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Oz

Calisma, pandemi nedeniyle borsalarda yasanan ¢okiigiin V tipi topar-
lanmasini takip eden 3 aylik donemde SP500 ve Dow Jones Industrial (DJI)
arasindaki giin i¢i fiyat iligkilerini incelemektedir. Momentum Esik Degerli
(MTAR) esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri ile yapilan analizler, ABD
borsalarinda giin i¢i dogrusal olmayan asimetrik iligkinin varligini ortaya koy-
mustur. MTAR modelinin giin i¢i piyasa yapisini iyi agikliyor olmasi, 6zel-
likle ard1 ardina gelebilecek olumsuz bilgi akislarinda piyasa katilimeilarinin
olast yiiksek hareketlerle karsilagabilecegini de sOyliiyor. 5 dakikalik goz-
lemlere uygulanan MTAR Vektor hata diizeltme modeli bulgulari ise, uzun
donemde SP500 endeksinden DJI endeksine dogru asimetrik bir nedensellik
iligkisinin varligina isaret etmektedir.
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Analysis of Intraday Non-Linear Asymmetrical Relationship in US
Stock Exchanges with Momentum Threshold Models

Abstract

The study examines intraday price relationships between SP500 and
Dow Jones Industrial (DJI) in the 3 months following the V-type recovery
from the stock market crash due to the pandemic. Analysis with Momentum
Threshold Value (MTAR) cointegration and error correction models revealed
the existence of an intraday non-linear asymmetric relationship in US stock
markets. Findings of the MTAR Vector error correction model applied to
the 5-minute observations indicate the existence of an asymmetric causality
relationship from the SP500 index to the DJI index in the long run.

Keywords: Intraday price, SP500 & DJI, momentum threshold model,
asymmetrical relationship.

JEL Classification: G10, G15, C29, C32

1. Giris

Uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonunda bilgi teknolojilerin-
deki gelismelere bagli olarak son yillarda 6nemli 6l¢iide bir artis yaganmugtir.
Uluslararas1 finansal entegrasyon seviyesinde yasanan bu artis, daha giiclii
siir Otesi sermaye hareketliligini, getiri ve oynaklik yayilmalarini kolay-
lastirmaktadir. Diger yandan gelisen teknolojiler ile sermaye piyasalarinda
islem hizi mikrosaniyelere inmektedir. Uluslararasi finans piyasalarindaki
islemlerin %70’ini olusturan algoritmik islemler, teknik analiz yolu ile giin
icindeki bilgiyi de kullanarak alim satim iglemlerine karar vermektedir. Hiz
ve teknolojinin éneminin arttig1 finansal piyasalarda, dogru zamanda dogru
varlig1 almak veya satmak i¢in birgok yontem gelistirilmistir. Dijital finans
ekosisteminde yapay zeka, derin 6grenme, algoritmalar, blok zincir 6ne gikan
konular arasinda. Bu {iriin ve teknolojilerin ortak kullanimi ise giin igi fiyat
iligkilerinin 6nemini arttirmaktadir.

Piyasalarin etkin islemesi fiyatlardaki degisimin piyasaya yeni gelen
her bir bilgi dogrultusunda hizli ve gecikmesiz, dnceden tahmin edilemeyen
bir sekilde yani fiyatlarin rassal olarak olustugu bir mekanizmanin sonucudur.
Finans teorisinin altinda yatan rassal yiiriiylis hipotezi, pay senedi fiyatlari-
nin tahmin edilemeyecegini belirtir (Malkiel, 1973). Pay senedi fiyatlarindaki
degisimler ayn1 dagilima sahiptir birbirinden bagimsizdir. Giiniimiiz teknolo-



Maliye ve Finans Yazilari - 2022 - (117), 63 - 76 65

jisinde piyasaya gelen bilgiler hizli bir sekilde fiyata yansirken, teknolojinin
avantajlarindan yararlananlar bu rassal yiriiylis siirecinde varlik fiyatlarim
tahmin ederek normaliistii (anormal) getiri elde edebilirler mi? Teknolojiyi
kullanan ve varlik fiyatlarini tahmin eden yatirimcilarin kisa vadeli normaliis-
tii getirilerinin piyasanin uzun vadede etkin oldugu teorilerini goz ardi edip
etmedigi (Fama, 1970; Fama, 1991) teorik tartismalar devam ederken, finans
sektoriinde varlik fiyatlariin tahmininde kullanilan yontemler de gelismekte,
piyasalar arasindaki kisa stireli etkilesimler dnemini artarak korumaya devam
etmektedir.

