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ONSOZ

Finansal piyasalar; denetleyici ve diizenleyici kurumlarin belirlemis oldugu yasal mevzuat
sinirlart iginde araci kurumlarin gesitli yatirim araglarini kullanarak fon arz edenler ile fon talep
edenleri bir araya getiren ve yatirim yapilmasina olanak tantyan sistemler biitiiniidiir. Yatirimcilarin
finansal piyasalarda islem goren finansal varliklar hakkinda bilgi sahibi olmasi finans piyasanin
yapisi, piyasaya giren bilginin yayilma siireci, hizi, sekli, gercekligi yansitma durumu vs. bir¢ok

konuda bilgi vermektedir.

Finansal piyasalarda yeni yatirim yapmaya baslamis heniiz piyasanin isleyisi hakkinda tam ya
da yeterli bilgiye sahip olmayan ve kar/zarar tahmini yapmak isteyen yatirimcilar i¢in finansal
varliklarin fiyatlari ile islem hacimleri arasindaki iliskiyi bilmek onem arz etmektedir. Finansal
varliklarin fiyatlari ile islem hacmi arasindaki iligki hakkinda bilgi sahibi olunmasi durumunda hem
pay (hisse) senedi piyasasinda iglem yapan yatirimcilara hem de politika yapicilarina finans
piyasanin etkinligi, derinligi, bilginin akis yonii ve sekli gibi énemli konular hakkinda bilgiler
sundugu bilinmektedir. Ancak finansal piyasalarda islem goren finansal varliklarin fiyatlari ile islem
hacmi arasindaki nedensellik iliskisine odaklanan ¢aligmalar incelendiginde genis kapsamli bir veri

seti cergevesinde ele alan caligsmalarin sinirli sayida oldugu goriilmektedir.

Bu Calisma’nin amaci, finans piyasasina yon veren ve Borsa Istanbul (BIST) pay senedi
piyasasinda islem goren finansal varliklarin fiyatlar ile islem hacimleri arasindaki olasi nedensel
iligkiyi Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi kapsaminda incelemektir. Analiz neticesinde elde
edilen bulgularin BIST pay senedi piyasast hakkinda hem yatirimeilara hem de politika yapicilara

piyasanin igleyisi hakkinda 6nemli bilgiler sunacag diisiiniilmektedir.

Bu Calisma’nin her agamasinda kiymetli bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim danigsmanim
Saym Prof. Dr. Nebiye YAMAK’a ve Sayin Prof. Dr. Rahmi YAMAK a tesekkiir ederim.
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OZET

Finansal piyasalarin etkinligi literatiirde yillardir tartisilan ve hala tartisilmaya devam edilen
bir konudur. Borsalarda islem goren finansal varliklarin fiyatlari ile islem hacmi arasinda iliskinin
yonil ve boyutu hakkinda bilgi sahibi olmak iilkenin finansal istikrar1 konusunda yatirimcilara ve

politika yapicilara 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Bu galismanin amaci, BIST pay endeksinde yer alan finansal varliklara iliskin fiyat ve islem
hacmi arasindaki olas1 nedensellik iliskisini arastirmaktir. Bu amacla BIST pay endeksi kapsaminda
bulunan 33 finansal varliga iliskin aylik veri seti kullanilarak fiyat ve islem hacmi arasindaki
nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto yaklagimi ile analiz edilmistir. Ekonometrik analizde Garanti
Bankasi, KOBI Sanayi, Siirdiiriilebilirlik, BIM Magazalar, Turkcell, Tiirk Telekom ve TUPRAS
endekslerinin fiyat ve islem hacimleri arasinda ¢ift yonli nedensellige rastlanirken Ankara, Kocaeli,
Tekirdag, Balikesir sehir endeksleri ile Halka Arz, Emlak Konut ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1,
Eregli Demir Celik, VakifBank, Akbank, Kog¢ Holding ve Tiirk Hava Yollar: endekslerinde herhangi
bir nedensellige rastlanmamustir. Adana, Kayseri sehir endeksleri ile Kurumsal Yonetim, Yapi Kredi,
Halk Bankasi ile PETKIM endekslerinde islem hacminden fiyata dogru nedensellik saptanmustir.
Denizli, Antalya, Izmir, Konya, Istanbul, Bursa sehir endeksleri ile Temettii, Is Bankasi ve
ASELSAN endekslerinde ise fiyattan islem hacmine dogru nedensellik iliskisi saptanmistir. Tiim
bulgular degerlendirildiginde BIST pay senedi piyasasinin zay1f formda da olsa etkin piyasa hipotezi

ile uyumlu oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Pay Endeksi, Toda-Yamamoto, Piyasa Etkinlik Modelleri
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ABSTRACT

The efficiency of financial markets has been discussed in the literature for years and continues
to be discussed. Having information about the direction and size of the relationship between the
prices of financial assets and the trading volume in the stock market provides important information

to investors and policy makers about the financial stability of the country.

The aim of this study is to investigate the possible causal relationship between the price and
trading volume of the financial assets in the BIST stock indices. For this purpose, the causality
relationship between price and trading volume was analyzed with the Toda-Yamamoto approach by
using the monthly data set of 33 financial assets in of the BIST stock indices. According to the
findings obtained from the analysis, bidirectional causality was found in Garanti Bank, SME
Industry, Sustainability, BIM Stores, Turkcell, Tiirk Telekom and TUPRAS indices while the city
indices of Ankara, Kocaeli, Tekirdag, Balikesir and the indices of Public Offering, Emlak Konut
Real Estate Investment Company, Eregli Demir Celik, VakifBank, Akbank, Ko¢ Holding and
Turkish Airlines had no causal relationship. In the city indices of Adana and Kayseri and the indices
of Corporate Governance, Yap1 Kredi, Halkbank and PETKIM have causality from trading volume
to price. A causal relationship from price to trading volume was found in Denizli, Antalya, Izmir,
Konya, Istanbul, Bursa city indices and Dividend, Isbank and ASELSAN indices. When all the
findings are evaluated together, it is observed that the BIST stock market is compatible with the in

weak form efficient market model.

Keywords: BIST, Stock Indices, Toda-Yamamoto, Market Efficiency Models
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GIRIS

Finansal piyasalar; denetleyici ve diizenleyici kurumlarin belirlemis oldugu yasal mevzuat
sinirlart dahilinde aract kurumlarin gesitli yatirim araglarini kullanarak fon arz edenler ile fon talep
edenleri bir araya getiren ve yatirim yapilmasina olanak taniyan sistemler biitiiniidiir. Kisaca finansal
piyasalart “mali varlik” olarak nitelendirilen kiymetli evrak niteligindeki belgelerin alinip satildig:

piyasa olarak da tanimlamak miimkiindiir (Miinyas, 2016).

Finansal piyasalar yapisi ve isleyisi bakimindan oldukg¢a karmasik bir sisteme sahip olmasina
ragmen temelde ii¢ gorevi yerine getirmekle yiikiimliidiir. Bu goérevlerden birincisi, piyasada alim-
satim faaliyetinde bulunmak isteyen yatirimcilara finansal varliklari alma ve satma imkani
saglamaktir. Finansal piyasalarin yerine getirmekle yiikiimlii olduklar ikinci gorev yatirimcilarin
bilgiye ulasma maliyetlerini azaltmaktir. Ugiincii gorevleri ise alim-satim faaliyetinde bulunan
yatirimeilarin birbirlerini etkilemesine izin vererek alim-satimi yapilacak finansal varligin piyasa
fiyatinin tespit edilmesine olanak saglamaktir (Fabozzi vd., 2009). Bu {igiincii géreve dayanilarak
piyasada alim-satim faaliyetinde bulunan her bir yatirimcinin bir diger yatirimeiy1 etkileme giicii
oldugu ileri siiriilmektedir. Bunun yani sira piyasaya yeni giren her yeni bilginin de yatirimeiyi
etkileme giicii oldugu diistiniilmektedir. Bu nedenle piyasaya giren bilgi yatirimcinin ge¢mis bilgi
birikimleri, tecriibesi, beklentileri, i¢erisinde bulundugu ekonominin istikrar1 gibi pek ¢ok degisken
ile yeniden yatirimeinin yatirim siizgecinden gecerek alim-satim faaliyetinin kisaca yatirim kararinin
degismesine neden olabilmektedir. Siralanan bu degiskenlerin yani sira finansal varliklarin fiyatlar
ile yine ayni finansal varliklarin islem hacmine yonelik bilgiler de yatirimcilarin davraniglari, yatirim
stratejileri, piyasanin etkinligi gibi pek ¢ok onemli konuda bilgiler sunmaktadir. Tiim bu bilgiler
15181nda finansal varliklarin fiyatlari ile islem hacmi arasindaki iliskinin incelenmesinin énemli bir
konu oldugu finans literatiiriinde ifade edilmektedir. Gallant vd. (1992)’ye ait “Stock Prices and
Volume” baslikli ¢alismada yapilan finansal analizlerde fiyat ile islem hacmi dinamiklerinin ayni
anda incelenmesinin finansal piyasalar hakkinda daha saglikli ve yararli bilgi verebilecegi
belirtmilmistir. Finansal varliklarin fiyatlar ile islem hacminin birlikte degerlendirilmesi piyasa
yapisi, piyasaya giren bilginin yayilma siireci, hiz1 ve sekli, piyasaya giren bilginin gercegi
yansitmasi, yatirimeinin karar verme siireci ve stratejisi, piyasanin derinligi gibi birden fazla konu

hakkinda bilgi vermektedir.

Borsada iglem goren finansal varliklarin fiyatlar1 ile yine aym varliklarin islem hacimleri
arasindaki iligki 1960’lh yillara kadar sadece spekiilatdrler ve yatirim uzmanlar tarafindan

incelenmistir. 1962 yilinda Granger ve Morgenstern tarafindan yapilan “Spectral Analysis of New



York Stock Market Prices” adli ¢aligsma ile finansal varliklarin fiyatlari ile islem hacimleri arasindaki
iliski ilk kez literatiirde incelenmistir. Borsada islem goéren finansal varliklarin fiyatlar ile islem
hacimleri arasindaki iliski iizerine yapilan yeni tartigmalar ile bu iliskiyi farkli tilkelerde farkli para
birimleriyle ve farkli analiz yontemleri ile aragtiran akademik caligmalarin katkilariyla finansal
varliklarin fiyatlar1 ile islem hacmi arasindaki iligki popiilerligini korumaya devam etmektedir.
Giliniimiizde halen daha bazi yatinmcilarin ve teknik analistlerin yatinm karar verirken borsada
islem goren finansal varliklarin fiyatlar ile islem hacmi hareketlerini takip ederek yatirim karari

aldiklar1 ve danismanlik hizmetlerini siirdiirdiikleri goriilmektedir.

Finansal varliklarin fiyatlar1 ile islem hacimleri arasindaki iligkiyi analiz etmek piyasanin
devamlilig1 icin gerekli olan kosullardan biri olarak goriilmektedir. Ciinkii yapilan bu tiir analizler
neticesinde elde edilen bulgular piyasa hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu sayede piyasa
diizenleyicileri piyasanin yapisi ile ilgili ortaya ¢ikan aksakliklari, piyasanin gidisatini bozan
unsurlar1 géz oniine alarak yasal mevzuatlari, piyasanin yapisini ve piyasanin igleyisini yeniden
diizenleme ihtiyacinda bulunabilmektedirler. Garcia vd. 1986 yilinda fiyat-islem hacmi arasindaki
iligkinin piyasa yapisina olan etkisi ile ilgili oncii bir ¢alisma yapmislardir. Calismada olagandan
daha fazla islem hacminin piyasanin dengesini bozacagi ifade edilerek yatirimeilar tarafindan piyasa
diizenleyicilerinin alim-satim islemine kisitlama getirilecegi disiiniilmektedir. Bu tiir beklenti
icerisine giren yatirimcilar kisitlamalar getirilmeden daha fazla alim-satim faaliyetinde bulunmak
isteyeceklerdir. Ciinkii islem hacminin artmasi piyasanin likit oldugu anlamina gelmektedir. Likit
olan bir piyasada islem yapmak yatirimcilar i¢in oldukc¢a avantajli bir durumdur. Piyasanin likit
olmas: finansal varliklarin alim-satimi arasindaki farki artiracagi ve bu baglamda getirinin artacagi
diistiniilmektedir. Piyasadaki yatirnmcilarm karliliklarinin artmasiyla piyasa dengesinin bozulmasi
beklenmektedir. Fiyat ile islem hacmi arasindaki olas1 nedensel iliskilere yonelik yapilan analizler

piyasa diizenleyicilerine piyasanin diizeni ve isleyisi hakkinda ¢cok 6nemli bilgiler saglayacaktir.

Literatiirde finansal piyasa isleyisi lizerine dort temel model bulunmaktadir. Bunlardan ilki
Fama (1965)’nin “The Behavior of Stock-Market Prices” adli ¢alismasidir. Calismada fiyat-iglem
hacmi arasindaki iliski etkin piyasa modeli kapsaminda aciklanmistir. Modele gore piyasaya tim
bilgiler es zamanli olarak girmekte ve yatirimcilar sadece cari bilgiler ile yatirim karar1 almaktadirlar.
Bu sayede piyasada dengesizlik olusmamaktadir. Ikinci olarak Clark (1973) “A Subordinated
Stochastic Process Model with Finite Variance for Speculative Prices” adli ¢alisma ile karmasik
dagilimlar modelini gelistirerek fiyat-islem hacmi iliskisine elestirel bir boyut kazandirmistir. Pek
cok iilkenin yatirime1 profilini gosteren model giiniimiizde halen daha gegerliligini korumaktadir. Bu
modele gore varliklarin fiyatlar ile islem hacimleri arasinda es zamanl pozitif iligki bulunmaktadir.
Ugiincii olarak Copeland (1976)’1n “A Model of Asset Trading under the Assumption of Sequential
Information Arrival” adli ¢alismasi ile piyasaya yeni giren bilgilerin tiim yatirimcilara sirali ulastig
varsayilmistir. SOyle ki, baglangigta dengede olan piyasaya yeni giren her bilgi yatirimcilara sirayla

ulagsmakta ve yatirimcilarin eski bilgi ve tecriibelerine bagl olarak yeniden yorumlanmaktadir. Bu



sayede yorumlanan her bilgi ile piyasa yeniden bagka bir noktada dengeye gelmektedir. Finansal
piyasalarin isleyis mekanizmasini agiklamaya yonelik olan doérdiinci model giiriiltiilii islemler
modelidir. De Long vd. (1990)’nin “Noise Trader Risk in Financial Markets” isimli ¢alismasinda
rasyonel spekiilatorlerin giiriiltiiye bagli olarak yapmus olduklart islemlerin etkisiyle fiyatlarin
etkilendigi ortaya konulmustur. Giiriiltii yatirnmlar1 spekiilatorler i¢in gelecekte ¢ok daha fazla kar
elde etme olanagi ortaya koyarken rasyonel olmayan yatirimcilarin zarar etmelerine neden

olmaktadir.

Tiirkiye’de finansal piyasalardan bahsedildigi zaman akla ilk énce Borsa Istanbul (BIiST)
gelmektedir. BIST 2013 yilinda IMKB, VIOB ve Istanbul Altin Borsasi’nin tek cati altinda
birlesmesi ile kurulmustur. Finansal piyasalarda yapilan islemlerin ¢ogunun sermaye piyasasinda
gerceklestirilmesi sayesinde BIST sermaye piyasasinin merkezi olma &zelligini kazanmistir.
Sermaye piyasasi dar anlamda pay senedi (hisse senedi), devlet ve 6zel sektor tahvili, bono, kira
sertifikalar1 ve benzeri menkul kiymetlerin alinip satildig1 genis anlamda ise orta ve uzun vadeli kredi
arziyla kredi talebinin karsilastig1 bir piyasa tiirii olarak tanimlanmaktadir. BIST e yatirim yapmak
isteyen yatirimcilarin piyasada olusan hareketliligi daha rahat takip edebilmesi ve daha kolay islem
yapabilmesi adina piyasalara iligkin farkli nitelikte endeksler hesaplanmaktadir. Bu endeksler KYD
(Kurumsal Yoneticiler Dernegi) endeksi, strateji endeksleri, altin pay endeksi ve pay endeksleri
olmak iizere toplam dort endeks olarak kargimiza ¢ikmaktadir. KYD endeksi bor¢lanma araglari,
altin, mevduat, fon gibi yatinm araglarinin giinliik getirilerinin hesaplandigi endekstir. Strateji
endeksi ise risk kontrol endeksi ile kaldiragchi ve kisa endeksler olmak iizere iki alt endeksten
olugmaktadir. Risk kontrol endeksi yatirim yapmak isteyen ancak piyasanin asiri oynakligina karsi
korunmak isteyen yatirimcilar i¢in olusturulmus bir endeks tiirii iken kaldiraghi ve kisa endeksler
referans alinan belli bir endeksi ters veya ayni yonde ve bagtan belirlenmis bir kaldirag yontemiyle
yansitan endekslerdir. Altin pay endeksi dolar/ons bazinda islem goren altinlarin giinliik getirilerinin
dlgiilmesi amaciyla olusturulmustur. Pay endeksi, BIST te islem goren paylarin gruplar halinde ele
almarak gostermis olduklar1 ortak performanslarin dl¢lilmesi amaciyla olusturulmustur. 2020 yil
itibariyle BIST pay endeksinde toplam sekiz endeks yer almaktadir. Bu endeksleri kurumsal yonetim
endeksi, siirdiiriilebilirlik endeksi, halka arz endeksi, sehir endeksi, likit banka endeksi, banka dis1
likit 10 endeksi, KOBI sanayi endeksi ve temettii endeksi seklinde siralamak miimkiindiir. Genel

olarak pay endeksinde otuz ii¢ endeks hesaplanmaktadir (BIST, 2020).

Finansal piyasalarin araci kurumlarindan olan BIST te islem goren pay endeksleri hem fiyat
hem de getiri cinsinden hesaplanabilmektedir. Fiyat ve getiri endeksinin 6lgiilmesindeki tek fark
nakit temettii 6demelerinde ortaya ¢ikmaktadir. Soyle ki, getiri endeksinin bolen degerinde 6denen
temettiiniin portfoy disina ¢ikarildigi varsayimiyla diizeltme yapilirken fiyat endeksinde boyle bir

diizeltme yapilmadigi goriilmektedir.



Tiirkiye’de finansal piyasalara iligkin literatiir incelendiginde finansal varliklarin getiri ve
islem hacmi iligkisi iizerine odaklanmis ampirik ¢alismalarin sayisinin 6nemli diizeyde oldugu
dikkatleri ¢cekmektedir. Bu kapsamda bu ¢alismanin amaci, pay endeksinde islem goren paylara
iliskin fiyat-islem hacmi arasindaki olas1 nedensel iliskinin varligimi arastirmaktir. iliski varsa
iliskinin yoniinii ve bu iliskinin dort temel piyasa etkinlik modellerinden hangisini isaret ettigini
belirlemek bu ¢aligmanin temel amacini olusturmaktadir. Bu sayede ulusal piyasada yatirim yapan
yerli ve yabanci yatirimer profili hakkinda bilgi sahibi olunmasi hedeflenmektedir. Calismada
kullanilan degiskenlere iliskin fiyat-islem hacmi verileri degiskenlerin BIST’te islem gdrmeye
basladig1 andan itibaren sahip oldugu verilerdir. Bu sayede herhangi bir hataya veya diizeltmeye
gerek duyulmadan biitiin objektifligi ile BIST pay endeksi fiyat-islem hacmi arasindaki olasi
nedensel iligskiyi degerlendirme ve iliski hakkinda yorum yapma olanagi saglanmistir. Boylelikle
calismada genis kapsamli bir veri seti kullanimi tercih edilerek elde edilen bulgularin giivenilirligi

artirilmigtir. Calismanin literatiire saglamasi beklenilen katkilari ise su sekildedir:

Ilk olarak, literatiirdeki mevcut ¢alismalarin hemen hepsinin belirli endeksleri ele alarak fiyat-
islem hacmi arasindaki olas1 nedensellikleri test ettikleri goriilmektedir. Soyle ki, BIST 100, BIST
50, BIST 30, sehir endeksi, iflas etmis sirketler, pazarlar, lojistik firmalar, banka endeksleri seklinde
kapsami daraltilmig degiskenlerin kullanildig1 dikkatleri ¢gekmektedir (Tas, 2016; Kutlu ve Basar,
2015; Ipekten, 2014; Boztosun, 2010; Elmas ve Yildirim, 2010). Yapilan tiim literatiir taramalari
15181inda pay endeksleri kapsami altindaki 33 endeksin ele alinmasinin genis kapsamli bir degisken
setiyle calisilmasina ve boylece daha kapsamli bulgulara erisilmesine imkan taniyacagi ifade
edilmelidir. Bunun yani sira ¢alismada, analiz sadece pay senetleri fiyatlari ile islem hacmi arasindaki
nedensellige odaklanarak gerceklestirilmemis aym1 zamanda dort temel piyasa etkinlik

modellerinden hangi modele daha yakin oldugu belirlenmek istenmistir.

Caligsma bes boliimden olugmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde pay endekslerinin fiyat-islem
hacmini etkileyen faktorler ele alinmistir. Pay senetlerinin fiyat-islem hacmini etkileyen faktorler
kendi icerisinde gruplara ayrilarak ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Ikinci béliimde pay endekslerinin
fiyat-islem hacmi iligkisine bagli olarak ortaya konulan dort temel piyasa etkinlik modelleri (etkin
piyasalar modeli, ardisik bilgi varisi modeli, karmagsik dagilimlar modeli ve giiriiltiicii davraniglar
modeli) incelenmistir. Caligmanin tigiincii boliimiinde konuya iligkin uygulamali literatiire ayrintili
bigimde yer verilmistir. Literatiirdeki ¢alismalar 6zellikle veri seti, yontem ve bulgular agisindan
degerlendirilmistir. Dordiincii boliim ekonometrik yontem ve veri setinden olugsmaktadir. Bu kisimda
calismada kullanilan verilere iliskin temel bilgiler ve tablolastirilmistir. Son boliimde ise arastirmada

elde edilen bulgular degerlendirilip yorumlanmustir.



BiRiNCi BOLUM

1. PAY SENETLERINDE FiYAT ILE ISLEM HACIMLERINIi ETKILEYEN
FAKTORLER

Denetleyici ve diizenleyici kurumlarin belirlemis olduklar1 yasal mevzuatlar cergevesinde
finansal araci kurumlarin fon arz edenleri ile fon talep edenleri bir araya getirdikleri piyasa tiirline
finansal piyasa denmektedir. Finansal piyasalar pek ¢ok piyasa katilimcisi, finansal araglarn ve
kurumlar1 iceren oldukc¢a genis bir yelpazeye sahiptir. Ayrica gilinlimiiz teknolojisi ve iilkelerin
serbest ekonomi politikalar1 izlemesi nedeniyle bu yelpaze daha da genisleme imkdni1 bulmustur.
Kiiresellesme finansal piyasalar arasindaki sinirlari ortadan kaldirmig ve finans piyasasinin tek bir
cati altinda hareket etmesine neden olmustur. Bu durum gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerini derinden etkilemeye baslamistir. Ayrica ulusal ve uluslararasi piyasadan pek ¢ok
yatinnmciy1 ¢eken pay senedi piyasalari i¢in bu durum oldukga 6nem arz etmeye baslamistir. Ciinkii
pay senedi piyasalari ulusal ve uluslararast politik, siyasi, ekonomik ve isletmelerin sergilemis
oldugu performans gibi pek ¢cok gostergeden etkilenen oldukga hassas bir piyasa tiiriidiir. Pay senedi
piyasalarinda yatirim faaliyetinde bulunan pek ¢ok yatirimer bu gibi gostergelere bakarak yatirim
kararinda bulunmaktadir. Ayrica rasyonel ve rasyonel olmayan yatirimcilart da ele aldigimizda

piyasanin oldukca karmasik ve kirilgan bir yapiya biiriindiigli goriilmektedir.

Gelismis llkeler ile karsilastirildiginda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin pay senedi
piyasasinin ekonomik, politik ve sosyal pek ¢ok degisken tarafindan ¢ok kolay bir sekilde etkilendigi
goriilmektedir (Demireli, 2008:217). Bu nedenle pay senedi piyasalarimi etkileyen unsurlar
belirlemek olduk¢a dnemlidir. Pay senedi fiyatlar1 pek cok faktor tarafindan etkilenebilmektedir.
Ozellikle isletmeden kaynakli faktdrler pay senedi fiyatlarii dogrudan etkileyebilme giiciine
sahiptir. Isletmelerin sahip olduklari baz1 performans tiirleri yatirimeilarin yatirim karari verirken en
¢ok dikkat ettigi unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak pay senedi fiyatlari sadece isletmeye
bagh olarak degiskenlik gdstermez ayrica isletmenin igerisinde bulundugu iilkenin ve/veya diger
iilkelerin ekonomik performanslarina bagli olarak degiskenlik gostermektedir. Bu nedenle
calismanin bu boliimiinde pay senedi fiyatini etkileyen unsurlar isletmeye 6zgii faktorler ve isletme

dis1 faktorler seklinde ele alinmustir.



1.1. isletmeye Ozgii Faktérler

Pay senedi fiyatlarini etkileyen degiskenlerin basinda isletmeye ait faktdrler gelmektedir. Pay
senedi fiyatini etkileyen igletmeye 6zgii pek ¢ok degisken mevcuttur. Bu degiskenleri isletmenin
finansal performanslari, isletme yonetimi, bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi, temettii politikalari,
iceriden Ogrenenlerin varligi, manipiilasyon, muhasebe karliligi, devlet miidahalesi, yonetim
kurullarindaki degisim, yeni yoOnetici atamalari, firmanin biiyiikliigii, aktif toplam igerisinde duran
varliklarin durumu, yeni varlik edinimleri seklinde siralamak miimkiindiir. Bu faktorler dogrudan

ve/veya dolayl bir sekilde isletmeye ait pay senedi fiyatlarini etkileme giicline sahiptir.

Isletme Performansi ve Yonetimi: Isletme performansi finansal performans, yatirrm karari,

varliklari etkin kullanma, miisteriye geri doniis hizi, diizgiin risk yonetimi, teknolojiyi aktif ve etkin
kullanma, yenilik¢i anlayis gibi pek ¢ok degiskenin toplamindan olugmaktadir (Senol vd., 2018:123).
Bu nedenle pay senedi fiyatinin belirlenmesinde temel rol isletme performansina aittir. Isletmelerin
Ozkaynak ile mi yoksa yabanci kaynak ile mi borglanacagi, bor¢lanma vadesi ve faizleri, borglari
geri 6deyebilme durumlari, kaldirag orani, satig performanslari, rekabete ayak uydurup uyduramama
durumlari isletmenin pay senedi fiyatlarini kolayca etkileyebilme giiciine sahiptir. Isletme yonetimi
ve yonetiminin sahip oldugu bilgi, beceri, isletme yonetiminin tiirli (aile, siyasal ve profesyonel),
alman ve uygulamaya konulan kararlar, riskli yatirim faaliyetleri gibi pek ¢ok degisken de yine pay
senedi fiyatlarin1 etkileyebilme giiciine sahiptir. Ozellikle aile isletmelerinde siklikla goriilen
deneyimsiz ve bilgi sahibi olmayan bireylerin yonetici sifatiyla kararlar almasi yatirimeilarin oldukca

onem verdikleri degisken olarak goriilmektedir.

Sim vd. (2010) ayn1 finansal rasyolara sahip pay senetlerindeki fiyat hareketlerinin zamanla
birbirine benzer oldugunu ispatlamiglardir. Calisma sonucunda ayni finansal rasyolara sahip
isletmelerin pay senetlerinin fiyatlarinin ayni harekete sahip oldugu ortaya konulmustur. Calis ve
Sakarya 2020 yilinda yaptiklar1 galismada 2014-2017 donemleri arasinda BIST Bankacilik
endeksinde yer alan 13 bankadan 12 bankanin finansal performansi ile pay senedi getirileri arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Elde edilen sonuglara goére 2016 yil1 haricindeki yillarda pay senedi getirisi
ile finansal performans arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Karlilik, finansal kaldirag,
faaliyet kaldiraci ve isletme biiylimesi gibi dort temel isletme performansini temsilen 12 ekonomik
gosterge ile pay senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi aragtiran Martikainen (1989) finansal oranlarin
fiyatlar1 temsil ettigini ileri stirmistiir. Arkan (2016) finansal rasyolar ile 2005-2014 Kuveyt
Borsasi’nda yer alan 15 sirketin pay senedi fiyati arasindaki iliskiyi aragtirdigi ¢alismasinda net

karlilik orani ile pay senedi fiyat1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml iliski tespit etmistir.

Bedelli ve Bedelsiz Sermaye Artirzmui. Belirli bedeller 6denerek pay senedi ¢ikarilmasina ve bu

sayede sirket sermayesinin artirilmasina “bedelli sermaye artirimi” denmektedir. “Bedelsiz sermaye

yatirim” ise sirket ortaklarimin herhangi bir bedel 6demeksizin sirketin ¢ikarmis oldugu pay



senetlerine sahip olmasidir. Bedelli ve bedelsiz sermaye artirnminin pay senedi fiyatlarini etkiledigi
yoniinde pek ¢ok calisma mevcuttur ancak net bir sonuca ulasilamamistir. Bazi ¢aligmalar igletmenin
nakde ihtiya¢ duymasi, sirketin gelecekteki kazanglarini diistireceginden, fiyat baskis1 gibi pek ¢cok
nedenden bedelli sermaye artinminin pay senedi fiyatlarin1 diisiirecegini ifade etmektedir. Bazi
aragtirmacilar ise bedelsiz sermaye artirnminin yoneticilerin gelecek hakkinda olumlu beklentileri

olmasi vb. nedenlerden dolay1 pay senedi fiyatlarini artiracagini ileri stirmiislerdir (Eris,2009:32-43).

Ulkemizde pay senetleri nominal bedel ile ihrag edildiginden bedelli sermaye artirrminin pay
senedi fiyatlarini ilk basta artirdigini sdylemek miimkiindiir. Artan pay senedi fiyatlari sayesinde pay
senetlerinde talep artis1 meydana gelmektedir. Piyasada pay senedi arz fazlasi mevcut ise fiyatlarda
azalma meydana gelecektir. Burada pay senedi fiyatlarinin ve dolayisiyla islem hacminin artmasi
icin 6nemli olan kistas pay senedi arz miktarinin talep miktarindan az olmasi gerektigidir. Bedelsiz
sermaye artirimi ile pay senedi fiyatlarinin azalmaya basladigi ancak kii¢iik yatirnmcilarin da pay

senedi almasi ile fiyatlarda tekrar yiikselme goriildiigi ileri siiriilmistiir (Tirkalp, 2008:42).

Eckbo vd. (2000) tarafindan yapilan ¢alismada 1963-1979 doneminde NYSE, AMEX veya
NASDAQ endekslerinde yer alan pay senetleri fiyatlarinda bedelli sermaye artirimi sonrasinda
disiisler yasandigi ileri siiriilmiistiir. Oysa Barak (2006)’1in ¢alismasinda ise 1992-2004 yillarinda
IMKB’ye kote olmus 80 isletmenin pay senedi fiyatlarinda bedelli sermaye artirimi giinii disinda

onemli dalgalanmalarin yasanmadigi savunulmustur.

Kar Daginnim Politikalar: 1sletmeler donem sonunda elde ettikleri karlar1 dagitilan ve

dagitilmayan kérlar olarak ayirmaktadirlar. Dagitilmayan karlar igletmenin sermayesine eklenirken
dagitilan karlar temettii ad1 altinda ortaklara aktarilmaktadir. Firmalarin kar dagitim politikasini ilan

etmesi yatirimcilar agisindan firmanin karliligini gosteren bir gosterge olarak goriilmektedir.

Kar dagitim politikalar1 bir isletmenin rakip firmalar igerisindeki payini ve isletmenin itibarini
Olcen bir iletisim aracidir. Sirketlerin kar dagitim politikalar1 basta pay sahipleri olmak iizere
yoneticiler, yatirimeilar, kredi kuruluslari, rakip firmalar tarafindan yakindan takip edilmektedir.
Sirketlerin kér dagitim kararlar1 pay senetlerinin fiyatini ve bu sayede isletmenin degerini de
etkilemektedir (Kartal, 2018: 339). Sirketin kar dagitim payinin artmasi yatirimcilarm algisinin
pozitif yonde degismesine neden olmaktadir ve bu sayede kar payinin dagitilma tarihi yaklastikca

yatirimeilarin daha fazla pay senedi talep ettikleri goriilmektedir (Oktay, 2013:60).

Iceriden Ogrenenlerin Varhigi: Baz1 yatirimeilar piyasalardaki asimetrik bilgiden yararlanarak

sirketin mali durumu hakkindaki bilgileri piyasadaki diger yatirimcilardan énce 6grenip pay senedi
alig-satiginda bulunarak pay senedi fiyatlarna etki etmektedirler (Esen, 2016:159; Evik ve Evik,
2005:4). Bu tiir davraniglarda bulunan yatirimcilara i¢eriden 6grenenler denilmektedir. Yatirimcilar

bu tiir davraniglarda bulunmalar1 bilgiye esit erisimin Oniine gegerek piyasalarm etkinlikten



uzaklagmalarina, yatirimcilarin piyasaya olan gilivenlerinin sarsilmasina neden olmaktadirlar. SPK
47/A maddesinin 1. fikras1 geregince igeriden 6grenme eyleminin sug¢ teskil ettigi belirtilmistir
(Senol, 2012: 127).

Devlet Tesvikleri: Ozellikle gelismekte olan iilkelerde devletler bazi sektdrlerin gelismesini

saglamak, ihracata ve {lilke ekonomisine katkilarimi artirmak amaciyla bazi tesviklerde
bulunmaktadirlar. Bunlar vergi indirimi, sosyal sorumluluk odakli ve ekonomik biiyiime destekli
tesvikler olarak gruplandirilabilir (Teng vd., 2019: 441). Devlet tarafindan desteklenen bir bakima
devletin korumasi altina alinan sirketlerin yatirimeilar tarafindan giivenli sirketler olarak goriildiigii
agikardir. Bu nedenle devletin saglamis oldugu tesvik politikalar1 sayesinde pay senetleri
etkilenebilmektedir. Ozellikle sabit getiri veya diisiik risk beklentisi icerisinde bulunan yatirimeilarin

bu tiir pay senetlerine yonelmesi kaginilmazdir.

1.2. isletme Dis1 Faktorler

Piyasada gerceklesen makroekonomik gelismeler, hiikiimet politikalari, yatirimeilarin davranis
bicimleri gibi isletme disinda gerceklesen ve isletmenin miidahale olanagi bulunmamasina ragmen
isletmeye ait pay senedi fiyatlarinin etkilenmesine neden olan unsurlar isletme disi faktorler olarak
tanimlanabilir. Bu faktorlere bagli olarak yatirimeilara ulagan ¢esitli bilgiler neticesinde pay senedi
fiyatlarinda artma ya da azalma kisacasi dalgalanmalar meydana gelmektedir. Isletme dis1 faktorler

oldukca genis kapsamlidir. Bunlardan birkag tanesini kisaca belirtmek gerekirse;

Déviz Kuru: Literatiirde doviz kuru ile pay senedi fiyatlar arasindaki iliskiyi agiklayan pek
¢ok calisma mevcuttur. Bu galigmalar arasinda kabul géren goriis doviz kuru ile pay senedi fiyatlari
arasindaki ters yonlii iliskidir. Daha agik bir ifadeyle pay senedi piyasasi ile doviz kuru piyasasi
birbirine rakip iki piyasa tiirii olarak gosterilmektedir. Doviz kurunda goriilen artis yatirimeilarin
daha ¢ok getiri beklentisi nedeniyle taleplerinin doviz piyasasina dogru kaymasina neden olmaktadir.
Bu sayede yatirimcilarin pay senedi piyasasindan ¢ikmalari neticesinde pay senedi fiyatlarinda
azalma meydana gelmektedir. Doviz kurunda meydana gelen durgunluk veya diisme ise piyasaya

tam tersi bir sekilde etki ederek pay senedi fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir.

Yilmaz vd. (2004) pay senedi fiyatlarinin doviz kurundan etkilendigini ileri siirerken, Cetiner
ve Sever (2019) dolar kurunun pay senedi fiyatlarim etkilemedigini ancak Euro kurundaki

degismenin mali sektdr hisselerini etkiledigini saptamiglardir.

Faiz Oram: Faiz oranlarn pay senedi fiyatin1 etkileyen en 6nemli unsurlardan biri olarak
goriilmektedir. Pay senedi fiyatlari ile faiz orani arasinda ters yonli iliski bulunmaktadir. Faiz
oranlarinin artmasiyla birlikte yatirimcilar faizi artan diger finansal varliklara dogru yoneleceklerdir.

Faiz oranlarmin artmasi pay senedinden elde edilecek olan getiriyi azaltarak pay senedi talebinde



diisiise neden olmaktadir. Hatta bazi yatirimcilar pay senedine olan talep diislisiinden daha fazla
etkilenerek ellerinde bulunan pay senetlerini de ellerinden ¢ikarmak isteyeceklerdir. Bu durum pay
senedi fiyatlarim azaltmaktadir. Oktay (2013) 2007:1-2009:12 ve 20010:1-2012:12 dénemlerinde
BIST 100 endeksinde yer alan 21 otomotiv sektoriine ait pay senetleri ile faiz oran1 arasinda iliski
olmadigini saptamigtir. Ayni1 zamanda i nsaat sektoriine ait hisse senetleri ile faiz arasinda 2010:1-

2012:12 donemi i¢in de istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki goriilmiistiir.

Enflasyon: Pay senedi ile enflasyon arasindaki iliski enflasyonun siiresine ve siddetine bagl
olarak degiskenlik gostermektedir. Soyle ki, enflasyonun 1limli oldugu ortamda yatirimeilarin pay
senetlerine yatirim yapmasinda herhangi bir engel bulunmamaktadir. Bu durum “Fisher Hipotezi”
ile agiklanmaktadir. Fisher Hipotezi’ne gore enflasyonist ortamda pay senedine yatirim yapan

yatirimc enflasyona karsi kendisini koruma altina almaktadir.

Asin enflasyonist ortamlarda pay senetlerine olan talepte azalma beklenmektedir. Cilinkii hem
yatirimeinin hem de {ireticinin reel gelirinde azalma meydana geleceginden temettii miktarinda ciddi
anlamda azalmalar meydana gelecektir. Bu da yatirimcilarin pay senetlerine yatirim yapmalarini
olumsuz yonde etkileyecektir. Bu nedenle enflasyonun siddeti ve siiresi arttikca pay senedi
fiyatlarinda azalma meydana gelerek ters yonlii iligkinin varligindan s6z edebilmek miimkiindiir. Bu
teori Fama’nin 1981 yilinda ortaya koydugu “Proxy Etkisi” ile desteklenmektedir. (Mitra vd., 2007:
84; Sayilgan ve Siislii, 2011: 75, Saka Ilgin ve Sar1, 2020:486).

Para Arzi: Para arzindaki degismelerin pay senedi fiyatlarini olumlu ve olumsuz yonde
etkileyebilme giicli bulunmaktadir. Genel olarak para arzindaki artisin pay senedi fiyatlarini artirdig
yoniinde bir kanaat s6z konusudur. Ancak yapilan calismalar iligskinin ¢esitlilik arz ettigini

gostermektedir.

Genel olarak para arzindaki artig faiz oranlarim diisiireceginden yatirimcilarin pay senedine
yonelmeleri beklenmektedir. Ancak olmasi gerekenden fazla uygulanan genisletici para politikasi
uygulamasi piyasada enflasyonist bir ortam yaratarak yatirimcilarin pay senedi piyasasindan
uzaklasmasina da neden olabilmektedir. Bu nedenle para arzi ile pay senedi fiyatlari arasinda oldukca

hassas bir denge oldugunu sdylemek miimkiindiir.

GSMH: Pay senedi fiyatlari ile GSMH arasinda ¢ift yonli iliski bulunmaktadir. GSMH artisi
ile birlikte iilkede toplam talepte artis meydana gelerek toplam arzi etkileyecektir. Daha fazla
iiretimde bulunmak zorunda olan sirketlerin kazanglar1 artacak ve sirket kdr dagitim politikalar
olumlu yonde etkilenecektir. Bu sayede pay senetlerine olan talep artig gosterecektir. Toplam talebin
artmaya devam etmesiyle birlikte piyasada enflasyonist bir ortam olusmaya baslayacak ve bu durum

Merkez Bankasi’nin faizlere miidahalesi ile son bulacaktir. Kisacasi GSMH’nin pay senedi



fiyatlarim etkileme giicli varken etkileme yonii piyasanin igleyisine bagli olarak degiskenlik

gostermektedir.

Hiikiimet Politikalar:: Hiiklimet politikalarinin pay senedi fiyatlarin etkileme giicii tartisiimaz.

