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KRiZ DONEMLERINDE HISSE SENEDI FIYATI iLE ISLEM HACMi
ILiSKiSi: iIMKB’DE iSLEM GOREN BANKACILIK SEKTOR

Murat YILDIRIM®™

Ozet: Bu calismada finansal krizlerden hizli ve onemli 6lglde
etkilenmeleri sebebiyle bankacilik sektdrl arastirma konusu olarak secilmistir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem géren IMKB-BANK
endeks hisseleri icin fiyat-hacim arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
2001, 2006 ve 2008 yillarinin uygulamaya konu edildigi ¢alismada veri seti
olarak seans gdzlemleri alinmistir. Granger nedensellik testinin kullanildigi
calismada; uygulamaya konu olan 3 dénem iginde fiyat-hacim arasinda fiyattan
(getiriden) islem hacmine dogru tek yonlu bir nedensellik tespit edilmistir. Bu
sonug pozitif geri besleme hipotezi’nin (positive feedback hypothesis) IMKB’de
gecerli bir hipotez oldugu ve yatirimcilarin bu iliski dogrultusunda rasyonel
davraniglar sergilediklerini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyat-Hacim Iliskisi, Nedensellik,
Kriz, IMKB

Abstract: In this study, due to be rapid and significant effect of
financial crisis, the banking sector is chosen as the research subject. For
processing in the Istanbul Stock Exchange (ISE), the ISE-BANK causality
relationship between price and volume was examined. Data set at this study
taken as the sessions observations for 2001, 2006 and 2008 years. Study using
Granger causality test; into practice within the 3 periods price (return) towards
the trading volume was determined the one-way causality. In according to this
results, positive feedback hypothesis's is valid in the ISE. In addition, investors
show rational behavior in terms of this relation.
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1.Giris

“Kriz” s6zclgl Yunanca ve Latince koklerinden gelmekte olup; “bir

stiregte ani donlsim noktasi; ekonomi ve politika alaninda istikrarsiz ve
tehlikeli bir durumu ifade eden gu¢c dénem” olarak ifade edilmektedir (Collins,

1986:369). Ekonomi kuraminda krizler; herhangi bir mal, hizmet, faktor veya

doviz piyasasindaki fiyat veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme sinirinin
diginda gergeklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir (Kibritcioglu,

Berna, 2000:5-6).

Ekonomik kriz olgusu, reel ve finansal krizler olarak iki grupta mutalaa

edilebilir. Reel krizler; mal-hizmet ve isgucu piyasalarindaki “miktar”larda yani
Uretimde ve/veya istihdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya issizlik krizi)
biciminde ortaya c¢ikar. Finansal krizler ise; doviz ve hisse senedi piyasalar
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gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalari veya bankacilik
sisteminde bankalara geri dénmeyen (batik) kredilerin asiri derecede artmasi
sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak kabul edilebilir. Finansal
krizler kendi iginde bankacilik krizi; doviz krizi ve borsa krizleri olarak (¢ alt
baslikta incelenebilir (Kibritgioglu, Aykut, 2001:175).

Bu anlamda Turk ekonomisi son on bes-yirmi yillik surecte 3 biyuk
finansal krizle karsl karsiya kalmistir. Bu krizler; 1994, 2001 ve halen cok ciddi
Olclide etkilerini hissettigimiz 2008-2009 krizleridir. Bu krizler genel
ekonomiyi cok ciddi boyutlarda etkilemekle birlikte; ekonomik bozulmalarin
tetiklemesiyle sermaye piyasalarini ve dzellikle hisse senedi piyasalarini énemli
6lclde etkilemektedir.

