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Finansal Piyasalarda Giiven ve Risk Altinda

Yapilan Yatirimlarin Endeks Fiyatlarina Etkast:
BIST 30 Endeksi Ornegi

Aysegiil Ertugrul

Ozet

Finansal piyasalarda hisse senedi yatirimlar1 gegmisten giiniimiize gelene
kadarki stirecte halen 6nemini korumaktadir. Tasarruf'sahipleri yatirim kararlari
verirken 6zellikle belirsizlik ortamlar ve giiven durumlarinda farkli tutumlar
sergileyebilmektedirler. Yatirimcilarin tutumlarina gore sekillenen yatirimlar
ise menkul kiymetlerin fiyatlarinda degisikliklere neden olmaktadirlar. Bu
caligmada borsa yatirimailarinin giiven ortami ve belirsizligin yogun oldugu
donemlerdeki yatirim tutumlarinin endeks fiyatlarini etkileyip etkilemedigi
analiz edilmeye caligilmistir. Aragtirmanin temel dayanak noktast olan
Davramigsal Finans teorileri baz alinarak olusturulan modelde, Finansal
Hizmet Giiven Endeksi(FHGE), Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE),
Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) gibi yatirrmcilarin finansal piyasalara olan
giiveninin ol¢iildiigii endeksler ile belirsizlik ve degiskenligin olgiisii olan
Volatilite Endeksi (VIX) bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir.
Bagimli degisken olarak ise giiglii isletmelerin yer aldigi BIST 30 endeksi
kapanig fiyatlarina ait veriler degerlendirilmistir. Analiz donemi olarak
2012:01-2025:10 donemlerine ait aylik veriler kullanilmistir. Modelde
iligkilerin tespiti igin Birim Kok Testleri sonucunda ARDL smr testi
yapilmasinin uygun olacagi sonucuna varilarak, uzun ve kisa donem iligkiler
degerlendirilmistir. Ardindan Toda-Yamamoto nedensellik testi ile nedensellik
iliskileri degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglara gore LNFHGE, LNRKGE
ile LNFIYAT arasinda uzun dénemde pozitif iligki bulumugken, LNGE ve
LNVIX ile LNFIYAT arasinda negatif iliski elde edilmistir. Kisa donemli
olarak ise, LNRKGE ile LNFIYAT arasinda pozitif bir iliski bulunmusken,
LNVIX ile LNFIYAT arasinda beklenildigi gibi negatif yonlii bir iliski elde
edilmistir. Ancak LNFHGE ve LNTGE 1ile LNFIYAT arasinda kisa donemli
bir iligki tespit edilememistir. Toda-Yamamato nedensellik sonucuna gore ise

tiim degiskenlerden LNFIYAT endeksine dogru bir iligki tespit edilmistir.
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1. Girig

Finansal piyasalar ge¢migten giiniimiize gelene kadar 6nemli degisimler
gecirmig olsa da hisse senedi yatirimlari bu piyasalarda gelir saglama
fonksiyonu agisindan 6nemini korumaya devam etmektedir (Saatgioglu,
2005: 152; Ganiev, 2014:118). Finansal piyasalarin derinligi ise finansal
varliklarin gesitlenmesini saglayan en 6nemli unsurlardan biridir (Oztiirk
vd., 2010: 98; Bagci, 2025: 648). Finansal piyasalar ne kadar derin ve
tam rekabet piyasalarina yakinsa finansal varliklardan beklenen getiriler
gerceklesen getiriye o kadar yakin olacakur (Tufan ve Sarigigek, 2013:
164). Finansal varlik yatinmailar: finansal piyasalarda hem tasarruflarinin
erimesini engellemek hem de ekstra getiriler elde edebilmek amaciyla
vatirimlar gergeklestirmektedirler. Ancak finansal piyasalarin etkin olmadigt
durumlarda yatinmcilarin bekledikleri getiriler ile gergeklesen getirileri
arasindaki farkin da yiikselecegi beklenmektedir.