Hiikiimetin uygulamis oldugu vergi politikalari, tesvikler, kamu harcamalarindaki artis pay senedi
fiyatlarim dogrudan etkilemektedir. Vergi politikasi ile vergi oranlarindaki artis ile yatirimcinin
gelirinde azalma meydana gelecektir ve pay senedi talebi azalarak pay senedi fiyatlarinin azalmasina
neden olacaktir. Kamu harcamalarindaki artisa bagli olarak kamu gelir-gider dengesizligi meydana
gelecektir ve daraltici maliye politikalar1 uygulanarak toplam talebin azalmasi saglanacaktir. Bu
sayede yine pay senedi talebinde azalma meydana gelerek pay senedi fiyatlar1 diigme egilimine
girecektir.

Risk: Finansal piyasada birden fazla risk tiirii mevcuttur. Bu riskleri genel olarak siniflandirmak
gerekirse sistemik risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk seklinde ii¢ gruba ayirmak
miimkiindiir. Sistematik risk bulasici risk olarak adlandirilmaktadir. Bulagsma etkisi ile piyasada yer
alan kurumlarin riskler karsisinda pes pese zarar gérmesine neden olan risk tiiriidiir. Sistematik riske
faiz orani riski, enflasyon riski, pazar ve piyasa riski, politik risk ve satin alma giicii riski 6rnek olarak
gosterilmektedir. Finansal kurumlarin kagiamadigi risk tiiridiir. Sistematik olmayan risk ise
finansal risk, faaliyet riski, yonetim riski ile is ve endiistri risk tiirlerdir. Bu risklerden kurumlarin
portfoy cesitlendirmesi yaparak kaginabilmesi miimkiindiir. Siralanan risk tiirleri ile pay senedi
fiyatlar1 arasinda dogrudan iliski bulunmaktadir. Yatirimcilar pay senetlerine yatirim yaparken risk
ve getiri durumunu dikkate almaktadirlar. Yiiksek risk yiiksek getiri anlamina gelmektedir. Ancak
bu her zaman her yatinnmcinin yiiksek risk isteyecegi ve buna bagli olarak pay senedi fiyatlarini
etkileyecegi anlamina gelmez. Ciinkii piyasada ti¢ farkli yatirimer profili bulunmaktadir. Bunlar risk
seven, risk sevmeyen ve riske karsi duyarsiz yatirimcilardir. Bir yatinmei pay senedi piyasasinda
yatinm yapma faaliyetinde bulunmak istiyorsa yatirnmcinin risk duyarliligi biiyiik énem teskil
etmektedir. Risk seven ve riske bagli olarak yiiksek getiri beklentisi igerisinde olan yatirimcilarin
riskli pay senetlerine olan talebinde artis meydana gelirken risk sevmeyen yatirimeilar ise riskli pay
senedi talebinde bulunmazlar. Bu durumda yatinmcilarin risk duyarlilign pay senedi fiyatlarim

onemli diizeyde etkilemektedir.

Belirsizlik ve Beklenti: Belirsizlik ile risk kavrami ¢ogu zaman ayni kavramlar gibi algilansa

da aslinda oldukga farklidirlar. Tanim itibariyle belirsizlik riski de kapsayan ancak olumlu ya da
olumsuz bir anlam igermeyen kavramdir (Aktas Senkardesler, 2016:371). Pay senedi piyasalarinda
islem yapan yatirnmcilarin yatirim kararinin piyasada olusan sirket politika belirsizligi, siyasi
belirsizlik, ekonomik belirsizlik ve getiri belirsizligi gibi pek cok makro degisken tarafindan
etkilendigini sdylemek mimkiindiir. Klasik iktisatcilar her ne kadar rasyonel hareket eden
yatirimceilarin  olmasi nedeniyle piyasada belirsizlige yer olmadigimi vurguluyor olsalar da

(Sadeghzadeh Emsen ve Aksu, 2020:430) finans piyasalarinda belirsizliklere rastlanilmaktadir.
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Ayrica finansal piyasalarda islem yapan hemen her yatirimci bir beklenti icerisindedir. En biiyiik
beklentilere sahip olduklari pay senetlerinin fiyatlarinin yiikselmesi ve/veya sirketlerin temettii
oranlarini artirarak yiiksek getiri elde etmektir. Piyasada her yatirimci bir beklenti igerisinde iken

yatirimeilarin hepsinin aynmi beklenti i¢erisinde olmasi beklenemez.

Borsada belirsizlikler olumlu yonde derinlesme gosteriyorsa “boga piyasasi” tam tersi
olumsuz yonde derinlesme gosteriyorsa “ay1 piyasasi” olarak adlandirilmaktadir. Yatirimcilar pay
senetleri fiyatlarinin artacagina yonelik olumlu beklenti icerisine girdikleri takdirde pay senedi
fiyatlarina dogru talep artis1 meydana gelecektir ve pay senedi fiyatlar1 artmaya baglayacaktir. Tam
tersi piyasa ay1 piyasa goriiniimiine sahipse pay senedine olan talep azalma gosterecektir ve fiyatlarda

azalma meydana gelecektir.

Anomaliler: Yatirimcinin yatirim karari verirken gerek firma igi gerekse firma dis1 faktorler ile
aciklanamayan ancak yatirim karar1 almasini etkileyen degiskenler bulunmaktadir. Bu degiskenler
yatinmct davranisi ve psikolojisi seklinde karsimiza c¢ikan davranigsal finans teorileriyle
aciklanmaya calisilan anomalilerdir (Karcioglu ve Ozer, 2017:458). Anomaliler konusu literatiirde
pek ¢ok tartismaya neden olmaktadir. Bu konu ilk kez 1973 yilinda Cross tarafindan “The Behavior
of Stock Prices on Fridays and Mondays” adli ¢alismada yer verilmistir. Calismada cuma giinleri pay
senetlerinin fiyatlarinda diger giinlere kiyasla daha ¢ok artis oldugu ve pazartesi giinlerinin en az

degisime ugradigi giin oldugu ileri siiriilmiistiir.

Bu teoriye gore yatirnmcilar diger yatirimeilarin kararina uyma, kiiciik firma etkisi, asir1 giiven
etkisi, pazartesi etkisi, Ocak etkisi, ay sonu etkisi, hafta sonu etkisi, tatil etkisi ve hava durumu etkisi
gibi pek cok degisken tarafindan etkilenerek yatirim karari alabilmektedir. Aggarwal ve Rivoli
(1989), Chan vd. (1996), Basher ve Sadorsky (2006) haftanin giinli anomalilerini destekler nitelikte

calismalar ortaya koymuslardir.
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IKiNCi BOLUM

2. PIYASA ETKINLIK MODELLERI

Finansal varliklarin fiyatlar1 ile islem hacmi arasindaki iligkiyi arastiran pek ¢ok caligma
mevcuttur. Karpoff 1987 yilinda yapmis oldugu “The Relation between Price Changes and Trading
Volume: A Survey” isimli ¢alismada finansal varliklarin fiyatlari ile iglem hacmi arasindaki iligkinin
piyasa hakkinda dort temel bilgi verecegini savunmaktadir. Bunlardan birincisi, fiyat-hacim iliskisi
finansal piyasanin yapisi hakkinda bilgi sahibi olmaya imkan tanimaktadir. Ikincisi, fiyat-hacim
iligkisi ampirik c¢alismalar i¢in onemlidir. Cilinkii fiyat-hacim iliskisi birlikte ele alindig1 takdirde
yapilan analizlerin giicii artmaktadir. Ugiinciisii, piyasadaki fiyat-hacim iliskisi bilindigi takdirde
oynaklik tahminleri daha fazla anlam kazanacaktir. Son olarak fiyat-hacim iligkisi vadeli piyasalar
icin olduk¢a énemli rol oynamaktadir (Karpoff, 1987: 109-110).

Fiyat ve islem hacmi arasindaki iligki yillardir ampirik olarak ekonomistlerin ilgisini ¢gekmeye
devam etmektedir. Ozellikle eski bir Wall Street 6zdeyisinin iki hipotezi yatirime1 ve arastirmacilar
icin bilylik motive kaynagi olmaktadir. Birincisi; islem hacmi pay senedi fiyatlarin1 hareket ettirir,
ikincisi ise; boga piyasasinda islem hacmi daha giiglii iken ay1 piyasasinda daha zayiftir (Karpoff,
1987:112-117; Giindiiz ve Hatemi-J, 2005:31-32; Umutlu, 2008:232).

Belirtilen bu bilgiler 1s1¢inda bu boliimde pay senetlerinin islem hacimleri ile fiyatlan

arasindaki iligkinin yonii hakkinda bilgi veren piyasa modelleri ele alinmistir.

2.1. Etkin Piyasa Modeli

Etkin piyasa kavrami ilk kez Fama tarafindan 1965 yilinda “The Behavior of Stock-Market
Prices” adli ¢alismada ele alinmistir. Ardindan 1970°1i yillarda yapmis oldugu akademik caligmalar
ile etkin piyasa modelinin (EPM) finans literatiiriinde yer almasini saglamistir. EPM 1970’1 yillardan
giiniimiize kadar finans literatiiriinde siklikla tartisilan ve pek cok analiz yontemi ile gecerliliginin
test edildigi bir piyasa tiirii olarak yer almaktadir. Yapilan analizler neticesinde EPM ile Grtiismeyen
pek ¢ok ampirik calisma ortaya konulmus ve elde edilen sonuglar baska piyasa modellerinin

temellerinin atilmasini saglamistir.

Modern finansin en 6nemli parcasi olarak kabul edilen etkin piyasanin Fama (1995) tarafindan

yapilan tanimina gore “etkin piyasa bireysel menkul kiymetlerin gelecekteki pazar degerlerini tahmin



etmek amaciyla birbiri ile rekabet halinde olan pek ¢ok rasyonel ve maksimum kar hedefi pesinde
kosan yatirimcilarin ticretsiz bilgi edinebildigi piyasa tiiriidiir”. Lo (2004) ise etkin piyasa modelini

asagidaki drnekle agiklamustir.

“(...) Yolda iki kisi yiirimektedir ve yerde 100$ bulmuslardir. Kisilerden biri egilip paray: almaya
calisirken arkadan bir yatirimer bosuna egilme eger para gercek olsaydi ¢coktan digerleri paray1
almis olurdu demistir. Iste bu 6rnek etkin piyasanin nasil isledigini anlatan en iyi érnektir (...)”
seklinde EPM’yi ifade etmistir.

Etkin piyasanin genel kabul gérmiis iki tanimi bulunmaktadir. Bu tanimlardan birincisine gore
etkin piyasa rasyonel bir piyasa oldugu icin piyasadaki fiyatlar gercegi yansitmaktadir. ikinci tanima
gore etkin olan bir piyasaya giren tiim bilgilerin yatirimcilara ayni anda ulastig1 ve bilgiyi alan her
yatirimcinin gegmis verilerden yararlanmadan cari verilerle yatirim karari almasi nedeniyle asir1 kar
elde edemedikleri bir piyasa olarak tanimlanmaktadir. Ozet olarak EPM’yi tam rekabet piyasasmin

finansal varliklar piyasasina uyarlanmis sekli olarak tanimlamak miimkiindiir. (Oncii vd., 2006: 5)

EPM detayl1 sekilde incelendiginde pek ¢ok ekonomik model ile ortiistiigii goriilmektedir. Bu
ekonomik modellerden birincisi 1965 yilinda Paul Samuelson tarafindan yapilan “Proof that Properly
Anticipated Prices Fluctuate Randomly” adli ¢alismadir. Calismaya gore piyasaya giren her yeni
bilgi fiyatlara hemen yansimaktadir. Bugiin piyasaya giren yeni bilgi bugilinkii finansal varliklarin
fiyatlarim etkileme giiciine sahipken yarin piyasaya girecek olan bir bilgi finansal varliklarin yarinki
fiyatlarim etkilemektedir. Piyasadaki fiyatlar bu sekilde rassal bir siire¢ izledigi i¢in yatirimeilarin
islem yaptiklar fiyatlar gercegi yansitmakta olup asir1 kar elde etme olanagi bulunmamaktadir.
Ayrica etkin olan piyasada yatirimcilar finansal varliklarin  yarinki fiyatlarimi  tahmin
edemediklerinden dolay1 arbitraj olanagi da bulunmamaktadir. Piyasa egilimlerinin ¢esitli analiz
yontemleri ile kestirilmesi de miimkiin degildir. EPM ile Ortiisen bir diger model ise adil oyun
(beklenen getiri) teorisine dayanan modeldir. 1965 yilinda piyasa etkinliginin test edilmesi amaciyla
Fama tarafindan ortaya konulan teoride piyasada kar saglamak i¢in bilgi kullanilmamaktadir ve
bireyler rasyonel yatirim kararinda bulunmaktadirlar (Turguttopbas, 2008:25). Bu modelde higbir
yatirimet diger yatinnmcidan farkli degildir ve her bir yatirnme1 oyunun adil bir sekilde yiiriitiilmesi
icin rasyonel hareket etmektedir. EPM’yi destekleyici bir diger model olarak beklenen getiri
teorisinin 6zel bir durumu olan Martingale teorisi ele alinmigtir. Bu teori Fransa’da 18.yiizyilda
oynanan kumar oyunundan esinlenerek olusturulmustur. Bu kumar oyununa gore kumarda her
kaybedildiginde kaybedilen tutarin iki kat1 kadar para tekrar masaya konulur ve oyun devam eder.

Bu sayede kazanilan ilk oyunda elde edilen para ilk konulan paraya esittir (Celik, 2007:8).

EPM’nin gegerliligi bir takim varsayimlara baghdir. Bu varsayimlar su sekilde siralanabilir
(Harrington, 1987°den aktaran: Laubscher, 2001:77):
e Yatirimcilari amaci nihai gelir diizeyini en {st diizeye ¢ikarmaktir.

e Yatinmcilar yatinim kararlarim risk-getiri iliskisine dayandirmaktadirlar.
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e Biitiin yatirimcilar risk ve beklenen getiri konusunda ayni fikre sahiptirler.
e Tiim yatinnmcilarin belirli (sabit) bir yatirim siiresi vardir.

e Bilgi tiim yatirimcilara es zamanli ve maliyetsiz bir sekilde aktarilmaktadir.

EPM cok fazla yanlis anlagilmaya konu olmus bir piyasa modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ball (2009:6-11) EPM ile 6zdeslesen ancak EPM’ye uymayan 6zellikleri asagidaki gibi siralamistir;

Hic kimse bilgive gére hareket etmemelidir: Elbette son derece rekabet¢i bir ortamda

yatinmcilar piyasadaki mevcut bilgilere gore hareket etmektedirler. Ancak bu bilgi yatirimeilarin

agir1 kar elde edecegini garinti etmez.

Pivasa krizi onceden tahmin etmelidir: EPM piyasa krizlerini tahmin edebilen bir model

degildir. Hatta modele gore krizler tahmin edilebilir olursa piyasanin verimsiz oldugu
disiiniilmelidir. Ciinkii boyle bir durumda gercek olarak kabul edilen fiyatlarin aslinda dogruyu

yansitmadigi anlagilmis olurdu.

Biiviik finansal kuruluslarin ¢okiisii piyasanin verimsiz oldugunu gostermektedir: Piyasa

etkinligi biiylik finansal kuruluslarin ya da bankalarin iflas etmeyecegi bir diizenden bahsetmez. Bu
modelde sirketin biiyiik olmasi tek basina bir anlam ifade etmez ve piyasa rekabetinden sirketi

koruyamaz.

Getiri _dagilimlarimin _zaman _icerisinde degismedigini varsaymaktadir: EPM getiriler

konusunda net bir fikir vermemektedir. Zaten fiyat mevcut bilgilere gore ayarlandigi taktirde bu

bilgilere piyasanin gelecekte tepki vermesi gerekmez ve yatirimei fiyat degisimlerine maruz kalmaz.

Piyasa diizenleyiciler EPMye giivenmemektedirler: Piyasa diizenleyiciler piyasa etkinligine

gercekten inanmig olsalardi, ¢esitli finans kurumlari tarafindan rapor edilen siirekli yiliksek getirilerin
en azindan bir kismu i¢in slipheci davranmalar1 gerekirdi. Ciinkil sermaye piyasasinin siirekli yiiksek
getiri saglamasi demek piyasanin yiiksek kaldira¢ kullanmasi, yiiksek risk potansiyeline sahip

olmasi, igeriden bilgi edinilmesi veya diiriist olmayan iglemlerin yapilmasi anlamina gelmektedir.

Piyasa etkinligi kavrami genel olarak fiyat etkinligini amimsatsa da gergekte bir piyasa
etkinliginden bahsedebilmek igin {i¢ etkinlik tiiriiniin ayn1 anda gerceklesmesi gerekmektedir.
Bunlar; faaliyet etkinligi, kaynak dagitimi etkinligi ve bilgi etkinligi seklindedir. Faaliyet ekinligi
piyasada fon arz ve talep edenlerin islemlerini minimum maliyetle gerceklestirebilmeleri anlamina
gelmektedir. Kaynak dagitim etkinligi kit kaynaklarin optimal tahsis durumunu ifade etmektedir.
Bilgi etkinligi ise fiyatlarin tiimiiyle gergegi yansittigi etkinlik tiirtidiir (Altun, 1992:6-7, Bayraktar,

2012:38). Ancak giiniimiiz finansal piyasalarinda bu ii¢ etkinlik tiirliniin ayn1 anda gergeklesebilmesi
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miimkiin degildir. Séyle ki, giiniimiiz finans diinyasinda bu etkinliklerin higbirinin miikemmel bir
sekilde calismadig bilinmektedir. Bu nedenle EPM pek ¢ok elestiriye maruz kalmaktadir. EPM’nin
giiniimiiz finans diinyasinda gegerliliginin olmadigin1 ampirik bulgularla kanitlayan ilk calisma
Shiller (1981) tarafindan gergeklestirilmistir. Shiller ¢calismasinda menkul kiymet fiyatlarindaki
dalgalanmalarin piyasaya gelen yeni bilgilerle agiklanamadiimi ortaya koymaktadir. Oyle ki Ball
(2009) etkin bir piyasa modelinin sadece teorik temelli oldugunu ve uygulamada bdyle bir piyasanin
gecerliliginin olmayacagini savunmustur. Jensen (1978) ise iktisatta bagka hi¢cbir piyasa modelinin
EPM kadar saglam varsayimlara dayandirilmadigini ve istisnai durumlar olmakla birlikte tiim

piyasalar icin gegerli bir model oldugunu savunmaktadir (Coskun ve Seven, 2016:273).
EPM’ye gore piyasalar etkindir ancak tiim piyasalar esit derecede etkinlik gdstermemektedir.
Zay1f tipte etkinlik, yar1 giicte etkinlik ve giiclii tipte etkinlik olmak iizere ii¢ farkli piyasa etkinlik

modeli bulunmaktadir (Zeren vd., 2003:142; Bilir, 2018:1364; Altun, 2006:5).

Zayif Tipte Etkinlik: Yatinmcimin yatirnm karari alirken finansal varliklarin gegmis

fiyatlarindan yararlanarak hareket etmesi ve ileriye yonelik olarak asir1 kar edemedigi durumdur.
Diger bir ifadeyle cari ve ge¢mis fiyat bilgisinden yararlanarak gelecek fiyat degisimleri hakkinda

anlamli tahminler yapilamiyorsa piyasanin zayif tipte etkin oldugu sdylenmektedir.

Yari Giicte Etkinlik: Pay senetlerinin cari fiyatlarinin hem ge¢gmis donem bilgilerini hem de

kamuya aciklanmig bilgileri yansittigi durumdur. Piyasanin yari gligte etkin olabilmesi igin zayif
tipte etkin olmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle ge¢mis fiyatlar ve halka agiklanmis fiyatlar kullanilarak

anlamli tahminler yapilamamaktadir.

Giiclii Tipte Etkinlik: Pay senetlerinin cari fiyatlarinin hem ge¢mis donem bilgilerini hem de

kamuya aciklansin veya acgiklanmasin biitiin bilgileri yansittigt durumdur. Bu nedenle piyasanin
giiclii etkin piyasa olabilmesi i¢in zayif tipte ve yar1 giicte etkin olmas1 gerekmektedir. Pay senedi ile
ilgili tiim bilgiler tiim yatirimcilara es zamanli ve aninda iletilerek pay senedi fiyatini etkilemektedir.

Bu nedenle piyasada normal iistii kar elde edilmesi durumu s6z konusu degildir.

2.2. Bilginin Sirah Varis1 Modeli

Bilginin sirali varis1t modeli ilk kez Copeland tarafindan 1976 yilinda yapilan “A Model of
Asset Trading under the Assumption of Sequential Information Arrival” adli ¢alisma ile literatiire
kazandirilmistir. Copeland (1976) bu ¢aligmasinda bilginin sirali varigi ile varliklarin igslem hacmi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Copeland (1976)’a gore piyasa baslangigta dengededir. Ardindan
bilgi yatirimcilara ulasmaya baglar ancak yatirimcilar bu bilgiyi tek seferde 6grenmektedirler.

Yatirimcilar bilgiyi alir almaz talep egrilerini hareket ettirmeye baslamaktadir. Biitiin yatirnmeilar
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kendi talep egrilerini hareket ettirdiginde islem siireci sona ermektedir. Bu sayede bilginin siral

varis1t modelinde piyasada dengesizlik bulunmamaktadir.

Jennigs vd. (1981)’ne gore piyasa baslangigta dengededir. Ardindan tek bir bilgi piyasaya girer.
Burada diger modellerden farklilik ortaya ¢ikmaktadir. Diger modellerde piyasaya giren bilgi tiim
yatirimcilara es zamanli ulagirken bilginin sirali varist modelinde sadece bir yatirnmeinin bilgiyi
aldig1 varsayilmaktadir. Bu yatirimer edindigi bilgiyi yorumlar, dogrularimi ve beklentilerini revize
eder ve yeni en iyi pozisyonda yerini alir. Piyasa yeni gecici denge noktasina ulastiktan sonra siradaki
yatirimciya bilgi ulasir ve olaylar ayn1 siralamayi takip ederek ikinci gegici denge noktasina ulasilir.
Bu asimetrik bilgi akis modelinde, yeni bilgi piyasaya girer ve yatirimcilara sirasiyla ulasir. Piyasa
dengesine ulasmadan once cesitli finansal varlik fiyat1 ve islem hacmi kombinasyonlar1 meydana
gelmektedir (Hiemstra ve Jones, 1994:1641). Bu siire¢ tiim yatirimcilar bilgilenip gegici dengeye

ulasana kadar devam eder. Son yatirimei bilgiyi aldiginda artik piyasa nihai dengesine ulagsmaktadir.

Modele gore beklenen islem hacmi fiyat degisimlerinin mutlak degerleri ile ilgilidir. Fiyat
degisimlerinin mutlak degeri ise piyasadaki birey sayisi, finansal varligin pay sayisi, piyasaya giren
yeni bilginin giicii ve talep egrisini yukar1 dogru hareket ettirerek piyasaya cevap veren bireylerin
yiizdesine bagli durumdadir (Copeland, 1976:1149).

Copeland (1976) bilginin sirali varisi modelini ortaya koyarken 5 temel varsayimda
bulunmustur (Savas Celik ve Yamak, 2019);

e Piyasada yapilan islem siiresince piyasaya tek bir bilginin aktarildig1 ve yatirimei bilgiye
ulagir ulagmaz hemen iglemde bulunarak bireysel talep egrisini hareket ettirmektedir.

e Piyasada yatirimciyr yatinm faaliyetinden uzaklastiran bilgi ve islem maliyeti gibi
maliyetlerin olmadig1 bunun yani sira vergilendirme gibi ek maliyet ekleyen degiskenlerin
de olmadig: varsayilmustir.

e Bilgiye dayali alim-satima izin verilmeyen bir piyasa tiiriidiir.

e Yeni bir bilginin olmamasi durumunda varlik fiyatlarinin yiikselecegini tahmin eden
yatirimci biitlin paylarini ya da birkagini pasif olarak satarak cevap verecektir.

e Yatirimcilarin negatif miktarda varlik bulundurmalari kesinlikle yasaklanmuistir.

Copeland (1976) bu varsayimlarin yani sira piyasay1 l¢ kategoriye ayirmustir. Bunlar
kotiimserlerin hakim oldugu piyasalar, iyimserlerin hakim oldugu piyasalar ve hem iyimserlerin hem
de kotiimserlerin hakim oldugu piyasalar olarak siralanmaktadir. Her ne kadar gercek hayatta
piyasada yatirim faaliyetinde bulunan yatirimeilarin ayni beklenti igerisinde olmasi olagan dis1 bir
durum gibi goziikse de bu piyasa tiirlerine bakildiginda tiim piyasaya iyimserlerin hakim oldugu

piyasa “basit piyasa tiiriidiir” seklinde yorumlanmustir. lyimserlerin hikim oldugu piyasaya gore
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biitiin yatirimcilar ayni1 fikirde oldugu igin piyasaya giren tek bir bilginin ilk dnce kime ulastig
Oonemsizdir ve yatirimcilar arasinda tam fikir birligi olmasindan dolay1 islem hacminde meydana
gelen degisim oldukga fazla olmaktadir. Tiim piyasaya kotiimserlerin hakim oldugu piyasa modeline
bakildiginda ise iyimserlerin hakim oldugu model ile ayn1 6zelliklere sahiptir. Ancak bilginin sirali
varigi modelinin varsayimlarindan biri olan kisa satiglarin yasak olmasindan dolay1r bu modelde
iyimserlerin hékim oldugu piyasa modeline gore islem hacmi oldukca diisiik seviyelerde
kalmaktadir. Hem iyimserlerin hem kotiimserlerin hakim oldugu piyasa modeli ise giiniimiiz piyasa
kosullarina uygun bir modeldir. Ciinkii tam rekabet sartlarini tasimayan gilinlimiiz ekonomik
modellerinde tiim yatirimcilarin ayni fikirde olmasi beklenemez. Bu nedenle bu piyasa modelinde
yatirimeilar arasindaki fikir ayriligi ne kadar ¢ok olursa islem hacmindeki degisimin de o kadar

kiigiik olmasi beklenmektedir.

Copeland (1976)’1n modelinin iki 6nemli kisiti bulunmaktadir. Bunlardan ilki piyasaya sadece
tek bir bilgininin girmesi durumudur. Mevcut bilgi ile piyasaya giren birden fazla bilginin ¢atigmasi
durumuna veya bilgilerin ardistk olup olmadigina bakilmamistir. Bu nedenle bilgi varis
yogunlugunun gézlemlenememesi 6nemli bir kisittir. Diger kisit ise; belirli bir yogunluk bilgisinin

iki parametreye sahip olmasi (gii¢ ve anlagsmazlik) varsayimidir.

2.3. Karmasik Dagilimlar Modeli

Clark 1973 yilinda yayinladigi “A Subordinated Stochastic Process Model with Finite Variance
for Speculative Prices” isimli ¢aligsma ile rastgele yiiriiylis modelinin ampirik ger¢ekliginin yan1 sira
teorik temelli oldugunu ileri siirmistiir. Clark tarafindan yapilan bu ¢alismaya gore farkli giinlerde
farkli fiyat seviyelerinin olusmasinin ana nedeni bilginin yatirimeilara farkli hizlarda ve miktarlarda
ulagmasidir. Bilginin piyasaya girmedigi baz1 zamanlarda ticaretin ve fiyat siirecinin yavas gelistigi
goriilmektedir. Yeni bilginin piyasaya girdigi baz1 giinlerde ise eski beklentilerin dikkate alinmadigt

ve ticaret ile fiyatlandirma stirecinin oldukg¢a hizli gelistigi gorilmektedir.

Clark (1973) islem hacmi ile fiyat degisimi arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in pamuk piyasasini
incelemistir. Calismasinda herhangi bir zaman diliminde pamugun fiyati hakkinda farkli beklentiler
tagityan yatirnmcilarin oldugunu ve bu yatirimeilardan bazilarinin uzun, bazilarinin kisa pozisyon
aldiklar1 hatta bazi yatirnmcilari herhangi bir net pozisyon almadiklari tespit edilmistir. Yeni bilgi
piyasaya girdiginde bilginin hem fiyatlari hem de yatirrmcinin fiyat beklentilerini degistirecegi ileri
stiriilmektedir. Eger piyasaya giren bilgi “kesin bilgi degil” ise veya sadece “igerideki” yatirimcilar
tarafindan 6grenildiyse fiyatta ve hacimde yiiksek degisimler meydana gelecektir ve iki degisken
arasindaki degisim uyumlu olacaktir. Tam tersi durumda edinilen bilgi “kesin bilgi” ise ve tiim
yatirimcilar tarafindan 6grenildiyse fiyat degisimi oldukga yavas gerceklesecektir. Tlim yatirimcilar
piyasadaki bilgiye es zamanli ulasabildiginden tepkileri de es anli olmaktadir. Bu sayede ara denge

noktalar1 ¢ok fazla olmadan piyasa dengesine ulagsma durumu séz konusudur (Karaca ve Glingor,
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2019:154). Ayrica modelde gegmise yonelik pay senedi verileri kullanilarak gelecekteki islem hacmi
hakkinda bilgi sahibi olmak miimkiin degilken; ge¢misteki islem hacmi verileri kullanilarak
gelecekteki pay senedi fiyat1 hakkinda bilgi sahibi olmanin da miimkiin olmadigi ileri stiriilmektedir
(Chen vd., 2004: 90). Diger bir ifadeyle fiyat ile islem hacmi arasinda nedensellik iliskisi

bulunmamaktadir.

Karmagik dagilimlar modeli 1976 yilinda Epps ve Epps tarafindan “The Stochastic
Dependence of Security Price Changes and Transaction Volumes: Implications for the Mixture-of-
Distributions Hypothesis” isimli galisma ile yeniden ele alinmis ve gelistirilmistir. Bu calismaya gére

karmagik dagilimlar modeli ii¢ varsayim i¢cermektedir.

e islem maliyeti yoktur. Alim-satim faaliyetinde bulunmak isteyen yatirimet igin kisitlamalar
bulunmamaktadir.
e Borglu yatirimcilar 6diing aldiklari varliklarin 6demesini gok kisa siirede gergeklestirirler.

e Yatirimcilarin portfoylerini kiigiik matematiksel hesaplamalar yaparak sectigi durumdur.

Epp ve Epps (1976) tarafindan gelistirilen modele gore piyasaya yeni bilgiler girdikce
yatirimeilar beklentilerini siirekli yenilemekte ve degistirmektedir. Bu sayede islem hacminin
degisime ugradigi ileri stiriilmistiir. Nitekim Clark (1973) ¢aligmasinda fiyat ile islem hacmi arasinda
nedensellik olmadigmni ileri siirerken Epps ve Epss (1976) ise islem hacminden fiyata dogru
nedenselligin oldugunu savunmuslardir. Ciinkii Epps ve Epps’in (1976) ¢alismasi Clark (1973)’tan
farkli olarak piyasaya ulasan beklenmedik bilginin vekil degisken olarak ele alinmas1 durumunda

fiyatlar ile islem hacmi arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir.

2.4. Giiriiltiicii islemler Modeli

Giriiltiiciiler bilgi sahibi olmamalarina ragmen finansal varlik alim-satim faaliyetinde bulunan
yatirimeilar olarak tanimlanmaktadir (Dow ve Gorton, 2006:1). Bilgi sahibi olmayan giiriiltiicii
yatirimel ise rastgele yatirim faaliyetinde bulunan bireylerdir (Kyle, 1985:1315). Diamond ve
Verrecchia (1981) giiriiltii terimini riske maruz kalan yatirimcilar olarak ifade etmislerdir. Genel
olarak tanimlamak gerekirse giiriiltiicii yatirimcilar igeriden edinilen bilgilere ulasamayan, yanlig
bilgileri alan ve hatta almis oldugu yanlis bilgileri dogru bilgi olarak degerlendirip yatirim

faaliyetinde bulunan yatirimcilar olarak tanimlanmaktadir (Chang ve Fang, 2020:317).
Grossman (1976)’a gore piyasa milkemmel bir sekilde islemektedir. Ancak mitkkemmel isleyen

piyasada bilgiye ulasmak maliyetli duruma gelirse yatirnmcilar bilgi sahibi olan ve bilgi sahibi

olmayan seklinde ikiye ayrilmaktadir. Ciinkii bilgili yatirimer gesitli maliyetlere katlanarak elde ettigi
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bilgilere gore yatirim pozisyonu alacaktir. Piyasa hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan yatirimct
ise piyasada olusan fiyatlarin bilgi sahibi yatirimcilar tarafindan belirlendigini diisiinerek yatirim
karar1 alacaktir. Eger bilgiye ulagmak icin bir maliyet gerekiyorsa ve yatirimcilarin bu maliyetlere
katlanarak getiri elde etmeleri gerekiyorsa piyasada giiriiltiiniin olmas1 gerekmektedir. Ancak
piyasada hem giiriiltii yoksa hem de bilgiye ulasmak maliyetli ise miikemmel isleyen piyasanin

cokecegi ileri siirlilmektedir.

Black 1986 yilinda yapmis oldugu “Noise” isimli ¢alismasinda giiriiltiicii iglemler konusuna
aciklik getirmistir. Black (1986)’a gore giiriiltii oldukca derin bir kavramdir. Giiriiltii sayesinde
kiigiik olaylar biiyiiyebilmektedir. Giiriiltii finansal piyasalarda ticaretin ger¢eklesmesini
saglamaktadir ayn1 zamanda piyasalarin verimsiz olmasina neden olmaktadir. Genel olarak giirtiltii
finansal piyasalar1 ampirik ve teorik olarak okumay1 zorlastirmaktadir. Bu nedenle karanlikta hareket

etmemize neden olmaktadir.

Finansal piyasalarda giiriilti olmadigi zaman yatirimcilarin islem yapma istekleri azalma
gosterecektir. Bunun en Onemli nedeni piyasanin diizgiin islemesinden dolay1 getirilerin ve
maliyetlerin sabit kalmasi ve yatirimeilarin agirt getiri durumunun engellenmesidir. Riskli yatirim ve
yiiksek getiri arayisina giren yatirimeilar cesitli vadeli islemler piyasasina veya portfoy yatirimlarina
girmek isteyeceklerdir. Giiriiltii ticareti arttikga yatirimcilar daha fazla islem yaparak yatirim
faaliyetlerine katilacaklardir ve yatinmdan daha fazla getiri elde etmeye baslayacaklardir.
Yatirimdan daha fazla getiri elde etmeleri fiyatlarin daha etkin olmasindan degil giiriiltiilii islemlerin
daha fazla olmasindan kaynaklanmaktadir (Black,1986:529-535).

1990 yilinda De Long vd. tarafindan yapilan “Positive Feedback Investment Strategies and
Destabilizing Rational Speculation” isimli ¢alisma ile finans literatiriinde giiriiltiicii islemler
gelistirilmistir. Calismada finansal piyasada islem yapan rasyonel ve rasyonel olmayan
spekiilatorlerin alim-satim faaliyetleri ele alinmistir. Rasyonel olmayan spekiilatorlerin, ortalama
olarak, finansal varligin fiyati yiikselirken alim yaptigi, fiyatt diiserken ise satim yaptigi
goriilmektedir. Bu tiir yatinrm davraniginda bulunan rasyonel olmayan spekiilatorlerin hizlica
piyasadan ¢ikarildigi/ciktigr ileri siiriilmektedir. Rasyonel spekiilatorler ise piyasanin dengeye
gelmesini  saglamaktadir. Rasyonel spekiilatorler yapmis olduklari alim-satim faaliyetleri ile
fiyatlarin temelde degismesine karsi durmaktadirlar ve piyasay: istikrara kavusturucu iglemler

yapmaktadirlar.

Piyasada negatif giiriilti mevcut ise bilgi sahibi olmayan yatirimer giiriiltii islemlerini takip
ederken bilgi sahibi olan yatirimci ise tam tersi sekilde davranmaktadir. Bilgisiz yatirimer giiriiltiiyii
takip etmektedir ¢ilinkii riskten ka¢inmak ve sahip olduklari finansal varliklarin degerini piyasa
degerine yakin tutmak istemektedirler. Eger pozitif giiriiltii mevcut ise bu durumda bilgi sahibi olan

yatirimet riskini azaltmak i¢in finansal varliklara yatirim yaparken bilgi sahibi olmayan yatirimer ise
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finansal varliklarin1 satma egilimi igerisine girmektedir (Iloméki ve Laura, 2018:4). Aslinda bilgi
sahibi olmayan yatirimcilarin kendi beklenti ve inanglarina gore hareket ettigi goriilmektedir. Bu
nedenle bu ¢alismada diger ¢alismalarda ele alindigi gibi ayrica dogrular ve beklenti teorilerinin

aciklanmasina gerek duyulmamaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. PAY SENETLERININ FIYAT-ISLEM HACMI ILIiSKISINE YONELIK
LITERATUR

Bu boliimde pay senedi fiyat ve islem hacmi arasindaki iliskiyi ampirik olarak inceleyen
caligmalar ele alinan dénem, kullanilan yéntem ve edinilen bulgular gerg¢evesinde 6zetlenecektir. Bu

amagla ilgili literatiir ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar olmak tizere iki baglik altinda incelenmistir.

3.1. Ulusal Calismalar

Basc1 vd. (1996) IMKB’de islem géren 29 sirketin pay senedi fiyatlar ile hacim dinamikleri
arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Caligmanin veri setini 08.01.1988-29.03.1991 dénemleri arasinda
IMKB’de islem géren pay senetleri olusturmaktadir. Pay senetlerine iliskin veriler haftalik olarak ele
almmustir. Granger nedensellik analizi ve hata dogrulama modeli sonuglarina gore pay senedi fiyati
ile islem hacmi arasinda es-biitiinlesme iliskisi oldugu ileri siiriilmiistiir. Bag¢1’nin yapmis oldugu bu
calismanin literatlire katkisi olarak Geleneksel CAPM disina ¢ikilmig olmasi ve yatirimcilarin

diisiincelerinin sabit alinmamasi gosterilmektedir.

Sevil ve Sen (1999) firma, hacim ve pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi IMKB bazinda ele
almislardir. IMKB’de 1994-1996 yillarinda islem goren ve en yiiksek kapanis fiyatina sahip 20 pay
senedi ile en diisiik kapanig fiyatina sahip 20 pay senedi ¢aligmanin degiskenlerini olusturmaktadir.
Toplamda her yil i¢in 40 pay senedi degerlendirmeye alinmistir. Pay senetlerinin ortalama aylik
getirileri hesaplandiginda en diisiik fiyath pay senetlerinin getirilerinin en yiiksek fiyathh pay
senetlerinin getirilerinden daha yiiksek oldugu saptanmustir. Bu sonuca gére IMKB’de islem goren
pay senetlerinin hacim etkisine sahip oldugunu sdyleyebilmek miimkiindiir. Ancak hacmin pay
senedi getirileri {izerinde 6nemli bir etkisi olmadigi saptanmistir. Ayrica her 2 degisken grubunun

aylik ortalama portfoy degerleri ile portfoy getirileri arasinda ters yonlii iliski saptanmuistir.

Gokge (2002) IMKB 100 Ulusal Endeksi’nde yer alan pay senetlerinin fiyatlarindaki degisim
ile islem hacmindeki degisim arasindaki iliskiyi incelemistir. 04.01.1988-31.01.2001 doénemi
arasinda islem goren pay senetlerine ait kapamis fiyatlar1 ile islem hacimleri giinliik bazda ele
alimmustir. Granger nedensellik analizi sonuglarn fiyattan hacme dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugunu gdstermistir. Diger bir ifadeyle hacimde meydana gelen degisimlerin nedeninin fiyatta

meydana gelen degisimler oldugu ortaya konulmustur.



2002 yilinda Altay ve Yerdelen 1993-2000 yillar1 arasinda islem goren 82 adet pay senedinin
giinliik getiri oranlart ile islem hacimleri arasindaki nedensellik iligkisini Granger nedensellik analizi
kapsaminda arastirmislardir. Elde edilen bulgular hemen hemen ayni dénemi kapsayan ve ayni
yaklasim kullanan Gokge (2002)’nin bulgularindan farklilik arz etmektedir. Analiz sonucuna gore
fiyat ile hacim arasinda cift yonlii nedensellik oldugu ortaya konulmustur. Hemen hemen aym
donemleri kapsayan, ayni yontemi uygulayan iki ¢aligmanin farkli sonuglar ortaya koymasi oldukca
dikkat cekicidir.