Gincel literatiirde tartisilan bir diger konu ise, menkul kiymet fiyatlart
arasindaki iliskilerin dogrusal olmadigidir. Pay piyasalarinda iligkiler dog-
rusal olmadig1 durumlarda normaliistii getiri elde etmek miimkiin. Ilaveten,
degiskenler arasi iligkilerin her kosulda ayni dogrultuda olmasini beklemek,
glinimiiz finans piyasalarini agiklamakta ¢cok zayif kalmaktadir. Bu neden-
lerle dogrusal olmayan modellerle yapilan analizler artan bir degere sahip.
Gegmis pozitif/negatif degerler i¢in daha disiik/yiiksek azalmalari ortaya ko-
yan Momentum Egik Degerli Modeller (MTAR), finans piyasalarindaki ilis-
kileri daha gergekei bir sekilde ortaya koyabilmektedir. Bu calisma, kiiresel
pay piyasalariin tamamu {izerinde etkisi oldugu bilinen ve takip edilen ABD
pay piyasalari arasindaki giin i¢i fiyat iligkilerini analiz etmektedir. Covid-19
pandemisi nedeniyle borsalarda meydana gelen ¢okiisiin V tipi toparlanmasini
takip eden 3 aylik donemde SP500 ve Dow Jones Industrial (DJI) arasindaki
giinici fiyat iliskisi MTAR modelleri ile analiz edilmistir. Dogrusal olmayan
MTAR modeli ile yapilan analizlerde keskin artis ve azalislart modellemek
mimkiin hale gelmektedir.

2. Literatiir taramasi

Son dénemde borsalarin giin i¢i fiyat hareketlerinin birbirleri ile iliskisi
uluslararast literatiirde siklikla incelenmekte ve arastirmacilar tarafindan ilgi
gormektedir. Konuya iliskin ilgi artisindaki temel nedeni pay senedi piyasala-
rinin kiiresellesme egilimi, uluslararasi fonlarin gittikge artan biiyiikliig, para
ve sermaye piyasalarinin liberallesmesi ve gelisen teknolojiler ile farklilagsan
dijital finans ekosistemi olarak siralanabilir. Pay senedi piyasalarinin birbir-
leri ile iliskisi; volatilite yayilimlari, borsalarin birbirlerine kars1 bagimliligi,
etkilenme ve esbiitiinlesme olarak dort ana baslik altinda ortaya konmaktadir
(Tan, 2012). Herhangi bir pay senedi piyasasinda meydana gelen fiyat oy-
nakliklar diger piyasalarda bir etkiye sahip ise bu duruma volatilite yayilma
etkisi denilmektedir. Volatilite yayilimi, bir piyasadaki volatilitede meyda-
na gelen ve diger pay senedi piyasalarinin volatilitesi lizerinde gecikmeli bir
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etkiyle sonuglanan degisimi ifade etmektedir (Milunovich ve Thorp, 2006).
Volatilite ile birlikte bir pay senedi piyasasindaki getiri degisimi kisa vadede
diger piyasalar1 da etkileyebilmektedir. Bu durum pay senedi piyasalarinin
ya da borsalarm birbirlerine karsilikli bagliligi, es hareketliligi ve birbirinden
etkilenmesi olarak adlandirilmaktadir. Borsalar arasinda literatiirde volatili-
tenin Slgiilmesinde iki ana kavram ortaya ¢ikmakta ve bunlar Sicak Dalga
(Heat Wave) ve Meteor Yagmuru (Meteor Shower) olmak iizere Engle ve
dig. (1990) tarafindan literatiire kazandirilmigtir. Sicak Dalga volatilitenin
cografik olarak belirlenecegi diisiincesini ortaya koyarken, Meteor Yagmuru
diisiincesine gore ise volatilitenin bir borsadan digerine yayilacagini, drnegin
Asya’dan Avrupa’ya, Avrupa’dan ise Kuzey Amerika borsasina ulasacagini
iddia etmektedir (Engle ve dig. 1990).

