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Ozet

Yatirrmcilarin bilgiye ulagma hizi artan teknolojik gelismelerle birlikte paralel
bir gelisme gostermekte ve bu durum yatirimeilarin meveut tasarruflarini
yonlendirmelerinde 6nem arz etmektedir. Ayrica psikolojik ve sosyolojik pek
ok faktor yatirimcilarin risk algilari ve yatirim kararlarini etkileyebilmektedir.
Bu galigmada, risk istahi ile pay piyasasi arasindaki iligkiler sektorel bazda
incelenmistir. Pay piyasalarini temsilen Tirkiye ekonomisinin 6nemli bir
bityiikliigiinii olusturan sektorlerden olan sanayi, hizmet, mali ve teknoloji
sektorlerini temsilen sirastyla BIST Sinai Endeksi (XUSIN), BIST Hizmetler
Endeksi (XUHIZ), BIST Mali Endeksi (XUMAL) ve BIST Teknoloji
Endeksi (XUTEK) kapsama dahil edilmistir. Caliymada sermaye piyasast
yatirimcilarinin risk algilart ise Risk Istahi Endeksi (RISE) ile temsil
edilmigtir. Calismada degiskenlere iliskin Ocak 2010-Haziran 2022 dénemi
aylik verileri kullanilmigtir. Caligmada BIST sektor endeksleri risk igtahi
arasindaki iliskiler egbiitiinlesme analizi, nedensellik analizi, etki-tepki analizi
ve varyans ayrigtirmast analizi kullanilarak aragtirlmugtir. Egbiitiinlesme
analizleri sonucunda, RISE ile XUTEK arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmezken diger sektorler endeksleri ile RISE arasinda istatistiki olarak
anlamli egbiitiinlegme iligkileri tespit edilmistir. Nedensellik testleri sonucunda
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ise, RISE ile XUSIN ve XUMAL endeksleri arasinda karsilikli nedensellik
iligkileri tespit edilirken, RISE ile XUHIZ arasinda ise XUHIZ’dan
RISEye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Analizler
sonucunda, RISE ile XUTEK arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisine
raslanmamugtir. Etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi analizleri sonucunda
da nedensellik testleri sonuglarini destekler bulgular elde edilmistir. Analizler
sonucunda, sinai, hizmet ve mali sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
pay senedi degerlerinde meydana gelen degisimlerin yatirimer risk igtahim
sekillendirdigi, risk istahindaki degisimlerin de sinai ve mali sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarin pay senedi degerlerinde degisimlere neden oldugu

tespit edilmigtir.

1. GIRIS

Davramigsal finans alaninda yapilan ilk ¢aligmalar 1759 tarihinde
“Milletlerin  Zenginligi” ve “Ahlaki Diigiince Teorisi” isimli kitaplarryla
Adam Smith tarafindan gergeklestirildigi soylenebilir. Smith’in “Gériinmez
EI” teorisi ekonomik rasyonaliteye dayanak olustururken “Ahlaki Diistince
Teorisi” isimli kitabinda yatirnmecilarin rasyonel davraniglarinin diginda
gerceklesen,  bireylerin - yapmug  olduklar1  davraniglarin  etkilerinden
bahsetmistir. Adam Smith’in yazmig oldugu bu kitap, davranigsal finans ile
ilgili giiniimiizde bireyin davraniglarini irdeleyen konulara sahip olmasiyla
davranigsal finans agisindan bir ilk olarak kabul edilebilir (Camerer ve
Loewenstein, 2004: 5). Davramgsal finansin temellerini olugturan bir diger
eser ise Gustave Le Bond’a ait 1896 tarihli “The Crowd; A Study of The
Popular Mind” isimli eserdir. Bond sosyolojik ve psikolojik olan bu eseri
ile davranigsal finansin temel yapisini olugturmustur (Sefil ve Cilingiroglu,
2011: 253). Bu alanda sonralar1 1912 yilinda George C. Selden “Psychology
of The Stock Market” isimli eseri ile yatirimcilarin psikolojik durumlarinin
piyasalarda mevcut hisse senetlerindeki dalgalanmalarla iligkili oldugunu

savunan ilk aragtirmaci olmustur (Sewel, 2010: 1; Akt: Sefil ve Cilingiroglu,
2011: 253).

Davranigsal finansin akademik alanda 1990 6ncesi ve sonrast etkileri fakli
olmugtur. 1990 6ncesinde bilim insanlarinin finans alaninda yatinmcilarin
karar almada rasyonel davranig sergilemelerine engel olan psikolojik,
sosyolojik etkenlere karg1 ¢ikmakta iken 1990 sonrasinda bireyin davranigini
etkileyen durumlar 6nem arz etmeye baglamig ve aragtirmalara konu olmugtur
(Camerer ve Malmendier, 2007: 235). Davramgsal finans yatirnm karari
alan bireylerin psikolojik durumlari, firma ve piyasalarin yatirimeilart nasil
etkiledigini (anomali, hata, yanilma) incelemektedir (Baker ve Nofsinger,
2002; Akt: Polat, 2020: 606). Davramgsal finans alan1 incelendigi zaman
vatirimcinin karar alirken rasyonel davranig sergilemelerinden ziyade yatirim
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yaparken piyasalarin durumu, yatirnmeinin psikolojik durumu, igerisinde
bulundugu sosyolojik durumlar yatirimcinin alacagr karari etkilemekte
ve bu kararlar ayni zamanda piyasada iglem goren firmalarda da etkiler
yaratmaktadir. Davranigsal finans, ekonomi alaninin diginda kalan psikoloji
ve sosyoloji gibi farkli alanlarda, bireyin davraniglarini farkli bir bakig
agist ile izlenmesi sonucu klasik ve temel ekonomik finansal modellerine
elestirisel bir bakig agis1 getirmistir. Bundan dolayr bireyin rasyonelligi
elestirilerek “normal” birey kavramini kabul etmislerdir (Tekin, 2018: 135).
Yatirim kararlarda faydanin maksimize edilmesi diigiincesi rasyonel yatirim
davranisini ifade etmekte ve klasik ve modern finans teorilerinde temel
varsayim olarak kabul edilmektedir. Yatirnmcilar agisindan piyasalar yeteri
kadar seffaf ise yatirimcinin alacagy kararlarda rasyonel davranig sergileyecegi
varsayihr (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 731). Ozellikle 2001 yilinda diinyada
bircok tilkede ve bagta ABD’de yaganan kiiresel krizde piyasalarda meydana
gelen hizhi ¢okiigler yatinmeilar agisindan piyasalara olan giiveni 6nemli
oOlciide etkilemistir. Yatirnmcilar piyasalarda yaganan ¢okiintiilerden sonra,
iyl giden her piyasa sonunda kotii bir ¢okiintiiye ugrayacaktir diigiincesini
olusturmuglardir. BoOylece yatirimcilarin her zaman rasyonel davranig
sergilemeyecegi goriisii daha ¢ok ©nem kazanarak davramigsal finansa
yonelim artmugtir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 729).

Temelde davranigsal finans, yatirim kararlarinda insan psikolojisinin
olusturdugu etkiyi aragtirmaktadir. Bireylerin ellerindeki tasarruflarini
ne tiirli degerlendirecegi, yatirnm karart mui alacagi, tasarrufta mi
degerlendirecegi ya da bireyin bor¢lanmasi gibi kararlar davranigsal finansin
temel konusunu olugturmaktadir. Ancak burada 6nemli olan husus bireyin
yatirrm karari alirken iginde bulundugu ruh halidir. Davranigsal finans,
bireylerin yatirnm karari alirken duygularini aragtirma konusu edinmig ve
yatirnmcinin piyasalarda ne tiir davranig sergilemesi gerektigi yerine nasil
davranig sergilemistir sorusunu anlamaya ¢aliymaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2017: 730).

Yatirimcilarin yatirim karart alirken iginde bulunduklart duygu halleri,
psikolojik durumlar1 ve sosyolojik ortam bireyin alacagi kararda etkili
olacaktir. Bireylerin yatirim karari almast sonucu menkul degerler piyasada
olusan alg/satistan etkilenerek oynaklik meydana gelecektir. Tiim bunlar
davranigsal finansin alanina girecek ve bireyin irrasyonel davraniglar: sonucu
olusacak piyasa diizeni davramigsal finansin temel yapisini olugturacaktir.
Davranigsal finansta model geleneksel finansta oldugunun aksine yatirim
oncesinden kurulmayarak bireyin yatirnm yaptiktan sonraki davraniglari
gozlemlenerek olusturulacaktir.
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2. RISK ISTAHI ENDEKSI (RISE)

Finansal agidan risk unsuru yatirimciyla beraber yatirimi ve getirileri onemli
Olglide etkilemektedir (Ciftgi ve Reis, 2020: 392). Yaturimcilar belirsizlik
ortammnin hakim oldugu piyasalarda pay senetleri, doviz, kripto gibi riskli
yatrimlardan tahvil, altin, mevduat gibi risk unsuru daha diigiik yatirim
araglarina doniig yapacaklar ve bu sayede riskten korunma egilimine gideceklerdir
(Yaman, 2022:160). Etkin olmayan bir piyasada yatinmcilar anormal getiri
saglamak amaciyla belirli donemlerde yiiksek miktarda risk tistlenme egilimi
sergileyebilmektedirler. Ozellikle portfoy yatirimlarinda riskli yatirim araglarinin
agirlikl hale getirilmesi seklinde gozlemlenen bu durum finans literatiiriinde risk
istah1 olarak ifade edilmektedir. Risk istahi, yatinmcinin gelecekte 6ngordiigii
yiiksek getiri kargisinda kayitsiz kalmayarak yatirimlarini riskli yatirim araglarina
kanalize etmesi seklinde tamimlanabilir. Yatinnmailar, belirsizlik durumlarinda
yapacaklar1 yatinmlarin yiiksek getiri saglama Ongoriisii ile daha fazla riske
girmek isteyebilmektedirler. Bu durum risk igtahini olugturmaktadir.

