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OZET

ETKIN PIYASA HIPOTEZI KAPSAMINDA FiYAT-HACIM ILISKISi:
DOGRUSAL VE DOGRUSAL OLMAYAN NEDENSELLIK ANALIiZLERI

Tugba KAPLAN UNAK
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Muhasebe ve Finansman Programi
Tez Yoneticisi: Yrd. Doc. Dr. Diindar KOK

Aralik 2015

Bu calismanin amaci, Borsa istanbul’ da pay senedi ve islem hacmi arasindaki
nedensellik iliskisini dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testleri kullanarak
incelemektir. 02.02.2009-16.11.2015 tarihlerini kapsayan veri seti giinliik
gozlemlerden olusmaktadir. Dogrusal nedensellik testi icin Granger (1969)
tarafindan gelistirilen testlere yer verilmistir. Dogrusal olmayan nedensellik
analizi icin ise Hiemstra ve Jones (1994) ve Diks ve Panchenko (2006) tarafindan
gelistirilen testler kullamlmistir. Dogrusal nedensellik sonuclar1 fiyattan hacme
nedensellik oldugunu gosterirken, dogrusal olmayan nedensellik testlerinde ise
fiyattan hacme ve hacimden fiyata cift yonlii nedensellik sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat-Hacim Iliskisi, BIST 100, Nedensellik Analizi,
Dogrusal Olmayan Nedensellik



ABSTRACT

PRICE-VOLUME IN SCOPE EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS:
LINEAR AND NON-LINEAR CAUSALITY ANALYSIS

KAPLAN UNAK, Tugba
Master Thesis
Business Management Department
Accounting and Finance Programme
Adviser of Thesis: Yrd. Dog. Dr. Diindar KOK

December 2015

The purpose of this study is to examine causal relationships between stock price
and trading volume linear and nonlinear causality tests. The data is occured on
daily observations and the period covers 2 January 2009 — 16 November 2015. We
use causality tests developed by Granger (1969) and for linear causality analysis.
For nonlinear causality analysis we use developed by Hiemstra and Jones (1994)
and Diks and Panchenko (2006). Results from the linear causality tests show that
there is causal relationship to volume from price. Results from the nonlinear
causality test indicate that nonlinear causality there is both the from the price of
the price from the volume.

Keywords : Price-VVolume relationship, In Istanbul Stock Exchange , Causality
Analysis, Non-Linear Causality
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GIRIS

Finansal piyasalarda pay senedi fiyatlar1 ile islem hacmi degisimleri arasindaki
iliski son yillarin 6nem verilen arastirma konularindan biri haline gelmistir. Ozellikle
teknik analiz ile ilgili ¢alismalarda pay senedi fiyat hareketlerinin agiklanmasinda islem
hacminin roli, arastirmacilar tarafindan uzun zamandir tartisiimaktadir.

Kar amaci giiden tiim yatinmcilarin ortak hedefi finans piyasalarinda islem
goren menkul kiymetlerin gelecek fiyatlarint dogru tahmin etmektir. Bu agidan yapilan
aragtirmalar sonucunda elde edilen ¢esitli metodlar bu ama¢ dogrultusunda
kullaniimaktadir. Finansal ve ekonomik degiskenlerin pay senedi fiyatlarina oranla
daha az dalgalanmasi, bu degiskenlerin fiyatlardaki degisimi ag¢iklama giiciinii
azaltmaktadir. Islem hacmi ise pay senedi fiyatlar1 gibi sik dalgalanan, genellikle benzer
piyasa riskleri ile hareket eden bir degiskendir. Bu yiizden pay senedi fiyatlar: ile islem
hacmi arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenebilmesi, bu degiskenlerin gelecek
hareketlerinin tahmininde 6nemlidir.

Literatiirde fiyat ve islem hacmi arasindaki iliski tam olarak ortaya
konulmamigtir. Fakat analizciler agisindan yiiksek hacim iyi bir se¢im olarak
goriilmektedir. Bir kisim c¢alisma islem hacmindeki yiiksek degisimlerin bilgi
asimetrisiyle iligkili oldugunu ve yatirimcilar arasindaki algi farkindan kaynaklandigini
ileri siirmektedir. Bu c¢aligmalar, pay senedi fiyatlarindaki degisikliklerin, getiri
varyanslarinin yiiksek islem hacmiyle yiikseldigini belirtmektedir. Diger bir kisim
caligma ise yiiksek islem hacminin bilgiye dayali islemler sebebiyle olustugunu, fiyat
degisimlerinin ve varyanslarin yiiksek islem hacmiyle azaldigini ileri stirmektedir.

Literattirdeki teorik ¢alismalar ise, ilk olarak islem hacmi ile pay senedi fiyati
arasindaki nedensellik iliskisini: Dagilimlarin Karmasi Hipotezi ve Bilgilerin Sirali
Gelisi Hipotezi ad1 verilen iki hipotez ile agiklamaya ¢alismislardir.

Clark (1973) tarafindan gelistirilmis Dagilimlarin Karmasi1 Hipotezi, islem
hacmi ve pay senedi fiyatini; piyasada yeni bir bilginin mevcut oldugunu varsayan ayni
karisik degiskene bagli olmalari nedeniyle pozitif bir iliski iginde olduklarini énerir. Bu
sebeple pay senedi fiyati ve islem hacminin es zamanli degisimi bu yeni bilgiye

baghdir. Diger taraftan Copeland (1976) ’in katkilariyla gelistirilen Bilgilerin Sirali



Gelisi Hipotezi ise yeni bilginin yatirimciya rassal olarak ulastigini ve sonrasinda
yatirnmcilarin ayni bilgiye sahip olana kadar, bu bilgi dogrultusunda yatirim
yapacaklarini, bu sekilde piyasanin yeni bir denge noktasinda olacagini varsayar.

Son donemlerde bu alandaki literatiire pay senedi fiyati ile islem hacmi
arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik iligkilerine yon veren caligmalar
eklenmistir (Hiemstra ve Jones,1994). Nedensellik iliskileriyle ilgili bu caligmalar,
gecmis islem hacmi verilerinden simdiki ve gelecekteki pay senedi fiyatlarinin kisa
vadeli tahmin edilip edilemeyecegi konusunda bilgi vermektedir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin varligi ve yonii, literatiirde ki birgok calismada
Granger Nedensellik testi ile arastiriimaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, BIST 100 endeksinde 02.01.2009-16.11.2015 tarihleri
arasindaki fiyat ve islem hacmi arasinda nedensellik iliskisinin varligini aragtirmaktir.
Bu aragtirmada, islem miktar1 da veri setine dahil edilmistir. Calisma giinliik veriler
dikkate alinarak yapilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde pay senedi baglaminda fiyat-hacim iligkisini
aciklayan teorik cerceveye yer verilmistir. ikinci boliimde, fiyat-hacim iliskisini
aciklayan hipotezlere deginilmis ve konu ile ilgili daha dnce yapilmis olan ¢aligmalara
ait literatiir incelemesi yer almigtir. Analizde yararlanilan dogrusal ve dogrusal olmayan
nedensellik testlerine iliskin teorik agiklamalar, kullanilacak veriler ve analiz sonucunda

ulasilan bulgular, ¢alismanin tigiincii ve son boliimiinde yer almaktadir.



1. FIYAT-DEGER ILiSKiSi BAGLAMINDA PAY SENEDI
KAVRAMI

1.1 Finansal Piyasalarda Fiyat-Deger Iliskisi

Finansal varliklarin piyasa fiyatlarinin olusmasi, iginde bulunulan piyasanin
kosullarina baglidir. Bir finansal varligin arz edilen miktari, talep edilen miktarin
tistiinde olursa finansal varligin fiyatinda diislis gergeklesir. Yada aksi bir durum
gerceklesirse, finansal varliga yonelik talep, finansal varlik arzini asarsa, varligin
piyasadaki fiyati ylikselir. Fakat, diisen fiyatlar bazi1 yatirimcilari, o fiyatlarla finansal
varlig1 satmaktan alikoyarken, yiikselen fiyatlar da baz1 yatirimecilart o finansal varligi
satin almaktan vazgecirerek, varliga iliskin arz ve talep miktarinin bir noktada denge

bulmasina neden olur (Giirbiiz, Ergincan 2004: 5; Sarikamis, 2000:137).

Sermaye pazarinda en Onemli sorunlardan biri, pazarda olusan fiyatin
gercekeiliginin  belirlenmesidir. Kuskusuz, her finansal varligin bir gergek degeri
vardir. Piyasada fiyat gercek degere gore olusur ve olusan bu deger cevresinde
dalgalanir. Bu agidan yatirimel, finansal varligin gercek degerini tespit etmeden yatirim
karar1 alamaz. Bir finansal varligin piyasa fiyat: gercek degerinin altinda ise, yatirimct
fiyatin gercek degere dogru yiikselme gosterecegini boylelikle kazang elde edecegi fikri
ile satin alma girisiminde bulunacaktir. Piyasa fiyatinin, ger¢cek degerin iizerinde olmasi
durumunda ise, fiyatin gercek degere dogru gerileyecegi diisiincesi ile satma egiliminde
bulunacaktir. Pazar fiyatinin gergek degere esit oldugu durumda ise yatirimer satin

almaya veya satmaya kayitsiz kalacaktir (Sarikamis, 2000: 137-140).

1.2  Pay Senedi Kavram ve Kapsami

Pay senetleri Sermaye Piyasasi gergevesinde; Anonim ortakliklar tarafindan

cikarilan, sirket sermayesine katilimi temsil eden ve sermaye piyasasi kural ve sekil



sartlarma uygun olarak dilizenlenmis kiymetli evraklar seklinde tanimlanmistir

(Wwww.spk.gov.tr).

Bu senetler, anonim sirketlerle ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
ortakliklarda paylar1 temsil eden, yasa ve sermaye piyasast kural ve sekil sartlarina
uygun olacak sekilde diizenlenmis kiymetli evraklardir. Pay senetleri ortakligin tescil
edilmesinden sonra c¢ikarilir. Daha Once ¢ikarilan pay senetleri hiikiimsiizdiir. Tipki
anonim ortakliklardaki gibi, payli komandit ortaklarda da komanditer ortagin sahipligi
pay senedi ile temsil edilir. Ancak sermaye piyasalarinda dolasima konu olan genellikle

anonim sirket pay senetleridir (Ceylan, Korkmaz, 2008: 499).

Pay senedi, sirket sermayesinin bir parcasini temsil eder ve sirket esas
sOzlesmesini, her pay sermayesinin ne kadarini temsil edecegini ve sermayenin ka¢ paya
ayrilacagini belirler (Capanoglu, 1993: 40). Bu bakimdan pay senetleri, pay sahiplerine

sermaye iizerinden tasarruf hakkini temsil eden evrak niteligindedir.

Ellerinde fonlar1 bulunan yatirimcilar, kendileri acisindan, pay senetlerini
degerlendirerek yatirim yapmaya yani sirketin pay senetlerini almaya veya almamaya

karar verirler. Pay senetleri, sirket sermayesinin belirli bir kismin1 temsil eder.

Pay senedi; satin alanla ihra¢ eden kurulus arasinda ortaklik bagi olusturan satin
alana yOnetime katilma payr kadar kar payr alma, riichan hakki ve oy kullanma
hakkindan yararlanma, ihra¢ edene tasfiye anina kadar fonlar1 kullanma hakk: saglayan
bir finansal varliktir. Sirkete de 6z kaynak niteliginde finansman saglayan aragtir

(Canbas, Dogukanli, 2001: 24).

Pay senedi piyasalarinda piyasanin performansini anlatan iki temel gosterge pay
senedi fiyat1 ve islem hacmidir. Bu iki temel degiskenin birbiriyle iliskisi oldugu
diistiniilmektedir. Ancak yapilan ¢alismalarda bu degiskenlerin her durumda ve her

zaman birbiriyle dogrudan iligkisi olmadig: da ifade edilmektedir.

Teorik olarak, pay senedinin piyasa fiyati, yatirnm degerini veya gelecekte
beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerini yansitir. Ekonomik konjonktiirde meydana
gelebilecek olan herhangi bir degisim, beklentilerin degismesine neden olmaktadir.
Piyasaya yeni bir bilgi geldiginde ekonomik g¢ercevede sartlar degismekte ve fiyatlar bu

degisime en kisa siirede cevap vermektedir (Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009: 88).


http://www.spk.gov.tr/

Pay senedi piyasasinda fiyat, arz ve talebe gore belirlenir. Arz fazlaysa yani
saticilar agirliktaysa, fiyatlar diiser. Buna “ay1 piyasasit” adi verilir. Alicilarin fazla
oldugu talebin agirlikli oldugu bir piyasada ise fiyat yiiksektir. Buna da “boga piyasasi”
denir. Pay senedinin fiyatlarinin genel seyrini belirlemek igin borsa endeksi kullanilir.
Her sirketin pay senetlerinin son iglem fiyati, o sirketin borsada islem goéren toplam pay
senedi adedi ile agirliklandirilir ve dikkate alinan borsa endeksi, kapsadigi tiim
sirketlere ait pay senedi ortalama fiyatinin Borsa Istanbul’da faaliyete gectigi Ocak
1986°daki ortalama fiyata gore hangi noktaya geldigini gosterir (Ceylan, Korkmaz,
2008: 509).

Gergeklesen her pay senedi sozlesmesinde islem miktar1 ile islem fiyatinin
carpilmasi sonucu bulunan deger, islem hacmidir. Tiim pay senetlerinin islem hacimleri
toplami, pay senedi piyasasinin toplam islem hacmini olusturur (www.spk.gov.tr).
Borsadaki islem hacmi, piyasanin yoniini belirlemede kullanilan énemli bir &lgtidiir.
Teknik analistlere gore, pay senedinin fiyatlar1 artarken islem hacmi de artar. Pay

senedinin fiyat1 diiserken islem hacmi de azalir.

Finansal piyasalarda pay senedi fiyati ile islem hacmi arasindaki iliskinin varligi
lizerine yapilan ¢aligsmalarin ge¢misi son yirmi yila dayanmaktadir. Bu iligski hakkinda
yapilan bir¢ok ampirik ve teorik ¢alismaya ragmen elde edilen sonuglarin farkliligi,
akademisyenlerin bu calismalarin yeterliligi konusunda fikir birligine varmalarin
engellemistir. Yapilan caligmalarda fiyat-hacim iliskisinin dinamik bir yapiya sahip
oldugu iizerinde nedensellik iliskisi aranmaya baslanmustir. liskinin yoniinii (tek veya
iki yonlii) belirlemek i¢in Granger nedensellik testleri kullanilmaya baslanmigtir

(Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009: 86).

Fiyat-hacim iligkisi, finansal piyasalarin iginde bulundugu bekleyisleri ve
gelecekte olusacak piyasa yapisinin olusumunu etkileyebilmesi agisindan oldukga

onemlidir (Elmas ve Temurlenk, 2009: 3).

1.3 Pay Senedi Fiyatlarim Etkileyen Faktorler

Pay senedi fiyat1 lizerinde bir¢ok faktor etkili olmaktadir. Bu faktorlerin pay

senedi fiyatin1 ne zaman ve ne kadar etkileyecegini belirlemek zordur. Pay senedi



fiyatlarin1 etkileyen faktorleri belirlerken hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin
dikkate alinmas1 gerekmekle birlikte, pay senedi fiyatinin olusumunda firmalarin hem i¢

hem de dis faktorlerinin etkili oldugunun da ayrica belirtilmesi gerekir.

1.3.1 Pay Senetlerinin Fiyatlarim1 Etkileyen Makro Ekonomik Faktorler

Pay senedi fiyatini etkileyen makro ekonomik faktorler doviz kurlari, para arzi,
enflasyon orani, faiz orani, kurumlar vergisi orani, gayri safi milli hasila, altin fiyatlari,
siyasi etkenler, mevsimsel degisiklikler ve kamu harcamalarindaki degisiklikler
seklinde siralanmaktadir. Para politikas1 uygulamalarinin makro degiskenler lizerindeki

etkilerini parasal aktarim mekanizmasi baglaminda da degerlendirmek miimkiindiir.

Merkez bankalarmin etkin bir para politikas1 uygulayabilmeleri, politikalarin
ekonomi tizerindeki etkilerini dogru degerlendirmeleri ile miimkiindiir. Bu agidan, para
politikas1 uygulamalarinin makro degiskenler tizerindeki etkilerinin hangi yollarla ve ne
kadar zamanda gergeklestiginin tespit edilmesi son derece 6nemlidir. Merkez bankalari,
para politikalarinin ekonomiye nasil etki ettigini anlamak i¢in parasal aktarim

mekanizmasini analizlerinde kullanmaya baglamistir (www.tcmb.gov.tr).

Parasal aktarim mekanizmasi genel olarak, para politikasi uygulamalarindaki
degisimlerin piyasa faiz oranlari, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru gibi finansal piyasa
kosullarina aktarimini  belirlerken, diger yandan finansal piyasa sartlarindaki
degismelerin iiretim seviyesi ve enflasyonu nasil degistirdigini gosterir (Mishkin, 2000:

279; Ozatay, 2011: 215).

Makro ekonomik faktorlerin fiyatlar1 etkileme siireci asagida kisaca

betimlenmistir.

1.3.1.1 Faiz Oranindaki Degisiklikler

Faiz oranlari, pay senedinin fiyatlarini etkileyen 6nemli bir unsurdur. Piyasada

faiz oranlarimin degismesi, beklenen getirilerin gerceklesme olasiliklarini etkilemektedir



(Ercan, Ban 2005: 179). Para piyasalarinda olusan faiz oranlari ile pay senedi fiyatlar

arasindaki iliski ters orantilidir.

Piyasalarda bulunan atil para, faizlerdeki degisikliklere gore kendine bir yon
tayin etmektedir. Fon arz ve talebindeki degismeler faiz oraninin da degismesine sebep
olmaktadir. Eger piyasanin fon ihtiyaci fazlaysa Merkez Bankasi emisyon karari verir,
bu da faiz oranlarinin diismesine sebep olmaktadir. Borsa endeksi ile faiz oranlar
birbiriyle ters orantilidir. Faiz oranlar1 arttikga pay senetlerine olan ilgi azalacagindan
borsa endeksi asagi yonli bir egilim gostermektedir. Faiz oranlarmin yiikselmesi,
isletmelerin yeni yatirimlar i¢in gereken bor¢lanmalarinin maliyetlerini artiracaktir. Bu
durumda yatirimci elindeki tasarruflarla yeni isler kurmayacak bunun yerine spekiilatif
kazanglara yonelecektir. Ekonomide daralma nedeniyle yatirimci, firmalarin karlarinin
diisecegini diisiinerekpay senedine olan talebini azaltacak bdylece pay senedi fiyatlari
diisecektir. Faizlerdeki diisme karsisinda ise fazla para, sermaye piyasalarina dogru
yonelecek ve pay senetlerine olan talep artacaktir (Diril, Melih, 1999: 91; Kiiltiir, 1998:
17).

Merkez bankalarinin etkin para politikasi araglarini kullanabilmeleri, uygulanan
politikalarin ekonomi {izerindeki etkileri konusunda dogru degerlendirmelere sahip
olmalar1 ile miimkiindiir. Bu sebeple, para politikas1 uygulamalarinin makro degiskenler
tizerindeki etkilerinin hangi yollarla gergeklestiginin tespiti ayrica Oonem teskil

etmektedir (www.tcmb.gov.tr).

Para politikalarinin toplam arz iizerindeki etkisi sinirliyken ekonomi tizerindeki
etkisi toplam talep araciligiyla ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan, para politikalar1 uzun
vadede fiyatlar genel seviyesinin temel belirleyicisi iken talep ve ¢ikti agiginin kisa
donemli dalgalanmalar1 tizerinde de etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir

(www.tcmb.gov.tr).

Merkez bankalari, 1980°1i yillardan itibaren para politikalarinin ekonomiye nasil
bir etki ettigini anlamak ve kamuoyu ile paylagsmak icin parasal degiskenlerin toplam
talebi, cikt1 acigin1 ve enflasyonu hangi kanallarla ve ne Olclide etkiledigini gosteren

“parasal aktarim mekanizmas1” ni analizlerinde kullanmaya baslamistir.



Parasal aktarim mekanizmas1 ii¢c asama ile agiklanmaktadir. Ilk olarak, para
politikas1 uygulamalarindaki degisikliklerin faiz oranlari, varlik fiyatlari, beklentiler ve
doviz kuru gibi degiskenlere aktarimini belirlemektedir. ikinci olarak sdz konusu
degiskenler yurt i¢i ve ithal mallara olan talebi etkilemekte, ti¢iincii olarak ise toplam
talep ve yurt i¢i fiyatlama davranislar1 belirlenmekte ve yurt i¢i fiyatlar ile ithalat
fiyatlar1 enflasyonu sekillendirmektedir. Bunlara ek olarak, faiz oranlarmin enflasyon;
doviz kurlarinin ise ithal mallara olan talep ve yerel para cinsinden ithalat fiyatlar

tizerinde dogrudan etkileri bulunmaktadir (www.tcmb.gov.tr).

Flannery ve James (1984), Bae (1990), Kwan (1991)’in yapmis olduklari
calismalarda, faiz oranlarindaki degisimlerin pay senetleri getirilerini agiklayabilecegini
ve bu etkinin negatif yonde olustugu sonucuna ulasilmislardir. Faiz oranlari ile pay
senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlil bir iligki vardir. Faiz oranlarmin yukar1 yonlii egilimi
pay senedi fiyatlarini asagi ¢ekerken, faiz oranlarinin asagi yonlii egilimi pay senedi

fiyatlarini arttirmaktadir.