Literatiir gelismis iilkelerde yapilmis calismalar acisindan incelendi-
ginde; 2012 yilinda es zamanli olarak acik bulunan borsalar arasinda volatilite
aktariminin incelendigi calismada Italya, Irlanda, Ispanya ve Yunanistan iilke-
lerine ait borsa verileri kullanilmis ve Italya’ni diger tiim iilkeleri etkiledigi
raporlanmistir (Kohonen, 2012). Yunanistan borsasi ile Almanya, Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri arasindaki volatilite baglarini Johansen-Juselius
yontemini kullanarak 1991-2004 yillar1 arasinda inceleyen Mavrakis ve Ale-
xakis (2008), Yunanistan ile Almanya, Ingiltere ve ABD arasinda uzun vadeli
iliski oldugunu belirtmislerdir. Ingiltere, Ispanya, Fransa, Almanya ve Isvig-
re borsalart arasindaki volatilite yayilimini inceleyen Arago ve Fernandez
(2007), yaptiklari ¢alismada Ispanya ve Ingiltere borsalari arasinda ¢ift yonlii
bir volatilite yayilim1 oldugunu, ayn1 zamanda Almanya, Isvi¢re ve Fransa
borsalarindan Ispanya borsasia dogru tek yénlii bir yonlii bir iliski oldugunu
raporlamiglardir.

Konu ile ilgili yapilmis ¢alismalar gelismis ve gelismekte olan iilkelere
ait verilerin ayni1 anda incelendigi ve mukayese edildigi ¢alismalar incelendi-
ginde Sharkasi ve dig. (2006:1) gelismekte olan ve gelismis iilkelere ait bor-
salarin birbirleri ile olan iligkisini incelemislerdir. Gelismis iilke olarak ABD
ve Birlesik Kralligin, gelismekte olan iilke olarak ise Irlanda ve Portekiz’in
ele alindig1 ¢alismada Amerika’nin gelismekte olan iilkelere etkisinin anlaml
oldugu, ayrica gelismekte olan iilkelerin fiyat hareketlerinin de birbirleri ile
iligkili oldugu bulunmustur. Ancak ¢alismada elde edilen bulgularin gelismis
iilkeler i¢in esbiitiinlesik olmadigi yoniindedir. Granger nedensellik analizi
kullanarak Tirkiye, Rusya ve Macaristan borsalar1 arasinda eshareketliligin
olup olmadigini incelendigi baska bir ¢aligmada 2000-2008 yillarina ait veri-
ler kullanilmig ve borsalar arasinda kisa vadeli iligki ve nedensellik tespit edil-
mistir. Calismada ayrica Rusya ve Tiirkiye arasinda iki yonlil bir iligki tespit
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edilirken, Macaristan borsasinin Tiirk borsasina etkisinin oldugu ancak tersi
durumun olmadigi ve ayni sekilde Rus borsasinin Macaristan borsasini etki-
lerken tersi durumun olmadigi raporlanmistir (Aktar, 2009:194). Standard and
Poors (S&P500) borsa getirilerinin gelismekte olan {ilkeler Tiirkiye 6rnegini
inceleyen Berument ve Ince (2005:64), vektor otoregresyon (VAR) modeli-
ni ve giinliik verileri kullandiklar1 ¢alismada Standart and Poors getirilerinin
Borsa Istanbul’u dért giine kadar pozitif etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Tiirkiye, Yunanistan, italya ve Rusya borsalarindaki volatilite yayilimimi in-
celeyen Berberoglu (2020), Tiirk pay senedi borsasinin diger {i¢ iilke borsa-
sindan etkilendigini ancak volatilite yayiliminin 6zellikle Rusya ve Italya ara-
sinda oldugunu vurgulamistir.