Risk igtah1 gesitli yontemler kullanilarak hesaplanmaya caligiimakta ve
yatirrmeilarin risk istahi incelenebilmektedir. Bu noktada, Merkezi Kayit
Kurulugu (MKK) ile Ozyegin Universitesi ig birliginde risk istahi ile ilgili
veriler yatirimeilara sunulmaktadir (Sarag, Iskenderoglu ve Akdag, 2015:
30). Yatinmcimn finansal piyasalarda yatirm tercihleri yatirrmcinimn risk
istahini gostermektedir. Yatinmcilarin pay senedi gibi yliksek riskli piyasalarda
yatirim tercihinde bulunmasi yiiksek risk unsurunu goze aldiklarini ve daha
fazla getiri saglamayr amagladigini gosterirken mevduat, tahvil ve altin
gibi nispeten diigiik riskli veya risksiz yatinm araglarina yonelmeleri ise
yatiricilarin daha diigiik riskler ile sabit getiriye yoneldigini gostermektedir
(Nur, 2022: 1104). Sekil 1’de Mayis 2015 ile Mart 2022 tarihleri arasinda
risk igtah1 endeksinin grafigi gosterilmektedir.

| 60,00 T4

50,00 -
4.000

40,00
3.000

Risk Endeksl
BIST-100

30,00

2.000
20,00

1.000

10,00

17.07.2015 26.08.2016 06.10.2017 16.11.2018 27.12.2019 05.02.2021 18.03.2022

Risk Endeksi hallhcmnci ik
Sekil 1: Risk Istah Endeksi
Kaynak: https://www.vap.ory.tr/rise-risk-istahi-endeksi/23.03.2023-12:00



Atilln Kogyigiit / Serdar Yaman | 233

Sekil 1’de goriildiigii tizere risk igtahi endeksinin 2015-2022 tarihleri
arasinda inigli ve gikigh bir trend izledigi, endeksin 30,00 degerinin altina
inmedigi gibi 60,00 degerlerinin de tizerine ¢tkmadig ve bu degerler arasinda
oynakliga sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum yatinmcilarin piyasalarda
islem hareketliligini etkilemektedir. Veri Analiz Platformu Merkezi Kayit
Kurulusu tarafindan 2008 tarihinden itibaren haftalik trend hesaplamalar:
ile yaklagitk 1,7 milyon yatirnmcinin yapmig oldugu yatirimlari iizerinde
olusan etkileri incelemektedir. Yatirrmcilarin hesaplanan risk igtahi endeksi
piyasada mevcut yatinmcilarin risk algilar: ve riske yaklagim tercihleri farkl
oldugundan dolay1 6nem arz etmektedir.

3. VERI VE METEDOLOJI

Bu aragtirmanin amaci Tiirkiye pay piyasasinda risk istah1 endeksi ile
Tiirkiye ekonomisinin 6nemli sektorlerinden olan sanayi, hizmet, finans ve
teknoloji sektorii yatirimlar: arasindaki iligkilerin incelenmesidir. Bu amag
dogrultusunda sanayi, hizmet, finans ve teknoloji sektorlerini temsilen
sirastyla BIST Sinai endeksi (XUSIN), BIST Hizmetler endeksi (XUHIZ),
BIST Mali endeksi (XUMAL) ve BIST Teknoloji endeksi (XUTEK)
fiyat serileri kullanilirken, yatirimer risk igtahini temsilen MKK’nin resmi
web sayfasindan (www.vap.org.tr) elde edilen toplam yatirimer risk istahi
endeksi (RISE) kullanilmugtir. Caligmada kapsaminda olusturulan veri seti
1 Ocak 2010-30 Haziran 2022 doénemlerini kapsayan ve toplamda 150
donemlik aylik verilerden olusan bir zaman serisi veri setidir. Caligmanin
donemi belirlenirken 2008 kiiresel finansal krizinin ekonometrik analizlerde
yaratabilecegi olumsuz etkilerden dikkate alinmig, s6z konusu olumsuz
etkilerden kaginmak amaciyla krizin tilkemiz ekonomisi tizerindeki etkilerinin
azaldig1 veya sona erdigi bir yil olarak kabul edilen 2010 yili ¢alismanin
baglangi¢ donemi olarak kabul edilmigtir. Caligmaya dahil edilecek sektorler
belirlenirken ise iktisadi faaliyet kollarinin iilke ekonomisi igerisindeki paylari
dikkate alinmig ve en biiyiik paya sahip iktisadi faaliyet kolu olan sanayi
sektorii, turizm dahil olmak tizere iilke ekonomisi agisindan 6nem arz eden
faaliyet alanlarina sahip olan hizmet sektorii, finansal kesimini temsilen mali
sektor ve gelismig birgok tilkede 6nem arz etmesine kargi iilkemizde heniiz
¢ok geng, gelisime ve yeniliklere agik bir sektor olan teknoloji sektorii galigma
kapsamina dahil edilmigtir.

Caligma kapsaminda BIST Sinai endeksi, BIST Hizmetler endeksi, BIST
Mali endeksi ve BIST Teknoloji endeksi ile Risk Istahi endeksi arasindaki
iligkiler incelenirken egbiitiinlesme analizi, nedensellik analizi, etki-tepki
analizi ve varyans ayristirmasi analizi ydntemlerinden faydalanilmigtir. Sektor
endekslerine iliskin fiyat verileri Financial Information News Network
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(Finnet) veri tabani {izerinden elde edilmistir. Degiskenlere iliskin veriler,
finansal piyasalarin log-normal dagilm gosterme Ozelliklerinden dolayn,
Esitlik 1 yardimiyla logaritmik doniigiimlii serilere doniigtiirtilmiistiir.

th,Ln 'ﬁ:i,}_’.*n:';fﬂ,...,...,...}_’.*rr,'ﬁ"i (1)
g kL tz Xen—a

Caliymada egbiitiinlesme analizi, nedensellik analizi, etki-tepki analizi
ve varyans ayrigtirmasi analizine ge¢ilmeden Once serilere iligkin zaman
yolu grafikleri ve tanimlayicn istatistikler incelenmis ve serilerin duraganlik
durumlart birim kok testleri ile sinanmugtir. Serilere iliskin duraganlik
sinamalar1 fourier temelli birim kok testlerinden olan Enders ve Lee
(2012) Fourier ADF testi ve Becker, Enders ve Lee (2006) Fourier KPSS
testi kullanilarak gergeklestirilmistir. Serilerin duraganhk seviyeleri tespit
edildikten sonra seriler arasindaki esbiitiinlesme 1iliskisi Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmig Otoregresit sinir
testi (Autoregressive Distributed LAG Bound Test-ARDL Bound Test)
kullanilarak incelenmistir. Seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini test
etmede kullanilacak yontemin belirlenmesinde serilerin duraganlik seviyeleri
dikkate alinmistir. Seriler arasindaki nedensellik iligkisi ise serilerin duraganlik
diizeyleri ve egbiitiinlesme iliskilerine bakilmasina gerek duyulmadan
calistirilabilen bir test olma 6zelligine sahip olan Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Nedensellik analizleri sonuglari
dogrultusunda seriler arasindaki iliskiler etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi
yontemleri ile incelenmigtir.

3.1. Birim Kok Testleri

Bir seriye ait varyans, kovaryans ve ortalama degerlerinin hangi diizeyde
Olgiiliirse Olgiilstin sabit kalmasi ve seriye iligkin degerler arasindaki farklarin
yalnizca zamandan kaynaklanmasi seklinde ifade edilebilecek olan duraganlik
zaman serisi analizlerinde 6nemli bir varsayim niteligindedir (Gujarati,
2004: 798). Duragan seriler seriye gelen soklara ragmen ortalamaya geri
donme egiliminde bulunmaktadir. Egbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinde
serilerin duraganlik durumlar incelenerek uygun egbiitiinlesme ve nedensellik
testlerinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu ¢aliymada serilerin duragan
olup olmadiklar1 Enders ve Lee (2012) Fourier ADF testi ve Becker, Enders
ve Lee (2006) Fourier KPSS testi ile incelenmistir.

Enders ve Lee (2012) Fourier ADF testi, deterministik terimi zamana
bagli bir fonksiyon olarak tanimlayan ve o ile ifade eden ve Esitlik 2°de yer
alan Dickey-Fuller testini temel almaktadur.

¥ = rx{t] TV T T E (2)
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Egsitlik 2°de £, varyans oZ ile gergeklegen bir duragan bozulmayi, a(t)
ise £nin bir deterministik fonksiyonunu temsil etmektedir. Fourier ADF
testi a(t)’nin bilinmeyen fonksiyonel formunun bir yaklagimi olarak Esitlik
3’teki fourier agilimini dikkate almaktadir.

a(t) = ay + Xi=, a, sin (h;i)+ =1 By cos (:Tr); n Eg (3)

Esitlik 3’te n yaklagimda yer alan frekanslarin sayisini temsil ederken, &

belirli bir frekansi temsil etmekte, T ise gozlem sayisini temsil etmektedir. Bu

dogrultuda tek bir frekansin kullanildig1 Fourier ADF test regresyonu Esitlik
4’teki gibidir.

2m 2w 4
Ay, = pv,_, + ¢4 + ot + c55in ('Ti) + c, Cos (%) +e, (4)

Esitlik 4’te 4 Dickey ve Fuller birinci fark iglemcisini, &, ise hata terimini
temsil etmektedir. €3 =c, =0 temel hipotezinin test edildigi Fourier ADF
testi sonucunda elde edilen ADF istatistik degerinin kritik degerin solunda
olmas1 durumunda serinin duragan oldugu, saginda olmas: durumunda ise
duragan olmadig: tespit edilmektedir.

Serilerde duraganlik sinamasinda kullanilan bir diger test olan Becker,
Enders ve Lee (2006) Fourier KPSS testi ise ters hipotezli bir test olup
Esitlik 5’teki veri doniisiip stireci lizerinden hareket etmektedir.