Finansal piyasalarin etkin olup olmadigi konusu birgok akademisyen
tarafindan gerek yerel gerekse de uluslararasi piyasalar igin test edilmig olsa da
piyasalarin hangi formlarda etkin olup olmadiklart konusunda hentiz net bir
tikir birligi olugmamugtir. Son zamanlarda piyasalarin etkin olmadigi goriigiinii
savunan aragtirmacilar piyasalarin, yatirnmcilarin duygusal ve psikolojik
faktorlerden etkilendigini (Ayranci, 2020: 15; Yesildag ve Karahan, 2021:
56) ve yatirimcilarin kararlarini verirken duygusal davranabildiklerini ifade
etmiglerdir (Aydin ve Agan, 2016: ). Bu goriis literatiirde Davranigsal Finans
olarak tanimlanmaktadir. Davranigsal Finans teorisine gore, yatirimcilar her
zaman rasyonel davranamamaktadirlar (Oztopgu, 2016; Sansar, 2016:1306).
Rasyonellige dayanan geleneksel teorilerin aksine yatirimcilarin her zaman
kendi faydalarini maksimize edecek kararlari alamadiklar ifade edilmektedir.
Geleneksel teoriye gore, yatinm kararlari finansal varliklardan beklenen
getiri ve riske gore karar verildigini savunmaktadirlar (Tekin, 2016:76;
Usul, 2020: 226; Delice, 2023). Yatirrmcilar ayni risk diizeyinde getirisi en
yiiksek finansal varhiga yatirim yaparken, ayni getiri diizeyinde ise minimum
risk diizeyine sahip varliklar1 tercih edeceklerdir. Ancak yatirimcilarin kazang
veya kayip durumlarina gore risk algilarinin farkli olabilecegi Davranigsal
Finans teorisinde tartigtlan Onemli bir faktor olmaktadir. Yatirimecilarin
kayip durumlarina karg1 daha hassas davranmalar ile kaybetme durumunda
daha fazla risk alma egilimi gosterirken; kazan¢ durumlarinda ise risk
alma egilimlerinin azaldig: ifade edilmektedir (Akdeniz ve Turan, 2021:
1018). Ayni zamanda yatinmcilarin risk alma egilimlerinin kendilerine
duyduklar: giiven ile de farklilagabilecegi de yine tartigilan konular arasinda
yer almistir. Ornegin yatirmmcilarin asirt giivenli (Taner ve Akkaya, 2005:
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48) tutum sergilemesi, yatirnmdaki riskleri gorse dahi tepkisiz kalacagini
diisiindiirmektedir.

Finansal piyasalarda belirsizliklerin ve istikrarsizliklarin yogun oldugu
zamanlarda yatinmcilar, sabit getirili menkul kiymetlere yatirrm yapma
egilimindeyken (Gacar, 2009:36), belirsizlik ve oynakliklarin diigiik oldugu
donemlerde ise daha riskli olarak tanimlanabilecek sabit getiri garantisi
sunmayan menkul kiymetlere yatirrm yapmayi tercih etmektedirler (Aksoy
ve Sahin, 2009: 6). Bu durum da ashinda finansal piyasalarda belirsizlik,
oynaklik ve giiven faktorlerinin yatinmcilarin tercih ettikleri menkul
kiymet yatirimlarini etkilediklerini diistindiirtmektedir. Ister bireysel ister
kurumsal yatirimcilar olsun duygusal faktorler menkul kiymet yatirimlarini
etkilemekte ve bu durumun nihai sonucu olarak ta menkul kiymet fiyatlari
da etkilenmektedir. Giivenilir ortamlarda yatinmcilarin hisse senedi gibi sabit
bir getiri garantisi sunmayan bir finansal varliga yatirim yapilma egilimini
artirmast beklenirken, oynakliklarin yiiksek oldugu donemlerde ise sabit
getiri sunmayan hisse senedi yatirimlar1 azalacak ve bu durumda endeks
fiyatlarini olumsuz etkileyebilecektir.

Bu ¢aligmada finansal piyasalardaki psikolojik faktorlerin yani giiven ve
belirsizlik durumlarinin hisse senedi endeks fiyatlar: iizerindeki etkisinin
degerlendirilmesi amaciyla olusturulmugtur. Caliymanin, yatirimcilarin
kendilerini giivende hissettikleri donemde risk alma egilimlerinin artip
artmadiginin test edilmesi ve aymi zamanda riskli donemlerde giivenilir
limanlara siginilip sigmilmadiginin test edilmesi agisindan literatiire katki
sunmasi beklenmektedir. Ayn1 zamanda daha 6nceki ¢aligmalarda ya giiven
endeksleri ile fiyat iliskisinin ya da volatilite durumu ile fiyat iligkisinin
degerlendirildigi goriiliirken, her iki durumunda fiyat tizerindeki etkisinin
degerlendirildigi nadir ¢ahiymalardan olmasi agisindan da literatiirdeki
boslugu doldurmasi beklenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Caliymanin bu agamasinda borsada islem yapan yatirimcilarin psikolojik
faktorlerinin yatirim kararlarina etkisi ve bu etkilerin endeks ve hisse fiyatlart
tizerindeki etkisinin degerlendirildigi ulusal ve uluslararasi ¢aligmalara yer
verilmistir.

Hsu vd. (2011) yapmig olduklart aragtirmalarin 21 adet tilkenin 1999-
2007 yullart arasindaki verilerini kullanarak, tiiketici giiven endeksleri ile
borsa endeksleri arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Elde edilen bulgulara
gore bazi endeksler arasinda cift yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna
varmuglardir. Ferrer vd.(2016) tiiketici giiven endeksleri ile hisse senedi
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piyasalart arasindaki nedensellik iligkilerini incelemis ve giiven endeksleri
ile hisse senedi piyasalar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu sonucuna
varmuglardr.