Finansal krizlerde ilk ve en blyik etki bankacilik sektorii (izerinde
gortlmektedir. Kriz ortamlarinda; bankalar sendikasyon kredileri almak veya
yenilemekte cesitli gucliiklerle karsilagmakta, likidite riski, zehirli kagitlar, talep
cokmesi, guven bunalimi, tahsili gecikmis alacaklar ve geri ddnmeyen krediler
artmaktadir. Bu ve benzeri birtakim nedenlerle bankacilik sektorid krizin
derinligine bagl olarak sarsiimakta ve karlliklari azalmaktadir. Bltin bunlarin
sonucu olarak borsalarda islem goren sektor sirketlerinin hisse fiyatlarinda
onemli deger kayiplari gorulmektedir. Fakat iyilesme belirtileri gorilmeye
baslayinca sektdr hisselerinde diger sektor hisselerine nazaran daha belirgin ve
daha hizli toparlanmalar yasanmaktadir.

I1. Sermaye Piyasalarinda Bilginin Rolu

Sermaye piyasalarinda, menkul kiymetlere iliskin birbirinden bagimsiz
cok cesitli haber kaynaklari bulunmaktadir. Birbirinden farkh teknik ve
metotlari  kullanan analistler, ilgili haber kaynaklarindan faydalanarak,
birbirinden bagimsiz ve farkh beklentiler gelistirmek suretiyle degerlendirmeler
yaparlar, bu sebeple uzmanlar, belirli bir menkul kiymet Gzerinde, farkh farkh
yargilara ulasabilirler. Olusan yargilar pazara alim ya da satim emirleri seklinde
yansir ve uzmanlarin yeni bilgilerden yararlanarak olusturduklari yeni degerler,
yeni fiyatlarin olusmasini gerektirir. Dolayisiyla pazara yeni gelen bilgi alim ve
satim emirleri seklinde pazara yansir ve pazarda statik (duragan) olmayan bir
denge olusturur (Kiyilar, 1997:8). Piyasaya ulasan bilginin 6zel veya genel
nitelikli olmasina gdre tim endeks veya hisse senedi bazinda fiyat-islem hacmi
arasinda (g tirli etkiye sahip olacagi soylenebilir. ilk olarak piyasaya ulasan
bilginin islem hacminde bir etki meydana getirecegi ve hemen ardindan bu
etkinin hisse fiyatina yansiyacag disundlir. Fakat tam tersi olarak pozitif geri
besleme hipotezi (positive feedback hypothesis) dogrultusunda yatirimcilar
fiyatlarin diists ve yikselisini takiben alim ve satima gecgecekleri bu da ikincil
bir etki olarak islem hacminde bir yiikselise sebep olacagl dusuniilir. Uglinci
etki olarak da fiyat ve hacim arasinda ¢ift yonli bir iliski olup iki degiskenin
birlikte hareket edecegi dusuntlmektedir.



Atatiirk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 24, Sayi: 2, 2010 39

Sermaye piyasalarina yonelik olarak yapilan calismalarda; sadece tek
degisken olarak hisse fiyatina odaklanmak yerine, hisse fiyatl ve islem hacmi
degiskenleri arasindaki dinamik iliski ele alinarak fiyat-hacim iliskisine yonelik
daha fazla bilgi elde edilebilir (Gallant vd., 1992:199-242; Yoérik, Erdem ,
Erdem, 2006:165). Fiyat hacim arasindaki dinamik iliskiyi belirlemek (zere
yapilan calismalarin cogu fiyat-hacim arasinda es zamanli bir iliskinin varligl
Uzerine odaklanmigtir. Son yillarda yapilan ampirik calismalarda fiyat hacim
iliskisinin dinamik bir yapiya sahip oldugu Gzerinde uzlasilmis ve daha ¢ok
gunlik hisse senedi fiyatl ve hacmi Uzerinde nedensellik iliskisi aranmaya
baslanmustir. iliskinin yénuni belirlemek icin Granger nedensellik testleri
kullanilmaya baslanmigtir (Chen ve Liao, 2005:76; Bayrakdaroglu ve
Nazlioglu, 2009:86).

Hisse senedi piyasalarina yonelik olarak yapilan ve yatirimcilar igin
blylik 6nem arz eden fiyat-hacim iligkilerini dnemli kilan dort temel unsurdan
bahsedilebilir. Bu unsurlar dzetle sunlardir (Gokge, 2002: 43-44; Badhani ve
Suyal, 2005; Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009:87).

