir VAR modelinin gecikme uzunlugu se¢im kriterleri
gosterilmektedir. Modelde digsal degisken olarak yine sabit terim bulunmaktadir ve
maksimum gecikme uzunlugu yine 5 olarak varsayilmistir. Gecikme uzunlugu 3 iken

Sirali Modifiye LR Testi Istatistigi (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), ve

Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri minimumdur.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -3275.77 |NA 1934.81 13.24352 |13.26051 (13.25019
1 -3257.53 [36.26609 [1826.606 |13.18597 |13.23693 |13.20598
2 -3230.51 |53.49797 [1664.363 (13.09295 13.17789*|13.1263

3 -3218.33 | 24.00448*| 1610.295* | 13.05992* |13.17884 | 13.10661*
4 -3215.59 [5.38806  [1618.495 |13.065 13.21789 |13.12502
5 -3211.61 [7.785842 |1618.627 |13.06507 |13.25194 |13.13843

Tablo-18: Orta Firmalar Portfoyli VAR Gecikme Uzunlugu Bilgi Kriterleri
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Optimum gecikme sayist Akaike bilgi kriterine gore 3 olarak belirlense de bu
gecikme uzunlugunda bir otokorelasyon problemi tespit edilmistir. Boyle bir durumda
gecikme sayis1 arttirilarak modele otokorelasyon testi uygulanmaya devam edilir.
Calismada cesitli gecikme sayilar1 denendikten sonra, en uygun gecikme uzunlugunun 6
olarak oldugu tespit edilmistir. Tablo-19’da 6 gecikme sayisi igin LM testi sonuglari yer
almaktadir. Buna gore gecikme uzunlugu 6 iken “Ho: Hata terimlerinde ardisik bagimlilik
yoktur” hipotezi tiim gecikme sayilarinda kabul edilir. Ozetle Orta Firmalar Portfoyii igin

kurulan 6 gecikmeli bir VAR modelinde otokorelasyon sorunu gézlemlenmemektedir.

Lag |LRE*stat |df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 2.296796 |4 0.6814 0.574288 (4, 956.0) 0.6814
2 4.756082 |4 0.3133 1.190734 (4, 956.0) 0.3133
3 2.718661 |4 0.606 0.67992 (4, 956.0) 0.606

4 3.223365 |4 0.5212 0.806356 (4, 956.0) 0.5212
5 5.33776 4 0.2544 1.33677 (4, 956.0) 0.2544
6 9.911728 |4 0.0419 2.488206 (4, 956.0) 0.0419

Tablo-19: Orta Firmalar Portfoyii LM Testi Sonuglari

Son olarak Buyuk Firmalar Portfoylnln ortalama fiyat ve ortalama hacim serileri
icin kurulacak olan bir VAR modelinin optimum gecikme uzunlugu belirlenmis ve bu
gecikme uzunlugundaki otokorelasyon probleminin olup olmadigi LM testi ile kontrol
edilmistir. Modelde diger portfoylerde oldugu gibi egzojen degisken olarak sabit terim
kullanilmigtir ve en uzun gegime sayisi 5 olarak belirlenmistir. Tablo 20’ye gore gecikme
sayist 4 iken, Sirali Modifiye LR Testi Istatistigi (LR), Final Prediction Error (FPE) ve
Akaike (AIC) bilgi kriterleri minimumdur.



Lag LogL [LR FPE AIC sC HQ
0 -3204.08 [NA 1448.256 |12.95387 |12.97086 |12.96054
1 -3186.65 [34.64556 |1371.773 [12.89961 [12.95058 [12.91962
2 -3164.72 [43.42002 [1275.903 [12.82716 [12.9121 [12.86051
3 -3148.39[32.21006 |1213.871 [12.77732 | 12.89624*| 12.82400*
4 -3141.23 | 14.06353% 1198.466*| 12.76454* [12.91744 [12.82456
5 -3140.45 [1.52 1214.182 [12.77757 |12.96443 [12.85092
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Tablo-20: Buyulk Firmalar Portfoyii VAR Gecikme Uzunlugu Bilgi Kriterleri

Tablo-21, 4 gecikmeli bir VAR modelinin LM otokorelasyon testi sonuglarini

gostermektedir. Buna gore modelde bir otokorelasyon problemi mevcut degildir.

Lag LRE* stat | df Prob. Rao F-stat | df Prob.
1 2.097249 |4 0.7179 0.524338 |(4,968.0) |0.7179
2 6.205069 |4 0.1843 1.554639 | (4, 968.0) |0.1843
3 5.090997 |4 0.2781 1.274782 |(4,968.0) |0.2781
4 5.092327 |4 0.278 1.275115 |(4, 968.0) |0.278