Chandra ve Thenmozhi (2015) Hindistan’da VIX endeksi ile hisse
senedi getirileri arasindaki asimetrik iligkiyi degerlendirmislerdir. Hindistan
VIX endeksi ile Hindistan hisse senetleri getirileri arasinda negatif bir iligki
oldugu goriilmiistiir.

Sadeghzadeh (2018) ¢alismasinda BIST 100 endeks fiyatlarini etkileyen
psikolojik faktorleri degerlendirmistir.  Psikolojik faktorler olarak VIX
korku endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi degiskenlerini ele almigtir. Analiz
donemi olarak 2004:01-2018:04 zaman araligin degerlendiren aragtirmaci
uzun vadeli olarak VIX endeksi ile endeks fiyatlar1 arasinda negatif bir iligki
oldugu sonucuna ulagmigken, tiiketici giiven endeksi ile de literatiirden farkl
olarak endeks getirileri arasinda negatif bir iligki oldugu sonucuna varmustir.
Kisa vadede ise VIX korku endeksi ile yine negatif bir iliski bulunmusken,
tiiketici gliven endeksi ile pozitif bir iligki tespit etmistir.

Bagarir (2018), VIX endeksi ile BIST 100 arasindaki nedensellik
iligkisini 2000:01- 2018:02 donemleri igin degerlendirmis ve BIST 100
endeksinden VIX endeksine dogru kisa ve uzun dénemli bir nedensellik
tespit edememigken, VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru hem
uzun hem de kisa donemli bir nedenselligin oldugu sonucuna varmustir.

Oner vd. (2018) arastirmalarinda gelismekte olan iilke piyasalari endeks
getirileri ile VIX korku endeksi arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Geligmekte
olan iilkeler olarak ise, Tiirkiye, Sili, Arjantin, Tayland, Tayvan, Meksika
ve Polonya verileri alinmistir. 2016:10 ile 2017:05 donelerine ait verileri
kullanan aragtirmacilar nedensellik testi sonucuna gore Arjantin harig
tiim iilke endeks getirileri ile VIX endeksi arasinda uzun ve kisa donemli
nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Bagtiirk 2019 yilinda yapmis oldugu arastirmasinda Tiiketici Giiven
Endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki uzun ve kisa donemli iligkiyi
2004:01- 2019:03 donemleri igin incelemistir. Analiz yontemi olarak
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanmistir. Elde
ettigi sonuglara gore uzun vadede her hangi bir iligki tespit edememisken,
kisa donemde ise BIST 100 endeksinden Tiiketici Giiven Endeksine dogru
bir nedenselligin oldugu sonucuna varmugtir. Kale ve Akkaya (2016) ise
reel kesim giiven endeksi ile hisse senedi piyasalari arasinda gift yonlii bir
iligki oldugu sonucuna varmuglardir benzer gekilde Fisher ve Statman (2003)
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aragtirmalarinda S&P 500 endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda giiglii
ve pozitif bir iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Sarwan ve Khan (2017) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda VIX korku
endeksi ile Latin Amerika tilkeleri (Meksika, Kolombiya, Peru, Brezilya, Sili)
hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iligkisini kriz 6ncest, kriz ve kriz
sonrast donem olarak ayr1 ayr1 incelemiglerdir. Elde ttikleri sonuca gore kriz
sonrast donemde VIX korku endeksi ile hisse senedi getirilerine dogru bir
nedenselligin varlig: bulgusuna ulagmuglardir.

Altuntag ve Ersoy (2021) aragtirmalarinda BIST 100 endeksi ile tiiketici
giiven endeksi ve VIX korku endeksi arasindaki iligkiyi 2007:01- 2020: 08
donemleri aylik verilerini kullanarak incelemiglerdir. Elde ettikleri sonuglara
gore BIST 100 endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru ve ayni
zamanda VIX korku endeksinden BIST 100 endeksine dogru bir nedensellik
oldugu sonucuna varmuglardir. Iltag ve Giizel (2021), 2010:01-2020:06
donemlerinde BIST 100 endeksi ile VIX ve CDS primleri arasindaki iligkiyi
incelemigler ve VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugu sonucuna varmiglardir. Ayni zamanda CDS primleri
ile BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig
sonucuna ulagmuglardir.

Giil vd. (2024) arastirmalarinda BIST 100 endeksi ile Finansal Hizmet
Giiven Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi, VIX Korku Endeksi, CDS
primleri, Risk Istah1 Endeksi ve Ekonomik Giiven endeksi arasindaki iligkiyi
2012:05- 2024:03 donemleri igin degerlendirmislerdir. Elde ettigi sonuglara
gore BIST 100 endeksi ile CDS ve Tiiketici Gliven Endeksi arasinda gift yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmiglerdir. Ekonomik Giiven Endeksi
ve Risk Istahi Endeksi'nden BIST 100’ dogru ve BIST 100°den Tiiketici
Giiven Endeksi’ne dogru tek yonlii iligki oldugu sonucuna varmuglardir.

