Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (655) Mart 2021: 59-90

BORSA ISTANBUL’DA ASIRI GUVEN DAVRANISININ
ALGORITMIK/YUKSEK FREKANSLI ISLEMLERIN ETKiSi ALTINDA
INCELENMESI ve CDS ILISKiSI

Esra ALP COSKUN!
Gonderim tarihi: 06.07.2020 Kabul tarihi:18.02.2021
0Oz

Yatirimcilarda asirt giiven davraniginin varligini incelemek amaciyla getiriden islem hacmine dogru
ayn1 yonde bir nedensellik iligkisinin analiz edilmesi literatiirde genel kabul gdren bir yontemdir.
Ancak son yillarda algoritmik/yiiksek frekansli islemlerin (YFI) paymdaki artis nedeniyle, islem
hacmi ve getiri arasindaki iliskinin analiz edilmesinin asir1 giiven davraniginin yorumu icin yeterli
olmayabilecegi diisiiniilmektedir. Bu amagla, ¢alismada asir1 giiven davranisinin analizinde agiklayici
degisken olarak getirinin yani sira riskin gostergesi olarak kabul edilen kredi temerriit takasi1 (CDS)
degiskeni de kullanilmigtir. Yiiksek riskin ayni zamanda yiiksek getiri ile iliskili olmasi nedeniyle
CDS degiskeninin, piyasada riskten kagiman ve risk istah1 yiiksek olan yatirimer profillerinden hang-
isinin daha baskin olduguna bagl olarak islem hacimlerindeki degisimleri agiklayabilecegi diistiniil-
mektedir. Calismada 2015-2020 ve YFI’nin payinim en yiiksek oldugu 2019-2020 dénemleri ele aln-
mugtir. Getiri-islem hacmi ve CDS-islem hacmi iligkileri, Granger, anlik nedensellik testleri, SVAR,
etki tepki analizi ve tahmin hatas1 varyans ayristirma yontemleri ile analiz edilmistir. Ekonometrik
modeller R studio programi kullanilarak uygulanmustir.
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THE ANALYSIS OF OVERCONFIDENCE IN BORSA ISTANBUL UNDER
THE IMPACT OF ALGORITHMIC/HIGH FREQUENCY TRADING and
CDS NEXUS

Abstract

Analysing the positive and causal relationship from returns to trading volume has been widely ac-
cepted methodology in the literature for the purpose of examining overconfidence behavior of inves-
tors. However, in recent years based on the increase in algorithmic/high frequency trading (HFT), it is
not sufficient to analyze the relationship between trading volume and return in order to interpret as
overconfidence. For this purpose, in the study, credit default swap (CDS), proxy of risk, has also been
used beside return as an explanatory variable in the analysis of overconfidence. It has been thought
that depending on the relationship between higher risks and higher return CDS variable may explain
the fluctuations in trading volume based on which type of investor is dominant in the market: risk
seeking or risk averse. In the study, 2015-2020 period and the period of 2019-2020 in which HFT is
relatively higher have been used. Trading volume-return nexus and trading volume-CDS nexus have
been analyzed by employing Granger, Instantaneous causality tests, SVAR, impulse response and
forecasting error variance decomposition methods. Econometric models have been applied by using R
studio program.
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1. Giris

Teorik modellere gore, yatirimcilarin, varliklarin gelecekteki fiyatlarina iliskin kendi 6n-
gorii ve tahminlerini abartmalarina neden olan asirt giiven davranisinin agirt/gok miktarda
islem yapmalarina neden oldugu tahmin edilmektedir (Barber ve Odean 2001). Asir1 mik-
tarda islem hacmine neden olan asirt giiven davraniginin incelendigi ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir (Barber ve Odean 2001; Statman ve dig., 2006; Gervais ve Odean, 2001;
Statman ve Thorley, 1998). Yatirimcilarin kendi bilgilerini ve yatirim becerilerini abartili
bir bicimde degerlendirmeleri, bir yatirimdan elde ettikleri getiri sonrasinda daha fazla sa-
yida islem yapmalar1 ve bir yatirim sonrasinda kayip yasadiklarinda daha az sayida islem
yapmalari ile sonuglanmaktadir. Chen ve dig., (2007) gecmisteki basarilarini kendi yete-
neklerine, basarisizliklarini ise kotii sansa baglayan insanlarin asirt giiven gostermeye me-
yilli oldugunu ifade etmektedir.

Rasyonel yatirimcilara kiyasla asir1 giivenli yatirimcilarin piyasada agirlikta olmasi, pi-
yasay1 etkinlikten uzaklastirabilen bir irrasyonalite olarak goriilmektedir. Barber ve
Odean’a gore, (2001) asir1 gliven yatirimcilarin daha yiiksek miktarda iglem yapmalarina ve
yiiksek iglem hacmi sonucunda daha diisiik beklenen fayda elde etmelerine neden olmakta-
dir. Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da yatirim yapan yatirimeilarin agir1 giiven davra-
mig1 gosterip gdstermediginin arastirilmasidir. Borsa Istanbul’da asir1 giiven davramsi ge-
nellikle bireysel yatirimcilara uygulanan anket verileri ve bireysel yatirimer hesaplarina ait
verilerin kullanildig1 yontemler ile incelenmis olup, zaman serisi analizleri sinirl sayidadir.
Ayrica, 2016 yilinda baslayan yiiksek frekansl iglemlerin islem hacminde biiyiik artislara
neden olabildigi bilinmektedir (Kauffman ve dig., 2015; Breckenfelder, 2019). Algoritmik
islemler anlik fiyat farkliliklarindan yararlanarak kiigiik miktarda ancak ¢ok sayida pozitif
getirili islemler yapabilmeye imkan vermektedir. Bu tiir kurumsal yatirim iglemlerinin ha-
cimde meydana getirdigi artis asir1 giiven davranisi gosteren yatirimeinin varligi ile iligkili
olmayabilecegi gibi getiri ve islem hacmi arasindaki iligkinin test edilmesi s6z konusu etki-
nin incelenmesinde yaniltict olabilmektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada alternatif bir agikla-
yic1 degisken olarak CDS (Credit Default Swap -Kredi Temerriit Takas1) kullanilmustir.
Kredi temerriit takasi, bir tarafin, belirli bir referans kurumun ihrag ettigi tanimlanmig refe-
rans varliklarin temerriide diisme riskini, periyodik prim dédemeleri karsiliginda, diger bir
tarafa transfer ettigi bir sézlesmedir (Brandon ve Fernandez, 2005; Aktaran: Karabiyik ve
Anbar, 2006). Asir1 giiven davranisi gosteren yatirimeilarin risk istahinin rasyonel yatirim-
cilara kiyasla daha yiiksek olacagi varsayimindan hareketle, yiiksek riskin yiiksek getiriyle
iligkili olmasi nedeniyle CDS ve islem hacmi arasindaki iliski de analiz edilmistir.
Algoritmik islemlerin yalnizca fiyat farkliliklarindan dogan getirilere yonelik olmasi nede-
niyle, yapilan islemlerin risk artisiyla baginin zayif olmasi veya baginin olmamasi beklen-
mektedir. Ancak asir1 giivenli yatirnmcilarin varligt ve agirligi durumunda islem hacmi risk
artigi ile dogru orantili olacaktir. Bu ¢aligmanin, son yillarda artan yiiksek frekanslt iglemler