Ozellikle son donemde Covid-19 pandemisi ve finansal krizlerin etkile-
ri agisindan incelendiginde, Economist dergisi salginin kiiresel piyasalar i¢in
ciddi bir tehdit oldugunu belirtmistir (The Economist 2020a). Ornegin Dow
Jones Endiistri endeksi 9 ve 12 Mart 2020 tarihlerinde %12,93 ve %9,99’luk
disiisler kaydederken benzer sekilde Londra Borsa (FTSE 100) endeksi
%24,8’lik bir diislis yasamistir. Ayrica Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi
(Nikkei 225) endeksi ise 2019 yili aralik ay1 en yiiksek seviyesine gore %20
deger kaybetmistir (Bloomberg 2020). Ortaya ¢ikan bu yayilim emek, mal
ve hizmet arzina miidahale ederek diinya ekonomisini etkilemekte ve endi-
se yaratmaktadir (The Economist 2020c). Ozellikle finansal krizler sirasinda
piyasalar, diger piyasalardaki oynaklik ve yayilmalara karsi keskin bir artig
gostermektedir. Bu durum Covid-19 doneminde de dogrulandi, pay senedi
endekslerindeki dnemli diisiislere ek olarak pandemi déneminde pay senedi
piyasalarimin oynakliklarinda da bir artig kaydedilmistir (McKibbin ve Vines,
2020; Ali ve dig. 2020; Barro ve dig. 2020) ve bu durum biiyiik yatirim ka-
yiplaria neden olmustur (Zhang ve dig. 2020). Ayrica, Avrupa borsalarinin
ve forex piyasalarinin giin i¢i etkinligi COVID-19 salgini sirasinda diismiistiir
(Aslam ve dig. 2021) ve bu gibi kriz donemlerinde krizin boyutunu takip et-
mek ve pay senedi piyasalar1 arasindaki yayilmalar1 6l¢erek erken uyarilarda
bulunmak ¢ok dnemli hale gelmektedir (Diebold ve Yilmaz, 2012).

Finansal piyasalar arasindaki oynaklik yayilmalarini tahmin etmek i¢in
ampirik literatiirde ¢ok cesitli modeller uygulanmistir. Ornegin, Jebran ve dig.
(2017), EGARCH modelini kullanarak 2007 6ncesi ve sonrasi finansal kriz
donemlerinde gelisen Asya pay senedi piyasalari arasindaki oynaklik yayili-
min1 incelemistir. Yazarlar, Hindistan ve Sri Lanka piyasalarindaki oynaklik
yayilimimin 2007 krizleri ¢evresinde ¢ift yonlii oldugunu belgelemis, ancak
Pakistan ve Sri Lanka pazarlarmin yayilmasi sadece kriz sonrasi donem-
de ¢ift yonli oldugunu raporlamiglardir. Benzer sekilde Xu ve dig. (2017),
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GARCH-X modelini kullanarak Sanghay ve Hong Kong pay senedi piyasalari
arasindaki oynaklik yayilimini arastirmiglardir, ¢alismada yayilmalarin ¢ogu
zaman ¢ift yonlii oldugu ve sermaye akisindaki bir artigtan veya biiylik finan-
sal olaylar sirasinda gii¢ kazandiklari sonucuna ulagilmigtir. Artan ampirik
literatiir ¢esitli istatistiksel teknikler uygulayarak COVID-19’un finansal etki-
lerine odaklanmaktadir. Bununla birlikte, Covid-19 salgini sirasinda 6zellikle
giin i¢i iligkilere odaklanan kapsamli bir ¢alisma bulunmamaktadir. Ayrica,
yliksek frekansli verilere ¢ok az yer verilmistir. Gelisen teknoloji ile degisen
finans piyasalarinda giin i¢i verinin dnemi giderek artmaktadir.

3. Veri, yontem ve bulgular

S&P 500 ve DJI endeksleri arasindaki giin i¢i iliskilerin analiz edildigi
calismada 5 dakikalik aralikl bir veri seti kullanilmistir. Incelenen dénem Co-
vid-19 pandemisi siirecinde borsalarda yasanan ¢okiisiin V tipi toparlanmasini
takiben 04 Agustos 2020 ve 30 Ekim 2020 dénemini kapsamaktadir. Sekil 1
verilerin seviye degerlerine aittir.