Tablo-21: Biiyiik Firmalar Portfoyli LM Testi Sonuglari

Cesitli firma portfdylerinin ortalama fiyat ve ortalama hacim serileri ile kurulan
VAR modellerindeki

modellerdeki istikrar kosullarinin incelenmesi i¢in Ters Kdkler Birim Cemberlerine

otokorelasyon problemleri ortadan kaldirildiktan sonra,
bakilir. Grafik-1’de Kiigiik Firmalar Portfoyiiniin, Grafik-2’de Orta Firmalar Portfoyiiniin
ve Grafik-3’de Biiyiik Firmalar Portfoyiiniin ortalama fiyat ve hacim serileri ile kurulan
VAR modellerinin Ters Kokler Birim Cemberleri gosterilmistir. Buna gore tiim
modellerdeki ters kokler birim ¢emberler igersindedir ve modellerde istikrar kosullari

saglanmustir.
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Grafik-1: Kuguk Firmalar Portfoyl Ters Kokler Birim Cemberi
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Grafik-2: Orta Firmalar Portfoyl Ters Kokler Birim Cemberi
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Grafik-3: Blyuk Firmalar Portfoyl Ters Kokler Birim Cemberi

-1.0

-0.5 0.0

0.5 1.0 15

3.2.Varyans Ayristirma Metodu
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Bir 6nceki baglikta optimum gecikme uzunluklari belirlenmistir. Bu boliimde kiigiik

firmalar portfoyu igin bir VAR(1,4), Orta firmalar portfoyi igin bir VAR(1,6) ve Blyuk

firmalar portfoyii icin bir VAR(1,6) modeli kurulmustur. Modellerde i¢sel degiskenler

getiri ve hacim serileridir. Digsal degisken olarak ise sabit terim kullanilmistir. Kurulan

VAR modelleri ile Varyans Ayristirma Y dntemine basvurularak fiyat ve hacim arasindaki

dogrusal nedensellik iliskisi agiklanmaya calisilmistir.

Tablo-22’de kiigiik firmalar portféyunun, Tablo-23’de orta firmalar portfoyiiniin ve

Tablo-24’de biiylik firmalar portfoyiiniin getiri serileri i¢in uygulanan Varyans

Ayristirma Metodu sonuglar gosterilmektedir.

S.E. GETIRI HACIM
Period
1 1.6256 100.0000 0.0000
2 1.6300 99.7795 0.2205
3 1.6605 99.7412 0.2588
4 1.6641 99.7260 0.2740
5 1.6751 99.2412 0.7588




6 1.6756 99.1956 0.8044
7 1.6765 99.1947 0.8054
8 1.6766 99.1948 0.8052
9 1.6769 99.1937 0.8064
10 1.6769 99.1935 0.8065

Tablo-22: Kii¢uk Firmalar Getiri Serisinin Varyans Ayristirma Modeli
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S.E. GETIRI HACIM
Period
1 1.6105 100.0000 0.0000
2 1.6156 99.9674 0.0326
3 1.6436 99.7183 0.2817
4 1.6556 99.5075 0.4925
5 1.6559 99.4718 0.5282
6 1.6638 98.9670 1.0330
7 1.6673 98.8760 1.1240
8 1.6677 98.8668 1.1332
9 1.6689 98.8661 1.1339
10 1.66913 98.8662 1.133853

Tablo-23: Orta Firmalar Getiri Serisinin Varyans Ayristirma Modeli

S.E. GETIRI HACIM

Period

1 1.3576 100.0000 0.0000
2 1.3641 99.9267 0.0733
3 1.3778 99.5849 0.4151
4 1.3864 99.5833 0.4168
5 1.3936 98.6105 1.3895
6 1.3947 98.4860 1.5140




7 1.3948 98.4732 1.5268
8 1.3948 98.4715 1.5285
9 1.3948 98.4714 1.5286
10 1.3948 98.4653 1.5347

Tablo-24: Buyuk Firmalar Getiri Serisinin Varyans Ayristirma Modeli
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Tablo-22, Tablo-23 ve Tablo-24’¢ gore, birinci soklarda islem hacminin hisse

senedi fiyatlar {izerinde hicbir etki yaratmadig1 gdzlemlenmektedir. Ikinci soklar hisse

senedi fiyatlarinda ¢ok kiiciik bir diizeyde etki yaratmis ve bu etki artarak devam etmistir.

Bu etkinin en yiiksek diizeyde goriildiigii firma portfoyii biiylik firmalar ve en diisiik

diizeyde goriildiigli firma portfoyii kiigiik firmalardir.

Ayni islemler islem hacmi lizerindeki fiyat etkisini incelemek i¢in de uygulanmastir.

Tablo-25’de kiiciik firmalar portfoyiiniin, Tablo-26’da orta firmalar portfoyiiniin ve

Tablo-27°de biiyiik firmalar portfoyiiniin hacim serileri i¢in uygulanan Varyans

Ayristirma Metodu sonuglar1 gosterilmektedir.

