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Research Article ABSTRACT
The definition of “MINT Countries” refers to the economies of Mexico, Indonesia, Nigeria and Tirkiye. The
History economy of MINT countries is characterized by a crowded population with a high density of young people, rapid
economic growth and high entrepreneurship. This study examines the relationship between return volatility and
Received: 24/07/2023 trading volume for stock market indices of MINT countries. The data set of the study covers the period of June
Accepted: 30/01/2024 2019 — March 2023 and consists of daily frequency data. The E-GARCH (1,1) model was estimated to determine

the asymmetric effect on the index return series. The model results indicate that the effects of shocks on return
volatility are asymmetrical for Mexico, Indonesia and Tirkiye stock markets, excluding Nigeria. New models were
created by including the contemporaneous trading volume and then the lagged value of the trading volume to
the models, to determine the return volatility-trading volume relationship. The findings show that the Sequential
Information Arrival Hypothesis is valid for the Mexican, Indonesian, and Turkish stock markets. Volume data and
lagged values are important variables at the point of explaining the dynamics of return volatility in the relevant
country stock market index. For the Nigerian stock market, it has been found that the Mixture of Distribution
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Pay Senedi Piyasalarinda Getiri Oynaklig ve islem Hacmi iliskisi: MINT Ulkeleri
Uzerine Bir inceleme

0oz

“MINT Ulkeleri” tanimlamasi Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye ekonomilerini ifade etmektedir. MINT
Sireg ulkelerinin ekonomisi, genglerin yogun oldugu kalabalik bir nifus, hizli ekonomik biyiime ve yiksek girisimcilik

ozellikleri gostermektedir. Bu ¢alisma MINT Ulkelerinin borsa endeksleri igin getiri oynakhg ile islem hacmi
Gelis: 24/07/2023 arasindaki iliskiyi incelenmektedir. Calismanin veri seti Haziran 2019 — Mart 2023 dénemini kapsamakta ve

Kabul: 30/01/2024 gunluk frekansh verilerden olusmaktadir. Endeks getiri serilerine iliskin asimetrik etkinin tespiti igin E-GARCH(1,1)

modeli tahmin edilmistir. Model sonuglari, Nijerya harig olmak tizere, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye pay senedi
piyasalar igin getiri oynakligina etki eden soklarin etkilerinin asimetrik olduguna isaret etmektedir. Getiri
oynakligi-islem hacmi iligkisinin tespiti i¢in olusturulan modellere es zamanl islem hacmi ve ardindan islem
hacminin gecikmeli degeri dahil edilerek yeni modeller olusturulmustur. Elde edilen bulgular Meksika, Endonezya
ve Tirkiye pay senedi piyasalari igin Ardisik Bilgi Akisi Hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir. ilgili iilke
borsa endeksi getiri oynakligl dinamiklerini agiklama noktasinda hacim verisi ve gecikmeli degerleri 6nemli bir
degiskendir. Nijerya pay senedi piyasasi icin ise Karisik Dagilimlar Hipotezinin gegerli oldugu yoniinde bulgulara
ulasilmistir. Nijerya borsa endeksi getiri oynakligini agiklamada islem hacmi verisinin anlamli bir katsayiya sahip
oldugu tespit edilmistir. Getiri oynakligi ile islem hacminin gecikmeli verisi arasinda ise benzer iliskinin mevcut
olmadigy, iliskinin devam etmedigi sonucuna ulasiimistir.
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Giris

Eugene Fama (1970) tarafindan tanimlanan Etkin
Piyasalar Hipotezine gore, etkin bir piyasada mevcut tim
bilgiler fiyatlara tam olarak yansir ve menkul kiymet
piyasalarinin ulasilabilir tam bilgileri slrekli yansitmasi
durumunda “etkin” bir piyasanin varligindan soz edilebilir.

Etkin Piyasalar Hipotezi “rastsal yiriyls” temeline
dayanmaktadir:  Pay senetlerinin  fiyat  degisimleri
rastlantisaldr  ve  geg¢mis donem ile  baglantisi

bulunmamaktadir ve mevcut fiyat bilgileri gelecek fiyat
hareketlerinin degisiminde tahmin araci olarak kullanilamaz
(Ozdemir ve ark., 2023). Bununla birlikte, her piyasanin
kendine 6zgii mikro yapisi, likidite, hedging, glirllti ticareti,
yatinmecilarin risk algisi ve tecrlbesi gibi cesitli faktorler, ayni
menkul kiymete iliskin farkli degerlendirmelerin yapilmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla, farkli fiyatlama davraniglariile
farkl denge fiyatlari ortaya ¢ikmaktadir (Gazel, 2017).

Finansal varlik fiyat ve islem hacmi bilgileri piyasanin
genel yapisi, yatirim stratejileri ve yatirmci davraniglari gibi
konularda o6nemli bilgiler sunmalari nedeniyle, finansal
piyasalar  acisindan, iki  kritik  degisken  olarak
nitelendirilmektedir. Yatinmci beklentilerinde yeni bir
bilginin meydana getirdigi etki her iki degisken tarafindan
yansitilmaktadir (Buberkokd, 2017). Fiyat-hacim iliskisine
iliskin kapsamli bir calisma Karpoff (1987) tarafindan
gerceklestirilmis ve Karpoff fiyat-hacim iliskisi Gneminin en az
dért baslikta toplanabilecegini ifade etmistir: ilk olarak, fiyat-
hacim iliskisi finansal piyasalarin yapisi hakkinda bilgi
sunmaktadir. Diger bir ifadeyle, bilginin piyasaya akis hizina,
yayilisina ve fiyatlar tarafindan iletilme derecesine, piyasanin
biyikligiine ve agiga satiglarin varligina bagh olan cesitli
iliskilerin ~ tahmin  edilmesi ve  yorumlanmasinda
kullanilmaktadir. ikinci olarak, fiyat-hacim iliskisi ilgili verileri
kullanan c¢alismalarin analiz siureglerinde kullanilmakta ve
etkinligi artirmaktadir. Ayrica fiyat degisimleri ve islem
hacmine birlikte yer verilmesi, fiyat-hacim iliskisini arastiran
testlerin giiciinii artirmaktadir. Uglincii olarak, fiyat-hacim
iliskisinin, spekulatif fiyatlarin ampirik dagihmi tartismalar
cercevesinde kritik Gneme sahip oldugu kabul edilmektedir.
Dordinci bashk ise, fiyat-hacim iliskilerinin vadeli islem
piyasalarina yonelik arastirmalar igin 6nemine yoneliktir.
Fiyat degiskenligi vadeli islem sozlesmelerindeki islem
hacmini etkiler. Fiyat-hacim iliskisi dikkate alinarak, bir vadeli
islem s6zlesmesinin teslimine kadar olan siire, islem hacmi ve
buradan hareketle muhtemel fiyat degiskenligi konularinda
cikarimlar yapilabilir (Karpoff, 1987: 109-110).