Han (2024) aragtirmasinda tiiketici giiven endeksi ve korku endeksi ile
BIST 100 arasindaki nedensellik iligkisini test etmigtir. 2008:01-2023:12
donemlerine ait aylik verileri kullanan aragtirmac tiiketici giiven endeksi ve
VIX korku endeksinde yaganan bir artisin BIST 100 endeksinde bir azalmaya
neden oldugu sonucuna varmiglardir. Saritag ve Nazhoglu (2019) VIX korku
endeksi ile BIST 100 ve doviz kurlar arasindaki iligkiyi degerlendirmigler
ve VIX endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda negatif bir iligkinin varligin
tespit etmiglerdir.

Shah (2024) makalesinde VIX korku endeksi ile S&P 500 endeksi

arasindaki nedensellik iligkisini Grnager nedensellik testi ile incelemiglerdir.
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Elde ettikleri sonuca gore VIX endeksi ile S&P 500 endeksi arasinda gift
yonli anlaml bir iligkinin oldugu sonucuna varmuglardir.

3. Arastirma

3.1. Aragtirmanin Amaci ve Veri Seti

Bu ¢aliyjma borsa yatinmcilarinin  psikolojik faktorlerinin - yatirim
davraniglarina ve dolayisiyla da hisse senedi fiyatlarina nasil yansidigini
degerlendirmek amaciyla olugturulmustur. Piyasalarin etkin olup olmadigt
konusu bir¢ok arastirmaci tarafindan analiz edilmig ve degerlendirilmig olsa da
bu konuda net bir fikir birliginin olusmadig sdylenebilmektedir. Piyasalarin
etkin olmamasinin en temel sebebinin ise insan psikolojisi ve bu psikolojik
faktorlerin hisse senedi fiyatlarini etkileyebileceginin savunulmasidir. Bu
caliymada da psikolojik faktorleri baz alarak olusturulan Finansal Hizmet
Giiven Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi ve
VIX volatilite endeksinin BIST 30 fiyatlar {izerinde uzun ve kisa donemli
etkisinin olup olmadiginin degerlendirilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda
veriler Tirkiye Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
ve Investing. net web sitesinden alinmigtir. Analiz donemi olarak 2012:01-
2025:10 araligr verileri alnmistir. Aragtirmada kullanilan degiskenler ve
onlara ait kisaltmalar Tablo 1’de sunulmustur.

Tiblo 1. Degiskenler ve Kisaltmaloar

Degiskenler Kisaltmalar

Bagimli Degigken- BIST 30 agilig fiyati LNFIYAT

Bagimsiz Degisken- Finansal Hizmet Giiven Endeksi | LNFHGE

Bagimsiz Degisken- Reel Kesim Giiven Endeksi LNRKGE
Bagimsiz Degisken- Tiiketici Giiven Endeksi LNTGE
Bagimsiz Degisken — Volatilite Endeksi LNVIX

Cahiymanin verileri uyum saglamasi ve daha anlamli sonuglar elde
edilebilmesi amaciyla LN degerleri alinarak modele dahil edilmis ve
aragtirmanin hipotezleri agagidaki gibi olusturulmustur.

HI: Finansal Giiven Endeksi Fiyat1 Etkilemektedir.
H2: Reel Kesim Giiven Endeksi Fiyat1 Etkilemektedir

H3: Tiketici Gliven Endeksi Fiyat1 Etkilemektedir.
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H4. VIX Endeksi Fiyat1 Etkilemektedir.

Hipotezler olugturulurken psikoloji temelli degigkenlerin BIST30 endeks
fiyatlarim1 uzun ve kisa vadede etkiledikleri temeline dayandirilmistir.
Ancak beklenen etkilerin yonleri de 6nem arz etmektedir. Finansal Giiven,
Reel Kesim Giiven ve Tiiketici Giiven endeks degerleri ile fiyat arasindaki
iliskinin pozitif yonlii olacagr ancak Korku endeksi olarak ta bilinen VIX
endeks degerindeki artigla fiyat arasinda negatit’ yonlii bir iliski olacag:
diigtiniilmektedir. Aragtirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
tanimlayicr istatistikleri Tablo 2’de ve degiskenlerin grafikleri Sekil 1°de
sunulmugtur.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanwmlnywcs Istatistikleri

LNFHGE | LNRKGE LNTGE LNFVIX LNFIYAT

Ortalama 5.08 4.64 4.43 2.83 7.49
Ortanca 5.11 4.65 4.44 2.79 7.12
Maksimum 5.23 4.73 4.58 3.98 943
Minimum 4.77 4.13 4.15 2.25 6.43
Stnd.