S.E. GETIRi HACIM
Period
1 27.4751 0.3568 99.6432
2 29.4162 2.5946 97.4054
3 30.0025 2.4973 97.5027
4 30.0176 2.5291 97.4709
5 30.0770 2.8824 97.1176
6 30.1094 2.9607 97.0393
7 30.1112 2.9721 97.0279
8 30.1153 2.9715 97.0285
9 30.1156 2.9728 97.0272
10 30.1157 2.97291 97.02709

Tablo-25: Kiglk Firmalar Hacim Serisinin Varyans Ayristirma Modeli
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S.E. GETIRI HACIM
Period
1 24.3504 0.9719 99.0281
2 26.0829 2.1990 97.8010
3 26.8238 2.5620 97.4380
4 26.9432 3.1552 96.8448
5 26.9508 3.1877 96.8124
6 27.0113 3.6162 96.3838
7 27.0768 3.6951 96.3049
8 27.2134 3.6627 96.3373
9 27.2264 3.6691 96.3310
10 27.2369 3.6788 96.3213

Tablo-26: Orta Firmalar Hacim Serisinin Varyans Ayristirma Modeli

S.E. GETIRI HACIM
Period
1 25.0294 0.14433 99.85567
2 26.8881 0.13942 99.86059
3 27.4969 0.62673 99.37328
4 27.5372 0.67234 99.32766
5 27.6316 0.67897 99.32103
6 27.7198 0.67483 99.32517
7 27.7345 0.67419 99.32581
8 27.7486 0.67692 99.32308
9 27.7492 0.6773 99.3227
10 27.7519 0.67756 99.32244

Tablo-27: Buyiik Firmalar Hacim Serisinin Varyans Ayristirma Modeli

Tablo-25, Tablo-26 ve Tablo-27’ye gore, birinci soklarda hisse senedi

fiyatlarindaki degisim islem hacimlerine kiiciik bir diizeyde de olsa etkilemistir. Daha
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sonraki soklarda bu etki artarak devam etmistir. Fiyatlardaki volatilitenin islem hacmini
en yuksek diizeyde etkiledigi firma portfoyli orta firmalar iken en disiik diizeyde

etkiledigi firma portfoyii biiylik firmalar olmustur.
4. DOGRUSALLIGIN TEST EDIiLMESIi

Calismada kullanilan veri seti bir finansal zaman serisidir. Klasik bir dogrusal
model (y = B1+ P2Xo+ B3X3 +PaXs +u), finansal zaman serilerinin agiklanmasinda yetersiz
kalir. Dolayistyla pek ¢ok sayida dogrusal olmayan (non-lineer) model gelistirilmistir.
Ancak non-lineer modellerin ¢ok azi finansal verilerin modellenmesinde kullanilabilir.
Finansal zaman serilerinde kullanilan dogrusal olmayan modellerin en popiilerleri,
volatiliteyi modellemek ve tahmin etmek i¢in kullanilan ARCH/GARCH Modelleridir
(Brooks,2008: pp. 415-417).

Calismanin bu boliimiinde veri setinin dogrusal olmayan modeller i¢in uygun olup
olmadigi, her bir firma biyikligi portfoyline uygulanan BDS Testi ile kontrol
edilmektedir. BDS Bagimsizlik Testi her {i¢ firma biiyiikliigiindeki fiyat ve zaman

serilerinin, daha once duraganlik kontrolii amaciyla olusturulan birinci farklarina

uygulanmistir.
Kuaguk Firmalar Fiyat Serisi
Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.
2 0.021051 0.003919 5.371721 0.0000
3 0.033642 0.006223 5.406157 0.0000
4 0.038173 0.007405 5.155002 0.0000
5 0.039578 0.007713 5.131655 0.0000
6 0.03879 0.007433 5.218878 0.0000
Tablo-28: Kiigiik Firmalar Fiyat Serisi BDS Test Sonuglari
Kiguk Firmalar Hacim Serisi
Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.
2 0.008723 0.003517 2.480253 0.0131
3 0.017083 0.005597 3.052096 0.0023
4 0.020157 0.006673 3.020677 0.0025
5 0.021201 0.006963 3.044642 0.0023
6 0.019763 0.006723 2.939579 0.0033
Tablo-29: Kii¢iik Firmalar Hacim Serisi BDS Test Sonuglari




Orta Firmalar Fiyat Serisi

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.
2 0.01571 0.004043 3.885814 0.0001
3 0.027944 0.006439 4.339834 0.0000
4 0.036242 0.007685 4.716018 0.0000
5 0.039804 0.008028 4.958107 0.0000
6 0.039694 0.00776 5.11526 0.0000
Tablo-30: Orta Firmalar Fiyat Serisi BDS Test Sonuglari

Orta Firmalar Hacim Serisi

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.
2 0.011826 0.003766 3.140298 0.0017
3 0.018747 0.00599 3.12962 0.0018
4 0.027557 0.00714 3.859811 0.0001
5 0.030271 0.007448 4.064341 0.0000
6 0.030627 0.007189 4.260214 0.0000
Tablo-31: Orta Firmalar Hacim Serisi BDS Test Sonuglari

Blyuk Firmalar Fiyat Serisi

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.
2 0.007971 0.003584 2.224195 0.0261
3 0.016868 0.00569 2.964377 0.0030
4 0.025219 0.006769 3.725506 0.0002
5 0.023908 0.007048 3.391961 0.0007
6 0.024151 0.00679 3.55674 0.0004
Tablo-32: Biiyiik Firmalar Fiyat Serisi BDS Test Sonuglari

Buyuk Firmalar Hacim Serisi

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.
2 0.013316 0.003679 3.619219 0.0003
3 0.025345 0.005842 4.338104 0.0000
4 0.030282 0.006951 4.356374 0.0000
5 0.031548 0.007239 4.358079 0.0000
6 0.028615 0.006975 4.102517 0.0000
Tablo-33: Biiyiik Firmalar Hacim Serisi BDS Test Sonuglari

BDS Bagmmsizlik Testi sonuclarma bakildiginda her portfoyiin fiyat ve hacim
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serisinin birinci farklarinin, olasilik degerleri %5 giiven araliginin disinda kalmaktadir.

