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oz

Fiyat-hacim iliskisi, yatiimcilarin yatirim karart alirken belirli ongoriiler yapabilmesine
olanak saglayabilmektedir. Bu c¢alismamn amaci, 01.01.2012-02.01.2018 donemi i¢in Borsa
Istanbul Sinai, Hizmet, Mali ve Kurumsal Yonetim endekslerindeki fiyat ve islem hacmi arasindaki
iliskiyi giinliik veriler kullanarak arastirmaktir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore,
sanayi endeksinde fiyattan hacme dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Bu sonug, Sanayi
endeksinde Giiriiltiiciiler Hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir. Diger endekslerde fiyat-
hacim arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Seriler arasindaki dinamik iligki, etki-tepki
analizi ve varyans ayristirma yontemleri kullanilarak incelenmis ve nedensellik testini destekleyen
sonug¢lara ulasimustir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Fiyati, Islem Hacmi, VAR Analizi, Toda-Yamamoto Nedensellik
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The Relationship Between Trading Volume and Prices in Borsa
Istanbul Sector Indices

ABSTRACT

The relationship between price and volume may help investors to make predictions while
making investment decisions. The purpose of this study is to investigate the relationship between
trading volume and price in Borsa Istanbul Industrial, Services, Financial and Corporate
Governance indices using daily data for the period 01.01.2012-02.01.2018. In the study, Toda-
Yamamoto causality test results show that there is a one-way causality, running from price to
volume in Industrial index. This result indicates that the Noise-Traders Hypothesis is valid in the
Industrial index. For other indices, no causality relation is found between price and volume. The
dynamic relationships between the series are examined by using impulse-response and variance
decomposition methods, and results that support the causality test have been reached.
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GIRIS

Zay1f formda etkin bir piyasada (Fama, 1970) cari hisse fiyatinin, ge¢mis
fiyat bilgilerini tam olarak yansittig1 varsayilir. Diger bir ifadeyle, fiyat
hareketlerinin ge¢misteki hareketlerle iliskili olmadigi, tamamen tesadiifi olarak
olustugu savunulmaktadir. Bu agidan gegmisteki piyasa verilerini kullanarak
gelecege yonelik bir tahmin yapmak yararsiz olacaktir. Piyasa verileri ise islem
hacmi ve fiyat gibi bilgileri kapsamaktadir. Dolayistyla boyle bir piyasada teknik
analize gerek duyulmayacaktir. Ancak teknik analizciler, ge¢mis hisse
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fiyatlarindaki bilgilerin mevcut hisse fiyatlarina tam olarak yansimadigini, fiyatin
bir trend halinde seyrettigini ve dolayisiyla gecmis hisse fiyatlarin
gozlemlenmesiyle  gelecek  hisse  fiyatlarmin  tahmin  edilebilecegini
ongormektedirler.

Hisse fiyatlar1 ve islem hacmi yatirimecilarin davranislari, yatirim
stratejileri ve piyasanin genel yapisi agisindan menkul kiymet piyasalari icin iki
onemli degiskeni ifade etmektedir (Biiberkokii, 2017, s. 457). Glinlimiizde hisse
fiyat-hacim grafikleri yatirim karart alirken teknik analizciler tarafindan siklikla
kullanilmaktadir. Fiyat ve hacim, her tiirli ekonomik dengenin iki &nemli
unsurudur ve ortak piyasa dinamikleri ile belirlenir. Dolayisiyla, genel olarak bu
iki degiskenin ¢ok yakin ve dogrudan iliskiye sahip olduguna inanilmaktadir.
Islem hacimlerinin dikkate almmasi, teknik analizciler i¢in oldukca &nemli bir
aragtir. Bu kisiler gelecekteki fiyat hareketlerini gegmisteki islem hacimlerini
dikkate alarak tahmin etmeye calisirlar. Genellikle yiiksek islem hacmi mevcut
trendin devam edecegini gosterirken, diisiik islem hacmi ise mevcut trendin
degisecegine isaret etmektedir.

Karpoff (1987) ise hisse fiyati ile islem hacmi arasindaki iligkinin
O6nemini dort madde ile ifade etmistir (Badhani & Suyal, 2005, s. 3).

* Fiyat-hacim iliskisi incelenerek piyasanin yapisi hakkinda bilgi
edinilebilir. Ciinkii fiyat-hacim iliskisi piyasaya olan bilgi akis hizina, bilginin
nasil dagitildigina, fiyatin bu bilgiyi ne oOlciide kapsadifina, piyasanin
biiytikliigiine ve ag1ga satisin varligina baghidir.

* Fiyat-hacim iliskisinin dogru bir sekilde anlasilmasi, c¢esitli olay
caligmalarinin yiiriitiilmesi ve ¢ikarimlarin yapilabilmesi i¢in de yararlidir.

* Fiyat-hacim iliskisi incelenerek, fiyatlarin ne kadar spekiilatif
olabilecegi konusunda fikir edinilebilir.

* Fiyat-hacim iligkisi incelenerek vadeli islemler piyasasi igin de
cikarimlar yapilabilir. Fiyat degiskenligi vadeli islem s6zlesmelerinde ticaret
hacmini etkiler. Bu etkilesim, spekiilasyonun vadeli fiyatlarda istikrar1 saglayici
veya bozucu faktdr olup olmadigini belirler.

Gallant vd. (1992)’de finansal analiz yaparken sadece hisse fiyatlarina
odaklanmaktan ziyade, hisse fiyatini ile iglem hacmini birlikte ele almanin piyasa
hakkinda daha fazla bilgi edinilmesini saglayacagini ifade etmistir. Literatiirde
fiyat-islem hacmi arasindaki iligkiyi agiklayan cesitli hipotezler bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, Copeland (1976) ile Jennings vd. (1981) tarafindan gelistirilen
Ardisik Bilgi Akist (Sequential Arrival Information) hipotezidir. Bu hipoteze gore
fiyat ve hacim arasinda pozitif bir iliski oldugu, aym1 zamanda nedensellik
iligkisinin de ¢ift yonlii oldugu savunulmaktadir. Bu hipoteze gore, hisse ile ilgili
piyasaya yeni bir bilgi geldiginde, bu bilgi ayn1 anda tiim piyasa katilimcilarina
ulasamamaktadir. Bu nedenle, gecikmeli iglem hacminin, mevcut hisse
getirilerinin; gecikmeli hisse getirilerinin de, mevcut islem hacminin
ongoriilebilmesinde kullanilabilecegi ileri siiriilmektedir (Copeland, 1976;
Jennings vd. 1981).
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Ikincisi Clark (1973) ile Epps & Epps’in (1976) Bilgi Dagilimi Karisim
(Mixture of Distributions) hipotezidir. Bu hipotez, Ardisik Bilgi Akisinin aksine,
fiyat ile hacim arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin yerine, islem hacminden
hisse getirisine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu 6ne siirmektedir.
Bu modele gore, islem hacmi, piyasa katilimcilar1 arasindaki bilgi asimetrisinin
onemli bir Olciitiidiir. Piyasaya yeni bilgiler ulastiginda piyasa katilimcilar
arasindaki bilgi asimetrisi daha da artmaktadir (Jiranyakul, 2016, s. 1).

