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Borsa istanbul’da Giiriiltiiye Dayal islem: Egarch-M Modeli ile Getiri
Oranlar Uzerindeki Giiriiltii Etkisinin Olgiimesi*

Serdar Bahar?, Erding Altay?

(o}

Varliklarin temel degeri Uzerinde etkisi olmasi gereken bilgi disinda yer alan ve rasyonel temelli alim satim islemi diginda, yeni bir
habere dayali olmayan igslemler olarak tanimlanabilen guriltiiye dayali islemin finansal varliklarin fiyatlari tizerinde bozucu bir etkiye
sahip oldugu ve gurultiiye dayal islem riskini olusturdugu yaygin bir gorus olarak literatiirde yer almaktadir. Guriltu olgusunun
varhgi ve varlik fiyatlari Gizerindeki etkisinin 6lgtilmesi birbirinden oldukga farkl yontemlerle yapilmaya ¢alisiimaktadir. Bu ¢calismada
20.04.2000-17.09.2021 déneminde BiST-100 endeksi finansal zaman serilerinin gésterdigi degisen varyans, kalin kuyruklu dagilim ve
bilgiye karsi asimetrik reaksiyona uygun bir yaklasim olan EGARCH-M y6ntemi ile modellenerek getiri orani tizerindeki giirulti ve
bilgi etkilerinin tahmin edilmesi amaglanmistir. Boylelikle alternatif gurulti 6lgim yaklagimlarinin literatirde belirtilen
dezavantajlarina sahip olmayan bir yéntemle Borsa istanbul’daki giiriiltiiniin varliginin élgiimii ve girilti riskinin zaman igindeki
degisimi ortaya konulmustur. Elde edilen bulgulara gére piyasaya giren bilginin BiST-100 endeksi volatilitesi {izerindeki etkisinin
asimetrik 6zelliklere sahip oldugunu gostermektedir. Buna gore olumsuz bilginin olumlu bilgiden daha fazla etkili oldugu sonucuna
ulasilmistir. Guriiltii etkisinin BIST-100 endeksi getiri oranlari (izerindeki etkisinin artirici, bilginin etkisinin ise disiiriicii oldugu, ancak
her iki etkinin de istatistiksel olarak anlamli olmamasi nedeniyle tahmin edilebilirliklerinin gli¢ olduguna dair bulgulara ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Giiriiltii, Giiriiltiiye Dayali islem, irrasyonel Yatirimcilar, EGARCH-M Modeli.

Noise Trading in Borsa Istanbul: Measuring the Noise Effect on Returns
by Egarch-M Model

Abstract

In the literature it is a common view that the noise trading, which can be defined as non-informative transactions which are not
based on new information has distorting effects on the prices of financial assets and creates noise trading risk in the market. The
presence of noise and its effect on asset prices are tried to be measured by using quite different methods. In this study, the noise
and information effects on the BIST-100 index returns are estimated in the period of 20.04.2000-17.09.2021 by employing an
EGARCH-M model, which is an approach suitable for the heteroscedasticity, leptocurtic distribution and asymmetric reaction to
information. EGARCH-M method enables the measurement of noise in Borsa Istanbul and the change of noise risk over time by
avoiding the disadvantages of alternative noise measurement approaches. The findings show that the effect of the information on
BIST-100 index volatility presents asymmetric characteristics. According to the evidence, the effect of negative information is higher
than the effect of positive information. The results show that noise has increasing effect on BIST-100 index returns while information
has decreasing effect, but we can conclude that the effects of noise and information are unpredictable because both effects are

statistically insignificant.
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GIRIS

Fama (1965, 1970) tarafindan ileri strilen ve varlk fiyatlari ile ilgili gecerli bilginin hizla
cari piyasa fiyatlarina yansimasi seklinde tanimlanan etkin piyasa teorisinin temelinde rasyonel
yatirimcilarin piyasaya egemen olmasi yatmaktadir. Bilginin hizla tiim yatirimcilara ulagsmasi ve
yatirimcilarin piyasaya giren bilgiyi dogru bir sekilde degerlendirmesi etkin bir piyasanin varlig
icin kritik Gneme sahiptir. Ancak etkin bir piyasanin varsayildigi varlik fiyatlama modellerinin
piyasalarda olusan anomalileri agiklamada yetersiz kaldigi gorisi glinimiizde onemli bir
tartisma konusudur. Piyasa katilimcilarinin yalnizca rasyonel yatirimcilardan olusmadigl,
irrasyonel islemcilerin de varligi, davranissal finans teorisine dayali agiklama ve arastirmalarin
daha siklikla yapilmasina neden olmaktadir.

Finansal piyasalarda olusan anomalileri agiklama konusunda gelistirilen 6nemli
yaklasimlardan biri de glirtlti kavrami ve buna bagl olan giriltiye dayali islem davranisidir.
GUraltd kavrami, Black (1986) tarafindan bilginin karsiti ve goézlemleri bozan her sey olarak
tanimlanmistir. Osler (1998) giriltiye dayali islemi, varlik degerleri hakkinda rasyonel ve yeni
habere dayanmayan islemler olarak tanimlamistir. De Long (2005) ise giirliltlyU kotd bilgi ya da
bilgi olmadan yapilan islemler olarak tanimlarken, Tetlock (2006), korunma motivasyonu ya da
irrasyonel sebeplerle gerceklestiren islemler olarak agiklamistir. Bir baska ¢alismada Bloomfield,
O’Hara ve Saar (2009) ise, gurultlye dayali islemi temel bilgiye sahip olmadan ve dissal bir sebebi
olmadan yapilan alim satim olarak tarif etmislerdir.

Black (1986), etkin piyasa teorisinin bilgiye dayal islem davranisi konusunda getirdigi
aciklamalari elestirerek piyasalarda islemlerin gerceklesebilmesi icin farkh tavirlara sahip olan iki
tarafin bulunmasi gerektigini belirtmistir. Clinki herkes tarafindan ayni bilgiye sahip olunmasi
ve herkesin rasyonel olmasi durumunda herkes ayni yonde islem yapmak isteyecek, bu ise
piyasalarda herhangi bir islemin gerceklesmemesine sebep olacaktir. Black (1986), gurultlye
dayali islem davranisinin varliginin bir delili olarak finansal piyasalarda gerceklesen islemlerinin
varligini 6ne stirmektedir. Buna gore giriltiye dayal islem davranisi finansal piyasalari likit hale
getirmektedir. Etkin piyasa teorisi, irrasyonel yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen islemlerin
fiyatlari temel degerinden uzaklastirsa bile bunun rasyonel yatirimcilar igin bir arbitraj firsati
dogurdugunu kabul eder ve arbitraj islemleri nedeniyle fiyatlarin olmasi gereken seviyelere
dénecegini ileri siirer. Teorideki &nemli varsayimlardan biri ise arbitraj ile ilgili herhangi bir limit
olmadigina dair yapilan kabuldir. Piyasalar etkin olmadiginda bilgiye dayali olarak islem yapan
rasyonel yatirmcilar kar edecek olsalar bile daha fazla pozisyon almanin risk yaratacagini
diisiinerek yapacaklari islemleri sinirlandiracaklardir. Bu ise varliga ait fiyat izerindeki gurilti
miktarini arttiracaktir.