Sapma 0.08 0.06 0.08 0.29 0.88
Gozlem 166 166 166 166 166
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Sekil 1. Degiskenlerin Zamana Bagly Degisim Grafigi

3.2. Arastirmanin Yontemi

Caligmada iliskilerin tespitinde kullanilan yonteme karar vermek igin,
serilerin hangi seviyede duragan olduklarinin tespit edilmesi ve elde edilen
sonuca gore analiz yontemine karar verilmesi gerekmektedir. Bu amag igin
degiskenlere oncelikle Birim Kok testlerinden Augmented Dickey Fuller- ADF
ve Phillips Perron- PP yapilmugtir. Ardindan analiz doneminin uzun olmast
dolayisiyla yapisal kirilma testlerinden tek yapisal kirilmayr inceleyen Zivot-
Andrews yapilmig ve yapisal kirilma tarihleri belirlenerek yapisal kirilmalar
ile birlikte serilerin duraganliklart test edilmigtir. Duraganhk testlerinin
ardindan tiim degiskenlerin ayni seviyede duragan olmadiklari goriilmiis ve
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ayni seviyede duragan olmayan testler i¢in uzun ve kisa donemde iligkilerin
tespit edilmesine olanak saglayan ARDL sinir testi uygulanmigti. ARDL
testi uygulanmadan once ise VAR yontemi ile gecikme uzunlugu tespit
edilmigtir. ARDL sinir testi yapilmasinin ardindan uzun dénemli katsayi
tahmini ve ardindan Vektor Hata Diizeltme modeli ile kisa donemli iligki
katsayilart ile katsayilarin yonleri tespit edilmistir. ARDL sinir testinden elde
edilen katsayilarin anlamli olmasi ancak varsayimlarin saglanmasina baghdir.
Bunun i¢in ise ARDL simur testinin varsayimlart stnanmig ve varsayimlarin
saglanmasindan sonra

ARDL simur testi ile uzun ve kisa donemli iligkilerin tespitinden sonra,
ayni seviyede duraganlhiga ihtiya¢ duymayan nedensellik iligkilerinden Todo-
Yamamorto testi yapilmug ve nedensellik iligkileri de tespit edilmistir.

3.3. Bulgular

Bu baslik altinda aragtirmada kullanilan testler ve testler sonucunda elde
edilen sonuglar sunulacaktir. Tlk olarak degiskenlerin duraganliklari test
edilmis ve birim kok testi sonuglarina yer verilecektir.

3.3.1. Birim Kok Testleri

Aragtirmada biiyiik 6nem arz eden degiskenlerin duraganhgin test
edilmesi amaciyla yapisal kirilmali ve kirilmasiz birim kok testleri ve bu test
sonuglarina ait bulgular bu baglik altinda sunulmustur.
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Tablo 3 incelendiginde LNFIYAT degiskeni hari¢ tiim degiskenlerin
%5 anlam diizeyinde hem seviyede hem de birinci farkta duragan olduklari
goriilmiigtiir. Degiskenlerin yapilan iki test sonucuna gore ayni seviyede
duraganlagtiklar1 goriilse de LNFHGE, LNRKGE, LNTGE ile LNVIX
degiskenlerinin seviyede de duragan olduklart sonucuna varilmistir.
Degiskenlere bu agidan farkli seviyelerde duraganhk olmasi durumunda
da anlamli sonuglar verecegi bilinen ARDL sir testi yapilmugtir. Sinir
testi analizine gecilmeden Once degiskenlerin yapisal kirilma durumunda
duraganhig test edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te belirtilmistir.

Tablo 4. Yapisal Kuridmals Bivim Kok Testi Sonuglare- Zivot Andrews

H ; Degishen yapisal kurdma ile bivlikte bivim kok icerir

Degisken Test Istatistigi Olasilik Kirilma Tarihi
LNFHGE -6.44 0.008 2018-09
LNRKGE -6.87 0.000 2020-08
LNTGE -5.24 0.010 2021-10
LNVIX -6.28 0.000 2020-01
LNFIYAT -3.62 0.000 2021-12

Tablo 4 incelendiginde tiim degiskenler igin %5 anlam diizeyinde
H, hipotezi reddedilmis ve degiskenlerin yapisal kirilma ile birlikte birim
kok igermedigi sonucuna varilmistir. Bu agidan analiz doneminde kirilma
yaganan donemlerde modele dahil edilmistir. Degiskenlerin yapisal kirilma
donemlerine ait grafikler ise Sekil 2°de sunulmustur.
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Degiskenlere birim kok testi uygulanmasinin ardindan VAR ile uygun
gecikme uzunlugu belirlenmigtir.