Literatiirde fiyat ve dolayisiyla getiri ile islem hacmi
arasindaki iliskiye yonelik temel iki hipotez bulunmaktadir:
Copeland (1976) tarafindan ortaya atilan, Jennings, Starks ve
Fellingham (1981) ve Smirlock ve Starks (1985) tarafindan
gelistirilen Ardisik Bilgi Akisi Hipotezi (Sequential Information
Arrival Hypothesis) ve Clark (1973) tarafindan ortaya atilan ve
Epps ve Epps (1976) Harris (1986) ve Andersen (1996)
tarafindan gelistirilen Karisik Dagilimlar Hipotezi (Mixture of
Distribution Hypothesis). Ardisik Bilgi Akisi Hipotezi, piyasa
katihmcilarinin  yeni bilgileri sirali, rastgele bir sekilde
aldiklarini varsayar. Baslangigta katilimcilarin ayni bilgi setine
sahip oldugu bir baslangic denge konumundan, yeni bilgiler
ile katihmcilarin beklentilerini revize ettigi ve nihai denge
seviyesine ulasilacak bir gecis donemi gelmektedir. Gegis
dénemini ortaya g¢ikaran neden, katilimcilarin tamaminin bilgi
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sinyallerini ayni anda al(a)mamasi ve farkli katiimcilarin
bilgiye verdikleri farkl tepkilerdir. Biitin katiimcilarin bilgi
sinyaline tepki vermesinden sonra nihai dengeye ulasilir.
Ardisik Bilgi Akisi Hipotezindeki bilgilere verilen sirali tepki,
gecikmeli fiyat (getiri) degerlerinin mevcut islem hacmini
tahmin etme yetenegine sahip olabilecegini veya tersinin de
gecerli olabilecegini ifade etmektedir. Ote yandan, Karisik
Dagilimlar Hipotezi, iliskinin kritik olarak piyasaya giren bilgi
akis hizina bagl oldugu alternatif bir fiyat degiskenligi - hacim
iliskisini ortaya koymaktadir. Karisik Dagilimlar Hipotezi,
piyasa katihmcilarinin tamaminin yeni fiyat sinyallerini ayni
anda aldigi ve bu nedenle, yeni bir dengeye gecisin hemen
gerceklesecegi ve ara bir kismi dengenin olusmayacagini
ifade etmektedir. Bu durum, nihai dengeye giden yolda ara
dengeler olusacagini varsayan Ardisik Bilgi Akisi Hipotezine
aykindir. Dolayisiyla, Karisik Dagihmlar Hipotezi, ge¢mis fiyat
degiskenligi (oynaklik) verilerinin islem hacmini tahmin
etmek icin kullanilabilecek (veya tersi) hicbir bilgi iceriginin
olmadigini savunmaktadir, bu degiskenler yeni bilgilerin
gelmesine yanit olarak es zamanh olarak degismektedir
(Darrat ve ark., 2003: 2036). Ardisik Bilgi Akisi Hipotezinin 6z
Etkin Piyasalar Hipotezi ile gelismektedir. Karisik Dagihmlar
Hipotezi ise Etkin Piyasalar Hipotezinin varsayimlariyla daha
uyumludur (Buberkoki, 2017). Literatiirde ise her iki hipotezi
destekler nitelikte sonuclar yer almaktadir. ilgili hipotezler
hem llke piyasalar iginde hem de (lkelerarasi piyasalara
yonelik olarak test edilmektedir.

Bu calisma Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tirkiye
ekonomilerini ifade eden MINT (lkeleri grubu borsalarinda
fiyat  oynakligi-islem hacmi  iliskisini  arastirmayi
hedeflemektedir. MINT kisaltmasi 2011 vyilinda Fidelity
Investments tarafindan ortaya atimis ve 2013 yilinda
ekonomist Jim O'Neill -benzer sekilde BRIC (Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin) tanimlamasini da yapmistir- tarafindan
populer hale getirilmistir. MINT Ulkelerinin  6zellikleri
arasinda; blyuk nifus (6ncelikle 30 yas altinda), hizh blyime
potansiyeli, gelismekte olan orta sinif ve yiksek girisimcilik
diizeyi bulunmaktadir. BRIC ulkeleri ile karsilastirildiginda,
MINT dlkeleri daha kiiglik ekonomiye sahiptir. MINT Ulkeleri
gelisme potansiyeli ylksek sinir piyasalari (frontier markets)
hikmiindedir ve BRIC iilkelerinin blylimesi yavasladikca
yatinmcilarin dikkatini Gzerine cekmektedir (Nagashybayeva,
2020). Dolayisiyla, MINT ilke piyasalarini anlamak hem
alternatif yatinm destinasyonlari hakkinda bilgi, hem de
piyasalarin igsel yapisina ve isleyisine iliskin veriler ile gesitli
risk ve getiri dlizeylerinde portfoy olusturmaimkanianlamina
gelmektedir.

