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GIRIS

Iktisatta teoriler genellikle rasyonel birey esasina gore tasarlanmistir. Oysa ki
glinlimiiz de de goriiyoruz ki birey sadece teorilerde rasyonel olarak kabul edilmistir.
Ornegin; giinliik hayatta alisveris yaparken olsun, yatirimlarimiz olsun bilissel ve
cevresel faktorlerin etkisinde kaldiklarini ¢ogu zaman goérmekteyiz. Bundan dolay1
geleneksel iktisadin temel yapi tasi olan rasyonel birey yani ‘’homo economicus’’u
elestiren bir alan olan davranigsal iktisat lizerinde ¢alismalar giderek artmaktadir.
Insanlarin hayatlarindaki segimlerinde rasyonel davranmalar1 duygusal ve bilissel
faktorlere karsi stabil, notr kalmasi imkansizdir. Geleneksel iktisat teorilerinde ise
bu durum tamamen goz ard1 edilmektedir. Herbert Simon’un da dedigi gibi insanlar
sinirl oranda rasyonel davranabilirler. Tamamen rasyonel olmasi yani almis oldugu
kararlarin sonuglarini gelecege olan etkilerinin bilinmesi imkansizdir. Bireyi tek bir
sekilde tanimlayarak ve her kosulda rasyonel hareket ettigini varsayarak biitiin

teorileri o ¢ercevede sekillendirmek dogru olmamaktadir.

Borsa’da insanlarin yatirim kararlarinda her zaman rasyonel davranmadigi
goriilmektedir. Insanlar; ¢evresel faktorler, duyumlardan, siirii psikolojisinden ve
daha bir¢ok faktorden anomalilerden etkilenerek dogru kararlar alamamaktadir. En
¢cok goriilen duygu bireylerin kaybettikleri zaman bunu kendilerine itiraf
etmemeleri, bu durumu kabullenmedikleri 6zellikle de pismanlik duygusundan
kagindiklarini bir gergektir. Borsa’da birgok bireylerin almis olduklar1 kararlar
neticesinde, piyasalardaki duruma baktigimiz zaman geleneksel iktisat teorileriyle
aciklanamayan durumlar ortaya ¢ikmaktadir. Geleneksel iktisatta, insan psikolojisi
gibi ¢ok biiyiik bir etmen goz ardi edilmistir. Buna karsilik davranigsal iktisat
insanlarin psikolojik, duygusal ve biligsel etmenleri de dikkate alarak farkli bir bakis
acis1 getirmistir. Davranigsal finans, Borsa’daki yatirim kararlarimin rasyonel olarak
aciklanamayan kisimlarini biligsel onyargilar ve duygusal egilimlerle agiklamaya

caligmustir.

Calismamin birinci boliimiinde; belirsizlik ve risk faktoriiniin 6nemi, insan
kavraminin dénemsel olarak nasil tanimlandigindan bahsedilmektedir. Belirsizlik

ve risk bireylerin yatirim tercihlerinde 6nemli olan bir etmendir. Risk durumu



hesaplanabilirken belirsizlik durumunda hesaplama yapilmasi olanaksizdir.
Belirsizlik tahmin edilemez. Risk bireyler i¢in yiiksek kazang ifade ederken kimi
birey i¢in de zarar anlami ifade etmektedir. Her bireyin belli bir durum karsisindaki
tepkisinin farkli olmasi gayet dogaldir. Adam Smith’in “’Ahlaki Duygular
Kuram™’inda insanin davraniglarii etkileyen faktoriin Oncelikle ‘’sempati’’
oldugundan bahsedilmistir. Bu donem davranigsal iktisat i¢in erken dénem olarak
kabul edilmektedir. Daha sonra yine Adam Smith’in bir diger eseri ‘’Uluslarin

=299

Zenginligi’’nde insan yalnizca kisisel ¢ikarlar1 ve menfaatleri dogrultusunda hareket
eden degil, istedigi seyi miibadele yoluyla da elde edebilen bir varlik olarak
tamimlamaktadir. Birey yalnizca bencil sekilde davranmaz, karsilikli olarak
miibadele yaparak da her iki tarafin da kazanclh ¢iktigin1 sdylemektedir. Bir tiir
“goriinmez el’” Ornegi gibi. Jeremy Bentham’ a gore insan, faydacilik ilkesinin
kokii olan psikolojik hedonizme dayanmaktadir. Psikolojik hedonizm; tiiketimde
kisiye haz ve mutluluk veren seyin aslinda arzulandigi iirtine ulasilamamast
oldugundan bahsetmektedir. Aci ve hazzin insanlarin kararlarini etkileyen iki 6nemli
etken olarak ele almaktadir. Insanlar haz duyduklar keyif aldiklar1 seylere yonelip,
ac1 verici bulduklart durumlardan da kagimnacaklardir. Bu durumda geleneksel
iktisattaki ‘“’¢ikar ve menfaatleri pesinde kosan insan’ modelinin temelini
olusturmaktadir. Herbert Simon; sinirli rasyonel insan tanimi ile geleneksel iktisadi
elestirerek davramgsal iktisada yeni bir birey tamimui ile giris yapmustir. Insanlar
verdikleri kararlarda sinirli olarak bilgiye sahiptir. Gelecegi tahmin etmeleri
imkansizdir. Kararlar1 sonucunda sadece smirli oranda tahminler yapabilirler.
Psikolojik, biligsel, cevresel faktorlerden etkilendigi kismi tahmin etmeleri miimkiin
degildir. Ciinkii bireyler gelecekte neyle karsilasacaklarini bilemezler. Daha sonra
Kahneman ve Tversky’in yapmis olduklar1 g¢aligmalar neticesinde yiizyilin
ortalarindan itibaren davramigsal finans ivme kazanmis ve bir¢ok c¢alisma
yapilmistir. Bireylerin tercihlerindeki anomalileri agiklayan etmenin beklenen fayda

teorisi ile degil de beklenti teorisi ¢cer¢evesinde olustugu gozlenmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise; yatirimer psikolojisi, bilissel duygusal
egilimlerden ve anomalilerden bahsedilmektedir. Teorik olarak agiklanmas1 zor bir
durum var ise ve bu durumu ifade etmek i¢in mantik dig1 varsayimlara ihtiyag

duyuluyorsa bu ‘“’anomali’’ olarak adlandirilmaktadir. Yatirimcilarin bilimsel



olarak sistematik olarak kabul gérmiis davranis egilimleri vardir. Insan psikolojisini
tanimlayan; stres, endise, korku gibi durumlar bireylerin rasyonel Kkarar
verebilmesini 6nlemektedir. Bu boliimde bireylerin hangi durumlar karsisinda nasil
hareket ettiklerini bilissel ve duygusal egilimler basliklari altinda incelenmektedir.
Ozellikle yatirimcilarin; piyasalarin iyimser oldugu dénemlerde daha fazla alim
yaptiklari1 ve kazandiklart zamanda ne kadar dogru bir karar verdiklerini
diistindiikleri goriilmektedir. Bu da bireylerin piyasalarin yiikseliste oldugu
donemlerde yatirimlarini daha fazla artirdiklarin1 ve bundan kendilerine pay
cikarttiklarindan kaynaklanmaktadir. Tam tersi oldugu bir durumda ise yatirimet,
elindeki finansal varligin degeri almis oldugu fiyatin altina distiigi zaman bu
varliktan daha fazla alma yoluna gider ve zararini aza indirmeyi diisiinmektedir. Bu
sekilde davranarak aslinda pigsmanlik duygusundan kacinmaktadir. Bunlar gibi
bircok bilissel egilimler bireylerin yatirim tercihleri karsisinda rasyonel Kkarar

vermemelerini yol agmaktadir.

Calismanin son boliimiinde ise; 2008-2021 donemlerini kapsayan bir analiz
yapilmustir. Bist-100 getiri fiyat endeksi dolar, reel faiz orani, CDS(kredi temerriid
riski), RISE(risk istah endeksi), VIX(S&P 500) ve reel kesim giiven endeksi
degiskenleri kullanilmistir. Oncelikle bagimli degisken olarak Bist-100 getiri fiyat
endeksi dolar secilmistir. Bist-100 getiri fiyat endeksi dolar ile degiskenler i¢in
oncelikle birim kok analizi, Toda Yamamoto nedensellik testi ve son olarak da
ARDL sinir testi yapilmistir. Elde edilen analiz sonucunda birim kok testlerinde,
Bist-100 getiri fiyat endeksi dolar, reel TL faiz orani 1. farkta duragan hale geldikleri
icin, diger degiskenler diizey seviyede duragan olunca ARDL ve Tado Yamamoto
nedensellik analizi yapilmistir. Uzun ve kisa donem degiskenler arasindaki iliskileri
belirlemek icin de ARDL sinir testi uygulanmigtir.  ARDL simir testinde iki ayri
model olusturulmustur. Olusturulan modelin bir tanesine Tiirkiye’deki biiyiin
yatirimeilarin risk istahim gosteren RISE endeksi kullanilarak analiz yapilmstir.
Ikinci modelde ise diinyanin risk algismi dlgen VIX(S&P 500) endeksi kullanilarak
analiz yapilmistir. ilk modelde elde edilen sonuglar neticesinde, CDS, RISE, reel
TL faiz oran1 degiskenleri modelle anlamli ¢ikmaktadir. CDS negatif yonde anlamli
cikarken, RISE ve reel TL faiz orani pozitif yonde anlamli ¢ikmaktadir. Ikinci

modelde ise, CDS VE VIX endeksi modelle negatif yonde anlamli ¢ikmaktadir.



Diger degiskenler modelle anlamli ¢ikmamaktadir. Toda Yamamoto nedensellik
testinde ise Bist-100 getiri fiyat endeksi dolardan reel kesim giiven endeksine CDS
primine ve RISE endeksine dogru bir nedensellik bulunmustur. RISE endeksinden
¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Literatiir taramas1 kisminda elde etmis

oldugumuz analiz sonuglari ile benzer ¢aligmalar bulunmustur.



BIRINCI BOLUM
BELIRSIZLIK, RISK VE INSAN

1. BELIRSIZLiK VE RiSK HAKKINDAKI GORUSLER

Iktisatta bireylerin yatirim kararlarinda risk ve belirsizlik faktdrleri oldukga
onemlidir. Geleneksel iktisadin varsayimi olan beklenen fayda teorisi bireylerin gergek
yasamdaki hareketlerini aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Insan davramslariyla ilgili
olan beklenti teorisi, beklenen fayda teorisini elestirmektedir. Davranigsal iktisat
giiniimiizde bireylerin yatirim tercihlerinde etkilendikleri unsurlar iizerine bir¢ok ¢alisma

yapmaktadir.

Risk v e belirsizlik birbirinden farkli iki olgudur. Riskli durumlarda olaylarin
tekrarlanmasi  hesaplanabilmekte fakat ancak belirsizlik durumunda olasilik
hesaplamasinin yapilmast miimkiin degildir(Fontona ve Gerrad,2004:626). Risk faktorii
bir yatirimet i¢in hem yiiksek kazang hem de biiyiik zarar etme anlami tagimaktadir. Risk
beklentinin sapma olasiligini ifade eder. Ekonomide piyasalarda belirsizligin az olmasi
ve getirilerin yliksek oldugu zamanda yatirimcilarin risk alma istekleri artmaktadir. Artan
bu istek risk istah1 olarak adlandirilmaktadir (Sarag, Iskenderoglu ve Akdag, 2016). Risk
istahi cesitli ydntemler kullanilarak sayisallastirilmaya calisilmaktadir. Ozellikle rasyonel
hareket etmeyen yatirimcilarin davranisi tizerinde ¢alisan arastirmacilar igin 6nemli bir
etkendir.  Ulkemizde risk istahin1 &lgmek i¢in RISE endeksi gelistirilmis ve
MKK(Merkezi Kayit Kurulusu) tarafindan yayimlanmaktadir. Gelecegin tam olarak
bilinemedigi durum belirsizlik olarak adlandirilmaktadir. Geleneksel iktisat teorisinde
karar verme siirecinde belirsizlikten bahsedilmemektedir. *’Bilimsel ya da objektif
yontemlerle gelecekte gergeklesecek getiri oranlarina iliskin bir olasilik dagilimi elde
edilebiliyorsa, riskli ortamda; aksi halde ise, belirsizlik altinda karar alma s6z konusu

olmaktadir’. (Altay, 2015:45-46).

Belirsizlik zamaninda biryler harcamalarini kisma yoniinde hareket ederler.

Kisilan harcamalar deger saklama araci olarak paraya yonelecek ve iiretilen mallara



yonelik talep azalacaktir. Bireyler ellerindeki parayr yastik alti vb. sekillerde
degerlendirmektedir(Filho Conceicao,2005:581). Post Keynesyen yaklasimda para
ekonomide etkisiz degildir. Gelecek algisinin belirsiz olmasindan dolayi, bireyler likit
varliklara olan taleplerini arttirmaktadir. Likidite artisindan doaly1 faiz oranlar
yiikselmekte, yatirimlar diismekte ve isssizlik artmaktadir(Wray,1990:73). Post
Keynesyen savunuculari tarafindan likidite tercihi yaklagimi giiven olgusu ile ters
iliskilidir. Mesela, bankacilik sektorii gelecege dair giivenini ve iyimserligi kaybettigi
zaman dolasimdaki paray1 kismaya ve likit duruma gecmeye baglarlar. Bu sekilde harket
etmeleri ekonomiye =zarar verse de gelecege dair gliven ve iyimserliklerini

kaybetmislerdir(Rochon,1997:290).