3.3.2. VAR ile Uygun Gecikme Uzunlugu Tespiti

Aragtirmada ARDL sinir testi uygulanmadan 6nce degiskenler i¢in uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu amag iginse VAR
testi yapilmugtir. VAR testi sonuglarina gore uygun gecikme uzunlugunun 4
oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunlugn Tespiti

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 351.7475 NA 8.54¢-09 | -4.389209 | -4.292292 | -4.349850
1 1039.155 | 1322.607 | 2.88e-12 | -12.39314 | 10.35787 | -11.56659
2 1059.985 | 38.75989*| 2.06e-12 | -12.72133 | -11.65524 | -12.28838
3 1069.940 | 17.89416 | 2.49¢-12 | -12.53089 | -10.98021 | -11.90114
4 1084.058 | 24.48251 | 1.95¢-12* [-12.77411*(-12.19261* |-12.53796*
5 1102.065 | 30.08700 | 3.16e-12 | -12.30462 | -9.784759 | -11.28127
6 1116.096 | 22.55688 | 3.68e-12 | -12.16577 | -9.161328 | -10.94563
7 1135.513 | 29.98597 | 4.00e-12 | -12.09510 | -8.606072 | -10.67816
8 1159.177 | 35.04667 | 4.15e-12 | -12.07819 | -8.104572 | -10.46446

Tablo 5 incelendiginde uygun gecikme uzunlugunun 4 oldugu goriilmiis

ve bu gecikme uzunlugu igin otokorelasyon ve egvaryanshk testleri
yapilmugtir. Otokorelasyon testi sonucuna gore 0.825>0.05 oldugundan
modelde otokorelasyon sorununun olmadig goriilmiistiir. Ayn1 zamanda
es varyanslik testi de yapilmig ve test degerinin 0.632 oldugu yani 0.05
degerinden biiyiik oldugu goriilmiistiir. Modelde farkli varyanslik sorununun
olmadig1 sonucuna varilmigtir. Ayni zamanda AR ters kok poligonuna gore

ise tiim degigkenlerin gember iginde kaldigr goriilmiigtiir.
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Sekil 3. AR Ters Kok Poligonu
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3.3.3. ARDL Sinir Testi Sonuglar:

Aragtirmanin bu samasinda ARDL sinir testi ile uzun ve kisa donemli
degiskenler arasindaki iligkiler degerlendirilmistir. Oncelikle F simr testi
sonucuna gore degiskenler arasindaki uzun donemli iliski incelenmis ve
BIST 30 endeks fiyatlarinin modele dahil edilmis olan endeksler ile iligki
katsayilar1 yorumlanmigtir. Modelin F testi sonucu Tablo 6°da belirtilmisken,
katsayilar ve katsayilarin anlamhiliklarina ait sonuglar Tablo7’de sunulmustur.

Toblo 6. ARDL Swr Testi Usun Dinem 1liski Tespiti

Tahmin edilen model:
LNFIYAT=a+bl1*LNFHGE+b2*LNRKGE+b3*LNTGE+b4*LNVIX
H,: Esbiitiinlesme yoktur
F degeri 4.56
Anlamhlik seviyesi Kritik Deger

1(0) 1(1)
%1 3.74 5.06
%5 2.86 4.01
%10 2.45 3.52

Elde edilen sonuglara gore %5 anlam diizeyinde F (4.56) istatistik
degerinin 4.01 kritik degerinden yiiksek oldugu ve bu durumda iligki
olmadigim savunan H;, hipotezinin reddedildigi soylenebilmektedir. Yani
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. Uzun Dinem Iligki Katsay: Dejerleri

Degiskenler Katsay1 T istatistigi Olasilik
Sabit 9.22 3423 0.00*
LNFHGE 2.31 10.82 0.02*
LNRKGE 1.98 5.24 0.03*
LNTGE -0.47 5.98 0.00*

LNVIX -3.89 15.76 0.03*

Tablo 7 degerlendirildiginde INFHGE ile LNFIYAT arasinda uzun
donemde pozitif yonlii bir iligki oldugu ve bu iligkinin de %5 anlam diizeyinde
anlaml oldugu gortilmektedir. LNFGHE’de yaganan bir birimlik degisimin
LNFIYAT iizerinde 2.32 birimlik artisa neden olacag goriilmiistiir. Benzer
sekilde LNRKGE’nden LNFIYAT degiskenine dogru pozitif bir etkinin
oldugu bulgusu elde edilmigtir. Bu etkinin diizeyinin ise LNFGHE’den
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daha diigiik oldugu goriilmiistiir. LNVIX endeksinde yaganan bir birimlik
artigin LNFIYAT degiskeninin 3.89 birim azaltacagi sonucuna ulasihirken
bu bulgunun beklenen bir etki oldugu soylenebilmektedir. Ancak LNTGE
degiskeni ile LNFIYAT degiskeni arasinda uzun dénemde negatif bir etkinin
olmas literatiir ve beklenin aksine bir bulgu niteligindedir. Clinkii Tiiketici
Giiven Endeksi yatirimcilarin giiven duyduklar1 noktada daha fazla Borsada
yatirrm yapmalar1 beklenmektedir. Bunun nihai sonucu olarak ise hisse
senedi endeks fiyatinin artmasi beklenmektedir.