. Fiyat-hacim iligkisi finansal piyasalarin i¢yapisi geregi 6nemlidir. Bu
konu hakkinda yapilan butin calismalar piyasadaki bilgi akisina
(information flow), bu akisin nasil igledigine ve piyasaya ulasan
bilgilere fiyatlarin nasil uyum saglayacagina dayanmaktadir.

e Finansal piyasalarda fiyat- hacim arasinda bir iliskinin varhg ve bu
iligkinin  yoni tespit edilebildigi taktirde fiyat-hacim iliskileri
kullanilarak yapilan 6ngoéri ve volatilite tahminleri daha etkin olacaktir.

o Fiyat-hacim iliskisi, fiyatlardaki spekiilatif hareketlerin (fiyatlarin)
belirlenebilmesi acisindan kantitatif bulgularin elde edilmesi yoniinde
O6nem tasimaktadir.

e Fiyat-hacim iligkisi, finansal piyasalarin iginde bulundugu bekleyisleri
ve bu baglamda da gelecekte olusacak piyasa yapisinin olusumunu
etkileyebilme gliciine sahip olmasi bakimindan énemlidir.

Hisse fiyatl ve islem hacmi arasindaki iliskinin tespiti hem ticaret
stratejisi gelistirmede bir temel olusturabilecegi gibi hem de piyasanin etkinligi
konusunda yapilacak calismalar icin yararl olabilecektir (Silvapulle ve Choi,
1999:59-76; Yorik, Erdem, Erdem, 2006:165).

I11. Literatir Taramasi

Literatir incelendiginde hisse senedi fiyati-islem hacmi arasindaki
iliskinin bircok uygulamali arastirmaya konu oldugu goérilmektedir. Diinya
borsalarina yonelik yapilan baslica calismalardan Rogalski (1978), Smirlock ve
Starks (1988)ve Jain ve Joh (1988) yaptiklari calismalarda fiyattan islem
hacmine dogru tek yonli bir Granger nedensellik iliskisinin bulundugunu tespit
etmislerdir. Hiemstra ve Jones (1994) makalesinde New York borsasinda olusan
gunlik wverileri kullanarak fiyat hacim iligkisinin varligi Granger nedensellik
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testleri ile arastirllmig ve c¢ift yonla bir iliskinin varligi tespit edilmistir.
Anderson (1996) New York borsasinda gunlik verileri kullanarak yaptigi
calismasinda getiri oynaklig ile ticaret hacmi arasinda pozitif bir iligskinin
varligini tespit etmistir. Chen, Firth, and Rui (2001) New York, Tokyo, London,
Paris, Toronto, Milan, Zurich, Amsterdam, and Hong Kong olmak tzere 9 tlke
borsalarinda yaptiklari calismalarinda hisse getirileri ile ticaret hacmi arasinda
pozitif bir iligkinin varhgini tespit etmiglerdir. Hsin ve dig. (2003) Tayvan hisse
senedi piyasasi (zerine vyaptiklari calismalarinda hisse senedi getiri
volatilitesinin islem hacminden pozitif ve anlamh sekilde etkilendigini
bulmusglardir. Fan, Groenwold, and Wu (2003) Cin borsasinda enerji sektori
icin yaptiklar caligmalarinda fiyattan islem hacmine dogru bir nedensellik
iliskisi tespit etmislerdir. Rashid (2007) Karachi (Pakistan) borsasinda gunlik
verileri kullanarak yaptigi ¢alismasinda hem fiyattan islem hacmine hem de
islem hacminden fiyata dogru tek yonu bir nedensellik iligkisinin varhgini tespit
etmistir.