¥ =X;.|B +z;?+7‘r+5r

n=rno, tu, (5)

Egsitlik 5’te £, duragan hatalar u, ise varyans @, = ile ayni sekilde dagitilmug
ve bagimsiz hatalar1 temsil etmektedir. Veri dontigiim stirecinde X, sabit
modelde duragan olma siirecini temsil ederken X; ise trend modelde duragan
olma siirecini temsil etmektedir. Testte deterministik terimde kirilmalarin
yakalanmasi igin ise A'nin frekansi ve 7’nin gozlem sayisini temsil ettigi
Z, = [sin(2nkt/T) ,cos(2mkt/T)]" kullanilmaktadir. Kirilmalarin dogasi ne
olursa olsun, ¢ok zayif kosullar altinda a(t), yeterince uzun Fourier serisi ile
herhangi bir dogruluk derecesine yaklagabilir.

a(t) =a,+ X, a, sin(j:;i)+zsf=1bkcos (%) s n<s (6)

Esitlik 6°da n yaklagimda yer alan frekanslarin sayisini temsil ederken, &
belirli bir frekans: temsil etmekte, 7'ise gozlem sayisini temsil etmektedir. Bu
dogrultuda tek bir frekansin kullanildig1 Fourier ADF test regresyonu Esitlik
6’daki gibidir. Bu dogrultuda tek frekansl bir bilegen kullanilarak geligtirilen
Fourier yaklagimi esitlik 7°deki gibidir.

a(t) = zly = y,sin ("T’“) + 7, cos (:’;’“} 7)
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Esitlik 7°de k& yaklagim igin belirlenen frekansi, 7= [}VL }VJ' ise frekans
bileseninin genligini ve yer degisimini 6l¢gmektedir. Z,’nin bilinmedigi bir
durumda Esitlik 1°deki veri doniigtim siireci KPSS’ye kargilik gelmektedir.

_ 13§
TkpPss Bjrz ~ o2

Fourier KPSS testi sonucunda elde edilen KPSS istatistik degerinin kritik
degerin solunda olmasi durumunda serinin duragan oldugu, saginda olmasi
durumunda ise duragan olmadig; tespit edilmektedir.

3.2. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizlerinde kullanilacak testler degigkenlerin duraganlik
durumlarmna gore farklilik gosterebilmektedir. Birim kok testleri sonucunda
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farkli diizeylerden birim kok igermeleri
durumunda, diger bir ifadeyle bagimli degiskenlerin I(1) siireg igermeleri
ve bagimsiz degiskenlerin I(0) siireg igermeleri durumunda Pesaran, Shin
ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif
(Otoregressive Distributed Lag-ARDL) testinin kullanilmasi 6nerilmektedir.
ARDL testi 2 asamada uygulanmaktadur. Tlk asamada seriler arasindaki uzun
donemli iliski test edilir. Seriler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme
iligkisinin tespit edilmesi durumunda uzun donem katsayisi tahmini ve kisa
donem hata diizeltme katsayist tahmini gerceklestirilir (Giilcan ve Ozdemir
Hol, 2021: 163-164). ARDL testinin kisitsiz hata diizeltme modeli Esitlik
9°daki gibidir (Pesaran vd., 2001: 296).

Ay, = ¢yttt My Vi1 + My X1 Ef;11¢i Az, +wix, + ﬂwr +u, (9)
Egitlik 9°da ¢ trendi, ¢, parametre vektoriinii, w, kontrol degiskenini, ¢,

hata terimini, My V€ Ty o
(Giilcan ve Ozdemir Hol, 2021: 164). Seriler arasinda uzun donemli
bir egbiitiinlesme iligkisi olmadigini ifade eden temel hipotezi (m,, = 0

s My = 0") ARDL testinin tutarli sonuglar verebilmesi ig¢in modelin

otokorelasyon ve degisen varyans igermemesi gerekmektedir. Gelistirilen
ARDL modellerinin otokorelasyon igerip igermedikleri Breusch ve Godfrey

ise uzun donem ¢arpanlarini ifade etmektedir

LM testiyle, degisen varyans igerip igermedikleri ARCH-LM testi ile
incelenirken, model spesifikasyonu CUSUM ve CUSUM-Kare analizleri ile
incelenmistir. Gelistirilen ARDL modelleri igin gergeklestirilen diagnostik
testler sonucunda tiim modellerin otokorelasyon ve degisen varyans
problemleri igerdikleri tespit edilmistir. Ayrica modellere ait CUSUM-
Kare degerlerinin gesitli donemlerde %5 kritik degerlerinin disinda oldugu
tespit edilmigti. ARDL modellerinde otokorelasyon ve degisen varyans
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problemlerini ortadan kaldirmak ig¢in Newey-West direngli tahmincisi
kullanilmugtir. CUSUM-Kare degerlerinin kritik degerler arasinda yer almasi
igin ise kukla degisken yontemi kullanilmustir.

3.3. Nedensellik Analizi

Uzun donem esbiitiinlesik serilerin kisa donem nedensellik iligkilerinin
incelenebilmesi igin pek ¢ok nedensellik testi bulunmaktadir. Caligmada
kullanilan serilerin duraganlik durumlart goz oniinde bulundurularak,
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmasina izin
veren bir nedensellik testi olan Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testi kullanilarak seriler arasindaki nedensellik iligkileri incelenmistir. Toda
ve Yamamoto (1995) nedensellik testi gecikmesi artirlmig VAR modeli
(k+d_ )ne dayanan bir test yontemidir. Modelin matematiksel formu

Esitlik 10 ve Egitlik 11°deki gibi gosterilebilir (Akkug, 2021: 290).

.= B, +E:{=+1dm“x By Y +E:{=+1dm“x Bo; Xp—itE1: (10)
k+d k+d
X, = -IBI]-I_EEZJ. max B Koy +ze:1 il (PFD AIPE 5N (1)

Esitlik 10 ve Esitlik 11°de, d,, ,,. maksimum esbiitiinlesme derecesini,
diger bir ifadeyle seriler igerisinde en yiiksek duraganlk diizeyini ifade
etmektedir. k£ ise VAR modelinden elde edilen en uygun gecikme uzunlugunu
ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenin bagimli degiskenin nedeni olmadig:
yoniindeki temel hipotezi sinayan Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testinin uygulamasinda en uygun gecikme uzunluklari LR (Likelihood
Ratio), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criteria),
SC (Schwarz Information Criteria) ve HQ (Hannan-Quinn Information
Criteria) bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmigtir.

3.4. Etki-Tepki Fonksiyonu

VAR modeli iizerinden gergeklestirilen etki-tepki analizi, serilerden
birinin hata teriminde meydana gelen bir birimlik rassal bir sokun diger
seri tizerindeki etkisini incelemek igin kullanilmaktadir. Pesaran ve Shin
(1998) tarafindan gelistirilen etki-tepki analizi ile serinin diger bir seride
meydana gelen bir standart sapmalik stokastik soka verdigi tepki ve tepkinin
ka¢ donemde soniimlenecegi incelenmektedir. Etki-tepki fonksiyonu Esitlik

12°deki gibi formiile edilebilir.

5 I o R Pl i B o 1

r 3
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3.5. Varyans Ayristirmas: Analizi

Zaman serisi analizlerinde seriler arasindaki iliskilerin incelenmesinde
siklikla kullanilan bir diger yontem ise varyans ayristirmasidir. Varyans
ayrigtirmasi analizi bir serinin varyansindaki degigimlerin ne kadarinin kendi
geemis degerlerinden ve ne kadarinin diger serinin ge¢mis degerlerinden
kaynaklandigini incelemek i¢in kullanilan bir yontemdir. Diger bir ifadeyle,
varyans ayrigtirmasi bir serinin kendisinden kaynaklanan goklar kargisindan
bagka bir seriden kaynaklanan goklarin oranini gérmemizi saglamaktadir
(Cil Yavuz, 2015: 364). Y serisinin varyansindaki degisimlerin ne akdarinin
kendi gegmig degerlerinden kaynaklandigini tespit etmek igin gergeklestirilen
varyans ayrigtirmasi analizi Egitlik 13’teki gibi formiile edilebilir (Topaloglu
ve Ege, 2020:1389-1390).

of [#1.(00+2; (D +-+23, (n—1)] (13)

z
oyn

Y serisinin varyansindaki degisimlerin ne akdariin X serisinin gegmis
degerlerinden kaynaklandigini tespit etmek igin gergeklestirilen varyans
ayristirmast analizi ise Egitlik 14’teki gibi formiile edilebilir.

o[ (D+2h(1)+—+25, (n-1)] (14)

]
Fyn

4. BULGULAR

Caligma kapsaminda incelenen degiskenlere iligkin zaman yolu grafikleri
Grafik 1’de tanimlayicr istatistikler ve J-B normallik testi sonuglar ise Tablo
I’de yer almaktadhr.
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Grafik 1: Degiskenlere Iligkin Zaman Yolu Grafikleri

Sektor endeks serileri zaman yolu grafigi incelendiginde her 4 sektor igin
de yiikselen bir trendin oldugu, bazi donemler diisiis gergeklegse de yiikselis
trendinin devam ettigi goriilmektedir. Risk igtahi endeksi (RISE) zaman
yolu grafigi incelendiginde ise 2010-2022 yillar1 arasinda 2011-2013-2015-
2018-2020 yillarinda ciddi diigiisler yasansa da grafigin biitiiniinde inigli
ctkigh bir trende sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1. Degiskenlere Iliskin Tanwmlayiwcs Istatistikler

Seri XUSIN XUHIZ XUMAL XUTEK RISE
Ortalama 6.850953  6.441386  7.011966  6.349244  3.853141
Medyan 6.634984  6.353852  6.980522  6.335372  3.917104
Maksimum 8.400608  7.508661 7.778090  7.966531  4.217005
Minimum 5966198  5.814912 6564486 4959447  3.205588
Stdandart 0.570277  0.396365 0.215345 0.857641 0.250418
Sapma

Garpiklik 0.843002  0.661654 1.022809  0.161937  -0.746818
Basiklik 3133798  2.891623  4.962628 1776313 2.591676
J-B Istatistik 17.87821 11.01807  50.22791 10.01440 14.98549
J-B Olasilik 0.000131*** 0.004050*** 0.000000%** 0.006690*** 0.000557***

Not: *** isareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 1’de yer alan sektor endeksleri ve risk istahi endeksi serilerine
iligkin tanimlayicr istatistikler incelendiginde en yiiksek ortalama degerin
XUMAZELA ait oldugu goriilmektedir. Maksimum ve minimum degerlere
baktigimiz zaman en yiiksek farklarin XUSIN ve XUTEK serilerinde
oldugu goriilmektedir. XUTEK serisi en yliksek standart sapmaya sahip seri
olarak da 6n plana ¢ikmaktadir. Carpiklik degerleri incelendiginde, sektor
endekslerinin saga ¢arpik, risk istahi endeksinin ise sola garpik bir seri oldugu
goriilmektedir. Basiklik degerleri dikkate alindiginda ise tiim serilerin sivri
dagiim ozelligi tasidigr gortilmektedir. Jarque-Bera normal dagilim testi
sonucunda tiim serilere iliskin J-B olasilik degerinin 0.05 kritik degerinin
altinda gergeklestigi ve serilerin normal dagilim 6zelligi gostermedigi tespit
edilmigtir. Tanimlayicr istatistiklere gore tiim serilerin klasik finans serileri
seklinde hareket ettiklerini soylemek miimkiindiir.