Matriks 1Q’dan elde edilen verilerin her biri 4946 adettir. Verilere ait
tanimlayic istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir. Tanimlayic istatistikler
incelendiginde, serilerin basik ve sola ¢arpik oldugu goriilmektedir. Basiklik
(kurtosis), normal dagilim egrisinin ne kadar dik veya basik oldugunu gos-
terir. Tam ¢an egrisinin basiklik katsayisi sifirdir. Basiklik katsayisi1 pozitif
ise, egri normale gore daha diktir. Negatif ise normale gore daha basiktir.
Tablo 1 incelendiginde her iki verinin de basik oldugu goriilmektedir. SP500
endeksinin ¢arpiklik (skewness) degeri negatiftir. Serinin normal dagilmay1p
sola ¢arpik oldugu anlamina gelmektedir. Jarque Bera testinin yiiksek, an-
lamliligimin diisiik olmast da bu sonuclar1 desteklemektedir. Seriler normal
dagilim gostermemektedir. Normal dagilim dogrusal olmayan modellerde bir
On varsayim olmamakla birlikte serinin yapisinin normal dagilima uymamasi
dogrusal olmayan modellerin kullanilmasini daha 6nemli hale getirmektedir.
Borsa endeksleri arasindaki iligkiler MTAR Hata diizeltme modeli, Enders ve
Siklos (2001) esbiitiinlesme testi ve nedensellik testi ile analiz edilmistir.



Maliye ve Finans Yazilari - 2022 - (117), 63 - 76 69

Sekil 1: SP500 ve DJI
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Tablo 1: Tanimlayic istatistikler

SP500 DIJIC
Mean 27885 3395
Median 27927 3390
Maximum 29183 3588
Minimum 26157 3213
Std. Dev. 588.4354 73.5272
Skewness -0.5862 0.0397
Kurtosis 2.9206 2.5688
Jarque-Bera 284.5888 39.6126
Probability 0.000000 0.000000
Observations 4946 4946

Tablo 2’de serilerin birim kok test sonuglarina yer verilmistir. Calisma-
da, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri ile duraganliklar test edil-
mistir. Birim kok testi sonuglarina gore, calismamizda birinci dereceden fark
alinmig zaman serilerinin duragan olduklari sonucuna ulasilmistir. Caligmanin
devam eden boliimlerinde aciklanan esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelle-
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ri, duragan olmayan, verinin doniisiim uygulanmamis seviye degerlerine uy-
gulanmstir.

Tablo 2: Birim kok testleri

ADF Philips Perron KPSS
T-stat. Prob. |Lag | Bandwidth |Adj. T-stat. | Prob. |Bandwidth | L-M Stat.
SP500 [1(0) | -2.0385 | 0.2704 | 9 14 -2.0307 0.2737 54 0.5570
I(1) | -22.6081 | 0.0000 | 8 14 -73.0608 | 0.0001 13 0.1900
DJIC |[I(0) | -2.1338 | 0.2314 | 9 17 -2.1056 0.2426 54 0.4506
I(1) | -22.2987 | 0.0000 | 8 16 -72.0788 | 0.0001 16 0.3136

3.1. Momentum esik degerli otoregresif esbiitiinlesme testi, hata
diizeltme modeli ve nedensellik testi

Enders ve Granger(1998) tarafindan ortaya atilan ve Enders ve Siklos
(2001) makalesi ile gelistirilen Momentum TAR(MTAR) modeli, esik degerli
bir otoregresif modeldir. I(.) gosterge fonksiyonu olmak iizere esik degeri 0
olan MTAR modeli asagidaki sekilde gosterilir (Gliris, 2020):

Ay 20; I, =1
ﬂ}"z—_l {:ﬂ; jrr: ﬂ

Ay = Ipyye-1 + (1 — L )paye-1te, (1)

Eger modelde |py| < |p2| ise Ay._,’in pozitif degerleri icin MTAR
modeli kiigiik azalmalar gosterirken, Ay, _,’in negatif degerleri i¢in ise Onem-
li azalmalar gostermektedir. MTAR modeli artis ve azaliglardaki keskin ha-
reketleri modelleyebilmektedir. Esik degerinin T oldugu ve bilinmedigi genel
MTAR modeli asagidaki gibi gosterilir (Giiris, 2020):

Ay, =z I, =1

Ay <73 I, =0

Ay, = Iepy Ve + (1= 1L )paye_it & (2)