2. AHLAKIi DUYGULAR KURAMI VE INSAN

Adam Smith insanlarin duygu ve davranislariyla alakali gériislerini ilk kez 1759
yilinda yazmis oldugu *’ Ahlaki Duygular Kurami”’ isimli eserinde bahsetmektedir.
Adam Smith’e gore insanlarin davraniglarini etkileyen faktoriin “’sempati’’
oldugunu sdylemektedir. Insanlarin, baskalarinin yasamis olduklar {iziintii ve
mutluluklaria ortak olma, diger insanlar1 da {iziintii ve mutluluklarina ortak etme
egilimi olarak adlandirilmaktadir. Biitlin olanlarin yan sira “’kendini sevme’” ilkesi
de bir diger agiklayici faktdr olarak belirtilmektedir. Insanlar sosyal bir varlik
oldugu i¢in baskalar: tarafindan sdylenen seylere asir1 duyarli davrandigindan dolay1

bu iki faktor tamamlayici olmaktadir (Bugra,1995:97).

Adam Smith’in “’Ahlaki Duygular Kurami’” eserindeki sempati faktori,
Mandeville’nin  ’Arilar Masali’” isimli kitabinda insanlarin takdir edilmeye,
begenilmeye ve diger insanlar tarafindan Oviilmeye ihtiya¢ duyduklarindan
bahsedilmektedir. Bir ahlaki eylemi kabul ettirmek i¢in 6vgii ve takdir edilmekten
yararlanabileceginden ve bunun etkili sonug¢lar doguracagindan bahsedilmektedir.
Yani, Mandeville insan davranisindaki temel faktoriin bencillik ve ¢ikarcilik oldugu
tipki geleneksel iktisat tanimindaki homo economicus birey olarak tanimlarken,
Adam Smith ise; temel faktor olarak sempati yani bagkalarmin goziindeki deger
olarak ifade etmektedir (Ruben, 2013:31). Geleneksel iktisattaki homo economicus

insan modeli ‘’Ahlaki Duygular Kurami’’nda hi¢ bahsedilmemektedir.



3. ULUSLARIN ZENGINLIiGIi VE iINSAN

1776 yilinda yayinlanan ve iktisat literatliriine 6nemli katkilar saglayan eserde
sempati ilkesinden bahsedilmez. insan davramisindaki agiklayic1 faktdr olarak Adam
Smith, kisisel ¢ikar anlayisi, takas ve miibadeleyi ele almaktadir. Adam Smithe’e
gore insan, sadece kisisel cikar ve menfaatleri dogrultusunda davranislarini
sergileyen bir varlik degil, istedigi bir seyi farkli bir yontem olarak karsilikli
miibadele yaparak da elde edebilen birey olarak ifade edilmektedir
(Bugra,1995:101-102). Adam Smith’in bir 6nceki eserindeki sempati faktorii ile bu
eserindeki kisisel ¢ikar ve miibadele faktorii aslinda birbirlerinin  birer
tamamlayicisidir. Insanlar sempatiyi faktorii icin saygi ve hayranliga sahip olacak
sekilde hareket etmektedirler. Alic1 ve saticilarin ekonomik hayatta yapilan ticarette
her iki tarafin karsilikli olarak fayda sagladign goriilmektedir. Ornegin; bir mal
aligverisinde bir taraf ihtiyaci olan seye sahip olurken diger tarafta bunun karsiliginda
gelir elde ederek karsilikli fayda saglamig olurlar. Bu dénemde, ekonomik gelisme
ve zenginligin olmasi i¢in temel faktdrler olarak; sempati ve hayirseverligin ilk sart

oldugundan bahsetmektedir(Skoussen,2003:24).

4. FAYDACI YAKLASIM, GELENEKSEL IKTiSAT VE INSAN

Geleneksel iktisat modelinde kisisel ¢ikar ve menfaat ilkesiyle eylemlerini
gerceklestiren birey, Jeremy Bentham’a gore ise; 1789 yilinda yazmis oldugu
eserinde ’Ahlak ve Yasama Ilkelerine Giris’* faydacilik ilkesiyle tanimlanmaktadir.
Geleneksel iktisat modelinin temel yap1 tasi olan faydacilik ilkesinin kokleri
psikolojik hedonizme kadar dayanmaktadir. Psikolojik hedonizm; tiiketimde bireye
haz ve mutluluk veren seyin aslinda arzuladigi {iriine ulasilamamasi oldugudur.
Birey arzuladig: iiriine ulasti§i zaman haz ortadan kalkmakta ve yeni arayislar
icerisinde olmaktadir. Bu da tiiketimdeki bir tiir kisir dongii demektir. Bentham’a
gore insan davranislarini etkileyen iki 6nemli savin haz ve acinin yonetimi oldugunu
savunmaktadir (Ulas,2002:648). Insanlar hazlarinin pesinde kosarken acilardan da

kaginmaktadir.



5. ERKEN DONEM DAVRANISSAL IKTISAT VE INSAN

20. ylizyildan itibaren iktisat ile psikoloji arasindaki bag yapilan akademik
calismalarla birlikte giderek canlanmaya baslamistir. ilk olarak Herbert Simon;
sosyoloji, ekonomi, isletme, bilgisayar gibi bir¢ok alanda ¢alismalar1 bulunmakta
olup davranigsal iktisadin ortaya ¢gikmasinda biiyiik katki saglamistir. Calismalarinda
davranigsal iktisat ile ortak noktasi olarak, karar almanin etkili bir faktér oldugu
goriilmektedir. Smurli rasyonellikten varsayimindan hareketle karmagsik yapilarin
¢ozimi i¢in insan ve bilgisayar etkilesiminin gerekliligini savunmaktadir. Simon,
bireylerin sinirli 6l¢iide rasyonel hareket edebilecegini olasi biitlin ihtimallerin ayn1
anda disiiniilmesinin ve degerlendirilmesinin zor olacagindan bahsetmektedir
(Simon,1972). Rasyonel hareket etme, insanlarin duygusal ve biligsel faktorlere
bagli olarak hayatin i¢indeki karmasikliklardan dolay1 sinirlanmis olmasidir (Frantz
ve Leeson,2013:15). Aslinda rasyonel davranis, her bir hareketin sonuglarinin
onceden tahmin edilebilmesi demektir. Ancak bilginin ve gelecekti olacak seylerin
tahminini kesin bilinememesinden dolay1 sadece smirli bir sekilde ongoriilerde
bulunulabilecegini savunmaktadir (Frantz ve Leeson,2013:16). Gelecek belirsizlik

icermektedir ve bunun tahmini olanaksizdir.

6. YAKIN DONEM DAVRANISSAL iKTiSAT VE INSAN

Giderek psikoloji alanindaki yapilan arastirmalarin ve g¢alismalarin artmasi
davranigsal iktisat teorisinin gelismesinde 6nemli katkilar saglamistir. 1960’1
yillarda psikologlar, davraniglar ve karar verme siirecleri ile ilgili ¢aligmalar
yapmuslardir. 1970’lerde Kahneman, Tversky gibi psikologlar biligsel onyargt ve
sapmalara yoOnelik varsayimlar1 diizenlemis ve farkliliklar alternatif teorilerle
aciklanmaya c¢alisilmistir. Kahneman ve bir¢ok arastirmaci, homo economicus yani
kendi ¢ikar1 ve menfaati pesinde kosan bireyi baz alarak psikolojiyi iktisatla uyumla

hale getirmeye ¢alismiglardir (Kahneman,2003).

Deneysel iktisat alanindaki ¢calismalarda ise bireylerin risk durumunda yapmais

olduklar tercihlerde kayip ve kazanclarda tatmin olduklar1 oranlarin birbirinden



farkli oldugunu ortaya koymustur. Bireyler belirli bir baslangic noktasindan
hareketle kayip ve kazang durumunda bambagska reaksiyon vermektedirler. Herkes
icin kayip ve kazang degerleri farklilik gostermektedir bundan dolay1 da bireyler
farkli tepkiler vermektedir. Davranmigsal yaklasimlar, bireylerin Kkar/zarar
durumlarindaki tepkilerinin yani sira tasarruf etme egilimlerini de incelemektedir

(Ruben ve Dumludag,2015:8).

7. DAVRANISSAL IKTISAT VE FAYDA TEORILERI

20. yiizyilin yarisindan itibaren Davranigsal iktisat Herbert Simon’un sosyoloji,
ekonomi, psikoloji gibi alanlarda yapmis oldugu akademik c¢alismalarla erken
donem davranigsal iktisadin olusmasinda Onemli bir yere sahiptir. Yapilan
arastirmalar neticesinde ¢ikan sonug, karar almanin bireyler icin ortak noktada yer
almasidir. Ana akim iktisada elestirel yaklasimlar vardir ve geleneksel iktisat
modelinin eksikliklerine odaklanilmigtir. Bu dénemde 6zellikle rasyonellik
varsayimi sorgulanmis olup, neoklasik iktisat¢ilarin birey taniminda yeterince
mantikli olmadigr elestirilmistir (Simon,1955). Simon’nun davranigsal iktisat

(34

bilimine en onemli katkisi siirli rasyonalite kavramidir. Simon’a gore “’tam
rasyonalite’” bir iitopyadir. Bu nedenle insanlarin gercek yasaminda en iyi degil,
yeterince iyi se¢imler yapma cabasi i¢inde olduklarindan dolayr maksimizasyon
yerine tatmin saglamaya g¢alistiklarini iddia etmektedir (Aktan, 2020:70). Simon’un
kar1 maksimize etme amaci yerine yeterince iyi olan alternatife ulagma fikri sinirh

rasyonalitenin temelini olusturmaktadir.

Zamanla psikoloji alanindaki degismeler davranissal iktisadin da gelismesinde
onemli rol oynamaktadir. 1970’lerde Daniel Kahneman ve Tversky gibi psikologlar
yapmis olduklar ¢aligmalarla yeni donem davranigsal finans olarak bilinmektedir.
Kahneman basta olmak Tlizere bir¢ok arastirmaci rasyonel bireyi baz alarak
psikolojiyi iktisada entegre etmeye ¢calismaktadir (Kahneman, 2003). 1987 den sonra
sik sik yasanan krizler piyasalara olan gliveni azaltmistir. Bircok krizlerin yasanmasi
piyasalarin hareketli olmasi bireylerin karar verme siireglerini etkilemektedir.
Bir¢ok faktorden etkilenerek hareket eden bireylerin, finansal karar verme

siireclerini inceleyen alternatif yaklagimlara olan ilgi giderek artmistir (Korkmaz ve



Ceylan,2010-605).

Geleneksel finansta yatirimcilar devamli kendi ¢ikar1 ve menfaati pesinde kosan
bireyler olarak kabul edilmektedir. Insanlarin daha 6nce yapmis olduklar1 hatalarini
tekrarlamayacagi varsayilmaktadir. Davranigsal finans ise, geleneksel iktisat
modelinin aksine iktisatla beraber psikoloji biliminin de etkisiyle yatirimcilarin
rasyonel olmayan hareketler sergilediklerini ve tekrarlanan hatalar yaparak
hatalarindan  ders c¢ikarmadigimi  gosteren bir¢ok kanitlar  bulunmustur

(Barak,2008:67).

7.1 Beklenen Fayda Teorisi

Geleneksel finans teorisinde bireylerin yatirimlarinda etkili olan temel
varsayimlardandir. Beklenen fayda teorisi, belirsizlik ve risk altinda yapilan bir tiir
karar verme siirecidir (Kahneman ve Tversky, 1979:263). Risk iceren unsurlar
karsisinda yatirimcilarin faydalarini en st seviyeye ¢ikarttiklarini savunan teoridir
(Dom, 2003:14). Geleneksel iktisat teorisine gore rasyonel birey, bircok alternatif
icerisinden kendisi i¢in en iyisi olani1 tercih edendir (Tomak, 2009:148).

Beklenen faydanin teorisinin ii¢ temel kriteri vardir. Bu kriterler asagidaki gibidir.

Ustiinliik: Birbiri yerine ikame edilen iki mal arasindan bir segim yapabilir ya da
notr kalabilir. Biitiin tercihler aralarinda birbirleriyle gecislidir. Mesela a, b ve ¢
mallar1 arasinda Ki tercihlerde bir kisi a malin1 b malina tercih ediyorsa ve b malini
da ¢ malmna tercih ediyorsa, dogal olarak a malin1 da ¢ malini bu varsayim altinda
tercih etmektedir.

Degismezlik: Bu kritere gore, bireylerin farkli sunulus bigimine gore kararlarini
degistirmeyecegi anlamina gelmektedir. Durum nasil sunulursa sunulsun karar
degismez.