Bu iki hipotez kadar literatiirde ilgi goren bir diger hipotez ise Delong vd.
(1990) tarafindan ortaya konan Girilticliler Hipotezi’dir (Noise-Traders
Hypothesis). Bu model, giiriltiiciilerin analizlerini ekonomik temellere
dayandirmadiklarini ve dolayisiyla bu durumun kisa vadede gegici olarak yanlis
fiyatlamaya neden oldugunu ileri siirmektedir. Fiyatin, uzun vadede ortalama
degere dogru hareket etmesi ile birlikte, bu hipotez geri besleme yatirim stratejisi
ile uyumlu olarak, fiyatlardan islem hacmine dogru pozitif ve tek yonli bir
nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugunu vurgulamaktadir. Bunun da
giiriiltiiciilerin yatirnm kararlarini, hisse senetlerinin gecmis fiyat hareketleri
tizerine dayandirmasindan kaynaklandigini ifade etmektedir (Moosa & Silvapulle,
2000, s. 13-14).

Literatiirde hisse fiyatlarinin iglem hacimlerini etkileyip etkileyemeyecegi
ya da islem hacimlerindeki degisimlerin hisse fiyatlarini etkileyip etkilemeyecegi
pek cok kez aragtirilmistir. Bu ¢aligmalarda daha ¢ok borsalari temsil eden temel
endeks (6rnegin BIST-100, S&P500 gibi) veya bankacilik endeks degeri ve hacmi
lizerine odaklanilmistir. Bu g¢alismada ise fiyat-hacim iligkisinin durumu, ayni
iilke piyasasindaki farkli endeksler (sinai, mali, hizmetler ve kurumsal yonetim)
acisindan karsilagtirmali olarak ele alinmagtir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde islem hacmi ile hisse fiyatlari
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar &zetlenecektir. Uciincii boliimde ise
calismada kullanilan veri seti ile yontemler agiklanacaktir. Caligmanin son
boliimiinde ise yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular sunulacaktir.

I. LITERATUR TARAMASI

Fiyat-hacim iligkisine dair literatiir incelendiginde, farkli farkli sonuglara
ulagildig1 goriilmektedir. Bazi ¢aligmalarda fiyat ile hacim arasinda herhangi bir
iliskiye rastlanilmanustir. Ornegin fiyat-hacim iliskisini konu alan ilk
caligmalardan Granger & Morgenstern, (1963) ABD’de 1915-1961 dénemi igin
endeks getirileri ile islem hacimleri arasinda iliski olup olmadigini incelemis ve
iligkinin varligina dair herhangi bir bulguya ulasamamislardir. Darrat vd. (2003) 1
Nisan 1998-30 Haziran 1998 doénemi i¢in Dow Jones Sanayi endeksindeki otuz
hisse i¢in getiri oynakligi ile islem hacmi arasindaki iliskiyi analiz etmiglerdir.
Caligma sonucunda endekste yer alan hisse senetlerinin bircogunda getiri ile igslem
hacmi arasinda bir iligski olmadig1 gézlemlenmistir. Giindiiz & Hatemi-J (2005)
her iilke i¢in farkli donemleri dikkate alarak Cekya, Macaristan, Polonya, Rusya
ve Tirkiye hisse senedi piyasalarinda fiyat ile hacim arasindaki nedensellik
iligkisini test etmiglerdir. Buna gore Cekya’da fiyat ile hacim arasinda nedensellik
iligkisi tespit edilememistir. Tiirkiye’de ise Bayrakdaroglu & Nazlioglu (2009) on
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banka hissesini dikkate alarak yaptiklari ¢alismada, fiyat ile hacim arasinda bes
banka i¢in dogrusal bir nedensellik iligkisinin olmadigini saptamislardir.

Bazi calismalarda ise fiyat ile hacim arasinda pozitif iliski bulunmustur.
Copeland (1976) hisse fiyat degisimleri ile islem hacmi arasindaki iliskiyi
incelemis ve iki degisken arasinda pozitif iligki oldugunu belirlemistir. Tauchen &
Pitts (1983), 1976-1979 donemi icin ABD’de hisse fiyatlarindaki degisim ile
islem hacmi arasindaki iligskiyi incelemis ve sonug olarak iki degisken arasinda
pozitif bir iligki oldugunu belirlemistir. Lamoureux & Lastrapes (1990) ABD’de
CBOE’de islem goren yirmi hisseyi ele alarak hacim-getiri oynakligi arasinda
herhangi bir iliski olup olmadigmi test etmis ve hacim-getiri oynaklig1 arasinda
pozitif bir iliskinin var oldugunu tespit etmislerdir. Chen vd. (2001), 1973-2000
yillar1 arasim dikkate alarak ABD, Japonya, Ingiltere, Fransa, Kanada, Italya,
Isvigre Hollanda ve Hong Kong hisse senedi piyasalarinda, getiriler ile islem
hacimleri arasinda iliski olup olmadigini analiz etmislerdir. Yapilan analizler
sonucunda hisse getirileri ile iglem hacimleri arasinda pozitif bir iliski oldugu
belirlenmistir. Al-Deehani (2007) sekiz farkli {ilkedeki dokuz hisse senedi
piyasasimi dikkate alarak (ABD DIJIA, S&P500, ingiltere FTSE 100, Fransa
CAC40, Ispanya MadGen, Japonya Nikkie 225, Hong Kong HS, Giiney Kore
Seoul ve Kanada S&P/TSX) islem hacmi ile endeks degeri arasindaki iligkiyi
incelemistir. Sonuctaa iki degisken arasindaki asimetrik iliskinin varligr ve
yiiksek islem hacminin, fiyatlardaki azalistan ziyade fiyat artislariyla iliskili
oldugu bulunmustur. Pathirawasam (2011) Kolombiya’da 2000-2008 doénemi i¢in
hisse getirileri ile islem hacmi arasindaki iliskiyi incelemis ve getirilerin islem
hacmi ile pozitif yonde iligkili oldugu tespit edilmistir. Chuang vd. (2012) Hong
Kong, Japonya, Giiney Kore, Singapur, Tayvan, Cin, Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Tayland hisse senedi piyasalarini incelemis ve Hong Kong, Giiney
Kore, Singapur, Cin, Endonezya ve Tayland’da hacim ile getiri oynaklig1 arasinda
pozitif iligki saptanmistir. Jiranyakul (2016) 2004-2015 donemi igin giinliik
verileri kullanarak getiri, hacim ve oynaklik arasindaki iligkiyi Tayland borsasi
acisindan analiz etmistir. Sonu¢ olarak islem hacminin seriler arasindaki dinamik
iliskide baskin bir rolii oldugunu ortaya koymustur.