Bu da “Ho: Seriler dogrusal olarak bagimlidir” hipotezinin reddedildigini yani analizde

kullanilacak tiin serilerin dogrusallik 6zelliginin bulunmadigini géstermektedir.



5. ARCH ETKIiSiNiN BELIRLENMESI

Calismanin bu boliimiinde, analizde kullanilacak veri setlerinde ARCH etkisinin
olup olmadig test edilmektedir. Bunun i¢in ilk asamada bagimli degiskeni islem hacmi
bagimsiz degiskeni fiyat degisimleri olan, ¢esitli bir gecikmeli ARMA modelleri

kurulmustur ve Schwarz Bilgi Kriterleri karsilastirilmistir. Bunun sonucunda analizde

kullanilacak en uygun ARMA Modelinin ARMA(1,0) oldugu tespit edilmistir.

Tablo-34 kiigiik firmalarin, Tablo-35’de Orta Firmalarin ve Tablo-36’da biiyiik
firmalarin hacim serileri i¢in kurulan ARMA(1,0) modellerinin ARCH testi sonuglar1 yer
almaktadir. Buna gore butun firma portfylerinde, hem F testi hem Ki-Kare istatistikleri
%35 anlamlilik diizeyinin altindadir. Bu durumda “Ho: Model ARCH etkisi igermez”

hipotezi reddedilir. Yani modelde 6nemli derecede ARCH etkisinin mevcut oldugu

g6zlemlenmektedir.

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 9.748689 Prob. F(1,497) 0.0019
Obs*R-squared 9.599622 Prob. Chi-Square(1) 0.0019
R-squared 0.019238 Mean dependent var 1.86701
Adjusted R-squared 0.017264 S.D. dependent var 4.89237
S.E. of regression 4.849954 Akaike info criterion 5.99982
Sum squared resid 1.17E+04 Schwarz criterion 6.0167
Log likelihood -1494.95 Hannan-Quinn criter. 6.00644
F-statistic 9.748689 Durbin-Watson stat 2.09086
Prob(F-statistic) 0.0019

Tablo-34: Kiigiik Firmalar Portfoyii Islem Hacmi icin Kurulan ARMA(1,0) Modeli

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 26.27296 Prob. F(1,497) 0.000
Obs*R-squared 25.05424 Prob. Chi-Square(1) 0.000
R-squared 0.050209 Mean dependent var 2.62932
Adjusted R-squared 0.048298 S.D. dependent var 7.13912
S.E. of regression 6.964585 Akaike info criterion 6.72355
Sum squared resid 24107.21 Schwarz criterion 6.74044
Log likelihood -1675.53 Hannan-Quinn criter. 6.73018
F-statistic 26.27296 Durbin-Watson stat 2.11458
Prob(F-statistic) 0.0000

Tablo-35: Orta Firmalar Portfoyii Islem Hacmi I¢in Kurulan ARMA (1,0) Modeli




Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 9.748689 Prob. F(1,497) 0.0019
Obs*R-squared 9.599622 Prob. Chi-Square(1) 0.0019
R-squared 0.019238 Mean dependent var 1.86701
Adjusted R-squared 0.017264 S.D. dependent var 4.89237
S.E. of regression 4.849954 Akaike info criterion 5.99982
Sum squared resid 1.17E+04 Schwarz criterion 6.0167
Log likelihood -1494.95 Hannan-Quinn criter. 6.00644
F-statistic 9.748689 Durbin-Watson stat 2.09086
Prob(F-statistic) 0.0019

Tablo-36: Biiyiik Firmalar Portfdyii Islem Hacmi I¢in Kurulan ARMA (1,0) Modeli

Analizin ikinci b6liimiinde hacim serileri i¢in kurulan modeller, bagimli degiskenin
fiyat degisimleri olmas1 durumunda da ARCH etkisi igerip igermeyecegini gérebilmek

amaciyla, fiyat serilerine de uygulanmistir. Tablo-37°de kiiciik, Tablo-38’de orta ve
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Tablo-39°da biiyiik firmalarin fiyat volatiliteleri i¢in uygulanan ARMA(1,0) modelleri

gosterilmektedir.