1.3.1.2 Enflasyondaki Degisiklikler

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesini ifade eden bir kavramdir.
Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen degisiklikler, yapilan yatirimlarin
kazanglarin1 dolayisiyla menkul kiymetlerin degerini de etkilemektedir. Pay senetleri
yiiksek enflasyon donemlerinde degerlerini korumada basarisiz olmuslardir. Yiiksek
enflasyon rakamlarinin oldugu yillarda, pay senedi fiyatlar1 genel fiyat diizeylerine ayak
uyduramamistir. Bu nedenle enflasyon oranindaki yiikselme, menkul kiymetlerin

fiyatlarin1 etkileyen en onemli faktorlerden birisi oldugu disiiniilmektedir (Kanalici,
1997: 50).

Finansal varliklarin fiyatlari, satin alma giictiniin azalmasindan etkilenmektedir.
Sabit getirili finansal varliklarin fiyatlarinda enflasyonun biiyiik bir etkisi
goriilmektedir. Fakat enflasyonun pay senetleri lizerinde biiyiik bir etkiye sahip oldugu
soylenemez. Enflasyonun pay senetleri {izerindeki etkisi tizerine ii¢ ayri goriis
bulunmaktadir. Birinci goriis, pay senedinin enflasyona karsi iyi bir koruyucu

oldugudur. Ikinci goriis, pay senedi verimi ile enflasyon arasinda negatif bir iliskinin



oldugunu savunur. Uciincii goriis ise, pay senedi veriminin enflasyondan bagimsiz
oldugu goriisiidiir (Albeni, Demir, 2005: 4).

Fama (1981) ve Geske-Roll (1983) tarafindan alternatif bir teori olarak
enflasyon ile pay senedi getiriler arasinda ters yonli bir iliski ortaya konulmustur.
Enflasyon ve pay senedi getirileri arasindaki negatif iligski, Fama (1981)’nin ortaya
koydugu hipoteze goére, negatif iliski enflasyon ile getiri arasindaki negatif korelasyona
bagl olarak ortaya ¢ikmistir. Geske-Roll (1983) ise Fama’ nin arastirmasi tizerine bir
calisma yapmislar, bu ¢alismada pay senedi fiyatlarinda diisiisiin, ekonomide etkiye yol
acacagint soylemistirler. Geske-Roll (1983) bu arastirmalarinda Fama’ ya destek
vermislerdir. Enflasyon oraniyla, pay senedi getirileri arasinda giiglii ve negatif bir iligki
oldugunu yinelemislerdir. Daha sonra bu arastirma Kaul (1987) tarafindan
genisgletilmigtir. Lee (1992), Marshall(1992), Boudoukh ve Richardson (1993),
Boudoukh vd (1994), Aarstol (2000) tarafindan yapilan ¢alismalarda Fama’nin teorisini
desteklemistir.

Mutan ve Canake1 (2007) Tirkiye icin yapmis olduklar1 ¢aligmalarda enflasyon
ile pay senedi getirileri arasinda negatif yonde bir iliski oldugunu saptamislardir. Bu
bulgulara gore, pay senetlerinin enflasyona karsi yatirimciyr koruyucu o6zelliginin

olmadigi ileri siiriilebilir.

Duman ve Karamustafa (2004)’nin, Tirkiye'de enflasyon trendi ile pay senedi
getirileri arasindaki iligkiyi ortaya koyan ¢alismalarinda, degiskenler arasinda negatif bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda, reel tretim ile reel pay senedi

getirileri arasinda pozitif yonlii anlaml bir iliski ortaya konamamustir.

Telatar (1998)’1n, bu konuda yaptig1 ¢aligmasinda, 1989 ve 1998 dénemlerine ait
aylik verileri kullanarak reel pay senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calisma sonucunda degiskenler iizerinde negatif yonli bir iliskinin

oldugunu tespit etmistir.

1.3.1.3 Déviz Kurundaki Degisiklikler

Doviz piyasasit arz ve talep unsurlarinin karsilastigi bir piyasadir. Ulusal



ekonomik degerlerin diger ilkelerle karsilastirilmasi agisindan, ulusal para ile yabanci
para arasindaki dogrudan ya da dolayli olarak bir miibadele oraninin mevcut olmasi
gerekir Ki bu miibadele oranina déviz kuru denir (Barak, 2005: 53).

Doviz kurlar ile pay senedi fiyatlar: arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Doviz
kurlar1 arttikca pay senedi fiyatlar: diisecek, doviz kurlar diistiikge, pay senedi fiyatlar:
artacaktir. Doviz kurlarinin artmasi, yerli para biriminin degerinin azalmas: anlamina
gelmektedir. Yerli para biriminin degerinin azalmasi, pay senedinin reel getirisini de
azaltacaktur.

Pay senedi fiyatlarindaki ani diisiisler veya artiglar piyasada oynaklik kavrami ile
ifade edilmektedir. Finansal piyasalarda fiyat oynakligi, yatirim kararlarinda ve finansal
piyasalarin modellenmesinde temel bir faktér olarak her zaman Onemli bir rol
oynamaktadir. Pay senedi fiyatlarinda oynakligin artmasi pay senedi yatirimlarini riskli
hale getirmektedir. Dolayisiyla oynaklik, yatirimcilarin  alim-satim kararlarini
etkilemektedir.

Doviz piyasasindaki canlilik ve durgunluk donemlerinin pay senetleri fiyatlarina
etkisinin ele alinmasi, bu iki piyasanin birbirlerine alternatif piyasalar olarak
diistiniilmesi ile ele alinmaktadir. Belirli bir ihtiyacin karsilanmasinda kullanilmak iizere
birbirlerinin yerine gegebilen mallara rakip mallar denir. Bu tanim ¢er¢evesinde pay
senedi ve doviz rakip mallardir. Rakip mallardan birisinin fiyatinin artmasi; onun rakibi
olan diger malin talep miktarini1 artiracaktir ve boyle bir durumda fiyati artan mala talep
azalacaktir. Doviz ve pay senedini rakip mallar olarak kabul ettigimize gore, ikisi

arasinda negatif bir fonksiyonel iliski s6z konusudur (Kanalici, 1997: 53).

Bir ekonomide doviz piyasalarinda gozlenecek siirekli artig, yatinmcilarin
dikkatini ¢ekecektir. Doviz piyasasinda goriilen hareketlenme yatirimcilari ellerindeki
pay senetlerini likit hale getirip dovize yonelmesine sebep olacaktir. Déviz
fiyatlarindaki yiikselme pay senedi talebini azaltacaktir. Bu etki sonucu pay senedi
deger kaybedecek, fiyatinda doviz kurundaki yiikselme sebebi ile bir diisme meydana
gelmis olacaktir. Borsa Istanbul gibi gelismekte olan piyasalarda ddvizi pay senedine
alternatif bir yatirim araci olarak algilayan yatirimcilar, belirsizligin arttig1 donemlerde,
likiditesinin yliksek olmasi nedeni ile dovizi tercih etmekte ve yatirimlarini pay
senedinden dovize kaydirmaktadirlar. Bu durum pay senetlerine olan talebi azaltarak,

pay senedi fiyatlarin1 olumsuz yonde etkilemektedir. D6viz fiyatlarindaki durgunluk
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veya diisme ise mekanizmay ters yonde isletecek, yani yatirimlar pay senedi piyasasina
yonelecek ve pay senetlerine olan talep artisi fiyatlarinin yiikselmesi sonucunu
doguracaktir (Yilanci, Bozoklu, 2014:14).

Doviz kuru degisimleri genel olarak tiim sektor ve firmalari etkilemekle birlikte,
ihracatgr firmalarin, ithal mal veya hizmetleri kullanan firmalarin, uluslararasi
piyasalardan kaynak saglayan sirketlerin ve ¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerini daha
belirgin etkilediginden, beklenmeyen doviz kuru degisimleri, bu firmalarin pay senedi
fiyatlarin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Ulusal paranin deger kaybi nedeni ile, iiretim
maliyetlerinin artmasi, firmalarin pay senedi fiyatlarinda diistise yol agarak satiglarini ve
karlarim1 azaltabilecektir (Soenen and Hennigar, 1988: 7). Bu durumda, iki degisken

arasindaki iliski negatif olacaktir.

Doéviz fiyatlarinin degisimine sebep olan bir¢ok faktér vardir. Bu faktorler ne
olursa olsun, herhangi biri sebebiyle doviz fiyatlarinda meydana gelen bir degisiklik pay
senedi fiyatlarina etki edecektir. Pay senedi fiyatlarinin olumsuz etkilenmesi durumunda
yatirimet elindeki likiditeyi dovizle degerlendirecek pay senetlerinin olumlu etkilenmesi
durumunda ise aksi olacaktir. Sonug olarak pay senedi fiyatlar1 olumlu ya da olumsuz

yonde degisiklige ugrayacaktir (Kanalici, 1997: 54).

Solnik (1987) c¢alismasinda, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
fiyatlarina etkisini aragtirmistir. A.B.D hari¢ diger tiim iilkelerde pay senedi fiyatlarin
pozitif olarak etkiledigi sonucuna varmistir. Bunun sonucunda, firmalarin pay senedi

fiyatlarinin arttig1 gozlenmistir.

Ozmen (2007), calismasinda IMKB-100 endeksi ve doviz kuru degiskenleri igin

yaptig1 arastirmada, degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin varligin1 ortaya
koymaktadir. Baz1 dénemler igin yapilan nedensellik test sonuglar: ise, déviz kurundan
pay senetlerine dogru tek yonlii bir nedenselligi gostermektedir.

1.3.1.4 Para Arzindaki Degisiklikler

Para arzi, menkul kiymetler piyasasinda islem goren pay senedi fiyatlarini

etkileyen 6nemli faktorlerden biridir. Para arzi, temettiilerin biiyiime orani ile pozitif,
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indirgenme orani ile de negatif iliskilidir. Para arzinin temettii tizerindeki etkisinin esas
noktasi sirketin cari ve beklenen karlar1 veya nakit akislaridir. Para arzindaki bir azalis,
kisa donemli faiz oranlarim1 yiikseltir. Faiz oranlarindaki ylikselmenin, yatirim
harcamalar1 ve sermaye yatirimlarini azaltict etkisi olur. Azalan yatirimlar nedeniyle,
sirketlerin satislar1 diiser, karlar1 azalir ve buna bagli olarak beklenilen sermaye
kazancini saglayamama olasilig1 artar. Bu nedenle, para arzi ve pay senedi getirileri

arasindaki iligkinin pozitif olmas1 beklenir.

Genel kani para arzindaki artiglarin pay senedi fiyatlarinda artisa neden oldugu
yoniindedir. Para arzindaki degismeler, genel ekonomi iizerindeki dolaysiz etkiler
nedeniyle oncelikle finansal piyasalari etkilemektedir. Para arzindaki artis orani yiiksek
ise, kredi olarak bor¢ verilebilecek para miktarindaki fazlaliklarindan dolayi piyasa faiz
oranlarinda diisme meydana gelecektir. Ayrica para arzindaki yiiksek artig orani,
firmalarin faaliyetlerinde artis ve ekonomik biiylimeye neden olarak, pay senedi
fiyatlarinda da artirici rol oynayacaktir. Para arzi artarken, ayn1 zamanda enflasyon
oraninin artmasi beklenir. Yiiksek para arzi artis1 enflasyona da neden olarak faiz
oranlarini artiracaktir. Faiz oranlarindaki yiikselmenin, yatirirm harcamalar1 ve sermaye
ile yatirnmlarini azaltict etkisi olacaktir. Dolayisiyla para arzindaki artis nedeni ortaya
cikan pay senedi fiyatlarindaki artis, enflasyonu kontrol etmek amaciyla uygulanan
kisitlamalar nedeni ile olumsuz etkilenecektir (Durukan, 1999: 27). Para arz1 artarken,
ayni zamanda enflasyon oraninin artmasi beklenir. Sonu¢ olarak pay senedi fiyati
diismelidir. Bu nedenle, para arzinin pay senedi fiyatlari tizerinde negatif bir etkisi s6z
konusudur. Fakat ayni zamanda para arzindaki bir artis ekonomiyi canlandiracak ve
isletme kazanglar1 artacaktir. Bu da biiyiik ihtimalle gelecek nakit akimlar1 ve pay

senedi fiyatlarindaki bir artigla sonuglanacaktir.

Merkez Bankasi para arzin1 normal artis oranindan daha hizli artirdiginda, halkin
tasarrufuna cari islemler i¢in ihtiya¢ duydugu nakit paradan daha fazlas1 gegecektir. Bu
artis, reel gelirde artisa sebep olacaktir. Bu durumda ortaya ¢ikan yeni satin alma giicii
toplam harcama miktarini yiikseltecektir. Artan para arzi, iglem ihtiyath ve spekiilasyon

amaciyla elde tutulan para arasinda boliinmektedir.

Para arz1 artisinin tamaminin islem amaciyla talep edildigi kabul edilirse, artan
para, mal ve hizmetlere olan talebe etki edecek ve bu unsurlarin artmasina sebep

olacaktir. Buna karsilik para arzinda meydana gelen artis, atil kalemlere ayriliyorsa, bu
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takdirde siirecin faiz orani nedeniyle dolayl olarak islenmesi s6z konusu olacaktir. Para
miktar1 yiikselip spekiilasyon giidiisii arttik¢ca diisiis de yatirimlari artiracaktir. Faiz
oranlar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliski negatif yonlii oldugundan, faiz
oranlarindaki diisme pay senedi fiyatlarinda yiikselise sebep olacaktir (Kiiltiir, 1998:
15). Goriildigi gibi para arzindaki degisiklikler, pay senedi fiyatlari pozitif ya da
negatif yonde etkileyebilmektedir.

Durukan (1999), 1986-1998 donemlerine ait aylik veri setinden erisilen
verilerden IMKB’de makroekonomik degiskenlerin pay senedi fiyatina olan etkisini
arastirmistir. Sonug olarak faiz oran1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin pay
senedi fiyatlarini agiklamada diger degiskenlere gore daha etkin oldugunu saptamistir.
Para arzinin pay senedi fiyat hareketlerini belirlemekte istatistiksel bir etkisinin

olmadigini saptamistir.

1.3.1.5 Gayri Safi Milli Hasiladaki Degisiklikler

Milli bir ekonominin tiretim ile ilgili faaliyet hacmi, Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH)) ile belirlenir. GSMH, belirli bir donemdeki ekonomik faaliyetlerin toplaminin
milli para birimi ile ifadesidir. Baska bir deyisle GSMH; bir ekonomide belirli bir
donemde (genellikle bir yil) iiretilen tamamlanmis mal ve hizmetlerin gayri safi

miktarlarinin para cinsSinden tutarlari toplamidir (Diger ve Dulupgu; 2001: 302).

Bir sirketin degerinin artmasi; beklenen getiri orani, sermaye maliyetinden
yiiksek olan yatirimlarin artmasini gerektirir. Beklenen getirinin saglanmasi, beklenen
satiglarin, beklenen kar marjlarmin azalmamas: kosuluyla gerceklesmesine, yani
ekonomideki satin alma giiclinde (reel gelir) bir azalma olmamasina baghdir. Bir
ekonomide reel gelir arttik¢a, o ekonomide yasayan bireylerin gelirlerinde de bir artig
meydana gelecektir. Gelirlerinde artis olan bireyler ihtiyaglarini tatmin etmek amaciyla
mal ve hizmet talebinde bulunacaklardir. Boylece, toplam talepte meydana gelen artis,
sirketlerin satislarin1 dolayisiyla da karlarini arttiracaktir. Bu durumda yatirimcilar, s6z
konusu sirketlerin pay senetlerine yatirnm yaparak pay senetlerine olan talebi

arttiracaklardir. Bunun sonucunda pay senetlerinin fiyat1 yiikselecektir.
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Bir iilkede (n) tane mal {iretiliyor ve bunlarin ortalama fiyat1 (p), iiretim miktari

(q) ise;

n
GSMH = Z pi. i
i=1

olur.

Gayri safi milli hasila da bir artis oldugunu varsayarsak, gayri safi milli hasilada
s0z konusu olan artis ¢arpan vasitasiyla reel geliri artirir. Eger ekonomide toplam arz
elastikiyeti uygunsa, bu takdirde carpan reel yonde isleyecektir. Ekonomide reel gelir
artist oldukea, kisilerin kullanilabilir gelirlerinde de artma olacaktir. Kisilerin gelirleri
arttig1 icin mal ve hizmetlere olan talep de artacaktir. Dolayisiyla toplam talepte gozle
goriliir bir yiikselme meydana gelecektir. Toplam talepteki artisinda sirket kazanglari
tizerinde pozitif bir etkisi olacaktir. Bu da pay senedi degerini olumlu yonde

etkileyecektir (Kanalici, 1997: 48).

GSMH’ da meydana gelen artig, faiz oranlarin vasitasiyla da pay senedi
fiyatlarin1 etkilemektedir. GSMH’ nin artmas: ile toplam gelir ve buna bagli olarak
toplam talep de artacaktir. Toplam talebin artmasina bagli olarak fiyatlar genel
seviyesinin ylikselmesi faiz oranlarinin yiikselmesine sebep olacaktir. Faiz oranlarindaki
yiikselme ise pay senetlerine olan talebi asagi ¢ekerek talebi diigiirecektir ve pay senedi

fiyatlari tizerinde negatif bir etki yaratacaktir (Yalgin, 2011: 63).

Bir yatirnmeinin yatirim yapacag: iilke i¢in ilk dikkate alacagi gosterge iilkenin
GSMH’ sidir. Ulkenin GSMH’ sinda iiretimi ve satislar1 arasinda siki bir iliski oldugu
kabul edilmektedir. Ekonomide meydana gelen bir degisme Once isletmenin iginde
bulundugu sektorii etkilemekte ve daha sonra da firmay: etkilemektedir (Bekgioglu,
1983: 127).

1.3.1.6 Kamu Harcamalarindaki Degisiklikler

Pay senedi fiyatlarina etki eden makro ekonomik faktorlerden bir digeri de kamu
harcamalarindaki degisikliklerdir. Kamu harcamalar1 arttiginda ya da azaldiginda pay

senedi fiyatlarinda degisiklik meydana gelebilmektedir.
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Kamu harcamalarinin pay senedi fiyatlarina etkisi ekonomide meydana gelecek
degismeler yoluyla olmaktadir. Kamu harcamalarindaki artig, bu harcamalar nedeniyle
mal ve hizmet satisinda bulunan firmalarin gelirinde de artisa yol agacak ve bu etkilesim

“cogaltan etkisi” aracihigi ile gelir artisgin1 tiim ekonomiye yayacaktir. Piyasanin
canlanmasi firma karlarinin artmasina, karlarin artmasi da firmalarin dagitacag: kar payi
miktarinin ve beklenen kar payr biiyiime oraninin yiikselmesine neden olabilmektedir.
Bunlarin yiikselmesi sonucunda da pay senetleri fiyatinda bir artis meydana gelebilir.
Bunun tam tersi yani kamu harcamalarinin azaltilmasi, piyasayr olumsuz yonde
etkileyebileceginden ayni yoldan pay senetleri fiyatlarinin diismesine neden
olabilmektedir (Oktay, 2013: 53).

Kamu harcamalar1 ekonomide meydana gelen degisikliklere bagli olarak pay
senedi fiyatlar1 lizerinde etkili olmaktadir. Kamu harcamalarinda meydana gelen bir
artis carpan vasitast ile reel gelirin de artmasina sebep olacaktir. Tiiketim
harcamalarindaki bir atisin milli geliri ne Olglide arttiracagin1  ortaya koyan
mekanizmaya “carpan mekanizmasi1”, yatirim harcamalarindaki bir artis1 milli gelirdeki

artisa baglayan katsayiya da “garpan katsayis1” denilmektedir (Sahin, 2006: 349).

Kamu harcamalarindaki artis toplam harcamalar1 etkilemektedir. Bu durum
gelirin, fiyatlar genel seviyesinin ve faiz oranlarinin artmasina sebep olur. Faiz
oranlarindaki artis ise pay senedi fiyatinin diismesine neden olurken, kamu harcamalari

pay senedi fiyatini olumsuz yonde etkilemis olacaktir (Kanalici, 1997: 47).

1.3.1.7 Kurumlar Vergisindeki Degisiklikler

Kurumlar vergisi, Tirk Vergi Sistemi’ ne gore isletmelerin safi kazanglar

uzerinden alinir.

Kurumlar vergisi oraninin yiikselmesi durumunda, vergi artigina paralel olarak
sirketin kazanci da azalacaktir. Sirket kazancindaki azalma, temettii olarak pay senedi
sahiplerinin daha az kazanmalarina sebep olacaktir. Yatirimcilarin yatirimlarini
yaparken dikkat ettikleri en 6nemli nokta yatirim yaptiklari pay senetlerinin dagittiklari

kar payidir.
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Artan kurumlar vergisine istinaden kar payimnda meydana gelen bir azalma
yatirimciyt olumsuz olarak etkileyecektir. Buna bagli olarak pay senetlerinin getirisi
diisecek, talepte ve fiyatta azalma meydana gelecektir. Artan kurumlar vergisi
oranlarinin pay senetleri fiyatlari {izerinde olumsuz bir etkisi vardir. Kurumlar vergisi
oranindaki bir diisme ise tam tersi bir etki yaparak talebi ve pay senetlerinin fiyatlarin
arttiracaktir (Kanalici, 1997: 45).

1.3.1.8 Kiymetli Maden Fiyatlarindaki Degisiklikler

Kiymetli madenler pay senedine alternatif yatirnm araclarindan bir tanesidir.
Kiymetli madenler arasinda da altin basta gelmektedir. Altin1 diger metaller karsisinda
istiin duruma getiren temel Ozelliklerin basinda iiretim hacminin siirli olmasi, esnek
olmayan arz yapisi, ayn1 veya benzer 6zellige sahip bagka bir metalin olmayis1 ve rezerv
araci olmasi gelir (Akbulak ve Akbulak, 2005: 854). Pay senetlerine alternatif bir diger
yatiim aracidir. Gegmis tarihte paranin sahip oldugu islevleri yerine getiren altin,
giiniimiizde cogunlukla tasarruf araci olarak kullanmaktadir. Finansal piyasalarda
yatirim araglarinin gesitlenmesi, altint daha geri plana itmis goziikse de, ozellikle az
gelismis iilkelerde 6nemli bir yatirim araci olma 6zelligini halen korumaktadir. Fakat

altin fiyatlar1 ile pay senedi fiyatlari arasinda ters yonlii bir iligkiden s6z edebiliriz.