Modelde otokorelasyon olmasi durumunda genisletilmis hali asagidaki
gibidir (Enders & Siklos, 2001):

Ape= Lpyptey + (1 = I )Pty + E?:l}’ﬁﬂ —p T Er (3)

Yt ve Xt serileri ile kurulan MTAR tipi hata diizeltme modeli asagidaki
gibidir (Giiris, 2020):
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“)

AX,= p+ LpiECo_ + (1 — I)p,ECey + Sh_ ey AV, T X0 BilbX, o + v,
MTAR modelinin test istatistigi Tablo 3’te yer almaktadir:

Tablo 3: Test istatistigi dagilim tablosu

Gozlem Gecikmesiz degisim Bir gecikmeli degisim | Dort gecikmeli degisim
Sayis1 (no lagged change) (one lagged change) (three lagged change)
%90 | %95 | %99 | %90 | %95 | %99 | %90 | %95 | %99
TAR diizeltmesi
50 509 | 620 | 878 | 5.08 | 6.18 8.67 | 522 | 6.33 9.05
100 5.01 5.98 824 | 499 | 6.01 830 | 520 | 6.28 | 8.82
250 494 | 591 8.08 | 492 | 587 | 8.04 | 523 6.35 8.94
500 491 5.85 7.89 | 488 | 579 | 7.81 5.21 633 | 9.09
MTAR diizeltmesi
50 559 | 6.73 9.50 | 556 | 6.67 | 932 | 532 | 639 | 8.89
100 5.45 6.51 878 | 547 | 6.51 885 | 520 | 6.20 | 8.46
250 538 | 642 | 8.61 536 | 638 8.62 | 5.13 6.12 | 8.26
500 536 | 635 8.43 532 | 6.28 840 | 5.06 | 6.05 8.31

Tablo 4’te Enders ve Siklos’un MTAR modeline dayanan dogrusal
olmayan esbiitiinlesme testinin sonuglart dzetlenmistir. Momentum degeri-
nin sabit olarak sifir (0) kabul edildigi model iki rejimlidir. Disiik ve yiik-
sek olarak iki rejime ayrilan modelde birinci rejimin olasiligi %51,45, ikinci
rejimin olasilig1 ise %48,55’tiir. Akaike bilgi kriterine gore secilen gecikme
uzunlugunun 1 oldugu modelde “pl = p2 = 0” olarak gosterilen test istatis-
tigi 1292.093’tiir. Bu deger, Tablo 3’teki kritik degerlerle karsilagtirilmalidir.
Elde edilen deger (23,30711) %10 i¢in 5.32, %5 igin 6.28 ve %] i¢in 8.40 olan
ti¢ tablo degerinden de biiyiiktiir. Degiskenler arasinda koentegre iliski bulun-
mamasini ifade eden temel hipotez reddedilir. SP500 ve DJI endeksleri uzun
donemde beraber hareket etmektedir. Diisiik rejimin katsayis1 -0,018003, yiik-
sek rejimin katsayisi ise -0,020988°dir.

Tablo 4: MTAR egbiitiinlesme ve simetri testi

Rejim p, (low regime) p, (high regime)
Katsay1 -0,018003 -0,020988
Standart Hata 0,003944 0,004117

T degeri -4,5648 -5,0985
Olasilik 0,0000 0,0000
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Rejim Olasiligt %51,45 %48,55
Hipotez p,=p,=0 P~ P,
Istatistik 23,30711 0,275595

|py| < |p2| oldugu i¢in degiskenlerin bir donem 6nceki pozitif deger-
leri igin MTAR modeli kiiclik azalmalar gosterirken, degiskenlerin bir donem
onceki negatif degerleri i¢in ise Onemli azalmalar gostermektedir. 5 dakikalik
verilerle yapilan analizler gostermektedir ki, 5 dakika dnceki bir gozlemin
pozitif veya negatif deger almasi bir sonraki gézlemin ayni bilgiye farkli se-
kilde yanit vermesine neden olmakta. Eger gdzlem degeri negatif ise degisken
devam eden donemde onemli azalmalar gosterebilmekte.