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 27.69103 Prob. F(1,497) 0.0000
Obs*R-squared 26.33516 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
R-squared 0.052776 Mean dependent var 2.71668
Adjusted R-squared 0.05087 S.D. dependent var 7.49349
S.E. of regression 7.30E+00 Akaike info criterion 6.81774
Sum squared resid 26488.1 Schwarz criterion 6.83462
Log likelihood -1699.03 Hannan-Quinn criter. 6.82436
F-statistic 27.69103 Durbin-Watson stat 2.08902
Prob(F-statistic) 0.0000

Tablo-37: Kiiclik Firmalar Portfoyii Fiyat Degisimleri Icin Kurulan ARMA (1,0) Modeli

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 26.27296 Prob. F(1,497) 0.000
Obs*R-squared 25.05424 Prob. Chi-Square(1) 0.000
R-squared 0.050209 Mean dependent var 2.62932
Adjusted R-squared 0.048298 S.D. dependent var 7.13912
S.E. of regression 6.964585 Akaike info criterion 6.72355
Sum squared resid 24107.21 Schwarz criterion 6.74044
Log likelihood -1675.53 Hannan-Quinn criter. 6.73018
F-statistic 26.27296 Durbin-Watson stat 2.11458
Prob(F-statistic) 0.0000

Tablo-38: Orta Firmalar Portfoy( Fiyat Degisimleri I¢in Kurulan ARMA (1,0) Modeli
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Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 9.748689 Prob. F(1,497) 0.0019
Obs*R-squared 9.599622 Prob. Chi-Square(1) 0.0019
R-squared 0.019238 Mean dependent var 1.86701
Adjusted R-squared 0.017264 S.D. dependent var 4.89237
S.E. of regression 4.849954 Akaike info criterion 5.99982
Sum squared resid 1.17E+04 Schwarz criterion 6.0167
Log likelihood -1494.95 Hannan-Quinn criter, 6.00644
F-statistic 9.748689 Durbin-Watson stat 2.09086
Prob(F-statistic) 0.0019

Tablo-39: Bilyiik Firmalar Portfoyii Fiyat Degisimleri I¢in Kurulan ARMA (1,0) Modeli

Tablo-34, Tablo-35 ve Tablo-36’ya gore bitiun firma portfoylerinde, hem F testi
hem Ki-Kare istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinin altindadir. Bu durumda “Ho: Model
ARCH etkisi igermez” hipotezi reddedilir. Yani modellerde de énemli derecede ARCH

etkisinin mevcut oldugu gozlemlenmektedir.

Ozetle veri seti, finansal zaman serilerinin genel dzelligi olarak, dogrusal degildir
ve metot olarak non-lineer modellerden birinin kullanilmas1 gerekmektedir. Ayrica
ARCH Heteroskedastisite testleri sonucunda, modellerde degisen varyans sorunun
oldugu tespit edilmistir. Bu durumda klasik regresyon modellerinden uzaklasip,
otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modellerine yaklasilmasi gerektigini

gostermektedir.
6. DAGILIM YONTEMININ BELIRLENMESI

Genel olarak dogrusallik 6zelligi tasiyan modellerin varyansinin normal dagilima
sahip oldugu ve Gauss Yonteminin kullanilmasinin uygun oldugu diisiiniiliir. Ancak
dogrusal olmayan modellerde Normal Dagilim Yonteminin kullanilmasi tahmin
hatalarina sebep olabilir. Bu sebeple; Student-t, Genisletilmis Hata Dagilimi (GED),

Carpik Student-t yontemlerine yaklasmak modelin giivenilirligi agisindan daha dogrudur.

Calismanin bu boliimiinde, her bir firma portfoylinde fiyat ve hacim serilerini
analiz eden ve varyanslarin normal dagildigr varsayillan birer EGARCH modeli
kurulmustur. Grafik-4, Grafik-6 ve Grafik-8’de bagimli degiskenin fiyat oldugu normal
dagilimli (Gauss Yontemi) EGARCH modellerinin histogramlar1 ve tanimlayici
istatistikleri yer almaktadir. Grafik-5, Grafik-7 ve Grafik-9 ise bagimli degiskeni hacim

serileri olan modellerin histogram ve tanimlayict istatistiklerini gostermektedir.
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Grafiklerin tiimiinde, modellerin carpiklik degerlerinin negatif oldugu yani sola garpik
oldugu ve basiklik degerlerinin 3’den fazla oldugu yani normalden daha sivri bir dagilima

sahip oldugu goriilmektedir.
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Grafik-4: Kiigiik Firmalar Fiyat Verilerinin Normal Dagilimli EGARCH Modelinin

Tanimlayici Istatistikleri
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Grafik-5: Kuguk Firmalar Hacim Verilerinin Normal Dagilimli EGARCH Modelinin

Tanimlayici Istatistikleri
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Grafik-6: Orta Firmalar Fiyat Verilerinin Normal Dagilimli EGARCH Modelinin

Tanimlayici Istatistikleri
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Grafik-7: Orta Firmalar Hacim Verilerinin Normal Dagilimli EGARCH Modelinin

Tanimlayici Istatistikleri
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Grafik-8: Biyuk Firmalar Fiyat Verilerinin Normal Dagilimli EGARCH Modelinin

Tanimlayici Istatistikleri
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Grafik-9: Buyuk Firmalar Hacim Verilerinin Normal Dagilimli EGARCH Modelinin