60



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (655) Mart 2021: 59-90

nedeniyle islem hacmi ile getirinin yanisira islem hacmi ile risk gostergesi olarak kabul
edilen CDS arasindaki iliskiyi de test ederck alternatif bir asir1 giiven gostergesi 6nermesi
bakimindan mevcut literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Degiskenler arasindaki
iliskinin standart Granger nedensellik testi ile birlikte ayn1 zamanda anlik nedensellik testi
ile de incelenmesi yiiksek frekansli anlik gergeklesen islemler ile getiri ve CDS arasindaki
iliskinin daha net anlasilmasim saglamaktadir. Ayrica, bilindigi kadariyla Borsa Istanbul
icin asirt giiven analizinde etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma yontemi bu calis-
mada ilk kez kullamlmistir. Islem hacminin getiride meydana gelen degisikliklere verdigi
tepkinin belli bir gézlem ufku i¢in tahmin edilmesi iki degisken arasindaki iligkinin daha
detayli bir bi¢cimde analiz edilmesine imkan saglamaktadir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, agir1 giiven davranisinin teorik ve ampirik literatiiriine
yer verilmistir. Uciincii boliimde calismada kullamilan veri anlatilarak veriye ait tanimlayici
istatistikler agiklanmaktadir. Uglincii boliimde ¢alismada kullanilan ekonometrik modeller
anlatilmaktadir. Dordiincii bolimde, 2015-2020 donemi igin elde edilen model sonuglart
ile, yiiksek frekansli islemlerin nispeten daha yogun oldugu 2019-2020 dénemi i¢in elde
edilen bulgular agiklanmaktadir. Son boliimde ise caligmada elde edilen model sonuglari
ozetlenerek tartisilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Asint giiven davranist literatiirde islem hacmindeki artis ile gecmiste elde edilen getiri ara-
sindaki iliskinin test edilmesi ile 6l¢iilmektedir (Barber ve Odean, 2001; . Chen ve dig.,
2007; Statman ve dig., 2006; Gervais ve Odean, 2001; Statman ve Thorley, 1998; Daniel ve
dig., 2001). Calismalarda kullanilan veriler borsada islem goren hisselerin islem hacimleri
ile kapanis fiyatlari, borsa endekslerinin iglem hacmi ve kapanis fiyatlari ile bireysel yati-
rimcetlarin kisisel hesaplarma iligkin veriler veya anket verileri olmaktadir. Zaman serisi
kullanilarak yapilan ¢aligsmalarda vektor otoregresif (VAR), granger nedensellik testi, yapi-
sal VAR, (SVAR), etki tepki analizi 6n plana ¢ikmaktadir (Statman ve dig., 2006; Chuang ve
Lee, 2006; Darrat ve dig., 2007; Sindhu ve Waris, 2014; Sheikh ve Riaz; 2012; Boussaidi,
2013; Wang ve dig., 2019). Zaman serilerinin yanisira asir1 giiven deneysel yontemlerle
(Michailova ve Schmidt, 2016; Camerer ve Lovallo, 1999; Acker ve Duck, 2007; Proeger ve
Meub, 2014), ankete dayali veya bireysel hesaplara iliskin veriler (Barber ve Odean, 2001;
Chen ve dig., 2007; Deaves ve dig., 2010) analiz edilerek de arastirilmaktadir.

Wang ve dig., (2019) yiiksek frekansli CSI 300 borsa® verileri kullandiklar1 ¢alismada
SVAR yontemi, nedensellik testleri, varyans ayristirma ve etki tepki analizi yontemlerini

2 Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi ve Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren en iyi 300 hisse
senedinden olusan bir borsa endeksidir.

61



Borsa Istanbul’da Asirt Giiven Davraniginin Algoritmik/Yiiksek Frekansh Islemlerin Etkisi Altinda Incelenmesi ve
Cds [ligkisi

uygulamiglardir. Getiri ve islem hacmi arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisinin yanisira
anlik nedensellik oldugu da tespit edilmistir. Etki tepki analizi sonuglarina gore piyasa ge-
len bir habere gok kisa zamanda tepki vermektedir. Yeni fiyat dengesinin kisa zaman arali-
ginda yeniden kurulmasi nedeniyle piyasada likiditenin gii¢lii oldugu ve arbitraj imkaninin
kisitlt oldugu sonuglarina ulasilmigtir. Chuang ve Lee (2006), NYSE (New York Stock
Exchange) ve AMEX’de (American Express) islem goren tiim firmalarin (Nasdaq firmalari
hari¢) Ocak/1963-Aralik/2001 doénemi verilerini kullanarak agirt giiven davranisini analiz
etmistir. BVAR, EGARCH, GJRGARCH yo6ntemlerinin kullanildigi ¢alismada, asirt iglem
hacmi ile piyasadaki volatilite arasindaki iliski incelenmistir. islem hacmi ge¢miste elde
edilen getiriyle iliskili olan iglemler ve ge¢misteki getiriler ile ilgili olmayan islemler olmak
tizere iki bilesene ayrilarak her iki bilesenin de volatilite ile arasindaki iligki modellenmis-
tir. Elde edilen bulgular, volatilite ile gegmiste elde edilen getirilerle iliskili olan islem
hacmi arasinda pozitif bir iligki oldugunu gostermektedir. NYSE/AMEX firmalarmin his-
selerinde asirt giiven davraniginin analiz edildigi bir diger ¢aligma Statman ve dig., (2006)
tarafindan yapilmistir. S6z konusu ¢alismada VAR modeli ve etki tepki analizi yontemle-
rinden yararlanilmustir. islem hacmi ve getirinin gecikmeli degerleri arasindaki iligkinin test
edildigi ¢calismada hem hisse senedi getirileri hem de piyasanin toplam getirileri ile islem
hacmi arasinda pozitif bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Ayrica asir1 giiven davraniginin
kiiciik sermayeli firma hisselerinde daha gii¢lii oldugu gézlemlenmistir. Bunun nedeni ola-
rak kiiglik sermayeli firma hisselerine yatirim yapanlarin kurumsal yatirimeilardan daha ¢ok
bireysel yatirimcilar olmasi goésterilmektedir. Ardisik bilgi erigsimi hipotezinin (sequential
information arrival hypothesis (SIAH)) test edildigi Darrat ve dig.,’nin (2007) ¢alismasinda
orneklem kamusal haberlerin var oldugu ve olmadigi iki déneme boliinmiistiir. Kamusal
haberlerin olmadig1 déonemde yatirimcilarin kendi bilgi ve dngoriilerine dayali karar verdigi
anlagilmaktadir. S6z konusu donemde getirinin volatilitesi ile islem hacmi arasinda neden-
sellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Buna gore, islem hacmi volatilitenin Granger nedeni-
dir sonucuna ulagilmistir. Kamusal haberlerin olmadig1 durumda yatirimcilarin agresif is-
lemler yaptiginin gozlemlenmesi kendi bilgilerini abartili bir big¢imde degerlendirdiklerini
ve agirt glivenli davrandiklarini diistindiirmektedir.

Karachi borsasinda agir1 giiven davranisinin incelendigi c¢alismada Sheikh ve Riaz
(2012) yiiksek islem hacmi ve asir1 yiliksek getiri volatilitesi durumlarinin uzun zamandir
finansal ekonomistlerin ilgisini gektiginden bahsetmektedir. Sheikh ve Riaz (2012), ¢alis-
mada iki hipotezi test etmektedir: Birincisi, gegmiste elde edilen getirinin bugiinkii islem
hacmi ile arasinda pozitif bir iliski oldugu hipotezi; ikincisi, asir1 giivenli yatirimeilarin
agresif yatirim yapmalari, bir baska deyisle ¢ok sayida islem yapmalart getirinin yiiksek
volatilitesini agiklamaktadir hipotezi. Birinci hipotez VAR modeli ve etki tepki analizi ile
ikinci hipotez ise VAR, EGARCH ve TARCH modelleri ile test edilmistir. Islem hacmi ile
getiri ve islem hacmi ile getiri volatilitesi arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Calig-
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mada, piyasanin etkin piyasa 6zelliklerini tasimadig1 ve yapilan islemlerin (islem hacminin)
getirinin tahmin edilmesinde rol oynadig1 sonuglarina ulagilmistir. Pakistan, Karachi borsa-
sinda iglem hacmi ve getiri arasindaki iligkinin incelenmesi yoluyla asir1 giiven davranisinin
analiz edildigi bir diger calisma Sindhu ve Waris, (2014) tarafindan yapilmistir. Calismada
VAR modelinden ve etki tepki analizinden yararlanmistir. Borsada ¢ok fazla islem yapil-
mas1 durumunu aciklamakta klasik finansin yetersiz kaldigini ifade eden Sindhu ve Waris,
(2014), yiiksek igslem hacimlerinin agiklanabilmesi amaciyla rasyonel birey varsayimi ko-
nusunda klasik finanstan ayrilan davranigsal finansa yonelmislerdir. Granger nedensellik
testi sonucuna gore getiri islem hacminin nedeni degildir ancak islem hacmi getirinin nede-
nidir. S6z konusu bulgu yazarlar tarafindan islem hacminin gelecekteki fiyatlarin tahmi-
ninde etkili olabildigi seklinde yorumlanmigtir. VAR model sonuglari ise iglem hacminin
getirinin gecikmeli degerleri tarafindan acgiklandigini gostermektedir. Caligmada Karachi
borsasinin etkin bir piyasa olmadigi, yatirimcilarin tam bilgi ile hareket etmedigi ve asir
giiven davranigi gosterdikleri sonuglarina ulagilmistir. Tunus Borsasi i¢in Boussaidi (2012)
tarafindan yapilan ¢alismada, getirinin volatilitesi ve islem hacmi arasinda 27 firmadan yal-
nizca 9’unda Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Asirt giiven davranisinin borsalarin yanisira farkl piyasalarda da arastirildig: ¢alismalar
bulunmaktadir. Bao ve Li (2019), asir1 giiven davraniginin varlifint Avustralya, Hong
Kong, Japonya, Singapur, Giiney Kore ve Tayvan’da bulunan gayrimenkul yatirim ortak-
liklar1 piyasalari igin inceledikleri ¢aligmada, piyasanin genisleme/yiikselme donemlerinde
ve etkin olmadigi durumlarda asir1 giiven davranisinin daha belirgin oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Tran (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada kriptopara piyasasinda asir1 giiven
davraniginin varhig vektor otoregresif (VAR), Granger nedensellik testi ve etki-tepki fonk-
siyonlart  kullanilarak  arastirilmistir.  Caligmanin  bulgulari, Bitcoin ve Ripple
kriptoparalarinda agir1 gliven davranisinin daha anlamli ve giiglii oldugunu gostermektedir.
Berg ve Rietz (2019) Iowa Elektronik Piyasasi verilerini kullanarak piyasanin etkinligini iki
alternatif davranigsal finans Onermesine karsi test etmistir: uzak ihtimal etkisi (diisiik
olasilikli secenekleri daha fazla tercih etme) ve asir1 giiven davranigi. Arastirma sonuglari
piyasanin kisa donemde etkin olmasina ragmen orta ve uzun dénemde asir1 giiven
davranisinin  fiyatlar1 etkiledigini ve uzak ihtimal etkisinin ise gegerli olmadigini
gostermektedir.