Bagumsizhik: Bir kisinin a ve b mal sepeti arasindaki tercihi, eger birisi a mal
sepetini b mal sepetine tercih ediyorsa, %50 ihtimalle a'y1 ve %50 ihtimalle b' yi
kazanmayi tercih edecektir. Ayni sekilde a ile b arasinda farksiz ise, belirgin bir
bahis durumunda da farksiz kalacaktir (Hanson ve Kysar, 1999:641-642).
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Heracleous (1994), “Rational Decision Making: Myth or Reality?” isimli
calismasinda, bireylerin rasyonel karar verme siireclerinde geleneksel modelde
birbirini tamamlayan bir adimlar silsilesi olarak bahsetmektedir. Geleneksel
modelde ele aliman “bir rasyonel karar verme modeli” silirecini anlatmaktadir.
Rasyonel karar verme modeline gore, ilk olarak karar verilecek olan problemin acgik
bir sekilde ifade edilmesi gerekir. ikinci asamada ise, karar problemiyle ilgili
ulasilmas1 olagan hedefler ve amaclar belirlenmelidir. Ugiincii olarak karar
probleminin ¢6ziimiine ulastiracak alternatif yollarin yeterli incelemeler neticesinde
belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra da bu alternatiflerin yollarin objektif bir
bicimde degerlendirilmesi asamasi gelmektedir. Besinci asamada, hedeflerin
basarilmasina olanak saglayacagi diisiiniilen en iyi alternatifin se¢imi yapilip, karar
verme siirecinin rotast uygulanir. Uygulama sonucunda elde edilen sonuglar izlenir
ve degerlendirilir. Elde edilen sonuglardan istenilen diizeyde tatmin olunmamasi

halinde ise siire¢ kendini tekrarlamaktadir (Heracleous, 1994:16).

Geleneksel iktisat modelinin temel aldig1 beklenen fayda teorisinin belirlenen
varsayimlar sonrasinda da yatirimeilarin karar verme siirecinde agiklamakta yetersiz

kalmasindan dolay1 beklenti teorisi 6n plana ¢ikmaktadir.

7.2 Beklenti Teorisi

Geleneksel iktisat modelinin bireylerin karar verme siirecini agiklamakta
yetersiz kaldig1 goriistinde olan Kahneman ve Tversky'nin 1979 yilindaki
caligmasinda yatirnmcilarin risk altinda karar verirken beklenen fayda teorisine
aykir1 davrandiklarini tespit etmislerdir. Bireylerin karar verme siirecinde belirsizlik
iceren durumlarda farkli davranmislar sergiledikleri goriilmektedir. Yatirimcilar
piyasalardan olumlu ya da olumsuz yonde etkilendiklerinde farkli tepkiler
vermektedirler. Her bireyin kazang ve kayiplara farkli degerlerde agirlik verdikleri

soylenmektedir(Khaneman ve Tversky, 1979-263).

Beklenti teorisi, bireylerin yatirim kararlarinda tamamen rasyonel hareket
edemediklerini yapilan deneysel ¢alismalarla ortaya koymaktadir. Beklenen fayda

teorisinde temel alinan en 6nemli nokta bireylerin faydalarini maksimize etmeye
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calisirken kurallar ¢ergevesinde tercihler yaptigini savunmaktadir. Beklenti teorisi
ise, bireylerin karar vermelerini saglayan davranig egilimlerini betimleyici analiz
perspektifinden incelemektedir (D6m, 2003:11-14). Beklenti teorisi, bireylerin

tercihlerinin altinda yatan etkinin ne oldugunu incelemektedir.

Literatiir taramas1 yapildiginda, belirsizlik ve risk iceren durumlarda karar
vermenin geleneksel finans modelleriyle uyusmadig1 goriilmektedir. Belirsizlik ve
risk iceren durumlarda alinan kararlarin 1988 yilinda Allais tarafindan yapilan
calismasinda beklenen fayda teorisinden ayrilmasi konusuna deginmistir. Allais,
caligsmalarinda biitiin durumlarin géz ardi edilmesinin ve yatirimcilarin kazang veya
kayip arasindaki se¢cimlerinde beklenen fayda teorisinin varsayimlari ile gelistigini
savunmaktadir (Barak,2008:74). Bu paradoksta beklenen fayda; belirsizlik altinda
olast bir faydanin gergeklesme ihtimali ile carpilmasiyla hesaplanmaktadir.
Ormegin; %25 ihtimalle 50.000 TL kazanilacak bir iste beklenen fayda 12.500
TL’dir. Ama kesin bu isten %25 saglayacaginin bir garantisi yoktur. Bu sekilde
diisiiniiliip yatirim kararlarinin alinmasi bireylerin hatali tercihler yapmasina yol
acmaktadir. Bireylerin sec¢imlerini bilinmeyen durumlarda nasil hissedecegini

aciklayabilecek sayisal karsiligin olmadigint savunmaktadir.

Beklenti teorisi ii¢ kisimdan olusmaktadir. Bu kisimlar agsagidaki gibidir.

» Diizeltme Siireci,

» Deger Fonksiyonu,

» Agirlikli Olasilik Fonksiyonu.

Kisimlardan ilki olan diizeltme siirecinde, alternatiflerin se¢eneklerin detayli
olarak arastirmasi yapilip risk i¢eren unsurlar neticesinde ¢esitli bulugsal yontemler
kullanilarak  diizeltilmesinin  yapilmasidir.  Diizeltme yapildiktan sonra
degerlendirme yapilip bireylerin tatmin olduklar1 referans degerine sahip olan

alternatif secilir.

Ikinci kisim ise; deger fonksiyonu asamasidir. Kurumsal deger fonksiyonu Sekil
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2’ de gosterilmektedir. Y ekseninde fayda x ekseninde ise kazang ve kayiplar
bulunmaktadir. Sekil incelendiginde kayip cizgisindeki egimin kazang ¢izgisindeki
egime oranla daha fazla dik oldugu goze carpmaktadir. Bu da gostermektedir ki,
kayiplarin kazanglara oranla daha fazla Onemsendigini ve bireylerin fayda
fonksiyonundan etkilendiklerini gdstermektedir. Kazang ve kayip c¢izgisinin tist
kisminin mutluluk alt kismint ise {iziintii hazz1 olarak isimlendirebiliriz. Fayda
fonksiyonu kazang alaninda i¢ biikeyken, kayip bolgesinde ise dis biikeydir. Bu
durum Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan yansitma etkisi olarak
adlandirilmigtir. Bu etki bireylerin her iki durumdan da uzaklasildik¢a varliklardaki
etki oraninin da azalacagindan bahsedilmektedir (D6m, 2003:13-14). Yani en ugtaki
kayip noktasinda da en ugtaki kazan¢ noktasinda da etki orani giderek azaldigi
sekilde goriilmektedir. Buradan da bireylerin faydalarin1 maksimize edecegi, tatmin

diizeylerinin maksimum deger olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 1: Kurumsal Deger Fonksiyonu

Deger

Kayip Kazang

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979:279.

Ucgiincii asama ise, agirlikli olasilik fonksiyonudur. Bu fonksiyon bir olaymn
olasiligmin bireylerin kararlarinda etkili olmasi lizerine ¢ikmistir (D6m, 2003:29-
31). Beklenti teorisindeki ¢alismalar sonucunda, bireyler risk almak
egilimindedirler. Fakat risk ve beklenen getiri birbirleriyle etkilesimli degildir.

Bireylerin risk almalarindaki asil sebep, kayiptan kaginmaktir. Ciinkii bireyler deger
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fonksiyonunda da goriildiigii tizere kayiplara kazanglara oranla ¢ok fazla duyarlhidir.

Uziintii duymaktan kaginmak icin yanlis tercihlerde bulunmaktadir.

7.3 Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davramgsal Finans

Bireysel karar vericiler, ge¢mis fiyat hareketlerinin yatirim yaptiklar sirketler
hakkindaki tiim bilgileri yansittiklarin1 diistinmektedirler. Fama ve Robert
tarafindan ortaya atilan etkin piyasalar hipotezi, piyasalardaki biitiin bilgilerin esanli

olarak fiyatlara yansidigin1 savunmaktadir (Karan,2004:271).

Etkin piyasalar hipotezinde bireyler, ekstra bir getiri saglamak i¢in diger
yatirimeilarin ulagamadigi bilgilere ulasilmasi gerektigini savunur. Ancak etkin bir
piyasada fiyatlar aninda yansidig1 i¢in piyasanin iistiinde bir getiri elde edilmesi
imkansizdir (Karan,2004:271). Etkin piyasalar hipotezi ii¢c temel varsayima

dayanmaktadir. Bunlar;

» Bireyler rasyoneldir davranirlar. Bu ylizden menkul kiymetlerdeki
secimler rasyonel olarak degerlendirilir.

» Bazi bireyler rasyonel degildir. Rastgele yapilan hareketler fiyatlari
etkilemez ve rasyonel olan olmayan bireyler birbirlerinin etkilerini yok
ederler.

» Bazi bireyler irrasyonel davrandigindan, onlardan kaynakl etkilerini notr
hale getirecek arbitrajcilar vardir.

Fama 1970 yilindaki ¢alismasinda etkin piyasalar hipotezini, fiyatlarin mevcut
piyasaya tam olarak yansimasi olarak tanimlamistir. Fakat glinlimiizde bireyler
borsada normalin istlinde getiriler sagladig1 goriilmektedir. Fiyat hareketlerinin
plyasaya yansimasi bir yana aslinda normalin tizerinde getiri saglarken 6nemli olan
faktoriin sadece fiyatlar olmadigi ayn1 zamanda bireylerin psikolojik faktorlerden de
etkilendikleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu yonden de davranmigsal finans normalin
tizerindeki getirileri agiklamakta yardimer olmaktadir. Akademik finans tarihindeki
etkin piyasalar hipotezinin tanimi gergek disidir. Bu teori, bireylerin psikolojik
faktorleri, tercihlerini dikkate almaksizin, teknolojiyi ve veri tabanini kullanan

herkes tarafindan etkili sekilde kullanildigini normal durumdan daha fazla bir getiri
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saglamak i¢in ise bu yontemin yararli olamayacagini sdylemektedir (Daniel ve
Titman, 1999:36).

Davranigsal iktisat, hem psikolojinin hem de finansin goriislerinden faydalanan ve
geleneksel finansin bireyleri rasyonel kabul edip agiklayamadigi teorilere karsi tepki

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 2: Davranigsal Finans ve Etkin Piyasalar Hipotezi Karsilastirmasi

Davranigsal Finans

Etkin Piyasalar Hipotezi

Yatirimcilar cogu zaman Yatirimcilar her kosulda rasyonel
irrasyonel hareket ederler. davranirlar.
Duygular ve psikolojik faktorler Karar siirecinde duygusal ve

karar vermede etkili olmaktadir.

bilissel faktorlere yer verilmez.

Yatirimcilarin bilgilerin biitiiniine

es zamanli erisimi miimkiin

degildir. Hisse fiyatlar1 her zaman

Yatinimeilar  giicli  formdaki

piyasada tim bilgilere

ulagabilirler. Hisse fiyatlar1 her

bize tiim bilgileri yansitmaz. zaman tim bilgileri
yansitmaktadir.

Bireylerin ~ karar  esnasinda Bireylerin ~ karar  esnasinda

rasyonel davranmamalar1  ve rasyonel olmasi ve piyasalarin

piyasalarin etkin olmamasindan etkin olmasindan dolay1 finansal

otirti finansal krizler meydana krizler 6nlemektedir.

gelmektedir.
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IKINCi BOLUM
YATIRIMCI PSKIKOLOJISI,
ANOMALI VE EGILIMLER

1. ANOMALILER VE DURTME

Rasyonel olmayan yatirimc1 davranmislart piyasalarin olmasi gereken fiyattan
daha yiiksek bir degerde islem gérmesine ya da olmasi gereken fiyattan daha diisiik bir
degerde islem gormesine sebep olmaktadir. Rasyonel olmayan bu davranis bigimlerine
“’anomali’’> denmektedir. Anomalileri ve sebeplerinin daha iyi anlayabilmek i¢in
piyasalarin insan psikolojisi ile iligskisine bakmak gerekmektedir (Hong ve Stein,
2006:22). Bir baska ifade ile etkin piyasa hipotezi ile uyumlu olmayan teorik olarak
aciklanmasi1 zor bir durum var ise ve bulguyu agiklamak i¢in mantikli olmayan

varsayimlara ihtiya¢ duyuluyorsa bu bulgu “anomali’’ olarak adlandirilmaktadir

(Atakan,2008:100).

Insanlar genelde ¢ok detayli hesaplama yapamadiklar1 igin yanlis tercihlerde
bulunabilmektedir. Bu durum bazen tiim hayatlarini etkilemektedir. Thaler, bireylerin bazi
durumlarda kendilerini kontrol edemedikleri ve tercihlerini dogru yapamayip kendilerine
hakim olamadiklarin1 sdylemektedir. Bundan dolay1r da insanlarin tasarruf etmesini
saglamak ve finansal durumlarini iyilestirmek icin onlar1 yonlendirmek veyahut diirtmek

gerektigini vurgulamaktadir (Kamilgelebi, 2019:73).