Gurlltiye dayali islem davranisi ile ilgili tespit edilen baslica g 6zellikten
bahsedilmektedir. Buna gore glrlltiye dayali islem yapanlar trend takip eden davranislar
sergilemektedirler, alim-satim fiyati arasindaki marjlar konusunda sagladiklari likidite ile fiyatlar
Uzerinde etkiye sahiptirler ve giriltiiye dayal islemler gecici de olsa islem hacimlerinde asir
volatiliteye neden olmaktadir. (Baklaci vd. 2011) Bu temel Ozelliklere sahip giirtiltiye dayali
islemlerin piyasada fiyatlari bozup bozamayacagi tartismasi bir baska énemli konu olmaktadir.
Barber vd. (2005) gurtltiye dayali islem davranisinin fiyatlari bozabilmesi icin ¢ kosulun
gerceklesmesi gerektigini ifade etmektedir. Birinci kosul, giiriltiye dayali islem yapanlarin elde
edilebilir bilgiyi yanlhs yorumlamis olmasi ya da bilgi disi sebeplerle islemleri gerceklestirmis
olmasidir. ikinci kosul, giiriiltiiye dayali islem yapanlarin sistematik olarak birbirleri ile baglantili
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bir sekilde ayni hisselerde net alici veya satici olmasi iken Gglinci kosul ise rasyonel yatirrmcilarin
arbitraj yolu ile olusan fiyat bozulmalarini diizeltme yeteneklerinin sinirli olmasidir.

Zaman icinde etkin piyasa teorisinin geldigi nokta biitin yatirimcilarin rasyonel oldugu
goristinden vazgecilerek rasyonel olmayan davranis gbsteren yatirrmcilarin da varlginin kabul
edilmesidir. irrasyonel yatinmcilarin varliginin piyasa etkinligini bozmayacagina dair goriis, bu
yatirimcilarin islemlerinin rassal ve birbirleri ile iliskili olmamasi durumunda yapilan alim-satim
islemlerinin piyasa fiyatlarini etkilemeden birbirlerini elimine edecegi goriisiine dayanmaktadir.
Diger yandan irrasyonel islemlerin birbirleriyle baglanti seviyeleri yliksek oldugu ya da ters yonlii
olmalari nedeniyle birbirlerini elimine etmeseler de olusan yanlis fiyatlamanin rasyonel
arbitrajlar tarafindan karli bir sekilde degerlendirilecegi, bunun sonucu olarak zarar eden
irrasyonel islemcilerin bir stire sonra piyasadan c¢ekilmek zorunda kalacagi ileri slirilmektedir.
(Bilir, 2018)

Gurdltiye dayal islemin piyasalarda yaratacagi risk de 6nemli bir tartisma konusudur.
Delong vd. (1990), giirliltiiye dayal islem yapanlarin inanislarinin tahmin edilemezligi ve bu
islemcilerin riskli varliklarin gelecekteki fiyatlari hakkinda 6zel bilgilere sahip olduklari konusunda
yanlis bir kaniya sahip olmalarinin varlik fiyatlarini temel degerlerinden uzaklastirarak risk
yarattigini ileri sirmektedir. Friedman (1953) ise glriltiye dayali islem yapanlarin yanhs yatirim
tercihlerinin sonucu olarak karsi karsiya kalacaklari zarar nedeniyle piyasadan cekileceklerini 6te
yandan bu irrasyonel islemcilerin zamanlama konusundaki yanlis se¢cim ve inanislarinda
meydana gelen hizli degisimlerin de bir risk kaynagi oldugunu ileri siirmektedir (Salem, 2014).

Piyasanin fiyatlama mekanizmasinin bozulmasina neden olan ve kendine 6zgi bir risk
yaratan glrlltinin 6lcimi gerek bireysel ve kurumsal yatirimcilar gerekse politika yapicilarin
daha saglikh kararlar almalari icin 6nemli bir parametre olarak degerlendirilmektedir. Boylelikle
yatirim siirecinin ayrilmaz bir parcasi olan risklerin daha saglikli bir sekilde degerlendirilmesi
mimkin olabilecektir. Literatlirde guriltiinin olgilebilmesi icin birbirinden oldukga farkh
yontemler gelistiriimeye calisildig1 gértlmektedir. Bu konuda baslica dért yontemin varhigindan
bahsedilebilir. Bunlar; davranigsal varlik fiyatlama modeli ile finansal varliklar fiyatlama
modelinin karsilastiriimasina dayali yaklasim, halka arz sonrasi hisse senedi fiyat degisimlerinin
analizine dayali yaklasim, teknik analize dayali yaklasim ve ekonometrik modelleme yontemleri
olarak siralanabilir. Dogal olarak birbirinden oldukga farkli metodolojilere sahip bu yontemlerin
kendilerine 6zgli 6nemli avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir. Bu noktada saglikli ve etkin bir
glrilti 6lgiiminin gelistiriimesi 6Gnem kazanmaktadir. Boylelikle glirliltli seviyesinin tespiti ve
buna bagl olarak ortaya ¢ikabilecek risklere yodnelik uygulamalarin gelistirilebilmesi daha
mimkin olabilir.

Bu ¢alismada Borsa istanbul’da getiri oranlar (izerindeki giiriiltii etkisinin hesaplanmasi
ve glrlltd risk oraninin zaman boyunca degisiminin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
Calismada EGARCH-M modeli kullanilarak ekonometrik modelleme disindaki yontemlerde
karsilasilan 6nemli sinirlama ve dezavantajlara maruz kalinmamasi amaglanmaktadir. Calismanin
bundan sonraki kisminda konuyla ilgili secilmis calismalarin tanitildig literatiir yer almakta, ikinci
bollimde giriltinin 6l¢iimu icin ileri slrilen yontemler ele alindiktan sonra li¢lincl bolimde
¢alismada kullanilan veri ve yéntem agiklanmaktadir. Dérdincli bélimde bulgularin ortaya
konulmasinin ardindan son boéliimde elde edilen sonuglar tartisilacaktir.
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1. LITERATUR

GUraltd olgusunun finansal piyasalar lizerindeki etkisi konusunda en 6nemli eserlerin
basinda Black (1986)’in calismasi gelmektedir. Finansal piyasalarda gliriiltid kavraminin farkh
piyasalardaki etkisine deginen c¢alisma, glriltinin bir yandan alim satim yoluyla fiyat
olusumuna neden olurken diger yandan da finansal piyasalarda etkinsizlige yol agtigini, bunun
neticesinde de akademik teorilerin test edilebilirligi noktasinda sorunlara neden oldugunu ileri
sirmektedir. Gurdlti konusunda bir diger 6ncii calisma olan DelLong vd. (1990)’nin calismasinda
glriltiye dayali islem yapanlarin tahmin edilemez davranislarinin varlik fiyatlarini etkiledigi ve
bir risk unsuru haline gelerek piyasa fiyatlarini temel degerlerden uzaklastirdigi ileri sGirmustar.
Bu calismada ortaya konulan modelin; asiri volatilite, ortalamaya geri donis, kapali uglu yatirim
fonu iskontosu ve hisse senedi primi bulmacasi gibi anomaliler ile ilgili agiklama getirebilecegi
ileri stirGlmastar.