4.1. Fourier Birim Kok Testleri Sonuglar:

Serilere iligkin Enders ve Lee (2012) Fourier ADF testi sonuglar1 Tablo
2°de, Becker, Enders ve Lee (2006) Fourier KPSS testi sonuglari ise Tablo
3’te yer almaktadir.

Tablo 2°de yer alan Fourier ADF test istatistikleri incelendiginde XUSIN,
XUHIZ, XUMAL ve XUTEK serilerinin hem sabitli hem de sabitli ve
trendli modellerde diizeyde duragan olmadiklari, ancak birinci farklarinda
duragan olduklar1 goriilmektedir. Buna kargin RISE serisinin hem sabitli
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hem de sabitli ve trendli modellerde diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.
Benzer sekilde Tablo 3’te yer alan Fourier KPSS test istatistikleri sonuglarina
gore XUSIN, XUHIZ, XUMAL ve XUTEK serilerinin hem sabitli hem
de sabitli ve trendli modellerde diizeyde duragan olmadiklari, ancak birinci
farklarinda duragan olduklar1 goriilmektedir. Fourier KPSS testi sonuglarina
gore RISE serisinin ise hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde
diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

Birim kok testleri sonucunda XUSIN, XUHIZ, XUMAL ve XUTEK
serilerinin I(1) siire¢ iceren seriler olduklari, RISE serisinin ise 1(0) siireg
igeren bir seri oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda, BIST
Sinai Endeksi, BIST Hizmetler Endeksi, BIST Mali Endeks ve BIST
Teknoloji Endeksi ile RISE arasindaki egbiitiinlesme iliskileri bagimli
degiskenin I(1) siire¢ igermesi ve bagimsiz degiskenin I(0) veya I(1)
stiregler i¢cermesi durumlarinda kullanilabilen bir test olan ve Pesaran, Shin
ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif
(Otoregressive Distributed Lag-ARDL) testi ile incelenmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkileri ise, serilerin duraganlik durumlar1 goz 6niinde
bulundurularak, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farkl diizeylerde duragan
olmasina izin veren bir nedensellik testi olan Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi kullanilarak incelenmistir.
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Tablo 2. Serileve Iliskin Fourier ADF Bivim Kok Testi Sonuglar:

Diizey 1. Fark Karar
Sabit Sabit
ADF Istatistigi 0.5729 ADF Istatistigi -11.7611
Fourier 3 Fourier 1 1(1)
Z | Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %10
‘3 Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71 | Kritik Degerler -4.42 -3.81 -3.49
1 Sabit ve Trend Sabit ve Trend
ADF Istatistigi -2.6467 ADF Istatistigi -11.7831
Fourier 1 Fourier 1 1(1)
Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %10
Kritik Degerler -4.95 -4.35 -4.05 [ Kritik Degerler -4.95 -4.35 -4.05
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
ADF Istatistigi 0.2445 ADF Istatistigi -14.1955
Fourier 3 Fourier 3 1(1)
N | Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %10
g Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71 [Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71
54 Sabit ve Trend Sabit ve Trend
ADF Istatistigi -3.6042 ADF Istatistigi -14.2010
Fourier 2 Fourier 3 I(1)
Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %10
Kritik Degerler -4.69 -4.05 -3.71 | Kritik Degerler -4.45 -3.78 -3.44
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
ADF Istatistigi -1.6203 ADF Istatistigi -12.5376
Fourier 3 Fourier 1 1(1)
é Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %10
Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71 | Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71
a ) Sabit ve Trend ) Sabit ve Trend
ADF Istatistigi -3.2398 ADF Istatistigi -12.5433
Fourier 1 Fourier 1 1(1)
Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %l0
Kritik Degerler -4.95 -4.35 -4.05 | Kritik Degerler -4.95 -4.35 -4.05
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
ADF Istatistigi -0.3679 ADF Istatistigi -13.0234
Fourier 2 Fourier 2 1(1)
% | Anlamhilik %1 %5 %10 | Anlamhlik %l %5 %10
= [ Kritik Degerler -3.97 -3.27 -2.91 | Kritik Degerler -3.97 -3.27 -291
a Sabit ve Trend Sabit ve Trend
ADF Istatistigi -3.2530 ADF Istatistigi -7.1393
Fourier 2 Fourier 1 I(1)
Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %10
Kritik Degerler -4.69 -4.05 -3.71 | Kritik Degerler -4.95 -4.35 -4.05
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
ADF Istatistigi -4.9958 ADF Istatistigi -10.0718
Fourier 3 Fourier 3 1(0)
m | Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %10
a Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71 | Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71
Sabit ve Trend Sabit ve Trend
ADF Istatistigi -4.9680 ADF Istatistigi -10.0669
Fourier 3 Fourier 3 1(0)
Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %l0
Kritik Degerler -4.45 -3.78 -3.44 | Kritik Degerler -4.45 -3.78 -3.44

H,: Seri duragan degildir.
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Toblo 3. Serileve Iliskin Fourvier KPSS Bivim Kok Testi Sonuglar

Diizey 1. Fark Karar
Sabit Sabit
KPSS Istatistigi 3.6965 KPSS Istatistigi 0.1830
Fourier 1 Fourier 3 I(1)
E Anlamlilik %1 %5 %10 [Anlamlilik %1 %5 %10
‘5 Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318 |Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318
I~ Sabit ve Trend Sabit ve Trend
KPSS Istatistigi 0.3737 KPSS Istatistigi 0.0245
Fourier 1 Fourier 1 I(1)
Anlamlilik %1 %5 %10 [Anlamlilik %1 %5 %10
Kritik Degerler 0.0716 0.0546 0.0471 |Kritik Degerler 0.0716 0.0546 0.0471
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
KPSS Istatistigi 3.7031 KPSS Tstatistigi 0.1214
Fourier 1 Fourier 3 I(1)
N |Anlamlihik %1 %5 %10 |Anlamlilik %l %5 %10
E Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318 |Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318
> Sabit ve Trend Sabit ve Trend
KPSS Istatistigi 0.1985 KPSS Istatistigi 0.0181
Fourier 1 Fourier 1
Anlamlilik %1 %5 %10 [Anlamlilik %1 %5 %10 | I(1)
Kritik Degerler 0.0716 0.0546 0.0471 |Kritik Degerler 0.0716 0.0546 0.0471
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
KPSS Istatistigi 2.4090 KPSS Istatistigi 0.0717
Fourier 1 Fourier 3 I(1)
é Anlamhilik %l %5 %10 |Anlamlilik %l %5 %10
Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318 |Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318
a ] Sabit ve Trend ] Sabit ve Trend
KPSS Istatistigi 0.4106 KPSS Istatistigi 0.0202
Fourier 3 Fourier 1
Anlamlilik %1 %5 %10 [Anlamlilik %1 %5 %10 | I(1)
Kritik Degerler 0.2103 0.1423 0.1141 |Kritik Degerler 0.2103 0.1423 0.1141
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
KPSS Istatistigi 3.5354 KPSS Istatistigi 0.0309
Fourier 1 Fourier 2 I(1)
*|Anlamlilik %1 %5 %10 |Anlamlslik %l %5 %I0
H|Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318 [Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318
2 —_ Sabit ve Trend —_ Sabit ve Trend
KPSS Istatistigi 0.3357 KPSS Istatistigi 0.0264
Fourier 2 Fourier 2
Anlamlilik %1 %5 %10 |Anlamlilik %1 %5 %10 | I(1)
Kritik Degerler 0.2022 0.1321 0.1034 |Kritik Degerler 0.2022 0.1321 0.1034
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
KPSS Istatistigi 0.2613 KPSS Istatistigi 0.0233
Fourier 3 Fourier 3 1(0)
m [Anlamlilik %1 %5 %10 |Anlamlilik %1 %5 %10
E Kritik Degerler 0.7182 0.4480 0.3393 |Kritik Degerler 0.7182 0.4480 0.3393
Sabit ve Trend Sabit ve Trend
KPSS Istatistigi 0.1354 KPSS Istatistigi 0.0119
Fourier 3 Fourier 3
Anlamlilik %1 %5 %10 [Anlamlilik %1 %5 %10 | 1(0)
Kritik Degerler 0.2103 0.1423 0.1141 |Kritik Degerler 0.2103 0.1423 0.1141

H,: Seri duragan degildir.
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4.2. ARDL Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar:

XUSIN ve RISE serileri arasindaki egbiitiinlegme iliskisinin incelendigi
ARDL modeline iligkin sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. XUSIN-RISE Serilevine iliskin ARDL Egsbiitiinlesme Testi Sonuglar:

ARDL Modeli IARDL Uzun Dénem 1ligki ve Stnur Test Kisa Dénem I;/i[il;icll-ilata Diizeleme
Model: ARDL(10, 12) Model: ARDL(10, 12)
5 s 5 5 Model: ARDL(10, 12)
Ba_glmh. Degl§k§n: .XUSIN Ba.glmll. Deg1§k(?n:_XUSIN Bagimli Degisken: XUSIN
Dinamik Tahminci: RISE Dinamik Tahminci: RISE h . .
Gozlem: 138 Gozlem: 138 Dinamik Tahminci: RISE
Gozlem: 138