Literatlrde fiyat-islem hacmi iligkisini inceleyen cok
sayida calisma yer almaktadir. Bununla birlikte, yapilan
¢alismalarin blyuk bir kismi gelismis tlke veya lke gruplarina
odaklanmaktadir. MINT (lkeleri nispeten yeni bir
tanimlamadir ve ilgili 6rnekleme odaklanan ¢alisma sayisi yok
denecek kadar azdir. Mevcut ¢alisma, verilerin mevcudiyeti
cergevesinde en kapsamli dénem ve en glincel veriler ile
MINT dlke borsalarina iliskin literatire katki yapmayi
amaclamaktadir. Ek olarak, ulusal literatirde ilgili fiyat
oynakligi-islem hacmi iliskisine yonelik yapilmis bir calismaya
rastlanmamistir. Calismanin mditeakip kisimlari literatiir
taramasi, metodoloji, bulgular ve sonug¢ basliklarindan
olusmaktadir.
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Veri ve Metodoloji

Veri Seti

Bu calismada MINT (lkelerinin borsa endekslerini
temsilen ilgili borsalarin ana piyasa endeksleri segilmistir.
Borsa endeks verilerine investing.com araciligiyla erisilmistir.
Meksika icin S&P/BMV IPC, Endonezya igin JKSE, Nijerya igin
NGSE20 ve Tirkiye igin BIST100 endeksleri ¢alismanin
orneklemini teskil etmektedir. Veriler Haziran 2019 — Mart
2023 araligini kapsamakta ve giinlik frekansl gézlemlerden
olusmaktadir. Veri donemi seciminde, verilerin mevcudiyeti
ve glincelligi gbz 6niine alinmistir. Diger tlke borsalarina
iliskin daha eski veriler mevcut iken, Nijerya borsasi igin islem
hacmi verisi Haziran 2019 dénemi itibariyla veri kaynaginda
yer aldigi icin kullanilan serilerin baslangici bu tarih olmustur.

- (P -
Giinliik T = ln( /Pt—l) formiilu
araciligiyla getiri  (degisim) serisine dontstirilmistar.
Burada; P; t zamandaki endeks kapanis degerini, P,_; ise
t — 1 zamandaki endeks kapanis degerini ifade etmektedir.

kapanis  verileri

Benzer sekilde, islem hacmi verileri de ¢; = In (Vt/Vt 1)

degisim serisine donlstlrilmustur. Burada; V; t zamandaki
endeks islem hacmi degerini, V,_; ise t— 1 zamandaki
endeks islem hacmi degerini ifade etmektedir.

Metodoloji

Finansal varliklarin getiri serileri leptokurtik olma egilimi
gostermektedir. ilgili serilerin dagilimlari normal dagilima
gore daha basiktir ve daha genis kuyruklara sahiptir.
Dolayisiyla, normal dagilima gore, bu serilerde daha buyik
degisimlerin gozlenmesi ihtimali daha yiksektir. Finansal
varliklarin getiri serilerinde siklikla gézlemlenen bir diger olgu
ise oynaklik kiimelenmesidir; pozitif ve negatif yonde gecerli
olmak Uzere, blyik degisimleri biyik, kiglk degisimleri
kicuk degisimler takip etmektedir (Mandelbrot, 1963). Kalin
kuyruk ve oynaklik kiimelenmesi olgulari birbirleriyle iliskilidir
ve degisen varyanshligin o6n isareti olarak kabul
edilmektedirler (Songil, 2010). Zaman serisi analizlerinde
kullanilan yontemlerin ¢ogunda sabit varyans kosulu
bulunmakta ve bu kosulun saglanmasi halinde sonuglar
guvenilir olarak kabul edilmektedir (Aysoy ve Kiigiikkocaoglu,
2016). Ancak, zaman serilerinde siklikla varyansin zaman
icinde degismesi durumuyla karsilagiimaktadir. Dolayisiyla bu
olguyu dikkate alan yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerin
basinda Engle (1982) tarafindan literatlire tanitilan
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli
gelmektedir. Engle (1982), kosullu varyansi ge¢mis donem
hata degerlerinin bir fonksiyonu olarak ifade etmistir. ilgili
denklem (Denklem 1) asagidadir (Engle, 1982: 989):

o =w+Yl, aet (1)

Burada, o2 kosullu varyansi, w sabit terimi, a; hata
terimlerinin karelerinin katsayisini, £ hata terimini ifade
etmektedir. Modelin tanimli olmasi ve kosullu varyansin
pozitif deger alabilmesi igin, w >0,i=1,2,...,q — 1 igin
a; =0 ve ayni zamanda a; >0 kosulu saglanmalidir
(Kirchgassner ve Wolters, 2007: 246). Katsayilar toplaminin
ARCH, oynaklik modellerinin analizi ve gelistirilmesi icin bir
cerceve saglamakla birlikte cesitli kisitlara sahiptir: i) hata
terimlerinin gecikme sayisinin (q) belirlenmesine iliskin kesin
bir olgiite yer verilmemistir, ii) kosullu varyanstaki tim
bagimlligl yakalamak igin gereken gecikme sayisi olan g
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degeri ¢ok biylk olabilir, yiksek g degerinde tahmin
edilmesi gereken parametre sayisi artar, tahmin zorlasir ve
modelin verimliligi azalir, iii) katsayllarin (a) negatif
olmamasi kosulunun kosullu varyans denkleminde ne kadar
¢ok parametre varsa, bir veya daha fazlasinin negatif tahmini
degerlere sahip olma olasiigl o kadar yiksektir. iv) hata
terimlerinin karelerinin kullanilmasi nedeniyle bilgi asimetrisi
dikkate alinmamakta, pozitif ve negatif soklarin etkisi esit
kabul edilmektedir (Brooks, 2014: 428).

ARCH modelinin ampirik uygulamalarinda, kosullu
varyans denkleminin tahmininde genellikle uzun gecikmelere
gereksinim duyuldugu ve dolayisiyla tahmin edilecek
parametre sayisinin ¢ok fazla oldugu go6zlemlenmistir.
Bollerslev (1986), ARCH modelini hem daha uzun bir bellege
hem de daha esnek bir gecikme yapisina izin verecek sekilde
genisleterek GARCH modelini olusturmustur. GARCH
modelinde kosullu varyans hem hata terimlerinin karelerinin
hem de kosullu varyansin kendi gecikmeli degerlerinin
fonksiyonudur. Bollerslev  GARCH siirecini (GARCH(p,q))
Denklem 2’'de gorildugu gibi ifade etmektedir (Bollerslev,
1986: 308—-309):

of =w+X ael + X Biot; (2)

Burada, f; Onceki donemlerdeki kosullu varyanslarin
katsayisidir. g hata terimlerinin, p ise kosullu varyansin
gecikme sayisidir. Modelde varyansin pozitif olabilmesi icin
p>0,g=20,w>0,i=1,2,..,q igsin q; =0 ve j=
1,2,..,p igin B; = 0 kosullan saglanmalidir. GARCH(p,q)
strecinin varyansinin tanimh olabilmesi igin Zle a; +
Z;’zlﬁj < 1 olmasi gerekmektedir (Kirchgassner ve Wolters,
2007: 252-254). p =0 igin sire¢ ARCH(p) surecine
indirgenmektedir.