IMKB’ye yonelik calismalara baktigimizda; Gokge (2002) giinlik
endeks degerleriyle islem hacmi degerlerini kullanarak yaptigl calismasinda
fiyat degisimleri islem hacmindeki degisikliklerin Granger nedeni oldugu,
dolayisiyla iliskinin yoénu fiyattan islem hacmine dogru oldugu sonucuna
varmistir. Yoriuk, Erdem ve Erdem (2006) Tirk bankacilik sektorine yonelik
yaptiklari calismalarinda dogrusal Granger nedensellik sonucu olarak islem
hacminden fiyata dogru gucli bir iliski bulunurken, dogrusal olmayan Granger
nedensellik testinde ise fiyat-hacim arasinda c¢ift yonlt bir iliski tespit
etmiglerdir. Baklaci, Kasman (2006) 25 adet hisse senedinin giinlik verilerini
kullanarak islem hacmi ile getiri volatilitesi tzerine yaptiklari ¢calismalarinda,
islem hacminin Tirk hisse senedi piyasasinda hisselerin getiri volatilite
streclerini anlamh bir sekilde etkiledigi bulgusuna ulasmiglardir. Bildik ve
Ginay (2008) calismalarinda hisse senetlerinin endekse dahil olsunlar veya
olmasinlar bir olay oldugunda bu olaydan pozitif veya negatif olarak
etkilenmekte oldugunu ayni zamanda islem hacmi ve hacim oynakhginin bu
olaydan anlamli bir sekilde etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Akar (2008)
IMKB 100 endeks fiyatlariyla net yabanci islem hacmi arasinda nedensellik
iliskisinin varligini ayhik veriler kullanarak inceledigi ¢calismasinda, elde edilen
sonuclar iki yonli nedensellige isaret etmekle birlikte, endeks fiyatindan net
yabanci islem hacmine dogru istatistiksel olarak daha gucli bir nedensellik
oldugunu gostermektedir.  Bayrakdaroglu ve Nazlioglu (2009) sectikleri 10
banka icin yaptiklari kisa donemli ¢alismalarinda, fiyat-hacim arasinda 5 banka
icin dogrusal bir nedensellik iliskisinin olmadigini tespit ederlerken yaptiklari
dogrusal olmayan nedensellik testinde secilen bankalarin hi¢ birinde, genel
anlamda, fiyat-hacim arasinda nedensellik iligkisinin olmadigini tespit
etmislerdir.
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IV. Veri Seti ve Yontem

Bu calisma ile IMKB’de islem goren IMKB-BANK sektor endeksinde
fiyat-hacim arasinda bir nedensellik iligkisinin olup olmadigli ve sayet bir
dinamik iliski varsa bu iligkinin yoninu test etmek amaci gudulmistir. Bu
dogrultuda test donemi olarak 2001, 2006 ve 2008 yillari segilip uygulamada
dinamik iligkinin varligi arastirildig1 icin seans go6zlemleri kullanilmistir.
Krizlerden kolay ve ciddi etkilenmeleri 2001 ile 2008 krizlerinin bankacilik
sektoriine biyik etkileri dolayisiyla bankacilik sektérii uygulamaya konu
edilmis ve bu dogrultuda bankacilik sektdr endeksiyle sektorin toplam islem
hacmi arasindaki nedensellik arastiriimistir. Bir takim icsel ve digsal faktorlerin
etkisiyle 2006 yili da borsa bazinda 2001 ve 2008 yillarina benzer 6zellikler
tasimasi bakimindan calismaya alinmistir. Asagidaki grafiklerde test
donemlerinde IMKB-100 ve IMKB-BANK endekslerinin izledikleri seyirler
gorilmektedir. Bu grafikler incelendiginde her iki endeksinde birbirine paralel
denebilecek kadar yakin seyirler izledikleri sdylenebilir. Fakat grafikler dikkatli
bir incelemeye tabi tutuldugunda IMKB-BANK endeksinin yiikselis ve
distslere daha agik bir konumda oldugu goériilmektedir. Bu durumdan iki genel
sonuc¢ cikarilabilir. Cikarilabilecek ilk sonug; genel bir yikselis-disls
egiliminde IMKB-BANK endeksi IMKB-100 endeksine nazaran daha oynaktir.
Ikinci sonug ise; IMKB-100 endeksi icinde IMKB-BANK endeksinin biiytk bir
payl oldugu icin IMKB-BANK endeksinin IMKB-100 endeksini
etkileyebilecek olmasidir.