[Degisken  Katsay1 Olasilik [Degisken Katsay1 Olasilik [Degisken Katsay1 Olasilik
IXUSIN(-1) 1.018027 0.0013*** |C -281.3617  0.0001***  [D(XUSIN(-1)) -0.035087  0.7160
IXUSIN(-2) -0.199039 0.6729 IXUSIN(-1)*  0.053113  0.0069*** |[D(XUSIN(-2)) -0.234126  0.0234**
IXUSIN(-3) -0.251993 0.8386 RISE(-1) 5.560323  0.0001*** [D(XUSIN(-3)) -0.486118 0.0000***
IXUSIN(-4) 0.574277 0.8237 D(XUSIN(-1)) -0.035087 0.7271 D(XUSIN(-4)) 0.088158  0.4118
IXUSIN(-5) -0.226719 0.8682 ID(XUSIN(-2)) -0.234126  0.0280**  [D(XUSIN(-5)) -0.138561 0.1968
IXUSIN(-6)  0.108500 0.9293 ID(XUSIN(-3)) -0.486118 0.0000*** ID(XUSIN(-6)) -0.030061 0.7734
IXUSIN(-7) -0.245508 0.8518 ID(XUSIN(-4)) 0.088158  0.4233 ID(XUSIN(-7)) -0.275568 0.0085%**
IXUSIN(-8) -0.020253 0.9748 ID(XUSIN(-5)) -0.138561  0.2099 ID(XUSIN(-8)) -0.295821 0.0132**
IXUSIN(-9) -0.220046 0.8345 ID(XUSIN(-6)) -0.030061 0.7833 [D(XUSIN(-9)) -0.515867 0.0001***
IXUSIN(-10) 0.515867 0.4731 ID(XUSIN(-7)) -0.275568 0.0118**  ID(RISE) 5.914277  0.0000%**
RISE 5.914277 0.5197 D(XUSIN(-8)) -0.295821 0.0158**  ID(RISE(-1)) -3.018934 0.0123**
RISE(-1)  -3.372888 0.5771 D(XUSIN(-9)) -0.515867 0.0001*** |[D(RISE(-2)) 0.176770  0.8808

RISE(-2)  3.195704 0.8515 D(RISE) 5914277  0.0000*** [D(RISE(-3)) -1.753308 0.1452
RISE(-3)  -1.930077  0.7725 D(RISE(-1)) -3.018934 0.0190** [D(RISE(-4)) -4.034981 0.0005%**
RISE(-4)  -2.281673  0.7715 D(RISE(-2)) 0176770 0.8890  [D(RISE(-5)) -0.897931 0.4516
RISE(-5)  3.137050 0.7812 D(RISE(-3)) -1.753308 0.1696 D(RISE(-6))  -3.199021  0.0069***
RISE(-6)  -2.301090  0.8693 D(RISE(-4)) -4.034981 0.0010*** [D(RISE(-7)) -2.587535 0.0223**
RISE(-7)  0.611486 0.9229 D(RISE(-5)) -0.897931 04820  [D(RISE(-8)) -0.446405 0.6869
RISE(-8)  2.141131 0.5870 D(RISE(-6)) -3.199021 0.0163** [D(RISE(-9)) 0.671004  0.5411
RISE(-9)  1.117408 07794  [D(RISE(-7)) -2.587535 0.0504*  [D(RISE(-10)) -0.357875 0.7186
(

RISE(-10)  -1.028878 0.2817 ID(RISE(-8)) -0.446405 0.7219 ID(RISE(-11)) -2.712419 0.0057***
IDUM_
IRISE(-ll) -2.354544 0.7745 ID(RISE(-9))  0.671004  0.5763 IXUSINRISE ~ 148.4328  0.0000***
RISE(-12)  2.712419 0.7875 D(RISE(-10)) -0.357875 0.7407 ointEq(-1)*  0.053113  0.0000%**
IDUM_
IXUSINRISE 148.4328 0.0010*** ID(RISE(-11)) -2.712419 0.0086***
DUM_
iC -281.3617 0.7720 XUSINRISE  148.4328  0.0000***
IR? 0.994125 [E-istatistigi 8.875843*** IR? 0.591464
Diiz. R 0.992877 Diizey 1(0) 1(1) Diiz. R? 0513309
E-istatistigi o o %10 20 251 ;:t‘.“b‘“'w“s"“zlzsﬂs
i *oxx
gllas:llk o000 %5 3.62 4.16
[Durbin-
|Watson ist. 2123515 %25 418 4.79
%1 4.94 5.58
[Not: *** ** ve * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir.

XUSIN ve RISE arasindaki egbiitiinlesme iliskisine ait ARDL modeli
sonuglart incelendiginde, modelin F-istatistik olasihk degerinin %1
anlamlihk diizeyinde oldugu goriilmektedir. ARDL modeli sonucunda,
XUSIN degiskenine iliskin 1 gecikmeli degerin serinin gelecek degerler



Atilln Kogyigiit / Serdar Yaman | 245

tizerinde anlaml pozitif etkisi oldugu tespit edilmigtir. ARDL uzun donem
sonuglar1 incelendiginde XUSIN 1 ve RISE 1 gecikmeli degerlerinin
ve D(RISE) gecikmesiz degerlerinin XUSIN serisinin gelecek degerleri
tizerinde anlamli pozitif etkilerinin oldugu tespit edilmigtir D(XUSIN) 2,
3,7, 8,9 gecikmeli degerlerinin ve D(RISE) 1, 4, 6, 7 ve 11 degerlerinin
gecikmeli degerlerinin XUSIN serisinin gelecek degerleri iizerinde anlaml
negatif etkilerinin oldugu tespit edilmigtir. Sinir testi sonuglari incelendiginde
F-istatistik degerinin 8.87 olarak elde edildigi ve iist sinira (I(1)) iliskin %1
anlamlilik diizeyi kritik degerinin iizerinde oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu
degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde uzun dénem egbiitiinlesme
iligkisinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Kisa donem
hata diizeltme modelinde yer alan CointEq(-1) degiskenine iligkin olasilik
degerinin anlamli olmasi ise iki seri arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin
istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. CointEq(-1) degiskenine
iligkin katsayinin pozitif olmasi ise kisa ve uzun donem dengesizliklerinin
zaman igerisinde giderilmedigi ve seriler arasindaki iligkinin dengeden
uzaklagma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bulgular dogrultusunda
1 aylik donemde seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin yaklagik olarak
%5,31 oraninda dengeden uzaklagacag: sdylenebilir.

XUHIZ ve RISE arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin incelendigi ARDL
modeline iliskin sonuglar Tablo 5’te yer almaktadur.

Tablo 5. XUHIZ-RISE Serilerine iliskin ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

ARDL Modeli ARDL Uzun Dénem Iligki ve Stur Testi| Kisa Dénem Iligki Hata Diizeltme Modeli
Model: ARDL(2,2) Model: ARDL(2,2) Model: ARDL(2,2)
Bagimh Degisken: XUHIZ Bagumli Degisken: XUHIZ Bagimli Degisken: XUHIZ
Dinamik Tahminci: RISE Dinamik Tahminci: RISE Dinamik Tahminci: RISE
Gozlem: 148 Gozlem: 148 Gozlem: 148
[Degisken Katsay1 Olasilik [Degisken Katsayt  Olasilik [Degisken Katsay1 Olasilik
IXUHIZ(-1)  0.679417 0.0000*** |C -49.13491  0.0054*** ID(XUHIZ(-1)) -0.344774  0.0000***
IXUHIZ(-2)  0.344774 0.0265**  [XUHIZ(-1)*  0.024191 0.1351 ID(RISE) 3.879823  0.0000***
RISE 3.879823 0.0000***  [RISE(-1) 0.885138  0.0067***  [D(RISE(-1)) 0.798864  0.0917*
DUM_

RISE(-1) -2.195820 0.0000***  ID(XUHIZ(-1)) -0.344774 0.0001*** UHIZRISE 29.32373  0.0074***
RISE(-2) -0.798864 0.0713* ID(RISE) 3.879823  0.0000***  |CointEq(-1)* 0.024191  0.0001***
DUM_
IXUHIZRISE 29.32373 0.3119 ID(RISE(-1))  0.798864 0.1044

DUM_
C -49.13491 0.0012***  XUHIZRISE  29.32373  0.0366**
R? 0.986570 [F-istatistigi 5.287822%* R? 0.433444
Diiz. R* 0.985998 Diizey 10) 1) Diiz. R? 0417596

[Durbin-Watson
S c

Frisatistigh 756287 %10 3.02 351 ist. 1932656
[F-istatistik 0.000000%** %5
Olasilik ? 3.62 416
[Durbin-
|Watson ist. 1.932656 %2,5 418 4.79

%1 4.94 5.58
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XUHIZ ve RISE arasindaki esbiitiinlesme iliskisine ait ARDL modeli
sonuglar1 incelendiginde, modelin F-istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik
diizeyinde anlamh oldugu goriilmektedir. ARDL modeli sonucunda, XUHIZ
1, 2 ve RISE gecikmesiz degerlerin serinin gelecek degerler tizerinde anlamli
pozitif etkisi oldugu, RISE 1 ve 2 gecikmeli degerlerin ise serinin gelecek
degerleri iizerinde anlamli negatif etkisi oldugu tespit edilmigtir. ARDL
uzun donem iligki ve sinir testi sonuglari incelendiginde RISE 1 ve D(RISE)
gecikmeli degerlerinin serinin gelecek degerleri tizerinde pozitif, D(XUHIZ)
1 gecikmeli degerlerinin ise serinin gelecek degerleri tizerinde anlamli negatif
etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Sinir testi sonuglart incelendiginde
F-istatistik degerinin 5.28 oldugu ve tist stira (I(1)) ilisgkin %5 anlamlihk
diizeyini ifade eden kritik degerin tizerinde oldugu tespit edilmigtir. Bu bulgu
degiskenler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde uzun donem esbiitiinlesme
iligkisinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Kisa donem
hata diizeltme modelinde yer alan CointEq(-1) degigkenine iliskin olasilik
degerinin anlamli olmasi ise iki seri arasinda egbiitiinlesme vektoriiniin
istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. CointEq(-1) degiskenine
iligkin katsayinin pozitif olmasi ise kisa ve uzun dénem dengesizliklerinin
zaman igerisinde giderilmedigi ve seriler arasindaki iligkinin dengeden
uzaklagma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bulgular dogrultusunda
1 aylik donemde seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin yaklagik olarak
%2,41 oraninda dengeden uzaklagacag: soylenebilir.