Bu iki calismanin ardindan giriltinin finansal piyasalardaki etkisine dair bircok calisma
gerceklestirilmistir. Bu calismalar arasinda yer alan Campbell ve Kyle (1993)'in arastirmasinda,
glriltiye dayal islem yapanlarla rasyonel yatirimcilarin bir arada bulundugu bir finansal piyasa
modellenmis ve giriltinin 1871-1986 donemine ait hisse senedi getirileri ve volatilitesini
acikladigr ortaya konulmustur. Calisma ile elde edilen sonuglar, giriltinin fiyatlama
mekanizmasini bozdugunu ve riski artirdigini gostermistir. Gurdltiiniin finansal piyasalar
Gzerindeki etkisinin arastirilmasi beraberinde giriltiiye dayahl islem yapanlarin hangi tir
yatirimcilar oldugu konusunu da bir baska 6nemli arastirma basligi haline getirmistir. Literatlirde
yer alan bazi calismalar irrasyonel yatirimci davranisi ve dolayisiyla giiriiltiye dayali islemin esas
kaynaginin bireysel yatirimci duyarliligi oldugunu ileri sirmektedir (Barber vd., 2009; Barber ve
Odean, 2008; Frazzini ve Lamont, 2005). Bu konudaki arastirmasinda Kumar ve Lee (2006), 1991-
1996 donemini kapsayan calismasinda guriltiye dayali islem modelleriyle uyumlu olarak
bireysel yatirnmcilarin islemlerinin birbirleriyle sistematik olarak iliskili olduguna dair bulgular
elde etmislerdir. Ancak genel yaklasim her ne kadar giriltiiniin kaynaginin irrasyonel bireysel
yatirimcilar oldugu yéniinde olsa da Nofsinger ve Sias (1999) 1977-1996 doneminde New York
borsasinda yaptigi calismada kurumsal yatirimcilarin da pozitif geribesleme islemleri yoluyla siiri
davranisina neden oldugunu ve bu sekilde ortaya g¢ikan etkinin bireysel yatirmcilarin varlik
fiyatlar (izerinde yaratacagi etkilerden daha fazla oldugunu ileri stirmislerdir. Brown ve Cliff
(2004), ABD borsasinda 1988-2004 déneminde bilgiye ve giriiltiiye dayali islemlerin kosullu
volatilite Gzerinde olusturdugu goreli etkisini arastirmis, sonug olarak hem bireysel hem de
kurumsal yatinnmcilarin duyarhhklarindan bahsedilebilecegini, yatirrmci duyarliliginin getiri ve
volatilite Gzerinde anlamh etkileri oldugunu ileri sirmustiir. Buna karsin Schmeling (2007) ise
2001-2006 doneminde Sentix davranissal endekslerini kullanarak 5 gelismis llke sermaye
piyasasinda yaptigl ¢alisma sonucunda kurumsal yatirimcilarin rasyonel (smart money) riskin,
bireysel yatirrmcilarin ise giiriiltiye dayali islem riskinin gdstergeleri oldugu sonucuna varmistir.
Bir baska calismada Verma ve Verma (2007), temel bilgiye dayali islemle giiriltliye dayali islemin
kosullu volatilite Gzerindeki etkisini arastirmistir. ABD finansal piyasalarinda 1988-2004
dénemini kapsayan c¢alisma hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin islemlerinin getiri
oranlari Gzerinde pozitif, volatilite tizerinde ise negatif etkiye neden oldugunu gostermistir. Bu
calismada elde edilen bulgular; rasyonel duyarliligin getiri oranlari tizerindeki etkisinin irrasyonel
duyarlliga goére daha fazla iken irrasyonel duyarliligin volatilite izerindeki negatif etkisi anlaml
oldugunu buna karsin rasyonel duyarliigin volatilite Uzerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu géstermistir. Verma ve Soydemir (2009)’in yaptigi calismada da hem bireysel
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hem de kurumsal yatirimcilarin giriltiye dayali islemin kaynaklari oldugunu destekler bulgular
elde edilmistir.

Gurultiye dayali islem baslica gelismis piyasalar disinda da genis bir arastirma alani
bulmustur. Ramaiah ve Davidson (2007)in c¢alismasinda Avustralya sermaye piyasasinda
glriltiye dayah islem yapanlarla bilgiye dayali islem yapanlar arasindaki etkilesim incelenmis ve
bilgiye gére ayarlanmis bir glrilti modeli gelistirilmistir. Laopodis (2008)’in arastirmasinda hem
gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda girultiiye dayali islemin varligina dair bulgulara
ulagsmistir. Abbasian ve Farzanegan (2011)'in galismasinda ise Tahran piyasasinda giriltiye
dayali islem riski incelenmis ve 2000-2008 déneminde piyasa fiyatlarinin temel degerlerden
sapmasinda gurultinin anlamli bir etkiye neden olduguna dair bulgulara ulasiimistir. Baklaci vd.
(2011) ise kalinti islem hacminin Borsa istanbul’da giiriiltiiye dayali islemin iyi bir gdstergesi
oldugunu ve gurdltiiniin volatilite Gzerinde etkili olduguna dair bulgulara ulasmistir. Bir baska
calismada Rahman vd. (2013) Banglades borsasinda 2001-2012 déneminde glrdltiye dayal
islemin beklenen getiri ve volatilite Gzerindeki etkisini ortaya koymuslardir. Abbasian ve
Farzanegan (2016) ise 2004-2015 doneminde Tahran piyasasinda glrlltiye dayali islem
yapanlarin rasyonel kopilik olusumu Ulzerindeki etkisini incelemisler ve giriltinin piyasadaki
riskleri artirdigini ortaya koymuslardir.

GUralta riskinin 6lglilmesine yonelik calismalar ise konuya iliskin bir diger 6nemli arastirma
alanini olusturmaktadir. Bu konuda Feng vd. (2014), EGARCH-M modeline dayali bir yéntem
onermisler ve Sangay piyasasinda SHSE-A endeksini baz alarak 2008-2013 dénemiigin bir glrilti
riski endeksi Gretmislerdir. Girdltiiye dayali islem riskini arastiran Cuong vd. (2019) ise GARCH
modeline dayali bir yéntem 6nermis ve Vietnam piyasasinda giriltiye dayal islemin var
oldugunu ancak varlik getiri oranlari Gizerindeki etkisinin tahmin edilemedigi sonucuna varmistir.

2. GURULTUNUN OLCUMU

GUrdltinan o6lctlmesi konusunda literatlirde baslica dért yéntemin var oldugu
gorilmektedir. Bu yontemlerden birincisi Davranissal Varlk Fiyatlama Modeli (DVFM) ile
Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin (FVFM) karsilastiriimasina dayanmaktadir. Rasyonel
yatirimcilari var oldugu ve pazar portfoylnin tek sistematik risk unsuru oldugu FVFM’de
varliklarin denge fiyatina sahip olduklari pazar betasinin dogrusal bir fonksiyonu olarak ortaya
¢ikmaktadir. DVFM’de ise yatirimcilar bilgiye dayali islem yapanlar ve giiriiltiiye dayali islem
yapanlar olmak (izere iki ayrilmaktadir. Bu modelde bilgiye dayali islem yapanlar ile FVFM’deki
rasyonel yatirimcilarin ayni sekilde hareket ettigi kabul edilirken iki model arasindaki en 6nemli
fark ise irrasyonel yatirimcilarin fiyatlar Gizerindeki etkisinden ileri gelmektedir. (Ju, 2014: 62) Bu
modelde pazar betasi, davranissal hata ile DVFM’ye ait betayl icermektedir. Bu nedenle
FVFM’den tlretilen pazar betasi ile DVFM betasi arasindaki farkin giiriiltiiye dayal islem
davranisi riskini gosterecegi ileri siriilmektedir (Cuong vd., 2019; Ramaiah ve Davidson, 2007).
Bu yaklasima gore grilti riskinin hesaplanabilmesi icin DVFM betasinin tahmin edilecegi bir
duyarllik endeksinin gelistirilmesi gerekmektedir. Ramaiah ve Davidson (2007), hisse
senetlerinin normalistl islem hacimlerinden hareketle olusturulan momentum endeksine
dayali bir yontemi onermislerdir. Yontem, islem hacminin yatirimci algisini yansittigini
varsaymakta ve bu nedenle ortalamadan yiksek islem hacminin giirtltiiden kaynaklandigi kabul
etmektedir.