Bazi galigmalar ise fiyat ile hacim arasindaki nedensellik iligkisi test etmig
ve hacmin fiyatin nedeni oldugunu belirlemislerdir. Oregin Epps & Epps (1976),
New York Borsasi’nda islem goren yirmi hisseyi dikkate alarak hisse fiyat
degisimleri ve igslem hacmi arasinda iligkiyi aragtirmislardir. Calisma sonucunda
islem hacminden hisse getirilerine dogru pozitif bir nedensellik iligkisi oldugu
saptanmistir. Saatcioglu & Starks (1998) 1986-1995 doénemi icin Arjantin,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Veneziiella hisse piyasasinda aylik verileri
dikkate alarak getiriler ile islem hacmi arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Calisma
sonucunda ise Arjantin ve Sili digindaki dort iilke hisse piyasasinda hacimden
hisse senetlerine dogru bir nedensellik oldugu bulunmustur. Tiirkiye’de ise
Yilanct & Bozoklu (2014) 1990-2012 donemi igin BIST-100 endeksinde hisse
islem hacmi ve fiyat iliskisini test etmislerdir. Calisma sonucunda, islem
hacminden hisse fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu ve

984



Yénetim ve Ekonomi 25/3 (2018) 981-998
bu iliskinin zamana bagl olarak degistigi tespit edilmistir. Zor vd. (2016) BIST-
100 ile BIST ikinci Ulusal endekslerinde 1986-2014 ddnemi icin fiyat ile islem
hacmi iliskisini aragtirmuslardir. ikinci Ulusal Pazar’da ise islem hacminden fiyat
degisimine dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir.

Baz1 caligmalarda ise fiyatin hacmin nedeni olduguna dair bulgulara
ulagilmistir. Ornegin Chen vd. (2001), 1973-2000 yillart arasini dikkate alarak
ABD, Japonya, Ingiltere, Fransa, Kanada, Italya, Isvi¢re Hollanda ve Hong Kong
hisse senedi piyasalarinda, getiriler ile islem hacimleri arasinda iliski olup
olmadigini test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda getirinin hacmin nedeni
oldugu saptanmistir. Badhani & Suyal (2005) Hindistan S&P CNX Nifty
borsasinda 1995-2005 donemini dikkate alarak fiyat ile hacim arasindaki
nedensellik iliskisini incelemislerdir. Calisma sonucunda fiyattan hacme dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. indiiz & Hatemi-J (2005)
her {ilke i¢in farkli donemleri dikkate alarak Cekya, Macaristan, Polonya, Rusya
ve Tirkiye hisse senedi piyasalarinda fiyat ile hacim arasindaki nedensellik
iliskisini arastirmislardir. Rusya ve Tiirkiye’de fiyatin islem hacminin nedeni
oldugu saptanmistir. Tiirkiye’de ise Gokge (2002) 1988-2001 donemi i¢in BIST-
100°de islem hacmi ile fiyat degisimleri arasindaki iligkiyi incelemis ve fiyat
degisimlerinin iglem hacmindeki degisikliklerin Granger nedeni oldugunu
belirlemistir. Sarioglu (2007) 1991-2006 yillar1 arasini kapsayan calismalarinda
BIST-100 Endeksinde fiyat hacim iliskilerini test etmistir. Yapilan analizler
sonucunda fiyatin hacmin nedeni oldugu sonucuna ulasmistir. Umutlu (2008)
2002-2007 donemini kapsayan ¢aligmasinda, BIST-Ulusal Tiim Endeksi i¢in hisse
fiyatlar1 ve islem hacmi degisimleri arasinda dinamik ve nedensel bir iligki olup
olmadigim arastirmistir. Calisma sonucunda, fiyat degisimlerinden islem hacmi
degisimlerine dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. Ayrica VAR
analizleri, fiyat ve islem hacmi degismelerinin gecikmeli dort giinliik degerlerinin,
islem hacminin gelecekteki degisimlerini etkileyebilecegini ortaya koymustur.
Gaygusuz (2008) 1987-2007 dénemi i¢in BIST-100 endeksinde hisse getirileri ve
islem hacimleri arasindaki nedensellik iligkisini arastirmis ve nedenselligin
yOniiniin hisse getirilerinden islem hacmine dogru oldugunu tespit etmistir. Elmas
& Temurlenk (2009) farkl sektorlerde faaliyet gosteren dokuz sirketi ele alarak
getiri-hacim iligkisini incelemis ve sirketlerden yedisinde hisse getirilerinden
islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Elmas & Yildirim (2010) BIST bankacilik hisseleri i¢in fiyat-hacim
arasindaki nedensellik iligkisini arastirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda
bankacilik sektoriinde hisse getirisinden (fiyatindan-endeksinden) islem hacmine
dogru bir nedensellik oldugu; islem hacminden hisse getirisine (fiyatna) dogru
bir nedensellik iliskisinin olmadig: tespit edilmistir. Cukur vd. (2012) 1990-2011
donemi i¢in BIST-100 endeksinde fiyat ile islem hacmi arasindaki dinamik
iligkileri test ettikleri ¢aligmalar1 sonucunda, fiyattan islem hacmine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir. Nalin & Giiler (2013)
BIST-100 endeksinde 1987-2013 donemi igin islem hacmi ile getiri arasinda
dinamik iligkiyi aragtirmiglardir. Buna gore calismadan elde edilen bulgular islem
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hacmi ile getiri arasinda uzun doénemli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica islem hacmi ile getiri arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi elde
edilmistir. Zor vd. (2016) BIST-100 ile BIST ikinci Ulusal endekslerinde 1986-
2014 donemi igin fiyat ile islem hacmi iliskisini arastirmislardir. Analiz
sonucunda Ulusal Pazar’da, fiyat degisiminden islem hacmine dogru nedensellik
tespit edilmistir. Tag vd. (2016) 2000-2014 donemi i¢in BIST-100’de islem hacmi
ve getiri arasinda esanli ve dinamik bir iliski bulmus, fiyat degisimlerinin islem
hacimlerini etkiledigini gozlemlemislerdir. Nedensellik testi sonuglar ise fiyat ile
hacim hareketleri arasindaki iligskinin tek yonlii ve fiyattan hacme dogru oldugunu
gostermistir. Biiberkokii (2017) 2002-2015 donemi i¢in BIST’te islem goren on
banka hisse igin islem hacmi ile hisse getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir.
Yapilan analiz sonucu hisse getirilerinin islem hacmi {izerindeki etkisinin belirgin
bir sekilde daha fazla oldugu belirlenmistir. Nedensellik testi sonuglart bankalarin
sekizinde hisse fiyatlarindan islem hacmine dogru tek yonlii ve pozitif bir
nedensellik iliskisi oldugunu, ikisinde ise pozitif ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu gostermistir.