1998 Ocak-2003 Aralik donemleri arasinda IMKB 100 Endeksi’nde islem goren Yapi Kredi,
Is Bankas1, Akbank, Garanti Bankasi, Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Disbank, Finansbank, Toprakbank
ve Sekerbank’in pay senedi fiyatlar1 ile iglem hacimleri arasinda iliski olup olmadig1 Yorik vd.
(2006) tarafindan giinliik veriler kullanilarak arastirilmistir. Ancak Tiirk Bankacilik sektoriinde
yasanan yapisal degismelerden dolayr veri donemi 01.01.1998-30.11.2000 ve 01.12.2000-
31.12.2003 olmak tiizere 2 alt doneme ayrilmistir. Calismanin analiz kisminda kosullu degiskenleri
elde etmek ve fiyattan islem hacmine veya tersine oynaklik durumunun tespiti icin EGARCH modeli
tahmin edilmistir. Model tahmin edildikten sonra nedenselligin tespiti i¢cin dogrusal ve dogrusal
olmayan nedensellik analizleri uygulanmistir. 1998-2000 yillarina ait veriler ile ¢alisildiginda
Sekerbank, Tiirkiye Kalkinma Bankasi1 ve Toprakbank icin tek yonlii nedenselligin oldugu ve bu
nedenselligin yoniiniin Toprakbank icin hacimden fiyata dogru iken diger iki banka icin fiyattan
hacme dogru oldugu ileri siiriilmiistiir. 2000-2003 donemi igin Is Bankas1 hari¢ Garanti Bankast,
Yap1 Kredi, Tiirkiye Kalkinma Bankasi’nda fiyattan hacme dogru tek yonlii nedenselligin oldugu

saptanmistir.

Baklact ve Kasman (2006)’da (1998:01-2005:07) giinliikk verilerle GARCH (1,1) modelini
kullanarak 25 pay senedinin getiri oynaklig1 ile islem hacmi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. islem
hacmi ile getiri oynaklig1 arasinda es zamanl giiclii korelasyon oldugu ve islem hacminin getiri
oynaklig1 iizerinde anlamli bir etkisi oldugu saptanmistir. Bu durumda “karmasik dagilimlar

hipotezi”nin gegerli olmadigi ileri stiriilmiistiir.

Sar1oglu (2007) IMKB 100 Ulusal Endeksi’nde islem goren pay senedi fiyatlari ile islem hacmi
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada 02.01.1991-29.12.2006 donemi i¢inde islem goren pay
senetlerine ait giinliik veriler kullanilmis ve Granger nedensellik analizi kullanilmistir. Islem hacmi
ile hem pay senedi fiyatlari (P) hem de mutlak fiyatlari (|P|) arasindaki iligkinin tespit edilebilmesi
icin regresyon analizinin yani sira nedenselligi tespit edebilmek amaciyla Granger nedensellik analizi
uygulanmustir. Regresyon analizi sonuglaria gore islem hacmi ile hem P hem de |P| arasinda pozitif
iliski oldugu saptanmustir. Granger nedensellik analizi sonuglarina goére hacimde meydana gelen
degisimlerin nedeni olarak fiyatta meydana gelen degisimler gosterilmistir. Ayrica iligkinin yoniiniin

fiyattan hacme dogru oldugu ve tek yonlii bir iliski oldugu ifade edilmistir. Calismadan elde edilen
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sonucglar Hatemi-J (2005) ve Gokge (2002) tarafindan yapilan ¢aligmalarin sonuglari ile benzerlik

gostermektedir.

Kamath (2007) 2003 Ocak ile 2006 Nisan aylarim kapsayan 40 aylik dénemde IMKB’de yer
alan pay senedi fiyat degisimleri ile islem hacmi arasindaki iligkiyi giinliik veriler kullanarak Granger
nedensellik analizi ile arastirmistir. Caligmada elde edilen bulgular islem hacmi ile getiri arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu gostermistir. Elde edilen sonu¢ Altay ve Yerdelen (2002)’in

calismasini destekler niteliktedir.

Kasman ve Torun (2007) GARCH-IGARCH-ARFIMA-FIGARCH yo6ntemiyle 1988-2007
donemi icinde IMKB 100 Endeksi’nde islem géren pay senetlerinin fiyat-hacim iliskisini ele alarak
piyasada uzun hafizanin varligin1 arastirmak istemislerdir. Caligma sonucunda Tirkiye’de uzun
hafizanin varlig1 tespit edilmistir. Yani Tiirkiye piyasasinin zayif formda piyasa etkinligine sahip

oldugu ileri siiriilmektedir.

IMKB100, IMKB 50, IMKB 30 endekslerinde islem goren pay senetlerine ait getiriler ile
oynaklik ve otokorelasyon arasindaki iliski Akar (2008b) tarafindan ele alimmstir. IMKB’de islem
gdren pay senetlerinin giinliik verilerinin incelenme araligi IMKB 100 i¢in 08.01.1990, IMKB50 icin
08.01.2000 ve IMKB 30 icin 08.01.1997 tarihinden itibaren baslatilmis olup biitiin endeksler igin
29.12.2004 tarihinde sona ermistir. Calismada diger calismalardan farkli olarak pay senedi
getirilerindeki oynaklik ile otokorelasyon arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla Booth ve
Koutmos’un kullandiklar1 kosullu degisen varyansli hata terimine sahip GARCH modeli tahmin
edilmistir. GARCH modeline ait parametreler her endeks getirisi igin ayr1 veri seti periyotlart
kullanilarak maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilmistir. Ancak logaritmik olabilirlik
fonksiyonu dogrusal olmadigindan BHHH optimizasyon teknigi kullanilarak bu fonksiyonu
maksimum yapan degerler bulunmustur. Her 3 endekste de pay senedi getiri oynakligiyla
otokorelasyon arasinda ayni1 yonde iliski oldugu tespit edilmistir. Yani pay senedi fiyatlarinda bir
artis meydana geldiginde getiri oynakliginda da artis meydana gelmektedir. Gelismis piyasalarda ise
tam tersi oynaklik ile otokorelasyon arasinda ters yonlii iliski mevcuttur. Ayrica Akar (2008b)
oynaklik yapiskanligini hesaplayarak herhangi bir sokun IMKB100’de yaklasik 15 giin, IMKB 50°de
35 giin ve IMKB 30°da 22 giin sonra varliklarin yitirdiklerini sdylemenin miimkiin oldugunu ifade

etmistir.

Akar (2008a) IMKB 100 endeks fiyatlariyla yabancilarin yapmus veri dénemi hacimleri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmada ele alinan pay senetlerinin islem gordiikleri 1997 yilinin
Ocak ay1 ile 2005 yilimin Agustos ayini kapsayacak sekilde belirlenmistir. Aylik endeks kapanis
fiyatlari ile yabancilarin aylik olarak yaptiklari islem hacimlerinin ele alindig1 ¢alismada pay senedi
fiyatlariyla islem hacmi arasindaki nedenselligi tespit etmek amaciyla Toda-Yamamoto testi

uygulanmistir. Test sonucuna gore degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik olmakla birlikte
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endeks fiyatindan islem hacmine dogru daha gii¢lii nedensellik tespit edilmistir. Bu ¢alisma hemen
hemen ayni donemleri kullanan Sarioglu (2007), Gokee (2002), Yorik vd. (2006) calismalarina
benzer bir durumu tespit etmistir. Ayrica bu calismada islem hacminden endeks fiyatina dogru

istatistiksel olarak daha giiclii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Dogukanli ve Cetenak (2008) Subat 1997-Aralik 2006 arasinda IMKB 100 Endeksi’nde islem
gdren pay senetlerinin getirileri ile yabanci portfoy yatirimlari arasindaki iliskiyi ele almislardir. Bu
calisma Akar (2008a) tarafindan yapilan calisma ile veri seti ve degiskenler bakimindan (yontem
hari¢) paralellik gostermektedir. Tiirkiye’de yabanci portfdy yatirnmlart ile pay senedi getirisi
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok az sayida ¢alisma olmasi nedeniyle bu galigmanin bu boslugu

doldurmak amaciyla yapildigi ifade edilmistir.

Arastirmada IMKB 100 getirisi, yabanci portfdy yatirimlari ve sanayi iiretim endeksi veri seti
olarak kullanilmigtir. Calismada kullanilan degiskenlere ait istatistiksel tablolar incelendiginde
yabanci portfoy yatirimlari ile pay senedi getirileri arasinda dogru yonlii ve zayif olmayan bir iligki
oldugu goriilmektedir. Uretim endeksi ile diger degiskenler arasinda ise giiclii bir korelasyon iliskisi
saptanmamistir. Granger nedensellik analizi sonuglarina gore; pay senedi getirisinden yabanci
portfoy yatirimlarina dogru tek yonlii nedensellik oldugu saptanmigtir. En son agamada ise dinamik
etkilesimi ortaya koymak amaciyla etki tepki fonksiyonlari ve Varyans Ayristirmasi teknikleri
kullanilmigtir. Elde edilen sonuglar Granger nedensellik analizini dogrular sonuglar vermistir.
Hipotezler acisindan ¢alisma degerlendirildiginde ise yatirimcilarin getiriye gore hareket ettiklerini
yani pay senedi fiyati yiikselirken alim yaptiklarini, fiyati diiserken satim yaptiklarini ifade
etmektedir. Siirii psikolojisi ile hareket eden bu tiir yatirimcilar piyasanin daha oynak olmasina neden
olmaktadir. Caligmaya gdre yabanci portfoy yatirimlarinin arttigi donemlerde piyasadaki oynaklik
da artmaktadir.

Umutlu (2008) tarafindan IMKB Ulusal tiim endekslerindeki islem hacmi ile fiyat degisimleri
arasindaki nedensellik ve dinamik iliski arastirtlmistir. Calismada kullanilan degiskenler 2002-2007
yillarina ait glinliik kapanig fiyatlari ve islem hacimleridir. Degiskenler arasindaki iliskiyi test etmek
ve varsa iligskinin yoniinii belirleyebilmek amaciyla Granger nedensellik analizi uygulanmustir.
Nedensellik analizi sonuglarina gére hacim ile fiyat arasinda tek yonlii bir iliskinin oldugu ve bu
iligkinin yoniiniin de fiyattan hacme dogru oldugu saptanmistir. Daha genis bir veri seti ile
(23.10.1987-19.06.2007) IMKB 100°de islem goren pay senetlerinin fiyat oynakliklari ile islem
hacimleri arasindaki iligkiyi arastiran Gaygusuz (2008), Umutlu (2008) gibi giinliik verileri
kullanarak Granger nedensellik analizi kapsaminda nedenselligin yoniiniin pay senedi getirilerinden
islem hacmine dogru oldugunu saptamustir. Calismada bu bulgu IMKB’deki yatirnmeilarin gok fazla
bilgiye dayali yatirim yapmadiklarina baglanmis ve bu nedenle hem Sirali Bilgi Hipotezi’nin hem

giiriiltiicii islemler hipotezinin IMKB igin gegerli olabilecegi vurgulanmustir.
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Kayalidere vd. (2009) IMKB’de yer alan pay senetlerinin fiyat ve hacim arasindaki iliskisini
nedensellik kapsaminda arastirmislardir. 01.01.2001 ve 31.08.2008 tarihleri arasinda IMKB-30 ve
IMKB-50’de siirekli olarak islem géren 23 adet pay senedine ve 3 endekse ait veriler giinliik olarak
ele almmistir. Calismanin veri seti ve yontem kismi incelendiginde Granger nedensellik analizi
uygulandigr goriilmistiir. Serilere 1. 5. ve 10. gecikmeleri i¢in ayr1 ayri nedensellik analizleri
uygulanmustir. 1. gecikmede 23 pay senedinden sadece PETKIM e ait fiyat, adet ve hacim serisinde
nedensellik tespit edilmistir. 5. gecikmede TUPRAS ve Yap1 ve Kredi Bankasi’na ait pay senetleri
disinda kalan 21 pay senedinde ve IMKB 100 endeksinde fiyattan adede dogru nedensellik
bulunmustur. Fiyattan islem hacmine dogru nedensellik ise sadece PETKIM ve OMV Petrol Ofisi’ne
ait pay senetlerinde ortaya ¢ikmistir. 10. gecikme i¢in Granger nedensellik analizi yapildiginda ise
15 pay senedinde fiyattan hacme ve islem adedine dogru nedensellik tespit edilmistir. Kisacasi
serilere ait gecikme sayisi artirildikea fiyattan hacme dogru elde edilen nedensellik bulgusu sayisinin
da arttig1 ortaya konulmustur. Hacimden fiyata dogru nedenselligin olmayisi ise piyasa etkinligi

olarak degerlendirilmistir.

Elmas ve Temurlenk (2009) IMKB-30 endeksinde farkli sektdrlerde 02.01.2003-31.12.2007
donemleri arasinda faaliyette bulunan 9 sirkete ait pay senedi fiyatlari ile islem hacimleri arasindaki
dinamik iligkiyi aragtirmiglardir. Bu sirketler BAGFAS, ENKA, EREGL, GARAN, PETKM,
TCELL, THYAO, TOASO ve TUPRS olarak belirlenmistir. Granger nedensellik analizi, En Kii¢iik
Kareler yontemi hem de Gériiniirde Iliskisiz Regresyon yontemi kullanilarak tahmin edilen VAR
modeli sonuglarina gore 7 sirkete ait pay senetlerinin getirisinden islem hacmine dogru tek yonlii

nedensellik saptanmistir.

Kayali ve Akarim’in 2010 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada futures piyasalarda fiyat ile islem
hacmi arasindaki iliski IMKB 30 endeksi kapsaminda arastirilmistir. 04.02.2005-30.06.2008
donemine iligkin veriler kullanilarak gergeklestirilen Granger nedensellik analizi bulgular1 islem

hacminden getiriye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gdstermistir.

Boyacioglu vd. (2010) IMKB’de yer alan paylerinin getiri oynaklig ile islem hacmi arasindaki
iliskiyi arastirnuslardir. Calismanin amaci IMKB icin hangi hipotezin gecerli oldugunu ortaya
koymak ve degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemektir. Islem hacmine ve getirilere iliskin veri seti
1997-2009 yillar1 arasinda islem goéren pay senetlerinin aylik verileri kullanilarak elde edilmistir.
Getirinin oynakliga sahip olup olmadiginin belirlenmesi igin ARCH-LM testi yapilmistir.
Oynakligin varligt ARCH testi ile ortaya konulduktan sonra oynakligin modellenmesi i¢cin GARCH
analizinden yararlanmilmigtir. Johansen es-biitiinlesme analizi degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin varligm ortaya koyarken VECM analizi ise oynaklik ve islem hacmi degisimlerinin
gecikmeli degerlerinin piyasadaki muhtemel soklardan etkilendigini géstermistir. Caligmada ayrica
yapilan Granger nedensellik analizinin sonucuna gore pay senedi getiri oynakligi ile islem hacmi

arasinda ¢ift yonlii iliski olup, pay senedi oynakligindan islem hacmine dogru daha giiclii iliskinin
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oldugu ortaya konulmustur. Literatiirde yaygin olan goriisiin aksine bu g¢alismada degiskenler
arasinda pozitif iliski bulunmamistir ve bu nedenle “Ardisik Bilgi Akis1” hipotezi ile “karmasik

dagilimlar” hipotezinin gecerli olmadig: ileri siirtilmiistiir.

Elmas ve Yildirim (2010) ise kriz dénemlerinde IMKB’de islem goren bankalara ait pay senedi
fiyatlari ile islem hacmi arasindaki iliskiyi ele almiglardir. Tiirkiye’deki kriz donemleri ve diinyadaki
krizin Tiirkiye’ye yansima yillar1 olarak 2001 ve 2008 krizleri arastirilmistir. Ancak birtakim
tetikleyici unsurlarin bu yillara benzer 6zellikler tagimasi nedeniyle 2006 yili da ¢alismaya dahil
edilmistir. Granger nedensellik analizi bulgular1 bankacilik sektoriinde pay senedi getirisinden islem
hacmine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu gdstermistir. Bu sonuca dayali olarak IMKB’de
pozitif geri besleme hipotezinin gecerli oldugu ve yatirnmcilarin fiyat-hacim iliskisi konusunda
rasyonel davramslar gosterdikleri iddia edilmistir. Ilgili yorum diger literatiir calismalarinin

yorumlarindan oldukga farkli ve dikkat ¢ekicidir.

Kiran (2010) IMKB Ulusal 100 Endeksi’nde islem géren pay senetlerinin islem hacmi ile getiri
oynaklig1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin temelini Lamoureux ve Lastrapes’in 1990
yilinda yapmis olduklari ¢aligma olusturmaktadir. Lamoureux ve Lastrapes tarafindan yapilan
calismaya ek olarak bu ¢aligmada kosullu degisen varyans modellerine agiklayici degisken olarak
islem hacmi eklenmistir. Caligmanin veri setini 03.01.1990-17.07.2008 dénemleri arasinda islem
goren veri seti olusturmaktadir. Calismanin ortalama denklemine, giinliik getirilerin haftanin giinleri
etkisinden etkilenebilecegi diisiincesiyle haftanin giinlerini temsil eden 4 gélge degisken (pazartesi,
sali, persembe ve cuma giinleri) ilave edilmistir. Bulgular giinliik getirilerin pazartesi ve sali
giinlerinin istatistiksel olarak anlamli ancak negatif, persembe ve cuma giinleri ise istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu gostermistir. Yani piyasada anomalilerin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Daha
sonra hata terimlerine Breusch-Pagan LM ve White testleri uygulanmistir. Caligmanin {iglincii
asamasinda ARCH-LM testi uygulanmis ve GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri tahmin
edilmistir. Tahmin sonuglarina gore getiri oynakliginda haftanin giinleri etkisi, asimetrik etki ve
kaldirag etkisinin oldugu saptanmistir. Modellere ilave edilen islem hacmine ait parametre ardigik
bilgi akisi ve karmasik dagilimlar hipotezi ile g¢elismektedir. Ciinkii bu calismada kullanilan
parametrenin sonucu negatif ve anlamli ¢ikmistir. Oysaki ardigik bilgi akis1 ve karmagik dagilimlar
hipotezinin parametresi pozitif ¢ikmaktadir. Hipotezler cercevesinde IMKB’yi degerlendirmek
gerekirse siirii psikolojisi ile hareket eden yatirimcilardan olusmasi nedeniyle IMKB piyasasinda yer

alan yatirimeilar igin giiriiltiicti islemler hipotezinin gegerli oldugu sdyleyenebilir.

Kalayct vd. (2010) ise futures piyasalarda getiri oynakligi, piyasa derinligi ve islem hacmi
etkilesimini aragtirmiglardir. Calismada 04.07.2006-26.02.2010 tarihleri arasinda iglem goren 22 adet
dolar futures kontrati ve 02.03.2005-26.02.2010 tarihleri arasinda islem goren 30 adet Endeks-30
futures kontrat1 giinliik bazda analiz edilmistir. Calismanin yontem kisminda Granger nedensellik

analizi uygulanmistir. Doviz Futures kontratlara yapilan Granger nedensellik analizi sonucuna gore
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getiriden islem hacmine dogru tek yonde ve giiglii bir nedenselligin oldugu saptanmistir. Endeks 30
futures sdzlesmelerinde ise acik pozisyondan getiriye dogru tek yonlii ve giiclii bir nedensellik, agik
pozisyondan islem hacmine iki yonlii ve giiclii bir nedensellik oldugu bulgusuna rastlamiglardir. Son
asama olarak varyans ayristirmast ve etki tepki analizleri isleme konulmustur. Etki-tepki
analizlerinin sonuglar1 da getiriden islem hacmine dogru nedensellik oldugu bulgusunu

desteklemektedir.

Kayali ve Akarim (2010) Tiirkiye’deki futures piyasalarinda 04.02.2005-30.05.2008 dénemleri
arasinda Endeks 30 futures sdzlesmelerinde islem goren pay senetlerine ait fiyat degisimleri ile islem
hacmi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu konunun caligma alani olarak se¢ilmesinin nedeni
olarak Tiirkiye’de daha once fiyat oynakligi ve hacim arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalarin daha
cok spot piyasayi ele almis olmalar1 gdsterilmistir. Calismada uygulanan nedensellik analizinin
sonucuna gore islem hacminden pay senedi getirilerine dogru nedensellik oldugu saptanmistir. Bu
sonucun yatirimcilarin islem hacmini takip ederek fiyatlarin yoniinii belirleyebilme imkéanina sahip
olmalar1 nedeniyle oldukga énemli oldugu vurgulanmistir. Elde edilen sonug¢ ayni yontemi ve veri

setini kullanan Kalayc1 vd. (2010) sonuglari ile ¢elismektedir.

Boztosun (2010) IMKB’de islem goren banka pay senetlerinin getirileri ile makro degiskenler
(déviz kuru, repo ve hazine bonosu agirlikli faiz orani, banka endeksi, GSYIH, i¢ bor¢ ve portfdy
yatirimlari) arasindaki iligkiyi 2002-2009 yillar arasinda aylik bazda ele almistir. Calismada EKK
yontemine gore Tiirkiye’de yabanci portfoy islem hacimlerindeki artisin pay senedi fiyatlarini

artirdiini ve ayn1 zamanda bankacilik sektoriiniin pay senedi getirilerini azalttigini ileri siiriilmiistiir.

Altintas (2011) IMKB 100 endeksinde 2007-2010 yillar1 arasinda islem goren sirketlerin pay
senedi fiyat oynakliklarinin beklenen getiri tizerindeki etkisini aylik olarak Dolayli Yontem ile analiz
etmistir. Calismanin en biiylik kisit1 olarak 2008 yilinda patlak veren Mortgage Krizi’nin verileri
etkileyebilme giicti oldugu ileri siiriilmistiir. Calismada kiigiik sirketlerin biiylik sirketlere nazaran
daha az oynaklik gosterdikleri ve sirketlere 6zgii oynakliklarin beklenen getiri {izerinde herhangi bir

etkisi olmadig1 yoniinde bulgular ulasilmustir.

Okuyan ve Erbaykal (2011) IMKB tiim endeksinde 1997:01-2009:12 tarihleri arasinda islem
goren pay senedi getirileri ile yabanci iglemler arasindaki iligkiyi aylik veriler kapsaminda ele
almiglardir. 1997 yili 6ncesinde yabanci yatirimcilarin iglem hacmine ulagilamadigindan 1997 yili
baslangig yili olarak secilmistir. Bu ¢calismada diger ¢calismalardan farkli olarak Tabanin Geniglemesi
Hipotezi’nden yola c¢ikilarak degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Tanimlayici verilere
bakildiginda 2004 yilindan sonra yabanci islem hacminin hizla arttigi, 2008 yilindan sonra ciddi

anlamda azaldig1 saptanmustir.
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Caligmada ARDL es-biitiinlesme analizi ile seriler arasindaki uzun dénem iliskinin varligi
arastirilmistir. Elde edilen sonuca gore yabanci islem hacmi ile pay senedi getirileri arasinda uzun
donemde pozitif bir iliskinin varlifindan s6z etmek miimkiinken kisa donemde bu tiir iliskinin
varligindan s6z etmenin miimkiin olmadig: saptanmistir. Sonug olarak yabanci yatirimceilarin uzun
vadede pay senedi fiyatlarini etkileme giicli oldugunu yani Tabanin Genislemesi Hipotezi’nin uzun

donemde gegerli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Kayalidere 2012 yilinda IMKB tiim endeksinde Ocak 1997-Temmuz 2012 dénemi iginde yer
alan pay senetleri ile siirii davranigi arasindaki iligkiyi giinliik verilerden yararlanarak incelemistir.
Calismada Christie ve Huang ile Chang, Cheng ve Khorana yontemlerinden yararlanilmistir. Genel
olarak degerlendirildiginde en likit olarak secilen 10 pay senedinin olusturdugu 5 portfyiin hepsinde

stirii davranisinin etkili oldugu belirlenmistir.

Cukur vd. (2012) IMKB 100 Ulusal Endeksi’nde yer alan pay senedi getirileriyle islem hacmi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 02.01.1990-17.08.2011 arasinda islem goren degiskenlere ait
giinliik veriler aragtirma kapsamina alinmustir. Seriler arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmek
iizere Granger nedensellik analizi yapilmis ve analiz sonucuna gore getiriden islem hacmine dogru
tek yonlii nedenselligin oldugu saptanmustir. iliskinin giiciinii test etmek amaciyla yapilan VAR
analizi ve devaminda yapilan etki tepki analizi sonuglarina gore islem hacminde meydana gelen
soklara getirinin tepkisi yok sayilabilecek diizeydeyken getiride meydana gelen soklara islem
hacminin tepkisi belli bir siire devam etmekte ve daha sonra kaybolmaktadir. Ardindan ¢aligmaya
ARCH-GARCH modelleri uygulanarak devam edilmistir. GARCH analizi sonuglar1 sokun hacim
iizerindeki etkisinin uzun siire devam ettigini ve negatif soklara yatirnmcilarin daha sert tepki

verdigini gostermektedir.

Calisma genel olarak ele alindiginda, islem hacminin getiriyi etkilemedigi, getirinin islem
hacmini etkiledigi buna baglh olarak yatirimcilara bilginin esanli degil sirali bir sekilde ulastigi
goriilmektedir. Ek olarak pay senetlerinin fiyat degiskenligi arttikga yatirimcilarin daha ¢ok kazang
amaciyla yatirim yapma karar1 aldiklar1 sonucuna ulasilabilmektedir. Sonug olarak; yatirimcilarin
heterojen bilgiye sahip olmalar1 nedeniyle asimetrik bilginin olduk¢a fazla olmasina bagl olarak
karmagik dagilimlar hipotezinden ziyade bilginin sirali varisi hipotezi’nin gegerli oldugunu ortaya
koymuslardir. Cukur vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismay1 bu sefer Dogru ve Bulut (2012) diger
biitiin degiskenleri ayni tutarak tiirev piyasalarda islem goren dolar futures kontratlar i¢in 2009-2011
donemi itibariyle gergeklestirmislerdir. Hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik analizi
sonucuna gore kisa donemde islem hacmi-fiyat arasinda iligki bulunamazken, serilerin uzun dénemli
bir iliskiye sahip olduklar1 ve islem hacminin fiyatlar etkiledigi bulunmustur. Bu durum asimetrik

bilgi nedeniyle tiirev piyasasinin etkin ¢aligmadiginin gostergesidir.
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Cevik (2012) Tiirkiye’de etkin piyasa hipotezinin gegerli olup olmadigin belirlemek amaciyla
1997 yilinin Ocak ay1 ile 2011 yilinin Mayzs ay1 arasinda IMKB’de islem goren 10 sektorii arastirma
kapsamina almistir. Bu sektdrler Banka, Gida ve Igecek, Kimya Petrol ve Plastik, Metal Ana, Sigorta,
Tas ve Toprak, Tekstil ve Deri, Ticaret, Turizm ve Ulastirma olarak gruplandirilmistir. Calismada
uzun donemli hafizanin varligimi belirlemek amaciyla parametrik ve yari1 parametrik modeller
kullanilmistir. Ardindan FIGARCH modeli ile hafiza test edilmistir. Elde edilen bulgular sektorlere
ait uzun hafiza 6zelligi oldugunu ve bu nedenle Tiirkiye’de zayif formda etkin bir piyasa olmadigini
gdstermistir. Sario vd. (2008) ayn1 calismay1 BIST iizerinde yapmuslardir. Elde edilen sonug Cevik
(2012)’in sonuglart ile benzerlik gdstermektedir. Tiirkiye’de etkin piyasa hipotezi gegerli degildir

bunun nedeni ise piyasalarin uzun hafizaya sahip olmasidir.

Nalin ve Giiler (2013) IMKB 100 endeksinde 26.10.1987-12.02.2013 tarihleri arasinda islem
goren pay senetlerinin getirileri ile islem hacimleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Seriler
arasindaki iligki Johansen es-biitiinlesme testi, Granger nedensellik analizi ve VAR analizi
kullanilarak aragtirilmigtir. Johansen analizine gore getiri ile islem hacmi arasinda uzun dénemli
iligki bulunmaktadir. Granger nedensellik analizine bakildiginda 1 giinliik gecikme ile getirinin islem
hacminin nedeni oldugu saptanmistir. Sonug olarak Tiirkiye’de fiyat degisimlerinden islem hacmine

dogru tek yonlii nedenselligin oldugu sdylenebilir.

Ipekten vd. (2014) muhasebe ve sirkete ait dzelliklerin (aktif devir hizi, aktif verimlilik,
sermaye verimliligi, sermaye orani, faaliyet sonucu, pay senedinin bir 6nceki donem fiyati, sirketin
boyutu ve sirketin faaliyet donemi) pay senedi fiyatlar lizerinde etkisi olup olmadigini panel veri
analizi ile arastirmuglardir. Arastirma kapsamina 2008-2012 yillar1 arasinda BIST te islem goren 21
banka ve sigorta sirketi ve bu sirketlere ait alt1 aylik veriler ele alinmigtir. Analiz sonucuna gore
sermaye orani, faaliyet sonucu, pay senedinin bir dnceki donem fiyati, sirketin boyutu ve sirketin

faaliyet donemi pay senedi fiyatlarin1 anlamli bir bigimde etkilemektedir.

Tuna ve Isabetli (2014) BIST 100 endeksinin 2002-2012 yillar1 arasinda pay senedi getirilerinin
giinliik veriler ile oynakliklart arastirilmigtir. Yapilan ARCH-LM, GARCH (1,1) analiz sonuglaria
gore, dzellikle kriz ve belirsizlik dénemlerinde BIST 100 endeksinde oynakligin arttig1 ve bu gibi
durumlarda yatirimcilarin yatirim kararlarinin etkilenerek islem hacimlerinin azalma gosterdigi
belirtilmektedir.

Yilanci ve Bozoklu (2014) BIST’te yer alan pay senetleri fiyat degisimleri ile islem hacmi
arasindaki iliskiyi asimetrik nedensellik analizi ile incelemislerdir. Bu calismanin Tiirkiye’de
yapilmis diger ¢alismalardan en 6nemli farki geleneksel Granger analizinin gelistirilmis sekli olan
ve Hatemi-J tarafindan gelistirilen asimetrik analiz yonteminin kullanilmas1 olarak gosterilmistir. Bu
analiz yontemi yatirnmcilarin karsilagsmis olduklart pozitif ve negatif soklara farkli tepkiler

verebileceklerini ve elde edilen sonuglarin zamanla degisebilecegini ifade etmektedir. Hatemi-J
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asimetrik analizinde dort dnemli durumun 6ne ¢iktigr ifade edilmistir. Birincisi, VAR modelinin
gecikme uzunlugunun hesaplanmasi, ikincisi modele ilave edilecek ek gecikme uzunlugunun
belirlenmesi, ti¢iinciisii Wald test istatistigi icin kritik degerlerin elde edilmesi ve sonuncusu zamana

bagli nedensellik iligkisinin degismesi durumu oldugu ifade edilmistir.

Asimetrik nedensellik analizinin gegerli olabilmesi i¢in yeterli biiyiiklilkte gézlem sayisi
olmalidir. Bu nedenle bu calismada 120 giinden olusan 1990-2012 donem aralig1 tercih edilmistir.
Bu dénemdeki islem hacmi ve pay senedi endeksi kapanis fiyatlar1 kullanilarak toplam 5731 gézlem
ele almmustir. Giinliik olarak verilerin ele alinmasmin nedeni, bir ay ya da haftada ortadan

kaldirilamayacak olan etkisizligin giinliik bazda ortadan kaldirilabilmesinden kaynaklanmaktadir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi sonuglarina gore, 4 durumdan (fiyattan hacme pozitif
sok, fiyattan hacme negatif sok, hacimden fiyata pozitif sok, hacimden fiyata negatif sok) sadece
islem hacminde ortaya ¢ikan soklardan fiyatlardaki soklara dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugu ortaya konulmustur. Calismay1 genel olarak degerlendirmek gerekirse, islem hacmi ile
fiyatlar arasindaki iliskinin pozitif soklar olmas1 durumunda belirgin bir bigimde iki yonlii oldugunu,
yatinmcilarin gegmis fiyat hareketlerinden etkilenerek yatirim karar1 verdiklerini ve bu tiir

durumlarda giiriiltiicii islemler hipotezinin gegerli oldugunu ifade edebiliriz.

Cinko (2015) piyasa biiyiikliigiine gore islem hacmi ile fiyat arasindaki nedensellik iliskisini
arastirmistir. Bu calismanin veri setini belirlenen tarih araliginda BIST’te islem goren ancak 500
islem verisinden daha fazla veriye sahip olan sirketler olusturmaktadir. Baglangig tarihleri sirketten
sirkete farklilik gostermektedir ancak bitig tarihi olarak 28.11.2011 olarak belirlenmistir. Sirketler
piyasa biiyiikliiklerine gére 5 kategoriye ayrilmiglardir. Her grubu temsil edecek 5 adet pay senedi
toplamda 25 adet pay senedi rastgele se¢ilmistir. Rastgele segilen ancak 500 giinliik gozlem sayisina

sahip olmayan pay senetleri dikkate alinmamustir.

Calismada seriler arasindaki nedensellik analizi Toda-Yamamoto nedensellik analizi
kullanilmistir. Katsayilarm tahmininde Gériiniirde Iliskisiz Regresyon ve hipotezlerin test
edilebilmesi i¢in ise degistirilmis Wald istatistigi kullanilmistir. Son olarak ise Toda-Yamamoto
Wald Istatistigi hesaplanmstir. Elde edilen sonuglarin ilk asamasinda en biiyiik piyasa degerine sahip
sirketlerden birinci grupta yer alan DOHOL, ikinci grupta yer alan BOYNR, dordiincii grupta yer
alan ECBYO pay senetlerinde iglem hacminin fiyatin Granger nedeni olmadigi saptanmustir.
Gruplarda yer alan diger tiim pay senetlerinde %5 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Sonug olarak 22 firmada ¢ift yonli nedensellik oldugu sadece 3 firmada islem hacminden
fiyata dogru nedensellik oldugu tespit edilmistir. Daha 6nce Altay ve Yerdelen (2002) tarafindan
yapilan ¢alisma ile benzerlik sergilemektedir. Caligsmaya gore, tiim bu sonuglar dikkate alindiginda
hem ardisik bilgi hipotezi hem de karmasik dagilimlar hipotezinin 6n sarti olan pozitif korelasyon

yerine getirilmistir.
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Kutlu ve Bagar (2015) BIST’te islem goren lojistik ve sivil havacilik sektorlerinin pay
senetlerinin fiyatlar: ile islem hacimleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. BIST’te 2013 yilinin
Eyliil ayinin 2’si ile 23’1 arasinda islem goren 7 adet sirketin giinliik kapanis fiyatlari ele alindigindan
giinliik olarak yaymlanmayan veriler kapsam dis1 birakilmistir. Calismada Granger nedensellik
analizi tercih edilmistir. Calismada hem statik regresyon hem de dinamik panel regresyonu tahmin
edilmistir. Granger nedensellik analizi sonuglarina gore pay senedi fiyatlari ile islem hacmi arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamustir. Statik panel regresyon analizi sonucuna gore
islem hacmi ile pay senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
saptanmistir. Dinamik panel regresyon analizi sonucuna bakildiginda ise istatistiksel olarak anlamli

olmayan ters yonlii bir iligki oldugu belirlenmistir.

Zor vd. (2016) asimetrik bilgi diizeyinin fiyat-hacim iliskisi iizerindeki etkisini BIST 100
kapsaminda ele almislardir. Arastirmalarda siklikla kullanilan regresyon analizinin tersine
degiskenler arasindaki iligkinin tespiti i¢in Vektor Otoregresif (VAR) modeli kullanilmistir.
Calismanin veri seti BIST 100 Pay Piyasasi’ndaki Ulusal Pazar (1986:01-2014:05) ve ikinci Ulusal
Pazar (1997:01-2014:05) olmak tizere ikiye ayrilmistir. Caligmanin degiskenlerini ay sonu endeks
kapanis fiyatlar ile islem hacmi olusturmaktadir. VAR modeline dayali Granger nedensellik analizi
kullanilarak seriler arasindaki nedensellik iliskisi aragtirilmistir. Granger nedensellik analizi
sonucuna gore BIST Pay piyasas1 Birinci ve Ikinci Ulusal Pazar’da fiyat degisiminden islem hacmine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi saptanmigtir. VAR analizi sonucuna gore Ulusal Pazar’daki pay
endeks fiyatlarinda meydana gelen %1’lik bir artisin bir donem sonra iglem hacmini %1,2 oraninda
artirdigy ileri siiriilmiistiir. Edinilen bu bulgu siral1 bilgi hipotezini destekler niteliktedir. Ikinci Ulusal
Pazar’da islem hacminden pay endeks fiyat degisimine dogru nedensellik tespit edilmis ve bu durum

karmagik dagilimlar hipotezini destekler niteliktedir.

Tas vd. (2016) BIST’te yer alan pay senedi getirileri ile islem hacmi arasindaki iliskiyi
inceledikleri calismada BIST Ulusal Pazar giinliik islem hacim degiskenleri ile BIST 100 fiyat
endeksinin kapanis degerlerini (2000:01-2014:06) kullanmislardir.

Regresyon analizinde yerli ve yabanci yatirnmcilar ayr1 ayr1 degerlendirilmek istenmistir.
Regresyon analizi sonuglarina gore islem hacmi ve getiri arasinda es anli iliski saptanmistir. Ayrica
islem hacmindeki degisimlerin fiyattaki degisimlere kargi daha duyarli olduklari ileri siirilmistiir.
Yerli ve yabanci yatirimcilar igin ayri ayri yapilan regresyon analizinin sonucuna gore ise, fiyatlarda
meydana gelen degisimler yerli yatirimcilarin islem hacimlerini yabanci yatirimcilarin iglem
hacmine kiyasla daha ¢ok artirmaktadir. Asimetrik iliskiye bakildiginda ise fiyat degisimine bagh
olarak islem hacminin daha ¢ok gelismekte olan piyasalarda arttig1 saptanmistir. Yani kot haberin,
islem hacmini iyi habere gore daha fazla etkiledigi sdylenebilmektedir. Getiri oynakligi ile islem

hacmi arasindaki iligkiye bakildiginda ise ¢ift yonlii iliski oldugu saptanmistir ancak nedensellik
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iligkisi getiri oynakligindan hacme dogru daha yogundur. VAR analizi sonuglart da regresyon

analizini dogrular niteliktedir. Sonug olarak Sirali Bilgi Akist Hipotezi gecerli degildir.

Yildiz (2017)’m yabanci sermaye ve pay senedi getiri oynakligini inceledigi ¢alismasinda
2006-2015 yillar1 arasinda BIST te islem géren ancak finansal olmayan 192 sirkete ait 1828 gdzlem
ele alinmistir. Panel regresyon analizi sonucuna gore, yabanci fonlarin sahiplik derecesi arttikga pay
senetlerindeki getiri oynakliginda azalmalarin meydana geldigi goriilmektedir. Yabanci

yatirimcilarin fiyatlarda istikrarinin saglanmasinda yardime1 olduklar: ifade edilmektedir.

Biiberdkii (2017) tarafindan 01.01.2002-08.04.2015 tarihleri arasinda BIST’te islem goren
Akbank, Alternatif Bank, Garanti Bankasi, Is Bankasi, Sekerbank, TEB, Tekstilbank, Yap1 Kredi
Bankasi, VakifBank, Halk Bankasi’ndan olusan 10 mevduat bankasinin islem hacmi ile pay senedi
getirisi arasindaki iliski incelenmistir. Halka acilma tarihlerinde ortaya ¢ikan farkliliklardan dolay1
VakifBank i¢in Kasim 2005, Halk Bankas1 i¢in Mayis 2007 verileri baslangi¢ olarak kullanilmak

zorunda kalmmustir.

Calismanin amag kismina bakildiginda, diger calismalarda yapilan yontemlerden farkli olarak
Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen kantil regresyon analizi ile verilerin analiz edildigi
goriilmektedir. Biiberokii (2017)’ne gore ¢alismanin literatiire katkisi 2 sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
Ik olarak; diger calismalarda kullamilan standart EKK ve ona dayanan ydntemlerin aksine bu
calismada kullanilan analiz yonteminin serilerin normal dagilima uymadigl ve sapan degerlerin
bulundugu durumda daha giivenilir sonuglar verdigini ve ikinci olarak bu analizin bagimh
degiskenlerin tamamina odaklandiginm1 ve sapan degerlere karsi oldukga direngli oldugunu
belirtmistir. Ayrica ¢caligmada Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik analizi
de kullanilmistir. Daha 6nce yapilan ¢aligsmalarin hepsi simetrik nedensellik analizleri kullandiklart
icin pozitif nedensellik oldugunu ortaya koymuslardir ancak bu ¢alismada nedenselligin isaretinin de

On plana ¢ikarilacagi ileri siiriilmistiir.