Bu yonteme getirilen elestirilerin ic temel noktada toplandigi gériilmektedir. ilk elestiri,
FVFM’nin sermaye piyasalarinda gecerli olmadigina dair bulgularin var olmasi sebebiyle gecerli
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olmayan bir model Gzerinden giriltiiniin 6l¢llmesinin de gilvenilir sonuglar vermeyecegi
yoniindedir. ikinci elestiri ise dogru bir sekilde momentum endeksinin olusturulmasindaki
yetersizlikler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak ise bu yéntem ile yapilan hesaplama ile
giriltiye dayal islem riskinin piyasanin uzun dénemli performansina dayali olarak yapildig,
bunun ise gilncel piyasa dengesini ve giriltili islemi dogru olarak yansitmayacag ileri
sirilmektedir. (Feng vd., 2014)

Guraltd ve glriltd riskinin 6lcimiinde uygulanan ikinci yaklasim ise halka arz sonrasi hisse
senetleri fiyat degisimlerinin analizine dayanmaktadir. Halka arz fiyatinin belirlenmesi igin
sirketin mevcut varliklari ve gelecekteki nakit akislarini yansitan temel degere bagli bir fiyatlama
calismasi yapilmaktadir (Erglin vd., 2017). Halka arz fiyati olmasi gereken seviyeden yiiksek
olabilecegi gibi diisiik olarak da gerceklesebilmektedir. Halka arz konusunda énemli olgulardan
biri olan disuk fiyatlama olgusunun dort temel nedene dayandigi ileri siriilmektedir. Bu
sebeplerden birincisi halka arzi yapilan firma, halka arz eden firma ve halka arz yatirimcisi
arasinda asimetrik bilginin olmasi, ikincisi ise yasal takibe maruz kalma riski, vergiler, araci
kurumun halka arz sonrasi fiyat istikrari calismalarina odaklanan kurumsal sebepler olarak ileri
siiriilmektedir. Uclincii bir neden olarak halka arz sonrasi ortaya ¢ikacak yeni ortaklarin ydnetime
miidahalelerini azaltacak sekilde yeni hissedar secimine yardimci olacagini savunan kontrol
konulartiileri stirilmektedir. Dordiincii neden olarak ise irrasyonel yatirimcilarin firmanin gergek
degeri disinda fiyatlamalarinin etkileri ile firmalarin hatali hareketleri nedeniyle olusan diisik
fiyatlamayi azaltma yoniinde halka arzi gerceklestiren kurumlara yeterli baskiyi yapmadiklarina
dayanan davranissal yaklasim ve teoriler olarak agiklanmaktadir. (Oztiirk ve Pamukgu, 2018)

Halka arz sirasinda tespit edilen deger, firmanin gercek degeri olarak kabul edilmektedir.
Ancak buna ragmen hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda halka arz sonrasinda ciddi
dalgalanmalar yasandigi goérilmekte, s6z konusu dalgalanmalarin nedeninin halka arz fiyatinin
yanlis hesaplanmasi ya da giriltiiye dayali islem davranisi oldugu ileri sirilmektedir. (Derren,
2005) Dolayisiyla halka arz fiyati ile halka arz sonrasi piyasa fiyatinin karsilastiriimasina dayanan
bir metodoloji ile giriiltliniin 6lgllebilmesi icin dncelikle, halka arz fiyatlamasinin dogru olarak
tespit edilmesi gerekmektedir. Bunun igin kullanilan yéntemlerden biri de asimetrik hata terimini
iceren lineer bir regresyon modeline dayanan stokastik sinir analizi ydontemidir. Bu yontemde
negatif yanliligin varliginin tespit edilmesi durumunda halka arz fiyatinin bilingli bir sekilde olmasi
gereken degerden daha diisik oldugu kabul edilmektedir. Negatif yanliliginin bulunmamasi
durumunda halka arz degerinin dogru olarak belirlendigi, bu durumda ilk islem gliniinden
itibaren yasanan hareketin temelinde glrdltllu islemin yattigl kabul edilmektedir. (Chen vd.,
2002) Ancak halka arzlarda fiyat ya da satin alma garantisinin verilmesi ya da cesitli 6deme
yontemlerinin kullanilmasi, bu unsurlarin fiyatlardan arindirilmasini zorlastirmakta, bu da bu
yontemin kullanilmasinda 6nemli sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir.

GUrdltinan o6lctlmesinde kullanilan Gglincl yontem ise teknik analizin kullanilmasina
dayanmaktadir. Bu yaklasima 6rnek olarak verilebilecek bir calisma yapan Bender vd. (2013)’nin
uyguladigl yontem, teknik analiz kullanarak islem yapanlarin giriltiye dayah islemciler oldugu
kabuliine dayanmaktadir. Teknik analize dayali islem yapanlar, gecmis tarihli fiyat ve islem hacmi
verilerini kullanarak gelecekteki fiyatlari tahmin etmeye calismaktadir. Bu nedenle bu tir
islemlerin ekonomik olarak makul bir sebebe dayali olmadigi distinilmektedir. Teknik analiz
yontemleri cok sayida islemci tarafindan kullanildigindan bu yontemlerin etkisi artmakta ve alim
satim kararlarinin birbirleriyle iliskili olmasina neden olmaktadir. Teknik gostergelerden fiyat
formasyonlarina kadar oldukca ¢ok sayida teknik analiz yonteminin var oldugu bilinmektedir. Bu
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kapsamda giriltiiniin hesaplamasinda farkl teknik analiz yéntemleri arasindan en ¢ok kullanilan
ve glvenilir sinyaller Urettigine inanillan yontemler arasinda olan omuz-bas-omuz
formasyonundan vyararlanildigi goérilmektedir. Bender vd. (2013)'in galismasinda piyasa
fiyatlarin omuz-bas-omuz formasyonunun tamamlandigl gosteren boyun cizgisini gectigi ana
iliskin fiyat diizeyi ve islem hacmine dayal olarak bir model olusturulmustur. Bu dénemlerde
giriltiye dayah islemlerin arttig varsayimina dayali olarak olusturulan regresyon modelinin
kalintilarin ortalamasinin girilti dizeyinin bir gostergesi oldugu ileri strilmektedir. Ancak
glriltiniin olcllebilmesi icin bu yontemin kullaniimasinda énemli sorunlar olabilmektedir. Bu
temel sorunlar arasinda formasyonun tespit edilmesinde yasanan zorluklar, yeterli formasyon
sayisina ulagilamamasi ve omuz-bas-omuz formasyonu olusturulurken kapanis fiyatlarinin
dikkate alinmasi sebebiyle boyun cizgisinin giin icinde gecilmesinin yakalanamamasi yer
almaktadir.

Guraltindn olctlmesi ile ilgili bir diger yontem ise fiyat ya da islem hacminden tiretilen
finansal zaman serilerinin modellenerek elde edilen kalintilardan yararlanilmaktadir. Bu
¢alismalarda GARCH modelleri gibi finansal zaman serilerine ait karakteristik 6zellikleri de
dikkate alan ekonometrik modeller tercih edilmektedir. Giriltiiye dayali islem davranisinin
hesaplanmasinda ekonometrik modellerden yararlanilmasi, gerek DVFM ve FVFM’nin
kullaniimasi sirasinda karsilasilan hesaplama zorluklarin, gerekse de teknik analiz ve halka arz
yontemindeki yeterli sayida gozlem bulunamamasi gibi kisitlarin yasanmamasini saglamaktadir.

Etkin piyasa teorisinde, finansal varliklarin fiyat degisimlerinin rassal ylrlyls sergiledigi
kabul edilmektedir. Buna gore getiri oranlari bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip, beklenen degeri
sifir, varyansi sabit ve normal dagihima sahip olmaktadir (Mazibas, 2005). Ancak yapilan
arastirmalar gostermektedir ki, finansal zaman serileri bazi genel karakteristik 6zellikleri
tasimaktadir. Bunlar normal dagilima gore kalin kuyruklu (leptokurtic) olmalari, volatilite
kiimelenmelerinin gorilmesi ve negatif soklar ile pozitif soklarin kosullu varyans zerindeki
etkilerinin farkh olmasini ifade eden kaldirag etkisinin bulunmasi olarak agiklanmaktadir. (Vyrost
ve Eduard, 2009) Bu nedenle varlik fiyatlari ile ilgili glivenilir bir modelleme yapilabilmesi i¢in bu
ozelliklerin dikkate alinmasi Gnem kazanmaktadir.