XUMAL ve RISE arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin incelendigi ARDL
modeline iliskin sonuglar Tablo 6°da yer almaktadir.
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Tablo 6. XUMAL-RISE Serilerine iliskin ARDL Egbiitiinlesme Testi Sonuglar:

ARDL Modeli ARDL Uzun Dénem Iliski ve Stur Testi | Kisa Donem Iliski Hata Diizeltme Modeli
Model: ARDL(11, 4) Model: ARDL(11, 4) Model: ARDIL(11, 4)

Bagimh Degisken: XUMAL Bagimli Degisken: XUMAL Bagimh Degisken: XUMAL
Dinamik Tahminci: RISE Dinamik Tahminci: RISE Dinamik Tahminci: RISE
Gozlem: 139 Gozlem: 139 Gozlem: 139

Degisken Katsay1 Olasilik [Degisken Katsay1 Olasilik [Degisken Katsay1 Olasilik
IXUMAL(-1)  0.692049  0.0000*** |C -142.0422  0.0408**  [D(XUMAL(-1)) -0.356778 0.0003***
XUMAL(-2) 0.166407  0.1435 XUMAL(-1)* 0.048828  0.2798 D(XUMAL(-2)) -0.190371 0.0494**
IXUMAL(-3) -0.135368  0.2425 RISE(-1) 2.039848 0.0535* ID(XUMAL(-3)) -0.325739 0.0015***

XUMAL(-4) 0245149  0.0316** |[D(XUMAL(-1)) -0.356778 0.0009*** [D(XUMAL(-4)) -0.080590 0.3632
IXUMAL(-5) 0.199063  0.0520%  [D(XUMAL(-2)) -0.190371 0.0679*  [D(XUMAL(-5)) 0.118473 0.1820
IXUMAL(-6) -0.136014 0.1847 D(XUMAL(-3) -0.325739 0.0022*** [D(XUMAL(-6)) -0.017541 0.8415
XUMAL(-7) -0.114155 0.2557 D(XUMAL(-4)) -0.080590 0.3738 D(XUMAL(-7)) -0.131696 0.1051
IXUMAL(-8) 0.144413  0.1570 D(XUMAL(-5)) 0.118473  0.1900 ID(XUMAL(-8)) 0.012716 0.8725

)
XUMAL(-9) -0124376 02263  |[D(XUMAL(-6)) -0017541 08441  [D(XUMAL(-9)) -0.111660 0.1535
XUMAL(-10) -0.078407  0.4443 D(XUMAL(-7)) -0.131696 0.1108 D(XUMAL(-10)) -0.190067 0.0153%*
XUMAL(-11) 0190067 0.0171** [D(XUMAL(-8)) 0012716 08741  [D(RISE) 8.697400  0.0000%**
RISE 8697400  0.0000*** [D(XUMAL(-9)) -0.111660 01578  [D(RISE(-1)) 2486161 0.0309**
RISE(1) 4171390 0.0005*** [D(XUMAL(-10)) -0.190067 0.0171** |[D(RISE(-2)) 2125805 0.0632*
RISE(2)  -0360357 07745  |D(RISE) 8697400 0.0000*** [D(RISE(-3)) 2254947 0.0355**
DUM_

RISE(-3) 0129142 09173 [D(RISEC1)) 2486161 0.0513*  [XUMALRISE 6416121 0.0005***
RISE(-4) 2254947 0.0428**  [D(RISE(-2))  2.125805 0.0828*  [CointEq(-1)*  0.048828 0.0205**
DUM_
XUMALRISE 6416121  0.0053*** [D(RISE(-3)) 2254947 0.0428**

DUM_
c 1420422 00408** [XUMALRISE 6416121 0.0053***
R: 0.953637 [Foistatistigi  4.806358" R2 0.558928
Diz. R? 0947124 IDitzey 1(0) 1) Diiz. R? 0.505139
Fistatistigi |, oo 610 20 . f::f‘bimwmm 1.978959
Eeistatistik  0.000000***
Olasilik %5 3.62 416
3‘:?31 s, 1978999 42,5 418 479

061 494 558

XUMAL ve RISE arasindaki egbiitiinlesme iliskisine ait ARDL modeli
sonuglar1 incelendiginde, modelin F-istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik
diizeyinde oldugu goriilmektedir. ARDL modeli sonucunda, XUMAL 1, 4,
5 11 gecikmeli degerlerinin ve RISE gecikmesiz degerlerin serinin gelecek
degerler tizerinde anlamli pozitif etkisi oldugu, RISE 4 gecikmeli degerin
ise anlamli negatif etkisi oldugu tespit edilmigtir. ARDL uzun donem
iligki ve sinir testi sonuglar1 incelendiginde RISE 1, D(RISE) gecikmesiz,
D(RISE) 1, 2 ve 3 gecikmeli degerlerinin serinin gelecek degerleri tizerinde
pozitif, D(XUMAL) 1, 2, 3 ve 10 gecikmeli degerlerinin ise serinin gelecek
degerleri tizerinde anlamli negatif etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Sinir
testi sonuglar1 incelendiginde F-istatistik degerinin 4.80 oldugu ve {ist sinira
(I(1)) iliskin %5 anlamhilik diizeyini ifade eden kritik degerin tizerinde oldugu
tespit edilmistir. Bu bulgu degiskenler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde
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uzun donem egbiitiinlesme iligkisinin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Kisa donem hata diizeltme modelinde yer alan CointEq(-1)
degiskenine iliskin olasilik degerinin anlamli olmasi ise iki seri arasinda
esbiitiinlesme vektoriiniin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
CointEq(-1) degiskenine iligkin katsayinin pozitif olmasi ise kisa ve uzun
donem dengesizliklerinin zaman igerisinde giderilmedigi ve seriler arasindaki
iliskinin dengeden uzaklagma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bulgular
dogrultusunda 1 aylik donemde seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin
yaklagik olarak %4,88 oraninda dengeden uzaklagacag soylenebilir.

XUTEK ve RISE arasindaki egbiitiinlegme iligkisinin incelendigi ARDL
modeline iliskin sonuglar Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. XUTEK-RISE Sevilevine iliskin ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

ARDL Modeli 'Uzun Dénem 1liski ve Sinir TestiModel: Kisa Donem I;/ilikcil::am Diizeleme
Bagf;ﬁeﬁegﬂi(z l)(i)ij?r)EK Baglmljl\gt)g];;igr;:g ;CUTEK Baf\ﬁzﬁcﬁ eAf{f;( 1;2’U(’¥E X
Dinamik Tahminci: RISE Dinamik Tahminci: RISE o RISE
Gozlem: 140 Gozlem: 140 Géozlem: 140
[Degisken Katsay1 Olasilik  |[Degisken Katsay1 Olasilik  [Degisken Katsay1 Olasilik
IXUTEK(-1)  0.919442 0.0000*** |C -78.12634  0.1517 ID(XUTEK(-1)) -0.087078 0.3319
IXUTEK(-2)  0.215304 0.0881*  [XUTEK(-1)*  0.006520 0.7134 ID(XUTEK(-2)) 0.128226  0.1645
XUTEK(-3)  -0.292315  0.0229** |RISE(-1) 1.911603  0.0936*  [D(XUTEK(-3)) -0.164088 0.0810*
IXUTEK(-4) 0434257  0.0007*** [D(XUTEK(-1)) -0.087078 0.3527  |[D(XUTEK(-4)) 0.270168  0.0034***
IXUTEK(-5)  -0.246938  0.0503* |[D(XUTEK(-2)) 0.128226 0.1766 ID(XUTEK(-5)) 0.023230  0.7998
XUTEK(-6)  -0.168470  0.1828  [D(XUTEK(-3)) -0.164088 0.0888* |[D(XUTEK(-6)) -0.145239 0.1149
IXUTEK(-7)  0.234285 0.0645*  [D(XUTEK(-4)) 0.270168  0.0040*** ID(XUTEK(-7)) 0.089045  0.3379
XUTEK(-8)  -0.269786  0.0701*  [D(XUTEK(-5)) 0.023230  0.8035 D(XUTEK(-8)) -0.180740 0.1094
XUTEK(-9)  -0.117289 04285  [D(XUTEK(-6)) -0.145239 0.1341  |[D(XUTEK(-9)) -0.298030 0.0063***
IXUTEK(-10)  0.298030 0.0073*** ID(XUTEK(-7)) 0.089045  0.3698 ID(RISE) 5.047048  0.0000***
RISE 5.047048 0.0000*** [D(XUTEK(-8)) -0.180740 0.1162 ID(RISE(-1)) -0.254008  0.8108
ISE(-1) -3.389453  0.0094*** [D(XUTEK(-9)) -0.298030 0.0073*** [D(RISE(-2))  -1.329502 0.2099
SE(-2) -1.075493  0.4090 ID(RISE) 5.047048  0.0000*** [D(RISE(-3)) 0.551434  0.5927
RISE(-3) 1.880936  0.1506  [D(RISE(-1))  -0.254008 0.8269  |[D(RISE(-4))  -3.152853 0.0027%**
SE(-4) 3704287  0.0052** [D(RISE(-2))  -1.329502 02526  [D(RISE(-5)) -0.694449 0.5187
RISE(-5) 2.458404 0.0705*  |D(RISE(-3)) 0.551434  0.6186 ID(RISE(-6)) -0.824487  0.4179
ISE(-6) -0.130038  0.9205  [D(RISE(-4))  -3.152853 0.0053*** [D(RISE(-7))  -1.672383 0.0968*
SE(-7) -0.847896  0.5097 ID(RISE(-5)) -0.694449  0.5549 ID(RISE(-8)) 1.687319  0.0945*
DUM _
RISE(-8) 3.359701 0.0115*  [D(RISE(-6)) -0.824487  0.4560 IXUTEKRISE ~ 35.84135  0.0942*
RISE(-9) -1.687319  0.1099 D(RISE(-7))  -1.672383 0.1277 ointEq(-1)*  0.006520  0.0130**
DUM_
XUTEKRISE 35.84135  0.2085  [D(RISE(-8))  1.687319  0.1099
DUM_
-78.12634  0.1517 IXUTEKRISE ~ 35.84135  0.2085
R? 0.989978 [F-istatistigi 2.083022 R? 0.360402
Diiz. R? 0.988194 Diizey 1(0) I(1) IDiiz. R? 0.259132
Fostatistigi o 0o %610 20 251 ::t"“bi“'w““’“ 1.940942
[F-istatistik  0.000000***
(Olasilik %5 3.62 4.16
[Durbin-Watson
list. 1.940942 %2,5 4.18 4.79
%1 4.94 5.58
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XUTEK ve RISE arasindaki esbiitiinlesme iligkisine ait ARDL modeli
sonuglar1 incelendiginde, modelin F-istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik
diizeyinde oldugu goriilmektedir. ARDL modeli sonucunda, XUTEK 1, 2,
4,7, 10 ve RISE 8 gecikmeli degerlerinin serinin gelecek degerler tizerinde
anlamli pozitif etkisi oldugu, XUTEK 3, 5, 8 ve RISE 1, 4 gecikmeli degerin
ise anlamli negatif etkisi oldugu tespit edilmigti. ARDL uzun donem iligki
ve smur testi sonuglar incelendiginde D(RISE) gecikmesiz, RISE 1 ve
D(XUTEK) 4 gecikmeli degerlerinin serinin gelecek degerleri iizerinde
pozitif, D(XUTEK) 3, 9 ve D(RISE) 4 gecikmeli degerlerinin ise serinin
gelecek degerleri tizerinde anlamli negatif etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
Smur testi sonuglari incelendiginde F-istatistik degerinin 2.08 oldugu ve
alt siira (I(1)) iliskin %10 anlamhlik diizeyini ifade eden kritik degerin
altinda oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu degiskenler arasinda uzun dénem
esbiitiinlesme iligkisinin istatistiki olarak anlamli olmadigini gostermektedir.