2. YATIRIMCI PSIKOLOJiSi

Bireyler yatirim yaparken her zaman rasyonel davranmazlar. Aksine
psikolojik etmenlerde bireylerin yatirim kararlarin1 biiyiik oranda etkilemektedir.
Insan psikolojisini ifade eden; endise, korku, stres vb. faktorler rasyonel kararlar
vermeyi Onlemektedir. Yatirimcilar psikolojik faktdrlerin yani sira cevresel
faktorlerden de etkilenmektedir. Bu boliimde bireylerin hangi durumlar karsisinda
nasil hareket ettiklerini biligsel ve duygusal egilimle basliklar1 altinda

incelenmektedir.
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Sekil 3: Duygusal Egilim Dongiisii

Peak  Euphoria — Sentiment Cycle

Anxiety
: -=== Business Cycle

Denial
Oh great! I'm trapped

Excitement Fear

Desperation

Optimism ». [
Recession ™. Expansion ;
Panic ‘

Capitulation

....... . )
Trough Depr'SSiC'ﬁ
Despondency

Kaynak:Barry Ritholtz, Investor Sentitement and Business Cycle, 6 October, 2015.

3. BILISSEL VE DUYGUSAL EGIiLIMLER

Gergek hayatta yatirimeilar karar verirken sadece ekonomik degerleri baz
almazlar, ek olarak kendi i¢ diinyalarini, ge¢mis deneyimlerini, olaylara
yaklasimlart da aldiklar1 kararlarda etkilidir (Korkmaz ve Ceylan,2006:614). Bu
boliimde yatirimeilarin rasyonel karar vermesini engelleyen biligsel ve duygusal

faktorlerden bahsedilmektedir.

3.1 Cerceveleme Etkisi

Benzer olay ve durumlar karsisinda bireylerin yapmis olduklar: tercihlerin
birbirinden farkli olmasidir. Burada en 6nemli faktor olaylarin sunulus bi¢cimleridir.
Sunulus bigimlerine gore yatirimcilar tercihlerini sekillendirmektedir. Sunulan
onerme pozitif ¢cergeve etrafinda ise, kisiler riskten kaginma egilimi gosterirken tam
tersi durumda ise kisilerin risk arama egilimi gosterdikleri gozlenmektedir
(Sahin,2018:5828). Tversky ve Kahneman’in (1981) bir hastalik sonucu kisilerin
hayatini kaybedecegini veya kurtarilabilecegini iceren “’Asya Hastalig1™

cerceveleme etkisinin baglica Orneklerindendir. Katilimcilara iki farkli tedavi
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yontemi segenegi igerisinden se¢im yapmalart istenmistir. 600 kisilik grubun

yapmis oldugu tercih ve sonuglari asagidaki gibidir;

> llk olarak A tedavi yontemi uygulanirsa kesinlikle 200 kisi kurtarilacak
» Eger B tedavi yontemi uygulanirsa 3’te 1 olasilikla 600 kisinin hepsi

kurtarilacak, 3’te 2 olasilikla hi¢ kimse kurtarilamayacak

Katilimcilara iki tedavi yontemi arasinda tercih yapmalar istenmistir.

> llk olarak C tedavi yontemi uygulanirsa 400 kisi kesin 6lecek
» Eger D tedavi yontemi uygulanirsa 3’te 1 olasilikla hi¢ kimse 6lmeyecek,

3’te 2 olasilikla 600 kisinin hepsi 6lecek

Hangi tedavi yontemini segerdiniz?

Katilimcilarin yapmis olduklari segimler sonrasinda matematiksel olarak ayni
sonu¢ olmasina ragmen, pozitif dnermenin ve kazancin 6n plana ¢ikarildig1 A tedavi
yonetimi, negatif dnermede ve kaybin 6n planda oldugu C tedavi yonetimine
nazaran cogunluk A tedavi yontemini tercih etmislerdir. Beklenti teorisinde
Kahneman ve Tversky (1979) kisilerin risk ve belirsizlik iceren durumlarda rasyonel
secimler yapamadiklarini ileri siirmiiglerdir. Bireylerin se¢imlerinin etkileyen
faktoriin, beklenti teorisine goére olaylarin sunulus bigimlerindeki farkliliktan
kaynaklanmasidir (Tversky ve Kahneman, 1981). Negatif bir sunulus bi¢imi bireyde
olumsuz etki yaratmakta ve rasyonel karar verememesine yol agmaktadir. Halbuki
sunulug bigimine gore degil de matematiksek olasiliklar dahilinde seg¢imler yapmak
bireyler i¢cin daha dogru sonugclar verecektir. Kisilik ve yas faktorleri de cerceveleme

etkisinde bireylerin tercihlerini etkilemektedir.

3.2 Zihinsel Muhasebe

Kisiler yatirnmlarmi farkli zihinsel hesapta tutma egilimindedirler. Farkli
hesaplara tutulan yatirimlar her bir yatirmin tek basina diislinilmesini
saglamaktadir. Bireylerin zihinsel hesaplarindaki belirledikleri baglangi¢ noktasi su

an ki durumun nasil algilanmas1 gerektigini engellemektedir. Farkli zihinsel hesapta
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tutulan yatirimlar tek basina degerlendirilip verilen etkilesim goérmezden
gelinmektedir. Kayip saglayan menkul kiymeti satma zihinsel hesab1 kapattirmakla

beraber pismanlig1 arttirmaktadir (Akin,2007:12).

Kahneman ve Tversky (1987) yapmis olduklar1 ¢aligmada katilimcilara

asagidaki sorular1 sormuslardir:

» Tiyatro icin 10 dolarlik bilet paras1 ayirdiniz. Tiyatroya geldiginizde ise 10
dolarmizi diistirdiigiiniizii fark ettiniz. Cebinizde hala yeterli paraniz varken
bilet satin alir misiniz?

» Tiyatro giris ticretinin 10 dolar oldugu bir oyuna gitmeye karar verdiniz. 10
dolara bilet satin aldiniz. Tiyatroya vardiginizda bileti kaybettiginizi fark
ettiniz. Gigede ayni fiyattan hala bilet satilmaktadir. Tekrar bir bilet alir

misiniz?

Aslinda sonug olarak iki durum sonucunda da kaybedilen miktar 10 dolardr. Ik
olay karsisinda bireylerin yeni bilet aldiklarini ancak ikinci durumda bireylerin
tekrar bilet almadiklar1 goriilmiistiir. Denekler tiyatro hesab1 ve genel nakit hesabi
olarak iki ayr1 zihinsel hesap tutmaktadirlar. ik durumda bireyler, sanat ve eglence
gibi pozitif degerleri oyun hesabinin alacak kismina kayit yapmiglardir. Bu deger
bilet fiyatina esdeger gelmektedir. ilk durumda denekler, 10 dolar diisiirdiigiinde
nakit hesabinin bor¢ kismina kayit etmektedirler ve oyuna girerler. ikinci durumda
ise, tiyatroya geldikten sonra fiyat oyun hesabmin alacak kismina kayit
edilmektedir. Ikinci biletin yeniden alinmasi hesabin bor¢ kismini yani maliyetini
arttiracaktir. Ikinci bilet alinmasi tiyatro maliyetini 20 dolara ¢ikaracaktir. Ikinci
biletin alinamamas1 zihinsel hesapta ikinci durumun maliyetinin daha da

artmasindan kaynaklanmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1981: 453-458).

3.3 Belirsizlikten Ka¢inma

Bireylerin bilinmeyen faktorlerden olusa gelen risklerin yani sira belirli
sebeplere dayanan riskli durumlart tercih etmeleri egilimidir. Belirsizlik s6z konusu

oldugunda bireyler riskli veya belirsiz secenekler arasindan se¢im yapmak

durumunda kalmaktadir. Bireyler karar verme s6z konusu oldugunda belirsizlik
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durumlarinda tereddiit etmektedir.

Bu egilim davranigsal finans literatiiriinde belirsizlikten ka¢inma egilimi
olarak adlandirilmaktadir (Pompain,2006:129). Bir baska ifadeyle bireylerin
bilinmeyen olasiliklardan ziyade bilinen olasiliklarla ilgili riskleri tercih etmeleri
olarak bilinmektedir (Bernstein,2005:315).

3.4 Asir1 Giiven

Yatirnmcilar karar verirken, kendi goriis ve tahminlerine diger insanlara
nazaran daha fazla 6nem vermektedirler. Boylelikle bireyler kendilerine asiri
giivenmekte ve beklentilerin gerceklesmesini beklemektedir. Finansal perspektiften
bakildiginda karsilasilan durum, yatirnmeilarin  kendi edindikleri bilgilere
piyasadaki diger yatirimcilara kiyasla ¢cok daha fazla giivenmektedirler. Bu bilissel
egilimde bireyler boyle ortamlarda ve durumlar menkul kiymet ve varlik alimlarini
arttirdiklar1 tam tersi durumda ise negatif sinyaller aldiklarinda ise ellerindeki
varliklart satmaktadirlar (Wang, 2001: $.138-170). Ayrica asir1 giiven egilimi,
yatirimeilarin sahip olduklari bilgileri olmasi gerekenden daha fazla tahmin ederken
riskleri de tam tersi daha diislik tahmin etmektedirler. Bu asir1 gliven durumunda ise
olaylar1 kontrol etme ve rasyonel hareket etme becerilerini kaybetmelerine yol
acmaktadir. Kendini kandirma teorisi ise; isminden de anlasilacag: tizere bireylerin
kendilerince iyimser gordiigii durumlar1 olmasi gerekenden daha fazla abartarak
daha iyi olduklari disiincesidir. Bu durumda bireyler yatirim karar ve tercihlerinde
kendi dogrularmma normalden daha fazla anlam yiikleyerek inanmaktadir (Dom,
2003: s.7). Asin giiven etkisi altinda olan bireyler, kayiplarla sonlanan
basarisizliklarinda sebeplerini kendilerinde bulmak yerine, negatif durumlar1 farkl
sebeplerde arayarak kendilerini rahatlatmak istemektedirler (Taner ve Akkaya,
2005:49). Oysaki pozitif durumlarda hemen kendilerine pay ¢ikaran bireyler tersi

durumda bunu kendilerine ifade etmekte kagindiklarin1 gérmekteyiz.

Bernstein’e (2005) gore, finansal piyasalarda bireylerin asir1 giiven etkisinden
kaynaklanan davranis hatalar1 olusmaktadir. Bunlardan ilki, basarili sonuclanan
portfdy se¢imlerini hatirlama, basarisiz olanlar1 ise unutma egilimidir. ikincisi ise;

kazan¢ durumlarinda sanstan ¢ok bilgi ve beceriye bagli kendilerinden kaynakli
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oldugunu diistinmesidir. Yatirimcilar burada kendilerini kandirmaktadir. Bu tiir

davraniglarda bireylerin rasyonel tercihlerde bulunmasini engellemektedir.

Sekil 4: Fiyatin Zaman Igerisinde Degisimi

Pozitsf ¢20l sinyal

Beklemen Fiya

Rasvoniel Beklenen Deger

!
|

Zaman

3

avvourel Beklenen D'der

Negatif Gzed sinyal

Kaynak: Kahneman ve dig., 1998:1847.

Sekilde yatay eksende " 1, 2, 3 ve 3' " zaman dilimleri yer almaktadir. 1 ile
gosterilen zaman araliginda asir1 giiven davranisina sahip olan yatirimciya bilginin
ulastig1 an1 gostermektedir. 2 ile gosterilen zaman diliminde ise 6zel duyumlari
destekleyen nitelikte bilgilerin kamuya agiklanmasindan sonraki etkisini
gostermektedir. 3 ve 3' zaman diliminde ise bilginin daha agik ve net olarak
kamuoyuna agiklandiktan sonraki etkisini gdstermektedir. Yatirimci birinci zaman
diliminde 6zel bilgiye ulastigi anda asir1 tepki gostererek fiyatlarin maksimum
seviyeye ulasmasina yol agmaktadir. Ikinci zaman diliminde asir1 giiven etkisine
sahip olan yatirime1 kamuya agiklanan bilgilere kendi sahip oldugu 6zel bilgilerden
daha fazla 6nem veriyor ve asir1 reaksiyonun kismen diizelmesini sagliyor. Yani
fiyatlarin yiikselmesini Onliiyor. Bu siireyi takip eden donemlerde yatirimci
kamuoyundaki daha net ve acik bilgiler neticesinde hisse senetlerinin olmasi
gereken degerlerde olugsmasini saglamaktadir. Sekilde yer alan kesikli ¢izgiler ise

kendine atfetme/kandirma davranisina sahip yatirimcilarin 6zel bilgiye ulastiklar
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anda ve 6zel bilgilerin kamuoyunda yer almasi sonucunda olusan fiyat hareketlerini

gostermektedir (Barak, 2008:189-190).

3.5 Asir1 Iyimserlik

Bir¢ok insan kendisini Onceki nesillere kiyasla daha giizel, iyi seylerin
bekledigi diislincesine kapilmaktadir. Bu etkiden kaynakli bireyler kendileri olmasi
gerekenden daha yukarda, standartlarin tistiinde gérmektedirler. Buna 6rnek olarak
Gallup tarafindan 2001 yilinda yapilan bir arastirma sonucunda yatirimcilar yillik
olarak borsa getirisini %10,30 olarak degerlendirmislerdir. Fakat kendi
olusturduklart  portfoylerindeki  hisselerin  getirisini  %11,70  olacagini
ongormektedir. Buradan da goriilecegi tizere Ongoriilen tahminler gerceklesen

getirinin %3 lizerinde olmustur (Kiigiik, 2011: s.111).