Son olarak bazi caligmalarda fiyat ile hacim arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Glindiiz & Hatemi-J (2005) her iilke i¢in
farkli donemleri dikkate alarak Cekya, Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye
hisse senedi piyasalarinda fiyat ile hacim arasindaki nedensellik iligkisini
incelemiglerdir. Macaristan ve Polonya’da iki degisken arasinda c¢ift yonlii
nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Deo vd. (2008) 2004-2008 dénemi i¢in
yedi Asya-Pasifik iilkesi hisse senedi piyasasinda fiyat ile hacim iligkisini
incelemis ve iki degisken arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligski oldugunu
belirlemistir. Ilaveten birgok piyasa i¢in hacim ile getiri arasinda cift yonlii
nedensellik oldugu vurgulanmistir. Darwish (2012) Filistin’de 2000-2010 yillar
arasini kapsayan g¢alismasinda hisse getirileri ile hacim arasinda cift yonlii iliski
oldugunu tespit etmistir. Ong (2015) 1980-2012 dénemi i¢in S&P500 endeksini
inceledigi calismasinda islem hacmi ile hisse getirileri arasinda c¢ift yonli bir
nedensellik iligkisi oldugunu gozlemlemistir. Tiirkiye’de Yoriik vd. (2006) 1998-
2003 donemi icin banka hisse senetlerinde fiyat-islem hacmi iliskisini arastirmis
ve islem hacmi ile hisse fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu
saptamistir. Akar (2008) 1997-2005 donemi i¢in BIST-100 endeks degeri ile net
yabanci islem hacmi arasindaki nedensellik iligkisinin varligini test ettigi
calismasinda, elde edilen sonuglar ¢ift yonlii nedensellie isaret etmistir.
Boyacioglu vd. (2010) BIST- 100 Endeksinde 1997-2009 dénemi igin aylik
verileri kullanarak fiyat ile hacim arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada
volatilite ile islem hacmi arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisinin oldugu
belirlenmistir.

Il. VERI SETI VE YONTEM

01.01.2012-02.01.2018 dénemi igin Borsa Istanbul Sanayi, Mali,
Hizmetler ve Kurumsal Yonetim fiyat endeksleri ile bu endekslere iligkin islem
hacimleri arasindaki iligkinin arastirildigi ¢alismada, giinliikk verilerden
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yararlanilmigtir. Veri setinin 2012 yilindan baglamasinin nedeni 2012 itibariyle
diinya ve Tirkiye ekonomisinin gdrece olarak daha istikrarli hale gelmis
oldugunun disiiniilmesidir. Analizlerde giinliikk verilerin kullanilmasinin ¢esitli
avantajlari vardir. Ornedin Copeland (1991) giinliik verilerle ¢aliymanin
ekonometrik agidan daha fazla bilgi kullanimima imkan verdigini, Eun ve Shim
(1989) ise giinliik verilerin potansiyel etkilesimi yakalamada haftalik ve aylik
verilere kiyasla daha faydali olabilecegini ifade etmislerdir. Endeks fiyat ve islem
hacmi verileri Borsa Istanbul’dan elde edilmis ve calismada serilerin dogal
logaritmik halleri kullanilmistir.

Calismada oncelikle serilerin duragan olduklar1 seviyelerin belirlenmesi
amactyla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testleri kullanilmistir. Seriler arasindaki dinamik iligkiler ise VAR analizi ile
aragtirilmigtir.  Sims  (1980) tarafindan olusturulan VAR formunda igsel
degiskenin gecikmeli degerlerinin denklemin saginda yer almasi dolayisiyla
otoregresif bir yapi olusmakta ve iki ya da daha ¢ok degiskenden olusan bir
vektor ele alinmaktadir (Umutlu, 2008, s. 237). Calismada fiyat ile islem hacmi
arasindaki iligkinin ortaya konulmasi i¢in olusturulan VAR modeli asagidaki
gibidir.

k k
AEndeksFiyat, = > o,  AEndeksFiyat,_, + > a,,, EndeksHacim,_, + &, (1)

i=1 i=1

k k
EndeksHacim, = > a,, , AEndeksFiyat,_, + > c,, ,EndeksHacim,_, + &,, (2)
i=1 i=1

VAR modeli tiim degiskenleri i¢sel olarak kabul eder ve sistem biitiinligii
icerisinde inceler. Modelde k gecikme sayisini, € ise hata terimini ifade
etmektedir. VAR modelinde degiskenlere ait optimal gecikme uzunluklar1 (k),
Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine gore belirlenmektedir. VAR analizinde etki-
tepki ve varyans ayrigtirma analizlerinden elde edilen sonuglar da
gosterilmektedir. Etki-tepki analizinde, serilerden herhangi birine bir birimlik sok
uygulandiginda hem kendisinin, hem de diger serilerin bu soka vermis oldugu
tepkiler gozlemlenmektedir. Bu sekilde degiskenler arasindaki dinamik iliskiler
incelenebilmektedir. Varyans ayrigtirmada ise, belirli bir donemde serilerin her
birinin varyansinda meydana gelen degigsmenin yiizde kaginin kendisi ve diger
seriler tarafindan agiklandigi rapor edilmektedir.