4.3. Nedensellik Analizi Sonuglar:

BIST sektor endeksleri ile yatirnmer risk istahi endeksi arasindaki
nedensellik iligkileri degiskenlerin duraganlik seviyeleri dikkate alinarak Toda
ve Yamamoto (1995) nedensellik testi ile incelenmistir. Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testi sonuglar1 Tablo 8’de tyer almaktadr.

Tablo 8. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi Sonuclar:

X Y Ki-kare Sd. Olasilik d__ Nedensellik Tligkisi
RISE —  XUSIN 24.15805 12 0.0194** 1
XUSIN  « RISE
XUSIN — RISE 19.32969 12 0.0809* 1
ISE XUHIZ 11. 151 1
RIS — U 98630 8 0.1518 XUHIZ — RISE
XUHIZ — RISE 23.68691 8 0.0026*** 1
RISE —  XUMAL  25.35637 12 0.0132** 1
XUMAL — RISE 27.13780 12 0.0074*** 1 XUMAL < RISE
RISE —  XUTEK  6.526038 4 0.1632 1 XUTEK = RISE
XUTEK — RISE 3.792480 4 0.4348 1
Not: *** ** ye * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhhk diizeylerini ifade etmektedir.
Not: X bagimsiz degiskeni, Y ise bagimh degiskeni ifade etmektedir.
H,: X Y’nin nedeni degildir.

Tablo 8de yer alan Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi
sonuglarina gore, BIST Sinai Endeksi ve BIST Mali Endeks ile yatirimci
risk istahi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. BIST
Hizmetler Endeksi ile risk igtahi arasindaki nedensellik iligkisinin ise tek
yonlii oldugu ve mali endeksin risk istahinin nedeni oldugu tespit edilmistir.
BIST Teknoloji Endeksi ile yatirimer risk igtahi arasinda ise herhangi bir
nedensellik iligkisine rastlanmamstir.
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4.4. Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglar:

BIST Smnai, BIST Hizmetler, BIST Mali ve BIST Teknoloji endeksleri
ile yatirimer risk istah1 endeksi etki-tepki fonksiyonlar1 ve VAR Modeli AR
karakteristik kok gemberleri Grafik 2°de yer almaktadir.
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Grafik 2: AR Roots Cemberleri ve Ethi Tepki Grafikleri
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Grafik 2’de yer alan karakteristik kok ¢emberleri incelendiginde
tim modellerde, tiim koklerin karakteristik ¢emberin igerisinde oldugu
goriilmektedir. Bu durum nedensellik modellerinin model spesifikasyonunun
bagarili oldugunu gostermektedir. Etki-Tepki analizleri sonucunda, RISE’deki
1 standart hatalik ok XUSIN’da 3. donemde %21°lik bir ytikselis seklinde bir
tepkiye neden oldugu, takip eden donemlerde tepkinin dalgalanma gosterdigi
ve 9. donemde soniimlendigi tespit edilmigti. XUSIN’daki 1 standart
hatalik gokun RISE’de neden oldugu tepki 6énemli dalgalanmalar geklinde
ger¢eklesmektedir. XUHIZ-RISE serileri arasindaki etki-tepki fonksiyonu
incelendiginde, RISE’deki 1 standart hatahk sok XUHIZ’da 4. donemde
%06’lik bir diisiise neden oldugu ve 10. donemden itibaren sontimlendigi,
XUHIZ daki 1 standart hatalik sokun ise XUSIN’a benzer sekilde RISE’de
onemli dalgalanmalara neden oldugu tespit edilmistir. XUMAL-RISE serileri
arasindaki etki-tepki fonksiyonu incelendiginde, RISE’deki 1 standart hatalik
sok XUMALda 4. donemde %8’lik bir diisiise neden oldugu, 5. donemde
bu etkinin soniimlendigi fakat 9. donemde %23’liik daha giiglii bir negatif
tepkiye neden oldugu tespit edilmistir. XUMALdaki 1 standart hatalik sokun
ise RISE’de 5. donemde %2,4’liikk bir diigiige neden oldugu, takip eden
stiregte sifira yakinsadigi ancak 9. donemde %2,1’lik tepkiye neden oldugu
tespit edilmisti. XUTEK-RISE serileri arasindaki etki-tepki fonksiyonu
incelendiginde, RISE’deki 1 standart hatalik gokun XUTEK’te ilk 4 donem
herhangi bir etki yaratmadigi, 5. donemde %18’lik bir diigiise neden oldugu
ve 6. donemden sonra soniimlendigi tespit edilmistir. XUTEK’teki 1 standart
hatalik sokun ise RISE’de ilk donemde diisiise neden oldugu ve tepkinin
takip eden siiregte hizla soniimlendigi gortilmektedir.

4.5. Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglar:

Bagimh degiskenin BIST sektor endekslerinden bagimsiz degiskenin
ise yatinmcr risk igtahi endeksinden olugturuldugu VAR  modelleri
dogrultusunda gergeklestirilen varyans ayrigtirmast testi sonuglart Tablo 9°da
yer almaktadir.
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Tablo 9. Varyans Ayristurmast Analizi Sonuglar:

XUSIN’in Varyans Ayrigimi RISE’nin Varyans Ayrigimi
Donem S.H. XUSIN RISE Donem S.H. RISE XUSIN
1 87.70194  100.0000 0.000000 1 6.548766 76.95888 23.04112
2 89.29067 99.99862 0.001376 2 7.225926 79.31170 20.68830
3 91.79106 94.68474 5.315256 3 7.380324 76.02797 23.97203
XUSIN-RISE 4 94.75740  93.65085 6.349150 4 7.670607 77.31432 22.68568
5 95.17964  92.96549 7.034509 5 8.274145 66.59532 33.40468
6 97.27241 92.47195 7.528050 6 8.424275 64.41508 35.58492
7 98.37091 91.67570 8.324296 7 8.434768 64.50043 35.49957
8 99.92169 90.43593 9.564074 8 8.516060 63.34896 36.65104
9 102.6320 90.87411 9.125890 9 9.139851 58.27553 41.72447
10 105.4978 91.36270 8.637298 10 9.140297 58.27208 41.72792
XUHIZ’in Varyans Ayrisimi RISE’nin Varyans Ayrisimi
Donem S.H. XUHIZ RISE Donem S.H. RISE XUHIZ
1 45.84604 100.0000 0.000000 1 6.506633 71.02517 28.97483
2 46.52128 99.89676 0.103235 2 7.008100 74.98840 25.01160
XUHIZ-RISE
3 47.72247 99.58863 0.411375 3 7.111620 74.75976 25.24024
4 48.55215 98.18143 1.818569 4 7.299737  75.00208 24.99792
5 48.65617 98.00137 1.998628 5 7.706026 69.40065 30.59935
6 49.55297 9591142 4.088582 6 7.751220 69.44026 30.55974
7 49.83057 95.19132 4.808680 7 7.841503 68.70774 31.29226
8 50.23015 94.52638 5.473618 8 7.939854 69.34248 30.65752
9 50.47665 93.74544 6.254564 9 8.266189 66.81712 33.18288
10 50.50096 93.65540 6.344602 10 8.466715 66.88509 33.11491
XUMAUDLin Varyans Ayrigimi RISE’nin Varyans Ayrigimi
Donem S.H. XUMAL RISE Donem S.H. RISE XUMAL
1 85.21317 100.0000 0.000000 1 6.393537 57.82645 42.17355
2 85.29987  99.80060 0.199396 2 7.164684 66.38265 33.61735
3 85.52207 99.47384 0.526155 3 7.208084 65.59684 34.40316
XUMAL-RISE 4 87.85855 98.58308 1.416919 4 7418211 64.83585 35.16415
5 88.36043 98.47009 1.529910 5 7.845561 59.55337 40.44663
6 90.64369 97.77859  2.221409 6 7.907229 59.63968 40.36032
7 90.97537 97.76275 2.237252 7 7.913705 59.56831 40.43169
8 91.03364 97.64167 2.358334 8 7.982628 59.87278 40.12722
9 93.95412  91.99065 8.009352 9 8.401688 57.58878 42.41122
10 94.04695 91.82258 8.177424 10 8.405966 57.61940 42.38060
XUTEK’in Varyans Ayrisimi RISE’nin Varyans Ayrigimi
Donem S.H. XUTEK RISE | Dénem S.H. RISE XUTEK
1 83.67348 100.0000 0.000000 1 7.264595 85.92834 14.07166
2 84.13852 99.98727 0.012731 2 7.503765 86.17383 13.82617
3 85.46291 99.94625 0.053746 3 7.606717 86.27390 13.72610
4 85.49948 99.92275 0.077248 4 7.987996 87.41379 12.58621
XUTEK-RISE
5 88.21113 95.77979 4.220214 5 8.009633 86.97825 13.02175
6 88.54020 95.09284 4.907159 6 8.182627 87.29291 12.70709
7 88.64935 95.10274 4.897263 7 8.230389 87.40731 12.59269
8 88.92574 94.51249 5.487511 8 8.238100 87.24408 12.75592
9 89.16653 94.27193 5.728066 9 8.278823 87.33994 12.66006
10 89.19969 94.24741 5.752589 10 8.301736 87.36883 12.63117