3.6 Pismanhktan Ka¢cinma

Pigsmanlik, alternatifler igerisinde yapmis oldugumuz tercihler sonucunda
meydana gelen eylemdir. Burada secenekler arasinda diger segenegin daha iyi
olmas1 ve bunu segmekte ge¢ kalinmasi neticesinde act duydugumuz bir olgudur.
Bireyler kaybetmeye ve kendi basarisizliklarini kabul etmekte isteksiz
davranmaktadir. Buna en giizel 6rnek yatinmcilarin kazanan hisse senetlerini,
rasyonel davranmayarak kazananlari satmaya ikna etmenin kaybedenleri satmaya
ikna etmeye kiyasla daha kolay olmasidir. Bu olgu davranigsal finans literatiirtinde
pismanliktan kaginma olarak adlandirilmaktadir (Hayta, 2014: s.343). Bireyler
kaybeden hisse senetlerini satmazlar ¢iinkii sattiklar1 zaman pismanlik duygusu
olgusundan kacindiklar1 ig¢in ellerinde tutmaktadirlar. 1999 yilinda Barber v e
Odean’in yapmis oldugu calismalarda da bu durum goriilmektedir. Buradaki asil
amag, bireylerin diisen hisse senetlerinin tekrar yiikselecegi diisiincesiyle ellerinde
tutarak tiim varliklarin normale donecegi diislincesidir (Korkmaz ve Ceylan,

2010:617).

Bir yatirimer i¢in en zor durumlardan biri, hatalarindan ne kadar pismanlik
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duyacagin tahmin etmektir. >’ Yapsaydim, etseydim’’ tiiriinden sonsuz bir pismanlik
dongiisiine girmektense, hatalardan ders alabilmek dnemlidir. Yatirim yaparken de
yatirimeilarin hata yapmamalari olanaksizdir (Zweig, 2007:266). Insanlar dogasi

geregi hata yaparlar sadece hatalarini kabul etmekte isteksiz davranmaktadir.

3.7 Siirii Psikolojisi

Toplumu bireyler meydana getirmektedir. Bireyleri kendi igerisinde
bulundugu toplumun gelenek, gérenek ve cevresel faktorlerden bagimsiz bir sekilde
incelenmesi dogru sonuglar vermemektedir. Giinlikk hayatta bireyler toplum
icerisindeki diger bireyler ile siirekli etkilesim igerisindedir. Yatirimcilar hangi
ortamda yatirim yaparlarsa yapsinlar toplumun degerlerinden ve diisiincelerinden
etkilenmektedir. Ornegin; pazarda bir tezgahta miisterilerin fazla olmasi diger
kisilerinde o tezgahtan aligveris yapmasini etkilemektedir. Ciinkii insanlardaki stiri
davranisi etkisinden kaynaklanmaktadir.

Finansal piyasalarda bir anda satislarin gerceklesmesi ya da bir anda alim
kararlariin verilmesi toplumsal etkilesim faktori ile aciklanmaktadir. Siiri
psikolojisi olarak adlandirilan bu davranig bi¢imi, yatirimcilarin bireysel
tercihlerinde sosyal ¢evrenin etkisi olarak agiklanmaktadir. Yatirimcilarin birgogu
finansal durumlar1 ekonomi kanallarindan, internetten takip etmektedir. Bu iletisim
araglar1 ile toplumda uzman olarak adlandirilan kisilerin yorumlarindan
diisiincelerinden etkilenmektedir. Bu etkilesim araglarina sahip olan bireyler
uzmanlarin goriisleri dogrultusunda almis olduklar1 yatirirm kararlar1 sonucunda
piyasada bir anda alimlarin artmasim1 veyahut bir andan satislarin artmasimi
saglamaktadir. Toplu bir sekilde yapilan eylemler piyasalarda rasyonel olmayan
tepkilerin olusmasina yol agmaktadir. Bu durum siirii psikolojisinin agiklamaya

calistig1 davranig bigimi olarak degerlendirilmektedir (Kaderli ve Demir, 2008:67).
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UCUNCU BOLUM

HIiPOTEZ VE SONUCLAR

1. LITERATUR TARAMASI

Bist-100 endeksindeki rasyonel olmayan hareketlerden kaynakli bircok arastirma
yapilmistir. Ozellikle tiiketici giiven endeksi, faiz oranlari, dolar kuru gibi degiskenlerle
arastirmalar bulunmaktadir. Arastirmalarda cogunlukla Granger nedensellik testi ve
ARDL sinir testleri uygulanmigtir. Yapilan literatiir taramasi1 sonuglarinda asagidaki

calismalar ve sonuglar bulunmustur.

Kandir (2006), yapmis oldugu calismasinda mali sektorde yer alan isletmelerin
hisse senedi fiyatlari ile tiiketici gliven endeksi arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile
incelemistir. Arastirma sonucunda, hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde tiiketici

giiven endeksinin etkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Korkmaz ve Cevik (2007), gliven endeksi ve yatirimc sezgileri arasindaki iligkiyi
incelemistir. TCMB giiven endeksinin kurdan etkilendigi ve kurlarin deger kazanmasinin
tiiketici giiven endeksini diisiirdiigii tespit edilmistir. Analiz sonuglar teoriyle uyumlu

olarak, IMKB endeksindeki artisin tiiketici giivenini arttirdigini gdstermektedir.

Gaygusuz (2008), 1987-2007 donemlerine ait giinliik getiri ve islem hacmi verileri
kullanilarak, islem hacmi ve hisse senedi piyasa getirisi Granger nedensellik testi ile
analiz edilmistir.  Etkin piyasalar hipotezi davranigsal finans perspektifinden
degerlendirilmektedir. Elde edilen bulgular sonucunda, hisse senedi getirilerinden islem
hacmine dogru bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. IMKB’nin etkin olmadig1

bulunmustur.

Korkmaz ve Cevik (2009), tiiketici giiven endeksi ile IMKB 100 endeksi arasindaki
iliskiyi ortalamada ve varyansta nedensellik testi ile incelemislerdir. Elde edilen
bulgularda, her iki endeksinde birbirlerini etkiledikleri tespit edilmistir. Bu ¢aligmada
sonucunda, tiiketici giiven endeksi ve IMKB 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii bir

nedensellik bulunmustur.
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Glines ve Celik (2010), tiiketici giiven endeksi ile finansal piyasalar arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Borsa Istanbul endeksleri ile dolar ve faiz oram verileri
kullanilarak tiiketici giiven endeksi arasindaki es biitiinlesme iliskisine bakilmistir. Analiz

sonucunda ise, degiskenler arasinda uzun donemde es biitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

Gormiis ve Giines (2010) tiiketici giiven endeksinin hisse senedi fiyatlar1 ve reel
doviz kurlar lizerindeki etkisini sinir testi ile incelemis ve hisse senedi getirileri ve doviz
kurlarinin tiiketici giiven endeksinin Granger nedeni oldugunu, degiskenler arasindaki

iligskinin tek yonlii ve pozitif oldugunu ortaya koymuslardir.

Topuz (2011), calismasinda nedensellik testini kullanarak tiiketici giiven endeksi
ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligskiyi incelemistir. Analiz sonrasinda, hisse senedi
piyasasindaki degisimlerin tiiketici giiven endeksindeki degisimler iizerinde etkili etkili

oldugu saptanmuistir.

Tuna ve Isabetli (2014), 2002 ile 2012 yillar1 arasinda Bist-100 endeksindeki
volatilite incelenmistir. ARCH ve GARCH modellerini kullanarak Bist-100 getiri
serilerindeki volatilite modellenmeye calisilmistir. Elde edilen sonuglarda ise,
GARCH(1,1) katsayisinin yiiksek degerde ¢ikmasi volatilitelerin stireklilik gdsterdigini
icermektedir. Buna gore t zamaninda piyasalara etki eden bir sokun ilerleyen donemlerde

de etkisini devam ettirdigini sOylemektedir.

Kanalic1 Akay ve Nargelegekenler (2015), 1987- 2006 donemlerindeki hisse senedi
ve doviz kuru degiskenlerinin logaritmalari kullanilarak hesaplanan ARCH testi
sonucunda her iki zaman serisinde de volatilite etkisine rastlanilmistir. IMKB ulusal 100
kapanis fiyatlar1 ile TL/Dolar satis fiyat1 kullanilarak Tiirkiye’deki finansal volatilite
tahmin edilmeye calisilmaktadir. Calisma sonrasinda dolar kuru i¢in uygun volatilite
denklemi ARCH(2) modeli IMKB 100 i¢in uygun volatilite denklemi ise GARCH(1,2)

tespit edilmistir.

Bozkurt, Oksiiz ve Karakus (2015), Borsa Istanbul’da islem géren 167 firmanin
2009-2011 wyillarindaki gilinliikk kapanis degerleri olay c¢alismasi yontemi ile analiz
edilmistir. Elde edilen sonuglarda, yatirimcilarin finansal tablolarin kamuoyuna
aciklanmasinin 6ncesinde ve sonrasinda anormal getiriler elde ettigi, anormal getirilerin

firmalarin ROI degerlerine gore farklilik gdsterdigi Tiirkiye sermaye piyasalarinin heniiz
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yar1 etkin olmadig1 ve etkin piyasalar hipotezi ile ¢elisen sonuglarin ortaya ¢ikardigi
anomalinin de piyasa da asir1 veya diisiik reaksiyon etkisi ile sdylenti taciri etkisinin

gerceklesmis olabilecegi tespit edilmistir.

Kaya ve Coskun (2015), VIX endeksi ile Borsa Istanbul endeksi arasindaki iliski
Granger nedensellik testi ve sonrasinda da regresyon analizi ile incelenmistir. 1995 2014
donemleri arasinda yapilan analizde ise, VIX endeksinden Bist-100’e yonelik bir
nedensellik tespit edilmistir. Regresyon analizi sonrasinda ise VIX endeksi Bist-100

endeksini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Kose ve Akkaya (2016), Tiirkiye’deki gliven endeksinin piyasalar tizerindeki etkisi
incelenmistir. Bu ¢alismada tiiketici giiven endekslerinin ve alt endekslerin Bist-100
getiri endeksi tlizerindeki etkisi arastirilmistir. Elde edilen analiz sonucunda, yatirimei

beklenti ve endiselerinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi tespit edilmistir.

Kula ve Baykut (2017), bu ¢alismada Borsa Istanbul Kurumsal Endeksi (XKURY)
ile korku endeksi (VIX) arasindaki uzun dénemli iliski incelenmistir. ARDL sinir testi

sonucunda, XKURY ile VIX endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilmistir.

Basarir (2018), calismada 2000-2018 donemlerini kapsayan VIX endeksi ile Bist-
100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Elde edilen bulgularda ise, VIX
endeksinden Bist-100 endeksine dogru hem gegici hem de kalici bir nedensellik iliskisi

tek yonlii olarak tespit edilmistir.

Canoz (2018), Bist-100 endeksi ile tiiketici giliven endeksi arasindaki iligki
incelenmistir. 2004 ile 2017 donemlerini kapsayan bu analiz Toda Yamamoto nedensellik
testi uygulanmistir. Bu analiz sonucunda ise, hisse senedi endeksinden tiiketici giiven

endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Evci (2019), ekonomi giiven endeksi degiskeni ile yatirim araglari arasindaki
iligkiyi arastirmistir. Bist-100, dolar ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskinin varligini bir
nedensellik analizi olan Toda Yamamoto analizi ile test etmistir. Yapilan inceleme
sonucunda ekonomik giiven endeksi ile Bist-100 endeksi arasinda tek yonlii dogrusal bir

iliskinin varligin tespit etmistir.

Bastiirk (2019), bu calisma Tiirkiye’de 2004 ocak ile 2019 mart donemlerini
kapsamaktadir. Tiiketici giiven endeksi ile Bist-100 endeksi arasindaki iliskiyi es
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biitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Bulunan sonuglarda, kisa
donemde Bist-100 endeksinden tiiketici gliven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik

saptanmistir.

Ogel ve Gokgoz (2019), Bist-100 ve katilim-30 endeksleri ile faiz, UDS/TL ve
EURO/TL degiskenleri arasindaki iliskileri yapisal kirilmalar: dikkate alarak tek kirtlmali
bir es biitiinlesme analizi ile test yapmislardir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular

neticesinde, degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisine rastlanilmamustir.

Bektas ve Babuscu (2019), VIX korku endeksi, biiylime, CDS ve doviz kurlari
hakkinda kisa ve uzun donemli iliski olup olmadigi Granger nedensellik analizi ile
incelenmistir. 2008 ile 2018 donemlerindeki Tiirkiye’deki volatilite arastirilmistir. Sonug
olarak; volatilite endeksinin sanayi iiretim endeksinin Granger nedeni oldugu
belirlenmistir. Bu iki degisken arasinda tek yonlii bir iligki saptanmistir. Diger

degiskenler arasinda bir nedensellik saptanmamastir.

Akkus ve Zeren (2019), katilim-30 islemi hisse sendeki endeksi ile tiiketici giiven
endeksi arasindaki iliski nedensellik testi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular, katilim-
30 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda dogrudan bir nedensellik iliskisi tespit

edilmemistir.

Gokalp (2019), diyagonal VECH yontemini kullanarak; Bist-100 endeksi ile
tiikketici giiven endeksi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Elde edilen bulgular sonrasinda,
tilketici giiven endeksinin hisse senedi fiyatlarimin belirlenmesinde kullanilacagi

Ongorilmiigtiir.