GARCH modeli kosullu varyansin pozitif oldugu ve
soklarin oynaklik (zerindeki etkisinin simetrik oldugunu
varsaymaktadir. Nelson (1991) tarafindan tanitilan Ustel
GARCH (E-GARCH) modelinde kosullu varyansin logaritmasi
alinmakta ve model kosullu varyansin hem kendi gecikmeli
degerleri hem de standartlastirilmis hata terimlerine kosullu
olarak kurulmaktadir. Kosullu varyansin logaritmasinin
alinmasi ve standartlastirilmis hata terimlerinin  hem
buylkligl hem de isaretlerinin dikkate alinmasi neticesinde,
kosullu varyansin pozitif olma kisiti asilmakta ve soklarin
asimetri etkisi gozlemlenebilmektedir (Nelson, 1991: 350-
351). E-GARCH modeli Denklem 3 araciligiyla ifade edilebilir
(Brooks, 2014: 441):

gt-1 lee—al |2

In(o?) = w + Bln(cZ) +vy

+a

2
Ot—1 Ot—1

s

(3)

Burada y asimetrik etkiyi ifade etmektedir. istatistiki
anlamhlik ve y # 0 durumunda soklarin kosullu varyans
lUzerindeki etkisi asimetrik, ¥ < 0 durumunda ise ayni
buyulklikteki negatif soklar pozitif soklara gore oynaklk
tizerinde daha biiyiik etkiye sahiptir (Ozden, 2008: 344).

Mevcut calismada ele alindigi sekilde, islem hacminin
varyans denklemine digsal bir degisken olarak eklenmesi ile
kosullu varyans tizerindeki etkisi gozlenebilmektedir (Naik ve
ark., 2018: 103-104). Esanli ve gecikmeli islem hacmi verisi ile
genisletilen E-GARCH modelleri sirasiyla 4. ve 5. Denklemler
araciligiyla goriilebilir.
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4 ve 5 numarall denklemlerde yer alan 6, ifadesi esanl
islem hacmi degiskenini, 8,_; ise gegilmeli islem hacmi
degiskenini ifade etmektedir. 8, > 0 ve istatistiki olarak
anlamliise Karigik Dagilimlar Hipotezinin, 8,_, > ve istatistiki
olarak anlaml ise Ardisik Bilgi Akisi Hipotezinin gegerliligi
desteklenmektedir. islem hacminin  kosullu  varyans
Uzerindeki etkisinin glici ise 8, ve 6;_; katsayilarinin
biyuklugu ile dlgtilmektedir.

Analiz ve Bulgular

Analiz  silrecinde oOncelikle serilerin  tanimlayici
istatistikleri ve o6n testleri degerlendirilmistir. Mduteakip
testlerin ve analiz yontemlerinin uygulama prosediri veri
karakteristigi, duraganlik seviyeleri ve hata terimlerinin
niteligi gibi faktorlerden etkilenmektedir. Cizelge 1 sirasiyla,
serilerin tanimlayici istatistiklerini, birim kok, otokorelasyon
ve degisen varyans testlerinin sonuglarini  birlikte
gbstermektedir.

Cizelge 1 Panel A kisminda tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Serilerin ortalama ve standart sapma degerleri
birbirine oldukga yakindir. Seriler negatif carpiklik degerine,
Nijerya harig, sahiptir. Baska bir ifade ile, serilerin sola ¢arpik
ve negatif deger alma ihtimali pozitif deger alma ihtimalinden

daha yiiksektir. Basiklik degerleri dikkate alindiginda serilerin
leptokurtik dagilim (basiklik momenti icin sinir degeri 3’tlr
(Kallner, 2018)) sergiledigi gorilmektedir. Serilerin standart
normal dagilima uymadigl Jarque-Bera test istatistikleri ile
dogrulanmistir.

Zaman serisi analizinde, serilerin duragan olmamasi
durumunda hatali bir sekilde yiiksek diizeyde anlamli iligki
durumunu ifade eden “sahte regresyon” sorunu ortaya
ctkmaktadir (Granger ve Newbold, 1974). Serilerin
duraganligini test etmek icin farkli yontemler bulunmakla
birlikte birim kok testleri siklikla tercih edilmektedir. Cizelge 1
Panel B kisminda birim kok testi sonuglari yer almaktadir.
Serilere iliskin ADF ve PP birim kok testi sonuglari, test
istatistiginin kritik degerlerden biylk olmasi ve anlamli
katsayilar nedeniyle, birim kok varhigini ifade eden sifir
hipotezinin reddedildigi ve serilerin duragan ozellik
gosterdigini ifade etmektedir. KPSS birim kok testi, sifir ve
alternatif hipotez ayrim gliclini artirmak icin ters olarak
kurgulanmakta ve dolayisiyla sonuglar ise, serilerde birim
kok bulunmadigl ve duraganligin mevcudiyetini ifade eden
sifir hipotezinin reddedilemedigi gostermektedir.

Cizelge 1 Panel C kisminda serilerin hata terimlerine iliskin
testler yer almaktadir. Otokorelasyon testlerine iliskin
anlamli katsayilar, otokorelasyon yoklugunu ifade eden sifir
hipotezinin reddi ve dolayisiyla serilerin hata terimleri
arasinda otokorelasyonun mevcudiyetini gdstermektedir.
Degisen varyans sinamasi igin kullanilan LM testi sonuglari
serilerin hata terimlerinin degisen varyansa sahip oldugunu
raporlamaktadir.

Asagida yer alan Cizelge 2’de ise MINT Ulke borsalariislem
hacmi serilerine iliskin tanimlayici bilgiler yer almakta ve ilgili
veriler, borsa getiri  serilerine  paralel  ozellikler
gostermektedir. Bununla birlikte, carpikhk degerinin,
Meksika harig, pozitif oldugu ve gézlem birimlerinin pozitif
deger alma ihtimalinin negatif deger alma ihtimalinden daha
ylksek oldugu goriilmektedir. Birim kok testi sonuglarina
gore seriler duragandir.