Tekge ve Yilmaz (2015) merkezi kayit kurulusundan elde edilen 2011 yili yatirim is-
lemleri verilerini kullandiklar1 ¢caligmada bireysel borsa yatirimcilarinin asiri giiven davra-
nig1 gosterdigi sonucuna ulagsmiglardir. Tekge ve dig. (2016) ¢alismasinda Tekge ve Yilmaz
(2015) galigmasinda kullanilan verilerden yararlanilarak asir1 giivenle birlikte yatkinlik et-
kisi, aginalik etkisi, temsililik dnyargist ve sahiplik etkisi gibi davranigsal faktorler aragti-
rilmigtir. Calismadan elde edilen bulgular piyasanin etkin olmadigini, asirt giiven davrani-
siin gegerli ve aginalik etkisiyle pozitif korelasyonu oldugunu gostermektedir. Kiymaz ve
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dig., (2016) 76 sorudan olusan ve 206 sektdr profesyoneline uygulanan anketten elde ettik-
leri verileri kullanarak yaptiklari ¢aliymada risk degiskenlerinin ve davranigsal dnyargilarin
yatirimlart biiyiik 6l¢iide agikladigi ancak s6z konusu etkilerin finansal yoneticiler igin dii-
stik oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Asirt giivenin analiz edildigi ¢alismalarda kullanilan arastirma teknikleri tizerine litera-
tiir incelemesi yapilan ¢alismada Tekin (2018), kalibrasyon skoruna dayali giiven aralikli
anket yonteminin ve yonetsel onyarginin dl¢iilmesi gerektigi durumlarda ise opsiyon kulla-
nimi temelli yaklagimin tercih edildigini belirtmektedir. Ancak asir1 giivenin dlgiimiinde
kullanilacak yontem konusunda heniiz tam bir fikir birliginin olmadig1 sonucuna ulagmustir.
Marmara Bolgesi’nde iki bankanin 6zel bankacilik boliimiinde hisse senedi islemi yapan
289 hisse senedi yatirimcisina uygulanan yiiz yilize anket ¢alismasindan elde edilen verile-
rin kullanildig1 Bektur ve Atasaygin (2017) ¢alismasinda, asir1 giiven ve temsililik 6nyargi-
smin gegerli oldugu tespit edilmistir. Cetiner ve dig., (2019) 115 katilimcrya uyguladiklari
anket yontemi ile bireysel yatirimeilarin, “biligsel geligki”, “asirt giiven” ve “taklit ve siirii
davraniglar’” na iligkin tutumlarini incelemislerdir. Katilimeilarin cinsiyeti, yasi, egitim
durumu, gelir diizeyi ve medeni durumlar1 demografik 6zellikler olarak tespit edilerek ana-
lize dahil edilmistir. Ancak ¢alismada demografik 6zelliklerle s6z konusu davranigsal tu-
tumlar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmamustir.

Asoy ve Saldanli (2017) BIST’de islem yapan yatirimcilarin asir1 gliven ve asiri opti-
mizm davranisini inceledikleri ¢alismalarinda 423 bireysel yatirimciya uygulanan anket
calismasindan yararlanmiglardir. Calismada s6z konusu biligsel 6n yargilar ve 6n yargilar
iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen demografik unsurlar tanimlanmaya c¢alisilmistir. Yapilan
analizler sonucunda bireysel yatirimcilarin kisisel sezgi ve analizlerine giivendikleri, gele-
cege iligkin beklentilerinde optimist olduklari, ¢coklu lineer regresyon analizi sonuglarina
gore cinsiyetin, yasin, sektor tecriibesinin ve aylik gelirin biligsel 6n yargilar iizerinde
aciklayict degisken oldugu bulgulari elde edilmistir. Tiirkiye’de islem yapan yatirimcilarin
asir1 giiven davraniginin incelendigi caligmalarda anket verileri ve bireysel yatirimeilara ait
islem bilgilerinin yer aldig1 goriilmektedir.

Borsa Istanbul’da (BIST) asir1 giiven davramisinin gegerli olup olmadiginin arastirildig
caligmalarda deneysel arastirma ve anket tekniginin yanisira zaman serisi analizi yontemle-
rinin de kullanildig1 goriilmektedir. Korkmaz ve Cevik (2007) ¢alismasinda asir1 giiven
davranigini incelemek amaciyla ii¢ hipotez test edilmistir: 1) pazar kazancinin (veya kaybi-
nin) kendine agir1 giivenen yatirimeciya bir sonraki donemde daha fazla (veya az) islem
yaptirir 2) kendine asir1 giivenen yatirimeinin asiri islem yapmasi varliklarda asiri volatili-
tenin olusmasina neden olur 3) kendine asir1 giivenen yatirimer riski daha diisiik hesaplar ve
riskli varliklara daha ¢ok islem yapar. Calismada, Mayis 1995 ve Ekim 2006 yillar1 ara-
sinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem géren 114 sirketin hisse se-
netlerinin kapanig fiyatt ve islem hacmi verileri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
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kendine asir1 giivenen yatirimeilar pazar kazancindan sonra daha fazla islem yapmakta ve
kazandiran pazarda daha aktif olmaktadir. Ayrica, kendilerine agir1 giivenen yatirimeilarin
pazar kazanci sagladiktan sonra riskli varliklara daha fazla islem yaptiklar1 konusunda ise
yeterli kamt elde edilememistir. Zaman serisi analizinden yararlanarak IMKB’de asir1 gii-
ven davranisinin incelendigi bir diger ¢alisma Otluoglu (2009) tarafindan yapilmistir. Ca-
lismada, 5 Ocak 2001 ile 23 Haziran 2009 tarihleri arasinda 2119 giinliik IMKB 30 Endeksi
kapams degeri ve IMKB 30 Endeksi kapsamindaki sirketlerin toplam TL deger bazli islem
hacmi verileri kullanilmistir. Getiri ve islem hacmi arasinda Granger nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Ayrica agirt gliven davranisinin volatiliteden kaynaklanip kaynaklanmadi-
ginin arastirilmasina yonelik uygulanan EGARCH ve TGARCH modellerinden elde edilen
bulgular negatif getirilerin sebep oldugu volatilitenin hem miktar hem de siire agisindan
pozitif getirilerin sebep oldugu volatiliteden farkli olmadigini gostermektedir.

Asirt giiven davraniginin analizinde literatiirde siklikla kullanilan islem hacmi getiri
iliskisinin Borsa Istanbul i¢in zaman serisi yontemleri ile yapilan ¢alismalarin smirli olmasi
nedeniyle bu ¢alismanin literatiire katkida bulunmasi amaglanmaktadir. Ayrica 2016 yilin-
dan sonra baglayan ve son yillarda piyasa payr giderek artan yiiksek frekansli iglemlerin
asir1 giiven davranisinin analizinde kullanilan iglem hacmi getiri iligkisinin test edilmesi
yonteminin gecerliligi konusunda kusgku yaratmasi nedeniyle s6z konusu iliskinin yanisira
getiriyle iligkili olan ve asir1 giivenli yatirnmeilarin yiiksek getiri beklentisi ile dikkate ala-
bilecekleri diisiiniilen riskin bir gostergesi olarak CDS islem hacmi iliskisi de incelenmek-
tedir. CDS islem hacmi arasindaki bir nedensellik iligkisi yiiksek getiri beklentisi i¢inde
olan asir1 giivenli yatirimeilarin yiiksek riskli donemlerde daha fazla iglem yapmalar1 anla-
mina gelmektedir. Calismada test edilen hipotezler:

H1: islem hacmindeki degisim getirinin gecikmeli degerleri tarafindan agiklanmaktadir.