Altin fiyatlarinda goriilen yiikselme egilimi, yatirimcilarin tasarruflarini altin
alarak degerlendirmeye yoneltmektedir. Bu durumda pay senedi fiyatlarinda diisme
gorllecektir. Altin fiyatlarindaki diislis ise, pay senedi fiyatlarinda yiikselmeye sebep

olacaktir.

1.3.1.9 Siyasi Etkenler

Borsa Istanbul’da islem géren pay senetlerinin fiyatlar1 siyasi olaylara karst
duyarlilik gostermektedir. Yasanan siyasi istikrarsizliklar ve 6zellestirme beklentileri bu
duyarhilig1 artirmaktadir. Yapilan caligmalar, siyasi faktorlerin finansal sektorden daha

fazla etkili oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tiirkiye gibi siyasi istikrarin olmadig1 bir lilkede pay senedi piyasalari yapilan
uygulamalara asir1 duyarli olmakta ve fiyatlarda c¢ok biiyiik dalgalanmalar
gerceklesmektedir. Ozellikle se¢im donemlerindeki belirsizlik nedeniyle yatirimcilar
zaten riskli bir yatirim araci olan pay senetleri yerine para piyasasi araglarini tercih
etmekte bu durum da pay senedi fiyatlarin1 azaltict yonde etki yapmaktadir (Halabak,
2006: 144).

Ozellikle Tiirkiye’nin, koalisyonlarla yonetildigi secim tartismalarin ve erken
secimle ilgili spekiilasyonlarin yasandigi donemlerde pay Senetleri piyasasi oldukea sert
tepkiler gostermistir. Buna karsilik, tek parti iktidarinin s6z konusu oldugu; gelecege
yonelik belirsizliklerin kalktig1 ve se¢im tartismalarinin olmadigr dénemlerde ise pay
senetleri piyasasinin olumlu yonde hareketlilik gosterdigi izlenmektedir (Mumcu, 2005:

44).

1.3.1.10 Mevsimsel Degiskenler

Mevsimsel degisiklikler, pay senetleri fiyatlarinda genel bir yiikselme veya
diislise neden olabilmektedir. Yilin ilk ii¢ ayinda isletmelerin yillik bilangolarmin belli
olmastyla birlikte pay senedi piyasasinda fiyatlarin yiikseldigi goriilmektedir.
Cogunlukla Mart ayinda toplanan isletme genel kurulunda dagitilacak kar paylarinin

kesinlik kazanmasi, bu ylikselisi Nisan sonuna kadar tasir.

Kar paylarmin dagitimindan sonra tatil mevsiminin etkisi ile pay senedi
fiyatlarinda diisme olur. Yaz aylarindaki durgunlugun ardindan Eylil ayma dogru
isletmelerin alt1 aylik bilango rakamlarinin belirmesi ve tatil mevsimin bitmesiyle piyasa
hareketlenmeye baglar, mevsimlik olarak genel bir yiikselme olur. Bu iyi bilangolara

sahip isletmeler i¢in gegerlidir.

Dokuz aylik bilancolarin ardindan yilsonu bilangco beklentileri yiikselisi
stirdiiriir. Pay senedi fiyatlari, karlilik durumuna goére beklenen temettii dagitim karinin
yonetim kurullarindan ¢ikmasina kadar gegen siire i¢cinde en yiiksek diizeyini bulur.
Bundan sonra temettii dagitimina kadar fiyat deg§ismez. Boylece mevsimlik dalgalanma

periyodu tamamlanmis olur (Karsl, 1994: 476).
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1.3.2 Pay Senedi Fiyatim Etkileyen Firma i¢i Faktorler

Pay senedi fiyatlarinda makroekonomik faktdrlerin yanin da isletmeden
kaynaklanan faktorler de etkileyebilmektedir. Bunlar isletmenin Ssermaye yapisi,
sermaye artirrmi, kar dagitim politikalar1 ve iceriden Ogrenenlerin ticareti ibi

faktorlerdir.

1.3.2.1 Sermaye Yapisi

Isletmelerin disinda gelisen makroekonomik faktorlerinden etkilenmesinin
yaninda, isletmenin sermaye yapisindaki degisikliklerinde pay senedi fiyatlari iizerinde
etkisi oldugu daha oOnce yapilan g¢alismalarla ortaya konmustur. Firmalar sermaye
maliyetinin en diisiik diizeyde ger¢eklesmesini saglayarak, isletmenin piyasa degerini en
yiiksege ¢ikarilmasini hedeflemektedirler. Sermaye yapisi kararlarinin temel amaci uzun
stireli fon kaynaklarinin uygun bir bilesimini saglayarak firmanin pazar degerini

maksimum kilmaktir.

Sermaye vyapisi firma degerinin  maksimuma ulastirnlmasinda kullanilan
araclardan birisidir. isletmelerin kaynaklar icerisindeki bor¢ ve 6z sermayenin goreceli
payina sermaye yapisi denir. Finans yoneticileri, sermaye yapisin1 olusturmada
optimum noktayr saglamaya cahsirlar. Sermaye yapisint olustururken, kaynaklar
arasinda yapilacak tercihte amag firma degerini maksimize etmek olacagindan, optimum
noktada agirhkli ortalama sermaye maliyetinin minimum olmas:1 gerekmektedir.
Optimum sermaye yapisiyla ilgili literatiirde farkli teoriler bulunmakta olup, bu
teorilerden optimum bir noktanin olmadigini savunanlarla birlikte, bu noktanin farkl
sekillerde ulasilabilir oldugunu savunan teoriler de mevcuttur (Ceylan, Korkmaz, 2008:
257).

Sermaye yapisi tercihlerinde her ne kadar amag minimum agirlikli ortalama
sermaye maliyetine ulasmak, dolayisiyla maksimum firma degerini yaratmak olsa da
bazi sinirliliklarin oldugu gorilmektedir. Bu sinirliliklarin en 6nemlilerinden  biri
firmanin faaliyet gosterdigi tilkedeki finansal sistemin yeterli gelisimi gergeklestirmis
olmasidir. Kredi olanaklarimin sinirli oldugu ilkelerde 6z kaynak agirhikli bir yapi

mevcut iken, kredi olanaklarinin geliskin oldugu iilkelerde bu agirhigin distigi
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goriilmektedir. Bununla birlikte sermaye piyasalarinda derinlik, cesitlilik ve
kurumsallasmanin basarildigi ekonomik gevrelerde borg finansmanina ek olarak 6z
kaynak finansmani yontemlerinde de farkli yonelimler s6z konusudur (Akkaya, 2008:
3).

Bir yatirrmin gergeklestirilmesi icin yeni bir kaynaga ihtiyag oldugunda bu
kaynagin nasil tedarik edilecegi kararlastirilmalidir. Zira yanhs kaynak tercihi sermaye
maliyetinin yiiksek olmasina, projelerin net bugiinkii degerlerinin (NBD) azalmasina ve
pek ¢ok projenin de reddedilmesine neden olur. Dogru kaynak tercihi ise sermaye
maliyetinin azalmasina, projelerinin net bugilinkii degerlerinin artmasina ve daha cok
projenin kabul edilmesine neden olur ve boylelikle sirketin degerinin artmasi mimkiin

olur.

Isletmelerin borg ve 6z sermaye olmak iizere iki temel finansman kaynag: vardar.
Bu iki kaynaktan borcun maliyeti 6z sermaye maliyetinden daha disiiktiir. Borg
verenler ortaklara gore daha az risk aldiklar: igin daha az getiri talep ederler. Zira borg
verenlerin sirketin gelirleri ve varliklari izerinde oncelik haklari vardir ve borg nitelikli
yatirimlar faiz ve anapara 6demesi seklinde énceden kesin olarak bilinen nakit akislar
yaratirlar; sirketlerin bor¢ verenlere karsi yiikiimliliklerini yerine getirmemeleri
sirketin iflasinin istenmesi gibi ciddi yasal sonuglari dogurur. Nakit akimlarinin
belirliligi ve 6denmesinin yasal giivence altinda olmasi nedeniyle borg verenlerin aldig:
risk daha diistiktiir ve buna baglh olarak daha diisiik getiri talep ederler. Bu nedenlerle

bor¢ 6z sermayeye oranla daha ucuz bir kaynaktir (Ceylan, Korkmaz, 2008: 246-256).

Isletmeye bor¢ vermenin aksine ortak olmak daha risklidir zira ortaklik
niteligindeki yatirimlarin ileride yaratacagi nakit akimlari borcun aksine belirsizdir. Pay
senedi getirisinin iki dnemli unsuru olan temettii ve pay senedinin satilmasi sonucu elde
edilecek sermaye kazanci onceden kesinlikle bilinecek tutarlar degildir. Pay senedi
yatirimlar: tasidiklar: risk itibari ile daha riskli oldugundan ortaklarin getiri talepleri de
bor¢ verenlere oranla daha yiiksek olmaktadir ki bu da pay senedi ile finansmani daha
pahali bir kaynak yapar. Oyleyse sermaye yapis: icinde daha ucuz bir kaynak olan
borcun payinin artirilmasinin sermaye maliyetini diistirebilecegi one siiriilebilir. Ancak
borg sirket icin ucuz bir kaynak olmakla birlikte, sirket kaynak yapisi igerisinde borca
daha fazla yer verdikg¢e finansal riski artar ve bu da 6z sermaye seklinde fon

saglayanlarin istlendikleri riskin ve buna bagli olarak da getiri taleplerinin artmasina
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neden olur. Bu nedenle bir sirket igin sermaye maliyetinin minimum oldugu optimum
bir sermaye yapisinin olup olmadigi 6nemli bir tartisma konusu olmustur. Optimal
sermaye yapist sermaye maliyetinin minimum (ve dolayisiyla sirket degerinin
maksimum) oldugu bor¢ 6z sermaye bilesimidir. Sermaye yapis: teorisi finansman
alternatifleri arasinda segim yaparken finans yoneticilerinin hangi faktorleri dikkate
almalart gerektigini ve borg¢-6z sermaye arasindaki optimal bilesimin ne oldugunu
sorgular (Sevil, Basar, Coskun, 2013: 111)

Bir isletmenin finansman ihtiyacint borg¢lanarak karsilamasi bu isletme igin
finansal bir risk olusturmaktadir. Yabanci kaynak kullanimi artan isletme, elde ettigi
gelirlerin bir kismini1 faiz 6demeleri i¢in kullanacak bu da karliligini azaltacaktir. Bu
durum yatirnmcinin daha diisiik getiri talep etmesine sebep olacaktir. Kar pay1 getirisi
beklentisi icerisinde olan yatirimci da negatif bir etki yaratan bu durum pay senetleri

fiyatlarinda diisese neden olacaktir.

Mali agidan kuvvetli olan isletmeler fon ihtiyaglarim1 karsilamak amaci ile
bor¢landiklarinda ise kaldirag etkisi ile isletmenin karliligi artmakta bu da piyasa
degerini ylikseltmektedir. Boyle bir durumda pay senedi fiyatlarinda artma goriilecektir.
Ama finansal kaldirag oraninin ¢ok yiiksek olmasi sermaye maliyetini arttiracagindan
isletmeler agisindan bir risk unsuru da olusturabilir. Bu durum piyasadaki yatirimeilarda

degisik tepkilere neden olabilir.

Finansal riskin artmasi ve bdylece isletmenin finansal yapisinin bozulmasina ve
pay senedi fiyatlarinin diismesine neden olan faktorleri su sekilde siralayabiliriz
(Kanalici, 1997: 41); Isletmenin borclarinin artmasi, satislarinda dalgalanma,
hammadde fiyatlarinin artma ihtimali, grev, rekabetin artmasi, sermaye yetersizligi ve

yonetim hatalar.

Bazi faktorler ise finansal riski azaltir, isletmenin finansal yapisinda iyilesme
saglanir ve sonugta biitlin bu gelismeler bagl olarak isletmenin pay senedi fiyati
yiikselir. Bu faktorler asagidaki gibi sayilabilir (Kanalici, 1997: 41); teknolojik
istlinliikler, tiiketicilerin isletmenin tirettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri, isletmenin
hammadde kaynaklarini denetleyebilme ihtimalinin artmasi, sermaye artiglarinin biiytik

6l¢iide 6z kaynaklarla gergeklestirilmesidir.

20



1.3.2.2 Sermaye Artirimi

Sermaye artirimi, pay senedi fiyati iizerinde etkili olan isletme ici faktorlerden
biridir.

Isletmeler, uzun vadeli plan ve projelerini gerceklestirmek igin gereksinim
duyduklart fonlarmn tamamini veya bir kismini sermaye artirnmi yoluyla temin
edebilmektedirler. Sermaye artirimi isletmenin ortaklari tarafindan kurum varliklarina yeni
varliklarin eklenmesi seklinde ifade edilmektedir. Ancak her sermaye artirnminda yeni
nakdi varliklarin isletmeye eklenmesiyle olmayip isletmenin sahip oldugu ic
kaynaklarin bir kismin1 ya da tamamini sermayeye doniistlirerek de artirim yapilabilir.

Buna gore sermaye artirimini iki sekilde yapmak miimkiindiir;

Yeni hisse senedi ¢ikararak bedellerini ortaklardan ya da {i¢iincii kisilerden tahsil

etmek suretiyle yapilan “nakdi” veya “bedelli sermaye artirimi”.

Ic kaynaklarda yer alan fonlarmn sermayeye eklenmesi ve buna karsilik
isletmenin ortaklarina herhangi bir bedel karsiligi olmadan ek pay senedi verilerek

yapilan “bedelsiz sermaye artirim1” dir (Hiirer, 1995: 100).

Artirimin normal sekli olan bedelli sermaye artirimi, pay senedi fiyatini olumlu
yonde etkileyebilmektedir. Bu etki kendisini sermaye artirimi dncesinde gostermektedir.
Eger pay senedinin piyasa fiyati yeni ihra¢ edilen pay senedinin satig fiyatindan
yiiksekse, ortaklar bu pay senedini piyasa fiyatinin altinda bir fiyattan satin alma

olanagimi bulacaklardir (Karsli, 1994: 486).

Karli isletmelerde sermaye artirnmi deger kazandirici bir olay olmakla birlikte,
sermaye artirimi tamamlanip, yeni sermayeye ait pay senetleri dagitildigt zaman o
sirkete ait pay senetlerinin fiyatlarinda bir miktar diisme gosterir. Ciinkii sermaye
artirrm1 sonrasinda yeni pay senetlerinin tedaviile ¢ikmasi, o sirketin pay senetlerinin

piyasada artmasi anlamina gelmektedir.
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1.3.2.3 Kar Dagitim Politikalar

Kar payr dagitim politikasi, donem sonunda elde edilen isletme karlarinin
ortaklara dagitilmasi veya isletme igerisinde yatirima doniistiiriilmesiyle ilgili kararlar

icermektedir.

Kar payr dagitim politikasindaki hedef firma degerini artirmaktir. Isletme
yonetimi bir taraftan ortaklara yeterli ve istikrarli kar payr dagitimin1 amaglarken diger
yandan isletmenin biiyiimesi ve gelismesi agisindan gerekli olan kaynagin oto
finansmanla karsilanmasini amagclayabilir. Birbirleriyle zit bu iki amacin ayni anda
gerceklestirilmesi optimal bir kar dagitim politikasini zorunlu kilmaktadir (Ceylan,
Korkmaz, 2008: 273)

Kar ve kar pay1 dagitma pay senedinin degerini saptamada 6nemli bir faktordiir.
Ortaklarin ellerinde bulunan pay senetlerinin piyasa degerinin maksimizasyonu
acisindan kar paylarinin 6nemi biiyiiktiir. Kar pay1 dagitimi, kara gegcme ve kar payi
dagitma ihtimali pay senedi dagitma ihtimali pay senedi fiyatlarinda belirli artislar
meydana getirmektedir. Kara gegme zamanini saglikli olarak izleme imkani bulan bir

yatirime1 bu bilgiyle cazip bir yatirim firsati yaratmis olmaktadir (Karsli, 1994: 441).

Yatirimcilar icin sirketlerin kar payr Odemelerinin yiiksek olmasi tercih
edilmektedir. Diizenli ve yiiksek kar payr ddemesi yapan sirketlerin pay Senetlerinin
piyasa fiyati da yiiksek olmaktadir. Dogal olarak yatirnmcilar hem pay senetlerinin
piyasa fiyatlarinin yiiksek olmasi hem de yiiksek kar pay1 almalar1 nedeniyle yiiksek kar
pay1 dagitan isletmelerin pay senetlerini talep edecekler, ellerinde bulunan diisiik kar
pay1 6demeli pay senetlerini ellerinden ¢ikartacaklardir. Yiiksek kar pay1 6demesi yapan
sirketlerin pay senetlerine olan talebin artmasiyla o sirketlerin pay senedi fiyatlarinda
artisa neden olacaktir (Ceylan, Korkmaz, 2008: 273).

Vergi yasalar ile ilgili diizenlemeler de isletmelerin kar payr dagitim
politikalarini etkiler. Isletmelerin dagittiklar1 karlarla, biinyede biraktiklari karlarmn
degisik oranlarda vergilendirilmesi, isletme ortaklarmin gelir vergisi oranlari, pay
senetleri  deger  artislarin neden  oldugu  kazancglarin,  vergilendirilip
vergilendirilmeyecegi gibi durumlarin varligr kar dagitimimi etkiler. Kar dagitimi

nedeniyle yiiksek gelir dilimine giren ortaklar, daha ¢ok gelir vergisi 6deyeceklerdir.
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Bir pay senedinin borsa degeri kar payr 6deme tarihi yaklastik¢a yiikselir. Bu
yiikselisin miktari, kar payr 6deme tarihinde, 6denecek kar payr miktarina kadar g¢ikar.
Bu tarihte pay senedinin fiyati (normal fiyat + beklenen kar payi) kadardir. Bununla
birlikte fiyatin bagka faktorlerin etkisiyle yiikselmis veya diismiis olmasi da miimkiindiir

(Demir, 2001: 112).

1.3.2.4 Iceriden Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading)

Iceriden Ogrenenlerin ticareti; halka acik bir anonim sirket ile ilgili halka
aciklanmamis 6nemli bir bilgiyi, sirket ile 6zel bir nedenle veya herhangi bir nedenle
elde eden bir kisinin, 6zel menfaat saglamak amaciyla bu bilgiyi kullanarak sirketin
menkul kiymetleri {izerinde ticaret yapmasidir. Bu islemlerden elde edilen 6nemli bilgi
sirket yoneticileri, calisanlari, sirketin ortaklari, sirket damigsmanlari veya sirket ile
herhangi bir sekilde iliskisi bulunan bir kisinin (insider) bu iliskisi nedeni ile halka
aciklanmamis O6nemli bilgiyi ya halka agiklanmasimi saglamak ya da bu bilgiye
dayanarak ticaret yapmamak zorundadir. Aksi takdirde yatirimecilar arasindaki firsat

esitligi bozulmus olmaktadir (Giicenme, 1994: 56).

Ekonomi literatiiriinde ti¢ temel bilgi sorunundan bahsedilmektedir. Bunlar ters
secim, ahlaki tehlike ve temsilcilik sorunlaridir. Ters se¢im taraflar arasinda sézlesme
yapilmadan 6nce ortaya ¢ikan bir bilgi sorunudur ve sakl bilgiden kaynaklanmaktadir.
Sakl bilgi, islemi gergeklestiren taraflardan birinin sahip oldugu digerinin ulasamadigi
bilgidir. Ahlaki tehlike sorunu, s6zlesme yapildiktan sonra ortaya ¢ikan sakli faaliyetten
kaynaklanmaktadir. Sakli faaliyet, eckonomik islemi gergeklestiren bir tarafin

faaliyetlerinin, digeri tarafindan gézlemlenememesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadur.

Bilgiye sahip olan taraf yalnizca kendisinin ¢ikar saglayacag: ahlaki olmayan
faaliyetlerde bulunarak diger tarafa maliyetler yiiklemektedir. Temsilcilik problemi, bir
ekonomik iligkinin taraflarindan birinin, iglemleri kendi adina yapmasi amaciyla bir
temsilci kullandiginda ortaya ¢ikmakta olup, o temsilcinin faaliyetlerini tam olarak
kontrol edememesinden veya kontrol siirecinin maliyetli olmasindan kaynaklanan bir
bilgi sorunudur. Ekonomi teorisi bir sdzlesmeye taraf olan kisilerin esit bilgiye sahip
olmalart durumunda islerini gormek icin bir temsilci kullandiklarinda, o temsilcinin

faaliyetlerini tam olarak gozlemleyebileceklerini varsaymaktadir. Fakat giincel hayatta
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sozlesmeye taraf olan kisilerin esit bilgiye sahip olmadig1 ve temsilcinin faaliyetlerinin
kontrol edilmesinin maliyetli oldugu piyasa durumlarina olduk¢a sik rastlanmaktadir
(Eyiipoglu, 2007: 5).

Bu durumlarda, asimetrik bilgi sorunu ortaya ¢ikmakta ve piyasa dengesi ulastigi
ilk en iyi degerinden sapma gostermektedir (Eyiipoglu, 2007: 5).
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2. ETKIN PIYASA HIiPOTEZi BAGLAMINDA FiYAT-
HACIM ILISKISINE YONELIK YAKLASIMLAR VE
LITERATUR INCELEMESI

Etkin piyasa, “piyasaya ulasan bilgilerin, menkul kiymet fiyatlarina aninda tam
ve dogru olarak yansidigi piyasa” seklinde tanimlanmaktadir. Buna gore piyasada elde
edilen bir bilgi, yatirnmciya ilave bir kazang¢ saglamiyor ise o piyasa etkindir. Bu
noktada etkin piyasa tanimlamasinin kritik noktasin1i menkul kiymete ait biitiin bilginin
fiyata tamamen yansidigi kabulii olusturmaktadir (Fama, 1970: 383).