Cizelge 1. MINT Ulke Borsalari Endeks Getiri Serilerine iliskin Tanimlayici Bilgiler
Table 1. Descriptive Information on MINT Countries Stock Exchange Index Return Series

Panel A: Tanimlayici istatistikler

Meksika Endonezya Nijerya Tiirkiye
Ortalama 0,0002 0,0001 0,0005 0,0019
Medyan 0,0002 0,0003 0,0000 0,0032
Maksimum 0,0474 0,0970 0,0667 0,0942
Minimum -0,0700 -0,0964 -0,057 -0,1037
Standart Sapma 0,0123 0,0115 0,0102 0,0189
Carpikhk -0,5030 -0,5417 0,9741 -0,9686
Basiklik 6,4742 17,5296 12,3323 9,2455
Jarque-Bera 468,7928° 7606,753° 3256,796° 1532,177°
Panel B: Birim Kok Testleri ve Duraganhk
ADF -30,0622° -14,8413? -16,3962° -29,9648?
PP -30,0532 -28,6907° -24,996° -30,0898
KPSS 0,0911 0,1116 0,1015 0,2825
Panel C: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri
Q?(36) 451,01° 707,08° 128,72° 137,867
LM(12) 141,1717° 287,3429° 55,6777° 56,3401°

Not: 2, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamliligi temsil etmektedir. ADF ve PP birim kék testleri icin kritik degerler
MacKinnon (1996) dan alinmigtir. KPSS testi igin kritik degerler Kwiatkowski ve ark. (1992)'den alinmistir.

201



Giizel / Journal of Economics and Administrative Sciences,25(2): 197-207, 2024

Cizelge 2. MINT Ulke Borsalari islem Hacmi Serilerine iliskin Tanimlayici Bilgiler
Table 2. Descriptive Information on MINT Countries Stock Exchanges Trading Volume Series

Meksika Endonezya Nijerya Tirkiye
Ortalama 0,0003 0,0004 0,0012 0,0007
Medyan -0,0019 0,0007 -0,0139 -0,0070
Maksimum 2,7877 1,1367 2,0872 1,1477
Minimum -3,1528 -1,1419 -2,4722 -1,0997
Standart Sapma 0,6183 0,187 0,5122 0,2342
Carpikhk -0,163 0,0696 0,0933 0,271
Basikhk 7,7626 8,7632 4,6701 6,1095
Jarque-Bera 816,5884° 1190,8742 101,19282 357,0086°
ADF -15,5213° -23,4913° -21,327° -26,3932°
PP -201,14532 -62,3423? -106,9951° -76,3675°
KPSS 0,1054 0,0718 0,1467 0,1859

Not: 2, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamliligi temsil etmektedir. ADF ve PP birim kék testleri icin kritik degerler
MacKinnon (1996) dan alinmigtir. KPSS testi igin kritik degerler Kwiatkowski ve ark. (1992)'den alinmistir.

Cizelge 3. MINT Ulke Borsalari Endeks Getiri Serilerine Dayanan E-GARCH (1, 1) Modeli Sonuglari
Table 3. E-GARCH (1, 1) Model Results Based on MINT Countries Stock Market Index Return Series

Meksika Endonezya Nijerya Tiirkiye

-0,4154° -0,7299° -1,4158° -1,54942

@ [0,1377] [0,2048] [0,3830] [0,4592]

» 0,1233® 0,2530° 0,4558° 0,3148°
[0,0356] [0,0557] [0,0867] [0,0646]

-0,09252 -0,1090°2 -0,0169 -0,13322

14 [0,0243] [0,0269] [0,0478] [0,0398]
0,9639° 0,9425° 0,8804° 0,8356°

B [0,0141] [0,0189] [0,0372] [0,0538]

Log Likelihood 2648,997 2827,972 2990,7350 2323,0510

AIC -6,1488 -6,5651 -6,9436 -5,3908
SBC -6,1212 -6,5374 -6,9159 -5,3632
Q2(36 15,465 19,823 11,857 36,969
LM(12) 6,2923 5,5505 2,4801 3,2555

Not: 2, b ve © sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamliigl temsil etmektedir. [] icerisindeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Degisen varyans testleri GARCH modellerinin  anlamlidir. Asimetri etkisini ifade eden “y” ise, Nijerya
uygulanabilirligine iliskin  bir referans noktasidir.  borsa endeksi harig, anlamlidir ve oynaklik ile getiri
Dolayisiyla serilerin  analiz  slrecinde ~ GARCH arasinda ters yonlu bir iliski olmasi nedeniyle beklendigi

“yn

modellerinden asimetriyi de dikkate almasi nedeniyle 6ne  sekilde negatiftir. “y” parametresinin anlamli olmasi

ctkan Ustel GARCH (E-GARCH) modeli kullanilacaktir.
Cizelge 3’te getiri serilerine iliskin E-GARCH model
sonuglari yer almaktadir.

Serilerde oynaklik asimetrisini iceren standart E-
GARCH (1, 1) modeli tahmin edilmistir. Modeller, MINT
Ulkelerinin pay senedi endeks getiri serileri igin
genellestirilmis hata dagilimi (GED) c¢ergevesiyle log
olabilirlik (Log Likelihood) fonksiyonu maksimize edilerek
verilere uyarlanmistir. GED dagiliminin segilmesi, Nelson
(1991)’'un orijinal makalesi ve ayrica endeks getiri

kaldirag etkisinin varhgini, negatif olmasi ise negatif
soklarin etkisinin pozitif soklarin etkisine gore daha fazla
oldugunu ifade etmektedir. Cizelge 3’teki sonuglar toplu
olarak degerlendirildiginde Nijerya icin asimetri etkisinin
bulunmadig, diger tlke borsa endeksi getiri serileriigin ise
kaldirag etkisinin bulundugu ve negatif sok (veya
haberlerin) pozitif haberlere gére kosullu oynakhgi daha
fazla etkiledigi soylenebilir. Oynaklik kaliciligi (B) ise bitiin
serilerde 1’e yakin, baska bir ifadeyle mevcut oynakhgin
gecmis veya gecikmeli oynaklik degerlerine bagli oldugunu

serilerindeki asiri basikhgin varhigindan  ifade etmektedir. Oynaklik kalicihgr 1 degerine ne kadar
kaynaklanmaktadir. Cizelge 3 icin model sonuglari  yakinsa soklarin etkisinin devamliligi o kadar uzun ve
degerlendirildiginde, oOncelikle kurulan modellerin  sénimlenme (etkinin ortadan kalkmasi) o kadar yavastir.
tamaminin anlaml oldugu, mevcut otokorelasyon ve islem hacminin  oynakhk izerindeki etkisinin
degisen  varyans sorunlarinin  ortadan  kalktigi  incelenmesi igin kosullu varyans denklemine dissal
gorilmektedir. Q2 ve LM testi sonuclari sirasiyla  degisken olarak islem hacmi verisi eklenmistir. islem