H2: Islem hacmindeki degisim CDS (risk) degiskeninin gecikmeli degerleri tarafindan
acgiklanmaktadir.

HI hipotezinin dogrulanmasi durumunda piyasada asirt giiven davranisi tespit edilmis
olmaktadir. Ayrica caligmada alternatif bir yontem olarak CDS degiskeninin gecikmeli de-
gerleri ile islem hacmi arasindaki iligki de test edilmektedir. Buna gére H2 hipotezi dogru-
landig1 takdirde, piyasada yiiksek riskli donemlerde artan riske karsilik islem hacminin art-
t181, yiiksek riskle iligkili olarak yiiksek getiri beklentisi ile risk {istlenen asir1 giivenli yati-
rimcilarin varligi tespit edilmis olmaktadir. CDS ve islem hacmi arasinda anlamli bir iliski-
nin tespit edilmesi durumunda asir1 giiven davranisinin analizinde alternatif bir 6l¢iim araci
olarak degerlendirilebilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica, ¢alismada kullanilan anlik neden-
sellik testi, etki tepki analizi ve tahmin hatas1 varyans ayristirma yonteminin, bilindigi ka-
darryla Borsa Istanbul’da asir1 giiven davramgimin test edilmesi konusunda ilk kez kulla-
nilmis olmasi nedeniyle de literatiire ampirik katki saglamasi diistiniilmektedir.
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3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Bu calismada Bloomberg terminal’den saglanan, Borsa Istanbul 100 endeksine ait
01.01.2015-12.05.2020 donemi i¢in giinliik frekansta kapanis fiyat1 ve islem hacmi verileri
ile CDS yani Credit Default Swap (Kredi Temerriit Takas1) verileri kullanilmistir. Kapanis
fiyatlar1 kullanilarak agagidaki esitlik yardimiyla getiri serileri elde edilmistir.

R = [nBIST100, — InBIST100,_, 1)

R; getiriyi, InBIST100, t anindaki BIST100 endeksi kapanis fiyatini, [nBIST100,_;
ise t-1 anindaki kapanig fiyatim1 ifade etmektedir. Ekonometrik modellerde, uygulanan bi-
rim kok test sonuglar1 dikkate alinarak getiri serisi diizeyde, islem hacmi ve CDS verileri
ise logaritmik farki alinarak analizlere dahil edilmistir. Ekonometrik modeller R yazilimi
kullanilarak uygulanmistir. Programda kullanilan kodlar ek 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Tammlayici Istatistikler

Islem Hacmi (TO) Getiri (R) CDS
Ortalama 1377.835 0.000173 289.2389
Medyan 1350.739 0.000606 269
Maximum 3249.239 0.058104 681.97
Minimum 220.7868 -0.08416 159
Std. sapma 407.5134 0.01358 98.87773
Carpiklik 0.511289 -0.644858 1.317546
Basiklik 3.721699 6.64384 4.814704
Jarque-Bera 88.05132 818.0164 575.3967
Olasilik 0 0 0
Toplam 1858700 0.227519 390183.3
Gozlem sayist 1349 1314 1349

Ekonometrik modeller uygulanmadan dnce degiskenlerin tanimlayici istatistiklerinin in-
celenmesi faydali olmaktadir. Tablo 1’de islem hacmi, getiri ve CDS degiskenlerine ait
cesitli tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Islem hacmi (Turnover, TO), Getiri (Return,
R) ve CDS’in ortalamalar sirastyla 1377.835, 0.000173 ve 289.2389’dur. Carpiklik deger-
lerine bakildiginda islem hacmi ve CDS i¢in pozitif, getiri i¢in negatif deger aldig1 goriil-
mektedir. Normal dagilimda carpiklik derecesinin sifir olmasi gerekmektedir. Negatif de-
gerler sola garpiklik oldugunu, pozitif degerler ise saga carpiklik oldugunu gostermektedir.
Basiklik degeri ise normal dagilimda 3’e esit olmalidir. 3’den biiyiik olan basiklik degerleri
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serilerin sisman kuyruga sahip oldugunu gostermektedir (leptokurtik). Buna gore serilerin
normal dagilim gostermedigi goriilmektedir.

Sekil 1. Borsa Istanbul islem hacmi, getiri ve Tiirkiye CDS risk primi

o

2015 2018 17 2%

Sekil 1°de iglem hacmi, getiri ve CDS degiskenlerine ait seriler goriilmektedir. Grafik-
lere bakildiginda 6zellikle getirinin ilgili donemde oldukga volatil bir yap1 sergiledigi go-
riilmektedir. CDS’in 2017 déneminde volatilitesindeki dalgalanma dikkat cekicidir. Islem
hacminde belirli periyotlarda dalgalanmanin arttig1 goriilmektedir.

3.2. Metodoloji
3.2.1. Birim kok testleri

Oncelikle serilerde birim kokiin varligimin tespit edilmesi amaciyla tiim degiskenlere
Augmented Dickey Fuller (ADF) (Genisletilmis Dickey-Fuller) (1979) birim kok testi
uygulanmistir. ADF birim kok testi i¢in kullanilan regresyonlar (2) ve (3) nolu esitliklerde

verilmigtir.
By =a+ BT+ @y s+ ) by s +us @
=1
by =@+ g + Z Gidye g + U 3}

i=1
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(2) nolu denklemde yer alan T deterministik terimi trendi ifade etmektedir. Gecikmeli fark
terimleri, hata teriminin otokorelasyonsuz olmasini saglamak amaciyla, modele dahil edil-
mektedir. Esitlik (2)’de ¥ degiskeninin trend duragan oldugu alternatif hipotezine kars1
birim kdkii oldugu temel hipotezi test edilmektedir. Esitlik (3)’de ise ¥+ degiskeninin orta-
lama etrafinda duragan oldugu alternatif hipotezine kars1 birim kdkii oldugu temel hipotezi
test edilmektedir (Yavuz, 2011). Buna gére ADF testi, Hy: & = 0 hipotezinin tek yonlii
alternatif hipotezine (H: 4 =< 07} kars1 test edilmesine dayanmaktadir. ADF testinin temel
hipotezinin birim kdkiin varligini test etmeye yonelik olmast nedeniyle, degiskenlerin, te-
mel hipotezinde serilerin duragan oldugunu varsayan (Kwiiatkowski, Phillips, Schmidt,
Shin) (1992) (KPSS) birim kdk testi ile de analiz edilmesi sonuglarin daha tutarli olmasini
saglamaktadir. KPSS test istatistigi zaman serisinin digsal degiskenlerle regresyonundan
elde edilen hata terimlerine bagli olmaktadir (Alp ve Seven, 2019a). KPSS testi, hem dog-
rusal hem de dogrusal olmayan zaman serileri i¢in birim kokiin varligini tespit etmede ayni
derecede etkin olmasi nedeniyle de tercih edilmektedir (Telatar vd., 2002: 64-5). Tablo
3.”de ADF ve KPSS birim kok testi sonuglari birlikte verilmistir.