Hatemi-J sonuglarina gore, Sekerbank ve Tekstilbank i¢in islem hacmi ile pay senedi fiyatlari
arasinda ¢ift yonlii ve pozitif bir nedensellik oldugu, diger 8 banka i¢in pay senedi fiyatlarindan islem
hacmine dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla bu bilgilerden yola
cikarak Sekerbank ve Tekstilbank igin ardigik bilgi hipotezinin gecerli oldugu, diger bankalar igin
giiriiltiicti islemler hipotezinin gegerli oldugu saptanmustir. Calismadan elde edilen sonuglar Hatemi-
J(2012), Umutlu (2008), Elmas ve Temurlenk (2009), Elmas ve Yildirim (2010), Cukur vd. (2012)
ile Tag vd. (2016)’nin ¢alismalar1 ile benzerlik gosterirken, Tiirkiye icin giiriiltiicii islemciler
hipotezinin gegerli oldugunu gostermistir. Tirkiye’de giiriiltiicii islemler hipotezinin gegerli
olmasinin yatirimcilarin temel analiz ve makroekonomik gostergelerle ¢ok fazla ilgilenmedigini,

fiyat hareketlerine bakarak alim satim kararlar1 verdiklerini ortaya koymustur.
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Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) BIST Sektor endekslerinde (Sanayi, Mali, Hizmetler ve
Kurumsal Y6netim Hizmetleri) 2012 Ocak-2018 Ocak doneminde islem goren pay senetleri ile islem
hacimleri arasindaki iligkiyi giinliik verileri kullanarak arastirmislardir. Calismanin analiz kisminda
Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen sonuca gére sadece sanayi endeksinin
islem hacminin nedeni oldugu ortaya ¢ikmistir. Yani s6z konusu alanda yatirim karari alan
yatirimeilarin fiyat hareketlerini takip ederek, bu takibe gore yatirim karari aldiklar1 sonucuna
ulagsmiglardir. Son agamada ise VAR analizi ile etki tepki analizleri uygulanmistir. VAR analizi
sonucuna gore endeks degerlerinin ve islem hacimlerinin gecikmeli degerlerinin iglem hacimlerini
etkiledigi ortaya konulmustur. Etki tepki analizleri ¢cer¢evesinde 4 endeks icin endeks fiyatlarinin 2
dénem boyunca, islem hacminin ise 10 donem boyunca kendi tepkilerine pozitif ve anlamli tepki
verdigini gostermislerdir. Sonug olarak sinai endeksinde giiriiltiicii islem hipotezinin gegerli oldugu

ortaya konulmaktadir.

BIST 30 ve Alman DAX 30 Borsalarinda fiyat-hacim iliskisi karsilastirmali bir sekilde Y1lmaz
ve Kaygin (2018) tarafindan 2018 yilinda analiz edilmistir. Calismada yer verilen endekslerde
17.05.2010-03.08.2017 tarihleri arasinda islem goéren pay senetleri ve pay senetlerine ait islem
hacimleri ele alinmistir. BIST 30’un nedensellik analizi sonucuna gore islem hacminden fiyata dogru
tek yonlii nedensellik oldugu DAX 30’da ise tam tersi fiyattan islem hacmine dogru nedensellik

oldugu tespit edilmistir.

BIST 100°de 01.01.2009-31.08.2019 tarihleri arasinda islem goren pay senedi fiyat
hareketliligi ile siirli davraniglar1 arasinda iliski olup olmadigi Medetoglu ve Saldanli (2019)
tarafindan arastirilmistir. Toplamda 233 pay senedinin giinliik ve aylik kapanis fiyatlar1 ele alinarak
stirli davranislari incelenmistir. Caligmada yer alan pay senetleri Hwang ve Salmon modeline gore
analiz edilmistir. Daha sonra beta katsayilar1 tahmin edilmis ve tahmin edilen beta katsayilarinin
yatay kesit varyanslari hesaplanmistir. Ancak calismada beta katsayilar1 01.01.2009-31.12.2011
giinleri arasinda 36 ay sabit tutularak hesaplanabilmistir. Elde edilen sonuca goére 01.01.2012-
31.08.2018 donemleri arasinda toplam 80 ayin 35’inde siirii davranist oldugu bulgusuna
rastlanilmigtir. Bunun bir sonucu olarak bu donemlerde finansal varliklarin fiyat oynakliklarinin da

arttig1 ileri stirlilmiistiir.
3.2. Uluslararasi1 Calismalar

Granger ve Morgenstern (1962) tarafindan New York borsa fiyatlarmin ve islem hacminin
spektral analizi yapilmigtir. Hem fiyat-hacim iligkisinin literatiire ilk kez konu olmasi bakimindan
hem de farkl1 istatistiksel bir teknik kullanilmasi bakimindan 6nemli bir ¢alisma niteligindedir. Bu
calismanin amaci fiyat serilerinde herhangi bir doniisim olmaksizin rassal yliriiylise uyup
uymayacagini test etmektir. Bu nedenle ¢aligmada varyanstaki herhangi bir egilim goz ardi edilmis

ve SEC’in (Security and Exchange Comission) onemli endekslerinin bir¢ogunun ilk farkinin
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spektrumu tahmin edilmistir. Caligmaya ait veri seti 07.01.1939-29.09.1961 olarak belirlenmistir.
Baslangicta elde edilen sonuglarda basit rassal yliriiyiis modelinin (birka¢ nokta haric) verilere ¢cok
uygun oldugu ortaya konulmustur. Ardindan S&P’a ait 1875-1952aylik pay fiyatlar1 ve Dow Jones
endeksinde yer alan paylara ait 1915-1961 aylik veriler kullanilarak isletme déngiisiine ait bilesenleri
daha rahat imceleme firsati1 yakalamiglardir. S&P verileri incelendiginde 83 yillik zaman diliminde
yaklasik 40 ayimn konjonktiirel dalgalanma yasadigi ancak bunun uzun dénemde istatistiksel agidan
anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Dow-Jones endeksinde ise S&P’a benzer sonuglar ortaya

konulmustur.

Godfrey vd. 1962 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismadan farkli olarak 1964 yilinda pay senedi
piyasasini rastgele yiirliylis hipotezi cercevesinde degerlendirmislerdir. Calismanin amaci rastgele
yiirtiylis hipotezinin daha anlasilir hale getirilmesinin saglanmasidir. Ardindan ¢caligmada elde edilen
verileri spektral analizi ile incelemek istemislerdir. Kullanilan verilerden ikisinin Londra Borsasi,
birinin New York Borsasi olmak iizere li¢ haftalik fiyat serileri kullanilmigtir. Histogram ve spektral
hesaplamalar yapilmadan once verilerin logaritmalari alinmig ve regresyon analizi uygulanmustir.
Calismadan elde edilen sonuclara gore; hem giinliik diisiik ve giinliik yiiksek fiyat serileri arasinda
hem de giinliik islem transferi arasinda zayif korelasyon bulunmustur. Ayrica gozlemlenen mutlak

fiyat degisimleri ile gergeklesen islem hacmi arasinda korelasyon bulunamamustir.

Jain ve Joh (1988) New York pay senedi piyasasi (NYSE) saatlik fiyat degisimleri ile islem
hacmi arasindaki iliskiyi 1979-1983 tarihlerini kapsayacak bi¢imde ele almiglardir. Calismanin diger
calismalardan farki da burada ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alisma saatlik bazda veri seti ele alinarak iglem
hacminde meydana gelen degisimi ¢ok daha dogru bir bigimde ortaya koymayi amaglamistir.
Istatistiki veriler sabah saatlerindeki islem hacminin giiniin en yogun islem hacmine sahip oldugunu
gostermektedir. Pay senedi getirilerine bakildiginda ise saatler arasinda ¢ok farklilik olmamasina
ragmen giinler bazinda getiriler arasinda ciddi farkliliklar oldugu goriilmektedir. Ortalama giinliik
islem hacmi pazartesi giinii en diigiik seviyededir. Pazartesi, sali ve ¢arsamba giinleri istikrarli bir

artig gosterirken persembe ve cuma giinleri ise istikrarl bir diisiis gostermektedir.

Calismada ARMA modelleri kullanilarak es zamanli islem hacmi ile pay senedinin mutlak
getirileri arasinda pozitif korelasyon bulundugu ve bu sonucun Clark (1973) tarafindan ortaya atilan
MDH’yi destekler nitelikte oldugu ifade edilmistir. Getirinin pozitif olmas1 durumunda mutlak getiri
ve hacim arasindaki iliski getirinin pozitif olmamasi1 durumundan farklilik arz etmektedir ve bu sonug

Karpoff (1987)’un goriisiiyle tutarlilik gostermektedir.
1990 yilinda aylik veriler kullanarak 1928:02-1984:12 yillar1 arasinda Amerika piyasasinda

islem goren pay senedi getirileri ile oynaklik arasindaki iliskiyi GARCH modelini kullanarak ele

alan Ballie ve DeGennaro getiri ile oynaklik arasinda ¢ok zayif iligki tespit etmislerdir.
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Gallant vd. (1992) New York Borsasi’nda 1928-1985 yillar1 arasinda islem goéren pay
senetlerinin fiyatlar: ile hacimleri arasindaki iliskiyi giinliik veri seti kullanilarak arastirmislardir.
Ancak calismanin asil amaci diger calismalardan farkli olarak fiyat ve hacim hareketlerinin
karakteristigini analiz etmektir. Caligmada kullanilan pay senedine ait giinliik veriler S&P’den iglem
hacmine ait veriler ise NYSE’den elde edilmistir. Arastirma 4 neden iizerine odaklanmis ve 6 farkl
kukla degisken kullanilmistir. SNP sonuca gore giinliik islem hacmi ile fiyat degisimi arasinda pozitif

ve dogrusal olmayan bir iligski bulunmaktadir. Bu iliskinin yonii fiyattan hacme dogru olmaktadir.

Ito ve Lin (1993) Tokyo pay senedi piyasasinda (TSE) ve New York pay senedi piyasasinda
(NYSE) islem goren pay senetlerinin getirileri, oynakliklar1 ve islem hacimleri arasindaki iliskiyi
1985:01-1991:12 doénemi igin incelemislerdir. Ancak bu degiskenler arasindaki iligki sadece
nedensellik yoniinden ele alinmamistir. Ayn1 zamanda iki 6nemli uluslararasi pay senedi piyasast
arasinda karsilikli bagimliligin olup olmadig1 ve varsa bu bagimliligin ay1 ve boga piyasalarina gore
degisip degismedigi de arastirilmigtir. Bu nedenle ¢aligmanin donem araligi 4 alt doneme ayrilmustir.
Bunlardan birincisi Nikkei endeksinin boga piyasasi goriiniimiine kavustugu 01.01.1985-30.09.1987
donem arahgdir. Ikinci grubu ay1 piyasasi goriiniimii kazanarak cokiis yasanan 01.01.1987-
31.12.1987 donemi, {igiincii zaman araligini ise sakin bir sekilde baglayip boga piyasasi gériiniimiine
kavusan 01.01.1988-31.12.1989 doénemi olusturmaktadir. Son alt grup ise TSE piyasasinin ay1
piyasasina doniistiigii ve Nikkei’nin ¢okmeye basladigi donemdir.

Bu calismanin literatiire 3 katkis1 oldugu diisiiniilmektedir. Birincisi, fiyat degisimleri ile
oynaklik arasindaki iliski incelenmekle kalmayip pay senedi getirilerinin uluslararas1 piyasadaki
islem hacmini de agiklamaktadir. ikincisi, hem New York hem Nikkei piyasasini ele almasidir.
Ucgiincii olarak ise, 6nceden yapilan ¢alismalarin cogu 1987 yilinda gerceklesen Kara Pazartesi
sonrasini degerlendirmeye alirken bu ¢alismada Tokyo piyasasindaki balonun olusmasi ve patlamasi
donemleri ile Kara Pazartesinin Oncesi ve sonrasi donemlerini ele alarak hacmi genis ¢ercevede
degerlendirilmistir. Tiim analizler 1s181nda 4. alt grup olan 01.01.1990-31.12.1991 zaman aralig1
olarak belirtilen yani Tokyo balonunun patlamasinin oldugu zaman hari¢ diger ii¢ alt donemde
hacim, oynaklik ve getiriler arasinda iligki bulunamamistir. Bu durum piyasalarin olduk¢a etkin

calistiginin gostergesi olarak yorumlanmistir.

Hiemstra ve Jones (1994) dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik analizini kullanarak DJ
pay senedi piyasasinda islem goren pay senetleri ile islem hacmi arasindaki dinamik iligkiyi
arastirmiglardir. Veri seti 1915-1946 yillar1 arasinda DJ Ortalama Endiistri Endeksini kapsayan
donemleri ve 1947-1990 yillar1 arasinda DJ 65 Bilesik Endeksini kapsayan donemleri ele almaktadir.
Elde edilen sonuca gore getiriler ile islem hacmi arasinda ¢ift yonlii dogrusal olmayan nedensellik
saptanmistir. Getirilerdeki siireklilik arastirildiginda ise, hacimden getiriye dogru dogrusal olmayan

nedensellik tespit edilmistir.
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Brock ve LeBaron 1995 yilinda pay getirisi oynakliklari ile islem hacmi arasindaki dinamik
yaptyl NYSE kapsaminda ele almiglardir. NYSE’de 03.07.1962-30.09.1987 yillar1 arasinda islem
goren pay senetlerine ait veriler giinliik olarak incelenmistir. Elde edilen sonuca gére hacim ile getiri

oynakliklar1 arasinda korelasyon oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Andersen (1996) ise Glosten ve Milgrom (1985) tarafindan yapilan MDH’nin teorik
gercevesini gelistirmek amaciyla 02.01.1973-23.12.1991 veri setini kullanarak New York
Borsasi’ndaki pay senetlerinin getiri oynakligi ile islem hacmi arasindaki iliskiyi daha spesifik bir
cercevede ele almigtir. Bu zaman araligi kendi igerisinde 1973-1975, 196-1978, 1979-1981, 1982-
1984, 1985-1987 ve 1988-1991 olmak iizere 5 alt gruba ayrilmistir.

Calismanin literatiire dort katkis1 oldugu savunulmaktadir. ilki standart hale gelen karmasik
dagilimlar hipotezinin bu ¢alismada gelistirilmesidir. Ikincisi, veri seti olduk¢a uzun kullanilarak ve
hacimdeki egilimler kontrol altina alinarak standart MDH’ye getirilen elestiriler ortadan kaldirilmis
ve ampirik bulgularla giiclii hale getirilmistir. Ugiinciisii, GARCH (1,1)’1 genelleyerek bilginin varis
stirecinde stokastik oynaklig1 kanitlamaktadirlar. Dordiinciisii, model tam olarak uygun olmasina

ragmen getiriler ile hacmin es zamanli olmasi nedeniyle tahmin edilen oynaklig1 zayiflatmaktadir.

Caligmanin analizine bakildiginda korelasyon ve regresyon analizleri yapildigi ve son olarak
degistirilmis MDH’nin test edildigi goriilmektedir. Calismada Amerika piyasasinda fiyat-hacim

arasinda es zamanl iligki saptanmustir.

Fujihara ve Mougoue (1997) 03.12.1984-30.09.1993 donemi itibariyle futures piyasalarda yer
alan ham petrol, kalorifer yagi ve kursunsuz benzine ait pay senetlerinin fiyat oynakliklar ile
hacimleri arasindaki iliskiyi dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik analizi kapsaminda
arastirmiglardir. Dogrusal analiz ile getiri ve hacim serileri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
olmadig1 ortaya koyulmustur. Korelasyon integraline dayanan parametrik olmayan test sonucuna
gore getiri ile hacim arasinda ¢ift yonlii dogrusal olmayan nedensellik iliskisi oldugu ileri
stiriilmiistiir. Elde edilen sonuglarin Hiemstra ve Jones (1994), Gallant, Rossi ve Tauchen (1993)

tarafindan ortaya konulan sonugclar ile paralel oldugu savunulmustur.

Chan ve Fong (2000) islem boyutu, alici-satici arasindaki islem dengesizligi, oynaklik ve islem
arasindaki iliskiyi NASDAQ ve NYSE borsalarini inceleyerek ele almiglardir. 1993:07-1993:12 veri
setinde islemi gegersiz kilacak veya islem sayisini gereksiz artiracak payler uygulamadan atilmis ve
sonug itibariyle NYSE’de 295 NASDAQ’da 231 pay senedi verileri isleme alinmistir. Ardindan
payler siniflandirilmis ve alici-satici arasindaki islem dengesizligi ortaya konulmustur. Bu islem
dengesizligini hesaplarken 2 farkli 6l¢tim tiiri kullanilmustir. Birinci 6l¢iim yontemi; alici tarafindan
bagslatilan islem sayisi ile satici tarafindan baslatilan islem sayisi arasindaki fark olarak hesaplanan

giinliik net islem sayisidir. ikinci yontem; net pay senedi hacmidir. Yani alic1 tarafindan baslatilan
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pay senedi hacmi ile satict tarafindan baslatilan iglem hacmi arasindaki fark olarak

hesaplanabilmektedir.

Caligmanin ekonometrik analiz kisminda NYSE ve NASDAQ borsalarinin piyasa
kapitalizasyonu agisindan birbiriyle uyumlu oldugu belirlenmistir. Ancak piyasa kapitalizasyonu 5
dilime ayrildiginda birinci dilim 8 milyar $’dan fazla besinci dilimin 100 milyon $’a kadar deger
aldig1 goriilmektedir. Istatistiksel analiz kapsaminda NASDAQ’da yer alan paylerin genel olarak
NYSE’de yer alan paylere gore daha oynak oldugu vurgulanmistir. Giinliik fiyat oynakligi ile hacim
ve yatirimct sayist arasindaki iliskinin analizi sonucunda fiyat degisimi ile oynaklik arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski bulunmustur. Hem yatirimeilarin sayisinin hem de

biiyiikliigiliniin fiyat oynakligi-hacim iliskisinde 6nemli rol oynadig1 vurgulanmstir.

Chordia ve Swaminathan (2000) NYSE pay getirilerinde ¢apraz otokorelasyon ve islem hacmi
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Bu ampirik ¢aligma literatiirde var olan 2 hipotezi test etme amact
glitmiistiir. Birinci hipotez, ¢apraz otokorelasyonlarin zamanla degisen beklenen getirilerin sonucu
oldugunu iddia etmektedir. Ikinci hipotez ise, portfoy otokorelasyonlari ve ¢apraz otokorelasyonlarin
zayif ticaret gibi piyasanin mikro yapisinin bir sonucu oldugunu savunmaktadir. Hipotezler test
edilirken firma biiytikligii sabit tutulmustur. Ardindan gecikmeli yiiksek hacimli portfoy getirileri
ve gecikmeli diisiik hacimli portfoy getirilerinin giiciinii kontrol eden mevcut diisiik hacimli portfoy
getirilerinin tahmin edilip edilmedigi belirlenmek istenmistir. Bunun i¢in de hem giinliik hem de
haftalik getiriler kullanilmigtir. Caligmanin veri seti olarak 1963-1996 yillari segilmistir ve bu yillarin
her ¢eyreginin basinda biitiin firmalar 6zkaynak degerine gore siralanmistir. Bu firmalara sadece adi

pay senetlerine sahip firmalar dahil edilmistir. Tiim kapali uglu fonlar ¢alisma disinda tutulmustur.

Calismadan elde edilen sonuca gore yiiksek islem hacmine sahip pay senedinin getirisi diisiik
islem hacmine sahip pay senedinin getirisine onciiliik etmektedir Ciinkii yiiksek hacimli payler
piyasa genelinde bilgiye daha hizli ayak uydurmaktadir. Yani islem hacmi piyasa ¢apinda bilginin

yayllmasinda énemli bir rol oynamaktadir.

Avouyi-Dovi ve Jondeau (2000) G-5 iilkelerine (Amerika, Almanya, Fransa, Ingiltere ve
Japonya) ait borsalarda islem goren pay senetlerinin getirileri ile oynakliklar tizerinde uluslararasi
aktarimlarin ve hacimlerin etkisinin olup olmadigmni arastirmislardir. Calismanin veri setini
01.01.1988-31.12.1998 tarihleri arasinda G-5 iilkelerine ait borsalarda igslem goren pay senetlerinin
getirileri, oynakliklar1 ve islem hacimleri olusturmaktadir. Dow Jones Borsasi, DAX Borsasi, CAC
40 Borsasi, FTSE Borsas1 ve Nikkei Borsasi’da islem goren pay senetlerinin giinliik kapanis fiyatlart

kullanilmastir.

Ekonometrik analiz kisminda borsalar arasindaki aktarima bakildiginda Dow Jones Borsasi’nin

diger tiim borsalar {izerinde etkisinin giiglii oldugu saptanmstir. Ornegin, Dow Jones Borsasi’nin
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beklenmedik getirisinde %10 artis meydana geldiginde Nikkei, DAX, CAC 40 ve FTSE Borsalarinda
artiglara neden oldugu belirtilmistir. Oynakligin getiri iizerindeki etkisine bakildiginda ulusal
diizeydeki oynakliklarin higbir iilkenin ulusal pay senedi getirilerinde 6nemli etkisinin olmadig1
goriilmiistiir. islem hacminin etkileri test edilmek istendiginde ise 3 baslik altinda degerlendirilmistir.
Bunlar; beklenmeyen hacmin getiri iizerindeki etkisi, beklenmeyen hacmin oynaklik iizerindeki
etkisi ve asimetrik etkinin getiri ve oynaklik iizerindeki etkisi seklindedir. Beklenmeyen hacmin
getiri tizerinde pozitif etkisi oldugu bulunurken; beklenmeyen hacmin oynaklik iizerindeki etkisinin
tiim endekslerde oldukea giiclii ve istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Son olarak ise
asimetrik etkinin getiri ve oynaklik tizerindeki etkisi incelenerek tiim endekslerde negatif soklarin

(kotii haber) pozitif soklardan (iyi haber) daha fazla oynakliga sebebiyet verdigi ileri siiriilmiistiir.

Ghysels vd. (2000)’nin yaptiklar1 ¢aligmanin konusunu Temmuz-Agustos 1996 donemleri
arasinda Paris Borsasinda iglem goren Alcatel paysinin getirisi ile islem hacmi arasindaki nedensellik
iligkisi olusturmaktadir. Dogrusal olmayan nedensellik analize gore hacimden getiriye dogru
nedensellik saptanirken dogrusal nedensellik analizinde herhangi bir nedensellik iligkisi

saptanmamistir.

Kumar ve Singh (2000) tarafindan Hindistan’da S&P CNX Nifty Endeksi’nde islem goren 21
sektoriin 50 pay senedine ait giinliik verilerini kullanarak pay getirisi, islem hacmi ve oynaklik
arasindaki dinamik iligki arastirtlmistir. 1 Ocak 2000 ve 31 Aralik 2008 tarihleri i¢in veri
toplanmustir. Elde edilen bulgular iki degisken arasinda es zamanh pozitif korelasyon oldugunu,
gecmis getirilerin islem hacminin nedeni oldugunu ve ¢ok zayif da olsa hacimden getiriye dogru
nedensellik iligkisinin bulundugunu gostermistir. Dolayisiyla piyasa i¢in bilginin sirali varisi

modelinin uygun oldugu ileri siiriilmektedir.

Kumar vd. tarafindan Hindistan’da S&P CNX Nifty Endeksi’nde islem goren yine 50 pay
senedi verileri kullanilarak islem hacmi ile fiyatlar arasindaki dinamik iliski tekrardan 2009 yilinda
ele alinmustir. Veri seti olarak tekrar 1 Ocak 2000 ve 31 Aralik 2008 tarihleri tercih edilmistir. Elde

edilen sonug¢lar Kumar ve Singh (2000)’in ¢alismasini destekler niteliktedir.

Chen vd. 2001 yilinda Avouyi-Dovi ve Jondeau (2000) tarafindan yapilan ¢alismay1 daha da
genisleterek diinyanin en biiyiik 9 Borsasim (ABD, Ingiltere, Isvicre, Japonya, Hollanda, Hong
Kong, Kanada, Italya ve Fransa) incelemislerdir. 1973-2000 yillar1 arasinda bu borsalarda islem
gbren pay senetlerinin getirileri, islem hacimleri ve oynakliklar1 arasindaki dinamik iliskiyi
aragtirdiklar1 ¢caligmada en biiylik 9 borsanin tercih edilme sebebi olarak bu borsalarin biiytik, iyi

kurulmus, iyi diizenlenmis ve istatistiksel testler i¢in yeterli veriye sahip olmalar1 gosterilmistir.

Fiyat degisimi ile islem hacmi arasindaki iliski incelendiginde Japonya, Isvigre, Hollanda,

Hong Kong ve Fransa’da es zamanli pozitif korelasyon oldugu saptanirken Ingiltere, ABD, Kanada
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ve Italya’da iliski saptanamamistir. Bulgular getiriden hacme dogru nedensellik iliskisi oldugunu,

ayn1 zamanda zayif da olsa hacimden getiriye dogru nedensellik iligkisi bulundugunu géstermistir.

Ciner 2002 yilinda Toronto piyasasinda (TSE 300) 02.01.1990 ve 05.05.2002 yillar1 arasinda
islem goren pay senetleri i¢in fiyat ile hacim arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Calismanin analiz
kismina bakildiginda Genellestirilmis Moment Yontemi (GMM) tercih edildigi gorilmiistiir.
GMM’ye gore hacim ile getiri arasinda es zamanli pozitif iliski oldugu saptanmistir. Dogrusal ve
dogrusal olmayan nedensellik analizi bulgular1 hacim ve getiri arasinda nedensellik iliskisi

olmadigini gostermistir.

Darrat vd. (2003) giin i¢i (5 dakikalik) islem hacmi ile getiri oynaklig arasindaki iliskiyi Dow
Jones Endiistri Endeksi kapsaminda yer alan 30 endiistri i¢in arastirmislardir. 01.04.1998-
30.06.1998’e kadar olan siire¢ calismanin veri setini olusturmaktadir. EGARCH-M yontemi
kullanilarak yapilan analiz sonucuna gore 30 endiistrinin 27 tanesinde igslem hacmi ile getiri oynaklig1
arasinda pozitif korelasyon bulunmamistir. Elde edilen verilerden yola ¢ikarak Dow Jones Endiistri

piyasasinin bilginin sirali varist modeline daha uygun piyasa oldugu belirtilmistir.

Mestel vd. (2003) Avusturya Borsasi’nda 2000:06-2003:04 tarihleri arasinda islem goren 31
sirketin pay senedi getirilerini, getiri oynakligini ve islem hacmini ele almislardir. 31 tane sirketin
tercih edilmesinin nedeni olarak Viyana Borsasi’nda en fazla piyasa kapitalizasyonuna sahip olmalari

gosterilmistir.

Granger nedensellik analizi kullanilarak pay senedi getirileri ile islem hacmi arasindaki
iliskinin 6nemsiz oldugu saptanmistir. 1984 yi1linda Mader tarafindan Viyana Borsasi ve 1980 sonrasi
donemi ele alan ¢aligmada benzer sonuglar ¢ikmistir. Pay senedi getiri oynakligi ile makro ekonomik

degiskenler arasinda 6nemli bir iliski olmadig: ileri siirilmiistiir.

Bhar ve Hamori (2004) tarafindan New York altin vadeli sdzlesmelerinde fiyat degisimi ile
islem hacmi arasindaki bilgi akis sekli incelenmistir. Calismaya ait veriler 03.01.1990-21.12.2000
donemlerini kapsamaktadir. Calismada hem fiyat degisimi hem hacim serileri i¢in uygun AR-
GARCH modelleri uyarlanmistir. Ardindan Cheung ve Ng (1996) tarafindan uyarlanan nedensellik
analizi uygulanmistir. Analizin sonuglarma bakildiginda bilgi akisinda karmagik dagilimlar
hipotezini destekleyen gii¢lii eszamanli nedensellik saptanmustir. Ek olarak, 10 giinlikk gecikme ile
fiyat degisiminden islem hacmine dogru elde edilen zayif nedensellik bulgusuna dayanarak bilginin
siralt varist hipotezinin gegerli oldugu vurgulanmustir. Elde edilen sonuglar tarim ve hammaddeye

yonelik yapilan ¢aligmalardan farkli sonuglar ortaya koymustur.

Giindiiz ve Hatemi-J (2005) Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye’nin
o6nemli borsalarini (ISE, MSE, WSE, BSE ve PSE) ele alarak bu borsalarda islem goren pay senetleri
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ile islem hacimleri arasinda iliski olup olmadigini Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile
aragtirmiglardir.  Tirkiye (05.01.1988-19.03.2002), Rusya (03.11.1995-15.03.2002), Polonya
(07.03.1994-18.03.2002), Macaristan (24.05.1991-18.03.2002) ve Cek Cumhuriyeti (12.11.1993-
15.03.2002)’ne ait haftalik veriler kullanilmistir. Calismada Hatemi-J analizi kullanilmistir. Pay
senedi fiyatlar ile islem hacmi arasinda (Cek Cumhuriyeti hari¢) uzun vadeli bir iligkinin varlig
onaylanmistir. Toda-Yamamoto sonuglar1 Tiirkiye’de pay senedi fiyatlarinin hem hacme hem de
piyasa getirisine etki ettigini gostermistir. Bu durum Tiirkiye pay senedi piyasasinin zayif formda da

olsa piyasa etkinligini gostermektedir.

Balaban ve Bayar (2006) Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Almanya, Hong Kong,
Italya, Japonya, Hollanda, Filipinler, Singapur, Tayland, ingiltere ve Amerika’ya ait pay senetlerinin
getirileri ile oynakliklari arasindaki iligkiyi hem haftalik hem aylik veriler kullanarak incelemislerdir.
Miskiyi incelerken simetrik ve asimetrik kosullu varyans (ARCH, GARCH (1,1), GIR-ARCH (1,1)
ve EGARCH) modellerinden yararlanilmustir.

Oynaklig1 beklenen ve beklenmeyen oynaklik olmak {izere 2 gruba ayiran ¢alismanin amaci
oynakligin pay senedi getirileri iizerindeki etkisinin hem aylik hem de haftalik bazda tespit
edilmesidir. Buna gore haftalik veriler kullanilarak beklenen oynakligin getiri iizerindeki etkisi
incelendiginde Kanada, Finlandiya, Hong Kong ve Danimarka’da negatif; Filipinler ile Tayland’da
ise pozitif etkiye sahip oldugu, aylik veriler kullanildiginda ise Amerika ve Kanada’da negatif; Hong
Kong, Filipinler ve Tayland’da pozitif etki saptanmistir. Beklenmeyen oynakligin getiri tizerindeki
etkisine haftalik olarak bakildiginda Belgika, Kanada, Almanya, Hollanda, Hong Kong, Finlandiya
ve Amerika’da negatif etki saptanirken tilkelerin hi¢birinde pozitif etki bulunamamistir. Son olarak
etkilesim durumu aylik bazda ele alindiginda ise Belgika, Kanada, Finlandiya, Almanya, Hong Kong,

Hollanda, Singapur, Filipinler, Amerika ve ingiltere’de negatif etki saptanmustir.

Dey ve Wang (2010) ikili piyasalardaki hacim oynakligini ele aldiklar ¢alismada NYSE’de
listelenen 14 Cin ADRS’nin ve SEHK’de ilk siralarda yayimlanan H paylarinin iglem hacmi ile
kosullu getiri oynakligi arasindaki iligki 2010:09-2010:09 dénemleri arasinda incelenmistir. Calisma
birden fazla pazarda islem goren pay senetlerinin hacim ve oynakligi ele almasindan dolay:

literatiirdeki diger ¢alismalardan ayrilmaktadir.

Caligmanin analiz kisminda oOncelikle asimetrik olup olmadigini belirlemek i¢in TARCH
modeli tahmin edilmistir. Ardindan gecikme sayisi saptanmis ve daha sonra islem hacminin
oynakliga neden olup olmadigimin tespiti icin Granger nedensellik analizi yapilmistir. Analiz
sonuglarina gore, iki piyasa arasinda “kotii haberler” iizerinde kaldirag etkisinin farkli sekillerde
oldugu ve ayrica yine iki piyasada oynakligin farkli biiytikliiklerde oldugu tespit edilmistir. Ayrica
Hong Kong Borsasi’nda 14 pay senedinin es zamanli korelasyonu sonucuna goére sadece 3 tanesinin

pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmistir. Ancak tiim ADR’lerde ve H paylerinden
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geri kalan 11 tanesinde islem hacmi ve getiri oynakligi arasinda anlamli ve pozitif iliski
bulunamamustir. Bu nedenle bu ¢alismadan elde edilen sonuglar karmasik dagilimlar hipotezini
destekleyen zayif bulgulara sahipken sirali bilgi varisi hipotezini destekleyen daha giiglii bulgulara
sahiptir.

Chiang vd. 2010 yilinda daha ileri analiz teknikleri ve veri setini kullanarak tekrar iglem hacmi
ile getiri oynaklig1 arasindaki iliskiyi ele almislardir. NASDAQ borsasinin ele alindigr calismanin
veri seti 1 Agustos 1997 ile 27 Ekim 2004 donemine iliskin giinliik verilerden olusmaktadir. Ancak
calismanin glivenirligini artirmak igin veri seti 2 alt doneme ayrilmigtir (1 Agustos 1997 ile 31 Mart
2001-2 Nisan 2001 ile 27 Ekim 2004).

Dogrusal Granger nedensellik analizine gore islem hacminden oynakliga dogru nedensellik
saptanmamistir. Ancak dogrusal olmayan analiz sonucuna gore cift yonli ve giigli iliski

bulunmaktadir. Calisma Ardisik Bilgi Hipotezini desteklemektedir.

Cin emtia vadeli islemler piyasasinda pay senedi fiyati ve islem hacmi arasindaki iliski Chen
vd. (2004) tarafindan ele alinmistir. Calismada bakir, aliiminyum, soya fasulyesi ve bugday olmak
tizere 4 emtia 4 farklhi grupta incelenmistir. Calismada Pearson ve Spearman korelasyon analizi
kullanilmistir. Analiz sonucuna gore bakir s6zlesmeleri hari¢ tim vadeli islem piyasalarinda hacim
ile getiri arasinda es zamanli iligki saptanirken, bakirin 2. alt grup veri setine bakildiginda getiri ile
hacim arasinda es zamanli iligki bulunamamistir. Aliiminyum ve bugday piyasasinda es zamanl
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanirken; bakirin tiim gruplarinda ve ayrica soya
fasulyesi s6zlesmelerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli iligki saptanmugtir. Soya fasulyesi ve
bakirin 1. alt grubunda islem hacminde asimetrik bilgi oldugu ileri siiriilmiistiir. Nedensellik
analizine bakildiginda ise islem hacminden getiriye veya getiriden islem hacmine anlamli bir
nedensellik bulunamamistir. Calismadan elde edilen bulgular aliminyum sézlesmesi hari¢ diger
sozlesmelere ait bulgularin dagilimlarin karmasasi hipotezi ile celistigini gostermistir. Diger tiim

sOzlesmeler bilginin sirali varig1 hipotezini destekler niteliktedir.

Hatrick vd. (2011) yatirimer sayisi, hacim ve oynaklik arasindaki dinamik iligkiyi ele
almislardir. Bu c¢alisma oOzellikle yatirnmci sayisi ile oynaklik arasindaki iligkiyi aragtirmasi
bakimindan literatiire yeni bir katki saglamistir. Ayrica ¢ok degiskenli IRF analizini uygulamak i¢in
yeni yontemin gelistirilmesi hedeflenmistir. Hong Kong Borsasi’nda yer alan HSBC’nin islemci
sayist ve hacmi 02.01.2009-06.05.2009 dénemi i¢in 10, 20 ve 30 dakikalik zaman araliklarindaki
veriler ile ele alinmistir. Tatil gilinleri, molalar, acilis kapanis saatleri hesaplandiginda giinliik sadece

4 saat ve toplamda 82 islem giinii analiz edilmistir.

Calismada VAR analizi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Once

Granger nedensellik analizi ile test edilmis ardindan degiskenler arasindaki dinamik iliski i¢in ¢oklu
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IRF analizi gelistirilmistir. Analiz sonuglarina gore ilk olarak her ne kadar yatirnm sayisinin
gecikmesi ile negatif nedensellik iligkisine sahip olsa da oynakligin ortalama yatirim ile uyumlu
oldugu goriilmektedir. Ikinci olarak ortalama islem hacmi oynakliktan kaynaklanan soklara ve
yatirim sayisinin gecikmesine negatif tepki gostermektedir. Son olarak yatirim sayist ile oynakligin
gecikmesi arasinda pozitif nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu sayede bu piyasada yatirimeilar

icin ¢ok daha kolay risk yonetimini gergeklestirilebilecegi ortaya konulmustur.

Al-Jafari ve Tliti (2013) Urdiin Bankacilik Sektor verilerini kullanarak pay getirisi ile islem
hacmi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Caligmanin veri seti olarak 2006:07 ve 2011:12 dénemi
secilmis ve veriler giinliik bazda Amman Borsasi internet sitesinden elde edilmistir. Islem hacmi ile
pay senedi getirisi arasinda %1 diizeyinde istatistiksel a¢idan anlamli bir korelasyon oldugu ifade
edilmistir. islem hacmi ile pay senedi getirisi arasindaki iliski incelendiginde degiskenler arasinda
uzun donemli iliski oldugu ve islem hacminin getiri oynakligina pozitif cevap verdigi yani piyasaya
giren her yeni bilginin fiyatlar {izerinde énemli etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Iliskinin y&niinii
belirlemek amaciyla yapilan Granger nedensellik analizine gore ise; pay getirisinden islem hacmine
dogru tek yonlii nedensellik séz konusudur. ilgili nedensel iliskinin Amman Borsasi’ndaki bankacilik
sektoriinde islem hacminin boga piyasalarinda ay1 piyasalarina gore daha siddetli olmasina neden

olmaktadir.

Ananzeh vd. (2013)’de Al-Jafari ve Tliti (2013) gibi Amman Borsasi’ni ele almiglardir. Ancak
ele alman bu ¢alisma diger caligsmalardan farkli olarak daha giincel veriler kullanilarak getiri ile
hacim arasindaki iligkiyi farkli piyasalarda islem goren ve farkli hacimlerdeki sirketlere ait 27 pay
senedi bazinda incelemistir. Calismada kullanilan degiskenlere iligkin veri donemi olarak 2002:01-
2012:10 segilmistir.

GARCH analizi kullanilarak 27 pay senedinin 23’linde islem hacminin %5 seviyesinde
istatistiksel agidan anlamli oldugu ve ¢ogu pay senetlerinin oldukca fazla fiyat oynakligina sahip
oldugu sonucuna ulasilmustir. ilgili bulgu islem hacmi ile getiri oynakligi arasinda giiclii bir
korelasyon oldugunu dogrulamaktadir. Daha Once yapilan ¢aligmalari destekler nitelikte bulgulara
ulagtlmistir. Elde edilen verilerden yola ¢ikilarak Amman Borsasi’nda islem goéren yatirimcilarin
sahip oldugu piyasanin daha ¢ok karmagsik dagilimlar hipotezini destekler nitelikte oldugu

goriilmektedir.

Gurgul ve Syrek (2013) Viyana ve Varsova Borsalari’nda islem goren bes sirketin verilerini
kullanarak getiri, getiri oynaklig1 ve islem hacmi arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Caligmanin
amac1 yiiksek frekansh verileri kullanarak Viyana ve Varsova Borsalari’nda islem goren segili
yiiksek likit kapasiteye sahip pay senetlerine iligkin fiyat ve hacim serileri arasindaki iliskiyi

incelemek ve bu piyasalari karsilastirmaktir. Calismanin veri seti Varsova Borsasi i¢in 03.04.2008-
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28.01.2011 donemi olarak belirlenirken, Viyana Borsasi i¢in 02.01.2009-09.11.2011 dénemi olarak

belirlenmistir.

Caligmada dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik analizleri kullanilmigtir. Dogrusal
nedenselligin tespiti i¢in klasik VAR modeli kullanilmistir. Elde edilen sonuca gore her iki iilke
borsasit igin islem hacminden getiriye dogru dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik
saptanamamistir. Ayrica islem hacmi ile getiri arasinda es zamanh pozitif iliski olmasina ragmen
gelecek zamana iliskin islem hacmi beklentilerinin bugiin ve gecmis verilere bagli olarak
hesaplanmadigi belirtilmistir. Bu nedenle elde edilen bulgular karmasik dagilimlar modeli ile

uyumludur.

Assan ve Thomas (2013) Hindistan’da bulunan firmalarin kapasitelerinin iglem hacmi ve getiri
arasindaki iligkiye etki edip etmedigini arastirmiglardir. Bu calismanin literatiire 3 katkist
bulunmaktadir. Birincisi, getiri ile islem hacmi arasindaki dinamik iliskide kapasitenin roliinii
anlamak; ikincisi piyasa etkinliginde fiyat ile hacim iliskisinde kapasitenin roliinii analiz etmek ve
son olarak, kriz oncesi donem boyunca Hindistan gibi piyasalarda ortaya ¢ikan fiyat ile hacim
iligkisinin biiyiikliigiiniin roliinii aciklamak seklinde ifade edilmistir. Sonuclarin objektif ve dogru
olabilmesi ag¢isindan veriler kriz dncesi donem (01.01.997-30.11.2007), kriz dénemi (03.12.2007-
29.05.2009) ve kriz sonras1 donem (01.06.2009-17.02.2012) olmak iizere 3 alt gruba ayrilmistir.