Atilln Kogyigiit / Serdar Yaman | 253

XUSIN ve RISE degigkenleri arasindaki varyans ayrigtirmasi analizi
sonuglar1 incelendiginde, 1. donemde XUSIN’daki degisimlerin tamaminin
kendi geg¢mis degerleri tarafindan agiklandigi, takip eden donemlerde
XUSIN’daki degisimlerin RISE tarafindan agiklama oraninin artig gosterdigi
ve 10. doneme gelindiginde XUSIN’daki degisimlerin %8.63’lik bir
kisminin RISE tarafindan agiklandigr gortilmektedir. Buna kargin RISE’deki
degisimlerin XUSIN tarafindanagiklanma oraniise incelenen tiim donemlerde
daha yiiksektir. 1. donemde RISE’deki degisimlerin %23.04 ik bir kismi
XUSIN tarafindan agiklanirken bu agiklanma orani 10. donemde %41.72°ye
yikselmigtir. XUHIZ ve RISE degiskenleri arasindaki varyans ayrigtirmasi
analizi sonuglart incelendiginde, 1. dénemde XUHIZ’daki degisimlerin
tamaminin  kendi ge¢mis degerleri tarafindan agiklandigi, takip eden
donemlerde XUHIZ daki degigimlerin RISE tarafindan agiklama oraninin
artig gosterdigi ve 10. doneme gelindiginde XUHIZ’daki degisimlerin
%06.34’liikk bir kismmnin RISE tarafindan agiklandigr goriilmektedir. Buna
kargin 1. donemde RISE’deki degisimlerin %28.97’lik bir kismi XUHIZ
tarafindan agiklanirken bu agiklanma oran1 10. donemde %33.11%
yikselmigtir. XUMAL ve RISE degiskenleri arasindaki varyans ayrigtirmasi
analizi sonuglart incelendiginde, 1. donemde XUMALdaki degisimlerin
tamaminin  kendi ge¢mis degerleri tarafindan agiklandigi, takip eden
donemlerde XUMALDdaki degisimlerin RISE tarafindan agiklama oraninin
artig gosterdigi ve 10. doneme gelindiginde XUMALDdaki degisimlerin
%38.17’lik bir kisminin RISE tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Buna
kargin 1. donemde RISE’deki degisimlerin %42.17’lik bir kismi XUMAL
tarafindan agiklanirken bu agiklanma orani 4. doneme kadar diigiis gostermis
ve ardindan tekrar %42 seviyesine yiikselmistir. XUTEK ve RISE degiskenleri
arasindaki varyans ayrigtirmasi analizi sonuglari incelendiginde, 1. donemde
XUTEK’teki degisimlerin tamaminin kendi gegmis degerleri tarafindan
agiklandig, takip eden donemlerde XUTEK’teki degisimlerin RISE
tarafindan agiklama oraninin artiy gosterdigi ve 10. doneme gelindiginde
XUTEKteki degigimlerin %5.75°lik bir kisminin RISE tarafindan agiklandig:
goriilmektedir. Buna kargin 1. donemde RISE’deki degisimlerin %14.07°lik
bir kism1 XUTEK tarafindan agiklanirken bu agiklanma orani takip eden
donemlerde diigiis gostermis ve 10. donemde %12.63 seviyesine diigmiistiir.

5. SONUGC

Geligen finansal sistemler tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de
finansal piyasalarda birgok yenilik ve gelismelere yol agmug ve finansal
yatirimlara yon vermigtir. Yatirimcilarin davraniglarini temel alan yaklagimlar,
yatirrmcilarin  psikolojik, sosyolojik durumlart hatta inang degerleri bile
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yatirrmlarint yonlendirmede 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmada, finans
alaninin temel teorilerinden olan davramigsal finans teorisi kapsaminda
yatirimct risk istahinin iilke ekonomisinin 6nemli bir boliimiinii olugturan
sektorlerin pay endeksleri tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmistir.
Bu dogrultuda Borsa Istanbul (BIST)’de islem géren BIST Sinai Endeksi
(XUSIN), BIST Hizmet Endeksi (XUHIZ), BIST Mali Endeksi (XUMAL)
ve BIST Teknoloji Endeksi (XUTEK) sektorleri ¢alismaya dahil edilmistir.
BIST sektor endekslerinin bagimli degiskenler olarak ele alindig: ¢alismada
yatirrmer duyarlibi@inin gostergelerinden biri olarak kabul edilen Toplam
Yatirimet Risk Istah1 Endeksi (RISE) bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Caligmada BIST sektor endeksleri ve risk istah1 endeksinin Ocak 2010-Haziran
2022 donemi ayhk verileri kullanilmigtir. Caligmada sektor endeksleri ve
vatirimct risk igtahi endeksi arasindaki uzun donem egbiitiinlegme iligkileri
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi ile
incelenirken, kisa donem iligkiler Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen nedensellik testi ile incelenmistir. Egbiitiinlesme ve nedensellik
iliskilerinin yani sira degiskenler arasindaki iligkiler etki-tepki fonksiyonu ve
varyans ayrigtirmasi yontemleri ile de incelenmistir.

RISE ile BIST sektor endeksleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
incelendigi ARDL testi sonuglarina gore, yatirimer risk igtahi ile BIST Sinai
Endeksi, BIST Hizmet Endeksi ve BIST Mali Endeksi arasinda uzun donem
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilirken, RISE ile BIST Teknoloji Endeksi
arasinda ise herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edilememigtir. Bu bulgu,
yatirimet risk igtahi ile BIST Sinai Endeksi, BIST Hizmetler Endeksi ve BIST
Mali Endeksi fiyatlarinin uzun dénemde birlikte hareketleri ve piyasaya
gelen soklara benzer tepkiler verdiklerini gostermektedir. RISE ile BIST
sektor endeksleri arasindaki nedensellik analizleri sonucunda ise, BIST Sinai
Endeksi ve BIST Mali Endeksi ile risk igtahi arasinda kargilikli bir nedensellik
iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Ote yandan BIST Hizmetler Endeksi
ile yatinmar igtahi arasinda BIST Hizmetler Endeksinden yatirrmer risk
istahina dogru tek yonii bir nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. BIST Teknoloji
Endeksi ile yatirimei risk igtahi arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlinmamistir. Nedensellik analizleri bulgulari, yatirnmecilarin risk alma
egilimlerindeki degisimlerin teknoloji alaninda faaliyet gosteren firmalarin
pay senedi getirilerindeki degisimlerin nedeni olmadigina, sinai ve mali
sektorde faaliyet gosteren firmalarin pay senedi getirilerindeki degigimlerin
ise nedeni olduguna isaret etmektedir. Buna karsin sinai, hizmet ve mali
sektor firmalarinin pay getirilerindeki degisimlerin ise yatirimcilarin risk
alma egilimlerinin nedeni olduguna iligkin bulgular elde edilmistir.
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Analizlerde uygulanan yatirnmcr duyarliigr gostergeleri BIST Sinai
Endeksi (XUSIN), BIST Hizmet Endeksi (XUHIZ), BIST Mali Endeksi
(XUMAL) ve BIST Teknoloji Endeksi (XUTEK) ile sektor endeks
gostergeleri Risk Istahi Endeksi (RISE) iliskilendirildiginde yatirimeilarin
risk istahindan etkilenmesine ragmen sektor endeks gostergelerinden daha
fazla etkilenmektedir. Davranigsal finans ve yatirimer duyarhilig gergevesinden
sonuglar incelendiginde yatirimcilar sektorlere gor farkli korku, risk alma ve
beklenti durumlarinin oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla analiz sonuglari
dogrultusunda yatirimci duyarhliklarinin sektorlere gore farklilik gosterdigini
soylemek miimkiindiir. Aragtirmamizda yatinmer duyarhlign gostergesi
olan risk istahi yatirrmecilart alacag: kararlarda etkilerken sektorlerde olugan
fiyat degisimleri yatirrmcilart daha fazla oranda etkilemektedir. Bu durum
yatirrmcilarin igsel diinyasinda olugan etkilerin sonucu olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Yatirnmer duyarlibiginin sektor endeksleri tizerindeki etkileri {izerine
gergeklestirilen analizler sonucunda elde edilen bulgular 15181nda, sektor
endekslerindeki fiyat degisimlerinin yatirnmecr duyarliigi ve beklentileri
tizerinde 6nemli etkilerinin bulundugu sonucuna ulagilmistir. Genel olarak
sinai, hizmet, mali ve teknoloji sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin
pay senctlerinde meydana gelen degisimlerin yatinmcr beklentilerini
sekillendirdigi ve yatirnmcilarin yatirnm karari alirken sektorlerin fiyat
degisimlerinden daha fazla etkilendikleri bulgusuna ulasilmistir. Ayrica
yatirimer duyarliligi ve beklentilerinde meydana gelen degisimlerin de basta
hizmet sektorii olmak iizere iilke ekonomisinin 6nde gelen sektorlerinde
faaliyet gosteren firmalarin pay senedi getirileri tizerinde etki yaratacagina
iliskin bulgular ¢aligmanin 6nemli bulgular1 arasindadir. Caligmada elde
edilen bulgularin firma yoneticileri, yatirnmcilar ve portfoy yoneticileri
gibi kesimlerim yatirim kararlarinda daha isabetli sonuglar elde etmelerine
ve bir yol haritas1 olugturmalara yardimcr olabilecegi diigiintilmektedir.
Caligma bulgulari, pay piyasalarinda yatirnmer duyarliligi ve beklentilerini
inceleyen pek ¢ok caligma ile uyum gostermektedir. Aragtirma sonucunda
elde edilen bulgularin pay piyasalarinda yatinm karari alan yatirnmcilar
agisindan yeni stratejiler belirlemede yol gosterici nitelikte oldugu ve ayrica
elde edilen bulgularin akademik literatiire katki saglayacag diistiniilmekte ve
konu ile ilgili gelecekte farkli gahymalarin gergeklestirilmesinde yardimer ve
destekleyici bir kaynak rolii iistlenecegi diigiiniilmektedir.
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