Tanimlayici Istatistikleri

Veri setinin, finansal zaman serilerinin genel 6zelligi olan kalin kuyruk 6zelligini
tasidig1 (Carpiklik Katsayilar1 > 3) ve sola dogru asimetrik bir dagilim gosterdikleri
gozlemlenmektedir. Bu durumda, analizlerde Normal Dagilim (Gauss) YoOnteminin
kullanilmasi tahmin hatalarina sebep olabilir. Bu sebeple EGARCH modelleri kurulurken

“Student-t Yontemi” tercih edilmistir.
7. ANALIZ VE BULGULAR

Daha 6nceki basliklar altinda , ARCH Heteroskastisite testlerini uygulamadan 6nce,
fiyat hacim iliskisinde kullanilacak en uygun metodun ARMA(1,0) oldugu tespit
edilmisti. Bu sebeple EGARCH uygulamasi sirasinda AR(1)EGARCH(1,1,1) modeli
kullanilacaktir. EGARCH modellerinin tiimii maksimum olabilirlik fonksiyonu ile

tahmin edilmistir.

Tablo-40’da  her ¢ firma portfoyiiniin  getiri  serisine  uygulanan
AR(1)EGARCH(1,1,1) modeli sonuglari yer almaktadir. Buna gore bitin firma
portfoylerinin “o” ve “P” katsayilarinin toplami 1’e yakindir ve olasilik degerleri 0.05
seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu da ti¢ firma portfoyiiniin yiiksek volatiliteye
sahip oldugunu gostermektedir. En yiiksek getiri volatilitesine sahip firma portfoyi
“biiytik firmalar” iken en diisiik getiri volatilitesi “orta firmalar” portfoyilinde
gerceklesmistir. Ayrica hisse senedi fiyat verilerindeki dalgalanmalar Uzerindeki

asimetriyi O0lgen ‘Y’ parametresi biitiin firma portfoylerinde negatif degerlidir ve 0.05

diizeyinde anlamlidir. Bu durumda Biitlin firma portfoylerinin islem hacmi verilerinin



44

gecmis hacim verilerine verdigi tepkide, pozitif ve negatif getiri durumlarinda bir asimetri

mevcuttur.
Klcuk Firmalar | Orta Firmalar Blyuk Firmalar

) -0.1027 0.0491 0.0847
Olasilik 0.0340 0.3001 0.0000
o 0.2237 0.1184 0.0932
Olasilik 0.0028 0.0419 0.0000
Y -0.1209 -0.2765 -0.1418
Olasilik 0.0087 0.0000 0.0000
B 0.9126 0.8155 0.9748
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000
R-squared 0.0008 0.0096 0.0072
Log Likelihood -883.8747 -893.7699 -811.5926
AlC 3.2809 3.6063 3.2809
SBC 3.3400 3.6569 3.3400

Tablo-40: Hisse Senedi Fiyatlarinin AR(1)EGARCH(1,1,1) Modeli Sonuglari

Tablo-41°de ise her li¢ firma portfoyiiniin islem hacmi serilerine uygulanan
AR(1)EGARCH(1,1,1) modeli sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore yine biitiin firma
portfoylerinin “a” ve “B” katsayilarinin toplami 1’e yakindir ve olasilik degerleri 0.05
seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Firma portfoylerindeki islem hacimlerindeki
dalgalanmalar siralanacak olursa, en yiiksek islem hacmi degisimleri “orta firmalar
portfoyiinde, en diisiik ise “kiigiik firmalar” portfoyiinde gézlemlenmektedir. Ayrica hisse
senedi islem hacmi verilerindeki dalgalanmalar tizerindeki asimetriyi olcen “Y™
parametresi biitiin firma portfoylerinde negatif degerlidir. Bu durumda Biitliin firma
portfdylerinin islem hacmi verilerinin gegmis hacim verilerine verdigi tepkide, islem
hacminin artts durumlant ile azalis durumlar

icin  bir asimetrinin oldugu

g6zlemlenmektedir.

Kigcuk Firmalar Orta Firmalar Biyik Firmalar

® 3.0169 1.4360 2.8024
Olasilik 0.1001 0.0704 0.0198
o 0.2434 0.2662 0.2806
Olasilik 0.0252 0.0069 0.0297
Y -0.0796 -0.1763 -0.1785
Olasilik 0.1577 0.0126 0.036

B 0.5229 0.7477 0.5345




45

Olasilik 0.0618 0.0000 0.0047
R-squared 0.0551 0.0363 0.0551
Log Likelihood -2310.4030 -2305.9360 -2310.4030
AIC 9.2882 9.2703 9.2882
SBC 9.3473 9.3294 9.3473

Tablo-41: islem Hacmi Verilerinin AR(1)EGARCH(1,1,1) Modeli Sonuglari

Hisse senedi fiyatlarindaki volatilitenin, ge¢gmis donem fiyat verilerine ve islem
hacmi verilerinin gegmis donem islem hacimlerine verdikleri tepki EGARCH modelleri
ile aciklandiktan sonraki asamada, ayn1 modellere getiri ve hacim serileri eklenerek islem

hacmi ve fiyat arasindaki iliskisi 6l¢iilmistiir.