Etkin piyasa hipotezi, genel olarak menkul kiymet fiyatlarinin pazara ulasan
tim bilgileri yansittigini, rekabet kosullarinin gegerli oldugu piyasalarda bir mal ya da
hizmetin fiyatinin, o mal ya da hizmetin arz ve talebinin esitlenmesi ile ortaya ¢ikacagi
ve ortaya c¢ikan fiyatin herkesin ulasabildigi bilgilere dayanan ve taraflarin iizerinde
uzlastig1 bir fiyat olacagi belirtilmektedir (Karan, 2011: 275).

Etkin piyasa hipotezindeki etkin kavrami, bilgisel etkinligi ifade etmektedir.
Bu anlamda mevcut tiim bilgiler fiyatlara tam olarak yansidigindan gecmis fiyat
hareketleri incelenerek gelecekteki fiyat olusumlar1 ile ilgili bir model
olusturulamayacagi, dolayisiyla mevcut bilgiler kullanilarak ilave bir kazang elde
etmenin miimkiin olmadig: ifade edilmektedir. Boyle bir piyasa yapisinda hem teknik
analiz, hem de temel analiz yontemleri kullanilarak normaliistii bir getirinin de
saglanamayacag1 ongoriilmektedir.

Etkin piyasa hipotezi teknik analizin iki temel dinamigi baglaminda ele
alindiginda, agirlikli olarak piyasada olusan fiyat dinamigine vurgu yapan bir teori
olarak on plana ¢ikmaktadir. Piyasadaki bir diger 6nemli dinamik olan islem hacmi ile
fiyat iligkisi birlikte ele alindiginda ise teorik arka planin Dow teorisine dayandigi
bilinmektedir.

Dow Teorisine dayali teknik analiz, gecmiste olugsmus fiyat ve islem
miktarlarina bakarak yarini1 tahmin etmeye calisan bir analiz tipi olarak yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Teknik analize gore sirketin biiyiikliigii, yonetim basarisi, sektoriin
yapist, ekonomik durum ve insan psikolojileri birer veri degildir. Ciinkii bu faktdrlerin
biitiinii, gecmis fiyat hareketlerine yansimistir. Dow Teorisi’ne gore pay senetlerinden

zaman ic¢inde elde edilecek kazang, hi¢ kimsenin yonlendiremedigi denge fiyatina
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baghdir. Ancak bilginin herkese aym1 anda ulasamamasi, risk alma diizeylerinin
farklilagmasi, psikolojik durumlar vb. nedenlerle fiyatlar denge fiyatindan sapacak ve
dalgalanacaktir. Ancak fiyatlar kisa siirede dalgalanirken, uzun siirede denge fiyatlari
baglaminda bir trend de kazanacaktir (Karan, 2011:515-516). Iste fiyat hacim iliskisi
baglaminda Dow teorisi, islem hacminin mevcut trend yoniinde hareket etmesi
gerektigini; eger trend devam edecekse, islem hacminin artmaya devam etmesi
gerektigini ifade eder. Teknik analiz baglaminda yakalanilmaya calisilan, islem
hacminin mevcut trend yoniinde hareket edip etmedigidir (Persembe, 2010: 179).
Temelini etkin piyasa hipotezinin olusturdugu yeni bilginin piyasay1 etkileme
stireci fiyat hacim iligkisi ile birlikte degerlendirildiginde piyasaya ulasan, fiyati
degistirebilecek nitelikteki yeni bir bilginin, islem hacmini de aymi dogrultuda
degistirmesinin beklendigi ifade edilebilir. Yeni bilginin fiyatlara yansimakla birlikte
islem hacmine ayni diizeyde yansimamasi, tersi sekilde islem hacmini degistirebilecek
bir bilginin fiyatlara yansimayabilecegi veya hem fiyatt hem islem hacmini es anli
olmamakla birlikte belirli bir sira dahilinde etkilemesi olgularina iliskin tiiretilen

hipotezler asagidaki alt bagliklarda tartigilmistir.

Fiyat-hacim iligkisini onemli yapan en az dort énemli neden vardir. Birinci
olarak bu iligkiyi anlamak finansal piyasalarin yapisi ve isleyisi hakkinda fikir saglar.
Iliski piyasalardaki bilgi akisina baghdir. Bilgi piyasalara nasil yayilmakta, hangi
menkul kiymet fiyatlarina yansimakta, piyasanin blylikligli gibi sorulara cevap
verebilir. Fiyat ve hacim arasindaki ampirik etkilesimler incelenerek piyasa yapisi

tizerine hipotezler test edilebilir.

Ikinci olarak, fiyat hacim iliskisi kullanilarak yapilan olay ¢aligmalari
araciligiyla yatirimcilarin bilgiye verdikleri tepkinin benzer ya da farkli olup olmadig:

test edilebilir.

Ucgiincii olarak ise, fiyat hacim iliskisi spekiilatif fiyatlarin ampirik dagilimlart
lizerine tartismalarda 6nemli bir yere sahiptir. Sabit aralikli 6rneklemlere dayali olarak
olusturulan getiri oranlarinin dagilimlarinin kurtotik (basik) oldugu gézlenmektedir. Bu
durumu agiklayan iki hipotez s6z konusudur. Birincisi getiri oranlar1 sonlu varyansa
sahip dagilimlar sinifinin bir {iyesi ile tanimlanabilir (Bilgilerin Sirali Gelisi Hipotezi),
ikincisi getiri oranlarinin 6rneklemi farkli kosullu varyanslara sahip dagilimlarin

karmasindan gelmektedir (Dagilimlarin Karmas1 Hipotezi). Fiyat hacim iligkisi lizerine
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yapilan calismalar daha ¢ok ikinci &zellik {izerinden hareket etmektedir. Ornekle
aciklamak gerekirse, fiyatlar kosullu stokastik bir siirecle olugmakta ve hacimle
desteklenmektedir. Bu sekilde fiyat hacim iliskisine dair bir bilgi kullanilarak, fiyat
hareketlerinin tepkisi olayin gergeklestigi ve gerceklesmedigi durumlardaki farkliliklara

gore Olgiilebilir.

Dordiincii olarak, fiyat hacim iliskisinin vadeli islem piyasalarina yansimalari
s6z konusudur. Fiyat hareketleri vadeli islemleri de etkilemektedir. iliskiye bagli olarak
vadeli islem piyasalarindaki volatilitenin azalip azalmadig1 cevap aranan sorulardandir

(Karpoff, 1987: 110).

Bilgi akislarinin fiyatlar tizerine etkisi siireklidir, yani menkul kiymetin beklenen
degerini degistirirler. Likidite giidiisiiyle yapilan islemlerin etkisi gecicidir ve varligin

beklenen degerini degistirmezler.

Ampirik mikro yapi teorisi piyasa yapicisinin islem hareketleriyle bilgiyi nasil
Ogrendigi ve bunun fiyatlar1 nasil etkiledigi {izerine odaklanmistir. Bilgi kamuya acik
bilgi ya da belirli kigilerin elde ettigi bilgiler olabilir. Her yatirimci gegmis islem
fiyatlarim1 gozlemleyebilir. Piyasa yapicis1 gozlemlenebilir veriler araciligiyla hem
yatirimcilarin hem de gelen bilginin olasilik dagilimini bilmektedir. Piyasa yapicisi
sahip oldugu mevcut bilgiye bagl olarak fiyati1 ve bir sonraki islemin alim veya satim
oldugunu belirler. Alim satim fiyatlar1 piyasa yapicilarinin beklentilerine bagl olarak
varligin fiyatin1 dogru ifade edecek sekilde olusur. Likidite giidiisiiyle islem yapanlarin
inelastik talebi vardir ve bilgiye bagli olarak islem yapmazlar. Bilgiye sahip yatirimcilar
ise diger taraftan Gzel bilgiyle piyasaya gelirler ve farkli bilgilere sahip olabilirler.
Piyasaya gelisleri sahip olduklar bilginin degerine baglidir (Umutlu, 2008: 234).

Piyasa mikro yapisi agisindan bakildiginda fiyat hareketlerini, piyasaya yeni
bilginin gelmesi ve bu bilginin piyasa fiyatlarina yansitan siire¢ olusturur. Teoriye gore
islem hacmi, islem adedi, alig-satig fiyat1 veya piyasa likiditesi gibi degiskenler fiyat —
hacim iliskisini belirler. Piyasalarda yatirimcilar siniflandirildiginda ¢ grup
yatirimcidan bahsedilebilir. Bunlar riske duyarsiz yatirimcilar, uzmanlar ile bilgili ve
bilgisiz yatirimcilardir. Rekabetin oldugu bir ortamda rassal olarak sirayla piyasa gelen
yatirimcilar alig-satis fiyatina gore yatirnm yapmaya veya yatirim yapmamaya karar

verirler. Bir iglem giiniinde bilgili yatirimeilar sahip olduklar1 6zel bilgiyle mevcut alis-
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satig fiyatina gore kar firsatlarini goriip duruma gore yatirim yapacaklardir. Islem
zaman1 igerisinde yapilan iglemlerin sirasi Ozel bilgilerin fiyatlara yansimasini
saglayacak ve yeni bilgi gelene kadar tiim piyasa katilimcilar1 olusan bilgiler {izerinde
hem fikir kalacaklardir. Bu nedenle 6zel bilginin piyasaya ulagmasi, seri islemler ve
islem fiyatlar1 aracilifiyla bilginin fiyatlara yansimasinit dinamik bir 6grenme siireci

icerisinde tesvik edecektir (Glimrah 2011: 5).

Fiyat degisiklikleri ile islem hacmi arasindaki iliskiyi aciklayan birbiriyle iliskili
2 grup teori s6z konusudur. Ilk grup teoriyi bilgi teorileri olusturmaktadir. Bu grupta
Bilgi teorileri “Dagilimlarin Karigimi” ve “Bilginin Swrali Gelisi” olarak ikiye
ayrilmaktadir. ikinci grubu “inanglarm/bekleyislerin dagilimi” teorisi olusturmaktadir.
“Inanglarm/bekleyislerin dagilimi” hipotezi “fikir ayriligi” modeli ve “piyasa mikro
yapis1” modeli olmak iizere iki model ile agiklanmaktadir (Gaygusuz 2008: 38).

2.1  Bilgi Teorileri Ayrim1 Baglaminda Hipotezler

Bilgi teorileri baglaminda yapilan ayrimi baz alan yaklagimlara gore pay senedi
fiyatlarinda ve islem hacminde meydana gelen degisimler piyasaya gelen yeni bilgiye
gore olugsmaktadir. Literatiirde fiyat — hacim ve volatilite iliskisi farkli arastirmacilar ile
savunulan iki hipotez altinda incelenmektedir. Bunlardan ilki, bilgilerin sirali gelisi
hipotezi (sequential information arrival) digeri ise dagilimlarin karmas: hipotezidir

(mixture of distributions).

2.1.1 Daghm Karmasi Hipotezi

Dagilimlarin karmasi hipotezi, hacim getiri iliskisinin piyasaya gelen bilginin
miktarina bagli oldugunu belirtir. Getiri ve hacmin birlikte ele alindifinda meydana
gelen “dagilim” bilginin ulagmast kosulu ile olusur. Tiim yatirnmcilar bilgi sinyalini
esanli alir. Yeni dengenin olusmasi hemen gergeklesir ve ara denge durumunun
olusmasi s6z konusu degildir. Gegmis verilerin etkisi s6z konusu degildir (Darrat,

Rahman ve Zong, 2003: 2035).
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Pay senetleri fiyat degisimlerinin dagilimin1 deneye dayali olarak modelleyen
dagilimlarin karmasi hipotezi finans literatiiriinde 6énemli bir yere sahiptir. Dagilimlarin
Karmas1 modeli Clark (1973) ile Epps ve Epps (1976) tarafindan gelistirilmistir. Bilgi
dagilimi karisim modelleri su andaki pay senedi getirilerinin varyansi ile islem hacmi

arasinda pozitif iliskiyi 6ngdrmektedir.

Bu hipoteze gore giinlikk fiyat degisimleri islem hacmi ile siki bir iligki
icindedir. Bilgi piyasalara ulasir ulasmaz yatirimcilar bu bilgiden aninda haberdar
olmakta ve alim satim emirleri ger¢ceklesmektedir. Bu durumda piyasadaki denge aninda

saglanmaktadir.

Epps ve Epps (1976), yeni bilginin piyasaya ulagmasina bagli olarak rezervasyon
fiyatlarinin  yatirnmcilar tarafindan goézden gecirilmesi nedeniyle islem hacmini
piyasadaki taraflar arasindaki uyumsuzlugu degerlendirmek amaciyla bir gosterge
olarak kullanmistir. Bu baglamda, bilgi dagilimi karisim modeli islem hacminin alim
sattim yapan kisiler arasindaki uyusmazligi Slgtiigiinii géstermistir Alim satim yapan
kisiler piyasaya yeni bir bilgi gelmesiyle fiyatlar1 tekrar gozden gecirirler ve
uyusmazliklar arttitkga alim satim yapan kisilerin de islem hacmi artmaktadir yani
yatirnmcilar arasindaki uyumsuzluk arttik¢ca islem hacmi de artacaktir. Sonug olarak
Epps ve Epps (1976) islem hacminden hisse senedi getirilerinin mutlak degerine dogru
pozitif bir iliski oldugunu belirtmistir (Yilanci, Bozoklu, 2014: 212; Umutlu, 2008:
234).

Bu hipotez, piyasaya gelen bilginin Onemini getiri ve hacim iligkisi ile

belirlenebilecegini ifade etmistir.

Dagilimlarin karmasi hipotezine gore piyasaya ulasan bilgi sayis1 arttiginda hem
fiyat degisikliklerinde hem de islem hacminde artis s6z konusuyken piyasaya ulasan
bilginin sayis1 azaldiginda her iki degiskende de azalma gozlenmektedir. Bu nedenle
islem hacmi-fiyat degisiklikleri arasinda pozitif korelasyonlu bir iliski ortaya
cikmaktadir (Harris, 1987: 129-130; Ismailgebi Basar ve Kutlu, 2015: 99).

Dagilimlarin karmasi hipotezi, getirilerin ampirik dagilimi iizerine yapilan
caligmalarla gelistirilmistir. Bu hipotez giinliik getirilerin 6rneklem dagilimlarinin neden

normal dagilim degil de basiklik sergiledigini, islem hacminin ise pozitif ¢arpiklik
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gosterdigini ve fiyat degisimlerinin karesinin neden islem hacmiyle pozitif iligkili

oldugunu agiklamaktadir (Glimrah; Cukur, 2012: 22).

2.1.2 Bilgilerin Sirali Gelisi Hipotezi

Copeland (1976, 1977) tarafindan gelistirilen bir diger hipotez, Sirali Bilgi
Varis1 Hipotezidir. Bu hipoteze gore yatirimcilar, yeni bilgiyi sirali ve rastsal bir sekilde
alirlar. Baslangi¢ pozisyonundaki bir denge noktasinda, tiim yatirimecilarin ayni bilgi
setine sahip olduklar1 ve piyasaya gelen bilgiyi dikkate alma durumlar ile yatirimcilar
beklentilerini  yenileyeceklerdir.  Fakat yatinmcilar sinyali  esanli  olarak
alamayacaklardir. Farkli yatirimcilarin bilgiye tepkisi tam olmayan dengeler serisinin
bir parcasidir. Tiim yatirimcilar bilgiye iliskin islemlerini tamamladiginda nihai denge
olusacaktir. Siral1 bilgi varis1 hipotezi getiri ve volatilitenin gecikmeli etkilerinin veya
islem hacminin gecikmeli etkisinin islem hacmi iizerinde etkisi olacagini

savunmaktadir.

Bu modelde, bilginin bir gruptan digerine sirali olarak yayildigi ve bu
yayilmanin da ¢ok sayida fiyat degisikligi ve islem hacmi yarattigi varsayilmaktadir.
Eksik bilgiye sahip yatirimcilarin bilgili yatirimeilarin faaliyetlerinden bilginin igerigini
anlayamamalart modele ait bir diger varsayimi olusturmaktadir. Bilgilerin sirali gelisi
hipotezide dagilimlarin karmasi hipotezi gibi islem hacmi ile fiyat volatilesi arasinda
pozitif bir korelasyon oldugunu ileri stirmektedir. Ancak dagilimlarin karmasi
hipotezinde de dengenin olusumu aninda ve miikemmel olarak ger¢eklesmemektedir.
Buna gore piyasaya ulasan bilgiler dnce bir kisim yatirimci tarafindan degerlendirilerek
islem hacmini ve dolayisiyla fiyatlart etkiler bilgi daha sonra sirali olarak diger

yatirimeilara yansir (Ismailgebi Basar ve Kutlu, 2015: 99).

Bu hipotezde de islem hacmi ve fiyatlar1 etkileyen temel degisken piyasaya
ulasan bilgidir. Bu her iki hipotezin ortak noktasini olusturmaktadir. Bilginin siral1 gelisi
hipotezinde; yatirimcilar piyasaya ulasan bilgiye aninda ulasamamakta ve bilgi her bir
ticaretgi icin ayri1 ayr yayimaktadir. Dolayisiyla her bir ticaret¢i bilgiye aninda
ulasamadigindan, ticaretgilerin her biri igin ayr1 bir denge olusmaktadir Bu nedenle
bilginin sirali gelisi hipotezinde tek bir dengeden s6z edilememektedir. Once birgok ara

denge olusmakta ardindan en son nihai dengeye ulasilmaktadir.
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Dagilimlarin karmas1 hipotezine gore; piyasaya ulasan bilgi piyasada simetrik
olarak yayilirken, piyasadaki yatirimcilar piyasada nihai dengenin olugmasini saglayan
talep ve arzdaki degisiklikleri aninda gorebilmektedirler. Oysa bilginin sirali gelisi
hipotezine gore; piyasaya ulasan bilgi asimetrik olarak yayilirken, piyasa nihai dengesi
dagilimlarin karmasi hipotezindeki gibi tek bir seferde degil yavas yavas olusmaktadir.
Bu nedenle dagilimlarin karmasi hipotezinde iki degisken arasinda herhangi bir
nedensellikten s6z edilemezken, bilginin sirali gelisi hipotezinde ise iki degisken

arasinda cift tarafli nedensellik s6z konusudur (Gaygusuz, 2008: 41).

Bilgilerin Sirali Gelisi Hipotezi bilginin yatirimcilara farkli hizlarda ulasacagini
vurgular. Bir yatirimcinin sahip oldugu bilgi diger yatirnmcidan farkli oldugundan kendi
aralarinda islem yaparlar. Bu nedenle islem hacmine dair davranmiglar yatirimcilar
arasinda farklilik gosterir. Hacim ve fiyatlar arasindaki dinamik iligki incelenerek
yatirimetl heterojenliginin varlik fiyatlarini nasil etkiledigi gozlemlenebilir. Heterojen
yatirnmcilar arasindaki farkliliklar1 ampirik olarak ortaya koymak arastirmacilarin
karsiya karsiya olduklari énemli bir sorundur. Fiyatlar bu sorunun asilmasi icin tek
basma yeterli bir parametre degildir. Zira her bir yatirnmcinin mali kisitlari, sahip
oldugu bilgi ve daha bir¢ok degisken dogrudan gozlemlenemez. Fiyat ve hacmin
birlikte ele alinmasi yatirimcilar arasindaki heterojen yapinin ortaya koyulmasina

yardimc1 olabilir (Glimrah, 2012: 22).

Asimetrik bilgi nedeniyle piyasa katilimcilart yeni bilgilere hemen ulasamazlar.
Copeland’in (1976) modelinde kétiimser yatirimeilarin talebinin iyimser yatirimeilarin
talebinden daha diisiik oldugu ve agiga satis opsiyonu bulunmadigi kabul edilmektedir.
Jennings vd. (1981) ise, modellerinde agiga satis opsiyonuna imkan tanimistir ve agik
pozisyonlarin maliyetinin uzun pozisyonlardan daha fazla oldugunda belirtmistir.
Ayrica islem hacmindeki degigmeleri daha az etkileyebilecegine dikkat ¢ekmektedir.
Ardisik bilgi gelisi modellerine gore tiim yatirimcilar ayni bilgiye sahip olunca uzun
donem dengeye ulasir. Uzun donem gercek dengeye ulasana kadar gelen ardisik bilgiler
nedeniyle kisa donemde anlik dengeler olusur. Bu ardisik bilgiler nedeniyle islem
hacminin gecikmeli degerleri su andaki pay senedi fiyatlarimi etkileyebilirken, pay
senedi fiyatlarinin gecikmeli degerleri de su andaki islem hacmini etkileyebilmektedir.
Ardisik bilgi modeli iki yonlii nedensellik olabilecegine dikkat ¢ekmektedir (Umutlu,
2008: 234-235).
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2.1.3 Inamslarin/ Bekleyislerin Dagilhim

Bekleyislerin ya da Inanglarin Dagilimi Teorileri, Harris ve Raviv tarafindan
gelistirilen “Fikir Ayrilig1” modeli ile Shalen tarafindan ileri siiriilen “Piyasa Mikro
Yapis1” modelinden olugmaktadir. Harris ve Raviv (1993) ve Shalen (1993) tarafindan
sunulan bu modeller, inanglarin dagiliminda meydana gelen daha biiyiik yayilmanin
denge degerine nazaran ilave fiyat degisikligi ve ilave igslem hacmi yarattigini

belirtmektedirler (Daigler vd., 1999: 2299).

“Inanislarin/Bekleyislerin Dagilimi Teorilerine” gore, yatirimcilar arasinda
menkul degerler ile ilgili bekleyislerin dagilimi yayildik¢a islem hacmi ile fiyat
volatilesi arasindaki iliski giiclenmektedir (Ismailgebi Basar ve Kutlu, 2015: 100).