Kakacak, Meri¢ ve Esen (2020), Bist-100 pay hisse senedi fiyatlari ile altin fiyatlar
arasindaki iligki VAR yontemi ile incelenmistir. Elde edilen sonuglarda, Bist-100 hisse

senedi fiyatlar ile altin arasinda bir nedensellik bulunamamustir.

Akdag, iskenderoglu, Alola (2020), bu ¢alismada VIX endeksi ile RISE endeksi
arasindaki iligki incelenmistir. 2010 — 2018 donemlerini kapsayan bu analizde Granger
nedensellik testi uygulanmistir. VIS’ten RISE endeksine dogru kalici bir nedensellik
iliskisi bulunmustur. Elde edilen bu sonuglar ayn1 zamanda risk istah1 endeksleri arasinda

bir oynaklik etkisinin varliginin da bir gostergesidir.
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Kok ve Nazlioglu (2020), ¢alismalarinda Bist-100 endeksi, Dolar ve VIX piyasa
oynakliklar1 arasindaki risk transferi asimetrik nedensellik yontemleri ile aralarindaki
iliski incelenmistir. VIX endeksinin pozitif oynakligindan Bist-100’in negatif
oynakligina, Dolarin pozitif oynakligindan Bist-100’in hem negatif hem pozitif
oynakligina ve Bist-100’iin negatif oynakligindan dolarin negatif oynakligina nedensellik

iliski tespit edilmistir.

Altuntas ve Ersoy (2021), tiiketici giiven endeksi, VIX(korku) endeksi ile Bist-100
endeksi arasindaki iligki incelenmistir. Analiz 2007 ocak ve 2020 agustos donemleri
arasini kapsamaktadir. Bist-100 endeksi ile Bloomberg HT tiiketici gliven endeksi ve VIX
endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Bist-100 endeksi ile TCMB tiiketici
giiven endeksi arasinda ise esbiitiinlesme bulunamamistir. Yapilan nedensellik testi
sonrasinda Bist-100 endeksi ile TCMB tiiketici giiven endeksi ile Bloomberg HT giiven
endeksi arasinda dogru yonlii nedensellik, VIX endeksinden Bist-100 endeksine dogru

ise tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Cilingir (2021), 2011 ile 2019 donemlerini kapsayan hisse senedi fiyat verileri ile
ayni doneme ait olan aylik perakende, ingaat ve hizmet sektorii ve giiven endeksi verileri
ile aralarinda sebep sonug iligkisine bakilmigtir. Yapilan Granger nedensellik testi
sonrasinda; Bist-100 endeksinden perakende, insaat ve hizmet sektoriinden giiven

endeksine dogru tek yonlii ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Turnacigil (2021), Bist-100 endeks getirilerinin volatilitesini 2006-2020 dénemleri
arasinda incelemistir. Covid-19 krizinin ve 2008 kiiresel finansal krizin Bist-100
endeksine etkilerine bakilmistir. Analiz sonrasinda, Covid-19 ve 2008 kiiresel finansal
kriz donemlerinin endeks volatiliteleri iizerindeki etkileri bulunmustur. Fakat bu etkiler
daha ¢ok Covid-19 krizinden ziyade 2008 kiiresel finansal kriz doneminde daha belirgin
olarak goriilmektedir. Bist-100 endeksinde asimetrik ve kaldirag etkilerinin oldugu

saptanmigtir

Medetoglu (2021), caligmasinda beta katsayilarinin yatay kesit degiskenligini
incelemis ve Hong ve Salmon (2004) modeli ile analiz yapilmistir. Elde edilen
bulgularda, 2009-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da siirii davranisinin varligini

saptamistir.
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Kilig ve Ugaktiirk (2021), Bist-100, altin, dolar ve faiz degiskenlerinin 25.12.2009
—30.03.2018 donemine ait haftalik verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Degiskenler
arasindaki iliskiler ise Johansen es biitiinlesme testi ya da Toda Yamamato nedensellik
testi yardimi ile incelenmistir. Analiz sonucunda ise, degiskenlerin uzun dénemde es
biitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Bist-100 endeksinden dolar ve faize dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin oldugu, altin ile Bist-100 endeksi arasinda ise herhangi bir

nedensellik iliskisi saptanmamustir.

Akgiines (2021), calismasinda 2009-2020 yillart arasini kapsayan VIX endeksi ile
Bist banka, Bist turizm, Bist hizmet, Bist Sinai, Bist Kimya Petrol Plastik, ve Bist-100
endeksleri arasindaki iliski ARDL sinir testi ile kisa ve uzun dénemli incelenmistir. VIX
endeksi ile kisa donemdeki analiz sonucunda, biitiin Borsa degiskenleri arasinda negatif
iliski bulunmustur. Uzun dénem iliskisi incelendiginde ise bu etkinin giderek azaldigi

tespit edilmistir.

Onem (2021), Tiirkiye’de 2012-2021 agustos dénemindeki tiiketici giiven endeksi
ile baz1 sektorel endeksler arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde edilen bulgularda ise,
tiiketici giiven endeksi ile Bist sektorel endeksler arasinda uzun dénemli herhangi bir es
biitiinlesme iliskisine rastlanilamamistir. Granger nedensellik analizi sonucunda ise,
tiiketici giiven endeksinden Bist bankacilik sektdriine dogru tek yonlii bir nedensellik

tespit edilmistir.

Miinyas ve Bektur (2021), bu ¢alismada CDS, Dolar Kuru, Euro Kuru ve Bist-100
ve altin degiskenlerinin VIX endeksi {izerindeki etkisi ARDL es biitiinlesme analizi ile
incelenmistir. Analiz sonucunda, VIX ile dolar arasinda negatif yonde bir iliski, diger

degiskenler arasinda pozitif yonde bir iligki bulunmustur.

Koycii (2022), calismada COVID-19 6ncesi ve sonrasi déneme yonelik RISE
endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisi Granger testi ile incelenmistir.
2019-2022 dénemlerini kapsayan analizde COVID-19 6ncesi ve sonrasi donemde
BIST100 endeksinden RISE endeksine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir

nedensellik saptanmustir.
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2. ARASTIRMANIN AMACI

Calismanin amaci; bireylerin ekonomik kararlar alirken ne kadar rasyonel
davrandiklariin ve bu kararlar alirken ¢evresel ve psikolojik faktorlerin etkisinde kalip
kalmadiklarinin aragtirmasini yapmaktir. Bist-100 getiri fiyat endeksi dolardaki
degisimlerin rasyonel birey hareketleri ile agiklanmayan kisimlarin1 davranigsal finans
perspektifinden bakilarak agiklanamaya calisilmaktadir. Degisimlerdeki sapmalarin
cesitli anomali tiirleri ile yatirimci psikolojisi ile iligkilendirilerek cesitli bulgular elde

edilmistir.

3. EKONOMETRIK UYGULAMA

Finansal piyasalarda hizla yasanan gelismelerin lilkemize entegre olmasi, uluslararasi
piyasalarda yasanabilecek risklere karst korumasiz birakmistir. Bundan dolayi
uluslararas1 piyasalardaki gostergeleri takip etmek olduk¢a onemlidir. Bu gostergeler
CDS ve VIX endeksindeki degisimler finansal piyasalarda etkili olmaktadir. VIX
endeksi, ilk kez 1993 yilinda Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan S&P 500 endeksi
kullanilarak olusturulmustur. Pay senedi piyasalarindaki 30 giinliik volatiliteyi
hesaplayan gostergedir. VIX endeksi, piyasalardaki korkunun derecesini ve piyasadaki
risk algisin1 6lgmektedir(Miinyas, Bektur;2021:559).

RISE (Risk Istah Endeksi), 2005 yilindan itibaren Merkezi Kayit Kurulusu(MKK)
tarafindan Ozyegin Universitesi Istanbul Finansal Risk Yonetimi Laboratuvar ile birlikte
hesaplanan bir gostergedir. Diinyadaki en kapsamli endekslerden biridir. 5.000 TL ve
lizeri pay senedi portfoy degerine sahip 850.000 yatirimcinin haftalik portfoy
degisimlerinden yola ¢ikarak sermaye piyasasi yatirimcilarinin risk istahini 6lgen 6nemli
bir gostergedir. CDS (Kredi Temerriit Takas1), iilkemizin bor¢larini geri 6deme notunu
gosteren bir gostergedir. Yabanci yatirimcilar iginde 6nemli bir faktordiir. Bireylerin
yatirim kararlarinda 6zellikle de yabanci yatirimcilarin tercihlerinde baz aldiklari bir
etmendir. CDS priminin yiiksek olmas1 iilkemizin kirilganligimi ve risklilik oranini
gosterir. Bu da olumsuz bir gdstergedir. Son zamanlarda da CDS primlerinde yasanan
maksimum degerler piyasalarimizi, ekonomimizi olumsuz etkilemektedir.

Analizde Bist-100 fiyat dolar bazli endeks ile kredi temerriit takasi(CDS), risk istah
endeksi(RISE), reel kesim giiven endeksi(RKGE), tiiketici, reel TL faiz orani ve
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VIX(korku) endeksleri aralarindaki iliski incelenmektedir. Incelemede kullanilan
degiskenlerin verilerine, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi(EVDS), Investing,
Tiirkiye Istatistik Kurumu(TUIK), Merkezi Kayit Kurulusu(MKK) sitelerinden
alimmistir. Asagidaki tabloda ve sckillerde degiskenler hakkinda bilgi ve analiz

yapilmadan onceki degiskenlerin grafikleri gosterilmektedir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler Hakkinda Bilgiler

Degiskenler Agiklamalar Data Kaynaklar1
Bist-100  Getiri  Fiyat | Bist-100 endeksinin getiri | EXCEL
Endeksi Dolar fiyatlar1 verisinin dolar

alis kuruyla hesaplanarak
olusturulmustur.

Reel TL Faiz Orani Nominal faiz oranindan | EXCEL

enflasyon oraninin
arindirilmasiyla elde
edilmistir.

Reel Kesim Giuven | Mevsimsel etkilerden | TCMB EVDS

Endeksi armdirilmis degeri
kullanilmistir.

VIX(Korku) Endeksi S&P 500 Volatilite | INVESTING
Endeksi

CDS Kredi Temerriit Takas1 INVESTING

RISE(Risk Istahi) Risk Istah1 Endeksi (Tiim | MKK
Yatirimcilar)

Degiskenlerin analiz yapilmadan once temel istatistiki degerleri ile ilgili asagidaki

tablo olusturulmustur.
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Tablo 2: Degiskenlerin Temel Istatistiki Degerleri

Bist-100 Reel RKGE RISE CDS VIX
Faiz

Aritmetik
Ortalama | 285,0815426 | 1,194174 | 102,9905 | 45,18607 | 271,128 26,83982
Medyan 296,3496679 | 0,927435 | 105,5 45,95 243,705 23,225
Mod * * 108,4 42,6 192,81 15,93
Genislik | 347,4404479 | 28,3749 55,3 45,7 463,89 76,64
Standart
Sapma 91,98626173 | 3,130951 | 10,08391 | 9,075107 | 108,1735 | 13,24485
Varyans | 8461,472346 | 9,802856 | 101,6852 | 82,35757 | 11701,52 | 175,426
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Sekil 5: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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*Eviews 10 porgrami yardimit ile olusturulmustur.

Calismada degiskenlerin birbirleri ile olan iligkisi incelenirken Oncelikle,
duraganlik analizi Arttirilmis Dickey Fuller Testi(ADF) kullanilarak birim kok testi
yapilmustir. Farkli diizeyde duragan hale gelen degiskenlerden dolay:1 analizde ARDL
sinir testi ve Toda Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. 11k olarak degiskenlerin
uzun ve kisa donemli iliskilerini incelemek i¢in iki farkli ARDL modeli olusturulmustur.

Diinya risk istahin1 gdsteren VIX endeksi kullanilirken diger model de Tiirkiye nin risk
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istahin1 gosteren RISE endeksi kullamlarak analiz yapilmistir. ARDL testinin
varsayimlar: uygulanmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini incelemek i¢in
Tado Yamamato esbiitiinlesme testi yapilmistir. Wald testleri yapilarak degiskenlerin

birbiri ile etki tepki ve nedensellik iligkisi incelenmistir.

3.1 Birim Kok Analizi

Bu kisimda degiskenlerin ADF birim kok testleri yapilarak duraganliklar:
incelenmistir. Ekonometrik calismalarda zaman serilerinde daha dogru ve anlaml
sonuglara ulasabilmek i¢in birim kok testleri oldukc¢a 6nemlidir. DF birim kok testinde
otokorelasyon problemi varken bunun iizerine ADF birim kok testinde ise bu problem
ortadan kaldirilmistir. Bundan dolay1 analizde ADF birim kok testi yapilmigstir. Sharwz
bilgi kriterinden yararlanilmistir. Aylik veriler kullanildig: i¢in 12 gecikme uzunlugu
uygulanmistir. DF’daki otokorelasyon problemini 6nlemek i¢in ADF testinde asagidaki

denklem gelistirilmistir.

Vo=Y1+Z
Zt = QtZt_l + 9221—_2 + -+ HpZt—p + et
Yi =pY_ 4+ Zle 0;(Ye—i — Yio1-i )te;

1
Vi=a+ p [t —-s;m-p+ 1)] + pYerpor + T160i Zeipoi + erip

Hipotez sinamalari yapilirken;
Hy:p = 0veya § = 0 (Seri duragan degildir, birim kdk vardir.)