3.2.2. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varligi ve yonii ile ilgili hipotezleri test etmek
amaciyla Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testi kullanilmistir. Nedenselli-
gin yonii ile ilgili ti¢ durum ortaya ¢ikmaktadir: i) bagimsiz degiskenin, neden konumunda
olup bagiml degisken tizerinde sonug etkisi yarattig1 tek yonlii nedensellik durumu, ii) ba-
gimli ve bagimsiz degisken arasinda karsilikli bir neden-sonug iligkisinin oldugu ¢ift yonlii
nedensellik durumu, iii) bagimli ve bagimsiz degiskenin birbirinden bagimsiz olmast du-
rumu (Alp, 2019)

Granger anlaminda nedensellik, X degiskeninin gegmis degerlerine ait bilgi sahibi olma,
Y’nin daha kesin bir bicimde dngoriilmesine imkan veriyor ise X degiskeni Y degiskenine
Granger anlaminda nedendir (Takim, 2010). Granger nedensellik testinde kullanilan denk-
lemler (4) ve (5) nolu esitlikler ile gdsterilmistir.

kL kI

¥e=ap + Z a¥e i+ Z Bik i+ 2 (4)
i=1 i=1
k3 k4

Xo=got ) aikeoit ) 6i¥ei b, ®)
=1 i=1

Granger nedensellik analizinde, yukaridaki esitliklerde yer alan bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup olmadig: test edilir. (4)
nolu esitlikteki 5; katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in
Y’ nin nedeni oldugu sonucuna varilir. (5) nolu esitlikte ise &; katsayilarimin belirli bir
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anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunmasi da Y’nin X’in nedeni oldugunu gostermek-
tedir. Bu durumda Y ile X arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi oldugu ¢ikariminda
bulunulur (Alp, 2019). Yalnizca (4) nolu esitlikteki &; katsayilarmmn sifirdan farkli olmasi
X’den Y’ye dogru tek yonlii, yalnzca (5) nolu esitlikteki &; katsayilarimin sifirdan farkl
olmast ise Y’den X’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu anlamina gelmektedir.
Hem £; hem de &; katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi halinde ise s6z konusu iki degis-
ken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir (Karaca, 2011).

3.2.3. SVAR modeli

K sayida igsel degisken setinden olusan vektdr otoregresif (Vector autoregressive) VAR
modeli, basit formda asagidaki gibi ifade edilmektedir (Pfaff, 2008):

Ve =AYV o +-'qp.‘l’r—p +u; (8)

Ye = Mopoow s Vi o Vgt

k=1,..K
A;; i=1,..p i¢in (K x K) katsay1 matrisini, u; ; E{u:) = 0 ve zamanla degismeyen pozitif
kovaryans matrisi ile E{u,ul) =3 u (beyaz giiriiltii) K- boyutlu bir siireci ifade etmekte-

dir. SVAR modeli VAR modelinin indirgenmis bir versiyonudur. (7) nolu esitlik SVAR
modelinin yapisal formunu gostermektedir:

Ay ZAEJ’r—1+"'+-’q;J}’r—p+BEr (7
Yukaridaki esitlikte, & ‘nin yapisal hatalar1 gésteren beyaz giiriiltii oldugu ve katsayr mat-
risi olan A; ‘nin i=1,...,p i¢in yapisal katsayilar oldugu varsayilmaktadir. (7) nolu esitligin
sol tarafi A matrisinin tersi ile ¢arpilarak SVAR modeli elde edilmektedir:

» = -'q_lﬂ;.}'r—l + -t A_l-'q;)’r—p + -'q_lBEr (8

Ve S ANy b F ApVep T U

SVAR modeli, A ve B matrislerine kisitlar uygulayarak etki tepki analizi ve hata
varyansinin ayristirilma tahmini ile gsoklarin etkisini tanimlamakta ve gézlemlemekte kulla-
nilmaktadir. Varyans ayristirma ve etki tepki analizleri degiskenler arasindak dinamik ilig-
kilerin incelenmesine imkan vermektedir (Alp ve Seven, 2019b). I¢sel degiskenlerden gelen
soklar kargisinda digsal degiskenin uzun donemde nasil etkilendiginin analiz edilmesinde
kullanilan s6z konusu yontemler, asir1 giiven davraniginin incelenmesi konusunda
literatiirde yaygin olarak kullanilan yontemlerdendir.
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4, Model Sonuglar1 ve Tartisma
4.1. 2015-2020 Donemi

Tablo 2’de degiskenlere uygulanan ADF ve KPSS birim kok testlerinin sonuglarina yer
verilmistir. Islem hacmi degiskeni i¢in ADF test sonucuna gore seri birim kok icermektedir
bos hipotezi % 0.01 dnemlilik seviyesinde reddedilmektedir. Bos hipotezi ADF testinin tam
tersi olan KPSS test sonucuna gore ise islem hacmi degiskeni i¢in seri trend duragandir bos
hipotezi % 0.01 onemlilik seviyesinde reddedilmektedir. Bu nedenle, logaritmik farki ali-
nan seriye tekrar ilgili birim kok testleri uygulanarak serinin duragan hale geldigi goriil-
miistiir. Getiri serisi her iki birim kok testi sonucuna gore de duragan bulunmustur. CDS
degiskeni ise her iki test sonucuna gore de seviyede duragan olmayip farki alinan seri dura-
gan bulunmustur. Seriler duragan hale getirildikten sonra ekonometrik modellemeye gecil-
mistir. islem hacminin bagimh degisken oldugu iki farkli model kurulmustur. 1. modelde
aciklayict degisken getiri olurken 2. modelde agiklayict degisken CDS’dir.

Tablo 2. Birim K6k Test Sonuglari

ADF Gecikme  Model Test Istatistigi Anlamlilik Diizeyi
0 AR t1 0.05
HO Red P-Degeri  Test istatistigi Kritik Deger
TO + 0.001 -3.759 -1.9416
TO() + 0.001 -49.1529 -1.9416
R + 0.001 -36.9326 -1.9416
CDS - 0.84849  0.61252 -1.9416
CDS(d) + 0.001 -32.1304 -1.9416
KPSS Gecikme Trend Anlamhlik Diizeyi
0 + 0.05
HO Red P-Degeri  Test istatistigi Kritik Deger
TO + 0.01 2.527 0.146
TO(d) - 0.1 0.0016599 0.146
R - 0.1 0.0548 0.146
CDS + 0.01 10.2649
CDS(d) - 0.1 0.066608 0.146

Not: TO(d) ve CDS(d) degiskenlerin logaritmik farkini gostermektedir.

Tablo 3. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (2015-2020)

AIC HQ SIC* FPE
R, TO 10 9 5 10
CDS, TO 10 9 5 10

*: Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde kullanilan yontemi gostermektedir.
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SVAR modeli i¢cin 6ncelikle uygun gecikme uzunluklart Schwartz bilgi kriteri (SIC)
kullanilarak belirlenmistir. SIC’nin se¢ilmesinin en 6nemli nedeni daha kisa gecikme
uzunlugu vermesi ve dolayisiyla modelin kompleksligini azaltmasidir (Wang ve dig.,
2019). SIC degerlerine gore her iki modelin de uygun gecikme uzunlugu 5 olarak belirlen-
mistir. SVAR modeline gegmeden 6nce kurulan standart VAR modeli i¢in Portmanteau
Testi uygulanmigtir. Test sonuclar1 tablo 4’de verilmistir. Seriler arasinda korelasyonun
varligini test etmek amaciyla uygulanan Portmanteau test sonucuna gore seriler arasinda
korelasyon olmadig1 sonucuna varilmistir. Daha sonra standart VAR modeli kurularak de-
giskenler arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilmistir.

Tablo 4. Otokorelasyon Test Sonuglar1 (2015-2020)

R, TO 12 Degeri df (serbestlik derecesi) | P-degeri
Portmanteau Test 75.079 28 3.525e-06
(asimptotik)

CDS, TO v ? Degeri df (serbestlik derecesi) | P-degeri
Portmanteau Test 87.135 28 5.521e-08
(asimptotik)

Sekil 2°de kurulan VAR modelleri i¢in duraganligin test edildigi CUSUM test sonuglar
yer almaktadir. Buna gore, islem hacmi (TO), getiri (R) ve CDS degiskenleri % 5 anlamli-
lik seviyesinde duragan bulunmustur. Piyasada asir1 gliven gostergesi olarak goriilen getiri
ve islem hacmi arasindaki iligkinin incelenmesi i¢in 6ncelikle nedensellik testi yapilmasi
gerekmektedir. Bu caligmada getirinin yanisira getiri ile pozitif iligkili olan riskin gdstergesi
olarak CDS degiskeninin islem hacmi ile arasindaki iliski de incelenmektedir. Islem hacmi
ile getiri arasinda ve islem hacmi ile CDS arasindaki nedensellik iligkisinin analiz edildigi
tablo 5’e gore islem hacmi getirinin ve CDS’in granger anlaminda nedeni degildir. Ancak
getiri islem hacminin granger anlaminda nedenidir (F:2.2202/ P:0.04972). CDS degiskeni
ile islem hacmi arasinda nedensellige ilgili donemde rastlanmamistir. Anlik nedenselligi
Olgen test (Instantaneous causality test) sonuglarma gore, her iki modelde de anlik
nedensellik tespit edilmemistir.
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Sekil 2. OLS-CUSUM Test Sonuglari (2015-2020)

OLS-CUSUM of equation R
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Tablo 5. Nedensellik Testi Sonuglari (2015-2020)

Granger Nedensellik Testi Anlik Nedensellik testi
1) TO—-R R—TO CDS - TO (Instantaneous causality
.. »yTOCDS sy
F test P-degeri  F Test P-degeri F Test P-degeri  x’ Degeri  P-degeri
1) 0.59933 0.7005 2.2202 0.04972 0.37354 0.5411
2) 0.73922 0.594 0.58359  0.7126 0.0001127  0.9915
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Granger analizi ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ve yonii tespit edildikten

sonra nedensellik iliskisinin tespit edildigi islem hacmi ve getiri i¢in yapisal VAR (SVAR)
modeli kurulmustur.® Kisitlarin model tarafindan belirlendigi Blanchard-Quah tipi SVAR
model sonuglarina goére, bir standart sapmalik pozitif getiri soku, islem hacmini 0.07 birim

azaltirken, uzun dénemde bir standart sapmalik pozitif getiri soku islem hacmini 0.01 birim

artirmaktadir. Bir standart sapmalik pozitif islem hacmi soku ise getiride 20.43 birim artisa

neden olurken, uzun dénemde bir standart sapmalik islem hacminin getiri iizerindeki etkisi

sifirdir (tablo 6).