Nedensellik testleri, hissenin ge¢mis fiyat hareketlerinin, islem hacminin
mevcut veya gelecekteki hareketlerinin kisa vadede dngoriilebilmesine yardime1
olup olamayacagma veya tam tersi sekilde, islem hacmindeki ge¢mis
hareketlerin, fiyatin mevcut veya gelecekteki hareketlerinin kisa vadede
Ongoriilebilmesine yardimci  olup olamayacagina iligkin yararli bilgiler
saglayabilir (Hiemstra & Jones, 1994, s. 1639). Endeks degerleri ile endeks islem
hacimleri ayni seviyede duragan olmadigindan seriler arasindaki nedensellik
iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirilmistir. Bu a¢idan calismada
seriler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
arastirtlmistir. VAR sistemine dayali testte serilerin esbiitiinlesik olup olmamasi
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onemli degildir. Buna gore Y ve X serilerine ait verilerin seviye degerlerinin yer
aldig1 iki degiskenli model asagidaki gibidir.

Yt :ﬂi+zik:1a1i ZJ k+la21 +Z ﬁllxt |+ZJ k+1ﬁ2jxt—j +elt (3)

X, A’LZ I Z"“kila Y| +Z ﬂZIXtI+Z,mr+1ﬂszt—j+eZt 4)

(3) numarali denkleme gore X degiskeninden Y degiskenine dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugunu sdyleyebilmek i¢in Bii’lerin bir biitiin olarak
sifirdan farkli olmasi gerekir. Benzer sekilde (4) numarali denkleme gore ise Y
degiskeninden X degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi api’lerin birlikte
sifirdan farkli olmasi ile miimkiindiir (Ulusoy vd., 2016: 19).

I11. BULGULAR

Tablo 1’de galismada yer alan serilere iligkin tanimlayici istatistikler
gosterilmigtir. Buna gore, en yiliksek ve en diisiik oynakliga sahip fiyat
endekslerinin ve islem hacimlerinin sirasiyla XUHIZ ve XUMAL endekslerine ait
oldugu belirlenmistir. .

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

£ § § £ Z P

Degiskenler % g é (%' E_ %

o g S & S 2
LXUSIN 19.190 20.986 17.449 0.420 0.750 4.206
LXUMAL 19.843 20.914 18.227 0.299 -0.499 5.339
LXUHIZ 18.600 20.118 16.777 0.520 0.096 2.615
LXKURY 19.154 20.495 17.070 0.441 -0.223 3.229
LXUSINV 14.741 20.986 10.542 3.558 0.608 1.413
LXUMALV 15.390 20.914 11.360 3.386 0.599 1.391
LXUHIZV 14.150 20.118 9.869 3.696 0.591 1.392
LXKURYV 14.704 20.495 10.162 3.566 0.588 1.393

Caligmada oncelikle ADF ve PP birim kok testleri yardimiyla serilerin
duragan olduklar1 seviyeler belirlenmistir. Tablo 2 incelendiginde XUSIN,
XUMAL, XUHIZ ve XKURY fiyat endekslerinin birinci farkinda, XUSIN,
XUMAL, XUHIZ ve XKURY islem hacimlerinin ise seviyesinde duragan oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 2. Serilere iliskin Birim Kok Sonuglari

1(0) (1)
ADF PP ADF PP
Seriler Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Trendli Trendli Trendli Trendli
LXUSIN -0.321 -2.011 -0.293 -2.022 -39.918 -39.918 -39.90° -39.90%

988




Yénetim ve Ekonomi 25/3 (2018) 981-998

LXUMAL -2.561 -3.087 -2.552 -3.095 -40.62° -40.60° -40.58° -40.57¢

LXUHIZ -1.483 -2.213 -1.481 -2.213 -38.99% -38.98% -38.99% -38.98°

LXKURY -1.589 -2.295 -1.577 -2.314 -40.00° -39.99° -39.99° -39.97¢

LXUSINV -3.075° -4.321° -9.279° -14.64°

LXUMALV -5.4732 -6.300% -21.04 -21.37°

LXUHIZV -3.132° -6.226° -9.480° -20.79°

LXKURYV -4.295 -5.7122 -16.18° -20.99°

avePgirasiyla%1 ve %35 anlamhlik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3’te Toda-Yamamoto nedensellik testine iliskin elde edilen
bulgular yer almaktadir. Buna gore, sadece XUSIN igin endeks degerinin islem
hacminin nedeni oldugu belirlenmistir. Bu sonug, Giiriiltiiciiler Hipotezi'nin
(Noise Trader Hypothesis) XUSIN endeksinde gegerli oldugunu ortaya
koymaktadir. S0z konusu endeksteki yatirnmcilarin fiyat hareketlerini takip
ettikleri, fiyat hareketlerine bagli olarak alim-satim kararlarin1 verdikleri
sOylenebilir.

Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Gecikme uzunlugu (dmax=1) X2-ist.
XKURY XKURYV 7.332
XKURYV — ——>= XKURY 6 5.111
XUSIN >XUSINV 30.39°
XUSINV E XUSIN 7 8.127
XUMAL _— XUMALV 6.524
XUMALV %XUMAL 6 3.436
XUHIZ %XUHIZV 6.592
XUHIzV %XUHIZ 6 5.754

2%]1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Ayrica ¢aligmada yer alan dort endekste islem hacminin endeks degerinin
nedeni olduguna dair herhangi bir bulguya ulagilamamistir. XKURY, XUHIZ ve
XUMAL endekslerindeki yatirimeilarin ise piyasaya ulasan bilgiler 1s1gmda
degerlendirmeler yaparak alim-satim kararlar1 verdigi ifade edilebilir. Bu durum
yatirimcilarin fiyat-hacim iliskisi agisindan rasyonel davranislar sergilediklerini
ortaya koymaktadir.