Finansal zaman serilerinde volatilite kiimelenmesinin var olmasi, hata teriminin degisen
varyans Ozelligine sahip olmasina neden olmaktadir (Akel, 2011). Volatilite kimelenmesi sonucu
ortaya cikan degisen varyans sorunun ¢6zimdi ile ilgili olarak Engel (1982) tarafindan gelistirilen
otoregresif kosullu varyans (ARCH) modeli kullaniimaktadir (Hepsag, 2013). ARCH modelinin
genellestirilmis bir varyasyonu olarak Bollerslev (1986) GARCH modelini tiiretmistir. Bu modelde
kosullu varyans degeri hata terimlerinin karelerinin gecikme degerleriyle birlikte kendi gecikme
degerleri de fonksiyona eklenmektedir. Ding (2011)’in, GARCH modellemesi ile ilgili hisse senedi
dalgalanmalarindaki negatif korelasyonun agiklanamamasi ve tiim katsayilarin pozitif olmasi
gerekliligi seklinde ifade edilebilecek iki adet zayiflik tespit etmesinin ardindan bu zayiflig
gideren ve finansal zaman serilerinde negatif ve pozitif soklarin etkilerinin farkliligini ifade eden
asimetriyi Olcebilmek icin de farkl asimetrik kosullu oynaklik modelleri de gelistirilmistir. Bu
modeller arasinda siklikla kullanilan biri Ussel Genellestirilmis Otoregressif Kosullu Varyans
(EGARCH) modeli olarak adlandiriimaktadir. Bu modele ait Ug¢ kritik 0Ozelligin oldugu
gorilmektedir. Bunlardan birincisi kaldirag etkisinin 6l¢lilmesine olanak saglamasi, digeri kosullu
varyans icin denkleminin log-lineer olmasindan dolayr GARCH modelindeki katsayilarin negatif
olmama kosulunun ortadan kalkmasi, digeri ise gecikmeli hata terimlerinin karesini kullanmak
yerine, gecikmeli hata teriminin standardize edilmis halini kullanmasidir. (Enders, 2015)
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Cuong vd. (2019), glriltiye dayali islem riskinin tespit edilmesinde endeks getiri
oranlarinin GARCH ybntemi ile modellenmesini kullanirken Feng vd. (2014) ise endeks
diizeyindeki glriltinin tespiti icin endeks logaritmik fiyatlarini, hisse senedi dizeyindeki
glriltiyld hesaplamak igin ise islem hacimlerini EGARCH-M yo6ntemi ile modellemislerdir. Bu
yontemin temel varsayimi fiyat ve islem hacimlerinde meydana gelen degisimin temel bilgi
yaninda glriltt kaynakli oldugu diisiincesine dayanmaktadir. Bu noktadan hareketle, eger temel
bilgiden kaynakl degisimler toplam degisimden ayristirilabilirse gliriiltinin etkisinin ortaya
konulabilecegi ileri surilmektedir. Bunun icin GARCH modellerinden elde edilen kalintilar
kullanilmaktadir.

3. VERi ve YONTEM

Calismada Borsa istanbul’da giiriiltiiniin varliginin arastirilmasi icin BiST-100 endeksi getiri
oranlari izerindeki girilti ve bilgi etkisi ile glrllty risk orani hesaplanmis ve zaman igindeki
degisimi ortaya konulmustur. BiST-100 endeksi giinliikk kapanis fiyatlari TCMB elektronik veri
dagitim sisteminden temin edilmistir.

Galismada ornek donem olarak 20.04.2000-17.09.2021 tarih arahg kullaniimistir.
Kullanilan veriler bu dénemde yer alan 5362 giine ait BiST-100 endeksi giin sonu kapanis
degerleridir. BiST-100 endeksi kapanis degerlerinin birinci logaritmik farklari alinarak giinliik
getiri oranlari asagidaki gibi hesaplanmistir:

1 = In(P,) — In(Pr_y) (1)

Denklem (1)'de yer alan ¢, t glinl getiri orani ve P, ise endeksin t gliniindeki kapanig
degeridir. Getiri oranlarina dair betimsel istatistik ve 6rnek dénem igindeki seyri Sekil 1'de
gosterilmektedir.

Sekil 1’de basiklik degerinin 3’ten oldukca biyik oldugu goriilmektedir. Bu durum finansal
zaman serilerinde siklikla gériilen kalin kuyruklu olma &zelliginin BIST-100 endeksi icinde gegerli
oldugunu gostermektedir. Carpiklik degerinin sifirdan farkli ve negatif olmasi ise normal olmayan
saga carpik bir dagihm oldugunu géstermektedir. Jarque-Berra testine ait sonuglar da normal
dagihmin reddedildigini destekleyen bir baska bulgu olarak degerlendiriimektedir. Sekil 1’de yer
alan bir diger bulgu da getiri oranlarinin duragan olduguna dairdir.
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Sekil 1: BiST-100 Giinliik Getiri Oranina Ait Betimsel istatistikler ve Getiri Grafigi

Ortalama 0,000396 Carpikhk -0,155232
Standart Sapma 0,019996 Basiklik 11,64670
Maksimum 0,177736 Minimum -0,199785
ADF duraganlik testi -72,90918

Jarque-Bera 16725,37
Lo (sabit terimsiz ve trendsiz) (0,0001)

(p degeri) (0,0000)

2

-3 LI L L L N Y L L O L

4/00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16 1/18 1/20

Gurulthye dayali islem davranisinin varligini arastirmak icin Feng, Lin ve Yan (2014),
asagidaki EGARCH-M modelinden hareket etmektedir.

InP, =p+ Z£=1 pilnPe_; + @ In(o?) + u, (2)

U1

In(c?) =w+ Z§=1 B;In(of-;) + Xkey ax |ﬁ| +Yan— (3)

Ot—1

Denklem (2) ve (3)'de yer alan InP;, endeks glnlik kapanis seviyesinin logaritmasidir.
Dolayisiyla bu sekilde olusturulan metodoloji, fiyat dizeyleri Uzerindeki girilti etkisinin
belirlenmesine yonelik olmaktadir. Ancak bu calismada ilgili dénemde BiST-100 endeksi igin
olusturulan InP; degiskeninin duragan olmamasi nedeniyle' birinci farklari alinarak getiri oranlari
modellenmis ve giriltl etkisi, bilgi etkisi ve glrdltQ risk orani Cuong vd. (2019) ile Ye ve Tan
(2021)"1n da uyguladigi ydontemle getiri oranlarinin modellenmesiyle Gretilmistir.

EGARCH-M ydntemi ile BiST-100 getiri oranlarinin modellenmesi getiri dagiliminin kalin
kuyruklu olma, bilgiye karsi asimetrik reaksiyon gosterme, serisel korelasyon ve volatilite
gruplanmasi gibi finansal zaman serilerinin sahip oldugu 6zelliklere yansitmasini olanakl hale
gelmektedir. Bu modelin tahmin edilmesi, gerceklesen getiri oranlari ile tahmini getiri oranlar
arasindaki kalintilarin elde edilmesini saglamaktadir ki getiri oranlari (izerindeki glirtilti etkisi bu
kalintilardan hareketle hesaplanmaktadir. Uygun model spesifikasyonunun belirlenmesi icin
asagida yer alan denklem (4) ve (5) farkh gecikmeler kullanilarak, istatistiksel olarak anlamli
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parametrelere sahip ve Akaike bilgi kriteri en kiiclik olan i glnlik gecikmeli modele
arastirilmistir. Uygulanan EGARCH-M modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

T =+ Bhoy pire—i + @ In(0?) + 1, (4)

U1

in(07) = @ + X]_y B In(0? ;) + Ther o |2 + Bl v 22 (5)