2.1.3.1 Fikir Ayrihig1 Modeli

Fikir ayriligi modelinde yatirimcilarin aymi bilgi {izerine farkli davranislar
gosterdikleri ve yatirimcilarin onceki genel inaniglari paylastiklari, ayni ortak bilgiyi
aldiklar1 ve bu bilgiyi farkli sekillerde yorumladiklar1 varsayilmaktadir. Harris ve Raviv
(1993) islem hacmiyle volatilite arasindaki iligskiyi bu tip bir modelle aciklamislardir.
Spekiilatif piyasalardaki kamusal bilginin ilanina dayanan bu model, ticaret yapanlar

arasindaki diistince farkliliklarina bagl olarak gelistirilmistir.

“Fikir Ayrilig1” modelinde piyasaya ulasan makro ve mikro bilgilerin tamami
kamusal bilgi olarak adlandirilir. Ekonominin tiimii ile ilgili makro veriler ile firmalara
ve sektorlere iliskin mikro bilgiler yatirnmeilar tarafindan izlenerek alim-satim emrine
dontistiiriilirler. Ancak “Fikir Ayriligi” modeli bilgilerin tamaminin iglem hacmine ve
fiyatlara yansimadigindan hareket eder. Piyasaya ulasan bilgilerin bir kism1 yatirimcilar
tarafindan 6nemli bulunurken bir kismi1 ise 6nemsiz bilgi olarak degerlendirilmektedir.
Ayn1 zamanda piyasaya ulagsan bir bilgi bazi yatirnmcilar tarafindan iyimser olarak
karsilanirken bazi yatirnmcilar tarafindan da kotiimser olarak algilanmaktadir

(Ismailgebi Basar ve Kutlu, 2015: 100).

Harris ve Raviv’e (1993) gore finans piyasalar; fiyat kazanglari, kar

paylarindaki degisiklikler ve yeni makroekonomik veriler gibi kamusal bilgi ilanlarina
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kesinlikle cevap vermektedir. Caligmalarini, kamusal bilgi ilanlarindan kaynaklanan ve
piyasa dalgalanmalarinin en 6nemli nedeni olarak kabul edilen spekiilatif ticaret lizerine
yogunlastirmislardir. Spekiilatif ticaretin biiylik bir olasilikla yatirnm yapanlarin,
varliklarin gercek degerleri ve ilan edilen degerleri arasindaki anlasmazliklarindan
ortaya c¢iktigint belirtmektedirler. Bu tiir anlasmazliklar ya spekiilatorlerin farkli kisisel
bilgiye sahip olmalarindan ya da yaygin olarak bilinen bilgiyi farkli yorumlamalarindan
ortaya ¢cikmaktadir. Modele gore her bir yatirimci kesinlikle kendi yorumunun dogru

olduguna inanmaktadir.

Yatirim yapanlar baslangicta belirli varliklarin getirileri hakkinda ge¢mise ait
genel inaniglara sahiptirler. Modelde riske duyarsiz iki tip spekiilatif yatirimer yer
almaktadir. Her iki tip yatirimcei da verilen bilginin olumlu veya olumsuz olup olmadigi
konusunda anlagmaktadirlar, fakat hangi bilginin O6nemli oldugu konusunda
anlasamamaktadirlar. Duyarli gruptaki spekiilatorler, duyarsiz gruptaki spekiilatorlere
gbre olumlu bilginin varliginda (olumsuz bilginin varhiginda) ytliksek getiri olasiligin
(diistik getiri olasiligini) artirirlar. Bu nedenle ge¢mis bilginin toplam etkisi olumlu
oldugunda duyarli spekiilatorler varliklart gercek degerlerinden daha yiiksek olarak
degerlendirirler. Gegmis bilginin toplam etkisinin olumsuz olmas: halinde bu kez
duyarsiz spekiilatorler varliklar1 ger¢ek degerinden daha yiiksek degerlendireceklerdir.
Boylece “fikir ayrilig1” modelinde ticaret; toplam bilgi olumludan olumsuza ya da tam
aksine olumsuzdan olumluya yer degistirdiginde gerceklesmektedir (Gaygusuz, 2008:
42;).

2.1.3.2 Piyasa Mikro Yapisi

Mikro Yapt Teorisi islemler araciligiyla bilginin menkul kiymet fiyatlarina
yansidigini modellemektedir. Bu siire¢ genel olarak bilgi kesfi (price discovery) olarak
adlandirilir. Basit haliyle model riskli bir varlik ve ii¢ tip riske duyarsiz yatirimci
varsayar. Bilgiye sahip yatirnmeci, bu yatirnmci riskli varliga iliskin 6zel bilgiyi
degerlendirir. Likidite gilidiisiiyle islem yapan yatirimei, bu yatirimer ise likidite
kaynakl1 nedenlerle islem yapar. Ve piyasa yapicisi bu da kosullu beklentilere gore fiyat
koyar. Islem yapanlar piyasaya rassal olarak gelirler. Bilgiye sahip yatirimcilar, bilgi

tam olarak fiyatlara yansimadigi zaman islem yapar. Islemlerin siras1 bilgiye sahip
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yatirimcilarin bilgilerini ortaya c¢ikararak piyasa yapicilarmin fiyatlar1 belirlemesini
saglar. Bu siire¢ bilgi tam olarak fiyatlara yansiyana kadar devam eder. Bu noktada tiim

piyasa katilimcilart varligin fiyati konusunda ayni fikirdedir (Giimrah; Cukur, 2012: 4).

Bu modelde “fikir ayrilig1” modelinden farkli olarak kisisel bilginin kaynagi
lizerine ticaret yapan yatirimci grubu bulunmaktadir. “Piyasa Mikro Yapis1” modeli
yatirimcilarin menkul degerlerin esas degerleri hakkindaki inanglarinin dagilmanin
artmasi ile birlikte islem hacminin ve fiyat volatilesinin artacagini ileri stirmektedir.
Piyasada bilgili ve eksik bilgili olmak iizere iki kisim yatirimci1 bulunmaktadir. Hisse
senedi islem hacmindeki degisimler eksik bilgiye sahip yatirimcilarin artmasinin bir
sonucudur. Bu tip yatinmcilarin faaliyetlerinin islem hacmini etkilemesinin sonucunda
fiyat volatilesi artacaktir (Ismailgebi Basar ve Kutlu, 2015: 100).

2.2 Fiyat Hacim lliskisine Yonelik Literatiir Bulgular

Son yillarda yapilan ampirik c¢alismalar, fiyat hacim iligkisinin dinamik bir
yaptya sahip oldugu iizerinde birlesmistir ve daha ¢ok giinliik hisse senedi fiyat1 ve
hacmi iizerinde nedensellik iliskisi aranmaya baslanmustir. Iliskinin yniinii (tek veya
iki yonlii) belirlemek i¢in Granger nedensellik testleri kullanilmaya baslanmistir.
Calismanin literatiir bulgular1 Ek Tablo 1° de ayrintili sekilde verilmekle birlikte,

asagida konuya iligkin literatiir 6zeti sunulmustur.

Saatgioglu ve Starks’in (1998) Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve
Venezuella pay senedi piyasasi i¢in, 1986-1995 donemini kapsayan aylik veriler
kullandiklar1 ¢alismada fiyat-hacim iliskisini incelemislerdir. Yapilan arastirmalar
sonucunda, Arjantin ve Sili hari¢ dort piyasa igin islem hacminden hisse senedi

getirisine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varhig: raporlanmistir.

Gokee(2002) IMKB100 endeksinin Ocak1988-Ocak2001 donemlerini kapsayan
giinliik kapanis degerleri ile giinlilk toplam islem hacmi verilerini kullanarak fiyat-
hacim arasindaki nedensellik iligkisinin varligint incelemistir. Calisma sonucunda fiyat
degisimleri islem hacmindeki degisimlerin Granger nedenidir sonucu belirlenmistir. iki
degisken arasinda iligkinin yoniiniin fiyat degisiminden islem hacmi degisimine dogru

tek yonli oldugu tespit edilmistir.
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Giindiiz ve Hatemi-J (2005), gelismekte olan iilke piyasalarint (Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye) Toda-Yamamato Granger
nedensellik yontemini  kullanarak haftalik fiyat ve islem hacmi verilerini
kullanmiglardir. Zaman aralig: her iilke piyasasi icin farkli secilmistir. Cek Cumhuriyet’
inde hisse senedi fiyat ve hacim arasinda hicbir nedensellik bulunmazken, Macaristan

ve Polonya’ da ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. Rusya ve Tiirkiye’ de ise fiyattan

islem hacmine dogru tek yonli nedensellik tespit edilmistir.

Yoriik, Erdem ve Erdem (2006) Tirk bankacilik sektoriine yonelik yaptiklar:
calismalarinda IMKB bankacilik sektdriinde 1998 — 2002 doneminde islem goren 9
bankanin verisini kullanarak dogrusal ve dogrusal olmayan nedenselligi incelemislerdir.
Dogrusal Granger nedensellik sonucu olarak islem hacminden fiyata dogru giiclii bir
iliski bulunurken, dogrusal olmayan Granger nedensellik testinde ise fiyat-hacim

arasinda c¢ift yonli bir iliski tespit etmislerdir

Sarioglu (2007) tarafindan IMKB’ de hisse senedi fiyatlar1 ile islem hacmi
arasindaki iliski 1991-2006 donemi i¢in incelenmistir. Glinliik fiyat verileri ve islem
hacimleri kullanilarak endeks bazinda yapilan aragtirmada, regresyon analizinin yaninda
cift tarafli iligkiyi tespit edebilmek amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.
Islem hacmi degisimi ile hisse senedi fiyat degisimi arasindaki ¢ift yonlii iliskiyi tespit
edebilmek icin uygulanan Granger Nedensellik Testi’nin sonuglarina gore, hacimde
meydana gelen degisimlerin fiyatta meydana gelen degisimlerden kaynaklandigi sonucu
ortaya ¢ikmistir. Buna gore, fiyatlardaki degisim ile hacimdeki degisim arasindaki iliski

tek yonlii olup, nedensel iliskinin yonii fiyattan hacme dogrudur.

Sabri (2004), Arap hisse senedi piyasalarinda fiyat ve hacim hareketlerini
incelemislerdir. Calismada, 15 Arap iilkelerinin 8” sinin (Misir, Amman, Kasablanka,
Beyrut, Suudi Arabistan, Kuveyt, Bahreyn ve Umman) hisse senedi piyasalarinda 1994-
2006 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak hisse senedi fiyat volatilite degisimlerinin
tizerinde islem hacminin etkisi aragtirllmistir. Arap hisse senedi piyasalarinda hisse
senedi fiyatlar1 ve islem hacmi arasinda yiiksek korelasyon bulunmustur. Ozellikle hisse
senedi fiyat hareketleri ve hacim arasindaki iliski, petrol iireten Arap tilkelerinde petrol

iretmeyen Arap tilkelerine gore daha yiiksek olarak tespit edilmistir.
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Umutlu (2008) Bu ¢alismada 2002-2007 yillar1 arasinda, IMKB Ulusal Tiim
Endeksi’nin glinliik kapanis fiyatlar1 ve iglem hacmi verileri kullanilarak, hisse senedi
fiyatlar1 ve islem hacmi degisimleri arasinda dinamik ve nedensel bir iliski olup
olmadigi test edilmistir. Calismada uygulanan Granger nedensellik testi sonucunda,
fiyat degisimlerinden islem hacmi degisimlerine dogru tek yonli bir nedensellik
bulunmustur. VAR analizleri, fiyat ve islem hacmi degismelerinin gegmis dort giinliik
degerlerinin, islem hacminin gelecekteki degisimlerini etkileyebilecegini gostermistir.
Ayrica varyans ayristirmast ve etki-tepki fonksiyonlari, fiyatlar ve islem hacmi
degisimleri iizerinde meydana gelecek herhangi bir sokun islem hacmi degisimlerini

gelecekte de dinamik olarak etkileyebilecegini tespit edilmistir.

Elmas ve Temurlenk (2008) IMKB ‘de islem goren IMKB- 30 hisseleri
arasindan farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerden secilmis 9 sirket hisse senedi
icin fiyat-hacim arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Calisma 02.01.2003-
31.12.2007 donemini kapsamaktadir. Granger nedensellik testinin kullanildig:
calismada; uygulamaya konu olan 9 sirketten 7’ sinde fiyat-hacim arasinda fiyattan

(getiriden) islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Gaygusuz (2008) Hisse senedi piyasalarindaki fiyat degisiklikleri (volatilite) ve
islem hacmi arasindaki iliski incelenmistir. IMKB’ye ait verilerle Granger nedensellik
testi uygulanarak s6z konusu iliski Tiirkiye igin analiz edilmistir.. Elde edilen
sonuglarda fiyattan islem hacmine dogru bir nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu nedenle IMKB’de dagilimlarin karisimi hipotezi reddedilirken bilginin siral1 varist
hipotezi kabul edilmistir. Bu durum aym zamanda IMKB’nin etkin olmadigm da

gostermektedir.

Elmas ve Yildirnm (2009) Bu c¢alismada finansal krizlerden hizli ve 6nemli
ol¢iide etkilenmeleri sebebiyle bankacilik sektorii arastirma konusu olarak segilmistir.
IMKB © de islem goren IMKB-BANK endeks hisseleri icin fiyat-hacim arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmistir. 2001, 2006 ve 2008 vyillari uygulamaya konu
edilmistir. Granger nedensellik testinin kullanildig1 ¢alismada; uygulamaya konu olan 3
donem icinde fiyat-hacim arasinda fiyattan (getiriden) islem hacmine dogru tek yonlii

bir nedensellik tespit edilmistir. Bu sonugla pozitif geri besleme hipotezinin IMKB’ de
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gecerli bir hipotez oldugu ve yatirimcilarin bu iliski dogrultusunda rasyonel davranislar

sergiledikleri tespit edilmistir.

Bayrakdaroglu ve Nazlioglu (2009) sectikleri 10 banka igin yaptiklar1 kisa
donemli ¢alismalarinda, fiyat-hacim arasinda 5 banka igin dogrusal bir nedensellik
iliskisinin olmadigin: tespit ederlerken yaptiklar: dogrusal olmayan nedensellik testinde
secgilen bankalarin hi¢ birinde, genel anlamda, fiyat-hacim arasinda nedensellik

iliskisinin olmadigin: tespit etmislerdir.

Kayalidere ve Aktas (2009) calismada IMKB’de islem géren hisse senetlerine
iliskin fiyat-hacim iliskisinin varligi ve iliski varsa bu iliskinin asimetrik olup
olmadigini incelemislerdir. Ocak 2001 — Eyliil 2008 déneminde devamli olarak IMKB-
30 ve IMKB-50’de yer alan hisse senetlerinin giinliik fiyat - islem hacmi serileri
kullanilmiglardir. Arastirma bulgulart fiyat-hacim iligkisinin asimetrik nitelikte
oldugunu dolayisiyla getiriler (getiri degisimi-volatilite) ve hacim arasinda pozitif

korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Giilmez (2010) Islem hacmi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iliskisi VAR modeline dayali Granger nedensellik testi yardimiyla incelenmistir.
Granger nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yonii tespit
edilirken, VAR analizi yardimiyla degiskenlerin birbirlerinde ki degisimi acgiklama
giicleri dl¢iilmiistiir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, IMKB-30 sirketleri igin (Hisse
senedi getirisi — Islem hacmi degisimi) seklinde tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. VAR analizi sonuglari, Granger nedensellik testini dogrulayacak sekilde
Islem hacmi degiskenlerinin, Hisse senedi getirisi degiskenlerinin gecikmeli

degerlerinden etkilendiklerini gostermektedir.

Kiran (2010) islem hacmi ve getiri volatilitesi arasindaki iligskiyi, 1990-2008
donemleri icin GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerine islem hacmi ve haftanin
glinleri etkileri ilave edilerek aragtirmistir. Getiri volatilitesinde haftanin giinleri ve
kaldirag etkisinin var oldugunu gostererek, islem hacminin getiri volatilitesi ilizerindeki
etkisinin anlamli oldugunu fakat pozitif olmadigim belirtmistir. IMKB’de “Ardisik
Bilgi Akis1” ve “Karisik Dagilimlar” hipotezlerinin gecerlili§ine aykiri sonuglar

bulunmustur.
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Kilig (2011) Calismada, 2000-2010 yillar1 arasinda IMKB 100 endeksi hisse
senedi fiyati ve islem hacmi verileri kullanilmistir. Engle-Granger nedensellik testi ile
hisse senedi fiyat1 ve islem hacmi arasindaki iliskinin yonii test edilmistir. Calismada
ayrica finansal piyasalarda meydana gelen olumlu ve olumsuz soklarin hisse senedi
fiyat1 ve islem hacmi tizerindeki volatilite etkisi incelenmistir. Uygulanan Engle-
Granger (1987) nedensellik testi sonuglarina gore hisse senedi fiyatindan islem hacmine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Hisse senedi fiyati
ve islem hacmi lizerindeki volatilite etkisi ARCH-GARCH yontemleri kullanilarak
tespit edilmistir.

Giimrah (2011) c¢alismasinda IMKB100 endeksi ile islem hacmi arasindaki
dinamik iliskiyi incelemistir. Caligmada 2 Ocak 1990 ile 17 Agustos 2011 yillar1 arasi
5388 giinlik donemde Granger nedenesellik ve VAR analizi kullanilarak dinamik
iligkiler ortaya koymus ve getiriden islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik
saptamistir. GARCH modeli kullanilarak dagilimlarin karmasi hipotezini test etmis ve
hipotezin Tiirkiye’de gecerli olmadigmma dair bulgulara ulagsmistir. Aynm1 zamanda

negatif degisimlerin islem hacmini daha ¢ok artirdigini belirlemistir.

Yilanci ve Bozoklu (2014) calismalarinda, Tiirk sermaye piyasasinda hisse
senedi fiyatlar1 ile islem hacmi arasindaki nedensellik iligkisini giinliikk veriler
araciligiyla 1990-2012 donemi i¢in aragtirmislardir. Literatiirdeki onceki calismalardan
farkli olarak, pozitif ve negatif soklara verilen tepkilerin farkli olabilecegi ve ayn
zamanda elde edilen sonuglarin zamana bagh olarak degisebilecegi dikkate alinarak,
zamanla degisen asimetrik nedensellik testi kullanmiglardir. Sonuglar, islem hacminin
bilesenlerinden hisse senedi fiyatlarinin bilesenlerine dogru tek yonlii bir nedensellik

iligkisi oldugunu ve bu iliskinin zamana bagl olarak degistigini gostermektedir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014) Bu c¢alisma, Borsa Istanbul (BIST)
kapsamindaki sektorlere iliskin hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyat: arasindaki uzun ve
kisa donem iligkiyi 2005- 2013 donemine ait giinliik veri setini kullanarak incelemektir.
Calismada Granger nedensellik testi ¢ogu alt sektorler igin hisse senedi fiyatlarindan

petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.

Kutlu ve Basar (2015) Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren lojistik ve

sivil havacilik sektdrlerine ait hisse senetlerinin fiyatlar: ile islem hacimleri arasindaki
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iliskiler incelenmistir. Borsa Istanbul’da islem goren lojistik ve sivil havacilik
sektorlerine ait pay senetlerinin fiyat ve islem hacimleri arasindaki iligkileri nedensellik
analizi ile arastirnllmistir. Daha sonra statik ve dinamik panel yontemleri ile tahmin
yapilmistir. Hem statik hem de dinamik panel model tahmin sonuglarina gére Borsa
Istanbul’da islem goren lojistik ve sivil havacilik hisselerinin islem hacimlerinin

fiyatlarini etkiledigi sonucuna varilmistir.

Fiyat-hacim iligkisi iizerine yapilan c¢alismalar, bu iliskinin derecesi ve yoOnii
hakkinda farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Tiirkiye’ de, nedensellik baglaminda

genelde fiyattan hacme tek yonlii ya da ¢ift yonlii nedensellik bulgusuna rastlanmistir.
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3. ETKIN PIYASA HiPOTEZI KAPSAMINDA FiYAT-HACIM
ILiSKiSi: DOGRUSAL VE DOGRUSAL OLMAYAN
NEDENSELLIK ANALIZLERI

3.1  Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’daki pay senedi fiyatlar ile islem hacmi
arasindaki nedensellik iligkisini, 2009-2015 dénemi i¢in dogrusal ve dogrusal olmayan

nedensellik testlerini kullanarak ortaya koymaktir.

3.2 Yontem

Bu alt bashkta arastirmada kullanilan veri seti tanitilarak analizde kullanilan

yonteme iligkin agiklamalar yapilmistir.

3.2.1 Veri

Calismada, 2 Ocak 2009 — 16 Kasim 2015 donemine ait BIST 100 Fiyat Endeksi
giinliik kapanis fiyatlari, ulusal pazar giinliik toplam islem hacmi (TL) ve giinliik islem
miktar1 kullanilmigtir. BIST 100 Fiyat Endeksi’nin kullanilmasinin nedeni, bu endeksin

Borsa Istanbul Pay Senetleri Piyasasi’n1 temsil giiciiniin yiiksekligidir.

Calismanin 2009 sonras1 donemi kapsamasinin gerekgesi ise, cok genel anlamda
fiyat-hacim iligkisinin Dow teorisinden hareketle; “Hacmin trendi teyit etmesi
gerektigi” bilgisidir. Bu agidan 2008 kiiresel krizin endeksler {iizerindeki bozucu
etkisinin nispeten azaldigi bir donemde yapilan analizin fiyat-hacim iliskisini daha

saglikli ortaya koyabilecegi diisliniilmiistiir.

Anilan periyotta gerceklesen veriler Borsa Istanbul resmi web sitesinden elde
edilmistir. 2009-2015 donemleri i¢in toplam 1756 adet giinliik gézlem ele alinmistir.
Gozlem donemi igerisinde endeksin 02.01.2009 tarihindeki baslangi¢ degeri 27.005’ten,
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gozlem donemi sonunda 16.11.2015°te 80.441 ¢ yiikselmistir. Saglanan yiiksek getiriye
paralel olarak 16.11.2015 tarihi itibariyle islem hacmi 3.951.113.338 seviyesine
yiikselmistir.