“otokorelasyon ve degisen varyans etkisi yoktur” sifir
hipotezinin kabul edildigini gostermektedir. Her biri seri
icin ARCH parametresi “a” ve GARCH parametresi “f”
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hacmi verisi ile genisletilmis model sonuglari Cizelge 4’te
yer almaktadir.
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Cizelge 4. MINT Ulke Borsalari Endeks Getiri ve Esanli islem Hacmi Verilerine Dayanan E-GARCH (1, 1) Modeli Sonuglari
Table 4. E-GARCH (1, 1) Model Results Based on MINT Countries Stock Market Index Returns and Contemporaneous

Trading Volume Data

Meksika Endonezya Nijerya Turkiye

® -0,33152 -0,76902 -0,83272 -2,05052
[0,1031] [0,1991] [0,2740] [0,4616]

0,09702 0,23072 0,32702 0,36112

“ [0,0308] [0,0572] [0,0706] [0,0709]
-0,08982 -0,14882 -0,0224 -0,20512

14 [0,0222] [0,0290] [0,0358] [0,0443]
0,97122 0,93712 0,93402 0,77832

B [0,0104] [0,0181] [0,0261] [0,0534]

0 0,63832 1,32142 0,80192 1,17352
[0,1033] [0,3326] [0,1742] [0,2480]
Log Likelihood 2663,972 2837,794 3000,463 2330,751
AIC -6,1813 -6,5856 -6,9639 -5,4064
SBC -6,1481 -6,5524 -6,9307 -5,3732

Q2(36 13,133 22,684 6,4927 23,636
LM(12) 4,5756 3,2786 1,4905 1,164257

Not: 2, b ve © sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamliigl temsil etmektedir. [] icerisindeki degerler standart hatalar

gostermektedir.

Cizelge 5. MINT Ulke Borsalari Endeks Getiri ve Esanli islem Hacmi Verilerine Dayanan E-GARCH (1, 1) Modeli Sonuglari
Table 5. E-GARCH (1, 1) Model Results Based on MINT Countries Stock Market Index Returns and Contemporaneous

Trading Volume Data

Meksika Endonezya Nijerya Tirkiye
-0,4042° -0,7719° -1,3823¢ -1,9463?
@ [0,1371] [0,2053] [0,3757] [0,4761]
0,1273? 0,27022 0,44742 0,3657°¢
“ [0,0353] [0,0566] [0,0860] [0,0698]
-0,0917° -0,10452 -0,0196 -0,1586°
14 [0,0246] [0,0278] [0,0483] [0,0421]
0,9655° 0,9398° 0,8833° 0,79242
B [0,0141] [0,0190] [0,0366] [0,0549]
0 0,2665% 0,92937 0,1406 1,1627°
et [0,0966] [0,2673] [0,1085] [0,2066]
Log Likelihood 2649,440 2830,108 2988,884 2332,726
AIC -6,1547 -6,5753 -6,9450 -5,4173
SBC -6,1215 -6,5421 -6,9118 -5,3841
Q2(36 13,279 24,317 8,296 20,647
LM(12) 5,7827 4,0934 1,7318 1,0691
Not: 2, ® ve © sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamliligi temsil etmektedir. [] icerisindeki degerler standart hatalari

gostermektedir.

Cizelge 4 genel olarak incelendiginde, islem hacmi verileri
(@) ile genisletilmis modele iliskin varsayimsal test sonuglari
onceki model sonuglar ile paralellik gostermektedir.
Modellerde  otokorelasyon ve  degisen  varyans
gbzlenmemistir. Dolayisiyla, modeller bir spesifikasyon hatasi
barindirmamaktadir. MINT Ulke borsa endeks getiri serileri
icin asimetri etkisi islem hacmi verisinin modele dahil
edilmesiyle herhangi bir degisiklik géstermemistir. Nijerya
icin asimetri etkisi bulunmamakta, diger Ulke borsalari igin
benzer sekilde asimetri etkisi devam etmektedir. Oynaklik
kalicihgr Meksika ve Nijerya icin artarken Endonezya ve
Tlrkiye icin  azalmistir.  Karnigik  Dagilimlar  Hipotezi
cercevesinde sonugclar degerlendirildiginde ise modele dahil
edilen esanli islem hacmi verisi her bir MINT ilke borsalari
icin pozitif ve anlamhdir. Esanli islem hacmi verisi MINT ilke
borsalarinda oynakhgl agiklamada o6nemli faktorlerden
biridir. Esanli islem hacmi verisinin MINT Glke borsalari
icerisinde oynakliga en blyik etkisi Endonezya, en az etkisi
ise Meksika’da gozlemlenmektedir. MINT (lke borsalari igin

Karisik Dagilimlar Hipotezinin gecerli oldugu sdylenebilir.
Bununla birlikte, bulgulari dogru nitelendirmek icin Ardisik
Bilgi Akisi Hipotezinin de test edilmesi gereklidir.

Ardisik Bilgi Akisi Hipotezinin testi icin borsa endeks getiri
serileri ile kurulan model, islem hacmi verisinin gecikmeli
degerleri ile genisletilebilir. Dolayisiyla, borsa endeks getiri
serisi kosullu varyans denklemine gecikmeli islem hacmi
verisi dahil edilerek silreg tekrar gézlemlenmistir. Gecikmeli
islem hacmi verisi ile genisletilmis model sonuglari Cizelge
5’te yer almaktadir.