Kaynak: http://www.koc.net/finans/endeksgrafik.jsp?tip=XUTUM

Grafik 1: IMKB Ulusal-Tiim Endeksi
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Grafik 2: /IMKB- BANK Sektor Endeksi
Kaynak: http://www.koc.net/finans/endeksgrafik.jsp?tip=XBANK

Arastirmada kullanilan veri seti IMKB’den saglanmistir. Finansal
arastirmalarda bazi istatistiksel nedenlere bagl olarak hisse fiyatlari ile
calismak yerine getirilerle ¢calismak daha uygundur. Bu durumdan hareketle
hisse senedi seans kapanis fiyatlarinin bilesik getirileri asagidaki formidil
yardimiyla hesaplanmistir (Brooks, 2007, s. 6-7).

Ri =% 100 * In (P, / P—y)
Formulde: Ry; t zamanindaki strekli bilesik getiriyi,
Py; t zamanindaki hisse senedi fiyatini;
In; dogal logaritmays,
Ifade etmektedir.
Ayni zamanda islem hacmi verilerinin dogal logaritmasi da;
TV, =% 100 * In (V/ Vi)
formuli ile hesaplanmistir.
Formilde: TV, t zamanindaki islem hacminin dogal logaritmasini,
Vy; t zamanindaki islem hacmini;
In; dogal logaritmays,
Ifade etmektedir.

Calismada fiyat-hacim arasindaki nedensellik iliskisi ve iliskinin yoni
Granger nedensellik testi yardimiyla arastiriimigtir. Granger nedensellik analizi;
bir degiskenin cari degerleri ile diger degiskenin gecmis degerleri arasinda bir
iliskinin olup-olmadigini ve sayet bir iliski varsa bu iliskinin yoninu test
etmektedir.
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R: ve TV, gibi iki degisken arasindaki Granger nedenselligi test etmek
icin dncelikle asagida gosterildigi bicimiyle bir VAR (Vector Autoregressive)
modeli tahmin edilir.

Ty Tp

Re=cio+ ) AsRei+ ) ATV j+aa 0
i=1 =
T21 T22

TVi=a+ ZﬁznTVt— i+ Zﬂzz jRe—i + et )
i=1 =1

Burada, T gecikme uzunlugunu o ve B tahmin edilecek parametreleri ve
€; bilinen varsayimlara sahip hata terimlerini gostermektedir. Esitlik (1)’de TV,
degiskeninden Ryye dogru Granger nedenselligin olup-olmadigini test etmek
icin sifir hipotezi Ho : P12 = 0 bigiminde tanimlanir ve bu hipoteze Wald veya
Ki-Kare testi uygulanir. Eger sifir hipotezi reddedilirse, yani gecikmeli
parametrelerden en az biri sifirdan farliysa, TV;degiskeninden R;dogru Granger
nedensellik oldugu sonucuna varilir. Ayni yodntem esitlik (2) icin R;
degiskeninden TV, ye dogru Granger nedenselligin olup-olmadigini test etmek
icinde uygulanir.

V. Ampirik Bulgular

Zaman serileri analizlerinde, verilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Duragan olmayan verilerle tahmin edilen bir model, genellikle sahte regresyona
neden olmaktadir. Regresyonun gercek bir iliskiyi yansitip yansitmadigl zaman
serilerinin duragan olmasiyla yakindan iligkilidir (Gujarati, 1995:709). Bu
nedenle ¢alismada ilk olarak dogru model segimini yapmak amaciyla serilere
ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri
uygulanmistir. Tablo 1 ADF ve PP birim kok testi sonuclarini gostermektedir.
Her iki test sonuclar serilerin seviye degerlerinde duragan oldugunu
gostermektedir. Boylece, Granger nedensellik analizi icin serilerin seviye
degerleri kullanilarak VAR modelleri tahmin edilebilecektir.
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Tablo 1: Birim K&k Testi Sonuclari

Test Donemleri ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Getiri Hacim Getiri Hacim