Tablo 4’te ise fiyat endeksleri (LEnd) ve islem hacmi (LHac) serileri i¢in
yapilan vektor otoregresif analiz (VAR) sonuglari sunulmustur. Buna gdre hacim
degiskenini agiklayan tiim modellerin endeks degerini a¢iklayan tiim modellerden
daha yiiksek agiklayiciliga sahip oldugu goziikkmektedir. LXKURY, LXUHIZ,
LXUMAL ve XUSIN i¢in hacim degiskenini agiklayan modellerin R? degerleri
sirastyla 0.624, 0.785, 0.417, 0.772; endeks degerini agiklayan modellerin R?
degerleri ise 0.006, 0.004, 0.010 ve 0.017 olarak bulunmustur.
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Tablo 4. VAR Sonuglar1

LXKURY LXUHIZ XUMAL LXUSIN
Fiyat Hacim Fiyat Hacim Fiyat Hacim Fiyat Hacim
c -0.012 1566 | -0.003 | 0833 | -0.030 3.232 0012 | 0762
DLEnd(-1) | -0029 | 0954° | 0005 | 1.411° | -0029 | 0.550 0026 | 2.282
DLEnd(-2) | 0.030 0.037 | -0.0003 | 0.384 0.015 -0.137 0.046 0.966°
DLEnd(-3) | 0.042 -0.066 | 0.016 0531 | 0056° | -0177 | 0066° | 0.174
DLEnd(-4) | -0031 | -0.140 | -0019 | -0310 | -0.034 | -0.711° | -0.055 | -0.610
DLEnd(-5) | -0.003 | -0.334 | 0.001 0.019 0.003 0262 | -0022 | -0.004
DLENd(-6) 0033 | -0.012
LHac(-1) | -0.0003 | 0.530° ‘5-82'5‘ 0560° | -0.00L | 0533 ‘4-g§E‘ 0.510°
LHac(-2) 0.001 0.085 | 0.001 0.039 0.001 0.016 0.001 0.073°
LHac(-3) | -0001 | 0046 | -0001 | 0102 | -0002 | 0027 | 00002 | 0114
LHac(-4) | 00001 | 0102¢ | 00002 | 0.104* | 0.002 0114° | 00001 | 0.108
LHac(-5) | 00006 | 0152 | -0001 | 0.147* | 0.001 0.144° | 0.001 0.148°
LHac(-6) 0.001 0.003
R? 0.006 0.624 0.004 0.785 0.010 0.417 0.017 0.772

a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. DLend sirastyla DLXKURY, DLXUHIZ,
DLXUMAL ve DLXUSIN fiyat endekslerini; LHac ise LXKURY, LXUHIZ, LXUMAL ve LXUSIN islem
hacimlerini ifade etmektedir. Optimal gecikme sayilar1 Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine gore LXKURY,
LXUHIZ, LXUMAL i¢in 5; LXUSIN i¢in 6 olarak belirlenmistir. Bu gecikmelerde degisen varyans ve
otokorelasyona rastlanilmamistir.

XKURY agisindan endeks degiskeninin, hem kendi gecikmelerinden hem
de islem hacmi degiskeni gecikmelerinden etkilenmedigi belirlenmistir. Islem
hacmi degiskeni ise endeks degerinin bir Onceki degerinden pozitif yonde
etkilenmektedir. Tlaveten islem hacminin kendi gecikmeli degerlerinden de pozitif
etkilendigi tespit edilmistir.

XUHIZ ele alindiginda ise XKURY’e benzer sekilde endeks
degiskeninin, hem kendi gecikmelerinden hem de islem hacmi degiskeni
gecikmelerinden etkilenmedigi saptanmustir. Islem hacmi degiskeninin ise endeks
degerinin bir giin gecikmeli degerinden ve kendi bir, iig, dort ve bes giin
gecikmelerinden istatistiksel agidan anlamli ve pozitif etkilendigi ortaya
konmustur. Buna gore islem hacminin ilgili gecikmeli degerleri artar ise hacmin
su anki degeri de artmaktadir.

XUMAL i¢in endeks degerinin kendi ii¢ giin gecikmeli degerinden pozitif
yonde etkilendigi belirlenmistir. islem hacminin ise endeks degerinin dort giin
gecikmeli degerinden negatif, kendi bir, dort ve bes giin gecikmeli degerlerinden
ise pozitif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Buna gore endeks degerinin dort
gecikmeli degerindeki artis hacmin su anki degerini negatif yonde etkilemektedir.
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Bununla birlikte islem hacminin ilgili gecikmeli degerlerindeki artis ise hacmin su
anki degerine pozitif yonde katki yapmaktadir.

XUSIN endeks degerinin sadece kendi ii¢ giin gecikmeli degerinden,
islem hacminin ise endeks degerinin bir ve iki giin gecikmeli degerlerinden ve bes
gecikmeye kadar kendi degerlerinden pozitif yonde etkilendigi saptanmuistir.
Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde c¢alismada yer alan endekslerin
degerlerinin islem hacmindeki artis veya azaligslardan istatistiksel agidan
etkilenmedigi sdylenebilir. Islem hacimlerinin ise kendi gecikmeli degerlerinden,
nispeten daha ¢ok etkilenmekle birlikte, endeks degerlerindeki degisimlerden de
etkilendigi saptanmustir.

Serilere ait etki-tepki analiz sonuglari ise Tablo 5’te gosterilmistir.
Tablodan goriildiigii tizere XKURY, XUHIZ ve XUMAL i¢in endeks degerlerinin
ve islem hacimlerinin sadece kendi soklarma istatistiksel agidan anlamli tepki
verdikleri belirlenmistir. Buna gére endeks degerlerinin ilk iki donem boyunca,
islem hacimlerinin ise on donem boyunca kendi soklarina pozitif yonde tepki
verdigi goriilmektedir.

XUSIN ig¢in ise diger ii¢ endeks ile benzer sekilde, endeks fiyatinin iki
dénem ve islem hacminin on dénem boyunca kendi tepkilerine istatistiksel agidan
anlamh pozitif karsihk verdigi tespit edilmistir. Ilaveten ikinci ile dordiincii
donem arasinda islem hacminin endeks fiyatina anlamli ve pozitif tepki verdigi,
ardindan ise tepkinin ortadan kayboldugu belirlenmistir. Endeks degerinin ise
istatistiksel agidan anlamli sekilde, altinct donem civarinda islem hacmine pozitif,

yedinci donemde ise negatif tepki verdigi ortaya konmustur.
Tablo 5. Etki-Tepki Analizleri

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of DLXKURYto DLXKURY Response of DLXKURY to LVKUR

012 .012 |
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.004 | .004 |

.000 e — e

.000
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of DLXUHIZ to DLXUHIZ Response of DLXUHIZ to LVHIZ
012 | .012
.010 | .010 |
.008 | .008 |
.006 _| .006 _|
.004 | .004 |
.002 | .002 |
.000 .000 ==
T T T T
8 9 10 9 10
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.25