Caligmadan elde edilen bulgularin anlamli ve dogru oldugunun kabul
edilebilmesi igin varsayim testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Otokorelasyon
sorunu olup olmadiginin degerlendirilmesi igin Breush-Godfrey LM testi
yapilmig ve 0.87 degerinin 0.05 degerinden biiyiik oldugu gortilmiistiir.
Bu sonug bize otokorelasyon sorununun olmadigimi gostermistir. Farkli
varyanshk durumunun olup olmadiginin testi igin iseBreush-Pagan-Godfrey
testi yapimig ve 0.11>0.05 oldugundan farkli varyanslik durumunun
olmadigr gortilmiigtiir. Aym1 zamanda degiskenlerin kararhliginin  test
edilmesi ve yapisal kirilmanin varhiginin test edilmesi amaciyla CUSUM ve
CUSUMSAQ testleri yapilmig ve yapisal kirtlmanin olmadig: goriilmiistiir.
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Sekil 4. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri

Elde edilen sonuglara gore varsayimlarin saglandigr goriilmiig ve kisa
donemli iligkilerin tespiti igin ARDL Hata Diizeltme Modeli uygulanmustir.



84 | Finansal Piyasalarda Giiven ve Risk Altmda Yopilan Yotirumlarmn Endeks Fiyatlarma Etkisi...

Tablo 8. ARDL (1,1,1,1,2) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 T Istatistik Degeri | Olasilik
Sabit 0.60 4.56 0.00
D(LNFHGE) -0.11 -1.29 0.19
D(LNRKGE) 0.48 4.39 0.00*
D(LNTGE) -0.12 -3.16 0.32
D(LNVIX) -0.02 -0.79 0.42
D(LNVIX)(-1) -0.07 -3.29 0.01*
ECM (-1) -0.05 -4.43 0.00%
R2= 0.56; F istatistik degeri=10.66 (0.00%)  Durbin-Watson= 1.96

Hata diizeltme modeli ile tahmin edilen sonuglar kisa donemli iliskileri
gostermektedir. Kisa donemde LNRKGE ile LNFIYAT degiskeni arasinda
bir iliski oldugu ve iliskinin yoniiniin pozitif oldugu goriilmiigtiir. LNRKGE
ile LNFIYAT arasinda hem uzun hem de kisa dénemde anlamli bir iligkinin
oldugu gortilmiistiir. Kisa donemde LNRKGE’nde yaganan %1’lik degisim
LNFIYAT degiskeninde %0.48’lik degisiklige neden olmaktadir. LNVIX
degiskeninin ikinci gecikmede LNFIYAT degiskeni ile negatif yonlii bir
iligkisinin oldugu goriilmiigken, bir gecikmede iligkiye rastlanmamistir.
LNVIX ile LNFIYAT degiskenleri arasinda hem uzun hem de kisa donemde
negatif ve anlaml iligkinin oldugu ve LNVIX degiskeninde %1°lik yaganan
degisimin LNFIYAT ta %0.07’lik bir degisime neden olmaktadir. LNFHGE
ve LNTGE degiskenleri ile LNFIYAT arasinda uzun doénemli bir iligki
varken, kisa donemli bir iliskiye rastlanmamugtir.

Modelin biitiinsel anlamliliginin sinandigy F istatistik degerinin %5 anlam
diizeyinde anlamli oldugu ve bu agidan modelden elde edilen sonuglarin
yorumlanabilir diizeyde oldugu sonucuna varilmistir. Modelde LNFIYAT
degiskeninin agiklanma giiciiniin degerlendirildigi R2 degerinin de %56
oldugu goriilmiistiir.

3.3.4. Todo-Yamamoto Testi

Degiskenlerin ayni seviyede duragan olmamast durumunda dahi
nedenselligin test edilmesinde uygulanan test yontemi Todo-Yamamoto’dur.
Bu galimada degiskenlerin ayni seviyede duragan olmamasindan dolay1
nedensellik iliskisi Todo-Yamamoto testi ile degerlendirilmigtir. Testin
uygulanmast igin Oncelikle dmax ve k degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Dmax degeri degigkenlerin hangi seviyede egbiitiinlesik oldugunu
gostermektedir. Caligmada dmax degerinin 1 ve VAR testi sonucunda
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elde edilen gecikme uzunlugunun 4 oldugu tespit edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore nedensellik testi icin gerekli seviyenin 5 (dmax+k=1+4)
oldugu goriilmiistiir.