2001 -21.02 (0)* -9.21 (10)* -21.04 (4)* -61.15 (69)*

2006 -7.02 (16)* -7.64 (16)* -21.04 (6)* -158.3 (345)*

2008 -19.68 (0)* -8.40 (16)* -19.67 (5)* -107.68 (25)*
*=0p1 -2.57
** =055 -1.94
**x =05 10 -1.62

Not: Parantez igindeki rakamlar ADF birim kok testi icin Akaike Bilgi Kriteri’ne (AIC) gore
secilen gecikme uzunluklarini, PP birim kok testi icin Bartlett kerneli kullanan Newey-West’e
gore belirlenmis bant genisliklerini gdstermektedir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

Test Donemleri p Ho Test Sonugclari
2001 5 Getiri # > Hacim 18.98 8 (0.0019)*
Hacim # > Getiri 5.78 (0.3282)
2006 9 Getiri #> Hacim 22.38 (0.0077)*
Hacim # > Getiri 8.77 (0.4586)
2008 9 Getiri # > Hacim 24.56 (0.0035)*
Hacim # > Getiri 4.40 (0.8832)

Not: VAR(p) modelinin gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriteri’ne (AIC) gore belirlenmistir.
Parantez icerisindeki rakamlar ilgili p degerlerini ve * % 1 6nem dizeyinde anlamhligi
gostermektedir.

Tablo 2, Granger Nedensellik Analizi sonuclarini géstermektedir. Test
sonuglari, 2001, 2006 ve 2008 ddnemlerinde % 1 6nem dizeyinde getiriden
hacme dogru nedensellik bulunmadigl bos hipotezi reddedilmektedir. Bu
sonuglardan bankacilik sektériinde hisse senedi getirisinden (fiyatindan-
endeksinden) islem hacmine dogru tek yonli bir nedensellik oldugu
anlasiimaktadir. Sonucglara gore; islem hacminden hisse getirisine (fiyatina)
dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigi tespit edilmistir.

V1. Sonug

Bu calismada IMKB’de islem goren hisse senetleri arasindaki fiyat-
hacim iliskisi kriz donemleri igin arastirilmistir. Finansal krizlerden en ¢abuk ve
en ciddi olarak etkilenmeleri sebebiyle IMKB-BANK sektorii uygulama
calismasina konu edilmistir. Calisma donemleri olarak 2001, 2006 ve 2008
yillart secilmis olup veri seti olarak fiyat-hacim arasindaki dinamik iliskiyi
tespit etmek amaciyla seans goézlemleri kullaniimistir. Calisma sonucunda;
bankacilik sektoriinde hisse senedi getirisinden (fiyatindan-endeksinden) islem
hacmine dogru bir nedensellik oldugu anlasilirken; islem hacminden hisse
getirisine (fiyatina) dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigi tespit edilmistir.
Boylece kriz dénemlerinde bankacilik sektdr endeksi icin fiyattan islem
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hacmine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin bulundugu séylenebilir. Bu

sonug, pozitif geri besleme hipotezi (positive feedback hypothesis)’nin

IMKB’de gegerli bir hipotez oldugu savini destekler niteliktedir.

Cikan sonuclar dogrultusunda genel olarak; IMKB’deki yatirimcilarin
oncelikle fiyat hareketlerini takip ettikleri, fiyat hareketlerine bagli olarak alim-
satim kararlarini verdikleri degerlendirmesi yapilabilir. Sonuclarda islem
hacminden hisse fiyatina bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Bu da bize
islem hacminden hareketle IMKB-BANK sektor endeksinin  (hisse senedi
fiyatlarinin) nasil hareket edeceginin tespitinin zorlugunu veya tespitinin
mumkin olmayacagini gostermektedir.

Bu sonucglara gore yatirimcilar piyasaya ulasan bilgiler 1siginda
degerlendirmeler yaparak hisse fiyatlarinin yeni noktalarina gelmelerini
saglamaktadirlar. Bununla birlikte gelen alim-satimlarla islem hacmi
yiikselmektedir. Bu durum bize yatirimcilarin fiyat-hacim iliski noktasinda
rasyonel davranislar sergilediklerini gostermektedir.
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