Calismay1 genel olarak degerlendirmek gerekirse endeks kiigiildiikge yani piyasa kiiciildiikce
hacim ile getiri arasinda tek yonlii nedenselligin oldugu ve bu durumda fiyat ile hacim arasinda
piyasa biiyiikliigiiniin belirleyici bir faktor oldugu sOylenebilmektedir. Ayrica krizden sonra
Hindistan Borsasi’nin daha fazla etkinlik gosterdigi yani tahmin edilebilir bir piyasa olmaktan

ciktigini ifade etmislerdir. Etkin bir piyasa modeli seklinde yorumlamak yanlig olmaz.

Igbal ve Riaz (2015) Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda (FTSE 100) yer alan pay
senetlerine ait getiri, hacim ve oynaklik arasindaki iligkiyi rastgele secilen 5 farkli sekt6érde yer alan
ve yine rastgele segilen 5 bireysel pay senedi bazinda ele almislardir. FTSE 100 Londra Borsasi’nin
piyasa kapitalizasyonun %81 ’ini karsilamasindan dolayi tercih edilmistir. 2010:07 ve 2014:07 yillar
arasinda rastgele secilmis olan Iskogya Royal Bankasi (RBS), Vodafone (VOD), Sainsbury (SBRY),
Ingiliz Petrolii (BP) ve ingiliz Amerikan Tiitiinleri (BATS) ne ait veriler giinliik olarak ele alinmistir.
Getiri, oynaklik ve hacim degigkenleri arasindaki nedenselligi ve dinamik iliskiyi ele alirken giinliik

verilerin kullanimu tercih edilmistir.

Tanimlayicr istatistikler incelendiginde 1264 gozlem icerinde BATS hari¢ diger tiim paylerde
negatif getiri oldugu goriilmektedir. BP, RBS ve VOD’da %5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon
oldugu saptanirken, BAT’ta ilk gecikme icin otokorelasyon saptanmamistir. SBRY’de ise

otokorelasyon %10 diizeyinde bulunmustur. Getiri ile islem hacmi arasindaki iliski OLS yontemiyle
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incelendiginde FTSE, RBS ve BP icin %5 anlamlilik diizeyinde pozitif iliski bulunurken, BAT i¢in
pozitif es zamanl iligski bulunmustur. Ayni1 sekilde VOD i¢in de negatif es zamanl iliski bulunurken
%S5 diizeyinde anlaml1 olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak getiri ile islem hacmi arasinda
2 pay senedi i¢in pozitif ancak anlamsiz eg zamanl iliski bulunurken, 3 pay senedinde negatif ancak
2’sinin istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmistir. Elde edilen sonuglar karmasik bilgiler
vermektedir. Bu nedenle yatirnmcilarm FTSE 100°de yatirim karar alirken iglem hacmini bilgi kriteri

olarak kullanmamalar1 gerekmektedir.

Akpansung ve Gidigbi (2015) Nijerya Borsasi’nda 1982-2012 yillar1 arasinda islem goren pay
senetlerinin getirileri ile islem hacmi arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Caligmanin analiz kismi
incelendiginde Johansen es-biitiinlesme ile Granger nedensellik analizi uygulandig1 goriilmiistiir. Es-
biitiinlesme analizi sonucuna gore islem hacmi ile getiri arasinda %1 anlamlilik diizeyinde uzun
donemli iliski oldugu saptanmistir. Granger nedensellik analizi sonucuna gore ise islem hacminden
pay senedi getirilerine dogru nedenselligin olmadig1 bu nedenle karmasik dagilimlar modelini

destekler bir piyasa modeline sahip oldugu belirtilmistir.

Fan vd. (2015) Cin Enerji Sektor Piyasasi verilerini kullanarak arastirdiklar1 getiri ve islem
hacmi arasindaki iligkiyi politik etkiler ¢ergevesinde degerlendirmislerdir. Calismada enerji
sektoriiniin ele alinmasinin nedeni olarak; bireysel endiistrilerdeki politika degismelerinin detayli
incelenmesinin miimkiin olmamasi ayrica Cin Enerji Sektoriiniin Cin ekonomisi igin hayati 6nem
tagimasi olarak gosterilmistir. 1997 yilinin Ocak ay1 ile 2002 yilinin Aralik ay1 arasinda islem goren
30 pay senedinden 10 bireysel pay senedi secilmistir. Secilen 10 pay senedi, enerji alt sektoriinii
kapitalizasyon ve performans bakimindan oldukea iyi temsil etmektedir. Temsili 3 sirket petrol ve
gaz alt sektoriinden, 3 sirket elektrik alt sektoriinden, 2 sirket komiir alt sektdriinden ve 2 tanesi

kompozit servis sirketlerinden se¢ilmistir.

Calismada degiskenler arasindaki es zamanli iliskinin varligi tespit edilmeye ¢alisilmigtir. Elde
edilen sonuca gore islem hacmi ile pay getirisi arasinda es zamanli iligki oldugu ancak bu iligkinin
asimetrik bir iliski oldugu saptanmigtir. Ayrica islem hacminin, getirisi artan pay senetlerine verdigi
tepkinin getirisi diisen senetlere verdigi tepkiden daha yiliksek oldugu saptanmistir. Nedensellik
iligkisine bakildiginda pay getirilerinin islem hacminin 6nemli bir nedeni oldugu bulunmustur. Her
ne kadar piyasa diizenlemesi biitiin alt sektorleri etkilese de diger tiim politika degisimlerinin hacmi

artirdigi gdzlemlenmistir.

Fransa Borsasi (CAC 40) kapsaminda islem hacmi, getiri ve oynaklik arasindaki iliski Miloudi
vd. (2016) tarafindan aragtirilmistir. Caligmada CAC 40°da islem goren 453 firmaya ait pay senedi
kapanis fiyatlari, islem hacmi, 6denmemis payler ve piyasa kapitalizasyonu aylik bazda ele

alimmustir. Fransa kapitalizasyonun %90’ 1n1 kapsayacak sayida olan 128 firma i¢in 1996:04-2014:10
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dénemi baz alinmigtir. Bu zaman araligi da 1996:04-2005:09 ile 2005:10-2014:10 olmak iizere 2 alt

déneme ayrilmstir.

Caligmanin analiz kisminda islem hacmi ile getiri arasindaki es zamanl iligkiyi incelemek
amaciyla Hansen (1982) tarafindan gelistirilen GMM (Generalized Method of Moments) tahmincisi
kullanilmistir. Ardindan hacim ile getiri arasindaki dinamik iliski VAR ile Granger nedensellik testi
ve etki tepki analizi ile test edilmistir. Es zamanl iligkilere bagli olarak incelenen dénemlere iliskin
farkli sonuglar elde edilmistir. Ilk alt gruptan elde edilen sonuglara gore islem hacmi ile getiri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi s6z konusudur. Bu durum hem karmasik dagilimlar hipotezini
hem de asir1 giiven hipotezini destekler niteliktedir. Granger nedensellik analizi ile etki tepki
analizine gore islem hacmi gelecekteki fiyat getirisini tahmin etmekte yetersiz kalmustir. ilgili durum

yine agir1 giiven hipotezini destekler niteliktedir.

Mahajan ve Singh (2016) Hindistan'm en biiyiikk sehrine bagli olan Bombay pay senedi
piyasasinda 1996-2007 yillar1 arasinda islem goren pay senetleri ile islem hacmi arasindaki iliskiyi
giinliik veriler kullanarak analiz etmislerdir. Calismada ARCH modeli ile Granger nedensellik analizi
kullanilmistir. Elde edilen sonuca gore islem hacmi, getiri ve oynaklik {izerinde pozitif etkiye
sahiptir. Bu yondeki bulgular ise piyasaya giren her yeni bilginin yatinmcilara aym1 anda

ulagsmadigini destekleyen bilginin sirali varist modelini desteklemektedir.

Giiltekin ve Umutlu (2016) 2004-2010 donemi itibariyle Giiney Kore piyasasinda yatirim
faaliyetinde bulunan cesitli yatirime1 gruplarinin (kurumsal, bireysel ve yabanci yatirimei) islem
hacimleri ile piyasa getirileri arasindaki etkilesimleri incelemislerdir. Bu ¢alismay1 diger
caligmalardan ayiran en 6nemli 6zellik Giiney Kore’deki ii¢ farkli yatirimei grubunun VAR teknigi

kullanilarak incelenmesi olarak gdsterilmektedir.

Calismada ele alinan donem kriz 6ncesi ve sonrasi olmak iizere iki alt gruba ayrilmigtir. Her
donem i¢in Giiney Kore piyasasinda faaliyet gosteren KOSPI200 endeks getirisi ile yatirimct
gruplarmin net alimlar arasindaki iliskiye bakilmustir. iliski incelendiginde endeks getirisinin artt1g
zamanlarda yabanci ve bireysel yatirimcilarin net alimlarinin arttig1 tam tersi durumda ise azaldigt
gozlemlenmistir. Ancak kurumsal yatirimeilar i¢in tam tersi bir sonug oldugu saptanmistir. Soyle ki,
endeks getirisi diiserken kurumsal yatirimcilarin net alimlarini artirdig: ifade edilmektedir. Son
asamada tiim yatirnmcilarin bilgiye dayali m1 yoksa bilgiye dayali olmadan m1 yatirim yaptiklarini
arastirmak amaciyla korelasyon analizine basvurulmustur. Korelasyon bulgusu 2 farkli durumu
ortaya koymaktadir. Birinci durumda hem kriz donemlerinde hem de kriz 6ncesi donemlerde yabanci
yatirimeilarin net alimlar ile KOSPI200 Endeksi arasinda pozitif korelasyon oldugu ve dolayisiyla
yabanci yatirimeilari bilgiye dayali islem yaptiklar ve ilerleyen zamanlarda kar elde ettikleri ileri

siiriilmektedir. Ikinci durumda ise bireysel yatirimeilar ile kurumsal yatirimeilarin KOSPI200
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Endeksi arasinda negatif korelasyon oldugu ve dolayisiyla bu tiir yatirnmeilarin bilgi olmaksizin

islem yaptiklar1 ve ilerleyen zamanlarda zarar ettikleri ifade edilmektedir.

2016 yilinda Jiranyakul tarafindan Tayland pay senedi piyasasinda 8 sektoriin pay getirisi,
islem hacmi ve oynaklik arasindaki dinamik iligki giinliik veriler kullanilarak aragtirma kapsamina
almmugtir. Veri seti olarak 03.01.2004-30.12.2015 dénemi segilirken yontem olarak ise GARCH
modeli, Granger nedensellik analizi ile VAR analizi tercih edilmistir. Elde edilen sonuglara gore
islem hacmi 6nemli oranda pay getirilerine etki etmektedir. Ayrica getirinin islem hacmine negatif

etki ettigi de belirtilmektedir.

Fang (2017) ay1 ve boga piyasalarinda fiyat ile hacim arasindaki iliskiyi Sangay Borsasi’nda
yer alan ve en yiiksek islem hacmine sahip ilk 100 sirket bazinda ele almistir. Pay senetlerinin
fiyatlarinda ortaya cikabilecek farkliliklari minimum diizeye indirebilmek i¢in Senzen Borsasi’nda
yer alan sirketler kapsam diginda tutulmustur. Boga piyasasinda fiyat ve hacim degisimine ait veri
16.06.2014-12.06.2015 donemi itibariyle ele alinirken ayi piyasasinda 15.06.2015-14.06.2016
donemi i¢in incelenmistir. Sonu¢ olarak 24,544 gbzlem boga piyasasinda, 24,331 gozlem ay1
piyasasinda incelemeye almmustir. Elde edilen verilerden yola ¢ikilarak Sangay ay1 piyasasinda
fiyatin hacme gore daha duyarli oldugu ve boga piyasasinda ise fiyat ve hacim arasindaki iliskinin
iki kat daha giiglii oldugu bulunmustur. Bu durumun piyasadaki yatirimcilarin rasyonel olmayan

davranisglar sergilemesinden kaynaklanmis olabilecegi diistiniilmektedir.

Gazel (2017) tarafindan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tirkiye
borsalarindaki islem hacmi ile pay senedi fiyat oynaklig1 arasindaki iliski incelenmistir. Kirilgan
Besli olarak adlandirilan bu iilkelerde islem goren pay senetlerinin kapanis fiyatlari ile islem hacmi
verileri 2006 yilinin Agustos ay1 ile 2016 yilmin Subat aylar1 arasindaki haftalik donemleri
kapsamaktadir. Calismada haftalik veriler kullanilmasinin nedeni olarak spekiilatif ataklarin

varligiin giinliik verilere kiyasla daha kolay tespit edilmesinden kaynaklandigi belirtilmistir.

Oynakliga iligkin asimetrinin Glgiilebilmesi i¢in dncelikle EGARCH modeli tahmin edilmistir.
Model en yiiksek olabilirlik fonksiyonu dikkate alinarak Genellestirilmis Hata Dagilimi ile
olusturulmustur. Elde edilen sonuca gore, asimetrik etki Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye icin
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yani bu 3 iilkede ger¢eklesen negatif haber ya da soklarin
etkisi, pozitif haber ya da soklarin etkisine gore kosullu oynaklig1 daha ¢ok etkilemektedir. Daha
sonra bu modele islem hacmi verisi dissal bir veri olarak eklenerek islem hacminin, oynakligin
kaliciligint azaltip azaltmadigr Slgiilmek istenmistir. Elde edilen sonuca gore, islem hacminin,
kosullu oynaklig1 en az Endonezya, en fazla Tiirkiye Borsasi’nda etkiledigi saptanmistir. Sonug
olarak incelenen donemlerde ve lilkelerde haftalik veri kisit1 igerisinde piyasaya yeni bir bilgi girisi
oldugunda fiyat ve hacim ayni anda etkilenmektedir. Bu durumda da Kirillgan Besli olarak

adlandirilan bu piyasalar i¢in karmasik dagilimlar hipotezinin gecerli oldugu iddia edilmistir.
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Son olarak Hatipoglu ve Bozkurt (2018) Amerika, Ingiltere, Tiirkiye ve Rusya’nin finansal
piyasalariin etkinligini ve uzun dénem bagimliliklarini test etmislerdir. Mayis 2013 ile Mayis 2015
donemleri arasinda giinliik frekansta islem gdren veriler ele alinmistir. Calismanin literatiire
katkistnin  Tiirkiye sermaye piyasasinin uzun hafiza 6zeligini Hurst ve DFA yonetimi ile
karsilastirmali olarak inceleyen ilk c¢aligma oldugu ifade edilmistir. Sonu¢ olarak Tiirkiye
borsalarinin uzun hafizaya sahip olduklar1 ve rassal yliriiylise benzer dagilim sergiledikleri

saptanmigtir.
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DORDUNCU BOLUM
4. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu calismanm amaci BIST pay endeksinde yer alan temettii endeksi, kurumsal ydnetim
endeksi, sehir endeksi, siirdiiriilebilirlik endeksi, halka arz endeksi, KOBI sanayi endeksi, likit banka
ve banka dis1 likit 10 endeksine ait fiyat ile islem hacmi arasindaki nedensel iligkiyi analiz etmektir.
Analiz sonucunda fiyat ile islem hacmi arasinda iligki tespit edilirse; elde edilen iligkinin yoniine
gore Borsa Istanbul pay piyasasinin etkin piyasa modellerinden hangisine daha yakin oldugu
belirlenmek istenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda bu boliimde, ¢alismada ele alinan veri seti ve

yararlanilan ekonometrik yontemler agiklanmistir.
4.1. Veri Seti

Calismaya BIST pay endeksinde yer alan temettii endeksi, kurumsal yonetim endeksi, sehir
endeksi, siirdiiriilebilirlik endeksi, halka arz endeksi, KOBI sanayi endeksi, likit banka ve banka dis1

likit 10 endeksi olmak iizere toplam 8 endeks dahil edilmistir.

BIST pay endeksinde yer alan sehir endeksinde Adana, Antalya, Ankara, Bursa, Balikesir,
Denizli, {zmir, Istanbul, Kayseri, Kocaeli, Konya, Tekirdag sehirleri yer almaktadir. Likit banka
endeksinde Akbank, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, is Bankasi-C, VakifBank ve Yap: Kredi
bankalar1 bulunmaktadir. Banka dis1 likit 10 endeksi ise ASELSAN, BIM, EKGYO, Eregli Demir
Celik, Ko¢ Holding, PETKIM, Turkcell, Tiirk Hava Yollar1, Tiirk Telekom ve TUPRAS paylarindan
olusmaktadir. Belirtilen endekslerin toplulastirilmus verileri BIST pay endeksinde yer almadig1 i¢in
paylar teker teker analize tabi tutulmustur. Bu nedenle ¢calisma 8 endeks ile degerlendiriliyor olsa da

aslinda 33 pay endeksinin fiyat ve islem hacmi verileri analiz edilmistir.

Calismada kullanilan pay endeksinin zaman serisi uzunlugu farklilik gostermektedir. Bu
farkliligin 2 6nemli nedeni bulunmaktadir. Birincisi veri setinin daha gilivenilir olmasinin saglanmast
icin veriler aylik frekansta ele alinnustir. Ikincisi her pay endeksinin BIST’te islem gdrmeye
basladig tarih farklilik gostermektedir. Bu nedenle zaman serilerinin baslangig tarihleri farklilik arz

etmektedir. Zaman serilerinin bitis tarihi 2020:01 olarak belirlenmistir.

Veri seti Ziraat Yatirim (pro.ziraatyatirim.com.tr) veri tabanindan alinmistir. Caligmada ele

alman temettii endeksi, kurumsal yonetim endeksi, sehir endeksi, siirdiiriilebilirlik endeksi, halka arz



endeksi, KOBI sanayi endeksi, likit banka ve banka dis1 likit 10 endeksine ait kisaltmalar ve

endekslerin borsada islem gérmeye basladig: tarihler Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Pay Endekslerine Ait Tamtic1 Istatistikler

BIST’TE Islem Gormeye
Endeks Kodu Basladigx Tarih
BIST Temettii Endeksi XTMTU 2011:07
Kurumsal Yo6netim Endeksi XKURY 2007:08
Sehir Endeksleri
a) Adana XSADA 2009:02
b) Antalya XSANT 2009:02
c) Ankara XSANK 2009:02
d) Bursa XSBUR 2009:02
e) Balikesir XSBAL 2011:05
f) Denizli XSDNZ 2011:07
g) Izmir XSIZM 2009:02
h) lstanbul XSIST 2009:02
i) Kayseri XSKAY 2009:02
j)  Kocaeli XSKOC 2009:02
k) Konya XSKON 2012:12
I) Tekirdag XSTKR 2009:02
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi XUSRD 2014:10
BIST Halka Arz Endeksi XHARZ 2012:05
BIST KOBI Sanayi Endeksi XKOBI 2013:12
BIST Likit Banka Endeksi XLBNK
a) Akbank AKBNK 1996:07
b) Garanti Bankasi GARAN 1996:07
c) Halk Bankasi HALKB 2007:05
d) Is Bankasi ISCTR 1996:10
e) VakifBank © 2005:11
f)  Yapi Kredi VAKBN 1996:07
YKBNK
BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi X10XB
a) ASELSAN ASELS 1996:07
b) BIM Magazalar BIMAS 2005:07
c) Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi | EKGYO 2010:12
d) Eregli Demir Celik EREGL 1996:07
e) Kog Holding KCHOL 1996:07
f) PETKIM PETKM 1996:07
g) Turkeell TCELL 2000:07
h) Tirk Hava Yollart THYAO 1996:07
i) Tirk Telekom TTKOM 2008:05
j) TUPRAS TUPRS 1996:07

BIST Temettii Endeksi: 2011 yilimin Temmuz ayinda BIST’te hesaplanmaya baslayan BIST

Temettii Endeksi yildiz pazar, ana pazar ve gelisen isletmeler pazarinda islem goren ve degerleme
giinil itibariyle son 3 yilda nakit temettii dagitan sirketlerin paylarindan olugmaktadir. BIST Temettii
Endeksi ve BIST Temettii 25 Endeksi olmak iizere iki endeksi bulunmaktadir. BIST Temettii 25

Endeksi temettii verimliligine gore ilk 25 sirada yer alan sirketleri degerlendirirken 2020 Ocak ay1
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itibariyle BIST Temettii endeksinde 74 sirket yer almaktadir. BIST Temettii Endeksi BIST Temettii
25 Endeksini de kapsamasi nedeniyle bu calismada BIST Temettii Endeksi ele almmustir.

Kurumsal Yonetim Endeksi: Y1ldiz Pazar, ana pazar ve gelisen isletmeler pazarinda islem

goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 lizerinden en az 7, her bir ana baglik itibartyla
10 tizerinden en az 6.5 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin olgiilmesi amaciyla
olusturulmustur. Kurumsal ydnetim endeksinin hesaplanmasia 2007 yilinin Agustos ayindan
itibaren baglanmigtir. 2020 yilimin Ocak ay1 itibariyle 49 sirkete ait paylar bu endekste

degerlendirilmektedir.

Sehir Endeksi: 2009 yilinin Subat ayinda BIST’te 5 sehir ile hesaplanmaya baslayan sehir
endeksi 2020 yilinin Ocak ayinda 12 sehre ait sirketlerin paylarin1 degerlendirmeye devam
etmektedir. Bu endeksin amaci ana iiretim merkezi ya da faaliyet merkezi ayn1 sehirde olan en az 5
sirketin fiyat ve getiri performanslarini incelemektir. Bunun i¢in bu sirketlerin y1ldiz pazar, ana pazar

ve gelisen isletmeler pazarinda igslem gormeleri gerekmektedir.

Siirdiiriilebilirlik Endeksi: BIST te islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari

ist seviyede olan sirketlerin incelendigi endekstir. 2020 Ocak ayi itibariyle 56 sirket inceleme
kapsamina alimmustir. Bu endeks kurumsal riskleri ve firsatlari etkin bir sekilde yoneten sirketlere

rekabet avantaji ve sermaye ¢ekimi gibi iistiinliikler saglamaktadir.

Halka Arz Endeksi: Yildiz pazar, ana pazar ve gelisen isletmeler pazarinda islem géren

sirketlerin paylarindan olusan endeks 2012 yilinin Mayis ayinda hesaplanmaya baglamistir. 2020
Ocak ay1 itibariyle 14 sirketin pay1 degerlendirme kapsamina alinmistir ve her bir sirketin endekste
kalma siiresi 2 yildir. Bu nedenle bir sirket endekse girdigi tarihi takip eden 25.ayin ilk giiniinde

endeksten ¢ikarilir ve bir diger sirket endeks kapsamina alinir.

KOBI Sanayi Endeksi: Y1ldiz Pazar, ana pazar ve gelisen isletmeler pazarinda islem goren

sanayi sirketlerinin yer aldig1 endekstir. Ancak bu endekste yer alabilmek i¢in sadece pazar payinin
biiyiikligiine bakilmaz. Ayrica Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’nin ilgili yonetmeligindeki
yillik net satis hasilat1 veya mali bilango biiylikliigii gibi sartlar1 tagimasina bakilmaktadir. 2020 Ocak
ay1 itibariyle bu endekste 43 sirket yer almaktadir.

Likit Banka Endeksi: Yildiz Pazar1 Grup 1°de islem goren bankalar arasinda piyasa degeri ve

islem hacmi en yiiksek banka paylar1 degerlendirilmektedir. Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-
Eyliil ve Ekim-Aralik olmak tizere 4 endeks donemi vardir. 2020 Ocak ay1 itibariyle 6 banka bu

endekste yer almaktadir.

50



Banka Dusi Likit 10 Endeksi: Yildiz Pazar1 Grup 1°de islem goren islem hacmi ve piyasa

degeri en yliksek banka disinda kalan sirketlerin paylarindan olusmaktadir.

4.2. Ekonometrik Yontem

Calismada BIST pay endeksi kapsaminda yer alan 8 pay endeksi igin fiyat-islem hacmi
arasindaki olasi nedensellik iliskisi arastirilmak istenmistir. Cesitli pay endekslerine ait fiyat ile islem

hacmi arasindaki olasi iliski ¢calismada nedensellik analizleri ¢cer¢evesinde incelenmistir.

Oncelikle fiyat ile islem hacmi serileri birim kok analizlerine tabi tutularak serilerin duragan
olduklar seviyeler belirlenmistir. Serilerin entegrasyon dereceleri belirlendikten sonra VAR modeli

cercevesinde Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmstir.

4.2.1. Duraganhk (Birim Kok) Testi

Zaman serisi verileri kullanilarak yapilan regresyon calismalarinda ilk dikkat edilmesi gereken
nokta serilerin duragan olup olmamasidir. Duraganlik, ele alinan zaman serisinin belirlenen siireg
icerisinde istatistiksel Ozelliklerinin degismemesidir (Yamak ve Erdem, 2017:94). Duraganlik
cesitlerine bakildiginda zayif duraganlik ve giiclii duraganlik olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Siirecin birinci ve ikinci momentlerinin zaman igerisinde degismemesi durumuna zayif duraganlik
denirken siirecin herhangi momentteki istatistiksel ozelliklerinin degismemesine ise giiclii

duraganlik denmektedir.

Granger ve Newbold’a (1974) gore duragan olmayan serilerin kullanilmas1 “sahte regresyon”
olarak adlandirilan soruna yol agmaktadir. Anlaml t ve F istatistikleri ile yiiksek R? degerlerine
ulagilmast miimkiin olan bu durumda seriler arasinda gergekte var olmayan iligkiler ortaya
cikabilmektedir. Bu ylizden zaman serilerinin kullanildig1 ¢alismalarda serilerin duraganliklarinin
analiz edilmesi ve duraganlik sartinin saglanmasi 6nem teskil etmektedir. Serilerin duraganligi
Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF), Kwiatkowski, Phillips, Scmidth ve Shin (KPSS), Phillips-

Perron (PP) vb. yaklagimlardan yararlanilarak belirlenmektedir.

Calismada kullanilan serilerin duragan olup olmadiklarini test etmek i¢cin Genisletilmis Dickey

ve Fuller (ADF) testi ile Phillips-Perron (PP) testi kullanilmustir.

4.2.1.1. Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serilerinin birim kdk igerip igermediklerini test etmeye yonelik olarak Dickey ve Fuller

(1979) tarafindan gelistirilen ADF yaklagimi hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit
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varyansa (homojen) sahip oldugunu varsaymaktadir. ADF yaklasimi zaman serilerinin duraganlik
seviyesini belirlemek amaciyla ii¢ farkli model ortaya koymaktadir. Bu modeller sabitsiz ve trendsiz,
sabitli ve trendsiz, sabitli ve trendli modellerdir. Ilgili modeller (4.1), (4.2) ve (4.3) numarali

denklemlerde gosterilmistir.

AX; = ayXeq + X0 Bi DXy + uy (4.1)
AXy = ag+ a1 Xeoq + Xi_y Bi AXeoi + Uy (4.2)
AX; = ag+ a1 Xi_1 + a,Trend + Z?zlﬁi AXe i + uy (4.3)

(4.1), (4.2) ve (4.3) numarali denklemlerde X,; duraganlik testine tabii tutulan degiskeni,
A; serinin birinci devresel farkini, p; optimal gecikme uzunlugunu, Trend; trend degiskenini, ay;

sabit terimi, a4, a, ve B; ; degisken katsayilarin1 ve u;; hata terimini géstermektedir.

Yukaridaki modellere gore X serisinin seviyesinde duragan oldugunu ifade edebilmek icin a;
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle negatif
isaretli ve katsayiya iligskin hesaplanacak olan t-istatistiginin mutlak degeri MacKinnon (1996) tablo
kritik degerinin mutlak degerinden biiyiik olmas1 gerekmektedir.

4.2.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

PP birim kok testi DF birim kok testini temel alan bir birim kok testidir. Dickey-Fuller birim
kok testinin 6nemli bir varsayimi u, hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz ve sabit bir varyansa
sahip olmasidir. Ancak yapilan arastirmalarda birgok zaman serisinin zayif bagimli ve heterojen
dagilimli hata terimlerine sahip oldugu gézlemlenmistir. Bu nedenle Phillips (1987) ve Phillips ve
Perron (1988) tarafindan yapilan c¢aligmada DF testinin bagimli degiskenine gecikmeli fark
terimlerini ekleyerek hata terimlerinde var olabilecek ardisik iligkiyi hesaba katmis ve bu sayede DF
sinamasim diizelmistir (Gujarati ve Porter, 2009:758). Bu diizeltme islemini t,—, ve np test

istatistiklerinde yapilmaktadir.

ADF gibi PP testinde de sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve trendsiz, sabitli ve trendli modeller
olmak iizere ii¢ farkli model kullanilmaktadir. Tlgili modeller sirasiyla (4.4), (4.5) ve (4.6) numarali
esitliklerde verilmistir.

AXt = Qlet_l + Ug (44)

AXt = ao + alXt_l + ut (45)
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AX; =g+ a1Xi_q + ayTrend + u; (4.6)

(4.4), (4.5) ve (4.6) numaral1 denklemlerde X;; incelemeye tabi tutulan degiskeni, Trend; trend
degiskenini, a; sabit terimi, a; ve a,; degisken katsayilarini ve u;; hata terimini gostermektedir.
Serinin duraganlik kosulunun saglamasi i¢in a4 katsayisinin negatif ve katsayrya iliskin t-
istatistiginin mutlak degeri MacKinnon (1996) tablo kritik degerinin mutlak degerinden biiyiik
olmasi gerekmektedir.

4.2.2. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi 1995 yilinda Toda ve Yamamoto tarafindan
gelistirilmistir. Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi ayni zamanda Genisletilmis Granger
nedensellik yaklagimi olarak da bilinmektedir. Toda-Yamamoto testi Granger nedensellik testinin
uygulanmasi i¢in gerekli olan bazi kurallara gerek duymadan nedenselligin analiz edilmesine olanak
saglamaktadir. Soyle ki, Granger nedensellik testinde degiskenlerin duraganlik sartin1 saglamasi
gerekmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinde degiskenlere nedensellik testinin
uygulanmasi i¢in duragan olmalarina gerek yoktur. Ayrica Toda-Yamamoto serilerin esbiitiinlesik
olup olmadiklar1 dikkate alinmaksizin test edilebilmektedir (Yamak ve Erdem, 2017:200).

Toda-Yamamoto nedensellik testi iic asamadan olusmaktadir. Ilk olarak optimal gecikme

uzunlugu (K) belirlenir. (4.7) ile (4.8) numarali denklemlerde optimal gecikme uzunlugu

belirlenmigtir.
LP=Bo + Xk P1i LPe—i + X5 81 LV, + &4 (4.7)
LVe= aq + Diq @y LV + By 1ilPe + €3 (4.8)

Denklemlerde LP ve LV; sirasiyla fiyat ve hacim endekslerinin logaritmik degerlerini
gostermektedir. B, ve ay sabit terimleri, S;;, 61;, a1; ve @4; ; degisken katsayilarini, &;; Ve &,; ise
hata terimlerini ifade etmektedir. (4.7) ve (4.8) numarali denklemlerde optimal gecikme uzunlugu
tespit edildikten sonra sistem i¢indeki degiskenlerin sahip olduklar1 en yiiksek mertebe (d,y, ) ilave
edilir ve VAR(k + d) altinda yeniden tahmin edilir. (4.11) ve (4.12) no’lu denklemlerde

gosterilmektedir.

k+dmax k+dmax
LP,=By + Y By LP_; + Yickai ¥ B LPe_; + YK 8LV + Ykt F 0LV + &q¢
(4.9
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_ k+d k+d
LVi=ao + Yk g LV + 00 ay LV + Xy pyiLPry + X% ¢y LPy; + €54

(4.10)

Ayn1 model bu kez Gériiniirde Iliskisiz Regresyon (SUR) modeli altinda tahmin edilir. SUR
sisteminin tahmin edilmesinin ardindan Granger nedensellik iliskisi olup olmadigi arastirilan
degiskenin ilk k gecikme uzunlugunun anlamli olup olmadigi Wald testiyle belirlenir. (4.9) numarali
denklem igin

Hy:61; = - = &y = 0 (LV'den LP'ye Granger nedensellik yoktur)
seklinde iken (4.10) numarali denklem igin

Hy: p1; = ==* = ¢, = 0 (LP'den LV'ye Granger nedensellik yoktur)
seklindedir.
(4.9) numarali denkleme gore, islem hacminden fiyata dogru Granger nedensellik iliskisinin
oldugunu soyleyebilmek icin &;; katsayilarmin biitiin olarak sifirdan farkli (§;; # 0) olmasi
gerekmektedir. (4.10) numarali denklemde fiyattan islem hacmine dogru Granger nedensellik

iligkisinin oldugunu sdyleyebilmek i¢in ise ¢q; katsayilarinin istatistiksel olarak sifirdan farkli
(¢1; # 0) olmasi gerekmektedir (Yamak ve Erdem, 2017: 201).
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BESINCi BOLUM
5. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Calismanin amaci BIST pay endeksinde yer alan temettii endeksi, kurumsal ydnetim endeksi,
sehir endeksi, siirdiiriilebilirlik endeksi, halka arz endeksi, KOBI sanayi endeksi, likit banka ve banka
dis1 likit 10 endeksinin fiyat-islem hacmi arasindaki iligskiyi analiz etmektir. Bu amag dogrultusunda
bu boliimde dncelikle kullanilan fiyat ve hacim serilerinin grafiklerine ve tanitic istatistiki bilgilere
yer verilmistir. Ardindan olusturulan Toda-Yamamoto modeli cercevesinde yapilan Granger

nedensellik testi ile elde edilen bulgular sunulmustur.

5.1. Pay Endekslerinin Fiyat ve Hacim Trend Grafikleri

Grafik 1, BIST pay endeksinde yer alan temettii endeksinin 2011-2020 dénemi aylhik fiyat
seyrini gostermektedir. Fiyat seyrinin ele alindig1 bu zaman aralig1 icerisinde endeksin pozitif bir
trende sahip oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle endeksin genel egilimi artig seklinde
gerceklesmistir. Kuskusuz belirli donemlerde fiyatlarda azalmalar meydana gelmistir. 2013 yilinin
3. ¢eyreginde yine fiyatlarda diisme egilimi gozlemlenirken bu egilimin son ¢eyrekte de devam ettigi
goriilmektedir. 2014:08-09°da fiyat diisiisli yasanan temettii endeksinin yine 2015:05’ten 2015:10°a
kadar fiyat diislislerinin devam ettigi goriilmektedir. 2016 yilinda en ciddi diisiisiin May1s ayinda
yasandigi goriiliirken 2017 yilinda diisiislerin Eyliil ve Kasim aylarinda yagsandigi saptanmustir. 2018
yilinin 2017 yilina gore fiyatlarin olduk¢a diisiik seviyelerde kaldigi bir yil olarak ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. 2019 yilinda ise fiyatlarmm oldukg¢a hareketli oldugu gozlemlenmistir. Grafik 2’de
gosterilen BIST kurumsal yonetim endeksinin de 2011-2020 ddnemleri arasindaki fiyat seyrinin

BIST Temettii endeksi ile paralellik gosterdigi goriilmektedir.

Grafik 1: Temettii Endeksi (Fiyat) Grafik 2: Kurumsal Yonetim Endeksi (Fiyat)
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2014 yili Kasim ayinda borsada islem gérmeye baslayan BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin
fiyat seyri Grafik 3’te ele alinmistir. Endeksin fiyat araliginin genel olarak 90.000 TL ile 150.000 TL
arasinda degistigi goriilmektedir. 2015 yilinin Aralik ayinda fiyatlarin en diisiik seviyede oldugu
goriiliirken (89879.96 TL) 2018 yili Subat ayinda en yiiksek seviyeye (153563.02 TL) ¢iktigi; 2015
yilinin Subat, Agustos, Kasim ve Aralik aylarinda fiyatlarda diisiislerin oldugu gozlenirken 2016
yilinda Mayis ve Kasim aylarindaki diislislerin donem i¢indeki en ciddi diisiisler oldugu dikkatleri
cekmektedir. 2019 yilinda ise dalgali bir seyir oldugu goriilmektedir. Grafik 4’ten izlenecegi iizere
ortalama 70.000 TL ile 236.000 TL arasinda fiyat seviyesine sahip olan halka arz endeksi genel
olarak artan bir egilime sahiptir. Grafikten de anlasilacagi gibi 2018 yili Agustos ayina kadar ani

fiyat artis1 ve diisiisli yasanmamustir.

Grafik 3: Siirdiiriilebilirlik Endeksi (Fiyat) Grafik 4: Halka Arz Endeksi (Fiyat)
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2013 Aralik-2020 Ocak dénemleri arasinda BIST KOBI Sanayi endeksinin fiyat diizeyi Grafik
5°te gosterilmistir. KOBI sanayi endeksi fiyatlarmin 2013 Aralik ayindan 2018 y1li Ocak ayina kadar
oldukga duragan bir seyir izledigi goriillmektedir. 2018 yil1 Ekim ayindan itibaren endeks fiyat artis
egiliminin genel olarak diismedigi goriilmektedir. Grafik 6, 1996 yilindan itibaren BIST te islem
goren Akbank’in aylik fiyat seyri gosterilmektedir. Genel olarak artan egilime sahip olan bu fiyat
endeksinde de keskin diisiislerin yasandigi 4 déonem dikkat ¢ekmektedir. Bunlar; 2008, 2009, 2014
ve 2018 yillaridir. Fiyat degisiminde ¢ok biiyilik farkliliklarin olmadigi endekste en yiiksek degerin
alindig1 dénemin 2018:01 oldugu goriilmektedir.

Grafik 5: KOBI Sanayi Endeksi (Fiyat) Grafik 6: Akbank Endeksi (Fiyat)
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Garanti Bankasi’nin fiyat degisiminin gosterildigi Grafik 7’nin yine Grafik 6 gibi artan bir
egilime sahip oldugu izlenmektedir. 2011 yilinda biiyiik bir ivme kazanarak fiyatlarda artislarin
oldugu gozlemlenmektedir. 2015 y1l1 Mart ayindan Agustos ayina kadar fiyatlarda siirekli bir azalma
oldugu goriilse de (ortalama 6 TL ) bu tarihten sonra belirtilen fiyatlara diismedigi saptanmustir.
Endeksin sahip oldugu en yiiksek fiyat 2020 yilinin Ocak aymda goriilmiistiir. Grafik 8’de Halk
Bankas1 pay senedinin fiyat seyri gosterilmistir. Ortalama olarak sahip oldugu en diisiik fiyat ile en
yiiksek fiyat arasinda ¢ok biiyiik farkliliklar olmamasina ragmen Akbank, Garanti Bankasi, s
bankas1 ve Yapi Kredi bankasina kiyasla olduk¢a dalgali oldugu goriilmektedir. Bankanin 2009

yilinin Subat ayinda en kiiciik degere ulastiktan sonra tekrar bu fiyatin altina inmedigi izlenmistir.

Grafik 7: Garanti Bankas1 Endeksi (Fiyat) Grafik 8: Halk Bankasi Endeksi (Fiyat)
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2005:01 yilindan itibaren BIST’te hesaplanmaya baslayan VakifBank endeksinin de genel
olarak dalgali bir trende sahip oldugunu ve Halk Bankasi gibi kamu bankasi olan VakifBank’in yine
Halk Bankasi’na benzer egilim icerisinde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Is Bankasi™na ait aylik
fiyatlar Grafik 10°da gosterilmistir. 2006 Mayis ayinda bir 6nceki aya gore ciddi bir diisiis gosteren
endeks 2008 yilinin son ¢eyregi ile 2009 yilinin ilk ¢eyreginde en diigiik degeri almustir.

Grafik 9: VakifBank Endeksi (Fiyat) Grafik 10: is Bankasi Endeksi (Fiyat)
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Likit banka endeksinin sonuncu bankasi olan Yapi Kredi’ye ait fiyat seyri (Grafik 11) Is
Bankasi ile paralellik gostermektedir. 2015 Ocak ayindan giiniimiize kadar endekste dalgalanmalar
olsa da bir daha o fiyat diizeyine ulasilamamistir. Banka dis1 likit 10 endeksinde yer alan
ASELSAN’1n fiyat degisim seyri Grafik 12’de gosterilmektedir. Grafikten anlasilacag: lizere en
diisiik fiyat1 BIST te hesaplanmaya basladig1 zaman olan ASELSAN endeksinin 2018 Mart ayina
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kadar genel olarak artan egilime sahip oldugu goriilmektedir. 2018 Ocak ayinda en yiiksek fiyata
ulastiktan sonra 2018 Nisan ay1 itibariyle fiyat diisiisii yasadig1 goriilmektedir. 2019 Haziran ayinda

son 3 yildaki en diisiik degere sahip olduktan sonra tekrar yiikselme egilimine girdigi saptanmistir.