H,:p < 0veyaé§ <0 (Seri duragandir, birim kok yoktur.)
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Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler | ADF

Sabit Sabit ve Trendli ASabit ASabit ve Trend
Bist-100 -1,991* | -2.783* -10.860* | -10.832*
Getiri  Fiyat
Endeksi
Dolar
CDS -2.282* -3.497*
RISE -6.014* -6.015*
RKGE -3.134* -3.271*
TL Faiz -0.905* | -1.789* -6.036* | -6.053*
VIX -4.905* -4.938*
TEST KRIiTiK DEGERLERI
Kritik %1 %5 %10
Diizeyler
Sabit -3.469* -2.878* -2.576*
Sabit ve | -4.013* -3.436* -3.142*
Trend

Degiskenlere ait test sonuglarina gore; t istatistik degerleri %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerine gore tabloda gosterilmistir. ADF testinin Ho hipotezi birim kok
vardir, seri duragan degildir. Elde edilen sonu¢lar mutlak deger icerisinde t istatistik
degerinden kiigiikse Ho reddedilemez. Analizimizde ilk basta serilerin diizey seviyede
cikan sonuclarda Bist-100 fiyat endeksi dolar bazli seri ile reel TL faiz oraninda birim
kok tespit edilmistir. Bundan dolay1 bu iki degisken icin bir derece farklar1 alinarak
tekrardan ADF birim kok testi yapilmistir. Sonrasinda ¢ikan sonuglar %1, %5 ve %10
kritik degerlerine gore kiyaslama yaptigimizda Hi hipotezi kabul edilir. Ho hipotezi

reddedilir. Serimiz duragandir. Seride birim kdk yoktur sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 4: Degiskenlerin Duraganlik Durumlari

DEGISKENLER DURAGANLIK DERECELERI
BIST-100 FIYAT EDENSKI DOLAR | Birinci Farkta Duragan
BAZLI

CDS(KREDI TEMERRUT RISKI) Diizey Seviyede
RISE (RISK ISTAH ENDEKSI) Diizey Seviyede
VIX (KORKU ENDEKSI) Diizey Seviyede
REEL TL FAIZ ORANI Birinci Farkta Duragan
REEL KESIM GUVEN ENDEKSI Diizey Seviyede

Farkli derecelerde duragan olan degiskenlerle analiz yapabilmek icin degiskenlerin
birbirleri ile nedensellik iliskisini 6lgmek i¢in ARDL sinir testi ve Toda Yamamoto
nedensellik analizi yapilmistir. Granger nedensellik testi ve regresyon analizi i¢in ayni
diizeyde duragan olmalar1 gerektiginden dolayt ARDL sinir testi uygulamasi ve Toda

Yamamoto nedensellik analizi yapilmistir.

3.2 ARDL Sinir Testi

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki duraganlik derecelerinin
farkli olmas1 sonucu uygulanmaktadir. Mohammad Hasham Peseran ve Yongcheoi Shin
tarafindan 2001 yilinda gelistirilen test, diizey seviyelerinde duragan olmayan en az iki
serinin duragan bir birlesimi oldugunu ifade eden es biitiinlesme kavramini test etmek
amaciyla kullanilan bir modeldir. Bu model uzun ve kisa donemdeki iliskileri
yakalamaktadir. Serilerin ayn1 derecede duragan olmalar1 sart degildir. Fakat ikinci farkta

duragan hale gelen serilerde ARDL sinir testi uygulanamamaktadir.
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Sekil 1 : ARDL 1 Modeli Sinir Testi Sonuglar1 (ARDL 2,0,1,1,0)

ESBUTUNLESME YOK  KARARSIZLIK | ESBUTUNLESME

BOLGESI VAR

3.03 5.73 16.166

Sekil incelendiginde F istatistik degeri 16,66 I(1) iist sinir kritik diizeyden
biiytliktiir. Bundan dolay1 bos hipotez olan yani esbiitiinlesmenin olmadig1 varsayimi
reddedilecektir. Elde edilen sonugta kurdugumuz modeldeki degiskenler arasinda es

biitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iligski icin ARDL simnir testi

uygulamasi yapilmis elde edilen analiz sonucu degerler asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 5: ARDL 1 Modeli Uzun Dénem Katsayilar

Degiskenler Katsayilar T istatistik Olasilik Degeri
CDS -0.523* -5,382* 0,0000
RISE 5,185* 3,685* 0,0003
RTLF -6,020* -2,074* 0.0397
RKGE 1,357* 1,511* 0,1308

Analiz sonrasinda elde edilen bulgularda uzun donemli iligki incelendiginde;
CDS, RISE ve RTLF degiskenleri modelle beklentilerle uyumlu ve modelle anlamli
¢ikmaktadir. CDS ve RTLF orani degiskenlerinin isaretleri Bist-100 getiri fiyat endeksi
dolar ile negatif ¢ikmaktadir. RKGE modelle anlamli ¢ikmamaktadir. Uzun dénem
katsayilar yorumlandiginda ise, CDS ve RTLF oranindaki artis Bist-100 getiri fiyat
endeksi dolar1 olumsuz etkiledigini gormekteyiz. Finans teorisiyle de uyumlu ve
beklentilerimiz dogrultusunda anlamli ¢ikmaktadir. RTLF oranmin yiiksek olmasi

paralarin1 Borsa’dan ¢ekip mevduatlarda degerlendirdigi tahmin edilmektedir.
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Tablo 6: ARDL 1 Modeli Bound Test Sonuglari

Test Istatistigi | Deger Anlamhihk 1(0) 1(1)
Diizeyi

F istatistik 16.166 10% 3.03 4.06
5% 3.47 457

K 4 2.5% 3.83 5.07
1% 4.89 5.72

1(0) alt sinir ve I(1) tist sinir degerleri f istatistik degerimizle kiyasladigimizda elde

ettigimiz sonuclar dogrultusunda, 16.166 degeri I(1) %1 anlamlilik diizeyindeki degerden

biiylik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilir. Analizimizde herhangi bir es biitiinlesme vardir

diyebiliriz.

3.2.1 ARDL SmrTesti Varsayimlarmin Test Edilmesi

Tablo 7: ARDL 1 Modeli Breush-Godfrey Serial Correlation LM Test

F istatistigi

Obs. R-Squared

Prob F(2,148)

Prob Chi-Square

0.159

0.343

0.833

0.842

Prob degeri 0.01°den biiyiik oldugu i¢in kurulan modelimizde otokorelasyon

sorunu yoktur.

Tablo 8:ARDL 1 Modeli Normallik Stnamas1
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Series: Residuals
Sample 2008M03 2021M12
Observations 160

Mean 1.63e-15
Median -2.069308
Maximum 47.85969
Minimum -38.21331
Std. Dev. 16.90459
Skewness 0.307878
Kurtosis 2.814569
Jarque-Bera  2.756925
Probability 0.251966




Prob degeri >0.01’den ise normallik varsayimini dogrulamaktadir. Prob degerimiz 0.25

¢ikmaktadir. Kurmus oldugumuz model bu varsayimi da saglamaktadir.

Tablo 9: ARDL 1 Modeli ARCH Test Sonuglar1

F istatistigi ObsR-Squared

Prob F(1,156)

Prob Chi Square

1.056

1.063

0.305

0.302

Prob degeri > 0.01"den biiyiik oldugu icin degisen varyans modelimizde ¢ikmamaktadir.

Kurmus oldugumuz model bu varsayimi da saglamaktadir.

Sekil 7:ARDL 1 Modeli Cusum Test Sonuglari
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Yapisal kirilma sorununa bakmak i¢in Cusum testi uygulanmistir. Elde edilen

grafikte degiskenlerimizde yapisal kirilma sorunu yoktur. Kirimizi ¢izgi arasinda olan

degiskenlerimiz bize yapisal kirilmanin olmadigini gostermektedir.
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Tablo 10: ARDL 1 Modeli Kisa Donem Katsayilar1 ve Hata Diizeltme

Degiskenler Katsayilar T istatistik Olaslilik
Sabit 28.897 6.756 0.0000
Trend -0.194 -5.491 0.0000
RISE 2.299 12.366 0.0069
RTLF 2.525 2.909 0.0042
CointEq -0.231 -9.108 0.0000

CointEq gegerli olmasi i¢in modelimizin de dogru oldugunu tespit etmek igin,

» Hata diizeltme katsayisinin negatif olmasi gerekiyor.

» Katsay1 degerinin 1’den kiiciik olmasi grekiyor.

» Prob degerinin yani olasilik degerinin anlamli olmasi gerekiyor.

Bizim degiskenler arasinda meydana gelen uzun dénemli sapma bir sonraki donemde

0,231 oraninda birbirine tekrar yaklastyor.

Kisa dénem analiz sonrasinda elde edilen bulgularda, RISE endeksi ve RTLF oram

degiskenleri ile Bist-100 getiri fiyat endeksi arasinda kisa donemde pozitif yonde anlaml

bir iligki vardir. Hata diizeltme katsayis1 da kisa donemde olusacak dengesizliklerin uzun

donemde diizeltildigini gostermektedir.

Sekil 8: Smir Testi Sonuglar1 (ARDL 1,1,0,1,1)

ESBUTUNLESME YOK

BOLGESI

KARARSIZLIK

ESBUTUNLESME

VAR

3.03

5.07 5.65

Sekil incelendiginde F istatistik degeri 5,65 I(1) iist simir kritik diizeyden % 2.5

anlamhilik seviyesine gore biytktiir.

Bundan dolay1 bos hipotez olan yani
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esbiitiinlesmenin olmadig1 varsayimi reddedilecektir. Elde edilen sonugta kurdugumuz

modeldeki degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligi tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliski i¢in ARDL sinir testi uygulamasi

yapilmis elde edilen analiz sonucu degerler asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 11: ARDL 2 Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar T istatistik Olasilik Degeri
CDS -0.462 -3.813 0.0002
RTLF -9.158 -2.865 0.0048
RKGE 1.822 1.651 0.1000
VIX -0.444 -0.538 0.5913

Uzun donemli iliskiye bakildiginda, CDS ve RTLF orani1 degiskenleri modelle
negatif yonde anlamli ¢tkmaktadir. Onceki modelde RLTF orani pozitif etkilerken bu
modelimizde isareti negatif ¢ikmaktadir. RKGE modelle %10 anlamlilik seviyesinde
modelle uyumlu ¢ikmaktadir. RKGE artmasi uzun dénemde Bist-100 getiri fiyat
endeksini arttirdigi yoniinde bir sonu¢ c¢ikmistir. Teori ve beklentilerimizle uyumlu

cikmistir. VIX korku endeksi modelimizle uzun donemde anlamsiz ¢ikmaktadir.

Tablo 12: ARDL 2 Modeli Breush-Godfrey Serial Correlation LM Test

F istatistigi Obs. R-Squared Prob F(2,149) Prob Chi-Square
0.581 1.247 0.560 0.536

Prob degeri 0.01°den biiyiik oldugu i¢in modelimizde otokorelasyon sorunu yoktur.

Kurmus oldugumuz model bu varsayimi da saglamaktadir.
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Tablo 13: ARDL 2 Modeli Normallik Stnamasi

24
] Series: Residuals
20 | - Sample 2008M02 2021M12
Observations 161
16 4 Mean 7.61e-15
- Median 0.131347
12 | | Maximum 73.29980
] Minimum -42.44568
s | Std. Dev. 20.15149
Skewness 0.129990
. ] Kurtosis 3.334768
— Jarque-Bera  1.205216
0 - ! | T NE— Probability  0.547382
40 30 -20 -10 O 10 20 30 40 50 60 70

Prob degeri >0.01’den ise normallik sinamasi1 varsayimini dogrulamaktadir. Prob

degerimiz 0.54 ¢ikmaktadir. Kurmus oldugumuz model bu varsayimi da saglamaktadir.

Tablo 14: ARDL 2 Modeli ARCH Testi Sonuglar1

F istatistigi

ObsR-Squared

Prob F(1,156)

Prob Chi Square

3.468

3.437

0.064

0.063

Prob degeri > 0.01’den biiyiik oldugu i¢in modelimizde degisen varyans yoktur.

Kurmus oldugumuz model bu varsayimi da saglamaktadir.
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Sekil 9: ARDL 2 Modeli Cusum Sonuglari
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Yapisal kirilma sorununa bakmak icin Cusum testi uygulanmistir. Elde edilen
grafikte degiskenlerimizde 2018 yilinda bir yapisal kirilma sorunu ¢ikmistir. Kirimizi
cizgi arasinda olan kisimlarda degiskenlerimiz bize yapisal kirilmanin olmadigini

gostermektedir.