Ot—1

Denklem (4)’te AR siirecinin uygulanmasi, getirilerdeki otokorelasyonun modellenerek
gecikmeli glinllk tarihi getiri orani bilgisinin de modele dahil edilmesini saglamaktadir. Boylelikle
kahintilarin varlik getirileri ile ilgili ge¢mis bilgiler tarafindan agiklanan kismini degil sadece yeni
bilgi ve irrasyonel yatirnmci islemlerini yansitmasi amaglanmaktadir (Cuong vd., 2019). Kosullu
ortalama denklemi olarak adlandirilan (4) numarali denklemde kosullu varyansin In(c#) da bir
diger bagimsiz degisken olarak yer aldigi gortilmektedir. Boylelikle getiri orani lzerindeki risk
etkisi de degerlendirilmeye alinmaktadir. Degisen varyans denklemi olarak adlandirilan (5)
numarali denklemde yer alan [ katsayisi oynakhgin kaliciligini, y katsayisi asimetriyi gosteren
kaldirag katsayisini ve a ise simetrik etkiyi gostermektedir. EGARCH-M modelinde kosullu
varyansin logaritmasinin kullaniimasi GARCH modellerindeki negatif olmama kisitlarina gerek
kalmamasi ve asimetrik etkilerin modellenmesine olanak saglamaktadir.

Cuong vd. (2019), modelden elde edilen kalintilarin k ginlik hareketli ortalamasindan
farkinin giraltindn bir 6l¢ltl oldugunu aciklamaktadir. Bunun nedeni ise kalintilarin hem bilgi
hem de giriltiyl icermesidir. Kalintilar, endeks tzerindeki iyi ve kotl haberlerin gegici etkisini
yansitmaktadir. Guriltiye dayal islem yapanlarin irrasyonel kararlari birbirleri ile ters yonli
olabilmekte ve ortalamada birbirlerini etkisini ortadan kaldirdigina gore ortalama kalintilarda
yalnizca bilgi etkisinin kalacagl disunilmektedir. Dolayisiyla kalintilarin k glnlik hareketli
ortalamasi, varlik getiri oranlari lizerinde etkili olacak ve temel degerlerini etkileyecek iyi ya da
kot bilginin etkisini gdsterirken, bu yontemde kalintilarin ortalamadan sapmasi ise glriltinin
bir Olgiti olarak degerlendiriimektedir. Dolayisiyla girilti  etkisi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

At= ut - ﬁk (6)

Denklem (6)'da yer alan A, t glinindeki glrultu etkisi; u;, t glinld icin EGARCH-M
modelinin kalintisi; &, kalintilarin k ginliik hareketli ortalamasi olarak hesaplanan bilgi etkisidir.

Asagida gosterildigi gibi glriltiu etkisinin standart sapmaya orani ise girilti risk orani
olarak tanimlanabilir:

GRO, = A /0y, (7)
Denklem (7)'de yer alan GROq, guriilti endeksi ve g, ; ise kalintilarin standart sapmasidir.
Bu o6lcgut, glriltd riskinin toplam risk icindeki payinin bir géstergesi olarak degerlendirilebilir.
4, BULGULAR

Varlk fiyatlar Gzerinde glrilti etkisinin var olabilmesi icin piyasanin etkin olmamasi bir
on kosul olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle ¢alismada 6ncelikle Borsa istanbul’un etkinligine
dair test varyans orani testi gercgeklestirilmis, piyasanin etkin olmadigina dair bulgulardan sonra
glrilti etkisinin arastirilmasi asamasina gegilmistir.

730



Bahar S., Altay, E. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2022, 40 (4), 721-741

4.1. Piyasa Etkinligi: Varyans Orani Testi

Etkin olmayan piyasalar girtltlye dayali islem davranisinin goériilmesi icin uygun bir ortam
olarak degerlendirilmektedir. Giriltiye dayali islemin piyasalar tGzerindeki dogrudan etkilerinin
basinda piyasa etkinligini bozmasi ve volatiliteye neden olarak piyasa istikrarini bozmasi seklinde
acitklanmaktadir (Ye ve Tan, 2021). Bu nedenle giirtltlye dayali islem davranisinin varligi igin ilk
once Borsa istanbul’un etkinligi test edilmistir. Bu amacla BiST-100 endeksi getiri oranlarina
varyans orani testi uygulanmistir. Bu yontem, orneklem frekansiyla varyans artisinin
dogrusalligina dayanmaktadir. Buna gore k donemlik getiri varyansinin, ayni degiskenin bir
donemlik getiri varyansinin k kati kadar olmasi durumunda serinin rassal ylrlyis izledigi ve
piyasanin zayif sekilde etkin oldugu soéylenebilir. Varyans orani testine ait bulgular Tablo 1'de yer
almaktadir. Tablo 1’de giinliik getiri oranindan 60 glinliik getiri oranina kadar on farkli dénem
icin hesaplanan varyans oranlari ve test istatistikleri 6zetlenmistir.

Tablo 1: BiST-100 Endeksi Getirilerine ait Varyans Orani Test Sonuglan*

Gecikme Varyans Orani Standart Hata z-istatistigi p-degeri
2 0,48964 0,03207 -15,91663 0,0000
3 0,33714 0,04681 -14,16146 0,0000
4 0,25010 0,05734 -13,07827 0,0000
5 0,20119 0,06543 -12,20820 0,0000
10 0,09514 0,09060 -9,98694 0,0000
15 0,06587 0,10714 -8,71917 0,0000
20 0,05121 0,12041 -7,87962 0,0000
30 0,03476 0,14155 -6,81913 0,0000

45 0,02267 0,16641 -5,87292 0,0000
60 0,01692 0,18803 -5,22841 0,0000

* Ho: Rassal yurlyus 6zelligi gosteriyor (Martingale), Hi: Rassal yuriyus 6zelligi gostermiyor.

Tablo 1’de yer alan sonuglar %99 giiven diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Buna gore BIST-100 endeksi getiri oranlarinin rassal vyiriyls 6zelligi
gostermedigi  sdylenebilmektedir. Dolayisiyla Borsa istanbul icin zayif sekilde etkinlikten
bahsedilemeyecegine dair bu bulgu, piyasada giriltinin varligina dair ilk gosterge olarak
degerlendirilebilir.

4.2, Volatilite Asimetrisinin Aragtiriimasi

Piyasa etkinligi ile ilgili elde edilen sonucun ardindan giiriilti endeksinin hesaplanmasi igin
BiST-100 endeksine ait EGARCH-M modeline ait spesifikasyonun belirlenmesi asamasina
gecilmektedir. Bunun igin ilk olarak modelin ortalama denkleminin spesifikasyonu belirlenmeye
calisiilmis ve endeks getiri oranlarinda degisen varyans 6zelliginin olup olmadigi test edilmistir.
Tahmin edilen farkh gecikmeli modeller arasindan 2 giin gecikmeli dogrusal regresyon modeli
hem parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi hem de en kiigiik Akaike bilgi kriterine
sahip model olmasi nedeniyle tercih edilmistir.
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Tt =CHpyTiqy + U (8)
Denklem (8)’e ait parametre tahminleri ve kalintilara iliskin ARCH testi sonuglari Tablo
2’'de gosterilmektedir.

Tablo 2: Parametre Tahminleri ve Regresyon Kalintilarina ait ARCH Testi Sonuglari

Panel A: Regresyon tahmin sonuglari

Degisken Parametre p-degeri R-kare
c 0,000386 0,1576 0,000613
Tiey 0,024765 0,0698

Panel B: ARCH testi*

F istatistigi 546,7468 Olasilik F (1,5083) 0,0000
Gozlem x R? 496,2977 Olasilik Ki kare (1) 0,0000

* Ho: 1.dereceden ARCH etkisi yok, Hi: 1.dereceden ARCH etkisi var.