Tablo-42’de
AR(1)EGARCH(1,1,1) modeli sonuglar1 gosterilmektedir. Hacimden fiyata dogru islem
hacmi-fiyat iligkisinin incelendigi bu AR(1)EGARCH(1,1,1) modeli, yine Maksimum

islem hacmi verilerine dayanan hisse senedi fiyatlarinin

(1P

Olabilirlik Fonksiyonu ile tahmin edilmistir. Modellerdeki “o” ve “B” katsayilarinin
toplam1 1’e yakindir ve olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. Bu da modelin
calistigini gosterir. Bununla birlikte, firma portfoylerinin “p” degerleri 1’den oldukca
kiiciiktiir ve olasilik degerleri 0.05°den azdir. Bu durumda Borsa Istanbul’da islem

hacminden fiyata dogru bir iligskinin bulunmadig1 s6ylenebilir.

Kiguk Firmalar Orta Firmalar Buyuk Firmalar
) -0.103 0.056 0.094
Olasilik 0.036 0.264 0.000
] 0.225 0.109 -0.097
Olasilik 0.003 0.070 0.000
Y -0.122 -0.281 -0.142
Olasilik 0.008 0.000 0.000
B 0.912 0.813 0.970
Olasilik 0.000 0.000 0.000
p 0.002 0.004 0.003
Olasilik 0.402 0.088 0.146
R-squared 0.002 0.016 0.009
AIC 3.573 3.605 3.287
SBC 3.641 3.664 3.346

Tablo-42: Hisse Senedi Fiyatlarmin Islem Hacmine Dayanan AR(1)EGARCH(1,1,1)

Modeli Sonuglari

Tablo-43 ise fiyat verilerine dayanan hacim serisinin, AR(1)EGARCH(1,1,1)

[IP¥2)

Modeli sonuglarini gostermektedir. Modellerdeki “a” ve “B” katsayilariin toplami 1’e

yakindir ve olasilik degerleri 0.05’den kiigliktiir. Yani modeller istatistiksel olarak
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[P

anlamli sonuglar vermektedir. Ayrica bu modellerdeki “p” katsayilarinin timii 1’den
biiyiiktiir. Bu durumda Borsa Istanbul’da fiyattan hacme dogru giiclii bir iliskinin oldugu
sOylenebilir. Bu iliskinin derecesi, getiri volatilitesi en diisiik olan kiiclik firmalar
portfdyunde en fazla ve getiri volatilitesi en yiksek olan buytk firmalar portféyinde en

diistiktiir.

Ek olarak “Y” parametreleri incelendiginde, biitiin firma portfdylerinde bu
katsaymin negatif oldugu goriilmektedir. Bu da islem hacmi fiyat iliskisinde pozitif ve

negatif getiri durumlarinda bir asimetrinin oldugu anlamina gelmektedir.

Kiguk Firmalar Orta Firmalar Buyuk Firmalar
® 2997 1.622 2.927
Olasilik 0.121 0.066 0.017
" 0.248 0.286 0.289
Olastlik 0.028 0.009 0.028
Y -0.063 -0.164 -0.176
Olastlik 0.258 0.023 0.041
B 0.525 0.715 0.514
Olasilik 0.076 0.000 0.008
0 1.546 1.891 1.084
Olasilik 0.007 0.000 0.106
R-squared 0.059 0.057 0.059
AIC 9.574 9.256 9.288
SBC 9.634 9.324 9.356

Tablo-43: Islem Hacmi Verilerinin Fiyat Degisimlerine Dayanan AR(1)EGARCH(1,1,1)
Modeli Sonuglar1

Tablo-44’de analizlerde tahmin edilen modellerin karsilagtirmasi yer almaktadir.
Buna gére Borsa Istanbul’da hisse senedi fiyatlari ile islem hacmi arasinda, fiyattan
hacme dogru tek yonlii giiglii bir iliski mevcuttur. Bu iligki fiyatlarin en az dalgalanma
gosterdigi orta firmalar portfoyiinde en giiclii iken, fiyat dalgalanmalarinin yiiksek oldugu
bliyiik firmalar portfGyiinde en zayiftir.
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En Yiksek

Orta

En Diisuk

Hisse Senedi Getirilerindeki
Oynaklik

Buyuk Firmalar

Kuglk Firmalar

Orta Firmalar

Islem Hacmindeki Oynaklik

Orta Firmalar

Buyuk Firmalar

Kiglk Firmalar

Islem Hacmi-Fiyat iliskisi
(Fiyattan Hacme Dogru)

Orta Firmalar

Kuguk Firmalar

Buyuk Firmalar

Islem Hacmi-Fiyat Iliskisi
(Hacimden Fiyata Dogru)

Anlamli Degil

Anlamli Degil

Anlaml1 Degil

Tablo-44: Biitiin Veriler i¢cin Tahmin Edilen AR(1)EGARCH(1,1,1) Modelleri
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SONUC