MTAR hata diizeltme modelinin sonuglari Tablo 4’te Ozetlenmistir.
ECT1 ve ECT2 hata diizeltme parametreleridir. Her iki terimin de olasilik
degerleri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in parametreler istatistiki olarak anlamli-
dir. Parametrelerin anlamli olmasi hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligtigini
gostermektedir. SP500 endeksinin gecikmeli degerinin katsayisinin anlaml
olmasi, uzun dénemde SP500 endeksinden DJI endeksine dogru asimetrik bir
nedensellik iligkisinin varligin1 gostermektedir. Tablo 4’iin alt iki satirinda,
MTAR hata diizeltme modeli ile kisa donemli nedensellik sonuglarina yer
verilmistir. Nedensellik test istatistigi 0,7141, olasilik degeri ise 0,3981 olarak
bulunmustur. 0,3981’in 0,05’ten biiyiik olmasi, kisa donemde bir nedensellik
iligkisi bulunmadigini géstermistir.

Tablo 4: MTAR hata diizeltme modeli ve nedensellik

Hata Diizeltme Parametreleri /Degisken ECT1 ECT2 ADJ ASP
Katsay1 0,023561 0,018782 0,101579 -0,042514
Standart Hata 0,003566 0,003723 0,120205 0,015218
T degeri 6,607 5,045 0,845 -2,794
Olasilik 0,0000 0,0000 0,1780 0,00523
Nedensellik - Test Istatistigi 0,7141
Nedensellik - Olasilik 0,3981

4. Sonug¢

Dijitallesmenin ve yeni teknolojilerin diger sektdrlerden daha hizli ola-
rak on plana ¢iktig1 ve kullanildig1 finans ekosisteminde piyasalar arasindaki
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dinamikleri yiiksek frekansl verilerle incelemenin 6nemi artti. Kiiresel yati-
rimeilar artan fon biiytikliiklerinin ve teknolojik yeniliklerin giicliyle yatirim
kararlarini en yeni bilgiye dayali olarak hizl bir sekilde aliyorlar. Bu kapsam-
da ¢alisma, kiiresel finans piyasalar1 i¢cin dncelikli takip edilen ABD endeksle-
rindeki veriye odaklanmigtir. Pandemi nedeniyle borsalarda yasanan ¢okiigiin
V tipi toparlanmasini takip eden 3 aylik donemde SP500 ve Dow Jones Indust-
rial (DJI) arasindaki giin i¢i fiyat iligkilerini inceleyen ¢aligmada, 5 dakikalik
veriler kullanilmistir. 4946’sar adet gdzlemin analize dahil edildigi ¢alismada
dogrusal olmayan modellerden Momentum Esgik Degerli (MTAR) esbiitiin-
lesme ve hata diizeltme modelleri kullanilmistir. Analizler, ABD borsalarin-
da giin i¢i dogrusal olmayan asimetrik iliskinin varligini ortaya koymustur.
Gunilimiiz teknolojisi ile arbitraj firsatlari en kisa siirede ortadan kalkiyor ve
algoritmalar karar verici haline geliyor. Bu yatirim karari stire¢lerinde verinin
yapisi Oonemli bir bilgi. Giderek artan bir sekilde teknoloji kullanimiyla veriye
dayali alim satimlarin yapildig1 pay piyasalarinda bir dnceki verinin (fiyat/
getiri) pozitif veya negatif deger almis olmasi bilginin piyasaya etkisinin bii-
yikliigiinii degistirebiliyor ise, yatirim stratejilerinin i¢inde de bu yonde bil-
giye yer verilmesi elzemdir. Ge¢mis pozitif/negatif degerler i¢in daha diisiik/
yiiksek azalmalari isaret eden MTAR vektor hata diizeltme modeli bulgulari,
uzun donemde SP500 endeksinden DJI endeksine dogru asimetrik bir neden-
sellik iligkisinin varligina isaret etmektedir. Diger yandan, kisa dénemde bir
nedensellik bulgusuna ulagilamamistir. Kanitlar, ABD piyasalarinda giin ici
verilerden faydalanilarak yapilan alim satim stratejilerinde, keskin azalis ve
artiglara yer verilmesinin ve uzun dénemli yatirnmlarda SP500 endeksinin bir
degisken olarak kullanilmasiin énemli olduguna dair bilgiler vermektedir.
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