Tablo 6. SVAR Test Sonuglar1 (2015-2020)

Tip: Blanchard-Quah

| Omneklem Biiyiikliigii: 1388

| Log-Likelihood: 2002.003

Tahmini eszamanh etki matrisi (Estimated contemporaneous impact matrix)

R TO
R 383.11164 20.4378
TO -0.07646 0.9998

Tahmini tammlanmis uzun
matrix)

donem etki matrisi (Estimated id

entified long run impact

R TO
R 382.47934 0.0000
TO 0.01006 0.251

Sekil 3. SVAR Etki-Tepki Analizi (Islem Hacminin Tepki Egrileri) (2015-2020)
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Yiiksek frekansli islemlerin heniiz baslamadig1 2015 yili igin uygulanan nedensellik testleri sonucunda getiri

ile islem hacmi ve CDS ile islem hacmi arasinda nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Model sonuglari

istenildigi takdirde yazar tarafindan sunulacaktir.
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Sekil 3°de SVAR modelinden elde edilen etki tepki analizi sonuglart yer almaktadir. Bir
standart sapmalik pozitif getiri sokuna islem hacminin tepkisi 1. ve 2. giinde azalis, 3. ve 4.
giinde artig, 5. ve 6. giinde azalig, 7. giinde artis, 8. giinde azalis, 9. giinde artis ve 10. giin-
den itibaren sifira yakin gerceklesmektedir. islem hacminin getiri sokuna tepkisi ilk 5 giin
icin pozitif, 5. ve 7. giin araliginda negatif olmaktadir. Getiri degiskeninden gelen bir sok
karsisinda islem hacminin tepkisi 10 giin siirmektedir. Bu siire piyasada sok sonrasi yeni-
den fiyat dengesinin kurulmast i¢in gegmesi gereken siireyi ifade etmektedir. Tahmin hatasi
varyans ayrigtirma testi etki tepki analizinde oldugu gibi 20 giin i¢in uygulanmistir ve test
sonuglar1 sekil 6°da goriilmektedir. Islem hacmi degiskeninin varyansindaki degisme agir-
likl1 olarak kendi gecikmeli degerleri tarafindan agiklanmaktadir. Getirinin islem hacminin
varyansindaki degismeleri agiklama giicii zayiftir. Getirinin varyansindaki degisme yal-
nizca kendi gecikmeli degerleri tarafindan agiklanmaktadir. Elde edilen bulgular Granger
test sonucu ile de uyum gostermektedir.

Sekil 4. Tahmin Hatas1 Varyans Ayristirma (Forecast of Error Variance Decomposition) (2015-2020)
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4.2.2019-2020 Dénemi: Yiiksek Frekansh Islemlerin Arttign Donem

[lk yiiksek frekansl islemler (YFI), 30 Kasim 2015 tarihinde Pay Piyasasinda devreye ali-
nan BISTECH platformunda 2016 yilinda baslamistir. {1k yil toplam islem hacminin yakla-
stk %2’sini olusturan YFI, 2017 yilinda %10, 2018 yilinda da %15 gibi bir agirliga ulas-
mustir (Bloomberg, 2018). YFI’nin paymin nispeten daha yogun oldugu 2019-2020 déne-
mini dikkate alarak, asir1 giiven davranisinin tespitine yonelik uygulanan ekonometrik mo-
deller s6z konusu donem i¢in yinelenmistir. Sekil 5°de ilgili donemde degiskenlerin goster-
digi degisim goriilmektedir. islem hacminde belirli dénemlerde yiiksek degisim oldugu
gdzlenmektedir. S6z konusu degisim ilgili donemde piyasa agirhigr artan YFi’nin etkisini
diistindiirmektedir. CDS’de ise dzellikle 2019 yili sonunda ve 2020 yilinda dikkate deger
artislar oldugu goriilmektedir.

Sekil 5. Borsa Istanbul islem hacmi, getiri ve Tiirkiye CDS risk primi (2019-2020)
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Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin analiz edilebilmesi i¢in oncelikle uygun
gecikme uzunluklarinin belirlenerek standart VAR modeli kurulmasi gerekmektedir. Tablo
7’de SIC degerleri esas alinarak belirlenen gecikme uzunluklari sirasiyla 1. Model igin 1, 2.
Model igin ise 3’diir. VAR modelinin 6n kosulu olan seriler arasinda otokorelasyon bulun-
mama varsayiminin gecerliligi Portmanteau testi ile analiz edilmis olup test sonuglar1 tablo
8’de gosterilmistir. Buna gore seriler arasinda oto korelasyon bulunmamaktadir. Ayrica
sekil 6°da serilere ait OLS-CUSUM sonuglart yer almaktadir. Tim degiskenler ilgili do-
nemde % 5 anlamlilik seviyesinde duragan bulunmustur.
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Tablo 7. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (2019-2020)

AIC HQ SIC* FPE
R, TO 8 4 1 8
CDS, TO 8 3 3 8
Tablo 8. Otokorelasyon Test Sonuglar1 (2019-2020)
R, TO 12 Degeri df (serbestlik derecesi) P-degeri
Portmanteau Test (asimptotik) 76.786 44 0.00161
CDS, TO 2 Degeri df (serbestlik derecesi) P-degeri
Portmanteau Test (asimptotik) 74.312 36 0.000179
Sekil 6. OLS-CUSUM Test Sonuglari (2019-2020)
OLS-CUSUM of equation R
2
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=
' I I | I T T
0.0 02 0.4 06 08 10
Time
OLS-CUSUM of equation TO
L
= e W A S — p - i, .r\l. .
@ ]
I | I I I I ]
0.0 02 0.4 06 08 1.0
Time
OLS-CUSUM of equation CDS
w ]
= — Lo et S i,
o —— W
! | | I | I ]
0.0 02 04 06 08 1.0
Time

76



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (655) Mart 2021: 59-90

Degigkenler arasindaki nedensellik iliskisini gdsteren test sonuglarina tablo 9°da yer ve-
rilmistir. Buna gore islem hacmi, getiri ve CDS’in granger anlaminda nedeni degildir. An-
cak getiri ile islem hacmi arasinda anlik nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. CDS ve islem
hacmi arasinda anlik nedensellige rastlanmazken, CDS islem hacminin granger anlaminda
nedenidir. Getiri ve islem hacmi arasindaki nedenselligin anlik nitelikte olmasi, siirekli ola-
rak anlik fiyat farkliliklar tespit edilerek alim/satim yapilan yiiksek frekansli islemlerin s6z
konusu nedensellik iliskisine neden oldugunu diisiindiirmektedir. Yalnizca getiri ve islem
hacmi arasindaki iligkinin analiz edilmesi elde edilen bulgularin asir1 giiven seklinde yo-
rumlanabilmesi i¢in yeterli olmamaktadir. Bu amagla, CDS ve islem hacmi arasindaki ne-
densellik iligkisi incelendiginde, CDS’in islem hacminin Granger nedeni oldugu gortil-
mektedir. Buna gore islem hacmi riskin gecikmeli degerleri tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 9. Nedensellik Testi Sonuglar1 (2019-2020)

Granger Nedensellik Testi Anlik Nedensellik testi
1) TO—R R—TO CDS - TO (Instantaneous causality
2) TO —-CDS test)
F test P-degeri  F Test P-degeri F Test P-degeri 3’ Degeri P-degeri
1) 0.13646 0.7119 0.19484  0.6591 14.897 0.00011
2) 0.61048 0.6084 2.6715 0.0465 0.26715 0.6053

Degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin tespit edilmesi nedeniyle SVAR modelle-
rine gegilmistir. Tablo 10°da ve tablo 11°de sirastyla 1. ve 2. Model sonuglar1 yer almakta-
dir. 1. Model sonuglarina gore, bir standart sapmalik pozitif getiri soku iglem hacminde
0.14 birimlik azalmaya sebep olmaktadir. Bir standart sapmalik pozitif islem hacmi soku-
nun getiride 12.3 birimlik azalmaya neden oldugu seklindeki bulgu dikkat ¢ekicidir. S6z
konusu bulgu, Barber ve Odean (2001) ¢alismasinda vurgulanan yiiksek islem hacmi sonu-
cunda daha diisiik beklenen fayda elde edilmesi durumunu dogrulamaktadir. Tablo 11°de
yer alan bulgulara gore bir standart sapmalik pozitif (artis yoniinde) CDS soku islem hac-
minde 0.14 birimlik azaliga neden olmaktadir. Uzun donem katsayilar incelendiginde, islem
hacminden kaynaklanan soklarin getiri ve CDS {izerinde herhangi bir etkisi olmadigi go-
rilmektedir. Uzun donemde bir standart sapmalik pozitif getiri sokunun islem hacmi iize-
rindeki etkisi yine negatif olurken katsaymnin 0.04’e diistiigii gériilmektedir (tablo 10).
Uzun dénemde CDS’in etkisine bakildiginda, bir standart sapmalik pozitif CDS sokunun
islem hacmini 0.03 birim arttirdig1 goriilmektedir. Uzun dénemde CDS islem hacmi iligki-
sinin yonii negatiften pozitife degismistir. Tablo 10°da ve tablo 11°de yer alan bulgular bir-
likte degerlendirildiginde, piyasada yatirimcilarin pozitif getiri soku sonrasi asir1 giiven
(overconfidence) nedeniyle islem hacmini artirmak yerine dzgiivensizlik (underconfidence)
nedeniyle islem hacmini azalttigi goériilmektedir. Piyasalarda asir1 glivenli yatirimcilarin
yanisira 0zgiivensiz yatirimcilarin da varligimi tespit eden ¢ok sayida ¢aligma bulunmakta-
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dir (Kirchler ve Maciejovsky, 2002; Moore ve Cain, 2007; Pulford ve Colman, 1997;
Subbotin, 1996; Erev, Wallsten ve Budescu, 1994). Tversky ve Kahneman (1979) ¢aligma-
sinda yatirimcilart “kazanglar igin riskten kacinan kayiplar i¢in risk alan” seklinde tanim-
lamaktadir. Pozitif getiri soku sonrasi islem hacminin azalmasi kayiptan kagimnma (loss
aversion) ve Ozgiivensizlik (underconfidence) seklinde yorumlanabilir. Benzer bigimde,
pozitif bir CDS soku sonras1 kisa donemde islem hacmi kayiptan kaginan yatirimeilarin
piyasadaki agirligina bagl olarak azalmaktadir. Ancak uzun dénem katsayilar1 incelendi-
ginde, pozitif CDS sokunun islem hacmini artirdigi goriilmektedir (tablo11). Uzun do-
nemde piyasada risk alan asir1 giivenli yatirimeilarin kayiptan kaginan yatirimcilara kiyasla
daha agirlikli oldugu sdylenebilir.

Tablo 10. SVAR Test Sonuglari (1. Model) (2019-2020)

Tip: Blanchard-Quah

| Orneklem Biiyiikliigii: 1388

| Log-Likelihood: 2002.003

Tahmini eszamanh etki matrisi (Estimated contemporaneous im,|

pact matrix)

R TO

R 96.6794 -12.300

TO -0.1373 1.865

Tahmini tamimlanms uzun dénem etki matrisi (Estimated identified long run impact matrix)
R TO

R 119.2830 0.0000

TO -0.0444 0.4379

Tablo 11. SVAR Test Sonuglari (2. Model) (2019-2020)

Tip: Blanchard-Quah

| Orneklem Biiyiikliigii: 1388

| Log-Likelihood: 2002.003

Tahmini eszamanh etki matrisi (Estimated contemporaneous im

pact matrix)

CDS TO

CDS 0.03497 0.001765

TO -0.14548 1.844091

Tahmini tanimlanmis uzun dénem etki matrisi (Estimated identified long run impact matrix)
CDS TO

CDS 0.03589 0.0000

TO 0.03373 0.4368

Sekil 7°de SVAR modelinden elde edilen 40 giinliik etki tepki analizi sonuglart yer al-
maktadir. Bir standart sapmalik pozitif getiri sokuna islem hacminin tepkisi baslangigta
negatif yonde olmaktadir ve 4. Giine kadar artig, 4- 6. Giin araliginda azalig, 7. giinde artis,
8. giinde azalig, 9. giinde artig seklinde ve 14. giinden itibaren sifira yakin olarak gercek-
lesmektedir. Pozitif getiri sokunun islem hacmi iizerindeki etkisi yaklagik olarak 14 giin
stirmektedir. Bir standart sapmalik pozitif CDS sokuna ise islem hacminin tepkisinin sifira
yakin oldugu goriilmektedir. CDS’den gelen soklara islem hacminin tepkisi oldukca diisiik-
ken getiriden gelen soklara daha sert tepki vermektedir.
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Sekil 7. SVAR Etki-Tepki Analizi (Islem Hacminin Tepki Egrileri) (2019-2020)
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Tahmin hatas1 varyans ayristirma testi 40 giin i¢in uygulanmistir ve test sonuglart sekil
8°de ve sekil 9°da goriilmektedir. islem hacmi degiskeninin varyansindaki degisme agirlikli
olarak kendisindeki degismeler tarafindan aciklanmaktadir. Getirinin islem hacminin
varyansindaki degismeleri aciklama giicli zayiftir. Getirinin varyansindaki degigsmenin ise
ilk giinler i¢in islem hacmi tarafindan agiklanan paymin oldukga diisiik oldugu 5. Giinden
sonra artig olmasina ragmen s6z konusu artisin belli bir diizeyin tizerine ¢ikmadigi goriil-
mektedir. Sekil 9°da yer alan test sonuglarina gore islem hacminin varyansindaki degigme-
nin CDS tarafindan agiklanan pay1 2. Giinden itibaren artmakta ancak s6z konusu artig geti-
ride oldugu gibi belli bir diizeyin {izerine ¢ikmamaktadir. Tahmin hatasi varyans ayristirma
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sonuglarinin nedensellik testleri, etki tepki analizi ve SVAR sonuglar1 ile uyumlu oldugu
anlagilmaktadir.

Sekil 8. Tahmin Hatas1 Varyans Ayristirma (Forecast of Error Variance Decomposition) (1. Model)
(2019-2020)
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Sekil 9. Tahmin Hatas1 Varyans Ayristirma (Forecast of Error Variance Decomposition) (2. Model)
(2019-2020)
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5. Sonuc¢

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da elde edilen pozitif getirilerin ve getiri ile pozitif yonde ilis-
kili olan riskin bir gostergesi olarak CDS’in gecikmeli degerlerinin islem hacmi iizerindeki
etkileri arastirilmaktadir. Pozitif getiriler ile islem hacmi arasindaki anlamli ve ayni yonli
iligski piyasalarda asir1 gliven davranisi gosteren yatirimeilarin baskin oldugu seklinde yo-
rumlanmaktadir. Caligmada ayrica, 2016 yilinda baslayan yiiksek frekansli islemlerin islem
hacminde yarattig1 artisin aragtirma sonuglarina etkisi dikkate alinarak, islemlerin yogun-
lastig1 2019-2020 dénemi igin analizler tekrarlanmistir. Borsa Istanbul 100 endeksine ait
01.01.2015-12.05.2020 donemi i¢in giinliik frekansta kapanis fiyat1 ve islem hacmi verileri
ile CDS yani Credit Default Swap (Kredi Temerriit Takasi) verileri kullanilmistir. Yiiksek
riskin ayn1 zamanda yiiksek getiri saglamas1 nedeniyle, riskin bir gdostergesi olarak goriilen
CDS degiskeni de getirinin yani sira aciklayici degisken olarak kullanilmistir. Bu amagla,
Granger ve Anlik nedensellik testleri, yapisal VAR (SVAR), etki tepki analizi ve tahmin
hatasi varyans ayristirma yontemleri uygulanmistir. Tiim donemi kapsayan 2015-2020 ara-
liginda yalnizca getiri ile islem hacmi arasinda nedensellik iliskisi tespit edilirken, CDS ve
islem hacmi arasinda nedensellik iligkisine rastlanilmamistir. Ancak yalnizeca 2019-2020
donemi i¢in uygulanan model sonuglarina gore, getiri ile islem hacmi arasinda anlik neden-
sellik iligkisi tespit edilirken, CDS ve islem hacmi arasinda Granger nedensellik iliskisi
oldugu belirlenmistir. Yiiksek frekansli islemlerin nispeten daha yogun oldugu 2019-2020
doneminde getiri ve islem hacmi arasinda nedensellik iligkisinin anlik tipte olmasi yiiksek
frekansli algoritmik iglemlerin etkisi oldugunu diisiindiirmektedir. CDS’in ise islem hacmi-
nin Granger anlaminda nedeni oldugu bulgusu literatiire alternatif bir asir1 giiven tespit
aract saglamasi bakimindan 6nemli bir katki oldugu disiiniilmektedir.