BIST100 orijinal gozlem serisi siirekli yukar1 yonlii bir trend igermekte,
dolayisiyla duraganhik kosullarini saglayamamaktadir. Duraganlik zaman serisi
analizleri i¢in 6nemli bir 6n kosuldur. Herhangi bir zaman serisi modeli uygulamadan
once elimizdeki stokastik siirecin zamana bagli olarak degisip degismedigi yani duragan
olup olmadiginin belirlenmesi gerekir. Eger seri duragan degilse serinin ge¢cmis ve
gelecek yapisin1 gostermek miimkiin degildir. Buradaki Onemli varsayim serinin
ortalamasinin zamanla degismeyecegidir. Seri duragan degilse serikorelasyonlar 6nemli
olglide sapar ve ortaya sahte bir iliski ¢ikabilir(Cukur,Giimrah,Giimrah, 2012: 25). Bu
nedenle serilerin duraganlastirilmasi i¢in BIST100 degiskeni i¢in logaritmik fark serileri
kullanilirken, yapilan testler sonucunda duragan olduklart tespit edilen “hacim” ve
“miktar” degiskenlerinin ise sadece logaritmik degerleri alinmistir. Asagidaki 3.1

denkleminde, BIST100 degiskeninde yapilan doniistiirme gosterilmistir.

AP; = In(

£ % 100 (3.1)

P
Pr_q
P, t donemindeki endeks degerini gostermektedir.

3.2.2 Yontem

Fiyat-Hacim iliskisinin incelenmesi amaciyla Granger’in gelistirdigi dogrusal
nedensellik analizi ve Diks-Panchenko ile Hiemstra-Jones’ un gelistirdigi dogrusal

olmayan nedensellik analizi kullanilmigtir.

3.2.2.1 Dogrusal Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik analizi zaman serileri
arasindaki nedenselligin yoniiniin tespit edilmesini saglamaktadir. Granger (1969),

nedensellik analizinde iliskinin tipini dogrusal varsaymistir. Analizde ortaya koymaya
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calistigl ana diisiince ise iki rastsal degisken arasindaki giiclii korelasyonun yoniinii

veya geri besleme igerip igermedigini belirlemektir.
Granger’a gore nedensellikte dort durum s6z konusu olabilir:
- X, Y’ nin nedenidir. ( X —Y)
- 'Y, X’ in nedenidir. (Y — X)
- X, Y’ nin nedenidir, ayn1 zamanda da Y, X’ in nedenidir. ( X &Y )
- Degiskenler bagimsizdir.

Ekonometri alaninda bir degiskenin gecikme degerleri ile birlikte bir baska
degiskeni tahmin etmesi nedensellik olarak tanimlanmaktadir. Bir y,degiskeni, x; nin
Granger nedeni olabilmesi i¢in y,’nin ge¢mis degerlerininx,’yi, x; nin kendi ge¢cmis

degerlerinden daha biiyiik bir tutarlilikla tahmin etmesi gerekir.

X; ve Y, gibi iki degisken arasindaki dogrusal Granger nedenselligi test etmek

icin agagidaki gibi bir VAR modeli tahmin edilmektedir.

T11 T12

AY; = oy + Z B11i AY; + Z Bi2j AXe_j + &12¢ (3.2)
i=1 =1
T2 T2z

AXy =z + ) Bo1iBXe—i + ) BazjAYioj + &12¢ 3.3)
i=1 =1

Burada, A fark islemcisini, T gecikme uzunlugunu o ve f tahmin edilebilecek
parametreleri ve &; bilinen varsayimlara sahip hata terimlerini gostermektedir. (3.2)
numarali denklemde, Y’ in simdiki degerinin, gecmis X ve ge¢mis Y degerleri ile; (3.3)
numarali denklemde ise X’ nin simdiki degerinin, ge¢mis Y ve gecmis X degerleri ile

iliskili oldugu 6ngoriilmistiir.
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Esitlik (3.2)’de X; degiskeninden Y;’ye dogru Granger nedenselligin olup
olmadigini test etmek igin sifir hipotezi Hy : B1,; = 0 seklinde tanimlanir ve buna Wald
veya y? testi uygulanir. Eger sifir hipotezi reddedilirse, yani gecikmeli parametrelerden
en az biri sifirdan farkliysa, X; degiskeninden Y;’ ye dogru Granger nedensellik oldugu
sonucuna ulagilir. Burada 6nemli olan nokta serilerin duragan olmasmin gerektigidir.
Eger seriler duragan degilse, ortaya c¢ikan ihtimal seriler arasinda es-biitiinlesme
iliskisinin olabilecegidir. Seriler arasindaki es-biitiinlesme iliskisi ayn1 zamanda en az
tek yonlii bir Granger nedensellik iligkisinin oldugunun da bir gostergesidir. Engle ve
Granger’ye (1987) gore, seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi varsa, VAR modelleri
hata diizeltme modeli seklinde tahmin edilmeli ve daha sonra nedensellik testi
uygulanmalidir. Aksi durumda ise, seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi yoksa VAR
modelleri serilerin farklart kullanilarak tahmin edilmelidir. Dolayisiyla dogrusal
Granger nedensellik analizi yapilirken, serilere birim kok testleri uygulanmali ve
biitlinlesme dereceleri tespit edilmelidir. Serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik oldugu

durumda ise es-biitiinlesme testi uygulanmahidir(Bayraktaroglu,Nazlioglu, 2009: 92-95).

Granger nedensellik analizi yukarida aciklandigi tizere spesifik parametrelere
sifir kisitlamalarim gerektirdigi igin test istatistigi Wald veya y? testi uygulanarak elde
edilebilir. Fakat VAR modellerinin duragan olmayan degiskenler igerdigi durumlarda F

veya y? dagilimlari standart olmayan asimptotik 6zelliklere sahip olabilmektedir.

Ayn1 zamanda, Granger nedensellik icin uygulanan Wald testlerinin, VAR
sisteminin esbiitiinlesme 6zelligine bagli olarak standart olmayan limit dagilimlariyla
sonuglandigr bilinmektedir (Liitkepohl ve Kratzig, 2004; 148). Bu sorunun ¢6ziimii igin
Toda ve Yamamoto, Dolado ve Liitkepohl tarafindan Onerilen yaklagimlar
kullanilmaktadir. Bu yaklasimlarin temel 6zelligi, VAR modelinin tahmininde serilerin
seviye degerlerinin kullanilmasidir. Bu testlerin uygulanmasinda ilk olarak VAR modeli
icin uygun gecikme uzunlugunun (p) belirlenmesidir. Toda ve Yamamoto (1995)
yaklagimi, bir VAR (p + d;nq,) mModelinin tahmin edilmesini ve Granger nedensellik
analizi i¢in standart Wald testlerinin ilk p katsayisi matrisi lizerine uygulanmasini
gerektirmektedir. Analizde d,,,, serilerin maksimum biitiinlesme derecesini
gostermektedir. Nedensellik testi uygulanirken VAR modelinde d,,,, gecikme

degerlerine ait parametreler {izerine kisitlamalar konulmamaktadir.
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Dolado ve Liitkepohl (1996) yaklasiminin Toda ve Yamamoto (1995)
yaklagimimdan temel farki, VAR modelinin VAR ( (p + dpax ) bigiminde degil VAR
(p + 1) seklinde tahmin edilmesidir(Bayraktaroglu,Nazlioglu, 2009: 92-97).

3.2.2.2 Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) Dogrusallik Testi

BDS testi, Brock, Dechert ve Scheinkman (1996) tarafindan gelistirilmistir. Test,
verilerin dogrusalliginin sinanmasi i¢in en sik kullanilan testlerdendir. BDS testinde
sifir hipotezi, rassal olmayan dinamikleri tespit etmek amaci ile verinin bagimsiz benzer
dagilima sahip olup olmadigi, baska bir deyisle i.i.d. (white noise) olup olmadigi
bilgisine dayalidir. BDS testi dogrusal olarak kurulan modellerin hata terimlerine
uygulanan bir testtir. Testin bosluk hipotezi hata terimlerinin “bagimsiz benzer dagilima

sahip” oldugudur. Buna gore test hipotezi:
HO: Hata terimleri bagimsiz 6zdes dagilima (i i d) sahiptir

H1: Hata terimleri bagimsiz 6zdes dagilima (i i d) sahip degildir. Seklinde

olusmaktadir.

BDS testinin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle veri setine ARMA siirecinin
uygulanmasi, bdylece biitiin dogrusal yapilarin veri setinden temizlenmelidir. Bu
siirecten sonra elde edilen hata terimleri bosluk hipotezi altinda test edilir. Bosluk
hipotezinin reddedilmesi hata terimlerinin bir baglantis1 oldugunu ve bu baglantinin
dogrusal olmadigin1 gosterir. Bayes bilgi kriterini en kiiciik yapan ARMA (p,q) siireci
ile elde edilen hata terimleri test i¢in kullanilacaktir. Bosluk hipotezinde hata
terimlerinin bagimsiz benzer dagilima sahip oldugu belirtilmesine ragmen alternatif
hipotezin dogrusal olmayan bir siire¢ mi yoksa kaotik bir stire¢ mi oldugu belli degildir

(Cinko, 2006: 26).

BDS testi bu sekilde herhangi bir dogrusal tahmin modelinin hata terimlerine
uygulanirsa tahminden arda kalan bagimlilik yapisini ve ihmal edilen dogrusal olmayan

kismin tespit edilmesine yarar (Siimer ve Hepsag, 2007: 11).

BDS testi veriler icin korelasyon integralini kullanarak yorum yapmaktadir.

Korelasyon integralinin her tiirlii dogrusalliga karst duyarli olmasi bu testi giiclii
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kilmaktadir (Cinko, 2006: 26). Test istatistiginin hesaplanmasi igin o6ncelikle
duraganlastirilmig veri seti i¢in zaman serisi verisini m boyutlu vektdre doniistiiren bir
m (gémiilii boyut, embedding dimension), sayis1 belirlenir. Boylece asagidaki esitlikte
goriildiigii sekilde bir dizi say1 bir dizi vektore dontstiirilmiis olur (Sezgin Alp ve
Kirkbesoglu, 2015: 253).

X1t = (X1, Xg) eny Xim)

x50 = (X2, X3 e s Xm41)
M
XN—m = (XN—m XN—mt1s s XN) (3.4)

Ardindan asagidaki korelasyon integrali hesaplanir.

1
= I .. .
Cs,m Nm(Nm _ 1) Z L,];€ (3 5)

%)
Burada, [; j,, = 1 Eger ||x]" — xjm” S
=0 diger haller.

Dechert ve Scheinkman makalelerinde zaman serilerinin bagimsiz 6zdes oldugu

durumda C; ,,, = [C&l]m oldugunu gostermislerdir. Ayni zamanda 6zel kosullar altinda

[Cg,m - (Cg,l)m] nin sifir ortalama ve formiilii asagidaki denklemde verilen V,,,

varyans degeri ile asimptotik normal dagilima uydugu gosterilmistir.

m-1

Ven = 4|K™ +2 z K™ IcY + (m — 1)2C2™ — m2K P2 3.6)
j-1
Burada,
K=K = ° Z h h
~ TN (N, — DN, — 2) ijNe s Mij e

i<j<N

_ [Lijeline + lineln jie + Lieline] 3.7)
= 2 _
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Bu durumda BDS testi asagidaki esitlikte verildigi sekilde hesaplanmaktadir:

W[Cs,m B (Cs,l)m]

BDS, , = =
Em

~N(0,1) (3.8)

BDS testinin uygulanabilmesi igin gerekli kosul analizde kullanilan serilerin

duragan olmasidir.
3.2.2.3 Dogrusal Olmayan Granger Nedensellik Analizi

Dogrusal olmayan nedensellik, dogrusal nedensellik analizinin farkh
fonksiyonel yapidaki iligkileri agiklamakta yetersiz kalmasindan dolayr giindeme
gelmistir. Dogrusal olmayan nedensellik analizi, iki degisken arasinda bulunan belirsiz
iligkinin tespiti i¢cin kullanilir. Tespit edilmeye ¢alisilan bu iligski, dogrusal olmayan

nedenselligi ifade etmektedir (Hiemstra ve Jones,1994).

Dogrusal Granger nedensellik testlerinin ortaya ¢ikardigi problem, bunlarin
dogrusal olmayan nedensellik iligkilerini ortaya g¢ikarma giicliniin diisiik olmasidir.
Hiemstra ve Jones (1994) dogrusal olmayan nedensel iliskiler i¢in dogrusal olmayan bir
istatistiksel metot Onermislerdir. Parametrik olmayan bir yontem gelistirdikleri bu
modelde, integral korelasyonunun kullanilmasi1  Onermislerdir (Hiemstra ve

Jones,1994).

Hiemstra ve Jones’a gore, bir tahminci, zaman karsisinda ana kiitleye ait
olasiliklar i¢in, iki zaman serisi arasindaki nedensel iliskileri aciklayacaktir. X, ve Y;
kati bir sekilde hareketsiz ve zayif sekilde bagimli varsayilan iki zaman serisidir. Onlar
bu varsayimi modelin islemesi ve saglikli sonuglara ulasip ulagsmadiginin tespiti i¢in
diiginmiislerdir. Kat1 bir sekilde hareketsiz olduklarin1 varsaymak, duraganliga isaret
etmektedir. Bagimliliklarinin zayif olarak kabul edilmesi dogrusal olmayan nedensel
iligkileri agiklamasindaki hassasliginin tespitinde kullanilacak bir 6l¢iit olarak kabul

edilir.

X{", d bityiikliigindeki dncii X, vektoriidiir. X;%, ve XffLy ise x ve y gecikmeli

X; ve Y; vektorleridir. X[ vektorii ile degiskenin gelecek degeri ifade edilmektedir.

Oncii vektdrler modelde gecmis ve gelecek degerleri kiyaslamak ve bu sekilde,
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degiskende anlamli bir degisim olup olmadigna ve nedensellige karar vermek ig¢in
kullanilir. Bir degiskenin bir baska degiskenin nedeni olup olmadigi, degiskende
yarattigi degisimin yardimi ile anlasilabilir. Eger bir degisken, bir baska degiskenin
gecmis ve gelecek degerleri arasinda anlamli bir farkliliga sebep oluyorsa, nedensel bir
iliski var demektir; iste bu yiizden, Hiemstra ve Jones modellerinde oncii ve gecikmeli

gozlemleri kullanmaktadirlar. Bu dncii ve gecikmeli vektorler:
XZn = (Xt’Xt—li""Xt-l-m-l-l) m = 1,2,....,t= 1,2,....

X% = (Xecrp Xecprrr oo Xec1)  Le =12, t=Le+ 1L +2, (3.9)

L
Y2 = (Yeory Yersyeno Yerr) Ly =12t =Ly + 1L, +2,

Burada, X" m-biiyikligindeki oncii vektor, X%, ve Y% ve L, -
buytikligiindeki gecikme (lag) vektorleridir. m, L, ve L, degerleri belirlenmis ve L,

> 1ve e > 0 iken asagidaki kosullar gergeklesirse Y,X’in Granger nedeni degildir.

Hiemstra ve Jones’ un modellemesinde, olasilik gosterimi ile ifade edilen

iligkisizlik durumu,
L L
Pr (X7 =Xl < elllx;z, - X7, < e v, X2, < e)
= Pr(IX7* —XI'll < el||X;%,, — X%, lI<e (3.10)

seklinde gosterilir. Burada e >0 ‘dr.

e degeri, fark anlamina gelmektedir ve bir esik deger olarak dogrusal olmayan
nedensellik analizinde kullanilir. Gegmis ve gelecege ait iki deger arasidaki fark: ifade
etmektedir. ki degisken arasindaki farkin belirli bir seviyenin iizerinde olmas1 gerektigi
Hiemstra ve Jones (1994) tarafindan belirtilmistir. Hiemstra ve Jones (1994)

uygulamalarinda e degerini 1.5, 1.0 ve 0.5 olarak {i¢ farkli degerde kullanmislardir.

Burada, Pr(e) olasiligi [|*]] maksimum normu ifade etmektedir. Maksimum
norm, |[x|l = Sup, |x;| olarak tammlanan y = {Xy,...,.X;}"seklinde boyutlu bir

vektordur.
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Hiemsra ve Jones denklem (3.10) ‘teki kosullu olasiliklari, bilesik olasiliklarin
ilgili oranlarin1 kullanarak Granger nedensel olamama kosulunu asagidaki gibi yeniden

acgiklamstir:

Esitligin sol ve sag yam C; (m + LyLy,e) [/ C, (LylLye) ve

Cs(m+ L, ,e)/C,(Ly ,€) ortak olasiliginin oranlarini géstermektedir.

Bu ortak olasilik su sekildedir:

Cl(m + Ly Ly,e) = Pr(|lx7, - X7, || <e v, -x2, | <e) @11)

C2(Ly Ly €) = Pr(|lxz, — x5z, || <e v, - %2, || <e) (3.12)
C3(m + Ly, e) = Pr([| X2 — X1 <e) (3.13)
C4(Ly, e) = Pr(||X;7, — X%, || <e) (3.14)

Buradam, L, ,L, =1vee> 0dr.

Sifir hipotezi, ortak olasilik oranlari ile iki seri arasinda nedensellik iliskisinin

olmadigini su sekilde ifade eder:

. Cl(m+Lx;Ly}e) C3(m+Lx;e) _
0" C2(LyLye) Ca(Ly;e)

(3.15)

Test istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan ortak olasiliklarin korelasyon -

integral tahmincileri farkli bir formiilasyon ile su sekilde gosterilir:

Cl(m + Ly, Ly, e, n) =

m+Lx Xm+Lx ) ]( m+Ly Ym+;y’e) (316)

L

C2(Ly, Ly, e,n) = L XSE e, I(Y,” 2 Y2 e) (3.17)

C3(m+ Ly, e,n) = m+L" Xm+L", e)

(3.18)
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2
nn-1)

C4(Ly, e,n) = DN (G ) (3.19)

Test istatistigi varyansimin tutarli bir tahmini, Hiemstra ve Jones (1994)
tarafindan Onerilmistir. Test istatistiginin dagilimi, normal dagilim gibi gerceklesirse
sifir hipotezi red edilemez. Y; X; ‘nin dogrusal olmayan nedeni degildir seklindeki sifir
hipotezi red edilemediginde, test istatistikleri asimptotik olarak normal dagilir ve sifir
ortalamali sabit varyansli kritik degerler uygun diiser (Hiemstra ve Jones,1994).

Esitliklerdeki tahmincileri kullanarak m, L, , L, degerleri belirlenmis ve m, L, ,
L,, degerleri belirlenmis L, =1 ve e > 0 iken, Y nin X’in Granger nedenseli olmadigi
hipotezi asagidaki istatistikle test edilmektedir.

C1(m+Ly,Ly.e) _ C3(m+Lye)
C2(Ly,Ly.e) C4(Ly,e)

TVAL = \/H[ ] ~N(0,02(m, Ly, Ly, €)) (3.20)

Diks ve Panchenko (2005-2006) ise, Hiemstra ve Jones tarafindan gelistirilen
dogrusal olmayan nedensellik testinin, Granger nedensellik testi igin sifir hipotezini
sahte bir bi¢cimde reddettigini gostermisler ve bu problem iizerine farkli bir test
gelistirmislerdir. Diks ve Panchenko (2006) seriler arasinda dogrusal olmayan Granger

nedensellik yoktur sifir hipotezini su sekilde formiile etmistir.

g= E[(fX,Y,Z(X’ Y, 2)fy (V) — fxy (X, V) fy z(Y, Z)] =0 (3.21)

Bu hipotezi test etmek i¢in agagidaki istatistigi gelistirmislerdir.

n

Ta(en) = ;IZ)-Zi(fX,Y,Z(Xi» Yo Z)fy(YD) = fay X YOfv2(Yu Z0)) - (3.22)

nn-

Ly =L, =1i¢in g, = cnB(C > O,i <p< %), esitlik 3.18’daki test istatistigi

asagidaki kosulu saglamaktadir:
g d
\/HW;# 5 N(0,1) (3.23)
Diks ve Panchenko, testin tek yonlii versiyonunun uygulanmasini dnermektedir.
Esitlik 3.23’un sag tarafi yiiksekse sifir hipotezi reddedilmektedir (Diks ve

Panchenko,2006).
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3.3  Bulgular

Bu boliimde ¢aligmada kullanilan verilerin tanimsal istatistiklerine deginilecek
ve sonrasinda VAR analizi uygulamasi yapilacaktir. Bunun yaninda, etki-tepki
analizleri, varyans ayristirmasi ve Granger dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellige

iligskin bulgulara ve yorumlara yer verilecektir.

3.3.1 Dogrusal Nedensellik Analizi

Calismanin bu boliimiinde dogrusal nedensellik analizi prosediirii izlenecektir.
Buna gore oncelikle bir VAR modeli tahmin edilecek, daha sonra uygun gecikme
uzunlugu belirlenecek sonrasinda otokorelasyon testi, VAR modeli tahmini, etki-tepki

analizi, varyans ayristirmasi ve son olarak nedensellik testi sonuglarina yer verilecektir.

3.3.1.1 Tanimsal Istatistikler

Calismada kullanilan serilerin normal dagilima sahip olup olmadiklarinin
belirlenmesi amaciyla verilerin: Aritmetik Ortalama, Mod, Medyan, Jarque-Bera,
Kurtosis (Basiklik) ve Skewness (Carpiklik) ,Standart Sapma degerleri hesaplanarak,

bulunan degerlerin istatistiksel olarak analizi yapilmistir.