Getiri oranlarinin 2 giinliik gecikmelerinin ancak istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli
oldugu gorilmektedir. Bunun yaninda ARCH testi sonuglarina gore ki-kare olasilik degeri 0,05’ten
kiicik olmasi da sifir hipotezinin reddedilerek ARCH etkisinin var oldugunu ve bu nedenle
EGARCH-M modellemesinin yapilabilecegini gbstermektedir.

Degisen varyansin varhgi tespit edildikten sonra endeks getiri oranlarindaki kalintinin elde
edilerek Borsa istanbul getiri oranlar Uzerindeki giriltii etkisinin tiiretilmesi icin farkl
ekonometrik modeller arasindan en distk Akaike bilgi kriterine sahip olan EGARCH(1,1,1)-M
spesifikasyonuna iliskin parametreler tahmin edilmistir. Tablo 3’te, parametre tahminleri ile
birlikte 6zet istatistikler yer almaktadir.

Tablo 3: EGARCH(1,1,1)-M Modeli Tahmin Sonuglari

Panel A: Model tahminleri

Katsayi Z istatistigi p-degeri

U -0,004638 -1,601778 0,1092

o)) 0,028765 2,131816 0,0330

17 -0,000623 -1,851807 0,0641

W -0,316482 -15,66640 0,0000

By 0,978468 462,1283 0,0000

a, 0,186313 22,28164 0,0000

Y1 -0,060250 -12,81351 0,0000
R-kare 0,000406
Akaike bilgi kriteri -5,305279

Panel B: ARCH LM testi
F istatistigi 0,299535 Olasihk F (1,5083) 0,5842
Gozlem x R? 0,299630 Olasihk Ki kare (1) 0,5841
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Elde edilen sonuglar sabit terim hari¢ tUm parametrelerin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. y; parametresinin negatif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
olmasi Borsa istanbul’a giren kétii haberlerin iyi haberlere gére varyans lizerinde daha fazla
etkide bulundugunu gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar Cin sermaye piyasasinda ayni
metodoloji ile Ocak 2008-Haziran 2013 doéneminde girilti olcimi yapan Feng vd. ile
uyumludur. Buna karsin yine Cin piyasasinda Ocak 2014-Temmuz 2019 doneminde SHSE-A
endeksi getiri oranlari ile yontemi uygulayan Ye ve Tan (2021)in ¢alismasi iyi bilgilerin kot
bilgilere gore volatiliteyi daha siddetli etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Negatif soklarin, pozitif soklara gore ne kadar etkili oldugunu tespit etmek igin
karsilastirma oranindan (|—1 + y|/|1 + y|) yararlaniimaktadir. Buna gore negatif soklarin, pozitif
soklara kiyasla oynaklik Gizerinde 1,128 kat daha fazla etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Tahmin
edilen (; katsayisi ise soklardan kaynaklanan oynakhigin kalicilik seviyesini gostermektedir. 1'e
yakinlik soklarin kahcilik slresinin uzun olduguna dair bilgi vermekte ve soklarin varyans
Uzerindeki etkisinin uzunlugunun hesaplanmasi igin yarilanma siiresi [log(0,5)/log(B)]
kullanilmaktadir. Buna gore yarilanma siiresinin 31,84 olmasindan hareketle soklarin BiST-100
volatilitesi Gizerindeki etkisinin yaklasik olarak ortalama 32 giin siirdiigii soylenebilmektedir.

4.3. Bilgi ve Giliriiltii Etkisinin Tiretilmesi

GUraltd etkisinin  tlretilmesi icin yukarida tahmin edilen modelin kalintilari
kullanilmaktadir. Feng vd. (2014) ve buna paralel olarak Cuong vd. (2019), kalintilarin 20 gilinlik
ortalamasini bilgi etkisi, kalintilarin 20 ginliik hareketli ortalamasindan sapmasini ise gurdlti
etkisi olarak degerlendirilmektedir. Hareketli ortalama giin sayisinin (k) 20 olarak
belirlenmesinin nedeni bir aydaki yaklasik islem gininin 20 olmasidir. Bu g¢alismada ayni
distinceyle hem 20 glnliik hareketli ortalama hem de tahmin edilen EGARCH(1,1,1)-M modeline
ait parametre tahminlerinden elde edilen sonuglarin volatilite Gizerindeki soklarin kaliciliginin 32
gin sirmesinden hareketle 32 glinlik hareketli ortalamalari bilgi etkisi olarak degerlendirilmis
ve sonuglar ayri ayri raporlanmistir.

Bilgi etkisi ile guirtiltu etkisine iliskin grafikler Sekil 2’de betimsel istatistikler ise Tablo 4’te
gosterilmektedir.

733



Bahar S., Altay, E. / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2022, 40 (4), 721-741

Sekil 2: BiST-100 Getirileri Uzerindeki Giiriiltii ve Bilgi Etkileri (k=20 ve k=32)
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Tablo 4: Bilgi ve Giiriiltii Etkilerine iliskin Betimsel istatistikler

k=20 k=32
Glrilta Etkisi Bilgi Etkisi Glrilta Etkisi Bilgi Etkisi
(A) (t0) () (u32)
Ortalama 0,000011 -0,000056 0,000004 -0,000049
Standart Sapma 0,019390 0,004426 0,019669 0,003463
Maksimum 0,204470 0,027476 0,194561 0,015356
Minimum -0,174234 -0,032565 -0,182841 -0,018556
Carpiklik 0,292946 -0,077948 0,174575 -0,007342
Basiklik 12,14345 6,470443 11,99401 5,038297
Jarque-Bera 18681,49 2685,694 17988,53 922,5542
(p degeri) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
t-istatistigi* 0,041951 -0,924068 0,015780 -1,037770
(p degeri) (0,4833) (0,1778) (0,4937) (0,1497)
orelasyon(Ay, Ty ) 0,014699 -0,008954
(0,2828) (0,5134)

* Tek tarafl t-testi icin sifir hipotezleri su sekildedir: Hy: A= 0 , Hy: 1, <0

GUralth etkisinin ortalamasinin her iki hareketli ortalama dénemi i¢in de pozitif olmasi,
giriltiye dayali islem yapanlarin getiri oranlarini ortalamada yikseltici yonde islem yaptigini
gosterirken, bilgi etkisinin bunun tersine negatif olmasi ise rasyonel yatirimcilarin getiri
oranlarini ortalamada dusirici etki yarattigini isaret etmektedir. Teori, glirtiltilye dayali islemin
piyasa fiyatlarini temel degerden uzaklastirdigini ancak rasyonel arbitrajcilarin bu yanlis
fiyatlamadan yararlanmak igin aksi yonde islem yaparak fiyatlari tekrar temel degerlerine dogru
yaklastiracagini ileri sirmektedir. Ancak irrasyonel yatirimcilarin giiriiltiiye dayal olarak islem
yapmalari piyasada rasyonel arbitrajcilarin ortadan kaldirmak igin yeterli olamayacaklari
dlzeyde risk getirerek maliyetli arbitraja neden olabilir (Schleifer ve Vishny, 1997).

GUrlth etkisinin arastirilmasi igin yapilan tek tarafli t testleri, s6z konusu etkinin sifirdan
blylklGglnl test etmektedir. Buna gore p degerinin oldukg¢a biylk olmasi, giiriiltiiye dayal
islem yapanlarin gilinliik getiri oranlari izerindeki etkisinin dngorilebilirliginin zayif olduguna
dair bir kanit olarak goriilebilir. Diger yandan her iki sekilde de hesaplanan bilgi etkisinin sifirdan
kiicUklGginiin test edilmesi sonucunda elde edilen p-degerinin glriltt etkisine gore oldukca
dislik olsa da yine istatistiksel olarak anlamliliktan uzak olmasi, bilgiye dayali islem yapanlarin
incelenen doénemde glinlik getiri oranlari lzerindeki etkisinin tahmin edilebilirliginin glic
oldugunu gostermektedir. Bilgi ve glirtltli etkilerinin arasindaki korelasyon katsayilarinin
0,014699 ile -0,008954 olmasi ve bu degerlerin istatistiksel olarak anlamli olmamasi ise
beklendigi gibi iki degisken arasindaki gicli bir iliskinin olmadigini gostermektedir.
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4.4. Giiralta Risk Oraninin Olusturulmasi

Guralta risk orani, denklem (7)'de gosterildigi gibi getiri oranlari Gzerindeki glrilti
etkisinin, EGARCH-M modeli kalintilarin standart sapmasina orani olarak tanimlanmistir. Gur{lti
risk orani Sekil 3'te gosterilmektedir.