Fiyat-hacim iliskisi, piyasadaki erisilebilir bilgi akisina ve bu bilgilerin bireyler
tarafindan nasil kullanildigina dair ¢ok Onemli ipuglar1 saglar. Bir piyasadaki bilgi
asimetrisi, yani asimetrik bilgi, sermaye varliklarinin yanlis fiyatlanmasina sebep olur.
Nitekim bir piyasada islem hacmi ve fiyat degisimleri arasinda dinamik iliskilerin
bulunmasi, Asimetrik Bilgi Teorisi'nde oldugu gibi, piyasadaki aktorlerin yeni bilgileri
ayni anda elde edemedigini gosterir. Bu da hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin
tahmin edilmesini zorlastirir. Bu sebeple islem hacmi getiri volatilitesi arasindaki

iliskinin incelenmesi 6zellikle son yillarda biiylik 6nem kazanmustir.

Bu calismada, islem hacmi ve fiyat degisimleri arasindaki iliski, firma biiytikligii
gostergesine gore agiklanmaya calisilmigtir. Calismada, BIST 100 endeksinde yer 99
firmanin, 19 Mart 2018 — 17 Mart 2020 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 ve
islem hacmi tutarlar1t EGARCH Modeli ile analiz edilmistir. Modeller biiyiikliiklerine
gore siniflandirilan {i¢ ayr1 firma portfoyiine (biiyiik, orta, kii¢iik) icin uygulanmstir.
Analizler sonucunda; her ii¢ firma portfoyiinde de islem hacmi ve getiri volatilitesi
arasinda, hacimden fiyata dogru istatistiksel olarak giiclii bir iligkinin olmadig1 tespit
edilmistir. Bu da islem hacmi bilgisinin Borsa Istanbul’da hisse senedi fiyatlarina hemen

yansimadigini gostermektedir. Bu durum Etkin Piyasalar Hipotezi ile ters diismektedir.

Islem hacmi-fiyat iliskisi, fiyattan hacme dogru incelendiginde ise, biiyiik, orta ve
kiigtik firmalar portfoylerinde giiclii bir iligki tespit edilmistir. Bu da piyasaya ulasan fiyat
verilerine, islem hacmi tutarlarina hemen yansidigini, yani yatirimcilarin yeni fiyat
bilgisine kars1 hemen pozisyon aldigini gosterir. Bununla birlikte, islem hacmi ile getiri
volatilitesi arasindaki fiyattan hacme dogru olan tek yonlii iligkide, firma biiytikliiklerine
ve fiyat degisikliklerinin yoniine gore yiiksek oranda asimetri tespit edilmistir.
Calismanin bulgularma gore; fiyat-hacim iliskisi, hisse senedi fiyatlarmin diisiis
durumlarinda yiikselme durumlarina kiyasla daha belirgindir. Bu demektir ki yatirimcilar

fiyatlarin diismesine, yiikselmesinden daha fazla duyarlidir.

Ikinci olarak, fiyat-hacim iligkisi, en giiclii olarak orta firmalar portfoyiinde
gozlemlenmektedir. Calismada, ilgili EGARCH Modelinde, orta firmalar portfoyiiniin
en diisiik fiyat degiskenligi gosteren firma oldugu belirlenmistir. Yani Orta firmalar

portfoyiinde en yiiksek likiditeye sahip firmalar yer almaktadir ve bu firmalara yatirim
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yapan bireyler fiyat degisimlerine daha hizli tepki vermektedir. Kisacasi, en etkin
piyasanin orta firmalar oldugu sdylenebilir. En yiiksek volatiliteye sahip biiyiik firmalar
portfoyiinde ise, islem hacmi fiyat iligkisi en diisiik diizeydedir. Zira bu piyasadaki yiiksek
volatilite sebebiyle likidite en diisiik seviyededir ve dolayisiyla yatirnmcilar fiyat
degisimlere daha ge¢ tepki verirler. Biiyiik firmalar portfGyiiniin, en zayif etkinlikte
oldugunun tespit edilmesi Davranissal Finans kapsamindaki Firma Biiyiikliigii Anomalisi

ile ¢celismemektedir.

Sonug olarak bir piyasadaki islem hacmi ve fiyat degisimleri arasindaki iliski,
yatirimcilarin yeni bilgilere ne kadar hizli tepki verdigi ve bu piyasanin ne kadar etkin
oldugu konusunda énemli ipuglari saglar. Bununla birlikte ¢alisma sonucunda elde edilen
bulgunun daha kesin bir hale getirilebilmesi i¢in, ayn1 analizlerin “Firma Biyukligi”
disindaki diger kesitsel anomaliler agisindan da uygulanmasi ve sonuglarin tutarliginin
karsilastirilmast faydali olacaktir. Bu hususta konuyla ilgili yapilabilecek gelecek
calismalarda islem hacmi ve fiyat degisimleri arasindaki iliski; Firma Biuytkligi
anomalisi disinda, Fiyat/Kazang¢ Orani, Defter Degeri/Piyasa Degeri Orani, Diisiik Fiyat

anomalilerine gore de incelenip sonuglar mukayese edilebilir.
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