.20 |

.15 |

.10 |

.05 _|

.00 .00

T T T T T T T T T
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
Response of DLXUMAL to DLXUMAL Response of DLXUMAL to LVMALI
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of DLXUSIN to DLXUSIN Response of DLXUSIN to LVSIN

;010 .010 |
008 | .008 |
.006 _| \‘\ .006 _|
.004 | .004 _|
.002 | W .002 |

000 000 ek

1 2 3 4 5 6 7 8 o 10 1 2 3 4 5 6 7 8 s | 10
Response of LVSIN to DLXUSIN Response of LVSIN to LVSIN
.20 ] .20 ]

.15 | .15 |
.10 .10

.05 | .05 |

.00 .00

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Tablo 6°da ise serilere iligskin varyans ayrigtirmasi sonuglart gosterilmistir.
XUSIN, XUMAL, XUHIZ ve XKURY endeks degerlerinin 10 giinlik dénemde
kendi degerlerinin etkisi altinda kaldig1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle islem
hacimlerinin 10 giinliik dénemde endeks degerleri lizerinde 6nemsiz seviyede bir
etkisi oldugu sdylenebilir. Analiz islem hacimleri agisindan degerlendirildiginde
ise benzer sonuglara ulasildigimi sdylemek miimkiindiir.

Tablo 6. Varyans Ayrigtirma Sonuglart

DLXKURY Fiyat Varyans Ayristirmasi LXKURY Hacim Varyans Ayristirmasi

Doénem St. hata DLEndeks LHacim St.hata DLEndeks LHacim
1 0.013390 100.0000 0.000000 0.273386 0.355914 99.64409
2 0.013396 99.99543 0.004572 0.309389 0.295747 99.70425
3 0.013410 99.87681 0.123190 0.325169 0.268554 99.73145
4 0.013425 99.84464 0.155363 0.334542 0.253892 99.74611
5 0.013432 99.84455 0.155453 0.345505 0.460788 99.53921
6 0.013433 99.82831 0.171693 0.363805 0.589429 99.41057
7 0.013433 99.82555 0.174448 0.378177 0.603296 99.39670
8 0.013434 99.81748 0.182523 0.389213 0.607400 99.39260
9 0.013434 99.81641 0.183590 0.398157 0.610973 99.38903
10 0.013434 99.81531 0.184688 0.406480 0.631514 99.36849
DLXUHIZ Fiyat Varyans Ayristirmasi LXUHIZ Hacim Varyans Ayristirmasi

Doénem St. hata DLEndeks LHacim St.hata DLEndeks LHacim
1 0.011968 100.0000 0.000000 0.242106 0.053839 99.94616
2 0.011969 100.0000 1.32E-06 0.278292 0.559534 99.44047
3 0.011991 99.63280 0.367196 0.291631 0.816486 99.18351
4 0.011994 99.62796 0.372039 0.302667 1.067255 98.93275
5 0.011996 99.61565 0.384354 0.315147 1.073163 98.92684
6 0.011999 99.57485 0.425149 0.334424 1.052239 98.94776
7 0.011999 99.57162 0.428382 0.350031 1.093486 98.90651
8 0.011999 99.56573 0.434272 0.362045 1.140954 98.85905

993




Sinem Eyiiboglu & Kemal Eyiiboglu | Borsa Istanbul Sektor Endekslerinde Fiyat ile Islem Hacmi Iligkisi

9 0.011999 99.56470 0.435303 0.372687 1.182417 98.81758
10 0.011999 99.56442 0.435576 0.383069 1.202410 98.79759
DLXUMAL Fiyat Varyans Ayristirmasi LXUMAL Hacim Varyans Ayristirmasi

Dénem St. hata DLEndeks LHacim St.hata DLEndeks LHacim
1 0.015960 100.0000 0.000000 0.231771 0.106205 99.89379
2 0.015983 99.94824 0.051764 0.262685 0.115548 99.88445
3 0.015986 99.93305 0.066947 0.271698 0.108065 99.89193
4 0.016018 99.85619 0.143814 0.275515 0.115633 99.88437
5 0.016034 99.82778 0.172221 0.281300 0.324647 99.67535
6 0.016042 99.74212 0.257884 0.292754 0.459793 99.54021
7 0.016042 99.73281 0.267188 0.301305 0.471532 99.52847
8 0.016043 99.72585 0.274151 0.306539 0.478195 99.52181
9 0.016043 99.72489 0.275107 0.310033 0.489558 99.51044
10 0.016044 99.71989 0.280114 0.313234 0.514375 99.48562

DLXUSIN Fiyat Varyans Ayristirmasi LXUSIN Hacim Varyans Ayristirmasi

Dénem St. hata DLEndeks LHacim St.hata DLEndeks LHacim
1 0.011479 100.0000 0.000000 0.202203 3.191377 96.80862
2 0.011483 99.99994 6.32E-05 0.229082 3.946812 96.05319
3 0.011500 99.93521 0.064789 0.240334 5.005790 94.99421
4 0.011530 99.89100 0.109001 0.250005 7.411530 92.58847
5 0.011547 99.86457 0.135426 0.260777 10.343117 89.65688
6 0.011578 99.33265 0.667353 0.276906 13.253341 86.74666
7 0.011592 99.16144 0.838556 0.289793 13.008878 86.99112
8 0.011592 99.16030 0.839701 0.299753 12.937464 87.06254
9 0.011593 99.15447 0.845530 0.308653 12.901002 87.09900
10 0.011593 99.15449 0.845505 0.317292 12.835450 87.16455

Sadece XUSIN i¢in endeks degerinin agiklayiciligi birinci donemde %3
civarinda iken, besinci donemden itibaren %10’un iizerine ¢ikmakta, onuncu
donemde ise agiklayicilik %13 civarinda olmaktadir. Elde edilen bu bulgu,
XUSIN igin endeks degerinin islem hacminin nedeni oldugunu ortaya koyan
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarini destekler niteliktedir.