Grafik 11: Yap1 Kredi Endeksi (Fiyat) Grafik 12: ASELSAN Endeksi (Fiyat)

Genel olarak artan bir trende sahip oldugu acik¢a goriilen BIM endeksine ait 2005-2020
donemi aylik fiyat seyri Grafik 13’te gosterilmektedir. BIST’te hesaplanmaya basladigi aydan
itibaren her ay fiyatlarda inislerin ve ¢ikislarin oldugu goézlemlenmistir ancak en sert diisiislerin
2013:08, 2014:01, 2014:09, 2015:08, 2015:11, 2016:08, 2017:11 ve 2018:03 dénemlerinde oldugu
goriilmektedir. Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi’nin fiyat seyri Grafik 14’te
gosterilmistir. 2017 yilina kadar dalgali bir seyir gdsterse de artan trend icerisinde olan endeksin
2017 yili Haziran ayindan sonra fiyat diisiisii yasadigi goriilmektedir. Bu diisiisiin 2019 yilinin

Temmuz ayina kadar devam ettigini ancak bu tarihten itibaren pozitif bir seyir izledigini sdylemek

miimkiindiir.
Grafik 13: BIM Endeksi (Fiyat) Grafik 14: EKGYO Endeksi (Fiyat)
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1996:07°de BIST te hesaplanmaya baslayan Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. nin fiyat
seyri Grafik 15’te sunulmustur. Genel itibariyle pozitif egilime sahip olan endeksin fiyatinda belirli
donemlerde keskin olmayan disiisler yasadigini sdylemek miimkiindiir. Bu donemleri kisaca
2009:09, 2015:12, 2018:08 seklinde siralayabiliriz. Ancak fiyatlardaki bu diisiislerden hemen sonra
endeksin fiyatlarinin yeniden yiikselmeye basladigini gormekteyiz. Grafik 16’da Ko¢ Holding
sirketine ait endeksin aylik fiyat seyri gosterilmektedir. Fiyatlarda artiglar ve azaliglar olmasina

ragmen genel itibariyle artan bir egilim sergiledigi goriilmektedir.
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Grafik 15: Eregli Demir Celik Endeksi (Fiyat) Grafik 16: KCHOL Endeksi (Fiyat)
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BIST’te islem goren Petrokimya Holding A.S.’ye ait fiyat seyrinin gosterildigi Grafik 17°de
PETKIM fiyat endeksinin 2014 y1lina kadar genellikle duragan bir seyir izledigi goriilmektedir. 2015
yilinin Mart ayindan itibaren ise endeksin pozitif egimli oldugunu ve 2018 yili Mart ayinda zirve
fiyat diizeyine ulastigini1 sdylemek miimkiindiir. Endeksin 2019 Agustos ayinda 3.430 TL seviyesine
indikten sonra yiikselise devam ettigi grafikten izlenmektedir. 2000 yili Temmuz ayindan itibaren
BIST’te islem gormeye baslayan Turkcell endeksinin genel olarak artan egilim igerisinde oldugu
goriilmektedir. 2007 yilmin Kasim ay1 ile 2014 yilmin Aralik aylarinda fiyatlar zirve noktaya
ulagmistir. Son 7 yil incelendiginde 2017 yilinin Mart aymin en diisiik fiyat (6.652 TL) diizeyine
sahip oldugu izlenmektedir.

Grafik 17: PETKIM Endeksi (Fiyat) Grafik 18: TCELL Endeksi (Fiyat)

2009 yilina kadar duragan bir seyir izleyen Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklik Sirketi fiyat
endeksinin 2009 Eyliil ayindan itibaren artan seyir izledigi goriilmektedir. Ozellikle bu seyrin 2017
yilmin Eyliil ay1 itibariyle oldukca hizli oldugu sdylenebilir. 2008 yilinin Mayis ayindan itibaren
BIST’te islem gdrmeye baslayan Tiirk Telekom’un fiyat seyri Grafik 20°de gdsterilmistir. En yiiksek
fiyatin goriildiigi ay 2020 yilinin Ocak ay1 iken en diisiik fiyatin goriildiigii ay ise 2008 yilinin Ekim
ayidir. Genel itibariyle Tiirk Telekom endeksi oldukga dalgali bir seyir izlemektedir.
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Grafik 19: THY Endeksi (Fiyat) Grafik 20: TTEL Endeksi (Fiyat)
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1996:07 itibari ile BIST te islem gérmeye devam eden TUPRAS endeksinin fiyat seyrinin
Grafik 21°den de goriildiigii iizere siirekli artan bir egilim i¢erisinde oldugunu s6ylemek miimkiindiir.
Donemsel olarak fiyatlarda diismeler meydana gelmis olsa da bir sonraki ay fiyatlarda yeniden artigin
saglandig1 goriilmektedir. Endeks baslangi¢ yilindaki fiyata hi¢ diigmemistir. Ancak 6zellikle son
yillara baktigimizda 2018 yilinin son g¢eyregi ile 2019 yilinin son ceyreginde fiyatlarin diisme
egiliminde oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2020 yilimn ilk ayinim bir 6nceki aya gore ciddi anlamda
daha diisiik bir fiyatla seneye basladigini séylemek miimkiindiir. 2011:07-2020:01 dénemlerinde
BiST’te islem goren Adana sehir endeksine iliskin fiyat serisi genel olarak artan bir egilim
igerisindedir. Kuskusuz 9 yili kapsayan siire icerisinde fiyatlarda azalmalarin oldugu da
goriilmektedir. Ozellikle azalmalarin biiyiik tutarlarda olmasi nedeniyle 2017 yiliin Eyliil, Kasim
ve Aralik aylarindaki keskin diisiisler ile 2018 yilinin Nisan, Haziran, Ekim ve Aralik aylarinin
fiyatlarindaki dusiisler dikkat ¢ekmektedir. 2020:01 ile birlikte fiyatlarin 9 yildaki en yiiksek

degerine ulagtig1 goriillmektedir.

Grafik 21: TUPRAS Endeksi (Fiyat) Grafik 22: Adana Endeksi (Fiyat)
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2011:06 itibari ile BIST sehir endeksinde islem goren endekslerden biri olan Antalya fiyat
endeksinin 2016 yilinin sonuna kadar genel olarak azalis sergiledigi goriilmektedir. 2017:08 ile
2018:01 donemlerinde en yiiksek degerlere ulasarak endeksin omuz bas omuz goriiniimiine
kavustugu dikkatleri cekmektedir. 2019:10 ayinda fiyatlarda bir nceki doneme gore 2 birimlik
azalmanin ardindan 2020:01’e kadar ciddi anlamda yiikselmelerin oldugu izlenmistir. Grafik 24°te
Ankara sehrinin fiyat seyri gosterilmektedir. Fiyat seyrinin 2017 yilina kadar duragan seyir izledigi

bu tarihten sonra fiyatlardaki degisimin belirgin oldugunu séylemek miimkiindiir.
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Grafik 23: Antalya Endeksi (Fiyat) Grafik 24: Ankara Endeksi (Fiyat)
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Grafik 25 ve 26, BIST sehir endeksinde yer alan Bursa ve Denizli sehirlerinin 2011-2020
donemleri arasinda aylik fiyat seyrini gostermektedir. Sehir endekslerinin ele alinan donem
icerisinde genellikle pozitif trende sahip oldugu gézlenmektedir. Ancak belirli donemlerde fiyatlarda
disiislerin yasandigini da s6ylemek miimkiindiir. Bu diisiislerde en dikkat ¢eken aylarin; 2011:12,
2012:05, 2013:08 oldugu soylenebilir. 2017:03 ay1 ise fiyatlarin bir anda yiikselmeye basladigi ay
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2012 Temmuz ay1 ile 2020 Ocak ay1 arasindaki fiyat seyrinin ele
alindig1 Denizli endeksi Grafik 26’da gosterilmektedir. Grafige genel olarak bakildiginda kendini
tekrarlayan bir endeks oldugu gozlenmektedir. Soyle ki; belirli donemlerde artis ve azalmalar
yasadiktan sonra zirve fiyat seviyesine ulasip tekrar fiyatlarin diismeye basladigi goriilmektedir.
2019 yilmin Eyliil ayindan itibaren daha once goriilmemis seviyelerde fiyatlarin artmaya basladigi

izlenmektedir.

Grafik 25: Bursa Endeksi (Fiyat) Grafik 26: Denizli Endeksi (Fiyat)
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Grafik 27°de Balikesir endeksinin de ele alinan donemler igerisinde dalgali seyir izledigi 2019
yili itibariyle yiikselme egilimine girdigi gézlenmektedir. Grafik 28, Izmir sehir endeksinin 2011 yili
ile 2020 yillar1 arasinda olusan fiyatlarin seyrini gostermektedir. Grafige gore izmir sehrinin fiyat
endeksi artan bir egilime sahiptir. Ozellikle bu artisin 2014 yili itibariyle oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Genel itibariyle bas omuz bas pozisyonu gosterdigi izlenmistir. Fiyatlarda keskin

diistislerin olmadig1 goriilmektedir.
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Grafik 27: Balikesir Endeksi (Fiyat) Grafik 28: izmir Endeksi (Fiyat)
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2011:07’den itibaren BIST’te islem gérmeye baslayan Istanbul sehir endeksinin aylik fiyat
seyrine bakildiginda artan bir trende sahip oldugu goriillmektedir. En biiyiik sirketlerin oldugu sehir
endeksinin siirekli artan bir trende sahip olmasi beklenirken keskin fiyat diistislerinin yagsanmasi
sasirtict olmustur. 2011 yili Temmuz ayinda BIST te hesaplanmaya baslayan Kayseri endeksi fiyat
serisinin artan bir seyre sahip oldugu dikkat ¢cekmektedir. 2016 yilinin Aralik ayina kadar duragan
seyir izleyen endeksin bu tarihten itibaren ciddi anlamda fiyat artis1 yasadigi ve 2018 yilinda zirve
noktaya ulastig1 dikkat ¢ekmektedir. Ancak bu tarihten itibaren tekrar azalma egilimine girdigi

grafikten izlenmektedir.

Grafik 29: Istanbul Endeksi (Fiyat) Grafik 30: Kayseri Endeksi (Fiyat)
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Kocaeli sehir endeksinin aylik fiyat seyri Grafik 31°de gosterilmektedir. Grafige genel olarak
bakildiginda artan bir seyir izledigi dikkatleri ¢ekmektedir. Siiphesiz diger endekslerde oldugu gibi
donem donem fiyatlarda azalmalarin meydana geldigi tespit edilse de fiyatlarin tekrar yiikselmesiyle
bu durumu telafi ettigini sdyleyebiliriz. 2011 yili Temmuz ayinda BIST’te hesaplanmaya baslayan
Kocaeli sehir endeksinin genel fiyat araligimin 70.000 TL ile 100.000 TL arasinda degistigi
goriilmektedir. Ancak 2014 yili Kasim ayi1 itibari ile fiyatlarin 100.000 TL altina inmedigi
gozlemlenmistir. Endeks en biiyiik fiyat degisimini 2015:12 ile 2016:01 donemleri arasindaki 1 aylik
donemde gergeklestirmistir. BIST sehir endeksinde yer alan Konya sehir endeksine ait aylik
fiyatlarin seyri Grafik 32’de gosterilmektedir. Grafige bakildiginda genelde ayni fiyatlar etrafinda
degisim yasayan bir endeks oldugu goriilmektedir. 2012 Aralik ayinda hesaplanmaya baslayan fiyat
endeksinin 2019 Aralik ayina kadar ortalama aym fiyatlar ekseninde dolastig1 goriilmektedir. 2018

Ocak ayinda fiyatlarda artis meydana gelse de kisa siire sonra azalmaya bagladig1 ifade edilebilir.

62



Grafik 31: Kocaeli Endeksi (Fiyat) Grafik 32: Konya Endeksi (Fiyat)
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Grafik 33, Tekirdag sehir endeksinin fiyat seyrini gdstermektedir. Genel itibariyle duragan
seyir izleyen ve 100.000 TL ile 150.000 TL arasinda fiyat degisimine sahip olan endeksin 2019 yil1
Eyliil aymdan itibaren yiikselmeye devam ettigi grafikten izlenmektedir. Grafik 34, temettii
endeksinin hacim seyrini gostermektedir. Grafige gore hacimde keskin diisiislerin yagandig1 goriilse

de genel olarak artan egilime sahip oldugu sdylenebilir.

Grafik 33: Tekirdag Endeksi (Fiyat) Grafik 34: Temettii Endeksi (Hacim)

23.2

Grafik 35°te kurumsal yonetim endeksi islem hacmi seyri gosterilmektedir. Grafige gore
kurumsal ydnetim endeksi artan bir seyir izlemektedir. Grafik 36’ya bakildiginda BIST
stirdiiriilebilirlik endeksinin hacim degerlerinin artis yoniinde seyir izledigi goriilmektedir. Genel
olarak bakildiginda 2017:11, 2018:07 ve 2020:01°’de hacim degerlerinde zirveye ulasilan 3 tepe
noktasi oldugu gozlenmektedir. Bu donemler hari¢ diger aylarda ortalama aynmi hacimlere sahip
oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Grafik 35: Kurumsal Yonetim Endeksi Grafik 36: Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(Hacim) (Hacim)
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Halka arz endeksinin islem hacmi seyrini yansitan Grafik 37’ye bakildiginda; 2013:05,
2014:12, 2016:05, 2018:02 ile 2020:01°de islem hacminin en yiiksek degerlere sahip oldugu aylar
olarak gozlemlenmektedir. Ancak grafikte en ¢ok dikkat ¢ekici olan nokta 2014:07, 2015:05,
2016:06, 2017:07 ve 2019:09 aylarindaki keskin diisiislerdir. KOBI endeksinin islem hacmi seyrini
gosteren Grafik 38’e¢ gore 2017 yili Mayis ayma kadar endeksin hacim degerinin milyon TL
diizeyinde oldugu izlenmektedir. 2017 yili itibari ile milyar TL seviyesine ulasan seri degerlerinin

2019:11 itibari ile yiiksek ivme kazanarak hacim seyrinin artis egilimine girdigi gézlenmistir.

Grafik 37: Halka Arz Endeksi (Hacim) Grafik 38: KOBI Sanayi Endeksi (Hacim)
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Banka endeksinde yer alan Akbank’in islem hacmi degerleri Grafik 39’da gdsterilmektedir.
Grafik 39 incelendiginde 2006:06’da bankanin biiyilik bir ivme kazanarak en yiiksek islem hacmi
seviyesine ulastig1 goriilmektedir. 2010:08’e kadar artan bir seyir izleyen endeksin 2012:05 itibari
ile ciddi anlamda yiikselmeye basladigi goézlemlenmektedir. Grafik 40°da 01.07.1996 yilinda
BIST’te islem gormeye baslayan Garanti Bankasi’nin aylik islem hacmi gosterilmektedir. Endekse
genel olarak bakildiginda artan bir seyir izledigi goriilmektedir. Ozellikle bu seyrin 2006 yilindan
itibaren olduk¢a belirginlestigi dikkatleri ¢ekmektedir. Bu yildan itibaren islem hacmindeki
azalmalar ¢ok dikkat ¢ekici olmasa da 2017 yiliin son 2 geyregindeki azalis olduk¢a Gnemli

boyutlara ulagmistir. Bu donemi takiben tekrar ylikselme egilimine girmistir.

Grafik 39: Akbank Endeksi (Hacim) Grafik 40: Garanti Bankas1 Endeksi (Hacim)
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Likit banka 10 endeksinde yer alan Halk Bankas1 islem hacmi seyri Grafik 41°de ele alinmustir.
Kamu bankasina ait islem hacmi degerlerinin genel olarak artan egilime sahip oldugu ancak dénem
donem islem hacminde azalmalarin oldugu goriilmektedir. islem hacminde artigin en hizli yasandig
donem 2013 yilidir. Bu tarihten sonra iglem hacminde dalgalanmalar meydana gelmis olsa da 6

milyar TL’nin altina diismemistir. Grafik 42°de 2005 yilinda BIST’te islem gormeye baslayan
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VakifBank’mn islem hacmi grafigi incelenmistir. Grafigi 2 parcaya ayirarak yorumlamak
miimkiindiir. Bunlardan birincisi 2015:03’a kadar olan donem iken ikincisi 2015:03 sonrasi
dénemdir. 2015 yilinin Mart ay1 VakifBank’in ulastig1 en yiiksek islem hacmi degerine sahipken
(8.711.000.000 TL) bu dénemden sonra iglem hacmi azalma egilimine girmistir. 2019 yilindan sonra

tekrar artma egilimine girse de bu iglem hacmini yakalayamadig1 goriilmektedir.

Grafik 41: Halk Bankasi1 Endeksi (Hacim) Grafik 42: VakifBank Endeksi (Hacim)
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Is Bankasi’na ait islem hacmi seyri Grafik 43’te gdsterilmistir. 2008 yilinin baslarma kadar
islem hacminin artma egiliminde oldugu sonra tekrar diisiis egilimine girdigi goriilmiistiir. 2011
yilindan itibaren endeksin dalgali bir seyir izledigini ancak yine de hacmin artan egilimde oldugunu
soylemek miimkiindiir. BIST te islem goren Yapi Kredi bankasina ait islem hacmi verileri Grafik
44’te sunulmustur. Grafikten Yapi1 Kredi’nin islem hacminin artan trende sahip oldugu

goriilmektedir. 2008 yilinin Aralik ay1 ile 2015 yilinin Haziran ay1 2 dnemli dip noktas1 olarak géze

carpmaktadir.
Grafik 43: Is Bankas1 Endeksi (Hacim) Grafik 44: Yap1 Kredi Endeksi (Hacim)
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Grafik 45 ASELSAN sirketine ait islem hacmi seyrini sunmaktadir. 2009 yilina kadar islem
hacmi degerlerinde tipki fiyat degerlerinde oldugu gibi biiyiik artiglarin olmadig1 goriilmektedir.
Endeksin sahip oldugu en yiiksek islem hacmi degerinin 269 milyar TL ile 2018 yilinin Temmuz
ayinda yasandig1 dikkatleri cekmektedir. Omuz bag omuz formasyonun sik yasandigi endekste ayni
zamanda ters omuz bas omuz formasyonlarinin da yasandigi sdylenebilir. Grafik 46, banka dis1 likit
10 endeksinde yer alan Birlesik Marketler A.S. (BIM) nin aylik islem hacmi degerini gostermektedir.
2005 yilmin Temmuz ayimndan itibaren BIST’te islem gormeye baslayan endeksin grafigine

baktigimizda artan egilime sahip oldugu goriilmektedir. Kuskusuz diger endekslerde oldugu gibi bu
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endekste de islem hacminde baz1 donemlerde azalislarin meydana geldigi grafikten anlagilmaktadir.
Ornegin; islem hacmindeki en biiyiik azalmay1 BIST’te hesaplanmaya basladig1 ay: takip eden
Agustos aymda yasamistir. 2006 yili Temmuz ve Eyliil aylarinda da ciddi azalmalarin oldugu

belirlenmistir.
Grafik 45: ASELSAN Endeksi (Hacim) Grafik 46: BIM Endeksi (Hacim)
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Grafik 47’ye gore; EKGYO endeksi dalgali bir seyir izlemektedir. Soyle ki; 2010 Aralik
ayindan 2013 Temmuz aymna kadar genel olarak islem hacminde azalmalarin yasandig
goriilmektedir. Bu donemi takiben 2013 Agustos ayi itibariyle islem hacminde artis meydana
gelmistir. Ancak bu artig siirekli degildir. Diger endekslerde oldugu gibi donem donem azalmalar
meydana gelmistir ve 3 zirve noktasi gozlemlenmistir. Bunlar 2013:08, 2015:04 ve 2018:01°dir. 2020
yil1 Ocak ay1 ise ulasilan en yiiksek islem hacmi degerini gostermektedir. Eregli Demir ve Celik
Fabrikalar1 T.A.Sirketi’nin iglem hacmi degerleri Grafik 48’de gosterilmistir. Grafikten de
anlagilacag tizere 2010 yila kadar duragan bir seyir izleyen islem hacmi degerleri 2010 yilindan
sonra artis egilimine gecmistir. Endeksteki islem hacmi artiglar1 ve azalislar1 diizenli bir seyir
izlerken istisna olan birkag donem goze carpmaktadir. Bunlardan birincisi ters omuz bag omuz
formasyonunu ortaya koyan 2011’in son ceyregi ile 2012’nin ilk ayidir. Ikincisi; zirve degerlere
ulasilan 2017:04, 2018:08 ve 2019:11 donemleridir.

H - H H M wyge . H
Grafik 47: EKGYO Endeksi (Hacim) Grafik 48: Eregli Endeksi (Hacim)
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Grafik 49°da Kog¢ Holding Sirketi’ne ait endeksin islem hacmi seyri gosterilmektedir. Endeks
genel olarak degerlendirildiginde zamanla azalmalar ve duraganlik goriilse de genel olarak artis
egilimi icerisinde oldugu izlenmektedir. Endeksin aldig1 en yiiksek islem hacmi degeri 355 milyar
TL’dir ve bu rakam 2017 yilinin May1s ayinda elde edilmistir. PETKIM endeksine ait islem hacmi
seyri Grafik 50°de gosterilmistir. 2017 yilina kadar neredeyse ayni fiyat araliginda degisim gosteren
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endeksin islem hacmi degerlerinin 2018 yilinda en yiiksek seviyeye ulastigi goriilmektedir. Son 10
yil detayli incelendiginde hemen hemen her yilin Ocak aylarinda islem hacminde ciddi azalmalarin
oldugu dikkatleri cekmektedir.

Grafik 49: KCHOL Endeksi (Hacim) Grafik 50: PETKIiM Endeksi (Hacim)
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Temmuz 2000'de IMKB ve NYSE’de eszamanli olarak islem gdrmeye baslayan Turkcell’in
islem hacmi degerleri Grafik 51°de gosterilmektedir. Grafik detayl: incelendiginde 2017 yili Mayis
ayinda en yiiksek islem hacmi degerine ulastift ve genel olarak artan trende sahip oldugu
goriilmektedir. En keskin hacim azaliglarmin 2008:06, 2009:08, 2010:04, 2013:02, 2013:06,
2014:02, 2015:04 ve 2017:06’da oldugu saptanmstir. 1933 yilinda Devlet Hava Yollar1 isletmesi
adiyla ilk seferini yaparak giliniimiize kadar gelmeyi basaran Tiirk Hava Yollari’na ait paylar 1996
yilinda borsada islem gérmeye baslamis olup diinya genelinde en fazla islem hacmine sahip havayolu
sirketlerinden biri olmustur. Grafik 52 incelendiginde 2010 yilina kadar islem hacminde ciddi artis
ve azalislarin olmadigi bu nedenle duragan seyir izledigi ancak 2011 yilindan itibaren islem hacmi
degerlerinin milyar TL diizeylerine ¢iktig1 dikkatleri ¢ekmektedir. Siiphesiz diger endekslerde
oldugu gibi bu endeksin de siirekli artan bir egilime sahip olmadigi izlenmektedir. Endeksin en
yiiksek degerine 2020 Ocak ayinda ortalama 45 milyar TL ile sahip oldugu goriilmektedir.

Grafik 51: TCELL Endeksi (Hacim) Grafik 52: THY Endeksi (Hacim)
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2008:05’te borsada islem gormeye baglayan Tiirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi’nin
islem hacmi seyri Grafik 53’te sunulmustur. 2018:09’a kadar islem hacmi degerlerinde ¢ok ciddi
artis veya azalmalarin olmadig grafikten izlenmektedir. Ancak 2008:09ayinda islem hacminde ciddi
anlamda artis meydana gelmistir ve bu artig Tiirk Telekom’un yasamis oldugu en biiyiik islem
hacmidir. 2018 Eyliil ayindan sonra islem hacminde azalmalar meydana gelmis olsa da Eyliil dncesi

doneme gore islem hacminin arttig: goriilmektedir. Tiirkiye Petrol Rafineleri veya kisaca TUPRAS a
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ait iglem hacmi seyri Grafik 54’te gosterilmistir. 1996 yilinda borsada islem goérmeye baglayan
sirketin grafigine bakildiginda artan seyir halinde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu artis 6zellikle
2014 yili itibariyle artan oranda artis seklinde meydana gelmistir. 2020 Ocak ay1 ise sahip oldugu en

yiiksek islem hacmini géstermektedir.

Grafik 53: TTEL Endeksi (Hacim) Grafik 54: TUPRAS Endeksi (Hacim)
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Adana sehrine ait aylik bazdaki islem hacmi degerleri Grafik 55°te gosterilmistir. Grafik
incelendiginde borsada islem gormeye basladigi yildan 2017 yilina kadar islem hacminin duragan
trende sahip oldugu gozlemlenmektedir. 2017 yili itibariyle de bu duraganlhigin sona erdigi
goriilmektedir. Endeks 2017 yilindan 2019 yilina kadar artig egilimine sahiptir ve 2019 yilinda islem
hacminde ciddi azalmalar meydana gelerek azalis egilimine ge¢mistir. Antalya sehir endeksinin
islem hacmini gosteren Grafik 56’ya bakildiginda grafigin hem artan hem azalan seyir hem de
duragan seyir sergiledigi goriilmektedir. SOyle ki; borsada islem gormeye basladigi yildan 2014
yilina kadar islem hacmi azalan seyir halindedir. 2014 yilindan 2017 yilina kadar duraganligin hakim
oldugu ve son olarak 2017 yilindan 2018 yilina dogru da artan bir seyir izledigi ifade edilebilir. 2019

yilt Agustos ay1 son 3 yilin en keskin diislisiiniin yasandig1 ay olarak gézlemlenmistir.

Grafik 55: Adana Endeksi (Hacim) Grafik 56: Antalya Endeksi (Hacim)
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Grafik 57°de Ankara sehir endeksine ait islem hacmi gosterilmektedir. Grafige gore 2016 yili
Haziran ayma kadar iglem hacmi degerlerinde duraganlik gozlemlenen Ankara sehir endeksi bu
tarihten sonra hizla artan seyir sergilemis ancak 2018 yilinin Temmuz ayinda en yiiksek iglem hacmi
degerine ulastiktan sonra tekrar azalis egilimine girmistir. 2019 y1l1 Nisan ay1 son 3 yil igerisinde en
keskin diislisiin yasandigi donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bursa sehir endeksine ait islem

hacmini gosteren grafik yorumlandiginda islem hacminin 2017 yili Agustos ayina kadar duragan
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seyir, 2018 y1l1 Ocak ayina kadar artan seyir ve 2019 yili Ekim ayina kadar azalan seyir izledigi ifade
edilebilir.

Grafik 57: Ankara Endeksi (Hacim) Grafik 58: Bursa Endeksi (Hacim)
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Grafik 59’da Balikesir sehir endeksinin islem hacmi degerleri verilmektedir. Genel itibariyle
hacim degerlerinde ciddi azalmalarin veya artmalarin yasanmadigini sdylemek miimkiindiir. Ancak
2016 yilinin son g¢eyregi ile 2017 yilinin ilk geyreginde islem hacmi degerlerinin diger donemlere
gore en yiiksek seviyelere ulastigi goriillmektedir. 2019 yilinin Agustos ayindan itibaren iglem hacmi
degerlerinin siirekli artis icerisinde oldugu izlenmektedir. 2012 yilindan itibaren borsada islem
gdrmeye baslayan Denizli sehir endeksine iliskin iglem hacmi grafigi Grafik 60°da gosterilmektedir.
2017 yilina kadar islem hacminde biiyiik oynamalarin goriilmedigi endekste 2017 yilindan itibaren
her y1l hacim degerlerinde zirve ve dip noktalarinin oldugu gdzlemlenmektedir. Ozellikle 2019:06°da

son 3 yilin en diisiik islem hacmine sahip olduktan sonra islem hacminin artmaya basladig ifade
edilebilir.

Grafik 59: Balikesir Endeksi (Hacim) Grafik 60: Denizli Endeksi (Hacim)
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[zmir sehir endeksine ait islem hacminin seyri Grafik 61°de gosterilmektedir. 2017 yilina kadar
duragan seyir halinde olan islem hacminin bu tarihten itibaren artis egilimine girdigi goriilmektedir.
Grafikte en dikkat ¢eken ayrint1 2018 yilinin Aralik ayinda sahip oldugu keskin diististiir. 2011
yilindan itibaren borsada islem gérmeye baslayan Istanbul sehir endeksine ait aylik islem hacmi
Grafik 62’de sunulmustur. Grafige bakildiginda endeksin genel olarak artis egilimi igerisinde oldugu
ancak bu egilim siiresi boyunca 2014:08, 2018:12 ve 2019:06 donemlerinin dip degerlere ulastig
dikkatleri cekmektedir. 2019:08 itibari ile islem hacmi degerlerinin artmaya devam ettigi grafikten

izlenmektedir.
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Grafik 61: izmir Endeksi (Hacim) Grafik 62: istanbul Endeksi (Hacim)
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Sehir endeksinde yer alan Kayseri sehir endeksinin islem hacmi grafigi incelendiginde son 3
yilda hacim degerlerinde hareketlilik gozlemlenmistir. 2017 yili 6ncesine bakildiginda hacim
degerlerinin duragan ve milyon TL civarinda oldugunu séylemek miimkiindiir. Ancak 2017 yilindan
sonra hacim degerlerinin milyar TL diizeylerine yiikseldigi goriilmektedir. En biiyiik hareketlilikler
ise 2018 ve 2019 yillarinda meydana gelmistir. 2020 yilina kadar 2018 yilinin Mart ay1 en biiyiik
hacim degerini alirken 2019 y1l1 Nisan ve Haziran aylar1 en diisiik degerleri almistir. Kocaeli sehrine
ait endeksin borsadaki islem hacmini gdsteren Grafik 64’e genel olarak bakildiginda endeksin
hareketli bir trende sahip oldugu ve bu hareketliligin genel itibariyle artis yoniinde oldugu
goriilmektedir. Detayli incelendiginde ise; endeksin genel olarak omuz bag omuz formasyonu
icerisinde oldugu gozlemlenmistir. SOyle ki endeks diigme egilimine girdiginde bir sonraki donem

artan egilim icerisinde olmaktadir veya tam tersi durum da gecerlidir.

Grafik 63: Kayseri Endeksi (Hacim) Grafik 64: Kocaeli Endeksi (Hacim)
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Grafik 65, Konya sehir endeksinin islem hacmini gdstermektedir. Grafik diger endekslere gore
diisiislerin ve yiikselislerin oldukca ayirt edilebilir bir sekilde yasandigini gostermektedir. En ayirt
edici donemlerden yiikseliglerin bazilar sirasiyla 2015:01, 2015:11, 2017:01, 2017:11, 2018:02 ve
2019:1°dir. En keskin diisiislerin yasandigi donemleri ise 2015:05, 2015:8, 2016:11 ve 2019:05
seklinde siralayabiliriz. Grafik 66’da Tekirdag sehir endeksinin islem hacmi seyri gosterilmektedir.
Duragan olmayan bir seyir izleyen endeksin Kocaeli sehir endeksinde oldugu gibi daha ¢ok omuz
bas omuz formasyonu igerisinde oldugu goriilmektedir. Endekste dikkat ¢ceken en 6nemli 6zelligin
en yiiksek islem hacminin 2019 yilinin son ¢eyreginden itibaren goriilmeye baslanmasidir. Diger
endekslerde oldugu gibi her yilin kendi igerisinde en yiikksek ve en diisik degerler aldigi

gozlenmektedir.

70



Grafik 65: Konya Endeksi (Hacim) Grafik 66: Tekirdag Endeksi (Hacim)
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5.2. Taniticx istatistikler

BIST pay endeksi kapsamindaki endekslerin fiyatlari ile islem hacimleri arasindaki iliskiyi test
etmeden Once, her bir endekse ait fiyat ve islem hacmi degerlerinin tanitic istatistikleri incelenmistir.
Fiyat endekslerine yonelik tanitici istatistiki bilgiler Tablo 2’de sunulurken islem hacmine yonelik

tanitic istatistiki bilgiler Tablo 3’°te verilmistir.

Tablo 2’de ilk olarak fiyat endekslerinin donem ortalamalarina bakilmistir. Buna gore temettii
endeksinin 85.000 TL, kurumsal yonetim endeksinin 73.000 TL, sehir endeksinin 49.000 TL ile
186.000 TL fiyat aralifinda oldugu, siirdiiriilebilirlik endeksinin 116.000 TL, halka arz endeksinin
135.000 TL ve KOBI sanayi endeksinin 59.000 TL civarinda oldugu goriilmektedir. Likit banka
endeksi ile banka dig1 likit 10 endeksinin fiyat ortalamalarinin diger 6 endeksten oldukca diisiik
olduklart goriilmektedir. Soyle ki; likit banka endeksinin ortalama fiyat araligi 1.57 TL ile 9.66 TL
arasinda degisirken banka dis1 likit 10 endeksinin fiyat araliginin 1.12 TL ile 25.3 TL arasinda
degistigi gozlemlenmistir. Bunun nedeni; diger endekslerde birden fazla sirkete/isletmeye yer
verilirken likit banka endeksi ile banka disi likit 10 endeksinin bireysel bazda sirketlerden

olusmasidir.

BiST’te islem goren pay endekslerinin sahip oldugu en yiiksek fiyat diizeylerini
inceledigimizde halka arz endeksinin 236116.50 TL ile birinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. Bu
endeksi sirayla siirdiiriilebilirlik endeksi (153615.90 TL), KOBI sanayi endeksi (147048.90 TL),
temettii endeksi (119892.80TL) ve kurumsal yonetim endeksi (103721.70 TL) takip etmektedir.
Sehir endeksini kendi i¢inde degerlendirmek gerekirse en yiiksek fiyata sahip olan sehrin 560434.50
TL ile Kayseri sehri oldugu goriilmektedir. Likit banka endeksinde Halk Bankasi (1.40 TL), Garanti
Bankasi (11.90 TL) ve Akbank’in (8.98 TL) en yiiksek fiyata sahip ii¢ banka oldugu saptanmustir.
Banka dig1 likit 10 endeksinde ise TUPRAS diger 9 sirkete gore biiyiik fiyat farkiyla birinci sirada

yer almaktadir.

Pay endekslerinin sahip olduklar1 en diisiik fiyat diizeylerini inceledigimizde; 36378.29 TL ile
KOBI Sanayi endeksi en diisiik fiyata sahiptir. Endekslerin sahip olduklar en diisiik fiyat diizeylerini
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siralamak gerekirse; kurumsal yonetim endeksi (47957.03 TL), temettii endeksi (53010.71 TL), halka
arz endeksi (70020.26 TL) ve siirdiiriilebilirlik endeksi (89879.96 TL) seklinde devam etmektedir.
En ytiksek fiyat siralamasinda oldugu gibi sehir endeksinin, likit banka endeksinin ve banka dis1 likit
10 endeksini kendi iclerinde ayrica degerlendirmek gerekirse; sehir endeksinde en diisiik fiyatin
29281.64 TL ile Antalya’da oldugu saptanmustir. Likit banka endeksi en diisiik fiyat olan 0.009 TL
ile Is Bankas1 birinci sirada yer alirken banka dis1 likit 10 endeksinde 0.004 TL ile ASELSAN birinci

sirada yer almaktadir.

En yiiksek standart sapmanin 32724.22 TL ile halka arz endeksinde oldugu goriiliirken bu
endeksi KOBI sanayi endeksi (22047.11 TL), siirdiiriilebilirlik endeksi (17311.37 TL), temettii
endeksi (15860.05 TL) ve kurumsal yonetim endeksi (3.42 TL) takip etmektedir. Sehir endeksinde
en fazla sapmayr Adana sehir endeksi (61624.51) gerceklestirirken en diigilk standart sapma
10338.62 TL ile Konya sehir endeksine aittir. Likit banka endekslerinde 1.00 TL ile en az standart
sapma Yap1 Kredi’de en yiiksek standart sapma 3.42 TL ile Garanti Bankasi’nda gézlenmektedir.
Son olarak banka dis1 likit 10 endeksinin standart sapmasina bakildiginda en yiiksek deger TUPRAS
(34.45 TL) endeksinde en diisiik degerin ise 1.24 TL ile PETKIM endeksinde oldugu tablodan
izlenmektedir.

Serilerin oynaklik derecesini belirlemek amaciyla serilerin standart sapmalari ortalamalarina
gore kiyaslanmigtir. Analiz neticesinde en fazla oynakligin ASELSAN endeksinde oldugu
goriilmektedir. Ciinkii ASELSAN endeksinde standart sapma ortalamanin 1.74 kat1 kadardir. En az
oynakligin ise Tiirk Telekom endeksine ait oldugu saptanmigtir. Bu endekste standart sapma

ortalamanin 0.08 kat1 kadardir.

Tablo 2: Pay Endekslerinin Fiyat Serilerine iliskin Tamitic1 istatistikler

Ortalama En Yiiksek En Diisiik Standart
ENDEKSLER (TL) Fiyat (TL) Fiyat (TL) Sapma
(TL)

BIST Temettii Endeksi 85679.26 119892.80 53010.71 15860.05

Kurumsal Y6netim Endeksi 73591.29 103721.70 47957.03 13780.90
Sehir Endeksleri

a) Adana 94713.51 260959.80 35269.34 61624.51

b) Antalya 49437.93 111404.20 29281.64 15418.27

c) Ankara 99051.09 161196.40 60825.15 25329.88

d) Bursa 125346.30 216769.90 55521.71 43975.42

e) Balikesir 61060.36 123849.90 33495.16 16622.21

f)  Denizli 70998.70 159255.70 39825.03 18992.29

g) Izmir 107395.30 220227.90 65180.58 36309.86

h) Istanbul 82162.61 120517.70 48118.81 16748.39

i) Kayseri 186063.40 560434.50 52887.45 144444.00

j)  Kocaeli 141751.00 250247.80 60459.59 59004.94

k) Konya 61857.15 103217.90 47931.67 10338.62

I) Tekirdag 163947.10 489176.60 91962.59 54627.41
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Tablo 2: (Devam)

Ortalama En Yiiksek En Diisiik Standart
ENDEKSLER (TL) Fiyat (TL) Fiyat (TL) Sapma
(TL)
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 116793.60 153615.90 89879.96 17311.37
BIST Halka Arz Endeksi 135144.90 236116.50 70020.26 32724.22
BIST KOBI Sanayi Endeksi 59057.41 147048.90 36378.29 22047.11
BIST Likit Banka Endeksi
a) Akbank 3.53 8.98 0.02 2.67
b) Garanti Bankasi 3.94 11.90 0.01 3.42
€) Halk Bankasi 9.66 18.40 2.89 3.38
d) Is Bankasi 2.85 7.71 0.009 2.05
e) VakifBank 3.89 7.42 1.00 1.25
f)  Yapi Kredi 1.57 3.46 0.01 1.00
BIST Banka Disi1 Likit 10 Endeksi
a) ASELSAN 4.56 33.53 0.004 7.94
b) BIM Magazalar 17.08 48.78 0.031 13.01
c) Emlak Konut Gayrimenkul 2.10 2.85 1.13 0.42
Yatirim Ortaklig1
d) Eregli Demir Celik 1.68 10.00 0.008 2.38
e) Kog Holding 541 20.32 0.04 541
f) PETKIM 1.12 5.49 0.03 1.24
g) Turkcell 6.27 14.10 0.49 3.57
h) Tiirk Hava Yollari 3.75 19.11 0.16 4.50
i) Tirk Telekom 5.06 7.75 1.83 1.40
j) TUPRAS 25.53 143.50 0.04 34.45

BIST pay endeksinde yer alan toplam 8 endeksin islem hacimlerinin ortalamasinin, en yiiksek
ve en diisiik islem hacim diizeylerinin, standart sapmalarinin tablolagtirildig: istatistiki bilgiler Tablo

3’te gosterilmektedir.

Tablo 3’te ilk olarak pay endekslerinde yer alan siirdiiriilebilirlik endeksi, temettii endeksi,
KOBI sanayi endeksi, kurumsal yonetim endeksi ve halka arz endeksine ait ortalama islem hacimleri
verilmistir. En diisiik ortalama islem hacmine sahip endeksin KOBI sanayi endeksi (1130 milyon
TL) oldugu gozlemlenmistir. Bunu halka arz endeksi (4020 milyon TL), kurumsal yonetim endeksi
(34000 milyon TL), temettii endeksi (50400 milyon TL) ve siirdiiriilebilirlik endeksi (77200 milyon
TL) takip etmektedir. Sehir endeksi, likit banka endeksi ve banka dis1 likit 10 endeksi kendi i¢lerinde
incelendiginde sehir endeksinde en yiiksek ortalama islem hacmine 27200 milyon TL ile istanbul
sehir endeksinin sahip oldugu, likit banka endeksinde Garanti Bankas1 (5680 milyon TL) ve banka
dis1 likit 10 endeksinde Tiirk Hava Yollari’nin (3730 milyon TL) en yiiksek ortalama islem hacmine

sahip olduklar1 g6zlenmektedir.
Endekslerin sahip olduklari en diisiik ve en yiiksek islem hacimlerine bakildiginda; en yiiksek

islem hacmi siralamasinda siirdiiriilebilirlik endeksi (189000 milyon TL) ilk sirada yer almaktadir.