Tablo 9. Todo-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

‘Wald Testi
LNFHGE’den LNFIYAT a dogru
Test istatistigi Deger Serbestlik derecesi Olasilik
Ki-Kare 10.67811 5 0.030*
LNRKGE’den LNFIYAT n dogiru
Test istatjstigi Deger Serbestlik derecesi Olasilik
Ki-Kare 16.813025 5 0.0234*
LNTGE’den LNFIYAT a dojru
Test istatistigi Deger Serbestlik derecesi Olasilik
Ki-Kare 15.81278 5 0.0032*
LNVIX’den LNFIYAT & dogiru
Test Istatistigi Deger Serbestlik derecesi Olasilik
Ki-Kare 30.78700 5 0.0000*

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelendiginde, LNFGHE,
LNRKGE, LNTGE ve LNVIX endeksinden LNFIYAT endeksine dogru
bir nedensellik iligkisi olmadigim savunan H | hipotezi %5 anlam diizeyinde
reddedilmis ve tiim degiskenlerden BIST 30 endeks fiyatlarina dogru bir
nedenselligin oldugu sonucuna varilmugtir.

4. Sonug ve Tartigma

Finansal piyasalar yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirdigi 6nemli bir
getiri saglayan alanlardir. Yatirnmcilar tasarruflarini 6nemli 6lgiide getiri elde
etmek amaciyla degerlendirirken ayni zamanda enflasyon kargisinda deger
kaybetmemesini de istemektedirler. Geleneksel finans teorilerine gore, risk
ve getiriye gore yatirim kararlart verilirken zamanla tasarruf sahiplerinin
sadece risk ve getiriye gore yatirim tercihlerinde bulunamadiklari fikri ortaya
¢tkmugtir. Burada yatirimcilarin bir takim psikolojik ve duygusal faktorlerden
etkilenerek yatirim kararlarini aldiklar1 ve bu kararlari yanhg dahi olsa
savunduklar1 goriilmiigtir.

Arastirmacilar tarafindan piyasalarin etkin oldugunu savunan geleneksel
finans teorileri degerlendirilmis ve tiim formlar1 igin testler yapilmustir.
Ancak aragtirmacilar tarafindan bir fikir birligi olusmamugtir. Genel olarak
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finansal piyasalarin derinlesmesinin ve tam rekabet piyasalarina yakin olmasi
durumunda beklenen getiri ile elde edilen getirilerin birbirine daha yakin
oldugu fikri genel kani olarak savunulmugtur. Degisen algilar sonucunda
davranigsal finans teorileri 6nem kazanmig ve yatirnmcilarin tutum ve
davraniglarmin belirsizlik ve risk altinda degisiklik gosterdigini savunan
caligmalar ortaya gikmugtir. Aragtirmacilar genel olarak sabit getiri sunmayan
hisse senedi yatirnmlarina yonelmekte ve bu durumda risk ve belirsizlik
altinda yapilan yatirimlar sonucu hisse senedi piyasalarinda fiyat degigimleri
olabilmektedir.

Bu ¢alismada yatinmalarin belirsizlik ile risk ve gliven duyduklar
ortamda hisse senedi fiyatlarinin nasil degistigini, aralarinda bir iliski olup
olmadig: incelenmistir. Yapilan ¢aliyma da 2012:01-2025:10 dénemlerine
ait giiven endeksleri ve VIX korku endeksi ile BIST 30 endeksi arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmistir. Analizler uzun ve kisa donemli olarak ayr1
ayr1 yapimig ve uzun donemde Finansal Hizmet Giiven Endeksi ve Reel
Kesim Giiven Endeksinden BIST 30 endeks fiyatlarina dogru pozitif yonlii
bir iliski oldugu goriilmiisken; VIX korku ve Tiiketici Giiven Endeksinden
BIST 30 endeksi fiyatlarina dogru negatif yonlii bir iligkinin varlig1 tespit
edilmigtir. Kisa donemli iliskilerin de incelendigi caligmada Reel Kesim
Giiven Endeksinden BIST 30 endeks fiyatina dogru pozitif bir etki, VIX
korku endeksinden BIST 30 endeks fiyatina dogru negatif bir etki oldugu
goriilmiigtiir. Caligmada yapilan Toda-Yamamoto analizi sonuglarina gore
giiven endeks ve korku endekslerinden BIST 30 fiyat endeksine dogru bir
iliski tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde Ozellikle uzun vadeli
vatirimcilarin giivenilir ortam ve riskli ortamlarda hisse senedi yatirimlarini
degistirdikleri, bu degisimlerinden endeks fiyatlarini etkiledigi gortilmiistiir.
Yatirimcilarin belirsizlik ortamlarinda kisa ve uzun vadede riskten kagarak
hisse senedi yatirimlarini azalttiklar1 ve bunun nihai sonucu olarak endeks
fiyatlarinin - diigtiigii soylenebilmektedir. Benzer sekilde piyasaya giiven
duyduklar1 zamanlarda hisse senedi yatirrmlarini arttirdiklart ve bu agidan
dolay1 da endeks fiyatlarinin arttig1 soylenebilir. Ancak elde edilen garpici bir
sonucun Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 30 endeks fiyatlar1 arasinda uzun
donemde negatif bir iligkide olmasidir. Bu durum bireysel yatirimcilarin
giivenilir ortamlarda dahi risk alma egiliminden kagtiklar1 geklinde
diisiintilmektedir.
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