Sekil 3: BiST-100 Logaritmik Endeks Degeri ve Giiriiltii Risk Orani (k=20 ve k=32)
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Genel olarak bakildiginda giraltt risk oraninin endeks disuslerinin  gerceklestigi
donemlerde artis gosterdigi soylenebilir. Chung vd. (2012), irrasyonel vyatirimcilarin
gerceklestirdikleri guiriltiye dayal islemin altinda yatanin yatirnmci duyarhhiginin asiri iyimserlik
ya da asiri kotimserlik seklinde ortaya ¢ikan hatali stokastik inanglari oldugunu ileri sirmektedir.
Asiri iyimserlik ya da asiri kotimserligin ortaya ¢ikmasi da fiyatlari temel degerlerinden
uzaklastirici ve piyasa volatilitesini artirici bir etki olusturmaktadir.

Ornek dénemde pozitif ve negatif olarak ortaya cikarak getiri oranlarini artirici ya da
azaltici etkide bulunan giriiltt etkisinin hangi donemlerde daha yiiksek oldugunun daha net
ortaya konulabilmesi icin mutlak degeri alinmis ve Sekil 4’te gosterilmistir.
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Sekil 4: BiST-100 Giiriiltii Risk Oraninin Mutlak Degeri

14 4 |GRO|, k=20 In(P)
Mo
12 Wﬂ/ - 7.0
10 ‘W'J =
WW
8 | Jf“ ‘)ﬂ - 6.0
h ¥
6 /b/ | 5.5
4 . ' - 5.0
d
2 - 'l 11“"' ,]Il' “N -4.5
o - 4.0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
14 - |GRO|, k=32 In(P)

00 02 04 06 o8 10 12 14 16 18 20

Sekil 4 incelendiginde, her iki k degerinden Uretilen sonucun da birbirine paralel oldugu
acitkca gorilmektedir. Buna gore girilti risk oranina ait en ylksek degerlere Aralik 2000
tarihinde ulastig gérilmektedir. Grafiklere gore giiriiltiiye dayali islem davranisi ile iliskili olarak
bu degiskenin yiksek olarak gorildigi aylarin Eylil, Kasim, Aralik 2000; Ocak, Subat, Mart,
Nisan, Temmuz, Eylil 2001 ve Temmuz, Kasim 2002 oldugu gorilmektedir. S6z konusu dénemin
Tirkiye’de yasanan ekonomik krize denk gelmesi beklenen bir durum olarak degerlendirilebilir.

GUrltd risk oraninin mutlak deger cinsinden yliksek oldugu diger donemlere bakildiginda ise
bunlarin yine Mart, Ekim, Kasim, Aralik 2003; Mayis 2006; Mart, Eylil, Ekim, Kasim 2008; Mayis
2010; Haziran 2013, Temmuz 2016; Mart 2020 ve Mart 2021 oldugu sdylenebilir. 2008 kiresel
finans krizi ve Covid-19 pandemisi ile gibi finansal piyasalarda yasanan soklarin bulundugu
doénemlerle gilirtlti risk oranindaki artislarin paralel olmasi, glirlilti riskinin arka planinda yer
alan irrasyonel yatirimcilarin asiri reaksiyonlarinin piyasa volatilitesine getirdigi etkiyi yansittigini
gostermektedir.

5. SONUC

Bu calismada Borsa Istanbul’da alternatif giiriiltii 6lgiitleri arasindan EGARCH-M
modellemesi ile glirtlti etkisi ve glriltl risk orani hesaplanmis ve boylelikle giiriltiiye dayali
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islemin varliginin tespitinde etkinligi tartismah diger yontemlerin dezavantajlarina maruz
kalinmamasi hedeflenmistir. 20.04.2000-17.09.2021 dénemi i¢in BiST-100 endeksi getiri oranlari
incelenmis ve ilk etapta varyans orani testinin de gosterdigi gibi bu donemde piyasanin etkin
olmamasindan hareketle giiriiltiiye dayali islem yapan irrasyonel islemcilerin Borsa istanbul’da
getiri oranlari Gzerinde etkisinin var olabilecegine dair 6nci bulgular elde edilmistir. Getiri
oranlarinin EGARCH(1,1,1)-M modellemesi ile yapilan tahminler, Borsa istanbul’da iki giinliik
gecikmeli getiri oraninin istatistiksel olarak cari getiri oranlari Gzerinde anlamli etkiye sahip
oldugu, piyasaya giren bilginin kosullu varyans lizerindeki etkisinin ise asimetrik oldugunu ortaya
koymustur. Buna goére borsaya giren kot bilgiler, varyans izerinde iyi bilgilerden daha biytik bir
etkiye sahip olmaktadir.

Gurdltuye dayall islemin getiri oranlari Gzerindeki etkisinin incelenmesi icin model
kalintilarinin bir aylik ortalamasindan farki alinmis ve elde edilen gliriiltii etkisinin ortalamasinin
pozitif olmasindan dolayr bu dénemde getiri oranlar lzerinde artirici bir etkiye neden olup
olmadig test edilmistir. Tek yonli t testinden elde edilen sonuglar, ortalamanin istatistiksel
anlamsiz olmasi nedeniyle 6rnek donemde giriilti etkisinin tahmin edilebilirliginin glic oldugunu
gostermistir. Diger yandan kalintilarin 20 ve 32 glnlik ortalamalari olarak hesaplanan bilgi
etkisinin ortalamasinin negatif olmasindan dolay! bilgiye dayali islem yapanlarin getiri oranlari
Gzerinde azaltici bir etkiye sahip olup olmadigi test edilmistir. Bu test sonucunun da istatistiksel
olarak anlamli olmamasi nedeniyle s6z konusu donemde getiri oranlari izerinde bilgi etkisinin
tahmin edilebilirliginin zayif oldugu sdylenebilir. Gurultl etkisinin, kalintilarin standart
sapmasina orani olarak hesaplanan girilti risk oraninin zaman igindeki seyrinin incelenmesiyle
de piyasadaki gliriilti diizeyine dair bilgi sahibi olunabilecegi degerlendirilmektedir.

Borsa istanbul’da varlik fiyatlari {zerinde girilti etkisinin varligina dair kanitlarin
bulunmasi, gerek bireysel yatirimcilarin gerekse kurumsal karar alicilarin girilti etkisini ve
giriltiden kaynaklanan riski de dikkate almalarinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu agidan
daha gicli fiyatlama modellerinin gelistiriimesi, daha saglikhi yatirrm kararlarinin alinmasi ve
politika vyapicilarinin  risk  degerlendirmelerinde glrilti  etkisini de gbz Onilinde
bulundurmalarinin 6nemli oldugu degerlendirilmektedir.

NOTLAR

"InP, degiskenine ait trendli ve sabit terimli ADF test istatistigi -2,7042 ve p degeri 0,2348"dir.
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YAZAR BEYANI
Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik Kurul Onayi

Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onayi
gerektirmemektedir.

Yazar Katkilar
Yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmustur.
Cikar Catismasi

Yazarlar acisindan ya da Uclinci taraflar agisindan ¢calismadan kaynakh cikar catismasi
bulunmamaktadir.
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