Bunu temettii endeksi (141000 milyon TL), kurumsal yonetim endeksi (96100 milyon TL), halka
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arz endeksi (12000 milyon TL) ile KOBI sanayi endeksi (8830 milyon TL) takip etmektedir. Sehir
endeksinde en yiiksek islem hacmi Istanbul sehrinde goriiliirken likit banka endeksinde Garanti
Banks1, banka disi likit 10 endeksinde Tiirk Hava Yollari ilk siray1 alan sirketlerdir. Sahip olunan
en diisiik islem hacmine bakildiginda ise; KOBI sanayi endeksi (221 milyon TL), halka arz endeksi
(264 milyon TL) ile ilk siray1 almistir. Bunu kurumsal y&netim endeksi (4960 milyon TL) temettii
endeksi (16400 milyon TL) ve siirdiiriilebilirlik endeksi (27800 milyon TL) takip etmektedir.

Endekslerin standart sapmalar1 incelendiginde; en yiiksek standart sapmaya sahip olan
endeksin 35500 milyon TL ile siirdiiriilebilirlik endeksi oldugu en disiik standart sapmaya sahip
endeksin ise KOBI sanayi endeksi oldugu goriilmektedir. Diger endeksler ele alindiginda ise; en
yiiksek standart sapma 18300 milyon TL ile Istanbul sehir endeksinde iken en diisiik standart sapma
ise 264 bin TL ile Denizli sehir endeksine aittir. Arastirma konusuna dahil edilen biitiin pay
endekslerin standart sapmalarina bakildiginda islem hacimlerinde ¢ok biiyiik sapmalarin oldugu
goriilmektedir. Tablo 2’deki fiyat degerlerindeki standart sapma ile karsilastirildiginda islem
hacmindeki standart sapmanin ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle islem

hacmindeki oynakliklarin fiyatlardaki oynakliklardan daha fazla oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Serilerin islem hacmine yonelik oynaklik derecelerinin de ele alindig1 Tablo 3’e gore en fazla
oynakligin ASELSAN endeksinde oldugu (standart sapma ortalamanin yaklasik 3.11 kati), bu
endeksi PETKIM endeksinin takip ettigi (standart sapma ortalamanin yaklasik 2.35 kati)
gdzlemlenmistir. Islem hacminde meydana gelen oynakligin en az goriildiigii endeksin ise (standart

sapma ortalamanin yaklasik 0.42 kat1) temettii endeksinde oldugu saptanmustir.

Tablo 3: Pay Endekslerinin islem Hacmi Serilerine iliskin Tamticx Istatistikler (Milyon TL)

Ortalama | En Yiiksek | En Diisiik Standart

ENDEKS (TL) Hacim (TL) | Hacim (TL) Sapma
(TL)

BIST Temettii Endeksi 50400 141000 16400 21000
Kurumsal Yo6netim Endeksi 34000 96100 4960 20800

Sehir Endeksleri

a) Adana 997 7420 26 1580
b) Antalya 261 1550 18 251
c) Ankara 7380 35900 739 8220
d) Bursa 2120 15200 374 2150
e) Balikesir 556 5210 63 655
f) Denizli 226 1460 36 246
g) izmir 5000 32300 866 5250
h) Istanbul 27200 117000 6940 18300
i) Kayseri 345 2110 25 396
j) Kocaeli 3650 13500 935 2080
k) Konya 1050 4290 209 878
I) Tekirdag 287 1920 56 268
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Tablo 3: (Devam)

Ortalama | En Yiiksek | En Diisiik Standart
ENDEKS (TL) Hacim (TL) | Hacim (TL) Sapma
(TL)
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 77200 189000 27800 35500
BIST Halka Arz Endeksi 4020 12000 264 2950
BIST KOBI Sanayi Endeksi 1130 8830 221 1350
BIST Likit Banka Endeksi
a) Akbank 1700 9730 7 2120
b) Garanti Bankasi 5680 29000 1 6850
¢) Halk Bankasi 4020 12000 264 2950
d) Is Bankasi 1870 6850 4 1840
e) VakifBank 2360 8710 268 1600
f) Yapi Kredi 1220 5730 1 1110
BIST Banka Disi1 Likit 10 Endeksi
a) ASELSAN 1.000 26900 2 3110
b) BIM Magazalar 537 2770 3 628
¢) Emlak Konut Gayrimenkul 2060 7450 353 1230
Yatirim Ortaklig1
d) Eregli Demir Celik 685 5280 2 1120
e) Kog¢ Holding 542 3550 2 588
f) PETKIM 845 16000 2 1990
g) Turkcell 947 7570 4 963
h) Tirk Hava Yollar 3730 45600 1 7440
i) Tirk Telekom 809 7030 101 1160
j) TUPRAS 837 7190 2 1210

5.3. Duraganlik Analizleri

Calismada BIST pay endeksinde yer alan toplam 33 endekse iliskin fiyat ve islem hacmi

serilerinin birim kok igerip igermedikleri ADF ve PP birim kok testleri ile analiz edilmis ve nihai

sonuglar Tablo 4-11’de verilmistir. Ek olarak Tablo 12 ve 13’te ADF ve PP analiz sonuglari

birlestirilmis sekilde 6zet olarak sunulmustur.

Fiyat endeksi serilerinin seviyesinde duragan olup olmadiklari ADF Birim kok testi ile

incelendiginde (Tablo 4) temettii endeksi, kurumsal yonetim endeksi, Ankara, Balikesir, Kocaeli,
halka arz endeksi, Akbank, Garanti Bankas1, Is Bankasi, Yapi Kredi, ASELSAN, BIiM, Eregli Demir
Celik, Kog Holding, PETKIM ve TUPRAS fiyat endeksi serilerinin seviyelerinde duragan olduklar,

birim kok bulgularinin modelin sabit ve trend icerip icermemesi durumuna gore farkliliklar arz ettigi

de tablodan izlenmektedir.

Tablo 4: Fiyat Serilerinin ADF Birim Kok Test istatistikleri (Seviye)

Seriler Sabitli Sabitli ve trendli Sabitsiz
LP(TEM) -1.59(0) -3.75**(6) 1.50(5)
LP(KUR) -1.59 (6) -3.31* (6) 1.43 (5)
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Tablo 4: (Devam)

Seriler Sabitli Sabitli ve trendli Sabitsiz
Adana LP(ADA) 0.69 (0) -2.97 (0) 1.82 (0)
Antalya LP(ANT) -1.19 (0) -1.00 (0) 0.20 (0)
Ankara LP(ANK) -0.82 (3) -3.22* (6) 1.44 (3)
Bursa LP(BUR) -0.88 (0) -2.16 (0) 1.46 (0)
Balikesir LP(BAL) -2.72* (6) -4.63***(7) 0.57 (8)
Denizli LP(DEN) 0.05 (1) -2.53 (3) 1.19 (1)
Izmir LP(I1ZM) -0.46 (1) -2.28 (1) 1.54 (1)
Istanbul LP(IST) -1.24 (0) -2.93 (0) 1.24 (0)
Kayseri LP(KAY) 0.20 (1) -2.59 (4) 2.04 (1)
Kocaeli LP(KOC) -0.67 (0) -3.37* (0) 1.70 (0)
Konya LP(KON) -1.43 (0) -2.05 (0) 0.49 (0)
Tekirdag LP(TEK) 1.03 (0) -0.73 (0) 1.60 (0)
LP (SUR) -1.21 (0) -2.47 (2) 1.97 (1)
LP (ARZ) -1.25 (1) -8.34*** (0) 0.96 (4)
LP(KOBI) 1.32(0) -0.69 (0) 1.21 (9)
Akbank LP(AKB) -3.42%** (1) -2.94 (1) -2.01** (1)
Garanti Bankas1 LP(GAR) -3.04**(5) -3.07 (5) -1.95** (0)
Halk Bankas1 LP(HALK) -1.98 (0) -1.86 (0) -0.27 (0)
Is Bankas1 LP(ISC) -4.59*%** (0) -4.91*%** (0) -3.29*%** (0)
VakifBank LP (VAK) -2.02 (0) -2.97 (0) -0.01 (0)
Yapi Kredi LP(YAPI) -3.76*%** (0) -3.78*** (0) -3.68*** (0)
ASELSAN LP (ASE) -1.84 (1) -3.87*** (4) -2.15** (1)
BiM LP(BIM) -2.58* (0) -6.72*** (0) -0.38 (0)
EKGYO LP(EKG) -2.40 (10) -2.30 (10) -0.29 (12)
Eregli LP(ERGL) -1.72 (0) -3.54** (3) -2.63*** (0)
Kog¢ Hol LP(KCH) -3.03** (1) -4.67*** (1) -0.83 (1)
PETKiM LP(PETK) -2.07 (11) -3.12 (11) -2.56%** (11)
Turkcell LP(TCELL) -1.44 (8) -1.72 (8) 1.21 (5)
THYAO LP(THY) -0.69 (14) -2.52 (14) 0.16 (14)
Tiirk Tel LP(TTEL) -1.71 (0) -2.00 (0) 0.75 (0)
TUPRAS LP(TPR) -1.71 (10) -4.65*** (10) 0.69 (10)

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini, ** %35 anlamlilik diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmis optimal gecikme uzunluklarimi

gostermektedir.

Tablo 5’te fiyat endeksi serilerinin birinci devresel farklarina iliskin ADF Birim kok testi

bulgularma yer verilmistir.

Tablodan izlenecegi ilizere birinci devresel farklarinda tim fiyat

endeksleri birim kok icermemektedir.

Tablo 5: Fiyat Serilerinin ADF Birim Kok Test istatistikleri (Birinci Devresel Fark)

Seriler Sabitli Sabitli ve trendli Sabitsiz

LP(TEM) _4_59***(4) -4.62***(4) -3.19*** (5)
LP(KUR) -4.30%** (4) -4.29%** (4) -4.04%** (4)
Adana LP(ADA) -10.87*** (0) -11.08*** (0) -10.46*** (0)
Antalya LP(ANT) -8.55*** (0) -6.91%** (2) -8.58*** (0)
Ankara LP(ANK) -6.17*** (2) -6.14%** (2) 5.97%** (2)
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Tablo 5: (Devam)

Seriler Sabitli Sabitli ve trendli Sabitsiz

Bursa LP(BUR) -11.34***(0) -11.29%**(0) -11.02*** (0)
Balikesir LP(BAL) -3.06** (11) -2.05 (7) -3.05%** (11)
Denizli LP(DEN) -11.97%** (0) -12.14***(0) -11.88***(0)
Izmir LPAZM) -8.94%** (0) -6.37%** (3) -8.74*** (0)
Istanbul LP(IST) 7.235* (2) 7.20%** (2) -11.41%** (0)
Kayseri LP(KAY) -11.98%** (0) -12.04*** (0) -4.60%** (2)
Kocaeli LP(KOC) -11.54*** (0) -11.47*%** (0) -11.07*** (0)
Konya LP(KON) -8.78*** (0) -8.98*** (0) -8.81*** (0)
Tekirdag LP(TEK) -10.54*** (0) -10.69*** (0) 110,235 (0)
LP (SUR) -9.27*** (0) -9.26** (0) -9.267*** (0)
LP (ARZ) -11.74%** (0) -11.67%** (0) -11.38*** (0)
LP(KOBI) -1.67 (8) -3.48** (7) -1.34 (8)

Akbank LP(AKB) -18.88*** (0) -6.10*** (15) -18.46*** (0)
Garanti Bankas1 LP(GAR) -8.41*%** (4) -8.71*** (4) 7.92%%% (4)
Halk Bankasi LP(HALK) -13.16*** (0) -13.17*** (0) 13.21%% (0)
Is Bankas1 LP(ISC) -16.91*** (0) -17.18*** (0) -16.62*** (0)
VakifBank LP (VAK) -12.75%** (0) -12.72*** (0) 12,777 (0)
Yapi Kredi LP(YAPI) -17.45%** (0) -17.70%** (0) J17.25%% (0)
ASELSAN LP (ASE) -15.04*** (0) -15.08*** (0) -14.58*** (0)
BIM LP(BIM) -22.83*** (0) -22.79*** (0) -22.74*** (0)
EKGYO LP(EKG) -2.99%* (11) -3.61** (11) -3.09*** (11)
Eregli LP(ERGL) -15.73*** (0) -15.76*** (0) -15.32 (0)

Kog Hol LP(KCH) -18.46*** (0) -18.61*** (0) -18.12*** (0)
PETKIM LP(PETK) -5.35%** (10) -5.41%%* (10) -4.95%** (10)
Turkeell LP(TCELL) -8.98*** (4) -7.23*** (5) -8.75%** (4)
THYAO LP(THY) -5.37*** (13) -5.36%** (13) -5.04*** (13)
Tirk Tel LP(TTEL) -12.28*** (0) -12.26*** (0) -12.18*** (0)
TUPRAS LP(TPR) -4.52%%* (9) -4.59%** (9) -4.02%%* (9)

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmis optimal gecikme uzunluklarini

gostermektedir.

Tablo 6’da toplam 33 endekse ait islem hacimlerinin seviyelerinde duragan olup olmadiklarim
tespit etmek tizere ADF Birim kok analizi bulgular1 sunulmustur. Elde edilen sonuca gore temettii
endeksi, kurumsal yonetim endeksi, Bursa, Balikesir, Istanbul, Kocaeli, Konya, Tekirdag, Akbank,
Garanti Bankast, s bankasi, VakifBank, Yapi Kredi, ASELSAN, EKGYO, Eregli Demir Celik, Kog
Holding, PETKIM, Turkcell, Tiirk Hava Yolla1 ve TUPRAS’in islem hacmi serilerinin

seviyelerinde duragan olduklari saptanmistir.
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Tablo 6: islem Hacmi Serilerinin ADF Birim Kok Test Istatistikleri (Seviye)

Seriler Sabitli Sabitli ve trendli Sabitsiz
LV(TEM) -0.93 (7) -3.49** (1) 2.24 (7)
LV (KUR) -1.31 (8) -3.83*** (1) 2.60 (8)
Adana LV (ADA) -0.89 (5) -1.91 (5) 0.71 (5)
Antalya LV (ANT) -1.12 (4) -1.12 (4) 0.27 (4)
Ankara LV (ANK) -0.81 (1) -2.37 (1) 1.09 (1)
Bursa LV (BUR) -1.55 (1) -4,19%** (6) 0.87 (1)
Balikesir LV(BAL) -1.23 (2) -3.78** (0) 0.97 (2)
Denizli LV(DEN) -1.43 (1) -2.47 (1) 0.57 (1)
[zmir LV(IZM) 0.23 (10) -1.81 (10) 1.48 (10)
Istanbul LV(IST) -0.55 (1) -4, 14%%* (4) 1.26 (1)
Kayseri LV(KAY) -1.10 (1) -2.59 (1) 0.77 (3)
Kocaeli LV(KOC) -1.86 (1) -4.30%** (0) 0.70 (1)
Konya LV(KON) -4.23*** (0) -4.41%** (0) 0.22 (1)
Tekirdag LV(TEK) -2.49 (6) -3.27* (6) 0.54 (6)
LV (SUR) -0.70 (7) -2.54 (7) 2.31(7)
LV (ARZ) -2.29 (0) -2.13 (0) 0.15 (0)
LV(KOBI) -1.84 (0) -2.58 (0) 0.48 (1)
Akbank LV(AKB) -4.69%*** (9) -4,23%** (9) 1.89 (3)
Garanti Bankas1 LV(GAR) -4.47%** (2) -4.09*** (2) 1.68 (2)
Halk Bankasi LV(HALK) -1.21 (4) -2.02 (4) 1.48 (5)
Is Bankas1 LV(ISC) -3.87*** (8) -1.45 (8) 2.36 (7)
VakifBank LV (VAK) -2.37 (2) -3.99%** (1) 0.62 (2)
Yap1 Kredi LV(YAPI) -4.24*** (10) -3.28* (10) 1.61 (5)
ASELSAN LV (ASE) -0.92 (5) -4,73%** (1) 2.27 (5)
BiM LV(BIM) -1.40 (4) -1.74 (4) 1.98 (4)
EKGYO LV(EKG) -3.97*** (0) -4.39%** (0) 0.28 (8)
Eregli LV(ERGL) -1.44 (8) -4.36*** (2) 2.52 (8)
Kog¢ Hol LV(KCH) -4.24*** (10) -2.56 (10) 1.84 (3)
PETKIM LV(PETK) -1.25 (8) -7.50%** (2) 2.03 (8)
Turkeell LV(TCELL) -2.13 (2) -3.40%* (2) 1.16 (2)
THYAO LV(THY) -0.57 (8) -5.00*** (1) 2.84 (8)
Tiirk Tel LV(TTEL) -0.80 (3) -2.64 (3) 0.77 (3)
TUPRAS LV(TPR) -2.42 (14) -3.54** (6) 2.27 (14)

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmis optimal gecikme uzunluklarini
gostermektedir.

Tablo 7°de islem hacmi serilerinin birinci devresel farklarina iliskin ADF Birim kok testi
bulgularia yer verilmistir. Hacim serilerinin birinci devresel farklariin birim kok igermedigi

tablodan goriilmektedir
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Tablo 7: islem Hacmi Serilerinin ADF Birim Kok Test Istatistikleri (Birinci Devresel Fark)

Seriler Sabitli Sabitli ve trendli Sabitsiz
LV(TEM) -3.830*** (12) -3.904%** (12) -6.905*** (4)
LV (KUR) -5.828*** (7) -3.768** (12) -13.502*** (0)
Adana LV (ADA) -5.697*** (4) -5.712%** (4) -5.662*** (4)
Antalya LV (ANT) -7.586*** (3) -7.813*** (3) -7.616*** (3)
Ankara LV (ANK) -12.728*** (0) -12.703*** (0) -12.659*** (0)
Bursa LV (BUR) -14.130%** (0) -14.075*** (0) -14.109%** (0)
Balikesir LV(BAL) -9.719%** (1) -9.854*** (1) -9.672%** (1)
Denizli LV(DEN) -15.381*** (0) -15.457*** (0) -15.422*** (0)
Izmir LV(IZM) -3.328*** (9) -3.541%* (9) -2.982%** (9)
Istanbul LV(IST) -13.537*** (0) -13.546*** (0) -13.436*** (0)
Kayseri LV(KAY) 16777 (2) -7.815%** (2) -12.890***(0)
Kocaeli LV(KOC) -12.514*** (0) -12.462*** (0) -12.520%** (0)
Konya LV(KON) -11.999%** (0) -11.971%%* (0) -12.059*** (0)
Tekirdag LV(TEK) -2.863** (5) -3.000 (5) -2.827***(5)
LV (SUR) -5.046*** (6) -4.996*** (6) -4.299*** (6)
LV (ARZ) -9.157*** (0) -7.761%** (1) -9.202*** (0)
LV(KOBI) -10.110*** (0) -10.292*** (0) -10.148*** (0)
Akbank LV(AKB) -13.865*** (2) -7.657*** (8) -13.559*** (2)
Garanti Bankast LV(GAR) -15.320*** (1) -15.843*** (1) -14.989%** (1)
Halk Bankast LV(HALK) -8.823*** (4) -8.826*** (4) 29.330%% (3)
Is Bankas1 LV(ISC) -0.670*** (6) -11.182%** (7) -3.516%** (15)
VakifBank LV (VAK) -12.955*** (1) -12.927*** (1) -12.955%** (1)
Yap1 Kredi LV(YAPI) -10.134*** (4) -8.078*** (9) -0.886*** (4)
ASELSAN LV (ASE) -10.224%** (4) -10.208*** (4) -9.797*** (4)
BIM LV(BIM) -8.245*** (3) -7.623*** (5) -20.449*** (0)
EKGYO LV(EKG) -5.048%** (7) -5.111%** (7) -5.084%** (7)
Eregli LV(ERGL) -8.936*** (7) -8.978*** (7) -16.459%** (1)
Kog Hol LV(KCH) -13.051%** (2) -13.255*** (2) -13.551%** (1)
PETKIM LV(PETK) -8.81%** (7) -8.79%** (7) -8.46%** (7)
Turkeell LV(TCELL) -11.07*** (2) -11.08*** (2) -10.96*** (2)
THYAO LV(THY) -9.19%** (7) -9.16%** (7) -8.54*** (7)
Tirk Tel LV(TTEL) -10.09%** (2) -10.12%** (2) -10.07*** (2)
TUPRAS LV(TPR) -5.27*** (15) -5.52%** (15) -4.38*** (15)

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine goére belirlenmis optimal gecikme uzunluklarim
gostermektedir.

Calismada gerek fiyat ve gerekse de hacim serilerine iliskin birim kok analizleri ADF
yaklasimimin yani sira PP yaklasimi ¢ergevesinde de yapilmustir. Fiyat serilerinin seviyelerinde
duragan olup olmadiklar1 PP yaklasimiyla test edilip bulgulara Tablo 8’de yer verilmistir. Tablodan
temettii, Kocaeli, Akbank, Garanti Bankasi, s bankasi, VakifBank, Yapi Kredi, ASELSAN, BiM,
Eregli Demir Celik, Ko¢ Holding, PETKIM, Turkcell ve TUPRAS endekslerinin seviyelerinde

duragan olduklan goriilmektedir.
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Tablo 8: Fiyat Serilerinin PP Birim Kok Test Istatistikleri (Seviye)

Seriler Sabitli Sabitli ve trendli Sabitsiz
LP(TEM) -1.28 (14) -3.17* (5) 1.78 (20)
LP(KUR) -1.21 (12) -2.93 (5) 1.34 (17)
Adana LP(ADA) 0.76 (1) -2.97 (0) 1.82 (0)
Antalya LP(ANT) -1.37 (1) -0.93 (5) 0.18 (2)
Ankara LP(ANK) -0.80 (8) -2.81(3) 1.39 (9)
Bursa LP(BUR) -0.77 (5) -2.16 (0) 1.60 (6)
Balikesir LP(BAL) -1.23 (4) -1.92 (4) 0.72 (3)
Denizli LP(DEN) -0.39 (4) -2.93 (4) 1.13 (3)
[zmir LP(IZM) 0.35 (16) -2.06 (9) 1.92 (16)
Istanbul LP(IST) -0.98 (11) -2.87 (3) 1.68 (14)
Kayseri LP(KAY) 0.09 (5) -2.60 (6) 1.64 (5)
Kocaeli LP(KOC) -0.53 (6) -3.42** (2) 2.11 (7)
Konya LP(KON) -1.43 (0) -2.16 (1) 0.50 (3)
Tekirdag LP(TEK) 1.45 (2) -0.60 (3) 1.41 (25)
LP (SUR) -1.10 (2) -2.39 (4) 1.70 (4)
LP (ARZ) -1.51 (2) -2.65 (1) 1.91 (3)
LP(KOBI) 1.46 (1) -0.69 (0) 1.41 (3)
Akbank LP(AKB) -3.66*** (7) -3.02 (5) -2.08** (4)
Garanti Bankas1 LP(GAR) -3.17** (16) -2.98 (12) -1.94** (7)
Halk Bankas1 LP(HALK) -1.98 (0) -1.80 (1) -0.24 (4)
Is Bankas1 LP(ISC) -4.64%** (4) -4,93%** (3) -3.20*** (5)
VakifBank LP (VAK) -2.02 (0) -3.15* (2) -0.05 (3)
Yap1 Kredi LP(YAPI) -3.91%** (7) -3.77*** (5) -3.74%** (3)
ASELSAN LP (ASE) -1.79 (5) -3.64** (6) -2.09** (7)
BIM LP(BIM) -1.99 (11) -7.08*** (7) 0.69 (23)
EKGYO LP(EKG) -2.23 (1) -2.50 (0) -0.46 (6)
Eregli LP(ERGL) -1.70 (3) -3.47%* (2) -2.54%** (2)
Kog¢ Hol LP(KCH) -3.02** (5) -4.67*** (0) -0.92 (3)
PETKIM LP(PETK) -2.20 (10) -3.25* (6) -2.79*** (8)
Turkeell LP(TCELL) -0.76 (3) -3.27* (6) 0.54 (3)
THYAO LP(THY) -0.94 (7) -89 (1) -0.23 (6)
Tiirk Tel LP(TTEL) -1.70 (4) -2.04 (3) 0.76 (5)
TUPRAS LP(TPR) -3.31*** (10) -5.34*** (12) 0.55 (4)

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez igindeki degerler bant genisligini gostermektedir.

Tablo 9°da fiyat endeksi serilerinin birinci devresel farklarma iligkin PP birim kok bulgular
sunulmustur. Tablodan goriildiigii lizere tiim seriler birinci devresel farklarinda duragandirlar, diger
bir ifadeyle I(1)’dirler.
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Tablo 9: Fiyat Serilerinin PP Birim Kok Test Istatistikleri (Birinci Devresel Fark)

Seriler Sabitli Sabitli ve trendli Sabitsiz
LP(TEM) -13.05%** (23) -13.64*** (25) -11.12%** (17)
LP(KUR) -11.73*** (20) -11.70%** (20) -10.80*** (15)
Adana LP(ADA) -10.88*** (3) -11.14%** (4) -10.45%** (2)
Antalya LP(ANT) -8.44*** (4) -8.89%** (7) -8.48*%** (4)
Ankara LP(ANK) -10.87*** (8) -10.83*** (8) -10.72%** (6)
Bursa LP(BUR) -11.28*** (7) -11.23*** (8) -11.00%** (3)
Balikesir LP(BAL) -10.01*** (3) -10.05*** (3) -9.98*** (3)
Denizli LP(DEN) -11.84%** (3) -12.01%** (3) -11.73%** (4)
Izmir LP(iZM) -9.20%%* (24) -9.69*** (25) -8.67*** (16)
Istanbul LP(IST) -12.17*** (16) -12.33*** (17) -11.39%** (9)
Kayseri LP(KAY) -11.80%** (5) -11.85%** (5) -11.51*** (6)
Kocaeli LP(KOC) -11.61*** (5) -11.54%** (5) -11.07*** (0)
Konya LP(KON) -8.77*** (3) -9.01*** (5) -8.80*** (3)
Tekirdag LP(TEK) -10.557*** (3) -10.69%** (2) 210,247 (4)
LP (SUR) -9.23*** (2) -9.22%** (2) -9.22%%* (2)
LP (ARZ) -11.74*%* (0) -11.67 (0) -11.28%** (2)
LP(KOBI) -8.35%** (3) -9.16*** (0) -8.19%** (3)
Akbank LP(AKB) -18.89*** (1) -19.29%** (5) -18.41%** (4)
Garanti Bankas1 LP(GAR) |  -16.45%** (11) -16.79%** (14) -16.10%** (6)
Halk Bankast LP(HALK) -13.18%** (3) -13.20%** (3) T13.20% (3)
Is Bankasi LP(ISC) -16.91%** (2) -17.18°** (2) -16.65*** (5)
VakifBank LP (VAK) -12.76%** (3) -12.73%** (3) -12.78*** (3)
Yap1 Kredi LP(YAPI) -17.46%** (2) -17.71%%* (2) -17.25%** (4)
ASELSAN LP (ASE) -15.10%** (4) -15.14%** (4) -14.80*** (6)
BIM LP(BIM) -46.17*** (30) -66.14*** (36) -30.99*** (18)
EKGYO LP(EKG) -12.59%** (g) -12.62%** (9) -12.63*** (8)
Eregli LP(ERGL) -15.78%** (4) -15.80%** (4) -15.34*** (2)
Kog Hol LP(KCH) -18.45%** (2) -18.58*** (4) -18.08*** (3)
PETKIM LP(PETK) -18.33*** (9) -18.37*** (10) -17.91%** (6)
Turkeell LP(TCELL) -18.60%** (1) -18.57%** (1) -18.54*** (0)
THYAO LP(THY) -20.86*** (2) -20.82*** (2) -20.77*** (1)
Tirk Tel LP(TTEL) -12.28*** (6) -12.27%** (6) -12.18*** (4)
TUPRAS LP(TPR) -19.21%** (1) -19.52%** (2) -18.38*** ()

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez igindeki degerler bant genisligini gostermektedir.

Islem hacmi serilerinin seviyesinde duragan olup olmadigi PP yaklagim ile test edilerek
bulgulara Tablo 10°da yer verilmistir. 5 endeks hari¢ diger tiim endekslerin en az %10 anlamlilik

diizeyinde seviyelerinde duragan olduklari saptanmuistir.
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Tablo 10: islem Hacmi Serilerinin PP Birim Test Istatistikleri (Seviye)

Seriler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz
LV(TEM) -2.10 (1) -5.53***(5) 2.29 (16)
LV (KUR) -1.54 (7) -5.02%** (2) 2.65 (15)
Adana LV (ADA) -1.69(4) -2.94 (5) 0.35(2)
Antalya LV (ANT) -3.34** (0) -3.33*(0) 1.03 (40)
Ankara LV (ANK) -0.96 (3) -2.79 (3) 1.41 (8)
Bursa LV (BUR) -2.06 (3) -4.16%** (4) 0.80 (4)
Balikesir LV(BAL) -2.21 (3) -3.63** (2) 1.05 (14)
Denizli LV(DEN) -3.00%*(2) -4.29%**(3) 0.65 (10)
[zmir LV(IZM) -0.39 (8) -2.94 (1) 1.72 (15)
Istanbul LV(IST) -0.74 (3) -4.81%**(4) 1.11 (1)
Kayseri LV(KAY) -1.41 (3) -3.15%(4) 0.90(3)
Kocaeli LV(KOC) -2.16 (6) -4.21%**(1) 2.15 (41)
Konya LV(KON) -4.21%*%(2) -4.40%**(2) 0.50 (9)
Tekirdag LV(TEK) -3.14**(5) -3.74**(5) 0.74(3)
LV (SUR) -1.42 (1) -.08***(2) 1.91 (7)
LV (ARZ) -2.32(3) -2.13(3) 0.26 (7)
LV(KOBI) -1.66 (1) -2.43 (1) 0.53 (4)
Akbank LV(AKB) -5.39%***(7) -7.09***(5) 1.67 (7)
Garanti Bankas1 LV(GAR) -5.14***(24) -5.06***(13) 1.48 (11)
Halk Bankas1 LV(HALK) -1.87 (11) -6.01***(5) 1.13 (151)
Is Bankas1 LV(ISC) -5.59%**(4) -7.04%**(9) 1.16 (0)
VakifBank LV (VAK) -3.14** (1) -5.56***(5) 0.98 (29)
Yap1 Kredi LV(YAPI) -5.29***(36) -5.02%**(21) 1.60(24)
ASELSAN LV (ASE) -2.12 (20) -6.55%** (7) 2.49 (32)
BiM LV(BiM) -0.76 (18) -3.24*(1) 1.47 (21)
EKGYO LV(EKG) -3.89***(6) -4.17%**(8) 0.46 (89)
Eregli LV(ERGL) -4.51%**(6) -11.71%%*(11) 0.96 (0)
Kog¢ Hol LV(KCH) -4.73**%*(11) -4 47%**(1) 1.89 (10)
PETKIM LV(PETK) -3.18**(2) -7.75%%%(7) 1.36 (6)
Turkcell LV(TCELL) -1.98 (3) -4.85%**(6) 1.07 (8)
THYAO LV(THY) -1.57(25) -7.10%**(7) 2.97 (37)
Tiirk Tel LV(TTEL) -2.37 (5) -5.32%**(6) 0.14 (5)
TUPRAS LV(TPR) -2.75%(36) -5.75%**(2) 2.20 (87)

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Parantez igindeki degerler bant genisligini gostermektedir.

Tablo 11°de PP yaklasimu ile analiz edilen islem hacmi serilerinin birinci devresel farklarina

iliskin birim kok bulgulart gosterilmektedir. Biitiin serilerin birinci devresel farkinda duragan

olduklart saptanmustir.
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Tablo 11: islem Hacmi Serilerinin PP Birim Kok Test Istatistikleri (Birinci Devresel Fark)

Seriler Sabitli Sabitli ve trendli Sabitsiz
LV(TEM) -22.06*** (19) -21.49*** (19) -18.60*** (14)
LV (KUR) -19.09*** (15) -19.23*** (15) -15.67*** (9)
Adana LV (ADA) -11.60*** (3) -11.61%** (3) -11.32%** (2)
Antalya LV (ANT) -16.96*** (72) -37.76*** (101) -16.78*** (72)
Ankara LV (ANK) -13.66%** (7) -13.67%** (7) -13,04%** (5)
Bursa LV (BUR) -14.04%** (2) -113.99%** (2) -14.00%** (2)
Balikesir LV(BAL) -11.06***(11) -11.58***(13) -10.94***(10)
Denizli LV(DEN) -15.33***(1) -15.41%%%(2) 115.37%%(1)
Izmir LV(IZM) -13.62***(11) -13.92%*%(12) -12.96%**(9)
Istanbul LV(IST) -13.74***(4) -13.78***(4) -13.40%** (2)
Kayseri LV(KAY) -13.53***(5) -13.78***(6) -13.31%**(4)
Kocaeli LV(KOC) -15.16***(10) -15.14***(10) -14.77%**(10)
Konya LV(KON) -12.94**(6) -12.96***(6) -12.99***(6)
Tekirdag LV(TEK) -13.83***(3) -13.96***(4) J13.82%%%(3)
LV (SUR) -12.04**%(3) -11.94*%%(3) -11.57%%%(1)
LV (ARZ) -9.46***(8) -9.82***(9) -9,52***(8)
LV(KOBI) -10.21%*%(2) -10.62***(4) -10.24%%%(2)
Akbank LV(AKB) -22.06***(13) -23.54***(18) -21.43***(9)
Garanti Bankas1

LV(GAR) -23.98***(13) -27.66%**(22) -23.19%**(7)
Halk Bankasi LV(HALK) -43.81***(85) -45.14***(84) -22.40***(150)
Is Bankas1 LV(iSC) -26.54***(17) -31.48***(24) -24.72***(13)
VakifBank LV (VAK) -29.94***(21) -30.61***(21) -27.77**%(19)
Yapi Kredi LV(YAPI) -20.13***(26) -22.19%**(36) -19.47***(20)
ASELSAN LV (ASE) -36.49***(41) -36.92***(41) -26.17***(27)
BIM LV(BIM) -25.26***(18) -26.19***(19) -21.85***(12)
EKGYO LV(EKG) -16.18***(41) -18.58***(54) -16.17***(41)
Eregli LV(ERGL) -35.01%**(27) -36.60***(28) -28.66***(21)
Kog Hol LV(KCH) -24.17***(16) -28.15%**(23) -22.54***(11)
PETKIM LV(PETK) -22.88***(9) -22.94***(9) -21.90%**(7)
Turkcell LV(TCELL) -23.32***(9) -23.43***(9) 22 45%*%(8)
THYAO LV(THY) -32.26%**(24) -32.56***(25) -26.96***(18)
Tirk Tel LV(TTEL) -18.51%**(7) -19.30***(8) -18.43***(7)
TUPRAS LV(TPR) -29.54***(35) -33.03***(41) -24.97%*(24)

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez igindeki degerler bant genisligini gdstermektedir.

Tablo 12°de ADF ve PP test sonuglarina gore fiyat serilerinin duraganlik 6zellikleri 6zet tablo
seklinde diizenlenmistir. Eger ilgili seri en az %10 anlamlilik diizeyinde seviyede duragan ise (0),
birinci farkinda duragan ise (1) ifadesi ile gosterilmistir. Bahsedilen tablodan da goriilecegi iizere
tiim seriler birim kok testine ve ayn1 zamanda birim kok spesifikasyonuna bagh kalmaksizin ya
seviyesinde ya da birinci farkinda duragandir. Diger bir ifadeyle seriler en fazla birinci devresel

farkinda duraganlik kosullarini saglamaktadir.
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Tablo 12: Fiyat Serilerinin ADF ve PP Birim Kok Analiz Bulgular:

Seriler ADF PP
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

LP(TEM) 1 0 1 0
LP(KUR) 1 0 1 1
Adana LP(ADA) 1 1 1 1
Antalya LP(ANT) 1 1 1 1
Ankara LP(ANK) 1 0 1 1
Bursa LP(BUR) 1 1 1 1
Balikesir LP(BAL) 0 0 1 1
Denizli LP(DEN) 1 1 1 1
Izmir LP(1ZM) 1 1 1 1
Istanbul LP(IST) 1 1 1 1
Kayseri LP(KAY) 1 1 1 0
Kocaeli LP(KOC) 1 0 1 1
Konya LP(KON) 1 1 1 1
Tekirdag LP(TEK) 1 1 1 1
LP (SUR) 1 1 1 1
LP (AR2) 1 0 1 1
LP(KOBI) 1 1 1 1
Akbank LP(AKB) 0 1 0 1
Garanti Bankas1 LP(GAR) 0 1 0 1
Halk Bankas1 LP(HALK) 1 1 1 1
Is Bankas1 LP(ISC) 0 0 0 0
VakifBank LP (VAK) 1 1 1 0
Yap1 Kredi LP(Y API) 0 0 0 0
ASELSAN LP (ASE) 1 0 1 0
BIM LP(BIM) 0 0 1 0
EKGYO LP(EKG) 1 1 1 1
Eregli LP(ERGL) 1 0 1 0
Kog¢ Hol LP(KCH) 0 0 0 0
PETKIM LP(PETK) 1 1 1 0
Turkcell LP(TCELL) 1 1 1 0
THYAO LP(THY) 1 1 1 1
Tirk Tel LP(TTEL) 1 1 1 1
TUPRAS LP(TPR) 1 0 0 0

Tablo 13’te islem hacmi serilerinin ADF ve PP test sonuglarina gore duraganlik dereceleri 6zet
sekilde sunulmaktadir. En az %10 anlamlilik diizeyinde ve seviyesinde duragan olan seriler (0),
birinci farkinda duragan olan seriler ise (1) seklinde ifade edilmistir. Tablo 12 ile benzer sekilde

Tablo 13’te de serilerin en fazla birinci farkinda duragan olduklar1 saptanmigtir.
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Tablo 13: Islem Hacmi Serilerinin ADF ve PP Birim Kok Analiz Bulgular

Seriler ADF PP
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

LV(TEM) 1 0 1 0
LV (KUR) 1 0 1 0
Adana LV (ADA) 1 1 1 1
Antalya LV (ANT) 1 1 0 0
Ankara LV (ANK) 1 1 1 1
Bursa LV (BUR) 1 0 1 0
Balikesir LV(BAL) 1 0 1 0
Denizli LV(DEN) 1 1 0 0
[zmir LV(IZM) 1 1 1 1
Istanbul LV(IST) 1 0 1 0
Kayseri LV(KAY) 1 1 1 0
Kocaeli LV(KOC) 1 0 1 0
Konya LV(KON) 0 0 0 0
Tekirdag LV(TEK) 1 0 0 0
LV (SUR) 1 1 1 0
LV (ARZ) 1 1 1 1
LV(KOBI) 1 1 1 1
Akbank LV(AKB) 0 0 0 0
Garanti Bankas1 LV(GAR) 0 0 0 0
Halk Bankas1 LV(HALK) i 1 1 0
Is Bankas1 LV(ISC) 0 1 0 0
VakifBank LV (VAK) 1 0 0 0
Yap1 Kredi LV(YAPI) 0 0 0 0
ASELSAN LV (ASE) 1 0 1 0
BiM LV(BIM) 1 1 1 0
EKGYO LV(EKG) 0 0 0 0
Eregli LV(ERGL) 1 0 0 0
Kog¢ Hol LV(KCH) 0 1 0 0
PETKIM LV(PETK) 1 0 0 0
Turkcell LV(TCELL) 1 0 1 0
THYAO LV(THY) 1 0 1 0
Tirk Tel LV(TTEL) 1 1 1 0
TUPRAS LV(TPR) 1 0 0 0

5.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglar:

VAR modeli ile yapilacak analizlerin en Onemli asamalarinda birisi optimal gecikme
uzunluklarinin belirlenmesidir. Tablo 14’te VAR sisteminin optimal gecikme uzunluklar1 yer
almaktadir. Optimal gecikme uzunluklar1 4 farkli bilgi kriterine gore belirlenmistir. Bu bilgi kriterleri
son tahmin hata kriteri (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn
bilgi kriteri (HQ) seklindedir. Maksimum gecikme uzunlugunun 8 olarak kullanmildigi VAR
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sistemlerinde optimal gecikme uzunlugu gerek endeks itibariyle gerekse bilgi kriteri itibariyle
benzerlik ve farklilik gdstermistir. Ornegin 4 bilgi kriterine gore ayn1 optimal gecikme uzunlugunun
belirlendigi endeksler Adana, Antalya, Ankara, [zmir, Kayseri, Kocaeli, Konya, Tekirdag, Halka Arz
ve Emlak Konut ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 seklinde siralanabilir. Siralanan bu endeksler igin
olusturulan VAR sisteminin optimal gecikme uzunlugu 1°dir. Temettii ile Denizli endekslerine
iliskin VAR sistemlerinin tiim bilgi kriterlerine goére ayni optimal gecikme uzunluguna sahip
olduklar1 gozlemlenmistir. Ek olarak her bilgi kriterinin almis oldugu deger farkli olmasina ragmen;
almis oldugu bu farkli degerler sayesinde birbiriyle benzer gecikme uzunluklarina sahip endekslerin
de oldugu saptanmustir. Ornek olarak Istanbul, VakifBank, Eregli Demir Celik aym degerlere sahip
3 endeks iken yine Kurumsal Yo6netim, Siirdiiriilebilirk, KOBI Sanayi ve Akbank’da birbirleriyle
ayn1 degerlere sahip 4 endeks olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Incelenen endeksler itibariyle kurulan VAR sistemlerinin en biiyiilk gecikme uzunlugu
degerinin 8, en kiiciik gecikme uzunlugu degerinin ise 1 oldugu saptanmustir. Ayrica beklenildigi
gibi SC ve HQ bilgi kriterleri FPE ve AIC bilgi kriterlerine gore daha kisa gecikme uzunlugu

belirlemislerdir.