Kullanilan degiskenlere ait degisim oranlarmin tanimlayict istatistikleri

asagidaki gibidir:
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

BIST 100 HACIM MIKTAR
Ortalama 64839.01 2.920.000.000 797.000.000
Medyan 65576.79 2.860.000.000 783.000.000
Maksimum 93178.87 7.430.000.000 2.140.000.000
Minimum 23035.95 543.000.000 158.000.000
Std. Sap. 15360.03 1.030.000.000 216.000.000
Skewness (Carpiklik) -0.732340 0.546409 0.568179
Kurtosis (Basiklik) 3.222466 3.704917 4.336537
Jarque-Bera 158.1151 121.8331 221.7181
Olasilik Degerleri 0.000001 0.000001 0.000001
Gozlem Sayisi 1338 1338 1338

Tablo 1’ de, Bist100, hacim ve miktar degiskenlerinin ham verilerinin ortalama,
medyan, maksimum, minimum degerleri ve standart sapmalar1 goriilmektedir. Normal
dagilim o6zelligi gosteren bir zaman serisinin basiklik degeri 3’tlir. Zaman Serisinin
basiklik degerinin 3’ten kiigiik olmasi durumunda basik (kisa-kalin kuyruklu) bir
dagilim s6z konusudur. Basiklik degerinin 3’ten biiyiik olmasi durumu ise 0 serinin sivri

(uzun-ince kuyruklu) bir dagilima sahip oldugu anlamina gelir.

BIST100’de endeks verisi 02.01.2009 da 27.005 iken 16.11.2015°nde endeks
80.440° a yiikselmistir. Islem hacmi verilerimize baktigimizda 02.01.2009 tarihinde
692.947.800 TL islem, 16.11.2015” de ise 3.951.113.338 TL’ye ¢iktig1 gézlenmektedir.
Islem miktar1 verilerimiz 02.01.2009 tarihinde 497.199.800 iken 16.11.2015 tarihinde
779.710.460° 1 bulmustur. Tablodaki degerlere baktigimizda en yiiksek standart
sapmanin sirasiyla hacim, islem miktar1 ve BIST100 oldugunu gozlemlemek
miimkiindiir. Dolayisiyla standart sapmas1 en yiiksek olan islem hacminin en yiliksek
degiskenlige sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Incelenen dénem igin, BIST100’{in
pozitif degerinin en yiiksek 93.178 ve en diisiik degerinin ise en yliksek 23.035 oldugu
goriilmektedir. Hacmin pozitif degerinin en yiiksek 02.11.2015 tarihinde 7.430.000.000
adete ¢ikt1g1, en diisiik degerinin 01.08.2011 tarihinde yaklasik 543.000.000 TL oldugu,
miktarin ise maksimum 2.140.000.000, minimum 158.000.000 adet oldugu

gozlenmektedir.
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Grafik 1’ de, arastirmada kullanilan degiskenlerin doniistiiriilmemis ham verileri
zaman serisi grafikleri formunda verilmistir. Buradaki amag farkli donemlerdeki siyasi,
sosyal ve ekonomik etkiler karsisinda kullanilan verilerin nasil bir tepki verdigini
gozlemlemektir. Grafiklerdeki keskin inis-c¢ikislar kriz donemlerine isaret etmektedir.
Grafik 2’ de ise kullanilan tiim degiskenlerin getiri oranlarinin zamana goére degisim

grafikleri goriilmektedir.
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Grafik 1: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Grafik 1’ deki grafikler incelendiginde hacim ve miktar grafiklerinin birbirine
paralel denilebilecek kadar yakin seyirler izledikleri sdylenebilir. Dikkatli bir
incelemeye tabi tutuldugunda BIST100 endeks grafiginin yiikselis ve diistislere daha
acik bir konumda oldugu goriilebilir. Genel bir yiikselis-diisiis egiliminde BIST100
endeksi, hacim ve miktar verilerine nazaran daha oynaktir. Bir baska yonden
degerlendirecek olursak, BIST100 endeksi i¢inde hacim ve islem miktar1 verilerinin
payr oldugu igin hacim ve miktar verilerinin BIST100 endeksini etkileyebilecek

olmasidir.
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Grafik 2: Degiskenlerin Getiri Oranlar1 Zaman Serisi Grafikleri

Grafikten de anlasildig1 iizere, hacim ve miktardaki duraganlik olgusu grafikte
goriilmektedir. BIST100 endeks degiskeninin getiri serisine doniistiiriilmesi durumunda

seri duraganlagmaktadir.

BIST100 zaman serisi grafiginde siirekli dalgalanmalar s6z konusu olsa da
genelde bir yiikselme trendi s6z konusudur. 2009 6ncesinde mortgage krizi nedeniyle
yasanan sert diisiislin 2009 sonrasi toparlanma egilimine dondiigi gozlenmektedir.
2009’ dan sonraki donemde borsada toparlanmalar meydana gelmistir. 2011 yilindaki
krizin etkileriyle birlikte endekste diisiisler meydana gelmis ve yilsonuna kadar diisiis
etkisini yitirerek 2012 yilindan itibaren tekrar yiikselise baglamistir. 2013’ {in
ortalarinda yasanan siyasi etkilerin soku endeksi asagiya ¢ekmis ve 2015’ e kadar bu

etkinin siiregeldigi goriilmektedir.

Islem hacmi de BIST100 endeksine kismen benzer bir zaman serisi grafigine

sahiptir. Kriz donemlerinin borsa da islem hacmini etkiledigi goriilmektedir. 2009
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yillarin da dip seviyelerde olan islem hacmi rakamlarinin 2013 yilinin ilk ¢eyreginden
sonra yiikselme egilimi igerisine girdigi anlagilmaktadir. Genel olarak serinin duragan

bir goriintii sergiledigi gozlenmektedir.

Islem miktar1 grafigine bakildiginda ise, 2009 yilinda goriilen yiiksek islem
miktarinin 2010° a kadar diiserek devam ettigini 2010’ dan sonra tekrar arttigini
gozlemleyebiliriz.  Serinin  genel goriiniimiiniin  duragan oldugunu sdylemek

mumkuindiir.

3.3.1.2 VAR Analizi

Degiskenlerin zamana gore hareketleri belirlendikten sonra VAR analizi
asamasina gecilerek yontemin ilk sarti olan duraganlik simamasi yapilacaktir. VAR
analizinin saglikli sonug verebilmesi i¢in ele alinan serilerin oncelikle istikrar kosulunu
saglamasi gerekmektedir. Bu amagla serilerin birim kok igerip igermedigi, ADF
(Augmented Dickey-Fuller) ve Phillips-Perron (PP) testleri ile belirlenmistir. ADF test
sonuglarina gore kullanilan verilerden BIST100 duragan degil, “hacim ve miktar”
degiskenleri diizeyde duragan ¢ikmistir. ADF’nin yani sira Phillips-Perron testi ile

yapilan incelemede de ADF testine paralel sonuca ulagilmistir.

Kullanilan degiskenler icin yapilan ADF testi ve Phillips-Perron test sonuglari
asagidaki gibidir. ADF’ nin temel varsayim, hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz
ve sabit varyansa sahip olmasidir. ADF’ yi tamamlayan Phillips-Perron birim kok testi
ise zaman serilerindeki yiiksek derecedeki korelasyonu kontrol etmede kullanilan

parametrik olmayan bir yontemdir.

Tablo 2°de BIST100, Islem Hacmi ve Islem Miktar1 serilerinin sabitli oldugu
durum ve hem sabit hem de trende sahip oldugu durum i¢in duraganliginin sinandigi

ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF Testi Phllllps-P_erron
Testi
Sabitli model Sabitli trendli Sabitli model Sabitli trendli
model model
Bist100 -2.280119 -2.809408 -2.276388 -2.840862
HACIM -4.254912* -4.209021* -16.27589* -22.53001*
MIKTAR -7.157179* -7.160344* -21.60905* -21.60581*

*%1 6nem diizeyinde anlamlidir.

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi BIST100 degiskeni birim kok igermekte,

hacim ve miktar degiskenleri birim kok icermemektedir. Hacim ve miktar degiskenleri

duragan oOzellik gosterdigi icin VAR modeline diizey degerleri iizerinden girmistir.

BIST100 degiskeni ise duragan olmadigi i¢in getiri oranlar1 {izerinden Yyani

dondstiiriilerek modele sokulmustur.

Kullanilan serilerin duraganlik testlerinin ardindan, optimum gecikme

uzunlugunun belirlenmesi asamasina gegilmistir. Optimum gecikme uzunlugu ile ilgili

test sonuglar1 su sekildedir;

Tablo 3: VAR Optimum Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -12444.50 NA 98559.88 20.01205 20.02441 20.01670
1 -12328.13 | 231.9820 82934.53 19.83944 19.88889 19.85803
2 -12271.48 112.6589 76818.61 19.76283 19.84937 19.79537
3 -12235.00 72.38097 73498.25 19.71865 19.84227* 19.76513
4 -12207.79 53.85606 71377.48 19.68937 19.85007 19.74980*
5 -12199.15 17.05669 71419.00 19.68995 19.88774 19.76432
6 -12185.81 26.26258 70923.19 19.68298 19.91785 19.77130
7 -12174.06 23.08372 70610.63 19.67856 19.95052 19.78082
8 -12154.84 37.66271 69460.55 19.66213 19.97118 19.77834
9 -12139.93 | 29.16125* | 68803.44* | 19.65262* 19.99875 19.78277
10 -12131.85 15.74941 68906.29 19.65410 20.03732 19.79820
11 -12126.90 9.639688 69356.52 19.66061 20.08091 19.81865
12 -12125.59 2.536731 70220.46 19.67297 20.13037 19.84496

*Kriter tarafindan belirlenen optimum uzunluktur.
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Tabloya gore, LR, FPE ve AIC ig¢in 9, SC iin 3, HQ igin ise 4 gecikme uzunlugu
optimumdur. Akaike’ de belirtilen 9 gecikme uzunlugunu dikkate aldigimizda
otokorelasyon i¢in sorun ¢ikmamaktadir. Bu nedenle testler 9.gecikmeye kadar devam

ettirilmis ve 9.gecikmede otokorelasyon sorununun ortadan kalktigi tespit edilmistir.

Modelin duraganliginin sinanmasi adina AR polinom ters koklerinin birim g¢ember

dahilinde olup olmadig: test edilmistir.

1.5

1.0 4

0.5+ * * .

0.0 4

0.5 4 .

104

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1. AR Polinom Ters Kokleri

Sekil 1’ den de goriilebilecegi iizere, modelin biitiin ters kokleri ¢emberin
icindedir ve model duragandir. Sonraki asamada ise 9 gecikmeli VAR modelinde

otokorelasyon sorununun olup olmadig test edilmistir.
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Tablo 4: Otokorelasyon- LM Testi Sonuclari

Gecikme LM Istatistigi Olasilik
1 12.02601 0.2118
2 10.28482 0.3279
3 5.709877 0.7686
4 6.497024 0.6893
5 7.092670 0.6275
6 4.670999 0.8620
7 7.535052 0.5816
8 5.695935 0.7699
9 12.93613 0.1655

9.gecikme diizeyinde otokorelasyonun varligi tespit edilmistir.

Yukaridaki testler sonucunda ¢aligilacak olan 9 gecikmeli VAR (1,9) modeli su
sekilde ortaya ¢ikmaktadir:

BIST100GET = C(1,1)*BIST100GET(-1) + C(1,2)*BIST100GET(-2) + C(1,3)*BIST100GET(-3) +
C(1,4)*BIST100GET(-4) + C(1,5)*BIST100GET(-5) + C(1,6)*BIST100GET(-6) + C(1,7)*BIST100GET(-7)
+ C(1,8)*BIST100GET(-8) + C(1,9)*LOGHACIM(-1) + C(1,10)*LOGHACIM(-2) + C(1,11)*LOGHACIM(-3)
+ C(1,12)*LOGHACIM(-4) + C(1,13)*LOGHACIM(-5) + C(1,14)*LOGHACIM(-8) + C(1,15)*LOGHACIM(-7)
+ C(1,16)*LOGHACIM(-8) + C(1,17)*LOGMIKTAR(-1) + C(1,18)*LOGMIKTAR(-2) +
C(1,19)*LOGMIKTAR(-3) + C(1,20)*LOGMIKTAR(-4) + C(1,21)*LOGMIKTAR(-5) +
C(1,22)*LOGMIKTAR(-6) + C(1,23)*LOGMIKTAR(-7) + C(1,24)*LOGMIKTAR(-8) + C(1,25)

LOGHACIM = C(2,1)*BIST100GET(-1) + C(2,2)*BIST100GET(-2) + C(2,3)*BIST100GET(-3) +
C(2,4)*BIST100GET(-4) + C(2,5)*BIST100GET(-5) + C(2,6)*BIST100GET(-6) + C(2,7)*BIST100GET(-7)
+ C(2,8)*BIST100GET(-8) + C(2,9)*LOGHACIM(-1) + C(2,10)*LOGHACIM(-2) + C(2,11)*LOGHACIM(-3)
+ C(2,12)*LOGHACIM(-4) + C(2,13)*LOGHACIM(-5) + C(2,14)*LOGHACIM(-8) + C(2,15)*LOGHACIM(-7)
+ C(2,16)*LOGHACIM(-8) + C(2,17)*LOGMIKTAR(-1) + C(2,18)*LOGMIKTAR(-2) +
C(2,19)*LOGMIKTAR(-3) + C(2,20)*LOGMIKTAR(-4) + C(2,21)*LOGMIKTAR(-5) +
C(2,22)*LOGMIKTAR(-6) + C(2,23)*LOGMIKTAR(-7) + C(2,24)*LOGMIKTAR(-8) + C(2,25)

LOGMIKTAR = C(3,1)*BIST100GET(-1) + C(3,2)*BIST100GET(-2) + C(3,3)*BIST100GET(-3) +
C(3,4)*BIST100GET(-4) + C(3,5)*BIST100GET(-5) + C(3,6)*BIST100GET(-6) + C(3,7)*BIST100GET(-7)
+ C(3,8)*BIST100GET(-8) + C(3,9)*LOGHACIM(-1) + C(3,10)*LOGHACIM(-2) + C(3,11)*LOGHACIM(-3)
+ C(3,12)*LOGHACIM(-4) + C(3,13)*LOGHACIM(-5) + C(3,14)*LOGHACIM(-8) + C(3,15)*LOGHACIM(-7)
+ C(3,16)*LOGHACIM(-8) + C(3,17)*LOGMIKTAR(-1) + C(3,18)*LOGMIKTAR(-2) +
C(3,19)"LOGMIKTAR(-3) + C(3,20)*LOGMIKTAR(-4) + C(3,21)*LOGMIKTAR(-5) +
C(3,22)*LOGMIKTAR(-6) + C(3,23)*LOGMIKTAR(-7) + C(3,24)*LOGMIKTAR(-8) + C(3,25)

Sekil 2: VAR(1,9) Modeli Denklemi

Sonraki adamda ise kullanilan degiskenlerin BIST100 endeksi {iizerindeki
etkisini arastirmak i¢in etki-tepki analizi, varyans ayrigtirmas: ve Granger nedensellik

analizleri gergeklestirilmistir.

57




3.3.1.3 Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Etki-tepki analizlerinde degiskenlerde meydana gelen ‘bir standart hatalik’ sok
karsisindaki diger degiskenlerin tepkileri belirlenmektedir. Etki-tepki analizi yapilirken
degiskenlerin siralamasini  6nemseyen Cholesky yontemi yerine degiskenlerin
siralamasini dikkate almayan Pesaran ve Shin’in (1998) de Onerdigi ‘Genellestirilmis
Etkiler’ (Generalized Impulses) yontemi kullanilmistir. Etki tepki fonksiyonlarmin
zamanla sifira yakinsamasi tahmin edilen modelin istikrarli oldugunu gostermektedir
(Koyuncu, 2010: 60). Asagidaki etki tepki grafiklerine gére modelin istikrarli oldugunu
sOylemek miimkiindiir. BIST100 endeksinin degiskenlere kars1 verdigi tepkiler asagida
gosterilmigtir. Grafikteki kesikli ¢izgiler "bir" standart hatalik giiven sinirlarini, diiz

cizgiler ise nokta tahminlerini gostermektedir.
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Grafik 3: (a) BIST 100’deki Fiyat Sokuna Hacmin TepKisi
(b) BIST 100°deki Fiyat Sokuna Miktarin Tepkisi

(c) BIST 100°deki Fiyat Sokuna BIST100’iin Tepkisi
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Grafik 4 (a), islem hacminde meydana gelen ‘bir’ standart hatalik sokun
BIST100°deki degismeyi nasil etkiledigini gdstermektedir. Grafikten goriildiigii lizere
2.glinde pozitif bir sokun etkisini gdzlemleyebiliriz. Burada islem hacminde meydana
gelen ‘bir’ standart hatalik sokun BIST100 iizerinde anlamli etkiye sahip olmasi, VAR

analizinden elde edilen iligkiyi de destekler niteliktedir.

Grafik 3 (¢), ise BIST100’lin kendi degisimlerindeki soklara karsi olan tepkisi
gorilmektedir. BIST100° de meydana gelen ‘bir’ birimlik sokun kendisi tizerindeki
etkisini gostermektedir. Bu durumda BIST100’ de meydana gelen bir etki, BIST100

getirisine yaklasik %1,5 oraninda 2 giinliik pozitif bir etki olarak yansimaktadir.
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Grafik 4: (a) Hacimdeki Fiyat Sokuna BIST100’iin TepKkisi
(b) Hacimdeki Fiyat Sokuna Hacim’in TepKisi

(c) Hacimdeki Fiyat Sokuna Miktar’in TepKisi
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Grafik 4 (a), islem hacminde meydana gelen ‘bir’ standart hatalik sokun
BIST100°deki degismeyi nasil etkiledigini gdstermektedir. Grafikten goriildiigii lizere
2.glinde pozitif bir sokun etkisini gdzlemleyebiliriz. Burada islem hacminde meydana
gelen ‘bir’ standart hatalik sokun BIST100 iizerinde anlamli etkiye sahip olmasi, VAR

analizinden elde edilen iligkiyi de destekler niteliktedir.

Grafik 4 (b), hacim de meydana gelen ‘bir’ birimlik sokun kendisi tizerindeki
etkisini gostermektedir. Bir birimlik sok 2 giinliik etkiyle yansimaktadir.
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Grafik 5: (a) Miktardaki Fiyat Sokuna BIST100’iin tepkisi

(b) Miktardaki Fiyat Sokuna Hacim’in tepkisi

(c) Miktardaki Fiyat Sokuna Miktar’in tepkisi

Grafik 5 (a), miktarin kendi degisimlerindeki soklara karsi olan tepkisi
goriilmektedir. Bir birimlik sokla yaklasik 2giin kendisinden etkilenmektedir.
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3.3.1.4 Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Varyans ayristirmasinda, degiskende meydana gelen degisimin yiizde kaginin
kendinden, yiizde kagimin diger degiskenler tarafindan agiklandigi belirtilmektedir.
Varyans ayristirmasi yapilirken, degiskenlerin siralamasini onemseyen ‘Genellestirilmis

Etkiler’ (Generalized Impulses) yontemi kullanilmistir.

Tablo 5: BIST 100 Varyans Ayristirmasi

Donem BIST 100 LOGHACIM LOGMIKTAR
1 100.0000 0.000000 0.000000
2 99.95917 0.017108 0.023725
3 99.50586 0.022523 0.471615
4 99.39292 0.117252 0.489829
5 99.34367 0.164717 0.491610
6 99.30760 0.165833 0.526568
7 98.92483 0.475690 0.599485
8 98.78364 0.539633 0.676723
9 98.31531 0.583804 1.100886
10 98.03306 0.599792 1.367150
11 98.02399 0.605786 1.370221
12 98.01502 0.614884 1.370091
13 98.00074 0.621605 1.377651
14 97.99674 0.625053 1.378208
15 97.99306 0.626502 1.380436
16 97.98722 0.628222 1.384555
17 97.98420 0.628987 1.386812
18 97.98335 0.629196 1.387458
19 97.98279 0.629300 1.387915
20 97.98254 0.629550 1.387915
21 97.98221 0.629875 1.387912
22 97.98201 0.629924 1.388067
23 97.98181 0.629976 1.388211
24 97.98179 0.629976 1.388235
25 97.98171 0.629978 1.388315
26 97.98166 0.629978 1.388357
27 97.98163 0.630004 1.388362
28 97.98163 0.630005 1.388362
29 97.98163 0.630011 1.388363
30 97.98162 0.630013 1.388363

Tablo 5’ te gortilecegi lizere 1.donemde BIST100’ de meydana gelen degisimin
tamami kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Ilerleyen doénemlere bakildiginda ise
30.donem itibariyle BIST100 degiskeninin varyansinin %97 kendisi tarafindan daha
sonra sirastyla miktar ve hacim (%1.38, %0.63) tarafindan agiklandig1 goriilmektedir.
Sonug olarak BIST100’ deki degisimi aciklamada en gii¢lii degiskenin (BIST100 haric)

miktar en zayif degiskenin islem hacmi oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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3.3.1.5 Granger Nedensellik Sonuglar:

Degiskenlerin Granger nedensellik sonuclari agagidaki gibidir:

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Sifir Hipotezi: N* F istatistigi P Degeri
LOGHACIM does not Granger Cause BIST100GET 1338 1.17868 0.3046
BIST100GET does not Granger Cause LOGHACIM 1.65451 0.0952
LOGMIKTAR does not Granger Cause BIST100GET 1338 1.61829 0.1049
BIST100GET does not Granger Cause LOGMIKTAR 1.37741 0.1932
LOGMIKTAR does not Granger Cause LOGHACIM 1338 0.51067 0.8677
LOGHACIM does not Granger Cause LOGMIKTAR 1.10328 0.3571

N*, gozlem sayisini ifade etmektedir.

Granger nedensellik testinin sonuglart bize fiyat degisiminden islem hacmine
dogru tek yonli ve %10 Onem diizeyinde bir nedensellik iligkisinin oldugunu
gostermektedir. Calismanin bu asamasi islem hacminin 6zellikle fiyat tarafindan
sekillendigini ortaya koymaktadir. Ancak Granger nedensellik testi, iligkinin yoniini
gostermekle birlikte iliskinin giiciinii gosterememektedir. Bu nedenle yukarida bundan
onceki yapilan VAR analizi, etki-tepki ve varyans ayristirmasi teknikleri bize iliskinin

giicii hakkinda da fikir vermistir.