2019-2020 donemi i¢in elde edilen bulgulara gore, pozitif getiri soku sonrasi islem
hacminde meydana gelen azalma yatirimcilarin agirlikli olarak kayiptan kaginma davranist
(6zgiivensizlik) gosterdigini ima etmektedir. Pozitif bir CDS (risk) soku sonrasinda da yine
kisa donemde kayiptan kaginma davraniginin baskin oldugu ve iglem hacminin azaldigi,
ancak, uzun dénemde asir1 giivenli ve risk alan yatirimeilarin piyasada agirlik kazanmasina
bagli olarak islem hacminin risk artisiyla birlikte artti1 goriilmektedir. islem hacmi getiri-
den gelen soklara daha sert tepki verirken CDS’den gelen soklara daha ilimhi tepki ver-
mektedir. Pozitif bir getiri soku sonrasinda yeni fiyat dengesinin kurulmasi ise 10 giin siir-
mektedir. Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimcilar arasinda kisa dénemde kayiptan ka-
¢inma, uzun donemde ise asir1 giiven ve risk alma davraniginin baskin oldugu sdylenebilir.

Calismadan elde edilen bulgular, hem yatirimcilar hem de politika yapicilar agisindan
onem tasimaktadir. Piyasada asir1 giiven gosteren yatirimcilarin agirlikta olmasi piyasanin
etkinlikten uzaklagmasina, yatirim yapilan varliklarin fiyatlarinin esas degerlerinden
(fundamental values) uzaklagmasina neden olabilmektedir. Ge¢miste elde edilen getirilerin
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sonraki donemde gergeklesen islem hacmi iizerinde etkili olmasi ve bu etkinin uzun siir-
mesi yatirimcilarin getirilerinde 6nemli 6lgiide azalmaya yol agmaktadir. Yatirimcilarin
finansal okur yazarliginin ve piyasa bilgisinin artmasini amaglayan girisimler ve caligmalar
bu tiir rasyonellikten uzak davranislarin azalmasina fayda saglayacaktir. Politika yapicila-
rin, piyasada iglem yapan yatirimei profilini iyi anlamasi, piyasada olusabilecek fiyat ba-
lonlarinin 6ngodriilebilmesi, gerekli dnlemlerin alinabilmesi gibi konularda yol gosterici
olacaktur.
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Ekler

EK 1: Calismada kullanilan R program kodlari

install.packages("tsm")
install.packages("vars")
install.packages("mFilter")
library(tsm)
library(vars)
library(mFilter)
library(install_github("KevinKotze/tsm"))
library(fUnitRoots)
library(urca)
install.packages("vars")
dat<-read.delim2("turkey.txt")
X=ts(dat,start=c(2015,1), frequency=365)
TO <- X[,2]
R <- X[,4]
CDS <- X[,3]
CDS <- diff(log(CDS))
TO <- diff(log(TO))
R <-R[1:length(R)-1]
plot(chind(TO, R, CDS))
library(vars)
dat.bv <- cbind(CDS, R, TO)
colnames(dat.bv) <- ¢("CDS", "R", "TQ")
info.bv <- VARselect(dat.bv, lag.max = 12, type = "const")
info.bv$selection # gives the best lag according to information creterias
bv.est <- VAR(dat.bv, p = 1, type = "const", season = NULL,
exog = NULL) # assign p-value according to information criteria (e.g.AIC=11)
summary(bv.est) # summarize model coefficients along with their statistics
bv.serial <- serial.test(bv.est, lags.pt = 12, type = "PT.asymptotic")
bv.serial
plot(bv.serial, names = "TQO")
plot(bv.serial, names = "R")
plot(bv.serial, names = "CDS")
bv.arch <- arch.test(bv.est, lags.multi = 12, multivariate.only = TRUE)
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bv.arch
bv.norm <- normality.test(bv.est, multivariate.only = TRUE)
bv.norm
bv.cusum <- stability(bv.est, type = "OLS-CUSUM")
plot(bv.cusum)
dat.bvr <- chind(R, TO)
library(vars)
info.bvr <- VARselect(dat.bvr, lag.max = 12, type = "const")
info.bvr$selection # gives the best lag according to information creterias
bv.estr <- VAR(dat.bvr, p = 2, type = "const", season = NULL,

exog = NULL) # assign p-value according to information criteria (e.g.AIC=11)
summary(bv.estr) # summarize model coefficients along with their statistics
bv.serialr <- serial.test(bv.estr, lags.pt = 12, type = "PT.asymptotic")
bv.serialr
plot(bv.serialr, names = "TO")
plot(bv.serialr, names = "R")
bv.archr <- arch.test(bv.estr, lags.multi = 12, multivariate.only = TRUE)
bv.archr
bv.normr <- normality.test(bv.estr, multivariate.only = TRUE)
bv.normr
bv.cusumr <- stability(bv.estr, type = "OLS-CUSUM")
plot(bv.cusumr)
# Granger causality, IRFs and variance decompositions
bv.cause.gdpr <- causality(bv.estr, cause = "TO")
bv.cause.gdpr
bv.cause.uner <- causality(bv.estr, cause = "R")
bv.cause.uner
dat.bvc <- cbind(CDS, TO)
library(vars)
info.bvc <- VARselect(dat.bvc, lag.max = 12, type = "const")
info.bvc$selection # gives the best lag according to information creterias
bv.estc <- VAR(dat.bvc, p = 2, type = "const", season = NULL,

exog = NULL) # assign p-value according to information criteria (e.g.AIC=11)
summary(bv.estc) # summarize model coefficients along with their statistics
bv.serialc <- serial.test(bv.estc, lags.pt = 12, type = "PT.asymptotic")
bv.serialc
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plot(bv.serialc, names = "TQO")

plot(bv.serialc, names = "CDS")

bv.archc <- arch.test(bv.estc, lags.multi = 12, multivariate.only = TRUE)
bv.archc

bv.normc <- normality.test(bv.estc, multivariate.only = TRUE)
bv.normc

bv.cusumc <- stability(bv.estc, type = "OLS-CUSUM")
plot(bv.cusumc)

# Granger causality, IRFs and variance decompositions
bv.cause.gdpc <- causality(bv.estc, cause = "TQO")
bv.cause.gdpc

bv.cause.unec <- causality(bv.estc, cause = "CDS")
bv.cause.unec

# SVAR codes

library(urca)

ur.ers(TO)

ur.ers(R)

V2 <- ts(ha.omit(cbind(R, TO)))

varp2 <- VAR(V2, ic = "AIC", lag.max = 8, type = "const™)
varp?2

summary(varp2)

svar <- BQ(varp2)

summary(svar)

mylIRF <- irf(svar, n.ahead=40, ci=.9)

myIRF.c <- irf(svar, n.ahead=40, ci=.9, cumulative=TRUE)
plot( myIRF.c, plot.type="multiple™)

library(forecast)

irfvc <- irf(svar, n.ahead = 40, cumulative=TRUE)
summary(irfvc)

vth <- fevd(svar, n.ahead=60)

summary(vth)

plot(vth)

# SVAR codes

library(urca)

ur.ers(TO)

ur.ers(CDS)
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V2 <- ts(na.omit(cbind(CDS, TO)))

varp2 <- VAR(v2, ic = "AIC", lag.max = 8, type = "const")
varp2

summary(varp2)

svar <- BQ(varp2)

summary(svar)

myIRF <- irf(svar, n.ahead=40, ci=.9)

mylIRF.c <- irf(svar, n.ahead=40, ci=.9, cumulative=TRUE)
plot( myIRF.c, plot.type="multiple")

library(forecast)

irfvc <- irf(svar, n.ahead = 40, cumulative=TRUE)
summary(irfvc)

vth <- fevd(svar, n.ahead=60)

summary(vth)

plot(vth)
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