Cizelge 5 incelendiginde, gecikmeli islem hacmi verileri
(6:—1) ile genisletiimis modele iliskin varsayimsal test
sonuclari modellerde otokorelasyon ve degisen varyans
gbzlenmedigini ifade etmektedir. Dolayisiyla, modellerin bir
spesifikasyon hatasi barindirmadigi séylenebilir. Asimetri
etkisi gecikmeli islem hacmi verilerinin modele dahil edilmesi
sonucu bir degisim gostermemistir. Nijerya borsasi icin
asimetri etkisi bulunmamakta, diger tlke borsa endeksi getiri
serileri icin ise negatif sok (veya haberlerin) pozitif soklara
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gore kosullu oynakligi daha fazla etkilemektedir. Oynaklik
kaliciligr Meksika ve Nijerya icin artmis, Endonezya ve Tiirkiye
icin azalmistir. Ardisik Bilgi Akisi Hipotezi cergevesinde
sonuglar degerlendirildiginde ise modele dahil edilen
gecikmeli islem hacmi verisi Meksika, Endonezya ve Tirkiye
icin pozitif ve anlamlidir. Nijerya icin katsayi pozitif olmasina
ragmen istatistiki olarak anlamh degildir. Dolayisiyla,
gecikmeli islem hacmi verisi Meksika, Endonezya ve Tirkiye
llke borsalarinda oynakligi agiklamada 6nemli faktorlerden
biridir ve Ardisik Bilgi Akisi Hipotezi ilgili Glkeler icin gegerlidir.
Gecikmeli islem hacmi verisinin  MINT (lke borsalari
icerisinde oynakliga en biyik etkisi Tlrkiye, en az etkisi ise
Meksika’da gozlemlenmektedir.

Sonuglar toplu olarak degerlendirildiginde, Meksika,
Endonezya ve Turkiye icin Ardisik Bilgi Akisi Hipotezi
gecerlidir. Nijerya icin ise Kangsik Dagilimlar Hipotezi
gecerlidir. Baska bir ifade ile Nijerya i¢in Fama (1970)'nin
isaret ettigi bir bilgisel etkinlik s6z konusu iken ayni durum
Meksika, Endonezya ve Tirkiye icin gegerli degildir. MINT
lke grubu borsalarinin farkl sonuglar sergiledigi, bununla
birlikte genel anlamda Ardisik Bilgi Akisi Hipotezinin gegerli
oldugu ifade edilebilir.

Sonug

Bu calismada MINT dlkeleri olarak gruplandirilan
Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tirkiye borsa pay senedi
endeksleri icin getiri oynaklig ile islem hacmi arasindaki
iliskiyi incelenmistir. Glnluk frekansli verilerden olusan ve
Haziran 2019 — Mart 2023 donemini kapsayan veri seti
asimetrik etkilerin tespit ve incelenmesi icin E-GARCH(1,1)
modelinden faydalanilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular birkac madde
altinda siralanabilir. Oncelikle, oynaklik serilerindeki asimetri
E-GARCH modeli gergevesinde dikkate alindiginda, MINT ulke
borsalari pay senedi endeks getiri serilerinin, Nijerya harig,
oynaklik asimetrisi sergiledigi tespit edilmistir. Getiri serileri
oynakligr iyi haberlere veya olumlu soklara nazaran koti
haberlere veya olumsuz soklara daha fazla tepki vermektedir.
Ardindan, getiri-islem hacmi iliskisini arastirmak Gzere getiri
serileri i¢in olusturulan E-GARCH modeline, esanh islem
hacmi verisi dissal degisken olarak varyans denklemine dahil
edilerek model genisletilmistir. islem hacmi verisinin her bir
lilke borsa endeks getirisi oynakligini agiklamada anlamli bir
parametre oldugu ve oynakligi pozitif etkiledigi bulgusuna
ulasiimistir. Getiri serileriigin olusturulan E-GARCH modeline
islem hacmi verisinin gecikmeli degerleri dahil edilerek borsa
endekslerinin  Karigtk Dagilmlar ve Ardisik Bilgi Akisi
Hipotezleri cercevesinde degerlendirilmesi hedeflenmistir.
Gecikmeli islem hacmi verisi ise bitiin MINT ilke borsalari
pay senedi endeks getiri serilerinin oynakhgini pozitif
etkilemektedir. Ancak, Nijerya icin gecikmeli islem hacmi
verisinin katsayisi istatistiki olarak anlamli degildir.

Sonuglar, Nijerya icin esanh iliskinin mevcudiyetini
savunan Karisik Dagilimlar Hipotezinin gecerliligini; diger
MINT grubu Ulkeler (Meksika, Endonezya, Tirkiye) icin ise
iliskinin gecmis ve gecikmeli degerler arasinda devamini
savunan Ardisik Bilgi Akisi  Hipotezinin  gecerliligini
desteklemektedir. Son olarak, islem hacmi kosullu varyans
modeline dahil ettikten sonra bile oynaklik kahlcilk
seviyesinin ylksek kaldigi, meydana gelen degisikligin ise bazi
seriler igin artis ve bazi seriler igin azalis olmakla birlikte genel
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anlamda sinirh bir etki s6z konusu oldugu gorilmustir. Bu
durum, islem hacminin oynaklik dinamikleri icin 6nemli

bilgiler saglayabilecegi ancak oynakligi tam olarak
aciklayamayabilecegi seklinde yorumlanabilir.
Elde edilen ampirik sonuglar pratik agidan

degerlendirildiginde; Nijerya harig, MINT Ulkeleri icin islem
hacmi-getiri arasinda dinamik bir iliskinin bulundugu ve hem
esanl hem de gecikmeli islem hacmi verilerinin fiyat hakkinda
bilgi saglama giiciine sahip oldugu tespit edilmistir. Ozellikle
Meksika, Endonezya ve Turkiye borsa endekslerinde islem
yapacak yatirmcilar ve arastirma ¢alismalari gecikmeli islem
hacmi verilerini de dikkate almalidir. Nijerya igin ise piyasaya
giren yeni bir bilgiye gore fiyat ve islem hacminin esanli olarak
degismektedir. Gecikmeli degerler arasinda bu iligki anlamini
kaybetmekte, dolayisiyla Fama (1970)'nin da isaret ettigi
lzere bilgisel bir etkinlige ulasiimaktadir.