SONUC

Literatiirde yer alan calismalar hisse fiyatlarn1 ve islem hacimleri
arasindaki iligkilerin piyasanin genel yapisi hakkinda diizenleyicilere,
spekiilatorlere, finansal varlik fiyatlandirmasi ile ilgilenen piyasa katilimcilarina
ipuclart verebilecegini ortaya koymustur. Calismada, 01.01.2012-02.01.2018
donemi igin giinliik veriler kullanilarak Borsa Istanbul Smai, Hizmet, Mali ve
Kurumsal Yonetim endekslerinde islem hacmi ve fiyat arasindaki iligki
arastinnlmistir. Endeks degerleri ile endeks islem hacimleri ayni seviyede duragan
olmadigindan seriler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik
testi ile arastirilmistir. Sonuclar Borsa Istanbul Smnai endeksinde, endeks
degerinden, endeks islem hacmine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
ortaya koymustur. Bu sonug, Chen vd. (2001), Gékee (2002), Badhani & Suyal
(2005), Giindiiz & Hatemi-J (2005), Sarioglu (2007), Umutlu (2008), Gaygusuz
(2008), Elmas & Temurlenk (2009), Elmas & Yildirim (2010), Cukur vd. (2012),
Tas vd. (2016) ve Biiberkdkii (2017)’niin ¢alisma sonuclar ile ortligmektedir.
Mali, hizmetler ve kurumsal yOnetim endekslerinde ise endeks degerleri ile
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endeks hacimleri arasinda bir nedensellik iligskisine rastlanilmamistir. Sonuglar
Granger & Morgenstern (1963) Darrat vd. (2003) ve Bayrakdaroglu & Nazlioglu
(2009)’nun sonuglart ile ortiigmektedir.

VAR analizi endeks degerlerinin ve iglem hacimlerinin gecikmeli
degerlerinin, Ozellikle islem hacimlerini etkiledigini gostermistir. Etki-tepki
analizleri ise XKURY, XUHIZ, XUMAL ve XUSIN endeksleri i¢in endeks
fiyatinin iki dénem ve islem hacminin on dénem boyunca kendi tepkilerine
anlamli ve pozitif tepki verdigini gostermistir. Ayrica islem hacminin endeks
fiyatina ikinci ile dordiincii donem arasinda pozitif; endeks degerinin ise altinci
donem civarinda iglem hacmine pozitif, yedinci donemde ise negatif ve anlamli
tepki verdigi belirlenmistir. Varyans ayristirma sonuglari ise benzer sekilde
XUSIN, XUMAL, XUHIZ ve XKURY endeks degerlerinin on giinliik déonemde
kendi degerlerinin etkisi altinda kaldigim1 ortaya koymustur. Islem hacimleri
acisindan ise sadece XUSIN endeksinde, hacim tizerinde endeks degerinin 6nemli
diizeyde bir agiklayiciligi oldugu saptanmistir. Bu sonug, XUSIN i¢in endeks
degerinin islem hacminin nedeni oldugunu ortaya koyan Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglarini destekler niteliktedir.

Sonuglar Borsa Istanbul Simnai endeksinde, endeks degerinden, endeks
islem hacmine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur.
Bu sonug, Chen vd. (2001), Gokee (2002), Badhani & Suyal (2005), Giindiiz &
Hatemi-J (2005), Sarioglu (2007), Umutlu (2008), Gaygusuz (2008), Elmas &
Temurlenk (2009), Elmas & Yildirim (2010), Cukur vd. (2012), Tas vd. (2016) ve
Biiberkokii (2017)’niin ¢alisma sonuglar1 ile ortiismektedir. Bu durum sinai
endeksinin zayif kuvvetli formda bile etkin olmadigini gostermektedir.

Mali, hizmetler ve kurumsal yonetim endekslerinde ise endeks degerleri
ile endeks hacimleri arasinda bir nedensellik iligkisine rastlanilmamistir. Sonuglar
Granger & Morgenstern (1963) Darrat vd. (2003) ve Bayrakdaroglu & Nazlioglu
(2009)’nun sonuglari ile ortismektedir. Bu durum mali, hizmetler ve kurumsal
yonetim endekslerinin zayif kuvvetli formda etkin oldugunu ortaya koymaktadir.
Ciinkii bu piyasalarda gegmis piyasa verilerini kullanarak ilave bir kazang
saglanamamakta, hisse senedi fiyatlarinin rassal olarak hareket ettigi soylenebilir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, Giiriiltiiciiler Hipotezi’nin
Sinai endeksinde gecerli oldugu goriilmektedir. Buna gore; Sinai endeksindeki
yatinimcilarin dncelikle fiyat hareketlerini takip ettikleri ve fiyat hareketlerine
bagl olarak alim-satim kararlarini verdikleri sOylenebilir. Bu nedenle, XUSIN
hisse senetlerinde kisa vadede gegici bir yanlis fiyatlama olabilecektir. XKURY,
XUHIZ ve XUMAL ig¢in islem hacminin fiyatlarin nedeni olmamasi XKURY,
XUHIZ ve XUMAL endekslerinin etkinligini gostermektedir. Buna gore islem
hacminden hareketle XKURY, XUHIZ ve XUMAL sektor endeksinin nasil
hareket edeceginin tahmin edilemeyecegi, diger bir ifade ile hacim agisindan
teknik analiz yontemlerine dayali alim-satim kararlarinin bu endekslerde etkin
olmayacag ifade edilebilir. Ciinkii teknik analizde islem hacmi, gelecekteki fiyat
hareketlerinin belirlenmesinde kullanilan 6nemli degisken olarak karsimiza
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cikmaktadir. Bu endekslerde yatirimcilarin piyasaya ulasan yeni bilgiler 1s18inda
degerlendirmeler yaparak hisse fiyatlarini etkiledigi soylenebilir.
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SUMMARY

Today, stock price-volume graphs are used frequently by technical
analysts while making investment decisions. Price and volume are two important
elements of any economic balance and they are determined by common market
dynamics. Therefore, it is generally believed that these two variables have a very
close relationship. In the study, the relationship between transaction volume and
price is examined in Borsa Istanbul Industrial, Service, Financial and Corporate
Governance indices by using daily data for 01.01.2012-02.01.2018 period. The
causality test results showed that there is a one-way causality relationship from
index value to index volume in Borsa Istanbul Industrial Index.

Thus, it is seen that the Noise-Traders Hypothesis is valid in industrial
index. Therefore; it can be concluded that the investors in the industrial index
follow the price movements firstly and make their trading decisions based on the
price movements. For this reason, XUSIN stocks may be a temporary mispricing
in the short term. The fact that the transaction volume for XKURY, XUHIZ and
XUMAL is not the cause of the prices shows the effectiveness of XKURY,
XUHIZ and XUMAL indices. Accordingly, it can be stated that XKURY, XUHIZ
and XUMAL sector indices cannot be predicted in terms of transaction volume. In
other words, it can be stated that trading decisions based on technical analysis
methods in terms of volume will not be effective in these indices. In these indices,
it can be concluded that investors have evaluated the stock prices in the light of
new information reaching the market.
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