3.3.2 BDS Dogrusallik Testi Bulgular:

BDS testinin yapilmasinda ilk 6n sart olan duraganlik kosulu, dogrusal modelde
kullanilan VAR modelinin de 6n kosulu oldugundan ¢alismanin bu asamasinda, daha
onceden saglanmis bir 6n sart niteligindedir. Yine BDS testinin uygulanmasi igin nihai
model olan VAR (1 9) modeli c¢alistinlmistir. Brock vd.’nin 1993 tarihli
caligmalarindaki 500 gozlemden fazla olan veri setlerinde m degerinin 6’dan kiiciik
olmas1 ve & degerinin ise veri setinin standart sapmasmin 0.5 ile 2 kati arasinda
secilmesi Onerisine uyarak buradan elde edilen hata terimi serisi, maksimum 6 boyut ve
0.7 epsilon degeri iizerinden teste tabi tutulmustur. Test hem hata terimlerinin
standartlastirilmis degerleri iizerinden hem de hata terimi karelerinin logaritmik

degerleri tizerinden test edilmistir. Asagidaki Tablo 7°de Standartlastirilmis hatalar i¢in
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BDS testi sonuglar1 goriilmektedir:

Tablo 7: Standartlastirilnns Hatalar icin BDS Testi Sonuclar:

Boyutlar BDS istaitistigi Std. Hata z-Istatistigi Olasilik Degeri
2 0.006587 0.001998 3.297427 0.0010
3 0.017854 0.003174 5.625475 0.0000
4 0.025217 0.003778 6.673717 0.0000
5 0.030864 0.003937 7.839039 0.0000
6 0.033489 0.003796 8.822655 0.0000

BDS testi sonucunda hata terimlerinin standartlagtirilmis degerleri bakimindan
s6z konusu serinin bagimsiz ve 6zdes bir dagilima sahip olmadigi, dolayisiyla s6z
konusu seriler agisindan dogrusal olmayan bir bagimliligin varligi séz konusudur.

Benzer sekilde ayn1 bulguya asagidaki Tablo 8’de rastlamak miimkiindiir.

Tablo 8: Standartlastirilmis Hatalarin Karelerinin Logaritmasi icin BDS Testi Sonuclar

Boyutlar BDS Istaitistigi Std. Hata z-Istatistigi Olasilik Degeri
2 -0.000867 0.001983 -0.437393 0.6618
3 -0.000959 0.003150 -0.304465 0.7608
4 -0.001836 0.003751 -0.489614 0.6244
5 -0.001933 0.003909 -0.494439 0.6210
6 -0.001652 0.003769 -0.438379 0.6611

Her iki tabloda da goriildiigii tizere BDS testi sonucunda gerek hata terimlerinin
standartlagtirllmis  degerleri gerek hata terimi karelerinin logaritmik degerleri
bakimindan s6z konusu serinin bagimsiz ve 06zdes bir dagilima sahip olmadigi
bulgusuna ulagilmigtir. Bu bulgu her m boyutu ve € degeri i¢in aynidir. Dolayisiyla sz

konusu seriler agisindan dogrusal olmayan bir bagimliligin varligt s6z konusudur.

Yapilan BDS dogrusallik testi gdstermistir ki arastirmanin 6rneklem déneminde
fiyat ve islem hacmi serileri, dogrusal olmayan bir karakter sergilemistir. Nitekim genel
olarak fiyat-hacim iliskisine yonelik asgari teknik analiz bulgulari, her durum ve sartta,
hacim artiginin fiyat artisini, ya da benzer sekilde fiyat artisinin ardindan mutlaka
hacim artisinin gozlendigi bilgisini desteklememektedir. Bunun aksi yoniinde bir¢ok
pratik gézlem de s6z konusudur. Ozellikle piyasa asag1 ya da yukari yonlii trendin son

bulup yon degistirdigi durumlarda, baska bir deyisle artis trendinin veya diisiis trendinin
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son buldugu noktalarda islem hacmini destekleyen bir fiyat artis1 ya da azalisina, veya
fiyatla birlikte hareket eden bir iglem hacmi gozlemine her zaman rastlanamamaktadir.
Ozetle hem piyasadaki teknik analiz gdzlemleri hem de ekonometrik bulgular birlikte
degerlendirildiginde, fiyat hacim nedenselligine iliskin yapilan bu arastirmanin yoniiniin

dogrusal olmayan nedensellik analizlerine ¢evrilmesi geregini dogurmustur.

Buradan hareketle arastirmanin bu asamasinda Hiemstra ve Jones (1994) ve
ardindan Diks ve Panchenko’nun (2006) gelistirdigi dogrusal olmayan nedensellik

analizi prosediirii uygulanmustir.
3.3.3 Dogrusal Olmayan Nedensellik Analizi

Arastirmanin bu kisminda, yontem bashiginda ayrintili sekilde agiklanan
dogrusal olmayan nedensellik testlerinden Hiemstra-Jones (1994) ve Diks ve Panchenko

(2006) testleri sonucunda ulasilan bulgular rapor edilmistir.

Tablo 9: Dogrusal Olmayan Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Hacim fiyatin Granger nedeni degildir.

Olasilik Olasilik

Gecikmeler Hiemstra-Jones Diks-Panchenko
Degerleri Degerleri
IX=1Y=1 7.145832 0.000000 7.291623 0.000000
IX=1Y=2 5.678789 0.000000 5.543124 0.000000
IX=1Y=3 3.966119 0.000037 4.042469 0.000026
IX=1Y=4 3.113861 0.000923 3.155936 0.000800

Fiyat hacmin Granger nedeni degildir.

Olasilik Olasilik

Gecikmeler Hiemstra-Jones Diks-Panchenko
Degerleri Degerleri
IX=lY=1 4.655606 0.000002 4.878202 0.000001
IX=lY=2 3.972243 0.000036 4.119941 0.000019
IX=1Y=3 3.923517 0.000044 3.941496 0.000040
IX=IY=4 3.402565 0.000334 3.514124 0.000221
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Yapilan calismada hem Hiemstra-Jones’un hem de Diks-Panchenko’nun
yaklasimlarina gore fiyattan hacme cift yonlii nedensellik bulgusu goriilmektedir.
Burada endeksteki degisimin hacme, hacimdeki degisimin endekse yansidigini

gozlemlemekteyiz.

Birinci bolimde ayritili sekilde tartisildigi lizere calismamizi destekleyen
hipotez, Copeland (1976)’ 1n Kkatkilariyla gelistirilen Bilgilerin Sirali Gelisi Hipotezi
modelidir. Buna gére yeni bilginin piyasadaki her bir yatirimciya rassal olarak ulastigini
ve daha sonra biitiin yatirimcilarin ayn: bilgiye sahip olana kadar yatirimcilarin bu bilgi
dogrultusunda yatirim yapacaklarini, boylelikle piyasanin yeni bir denge noktasina

ulasacagi soylenebilir.

Bu durum o&zellikle yatirnmcilarin esanli olarak degil de sirali olarak bilgiyi ele
aldigimi ve sirali bilgi varis1 hipotezinin gegerli olduguna dair kanit sunmaktadir. Bu
modelde, bilginin bir gruptan digerine sirali olarak yayildig1 ve bu yayilmanin da ¢ok
sayida fiyat degisikligi ve islem hacmi yarattigi varsayilmaktadir. Eksik bilgiye sahip
yatirimeilarin bilgili yatirimceilarin faaliyetlerinden bilginin igerigini anlayamamalari,
modele ait diger varsayimi olusturmaktadir. Bilgilerin sirali gelisi hipotezi ’de
dagilimlarin karmasi hipotezi gibi islem hacmi ile fiyat volatilesi arasinda pozitif bir
korelasyon oldugunu ileri siirmektedir. Calismayla ilgili bir diger yorum ise,
Dagilimlarin Karmas1 Hipotezinin gecerli olmadigina yoneliktir. Endeks varyansi
arttikga islem hacmi artmaktadir. Varyans arttikca veya pay senedinin fiyatinin
degiskenligi arttik¢a daha ¢ok yatirnmecinin kar giidiisiiyle islem yaptigi diisiiniilebilir.
Calismanin sonuglar1 ve Temurlenk (2009), Umutlu (2008), Giindiiz ve Hatemi-J (2005)
ve Cukur, Giimrah ve Ustiin Giimrah (2012) bulgulariyla benzerlik gdstermektedir.
Buna ek olarak, Yoriik, Erdem ve Erdem (2006) yaptiklari ¢aligmada fiyat-hacim
arasindaki iliskinin varligini sinamiglardir. Uyguladiklar1 dogrusal Granger nedensellik
analizinde hacimden fiyata tek yonlii, dogrusal olmayan nedensellik analizinde ise ¢ift

yonlii bir iliski tespit etmislerdir.

3.4 Sonu¢

Bu calismada, BIST100 endeksi ve islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisi

dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri kullanilarak test edilmistir.
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Dogrusal analiz i¢in standart Granger nedensellik, dogrusal olmayan nedensellik analizi
icin Hiemstra ve Jones(1994) ve Diks ve Panchenko(2006) tarafindan gelistirilen testler

kullanilmustir.

Calismada, fiyat-hacim arasindaki iliski, zaman serisi yontemlerinden VAR
analizi araciligi ile incelenmis ve ¢alismada Ocak 2009-Kasim 2015 donemi giinliikk
BIST100, islem hacmi ve islem miktar1 verilerindeki degisimden elde edilen getiri
verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda elde edilen degiskenlerden meydana gelen
ani degisimlerin diger bir ifadeyle soklarin yonii ve bu soklara bagli olarak diger
degiskenler lizerinde ortaya ¢ikabilecek olasi degisimlerin varliina yonelik birtakim
bulgulara ulasilmistir. Onceki bulgulara paralel olarak islem hacminin fiyatta meydana
gelen soklara tepkisinin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Yatirimcilarin piyasaya
gelen bilgiyi veya soka sebep olacak habere tepkisi hemen aninda olup bitmemekte ve
bir siire devam etmektedir. Etki-tepki analizi sonucu degisimlerin neredeyse tamamen
icsel etkilerden kaynaklandigin1 gostermekte iken islem hacmindeki degisimlerin biiyiik
kismi yine digsal etkilerden kaynaklanmakta ama endeks degisimlerinin etkisi nispeten
yiikksek kalmaktadir. Fiyat, hacim ve islem miktar1 arasindaki iligkinin incelendigi
varyans ayristirmast uygulamasinda BIST100 serisindeki degisimlerin %97°si kadari

kendi i¢cinde meydana gelen soklardan kaynaklanmaktadir.

Fiyat-hacim arasindaki iliski piyasanin etkinliginin tespit edilebilmesi igin
oldukca onemlidir. Ciinkii gelismis ekonomilerde fiyattan islem hacmine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi gozlenirken, zayif piyasalarda bu iligkinin iki yonlii
olabilecegi diisliniilmektedir. Ele alinan analiz donemi itibariyle, fiyat ve islem hacmi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin olmas1 bizi piyasalarda bilgi akisinin fiyati

etkiledigi sonucuna gotiirebilir.

Calisma bulgularma gore, dogrusal nedensellik analizinde fiyat degisimlerinde
islem hacmi degisimlerine dogru tek yonlii bir nedensellik, dogrusal olmayan
nedensellik analizinde ise hem fiyattan hacme hem de hacimden fiyata dogru ¢ift yonli

bir nedensellik bulgusuna ulasilmistir.

Calisma sonuglar1 genellestirildiginde, ilgili analiz donemi dikkate alinarak,
BIST100’ de islem hacminin, pay senedi fiyatinin ve piyasaya gelen bilgi akiginin bir

gostergesi olarak kullanilabilecegi bulgusu elde edilmektedir. Fiyat-Hacim arasindaki
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dinamik iliski piyasanin etkinliginin tespit edilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii
gelismis ekonomilerde fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik varken,
yiikselen piyasalarda bu iligkinin ¢ift yonlii olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu kapsamda,
gelismis ekonomilerin sahip oldugu etkin piyasalarda fiyattan hacme dogru bir iliski
gozlenirken, gelismekte olan ekonomilerde ise zayif veya yar1 formda etkin piyasalarda
iliski hacimden fiyata dogrudur. Ele alinan analiz donemi itibariyle, fiyat ve hacim
arasinda ¢ift yonlii iliskinin olmasi bize bilgi akisinin fiyati etkiledigi yoniinde bilgi

verebilir.

Analiz sonuglar1 yorumlanirken dikkat edilerek yaklasilmasi gereken 6nemli bir
nokta ise sonuglarin, kullanilan veri seti ve analiz donemiyle yakindan iligkili olmasidir.
Sonuglar kullanilan veri setine ve analiz donemine gore degismektedir. Bu ¢alismanin,
fiyat-hacim iligkisi iizerine gelecekte yapilacak olan c¢aligmalarda dogrusal olmayan
nedensellik testinin kullanilmasina ve bu konudaki ¢aligmalarin ¢esitlenmesine 1s1k

tutmasi beklenmektedir.
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EK-2 Analizde Kullanilan VAR (1,9) Modelinin Tahmin Sonuclari

BIST100GET LOGHACIM LOGMIKTAR
BIST100GET(-1) -0.034108 0.754111 0.885904
(0.02751) (0.36998) (0.35780)
[-1.23969] [ 2.03827] [ 2.47599]
BIST100GET(-2) 0.024876 0.109983 0.359348
(0.02746) (0.36925) (0.35710)
[ 0.90591] [ 0.29785] [ 1.00629]
BIST100GET(-3) 0.021573 0.296418 0.018526
(0.02751) (0.36995) (0.35777)
[0.78413] [ 0.80124] [0.05178]
BIST100GET(-4) -0.042921 -0.046268 -0.031125
(0.02746) (0.36930) (0.35714)
[-1.56285] [-0.12529] [-0.08715]
BIST100GET(-5) 0.011004 -0.490423 -0.458660
(0.02747) (0.36938) (0.35722)
[ 0.40060] [-1.32770] [-1.28397]
BIST100GET(-6) -0.024672 -0.224034 -0.143821
(0.02731) (0.36724) (0.35515)
[-0.90340] [-0.61005] [-0.40496]
BIST100GET(-7) -0.013619 0.954408 0.625893
(0.02743) (0.36882) (0.35668)
[-0.49653] [ 2.58772] [1.75477]
BIST100GET(-8) 0.005037 0.544451 0.226634
(0.02767) (0.37202) (0.35977)
[ 0.18209] [ 1.46351] [ 0.62994]
BIST100GET(-9) -0.038128 -0.030244 0.041814
(0.02748) (0.36956) (0.35740)
[-1.38732] [-0.08184] [ 0.11700]
LOGHACIM(-1) 0.003703 -0.498393 0.008784
(0.00511) (0.06865) (0.06639)
[ 0.72536] [-7.25997] [0.13231]
LOGHACIM(-2) -0.007483 -0.430640 -0.047879
(0.00567) (0.07624) (0.07373)
[-1.31984] [-5.64856] [-0.64939]
LOGHACIM(-3) -0.003717 -0.362224 -0.076485
(0.00598) (0.08047) (0.07782)
[-0.62111] [-4.50132] [-0.98282]
LOGHACIM(-4) -0.000741 -0.337837 -0.061824
(0.00608) (0.08175) (0.07906)

[-0.12191] [-4.13260] [-0.78200]



LOGHACIM(-5)

LOGHACIM(-6)

LOGHACIM(-7)

LOGHACIM(-8)

LOGHACIM(-9)

LOGMIKTAR(-1)

LOGMIKTAR(-2)

LOGMIKTAR(-3)

LOGMIKTAR(-4)

LOGMIKTAR(-5)

LOGMIKTAR(-6)

LOGMIKTAR(-7)

LOGMIKTAR(-8)

LOGMIKTAR(-9)

0.005027
(0.00616)
[ 0.81640]

0.003225
(0.00614)
[ 0.52530]

-0.005440
(0.00605)
[-0.89981]

-0.010564
(0.00573)
[-1.84408]

0.003363
(0.00515)
[0.65316]

-0.003949
(0.00524)
[-0.75385]

0.009726
(0.00582)
[1.67118]

0.002737
(0.00614)
[ 0.44555]

0.001654
(0.00626)
[ 0.26435]

-0.003649
(0.00630)
[-0.57923]

0.003108
(0.00628)
[ 0.49531]

0.008546
(0.00619)
[1.37975]

0.017682
(0.00587)
[3.01183]

0.002618
(0.00531)
[ 0.49313]

0.061900
(0.04203)
[ 1.47275]

-0.130320
(0.08280)
[-1.57397]

-0.259166
(0.08254)
[-3.13972]

-0.214294
(0.08129)
[-2.63612]

-0.237504
(0.07703)
[-3.08324]

-0.167745
(0.06924)
[-2.42254]

0.072631
(0.07045)
[ 1.03100]

0.079660
(0.07826)
[1.01787]

0.047804
(0.08261)
[ 0.57868]

0.119550
(0.08415)
[ 1.42067]

0.079219
(0.08470)
[0.93526]

0.146130
(0.08439)
[1.73167]

0.080995
(0.08329)
[0.97248]

0.046110
(0.07895)
[ 0.58406]

0.035919
(0.07140)
[ 0.50310]

-1.847716
(0.56518)
[-3.26923]

0.092743
(0.08007)
[ 1.15825]

-0.021259
(0.07983)
[-0.26631]

-0.026772
(0.07862)
[-0.34054]

-0.105535
(0.07450)
[-1.41667]

-0.093944
(0.06696)
[-1.40289]

-0.449904
(0.06813)
[-6.60377]

-0.316441
(0.07569)
[-4.18096]

-0.236543
(0.07989)
[-2.96087]

-0.145543
(0.08138)
[-1.78841]

-0.142958
(0.08192)
[-1.74519]

-0.082516
(0.08161)
[-1.01111]

-0.083978
(0.08055)
[-1.04262]

-0.066437
(0.07635)
[-0.87019]

-0.041771
(0.06905)
[-0.60497]

-1.739003
(0.54658)
[-3.18160]
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EK-3 LOGHACIM VE LOGMIKTAR VARYANS AYRISTIRMASI

LOGHACIM
S.E. BIST100GET LOGHACIM LOGMIKTAR
1 20.68021 0.385901 99.61410 0.000000
2 22.40552 0.373100 99.58745 0.039452
3 22.71390 0.447602 99.51262 0.039777
4 22.79730 0.446038 99.49154 0.062421
5 22.80831 0.479831 99.39964 0.120528
6 23.04109 0.572982 99.29727 0.129747
7 23.09419 0.574768 99.21348 0.211756
8 23.16993 0.977916 98.78445 0.237632
9 23.22966 0.974388 98.74814 0.277474
10 23.35948 1.002666 98.71883 0.278502
11 23.37040 1.006484 98.71525 0.278263
12 23.37426 1.006962 98.71080 0.282242
13 23.38452 1.018973 98.69114 0.289891
14 23.38924 1.019032 98.69105 0.289915
15 23.40170 1.029074 98.67844 0.292488
16 23.40354 1.029725 98.66916 0.301111
17 23.40441 1.033749 98.66416 0.302087
18 23.41014 1.036052 98.65670 0.307244
19 23.41019 1.036169 98.65659 0.307243
20 23.41177 1.036669 98.65612 0.307207
21 23.41208 1.036796 98.65553 0.307678
22 23.41219 1.037066 98.65501 0.307920
23 23.41296 1.037084 98.65492 0.307997
24 23.41300 1.037203 98.65472 0.308075
25 23.41319 1.037314 98.65437 0.308319
26 23.41325 1.037308 98.65434 0.308350
27 23.41334 1.037394 98.65415 0.308459
28 23.41343 1.037416 98.65410 0.308481
29 23.41343 1.037419 98.65410 0.308484
30 23.41347 1.037437 98.65407 0.308497
LOGMIKTA
R
S.E. BIST100GET LOGHACIM LOGMIKTAR

1 20.11646 0.090555 83.61078 16.29867
2 21.90804 0.253927 83.10693 16.63915
3 22.18069 0.267745 83.32402 16.40824
4 22.24707 0.312488 83.34408 16.34343
5 22.25204 0.315667 83.34634 16.33799
6 22.46179 0.402740 83.54040 16.05686
7 22.50072 0.411212 83.56502 16.02377
8 22.53580 0.576328 83.44897 15.97470
9 22.59568 0.584965 83.51783 15.89720
10 22.68398 0.584551 83.58307 15.83238
11 22.69453 0.586167 83.59180 15.82203
12 22.69748 0.586017 83.59597 15.81801
13 22.70518 0.599090 83.58772 15.81319
14 22.70903 0.598892 83.59249 15.80862
15 22.71902 0.604011 83.60080 15.79519
16 22.72058 0.605957 83.59779 15.79626
17 22.72084 0.606943 83.59707 15.79599
18 22.72492 0.608214 83.60039 15.79139
19 22.72493 0.608238 83.60029 15.79147
20 22.72613 0.608619 83.60155 15.78983
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21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

22.72637
22.72647
22.72711
22.72712
22.72730
22.72736
22.72742
22.72750
22.72750
22.72753

0.608736
0.609085
0.609257
0.609297
0.609446
0.609457
0.609509
0.609527
0.609530
0.609547

83.60138
83.60096
83.60142
83.60140
83.60139
83.60141
83.60141
83.60149
83.60149
83.60149

15.78989
15.78995
15.78932
15.78930
15.78917
15.78913
15.78908
15.78898
15.78898
15.78896
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EK-4 VAR 1,9 Modeline iliskin Etki-Tepki Grafiklerinin Toplu Gésterimi

Responseto Generalized One S.D.Innovations +2 S.E.

Response of BIST100GET to BIST100GET

Response of BIST100GET to LOGHACIM

Response of BIST100GET to LOGMIKTAR
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