Tablo 14: VAR Sisteminin Optimal Gecikme Uzunluklar

ENDEKSLER FPE AIC
Temettii Endeksi
Kurumsal Yo6netim Endeksi
Adana Sehir Endeksi
Antalya Sehir Endeksi
Ankara Sehir Endeksi
Bursa Sehir Endeksi
Balikesir Sehir Endeksi
Denizli Sehir Endeksi
Izmir Sehir Endeksi
Istanbul Sehir Endeksi
Kayseri Sehir Endeksi
Kocaeli Sehir Endeksi
Konya Sehir Endeksi
Tekirdag Sehir Endeksi
Stirdiiriilebilirlik Endeksi
Halka Arz Endeksi
KOBI Sanayi Endeksi
Akbank

Garanti Bankasi

Halk Bankasi

Is Bankas1

VakifBank
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Tablo 14: (Devami)

ENDEKSLER FPE
Yap1 Kredi

ASELSAN

BIM Magazalar

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
Eregli Demir Celik

Kog Holding

PETKIM

Turkeell

Tiirk Hava Yollan

Tiirk Telekom

TUPRAS
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Optimal gecikme uzunluklari belirlendikten sonra her bir endeksin fiyat ve islem hacmi degeri
i¢in olusturulan VAR modelleri ¢er¢evesinde Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglari Tablo 15°te
gosterilmektedir. Tablo 15°te elde edilen sonuglara gore Tablo 16-19’da nedensellik iliskisinin yonii

detayl1 bir sekilde ele alinmistir.

Tablo 15: Fiyat-islem Hacmi Serilerinin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

. Hacim Neden . .
ENDEKSLER V.AR Optimal ) Fiyat Sonug Fiyat Nedenvl.—|a.0|m
Gecikme Uzunlugu Desildi Sonug¢ Degildir
egildir
Temettii Endeksi 2 3.579 5.042 "
. 1 0.855 6.148***
Iéxg‘;ﬁ:al Yonetim 2 2.308 5.896%*
8 18.664*** 7.894
Adana Sehir Endeksi 1 4.250** 0.038
Antalya Sehir Endeksi 1 1.974 20.892***
Ankara Sehir Endeksi 1 0.750 0.144
) . 1 0.194 13.240***
Bursa Sehir Endeksi 5 0014 16.759%%*

) . ) 1 1.251 0.938
Balikesir Sehir Endeksi 8 5 755 5 694
Denizli Sehir Endeksi 2 2.115 15.391***
Izmir Sehir Endeksi 1 0.749 11.932***

. . ) 1 0.012 8.459***
Istanbul Sehir Endeksi 5 2376 118727
Kayseri Sehir Endeksi 1 2.739* 0.465
Kocaeli Sehir Endeksi 1 0.293 0.656
Konya Sehir Endeksi 1 0.752 5.673***
Tekirdag Sehir Endeksi 1 0.023 1.639
e e ey L eqe s 1 1.165 3.696**
E‘;g‘l“kg‘;lebﬂ“hk 2 4.433 3.436
8 19.214%*** 13.281*
Halka Arz Endeksi 1 0.345 0.166
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Tablo 15: (Devami)

ENDEKSLER VAR Optimal. IE;LTSI\(E?;? Fiyat Neden Hacim
Gecikme Uzunlugu Degildir Sonu¢ Degildir
1 0.688 13.179***
. . . 2 2.676 12.047***
KOBI Sanayi Endeksi 8 17 203%** 33 5o5***
1 0.119 0.562
Akbank 2 0.264 0.989
8 10.192 9.801
. 2 5.450* 16.615***
Garanti Bankasi 3 8.679%* 15.760%%*
1 0.078 0.079
Halk Bankasi 3 0.554 2.718
7 16.896*** 5.206
1 0.564 3.364*
Is Bankas1 2 0.637 4.302
3 2.881 5.220
1 1.315 0.761
ValafBank 2 1.834 0.560
1 6.118*** 0.839
Yap1 Kredi 2 7.032** 3.112
6 9.452 7.097
2 1.126 7.337**
ASELSAN 6 4.089 16.006***
1 16.535*** 6.917***
BIiM Magazalar 2 2.701 5.625*
8 12.989 17.999**
Emlak Konut
Gayrimenkul Yatirim 1 0.749 0.733
Ortaklig
e . . 1 0.010 0.722
Eregli Demir Celik 5 1609 3777
. 2 1.785 1.237
Kog Holding 4 3.912 4.965
1 2.264 0.450
PETKIM 2 0.107 0.791
4 8.312* 2.153
Turkeell 1 0.932 3.335*
3 18.625*** 6.533*
. 2 3.188 1.281
Tirk Hava Yollan 3 2836 5254
. 2 4.025 9.184***
Tiirk Telekom 5 16.150%** 19.055%**
. 3 3.222 2.991
TUPRAS 7 15.920% 10.043%%%

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 16’da fiyat ve islem hacmi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisine sahip olan endeksler

gosterilmektedir. Istatistiksel olarak % 10 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonlii nedensellik iliskisine sahip
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endekslerin GAR, KOBI, SUR, BiM, TCELL, TTEL ve TPR oldugu saptanmustir. Tabloda en dikkat
ceken detay GAR endeksinin her iki gecikmesinde de ¢ift yonlii nedensellige sahip olmasidir. Diger
endekslere ve bu endekslerin optimal gecikme uzunluklarina bakildiginda GAR endeksine benzer
baska nedensellik saptanmamustir. Bir diger dikkat ¢ekici detay BIM endeksi haric diger endekslerin

daha uzun optimal gecikmelerde ¢ift yonlii nedensellige sahip olmalaridir.

Tablo 16: Fiyat-islem Hacmi Arasinda Cift Yonlii Nedensellik iliskisi Bulunan Endeksler

Endeksler
GAR TCELL
KOBI TTEL
SUR TPR
BiM

Tablo 17°de fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii nedensellige sahip olan endeksler
gosterilmektedir. Istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde fiyattan islem hacmine dogru tek
yonlii nedensellige sahip olan endeksleri siralamak gerekirse; TEM, DEN, ANT, iZM, KON, iST,
BUR, KOBI, SUR, KUR, BIM, iSC, ASE, TCELL ve TTEL seklindedir. Toplamda ¢alismada ele
alman 33 endeksin 15 tanesinin fiyattan islem hacmine dogru nedensellige sahip oldugu goriilmiistiir.
Aslinda bu durumun pek sasirtict olmadigint sdylemek miimkiindiir. Ciinkii Tiirkiye’de fiyat ile
hacim arasindaki nedenselligi arastiran pek ¢ok calismanin benzer sonuglar ortaya koydugu
goriilmektedir. BIM endeksi harig diger endekslerin daha uzun optimal gecikmelerinde cift yonlii
nedensellik bulunmustur. Farkli gecikme uzunluklarinda bile nedensellik iliskisinin elde edilmis

olmasi ilgili endekslerde fiyattan islem hacmine dogru giiclii nedensellik iliskisini dogrulamaktadir.

Tablo 17: Fiyat-islem Hacmi Arasinda Fiyattan islem Hacmine Dogru Nedensellik liskisi
Bulunan Endeksler

Endeksler

TEM SUR
DEN KUR
ANT BIM
IZM ISC
KON ASE
IST TCELL
BUR TTEL
KOBI

Islem hacminden fiyata dogru tek yonlii nedensellige sahip olan endeksler Tablo 18’de
gosterilmektedir. Istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyine gdre olusturulan tabloya gére ADA,
KAY, KUR, YAPL, HALK ve PETK endekslerinin hacimden fiyata dogru nedensellige sahip
olduklar1 belirlenmistir. Bu endeksler icerisinde KUR, HALK ve PETK endekslerinin digerlerine

89



gore farkli oldugu saptanmstir. $6yle ki; KUR endeksinin optimal gecikme uzunlugu iki oldugunda
nedenselligin yoniiniin degistigi, HALK ve PETK endekslerinin ise ilk iki gecikmelerinde
nedensellik olmadig1 dikkat ¢ekmektedir. Ancak her 3 endeksin daha uzun optimal gecikmelerinde

ise islem hacminden fiyata dogru tek yonli nedensellik saptanmustir.

Tablo 18: Fiyat-islem Hacmi Arasinda islem Hacminden Fiyata Dogru Nedensellik Iliskisi
Bulunan Endeksler

Endeksler
ADA YAPI
KAY HALK
KUR PETK

Fiyat ve islem hacmi arasinda nedenselligin olmadig1 endeksler Tablo 19’da sunulmaktadir.
ANK, KOC, TEK, ARZ, EKG, BAL, EREGL, VAK, AKB, KCH, THY endekslerinde fiyat ve iglem
hacmi arasinda nedensellik olmadig1 saptanmustir. Ancak SUR, YAPI, HALK, ISC, ve TPR
endekslerinde farkli bir durum gergeklesmistir. Soyle ki; SUR, YAPI, HALK, iSC, TPR ve PETK
endekslerinin diger gecikme uzunluklarinda nedensellik iligkisi g6zlemlenmistir. Bu nedenle tabloda
optimal gecikme uzunluklarin higbirinde nedensellik iliskisi saptanmayan endeksler ayrica (*)

gosterilmistir.

Tablo 19: Fiyat-islem Hacmi Arasinda Nedensellik iliskisi Bulunmayan Endeksler

Endeksler
ANK* AKB*
KOC* YAPI
TEK* HALK
ARZ* Isc
EKG* KCH *
BAL* PETK*
ERGL* THY*
VAK* TPR

SUR

BIST pay endeksinde yer alan endekslerin fiyat ile islem hacmi arasindaki olas1 nedensellik
iligkilerinin incelendigi boliimde ilgili ampirik literatiirden oldukca farkli bir sonu¢ ortaya
konulmustur. Soyle ki, ¢aligmada ele alinan endekslerin fiyat ile islem hacmi arasinda nedensellik
iliskileri gesitli sekillerde karsimiza ¢ikmaktadir. Daha detayli aciklamak gerekirse GAR, KOBI,
SUR, BIM, TCELL, TTEL ve TPR endekslerinde ¢ift yonlii nedensellige rastlanirken ANK, KOC,
TEK, ARZ, EKG, BAL, EREGL, VAK, AKB, KCH, THY endekslerinde nedensellik iligkisi
bulunamamustir. Islem hacminden fiyata dogru ADA, KAY, KUR, YAPI, HALK ve PETK
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endekslerinde nedensellik goriilitken TEM, DEN, ANT, iZM, KON, iST, BUR, iSC, ASE

endekslerinde ise fiyattan islem hacmine dogru nedensellik iligkisi saptanmustir.

Gokee (2002), Akar (2008a), Umutlu (2008), Gaygusuz (2008), Elmas ve Temurlenk (2009),
Elmas ve Yildirim (2010), Kiran (2010) , Cukur vd. (2012) , Yilanc1 ve Bozoklu (2014), Biiberokii
(2017), Hatemi-J (2012), Tas vd. (2016) ve Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) Borsa Istanbul’da yer alan
endeksler icin fiyattan islem hacmine dogru nedensellik iliskisi saptandig1 icin giiriiltiicii islemler
hipotezinin gegerli oldugunu ileri stirmiislerdir. Calismada TEM, DEN, ANT, [ZM, KON, IST, BUR,

ISC ve ASE endeksleri icin edinilen bulgular ifade edilen ¢alismalarin bulgulari ile drtiismektedir.

Cinko (2015), Kasman ve Baklac1 (2006), Zor (2016) ve Gazel (2017) karmasik dagilimlar
hipotezinin gecerli oldugunu ileri siirmiislerdir. ADA, KAY, KUR, YAPI, HALK ve PETK
endekslerinde islem hacminden fiyata dogru saptanan nedensellik iliskisi karmasik dagilimlar

hipotezi ile paralellik gostermektedir.

Kamath (2007) , Gaygusuz (2008) ile Altay ve Yerdelen (2002) pay senedi piyasasinin sirali
bilgi varisi modeli ile uyum igerisinde oldugunu ileri siirmiislerdir. Caligma sonucunda GAR, KOBI,
SUR, BIM, TCELL, TTEL ve TPR endekslerinde elde edilen cift yonlii nedensellik iliskisi pay

senedi piyasasinin siral bilgi varis1t modeline uygun oldugunu gostermektedir.

Kayalidere vd. (2009), Giindiiz ve Hatemi-J (2005) zayif formda etkin piyasa hipotezinin
gecerli oldugunu savunmaktadir. ANK, KOC, TEK, ARZ, EKG, BAL, EREGL, VAK, AKB, KCH,
THY endekslerinde fiyat ile islem hacmi arasinda nedenselligin olmayist etkin piyasa modelini
destekler niteliktedir.

Sonug olarak BIST pay endeksinde islem goren toplam 33 endeksin fiyat ile islem hacmi
arasindaki olas1 nedensellik iliskilerinin arastirildigr ¢aligmada fiyattan islem hacmine dogru
nedensellige sahip olan endeksler (toplam 9 endeks) ile nedensellik iligkisi bulunmayan endekslerin
(toplam 11 endeks) cogunlukta oldugunu sdyleyebiliriz. Tiim endekslerin nedensellik iligkisi dikkate
almarak bir sonuca ulasilmak istendiginde giiriiltiicii islemler ile etkin piyasa hipotezinin gecerli
oldugu goriilmektedir. Endekslerin yogunlugu dikkate alindiginda BIST pay endeksinin zayif formda

da olsa etkin piyasa modeline daha uygun oldugunu séylemek miimkiindiir.
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SONUC

Finansal piyasalarda islem goren finansal varliklarin fiyatlan ile islem hacimleri arasindaki
iligki finans literatiiriinde sikca tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Bu tartismanin ana nedeni
fiyat ile islem hacmi arasindaki iliskinin varligy, iliskinin y6nii ve iliskinin boyutu bakimindan heniiz
fikir birliginin saglanamamis olmasidir. Bu fikir ayriliklari tilkelerin ekonomik kosullari, yatirimei
tercihleri, sirketlerin veya hiikiimetlerin izledigi politikalar, getirilerdeki degisimler, siirii psikolojisi,
yatirimct bilgisizligi gibi nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica aragtirmacilarin ele aldiklar veri
setlerinin ve uyguladiklari ekonometrik yontemlerin farkli olmasi iligkinin tartismaya acik hale
gelmesindeki en 6nemli etken olarak diisiiniilmektedir. Tiim bu degiskenler ele alindiginda fiyat ile
islem hacmi arasindaki iliskinin daha uzun yillar boyunca popiilerligini kaybetmeyecegi
ongoriilmektedir. Bu dogrultuda galismanin amaci BIST pay endeksinde yer alan serilerin fiyatlari

ile islem hacmi arasinda olas1 nedensel iligkiyi arastirmaktir.

BIST pay endeksinde yer alan finansal varliklarin fiyatlari ile islem hacimlerini etkileyen pek
¢ok unsur bulunmaktadir. Bu unsurlar igletme ici ve isletme disi olmak lizere ikiye ayrilmaktadir.
Isletme i¢i unsurlarin pay senetlerini etkileme performanslari isletmeden isletmeye farklilik gosterse
de genel itibariyle yatirimcilarin dikkat ettigi belli bagh degiskenler bulunmaktadir. Bunlarin baginda
isletmenin performansi ve yonetim sekli gelmektedir. Ardindan igletmenin sermaye artirimi bigimi,
kar dagitim politikalari, icerinden bilgi edinme durumu ve devletin tesvik etmesi gelmektedir.
Isletme dis1 unsurlar1 déviz kuru, faiz orani, enflasyon, para arzi, GSMH, hiikiimet politikalari, risk,

belirsizlik, beklenti ve anomaliler seklinde siralamak miimkiindiir.

Finansal varliklarin fiyatlar1 ile islem hacmi arasindaki iliskiyi ortaya koyarak finansal
piyasalar hakkinda bilgi veren temelde dort model bulunmaktadir. Bu modeller etkin piyasa modeli,
dagilimlarin karmasasi modeli, bilginin sirali varisi modeli ile giiriiltiicii islemler modelidir. Etkin
piyasa modeline gore fiyat ile islem hacmi arasinda nedensel iliski bulunmamaktadir. Bilginin siral
variglt modelinde piyasalarin etkin bigimde ¢alismadigi finansal varliklarin fiyatindan islem hacmine
dogru gecikmeli de olsa nedensellik oldugu ileri siiriiliirken dagilimlarin karmasasi modelinde islem
hacminden fiyata dogru nedenselligin oldugu savunulmaktadir. Giiriiltiicii islemler modelinde ise
finansal varliklara yatirim konusunda bilgi sahibi olmayanlarin giiriiltiiyii takip ederek yatirim

kararinda bulunduklari ileri siirilmektedir.

Ulusal ve uluslararasi literatiire bakildiginda ortaya konulan dort modeli destekleyen pek ¢ok

ampirik caligmanin oldugu goriilmektedir. Ulusal ¢aligmalardan elde edilen sonuglara bakildiginda



BIST’te (IMKB) daha ¢ok giiriiltiicii islemler modeli ile karmasik dagilimlar modelinin hakim
oldugu gozlemlenmistir. Uluslararasi calismalardan elde edilen bulgular iilkelerin gelismislik
diizeyine gore pay senedi piyasasinda gegerli olan modelin farklilik arz ettigini gostermistir. Soyle
ki gelismis tilkelerde daha ¢ok etkin piyasa modelinin gegerli oldugu ileri siiriiliirken az gelismis

iilkelerde giiriiltiicii islemler ile karmagsik dagilimlar modelinin etkin oldugu belirlenmistir.

Borsa Istanbul pay endeksinde kurumsal yénetim endeksi, siirdiiriilebilirlik endeksi, halka arz
endeksi, sehir endeksi, likit banka endeksi, banka dis1 likit 10 endeksi, KOBI sanayi endeksi ve
temettii endeksi olmak iizere toplam sekiz endeks yer almaktadir. Ancak BIST pay endeksinde yer
alan sehir endeksinde Adana, Antalya, Ankara, Bursa, Balikesir, Denizli, izmir, Istanbul, Kayseri,
Kocaeli, Konya, Tekirdag sehir endeksleri yer almaktadir. Likit banka endeksinde Akbank, Garanti
Bankasi, Halk Bankasi, Is Bankasi-C, VakifBank ve Yapi Kredi endeksleri bulunmaktadir. Banka
dist likit 10 endeksi ise ASELSAN, BiM, EKGYO, Eregli Demir Celik, Ko¢ Holding, PETKIM,
Turkeell, Tiirk Hava Yollar1, Tiirk Telekom ve TUPRAS paylarindan olusmaktadir. Bu kapsamda

calismada toplam 33 endeks incelemeye alinmustir.

Calismada ilk olarak finansal varliklarin islem gordiikleri pay endekslerinin alt endeks gruplari
tanitilmistir. Ardindan ¢aligmada ele alinan tiim serilerin fiyat ve islem hacim degerleri grafik halinde
gosterilmistir. Fiyat ve hacim endeksleri grafik halinde degerlendirildikten sonra endekslerin tanitici
istatistiklerine yer verilmistir. Fiyat ve islem hacmi serilerine yonelik ADF ve PP duraganlik analizi
sonucuna gore serilerin en fazla birinci devresel farklarinda duragan olduklart goriilmiistiir. Finansal
varliklarin fiyatlar1 ile islem hacmi arasindaki nedensellik iligkisi Toda - Yamamoto nedensellik
analizi kullanilarak arastirilmistir. %10 anlamlilik diizeyine gore degerlendirilen analiz sonucunda
dort farkli bulgu ortaya konulmustur. Bunlar fiyat ile islem hacmi arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi, fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi, islem hacminden fiyata dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi ve fiyat ile islem hacmi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi

bulunmamasi seklinde siralanmaktadir.

84 tane bilesenden olusan BIST temettii endeksinin fiyat ile islem hacmi arasinda istatistiksel
olarak %10 anlamlilik diizeyinde fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
saptanmistir. Endekse ait ¢cok fazla bilesenin olmasi endekste ¢cok fazla yatirimcinin yer almasi
anlamina gelmektedir. Yatirimci profilinin en kapsamli oldugu endekslerden biri olan temettii

endeksinde fiyattaki degisimlere bagl olarak islem yapilmasi sasirtict sayilmaz.

Sehir endeksinde yer alan DEN, ANT, IZM, KON, IST ve BUR endekslerinin fiyat ile islem
hacmi arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde tiim endekslerin istatistiksel olarak %l
anlamlilik diizeyinde fiyattan hacme dogru nedensellige sahip olduklar1 goriilmiistiir. Nedensellik
iligkisinin yoniiniin fiyattan hacme dogru olmasinin nedenleri arastirildiginda bu sehirlerdeki Yildiz

Pazar, Ana Pazar ve Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem goren sirket sayisinin diger sehirlerde islem
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goren sirket sayisina gore sayica fazla olmasina baglanabilir. ADA ve KAY endekslerinde ise
hacimden fiyata dogru nedensellik iligkisi saptanmistir. Hacimden fiyata dogru nedensellik

iligkisinin olmasini yatirime1 profili, bilginin ulasma siiresi gibi belirleyici unsurlara baglayabiliriz.

ANK, KOC, TEK, BAL endeksleri fiyat ve hacim arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigi
4 sehir endeksi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu 4 endeksin yildiz pazar, ana pazar ve gelisen
isletmeler pazarinda islem goren sirket sayisina bakildiginda ANK endeksinde 21, KOC endeksinde
20, TEK endeksinde 5 ve BAL endeksinde 5 sirket oldugu goriilmektedir. Bu endekslerde anlaml
nedensellik iliskisinin olmamasini sahip olduklar sirket sayilar1 veya sirket biiyiikliikleri olarak
degerlendirmek imkansizdir. Cilinkii diger sehir endekslerine bakildiginda daha az sayida sirkete
sahip olup anlamli diizeyde nedensellik iligskisine sahip endeksler saptanmistir. Bu endekslerde

nedensellik iliskisinin olmayisinin yatirimecinin profilinden kaynaklandigl sdylemek miimkiindiir.

Sahip oldugu 44 tane bilesen ile BIST banka dis1 likit 10 endeksinde yer alan KOBI sanayi
endeksini inceledigimizde gecikme uzunluguna bagli olmaksizin istatistiksel olarak %1 anlamlilik
diizeyinde fiyattan hacme dogru nedensellik iliskisi saptanmistir. Ancak optimal gecikme uzunlugu
8 oldugunda iligskinin ¢ift yonli oldugu goriilmiistiir. Bu beklenen bir durumdur. Endeksin
bilesenlerine teker teker bakildiginda sirketlerin kiigiik ve orta biiyiikliikteki sirketler oldugu

goriilmektedir. Yani yatirnrmecinin fiyattaki degisimlere gore yatirim karari almasi sasirtict degildir.

GAR endeksi likit banka 10 endeksi igerisinde yer alan bankalar arasinda en dikkat cekici
nedensellik iligkisine sahip banka tiirii olarak karsimiza cikmaktadir. Ciinkii, 2 farkli optimal
gecikme uzunluguna sahip bankanin hem 2. hem de 3. optimal gecikme uzunluklarinda fiyat ile islem
hacmi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi saptanmistir. Ayrica her iki gecikme uzunlugunda da
%1 anlamlilik diizeyinde fiyattan hacme dogru nedenselligin daha kuvvetli oldugu goriilse de tiim
optimal gecikme uzunluklarina bakilarak cift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Diger bankalarin hi¢birinde bu yonde nedensellik iliskisi bulunmamistir. Diger
bankalara gore sadece Garanti Bankasi’nin ¢ift yonlii nedensellik iligkisine sahip olmasi sagirticidir.
Bunun nedeni bankanin tabana yayilmasi, yatirimei sayisinin fazlaligi, giiven durumu, yatirimcilarin

bilgi diizeyleri gibi degisik faktdrlere baglamak miimkiindiir.

TPR endeksi BIST banka dis1 likit 10, BIST kimya, petrol, plastik, BIST Kocaeli, BIST
temettili, BIST yildiz, BIST siirdiiriilebilirlik, BIST 30, BIST temettii 25, BIST kurumsal yonetim ve
BIST sinai gibi endekslerde islem goren sirket endeksidir. TPR endeksinin nedensellik iliskisine
bakildiginda bilgi kriterleri ¢ergcevesinde 2 farkli optimal gecikme uzunluguna sahip oldugu ve bu
gecikme uzunluklarindan 7. gecikme uzunlugunun iki farkli sekilde hem fiyattan hacme hem de
hacimden fiyata dogru nedensellige sahip oldugu goriilmektedir. Her ne kadar istatistiksel olarak %1
anlamlilik diizeyinde fiyattan hacme dogru nedenselligin olmasi daha kuvvetli iliskiyi gosterse de

%35 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonli nedenselligin oldugunu kabul edebiliriz. Uluslararas1 piyasada
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adin1 duyurmus, {ilke sinirlarint asmis diizeyde yatirimciya sahip olmasi, bilginin fazlaligi ve bilgiye
ulasma durumlari, mikro ve makro kosullar gibi pek c¢ok faktor cift yonli nedenselligi

acgiklamaktadir.

BIST kurumsal yonetim, BIST iletisim, BIST 30, BIST siirdiiriilebilirlik, BIST yildiz, BIST
hizmetler, BIST Ankara gibi endekslerde islem géren TTEL endeksinin BIST teki fiili dolagim pay1
%14,98°dir. TTEL endeksinin fiyat ile islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisi arastirildiginda ele
alman bilgi kriterlerine gore 2 farkli optimal gecikme uzunluguna sahip oldugu goriilmistiir. 2.
optimal gecikme uzunlugunda istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde fiyattan islem hacmi
dogru tek yonlii nedensellik saptanmistir. Ancak optimal gecikme uzunlugu arttikca yine %l
anlamlilik diizeyinde hem fiyattan hacme dogru hem de hacimden fiyata dogru nedensellik iligkisi
saptanmustir. Kisacasi, TTEL endeksinin ¢ift yonlii nedensellik iligkisine sahip oldugu sdylenebilir.

Bu nedensellige neden olan kosullarin TPR endeksiyle benzer oldugunu séylemek miimkiindiir.

BIST’te fiili dolasimdaki payr %48,95 olan TCELL endeksi BIST temettii, BIST iletisim,
BIST 30, BIST siirdiiriilebilirlik, BIST yildiz, BIST banka dis1 likit 10 ve BIST hizmetler gibi
endekslerde islem goren sirket endeksidir. Endekste fiyat ile islem hacmi arasindaki nedensellik
iliskisine bakildiginda optimal gecikme uzunlugu olarak 1 kullanildiginda istatistiksel olarak %10
anlamlilik diizeyinde fiyattan hacme dogru tek yonli nedensellik saptanmigtir. Optimal gecikme
uzunlugu 3 oldugunda hem fiyattan hacme dogru hem de hacimden fiyata dogru nedensellik tespit
edilmistir. Ancak hacimden fiyata dogru olan nedenselligin daha kuvvetli oldugu belirlenmistir.
Kisacas1 TCELL endeksinin istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde hacimden fiyata dogru

nedensellik iligkisine sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Paylarmin yalmzca %25,80’i BIST te islem géren ASELSAN sirketine ait ASE endeksinde 2
farkli optimal gecikme uzunlugu saptanmustir. Optimal gecikme uzunlugu 2 kullanildiginda
istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi bulunurken optimal gecikme uzunlugu 6 oldugunda istatistiksel olarak %10 anlamlilik
diizeyinde fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi saptanmistir. Kisacast ASE

endeksi fiyattan iglem hacmine dogru nedensellik iligkisine sahip endeks olarak bulunmustur.

Tirkiye’de faaliyette bulunan organize perakende sektdriinde pazar payi en yiiksek sirket olan
BIM’in fiyat ile hacim arasindaki nedensellik iliskisi arastirildiginda belirlenen bilgi kriterlerine gore
1,2 ve 8 olmak {izere ti¢ farkli optimal gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Her gecikme uzunluguna
uygulanan nedensellik testleri neticesinde iki farkli nedensellik gézlemlenmistir. Test sonucuna gore
BIM endeksinin 1. gecikme uzunlugunda %I anlamhilik diizeyinde ¢ift yonlii nedensellik
saptanmigtir. Optimal gecikme uzunlugu arttikga nedenselligin yoniiniin fiyattan hacme dogru
oldugu ve iliski kuvvetinin azaldigi belirlenmistir. Tiim bu degerlendirmeler 1s18inda BIM

endeksinin fiyat ile islem hacmi arasinda ¢ift yonlii iliskiye sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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BIM endeksinin ¢ift yonlii nedensellik iliskisine sahip olmasinin nedenleri arasinda ulusal piyasada
perakende sektdriinde ¢ok genis kitlelere ulagan bir endeks olmas1 ve sahip oldugu yatirimer sayisinin

fazla olmasi sayilabilir.

Kog¢ Bank ile 2006 yilinda Yap1 Kredi’nin birlesmesiyle yeni bir kimlik altinda faaliyetine
devam eden Yap1 Kredi Bankasi1 Tiirkiye’nin en biiyiik 4. 6zel bankasi olarak islem gérmektedir.
YAPI endeksi incelendiginde; endeksin 3 farkli optimal gecikme uzunluguna sahip oldugu
gortilmiistir. Bu gecikme uzunluklar1 1, 2 ve 6 seklindedir. Endeksin 1. ve 2. optimal gecikme
uzunlugunda hacimden fiyata dogru nedensellik iliskisinin oldugu saptanmigtir. Ayrica gecikme
uzunlugu arttikga iligkinin kuvvetinin arttigi da gézlemlenmistir. Likit Banka 10 endeksinde yer alan
diger bankalarla karsilastirildiginda hacimden fiyata dogru nedensellik iliskisine sahip olan tek banka

oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

KUR endeksi 2020 yil1 itibariyle halka agik 67 adet sirket barindirmaktadir. Fiyat ile hacim
arasindaki nedenselligini arastirdigimiz KUR endeksinde bilgi kriterleri ¢cergevesinde 1, 2 ve 8 olmak
iizere 3 farkli optimal gecikme uzunlugu saptanmistir. Saptanan her gecikme uzunluguna uygulanan
ayr1 ayr1 nedensellik testinde fiyattan hacme ve hacimden fiyata olmak iizere iki farkli nedensellik
iligkisi karsimiza ¢ikmustir. Optimal gecikme uzunluklari 1 ve 2’ye baktigimizda istatistiksel olarak
%1 ve %5 anlamlilik diizeyinde fiyattan hacme dogru nedensellik iliskisi saptanirken optimal
gecikme uzunlugu arttikga istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde hacimden fiyata dogru
nedensellik iligskisi gerceklesmistir. Her 3 optimal gecikme uzunluguna uygulanan nedensellik
testleri ve iliskinin kuvveti ele alindiginda KUR endeksinde fiyattan hacme dogru nedenselligin
oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu durum sasirtic1 degildir. Genis yelpazede islem goéren payleri
biinyesinde barindiran bir endekste yatirimei sayisinin fazlaligindan dolayi bu tiir nedensellik iliskisi

olagan karsilanmaktadir.

2020 yil itibariyle 61 tane bileseni biinyesinde barindiran SUR endeksinin fiyat ile hacim
arasindaki nedensellik iliskisi arastirildiginda 1, 2 ve 8 olmak iizere ii¢ farkli optimal gecikme
uzunluguna sahip oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle her bir optimal gecikme uzunluguna gore
nedensellik testi ayr1 ayr1 yapilmistir. Optimal gecikme uzunlugu 1 oldugunda istatistiksel olarak %5
anlamlilik diizeyinde fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanirken
gecikme uzunlugu 8 oldugunda bu kez ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Optimal gecikme
uzunlugu arttikca tek yonlii nedensellik ¢ift yonlii nedensellige doniismistir. Cift yonli
nedenselligin giiciine bakildiginda ise islem hacminden fiyata dogru olan nedenselligin fiyattan islem
hacmine dogru olan nedensellikten daha kuvvetli oldugu goriilmektedir. Kisacasi, siirdiiriilebilirlik
endeksinin islem hacminden fiyata dogru tek yonlii nedensellige sahip oldugu kabul edilebilir. KUR
endeksinde oldugu gibi SUR endeksinde de bu durum sasirtic1 degildir. Ozellikle ¢ok fazla bilesene
sahip olan endekslerde yatirimci sayisinin fazlalig ilgili endekslerde fiyat ve islem hacmi arasinda

giiclii nedensellik iligkisini agiklamaktadir.
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THY endeksine bakildiginda bu endeks igin bilgi kriterlerine gore 2 ve 3 olmak iizere iki farkl
optimal gecikme uzunlugunun belirlendigi goriilmiistiir. Her iki optimal gecikme uzunluguna gore
de fiyat ile islem hacmi arasinda istatistiksel olarak herhangi bir nedensellik iligkisi olmadigi
saptanmustir. Elde edilen sonu¢ Kutlu ve Basar (2015) tarafindan ortaya konulan ¢alisma ile benzerlik
gostermektedir. THY nin fiyat ile islem hacmi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik
iliskisine sahip olmamas1 uluslararasi piyasada aktif rol oynamasina, yatirimcilarin uluslararasi
diizeyde olmasina bagli olarak bilgi seviyelerinin daha fazla ve farkli diizeylerde olmasina, bu
nedenle ani yatirim kararlar1 almaktan ¢ekinmelerine, fiyattaki yiikseliglere ve/veya diisiislere ¢cok
fazla bagl kalinmadan islem yapilmasina baglanabilir. Ayrica THY nin diinyanin en giivenilir
ulasim sektdrlerinden birisi olmasi da diger olasilik olarak diisliniilebilir. Yatirimcilarin alim-satim
kararlarinin temel analiz ve makroekonomik gostergelere dayali gergeklestigini soylemek
miimkiindiir.

PETK endeksine bakildiginda bu endeksin bilgi kriterlerine gore 1, 2 ve 4 olmak tizere ii¢ farkli
optimal gecikme uzunluguna sahip oldugu saptanmistir. 3 farkli optimal gecikme uzunluguna sahip
olmasina ragmen bu gecikme uzunluklarindan sadece 4. gecikme uzunlugunda ve istatistiksel olarak
%10 anlamlilik diizeyinde zayif bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu nedenselligin yoniiniin
de islem hacminden fiyata dogru oldugu gozlemlenmistir. Tiim optimal gecikme uzunluklarina
bakildiginda bu nedenselligin varligindan s6z etmemiz pek dogru olmaz. Ciinkii burada daha uzun
optimal gecikme uzunlugunda oldukg¢a zayif bir iligkinin varligi s6z konusudur. Aslinda bu sonug
beklenen bir durumdur. Soyle ki, PETKM uluslararasi piyasada adin1 duyurmus ve yatirime1 sayisini
oldukca genis kitlelere ¢ikarmis bir sirkettir. Ayrica Tiirkiye’de gerceklestirilen toplam kimyasal
iiretimin %25’ini temsil eden Petrokimya sektoriiniin en biiyiik petrokimyasal iiretiminin sahibi
PETKIM’dir. Bu nedenle sirketin piyasada oligopol durumda olmasi da nedensellik olmayisinin olsa
da kabul edilebilir diizeyde olmayisinin en onemli gostergesi olarak sayilabilir. Sonug olarak bu
endekse yatirim karar1 veren yatirimeilarin makroekonomik gostergelere ve temel teknik analizlere
dikkat ettigi sOylenebilir. FElde edilen sonu¢ Kayalidere vd. (2009) ile ¢elismektedir. Yapmis
olduklar1 ¢alismada 1. optimal gecikme uzunlugunda PETK endeksinin fiyat ve hacim serileri

arasinda nedensellik tespit edilmistir.

KCH endeksi istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde her iki farkli gecikme uzunlugunda
(2 ve 4) nedensellik iliskisi tespit edilmeyen endeks olarak karsimiza ¢ikmaktadir. KCH endeksinde
fiyat ile hacim arasinda nedensellik iligkisinin bulunmamasinin belki de en 6nemli nedenleri arasinda
firmanin ¢ok genis yelpazede borsada islem gdérmesini sayabiliriz. Soyle ki; 2020 y1l1 itibariyle BIST
100°deki agirligr 3.70 olan ve diinyadaki en biiyiik 300 sirket siralamasinda yer alan Ko¢ Holding’in
BIST te islem gdren toplam 12 alt sektdrii bulunmaktadir. Kog Holding’e yatirim yapmak isteyen
ancak yatirim ve piyasa kosullari ile ilgili beklentileri farkli olan yatirimcilarin bu 12 sektor igin
beklentileri ve yatinm diizeyleri farkli olacaktir. Bu farkli beklentiler nedeniyle yatirimlar

cesitlendirilip fiyat ile hacim arasindaki nedensellik durumu ortadan kalkabilir. Ayrica uluslararasi
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diizeyde yatirimciya sahip olmasi yatirimci profilinin ¢esitlenmesine yol agarak nedensel iliskinin
olmamasina sebebiyet verebilecegi diislinlilmektedir. Yatirimeilarin yatirnm karar asamasinda
finansal tablolara ve makroekonomik analizlere dikkat ettigi soylenebilir. Elde edilen sonug¢ Baklaci

ve Kasman (2006) tarafindan yapilan ¢alisma ile ¢elismektedir.

Likit banka 10 endeksinde yer alan VAK ve AKB endekslerinin fiyat ve hacim arasinda optimal
gecikme uzunluguna bagli olmaksizin istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik
tespit edilmemistir. Yine aym endekste yer alan ISC’nin 2 ile 3. optimal gecikme uzunluguyla
HALK’m 1 ile 3. optimal gecikme uzunluklarinda nedensellik tespit edilememistir. Kisacas1t VAK
ve AKB’da kesinlikle fiyat ile hacim arasinda nedensellik iliskisi bulunmazken ISC ile HALK da
diisiik seviyede de olsa istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik tespit edilmistir.
Nedenselligin giiciine ve yoniine bakildigina ISC’nin 1. optimal gecikme uzunlugunda istatistiksel
olarak %10 anlamlilik diizeyinde fiyattan hacme dogru nedensellik saptanmistir. Diger gecikme
uzunluklarinda anlamli nedensellik iligkisinin bulunmamasi ve var olan nedensellik iligkisinin de ¢ok
zay1f olmasi nedeniyle iligkinin varligindan s6z etmek pek dogru sayilmaz. HALK da ise 7. optimal
gecikme uzunlugunda istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde hacimden fiyata dogru
nedensellik tespit edilmistir. Anlamlilik diizeyinin yiiksek olmasi nedeniyle HALK endeksinde
hacimden fiyata dogru nedenselligin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Elde edilen sonug¢ Biiberokii
(2017) tarafindan yapilan ¢alisma ile ¢eligmektedir. Ciinkii bu 4 banka i¢in pay senedi fiyatlarindan

islem hacmine dogru nedenselligin oldugu ileri siiriilmiistiir.

Aralik 2019 itibariyle 2595 tane bilesen iceren ARZ endeksinin fiyat ile hacim arasindaki
nedensellik iliskisine bakildiginda istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisi
saptanmamistir. Bunun en biiylik nedeni olarak yatirimci yelpazesinin genisligi, bilgi edinme ve

bilgiyi degerlendirme farkliliklari, beklentiler seklinde siralayabiliriz.

ERGL endeksi 2 farkli optimal gecikme uzunluguna sahip ancak her iki gecikme uzunlugunda
da fiyat ile hacim arasinda istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisine sahip
olmayan endeks olarak saptanmistir. Ayni sekilde EKG endeksi 1 gecikme uzunluguna sahip ve fiyat
ile hacim arasinda nedensellik iliskisi olmayan endeks olarak belirlenmistir. Her 2 endekste de
nedensellik iliskisi olmayisinin nedenleri olarak sirketin iginde bulundugu piyasanin yapisi, yatirimet
sayist ve yatirimci bilgi diizeyi, yatirimer beklentileri, uluslararasi piyasadaki konumu seklinde

siralamak mumkiindir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi bulgularina gore calismay1 degerlendirdigimizde BIiST
pay endeksinin zayif formda etkin piyasa modeli ile benzerlik gosterdigini soylemek miimkiindiir.
Bu sonuca gore ¢alismada edinilen bulgular Cevik (2012), Kayalidere vd. (2009) ve Giindiiz ve
Hatemi-J (2005)’nin bulgulari ile benzerlik tasimaktadir.
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