Galismanin analizi giinliik frekansli veriler gergevesinde
gerceklestirilmistir. Boylelikle, piyasa isleyisindeki, alim satim
stirecindeki dinamiklerin ve motivasyonlarin etkisini gormek
amaglanmistir. Bununla birlikte giinlik frekansl verilerde
soylenti/glrultl (noise) ticareti ve sirl davranisinin etkileri
de s6z konusu olabilmektedir. Veri frekansi genislediginde,
Ozellikle haftalik ve daha uzun frekansh verilerde ise islem
gudusi ve piyasa dinamizmine iliskin nemli bilgi kayiplari s6z
konusu olmaktadir. Calismanin glin igi, gin sonu ve haftalk
frekansli veriler gibi farkl veri yogunluklarinda yenilenmesi
mevcut bulgularin detayli sekilde analiz edilmesine ve
gelistirilmesine imkan saglayacaktir.

Extended Abstract
Introduction

Financial markets rely heavily on two key variables,
namely financial asset prices and transaction volume
information. These variables provide crucial insights into the
market's overall structure, investment strategies, and
investor behavior. The effect of a new information on
investor expectations is reflected by both variables. In the
literature there are two main hypotheses regarding the
relationship between price and therefore return and trading
volume: The sequential Information Arrival Hypothesis and
the Mixture of Distribution Hypothesis.

The Sequential Information Arrival Hypothesis assumes
that market participants receive new information in a
sequential, random manner. From an initial equilibrium
position, where the participants initially have the same set of
information, comes a transition period, in which the
participants revise their expectations with new information,
and the final equilibrium level will be reached. The reason for
the transition period is that not all of the participants receive
information signals at the same time and different
participants' responses to information. The final equilibrium
is reached after all participants have reacted to the
information signal. The sequential response to the
information in the Sequential Information Arrival Hypothesis
states that lagged price (return) values may have the ability
to predict the current trading volume and vice versa. On the
other hand, the Mixed Distributions Hypothesis proposes an
alternative price volatility-volume relationship in which the
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relationship is critically dependent on the rate of information
entering the market. The Mixture of Distributions Hypothesis
states that all market participants receive new price signals
at the same time, and therefore, a transition to a new
equilibrium will occur immediately and an intermediate
partial equilibrium will not occur. This is contrary to the
Sequential Information Arrival Hypothesis, which assumes
that intermediate equilibria will occur on the way to the final
equilibrium. Thus, the Mixture of Distributions Hypothesis
argues that historical price volatility data has no information
content that can be used to predict volume (or vice versa),
these variables change simultaneously in response to the
arrival of new information.

This study aims to investigate the relationship between
price volatility and trading volume in the stock markets of
MINT countries, which represent the economies of Mexico,
Indonesia, Nigeria, and Tirkiye. Among the features of MINT
countries are; a large population (primarily under 30), rapid
growth potential, an emerging middle class, and a high level
of entrepreneurship. There are many studies in the literature
examining the price-transaction volume relationship.
However, most of the studies focus on developed countries
or groups. MINT countries is a relatively new definition and
the number of studies focusing on the relevant sample is
negligible. The present study aims to contribute to the
literature with the most comprehensive period and the most
current data within the framework of the availability of data.

Methodology

In this study, the main market indices of the relevant
stock exchanges were selected to represent the stock market
indices of MINT countries. Stock market index data were
accessed via investing.com. S&P/BMV IPC for Mexico, JKSE
for Indonesia, NGSE20 for Nigeria, and BIST100 for Turkiye
constitute the study sample. The data covers the period of
June 2019 — December 2022 and consists of daily frequency
observations. Availability and currentness of data were taken
into account in the selection of the data period. While longer
data periods on other countries' stock exchanges are
available, transaction volume data for the Nigerian stock
market is included in the data source as of June 2019.
Analysis was carried out by converting daily closing data and
trading volume data into return series.

Most of the methods used in time series analysis have a
constant variance condition, and if this condition is met, the
results are considered reliable. However, in time series, it is
often encountered that the variance changes over time.
Therefore, methods that take this phenomenon into account
have been developed. At the beginning of these methods is
the Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH)
model introduced to the literature by Engle (1982). Bollerslev
(1986) created the GARCH model by extending the ARCH
model to allow both a longer memory and a more flexible
delay structure. The GARCH model assumes that the
conditional variance is positive and that the effect of shocks
on volatility is symmetrical. In the Exponential GARCH (E-
GARCH) model introduced by Nelson (1991), the logarithm of
the conditional variance is taken and the model is

conditionally established on both its own lagged values and
standardized error terms of the conditional variance. As a
result of taking the logarithm of the conditional variance and
considering both the size and the signs of the standardized
error terms, the conditional variance being positive
constraint is overcome and the asymmetry effect of the
shocks can be observed. E-GARCH model was used in the
study. The model was expanded by adding the
contemporaneous and the lagged values of the transaction
volume to the established E-GARCH model, respectively.

Findings

Results obtained as a result of the analysis can be listed
under several items. First of all, considering the asymmetry
in the volatility series within the framework of the E-GARCH
model, it has been determined that the MINT stock index
return series, excluding Nigeria, exhibits volatility
asymmetry. Return series volatility responds more to bad
news or negative shocks than to good news or positive
shocks. Then, to investigate the return-trading volume
relationship, the E-GARCH model created for the return
series was expanded by including the contemporaneous
trading volume data as an exogenous variable in the variance
equation. It has been found that the trading volume datais a
significant parameter in explaining the volatility of each
country's stock market index return and positively affects the
volatility. It is aimed to evaluate the stock market indices
within the framework of Mixture of Distributions and
Sequential Information Arrival Hypotheses by including the
lagged values of the trading volume data in the E-GARCH
model created for the return series. The lagged trading
volume data, on the other hand, positively affects the
volatility of the stock index return series of all MINT country
stock markets. However, the coefficient of lagged transaction
volume data for Nigeria is not statistically significant. The
results show the validity of the Mixed Distributions
Hypothesis, which argues for the existence of a simultaneous
relationship for Nigeria, and the validity of the Sequential
Information Flow Hypothesis, which advocates the
continuation of the relationship between past and lagged
values for other MINT group countries (Mexico, Indonesia,
Tarkiye).

Conclusion

Based on empirical results, it has been determined that
there is a dynamic relationship between trading volume-
return for MINT countries, except Nigeria. Both
contemporaneous and lagged trading volume data have the
power to provide price information. Investors and research
studies that will trade especially in Mexican, Indonesian, and
Turkish stock market indexes should also take into account
the delayed trading volume data.However, for Nigeria, price
and trading volume change simultaneously, according to
new information entering the market. This relationship
between lagged values loses its meaning and an
informational efficiency is reached.
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