Tablo 15: ARDL 2 Modeli Bound Test Sonuglari

Test Istatistigi | Deger Anlamhilik 1(0) 1(1)
Diizeyi

F istatistik 5.653 10% 3.03 4.06
5% 3.47 4.57

K 4 2.5% 3.83 5.07
1% 4.89 5.72

1(0) alt sinir ve I(1) Gist sinir degerleri fistatistik degerimizle kiyasladigimizda elde
ettigimiz sonucglar dogrultusunda, 5.653 degeri I(1) %2.5 anlamlilik diizeyindeki
degerden biiylik oldugu icin Ho hipotezi reddedilir. Analizimizde herhangi bir es

biitiinlesme vardir diyebiliriz.
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Tablo 16: ARDL 2 Modeli Kisa Donem Katsayilar1 ve Hata Diizeltme

Degiskenler Katsayilar T istatistik Olasilik
Sabit 76.127 5.291 0.0000
Trend -0.238 -4.439 0.0000
CDS -0.248 -6.805 0.0000
RTLF 0.874 0.882 0.3788
VIX -0.765 -4.250 0.0000
CointEq -0.229 -5.386 0.0000

CointEq yani hata diizeltme katsayisi varsayimlarini tasimaktadir. -1|HDK|O
arasinda bir degerdedir. Prob degeri de modelle anlamlidir. Katsayisinin isareti de
negatiftir. Kisa donemdeki iliskiye bakildiginda CDS ve VIX endeksi kisa dénemde Bist-
100 getiri fiyat endeksi dolar1 negatif yonde beklentilerimizle uyumlu ve modelle anlamli
cikmaktadir. CDS ve VIX endeksinin artmasi Bist-100 getiri fiyat endeksi dolar
azaltmaktadir. RTLF orani beklentilerimizle uyumlu fakat anlamsiz ¢ikmaktadir. Hata
diizeltme katsayisi da kisa donemde meydana gelen dengesizliklerin uzunda déonemde

diizeltildigini gostermektedir.

3.3 Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

Granger (1969) testi icin serilerin ayni dereceden duragan halde olmas1 gerekirken,
Toda Yamamoto (1995) testinde farkli diizeylerde duragan hale gelen serilerin
nedensellik 1iliskisi incelenmektedir. Serilerin duraganlik derecelerine bakilmaksizin bu
halleriyle analiz yapilmasinin daha basarili sonuglar elde edilecegi savunulmaktadir( Cil
Yavuz, 2006:169). Analizin yapilmas: ic¢in Oncelikle gecikme uzunlugunun tespit
edilmesi gerekmektedir. VAR modeli yardimiyla uygun gecikme sayis1 bulunduktan

sonra gecikme uzunluguna en yiiksek es biitiinlesme derecesi eklenir.
Ho: Bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene bir nedensellik iliskisini yoktur.

Hi: Bagimli degiskenden bagimsiz degiskene dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Modelde kullanilacak olan gecikme uzunlugu asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 17: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag

LogL

LR

FPE

AIC

SC

HQ

-3.624.533

NA

3.08e+13

4.808.652

4.820.642

4.813.523

-3.095.873

1.008.304

4.52e+10

4.156.123

42.40048*

4.190.218

-3.023.974

1.314.175

2.82e+10*

41.08575*

4.264.435

41.71894*

-2.996.770

4.756.328

3.18e+10

4.120.225

4.348.019

4.212.767

-2.962.665

56.915727

3.30e+10

4.122.736

4.422.465

4.244.501

-2.936.218

4.203.562

3.80e+10

4.135.388

4.507.053

4.286.378

-2.911.491

3.733.629

4.53e+10

4.150.319

4.593.919

4.330.532

-2.878.811

4.674.705

4.91e+10

4.154.717

4.670.252

4.364.154

VN |OT|RR|IWIN|FL|O

-2.852.273

3.585.320

5.84e+10

4.167.249

4.754.719

4.405.910

Tabloya baktigimizda * ile gosterilen yer optimal gecikme uzunlugunu
belirlememizi saglamaktadir. Yukarida yer alan siitunlardaki ifadeler bilgi kriterlerini
gostermektedir. Uygun gecikme uzunlugu 2 olarak bulunmustur. Uygun gecikme
uzunlugu bulunduktan sonra otokorelasyon testi yapilmaktadir. Asagidaki tabloda

otokorelasyon test sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 18: LM Otokorelasyon Testi

Lag | LRE*stat df Prob. | Rao F-stat df Prob.
1 5.483.439 36 0.0230 | 1.556.383 |(36,463.8)| 0.0231
2 4.304.841 36 0.1951 | 1.206.724 |(36,463.8)| 0.1957
3 3.506.551 36 0.5129 | 0.974714 |(36, 463.8)| 0.5136
4 3.280.460 36 0.6214 | 0.909701 |(36,463.8)| 0.6220
5 3.274.836 36 0.6240 | 0.908088 |(36,463.8)| 0.6247
6 4.829.263 36 0.0827 | 1.361.248 |(36, 463.8)| 0.0831
7 3.364.954 36 0.5809 | 0.933962 |(36,463.8)| 0.5816

Prob degeri> 0.05’ten ikinci gecikmede otokorelasyon sorunu yoktur diyebiliriz.
Yapmis oldugumuz analiz sonucunda prob degerimiz 0.1951 olarak ¢ikmiaktadir. Prob

degerimiz 0.1951 0.05’ten biiyiik oldugundan dolay1 otokorelasyon yoktur.
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Tablo 19: Duraganlik Modeli

ROOT MODULUS

0.995823 0.995823
0.903160 - 0.264074i | 0.940975
0.903160 + 0.264074i | 0.940975
0.909379 0.909379
0.297362 - 0.790156i | 0.844257
0.297362 + 0.790156i | 0.844257
0.803847 - 0.077002i | 0.807527
0.803847 + 0.077002i | 0.807527
0.489756 + 0.633107i | 0.800428
0.489756 - 0.633107i | 0.800428
0.645933 - 0.470601i | 0.799183
0.645933 + 0.470601i | 0.799183
-0.760105 + 0.216992i | 0.790471
-0.760105 - 0.216992i | 0.790471
-0.299944 - 0.691204i | 0.753478
-0.299944 + 0.691204i | 0.753478
-0.549736 - 0.498144i | 0.741860
-0.549736 + 0.498144i | 0.741860
-0.738609 0.738609
-0.371463 + 0.598941i [ 0.704780
-0.371463 - 0.598941i | 0.704780
-0.450460 - 0.539682i | 0.702973
-0.450460 + 0.539682i | 0.702973
0.702505 0.702505
0.089848 + 0.693356i | 0.699154
0.089848 - 0.693356i | 0.699154
0.429244 + 0.546670i | 0.695053
0.429244 - 0.546670i | 0.695053
-0.103909 - 0.660524i | 0.668647
-0.103909 + 0.660524i | 0.668647
-0.649156 0.649156
0.577308 0.577308
0.222604 + 0.502080i | 0.549214
0.222604 - 0.502080i | 0.549214
0.175184 + 0.181831i | 0.252492
0.175184 - 0.181831i | 0.252492

46



Sekil 10: Duraganlik Sekli
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Kurulan VAR modelinin kararliligint modulusdaki degerlerin 1’°den kii¢lik olmast

noktalarin ¢ember igerisinde yer almasinmi saglamaktadir. Bu durumu hem kok hem de

tablo yardimiyla gérmekteyiz. Kurulan VAR modeli duragandir.

Tablo 20: Degisen Varyans Siamasi

Chi-sq

df

Prob.

1.618.433

1512

0.0285

Prob degeri 0.05’ten kii¢lik oldugu i¢in degisen varyans yoktur.

Tablo 21: Normallik Varsayimi

Component

Jarque-Bera

df

Prob.

Joint

2.453.734

12

0.0000

Prob degeri 0.05ten kiiclik oldugu i¢in normallik varsayimi saglanmaktadir.
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Tablo 22 : Toda Yamamoto Nedensellik Test Sonucu

Nedenselligin Test Istatistigi Olasilik Degeri Karar

Yonii

RISE=>Bist-100 9.429.021 0.0931 RISE endeksinden
Bist-100 endeksine
dogru %10
anlamlilik
diizeyinde bir
nedensellik iligkisi
vardir.

CDS=>Bist-100 2.734.941 0.7408 CDS’ten Bist-100’e
dogru bir
nedensellik iligkisi
yoktur.

RTLF =>Bist-100 | 1.927.293 0.8591 Reel TL  faiz
oranindan Bist-
100’e  dogru bir
nedensellik iligkisi
yoktur.

RKGE => Bist-100 | 3.081.021 0.6875 Reel kesim giiven
endeksinden Bist-
100’ e dogru bir
nedensellik iligkisi
yoktur.

VIX => Bist-100 2.285.242 0.8084 VIX endeksinden

Bist-100 endeksine
dogru bir
nedensellik iliskisi

yoktur.
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Bist-100 => RKGE | 2.065.143 0.0009 Bist-100’den  reel
kesim gliven
endeksine  dogru
%1 anlamlilik
diizeyinde bir
nedensellik vardir.

Bist-100 => VIX 7.026.426 0.2187 Bist-100’den VIX

endeksine dogru bir

nedensellik iligkisi

yoktur.

Bist-100 => CDS 2.485.712 0.0001 Bist-100’den
CDS’E dogru %l
anlamlilik
diizeyinde bir

nedensellik iliskisi

vardir.

Bist-100 =>RISE | 7.077.674 0.0000 BIST-100’den risk
istah endeksine
dogru %1
anlamlilik
diizeyinde bir

nedensellik  iliski
vardir.

Bist-100 => RTLF | 7.084.313 0.2144 Bist-100’den  reel

TL faiz oranina
dogru bir

nedensellik yoktur.

Tablo incelendiginde Bist-100 fiyat endeksi dolar bazli ile Rise endeksi arasinda
Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore ¢ift yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Diger degiskenlere baktigimizda ise, Bist-100 fiyat endeksi dolar bazlidan CDS ve RKGE
dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Risk istah endeksi ile Bist-100 fiyat
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endeksi dolar bazliyla ¢ift yonlii etkilesimde ¢ikmasinin neticesinde yatirimeilarin riskli
donemlerde daha fazla getiri elde ettigi sonucunu soyleyebiliriz. Bir baska deyisle risk ve
getiri arasinda dogrudan bir iligki ¢ikmistir. Risk arttikca getiri artar tam tersi olarak da
risk azaldik¢a getiri azalir. CDS ile olan nedensellik iligkisine baktigimizda ise CDS
degerleri yabanci ve yerli yatirimeilar i¢in 6nem arz etmektedir. CDS primi bir iilkenin
kredibilitesi, borglarin1 geri ddeyebilme durumunu gdsteren bir gostergedir. Ulkelerin
ekonomik yapilar1 hakkinda da bize bilgi vermektedir. Bist-100 fiyat endeksi dolarin CDS
degerlerinin belirlenmesinde 6nemli rol oynadigini sdyleyebiliriz. Bist-100 fiyat endeksi
dolardan reel kesim giiven endeksine dogru c¢ikan nedensellik iligkisinde ise, Bist-
100°deki iyimser veya pozitif durum yatirimeilarin piyasalara, ekonomiye olan
giivenlerini arttirmaktadir. Bu durum yatirimeilarin asir1 reaksiyon gdstermelerine de yol
acmaktadir. Bireyler psikolojik faktorlerden dolay1 pozitif donemde elde ettikleri karlar
hep kendilerine atfederlerken kayip zamanlarinda bunu kabul etmezler ve

pismanliklarindan kagindiklar1 gézlenmektedir.
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SONUC

Geleneksel finans teorisinde bireylerin aldiklar1 kararlar etkin piyasalar hipotezi
varsayimlari ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Davranigsal finans bireyi; rasyonel ve
mekanik birey anlayisi yerine sinirli rasyonel bireyi ifade eden gergekei bir birey
yaklagimini ortaya ¢ikarmistir. Belirsizlik ve risk faktorleri ¢ogu bireyi etkilemesine
ragmen geleneksel finans modellerinde bu durum goz ardi edilmektedir. Bu ¢alismanin
amact; Bist-100 getiri fiyat endeksi dolarm yatirimeilar tarafindan VIX endeksi, RISE,
reel TL faiz oran1 ve reel kesim giliven endeksi gibi aciklayict degiskenler kullanilarak
Bist-100 ‘deki volatiliteler agiklanmaya g¢alisilmistir. Calismada 2008 — 2021 yillar
arasinda aylik veriler kullanilarak Eviews 10 programinda analizler yapilmistir. Oncelikle
birim kok testleri sonucunda Bist-100 getiri fiyat endeksi dolar ile reel TL faiz orani
degiskenleri birinci farkta duragan hale geldikleri i¢in diger degiskenler diizey seviyede
duragan olduklar1 tespit edilmistir. Daha sonrasinda farkli seviyelerde duragan hale gelen
degiskenler icin aralarinda uzun ve kisa donemli iligkiyi incelemek i¢in ARDL sinir testi
uygulamas1 yapilmistir. ARDL smir testi uygulamast yapilirken iki ayri model
olusturulmustur. Oncelikle birinci modelde, Bist-100 getiri fiyat endeksi dolar bagimli
degisken iken RISE, CDS, reel TL faiz oran1 ve reel kesim giiven endeksi kullanilarak
Tiirkiye’deki risk algis1 karsisinda Bist-100’deki volatiliteleri agiklamak hedeflenmistir.
Elde edilen sonucglarda uzun donemli iliskide, reel kesim giliven endeksi beklentilerle
uyumlu isareti ama modelle anlamsiz ¢ikmistir. Reel TL faiz oran1 ve CDS primi
beklentilerle uyumlu negatif isaretli ve modelle anlamli ¢ikmistir. Reel TL faiz oram
arttig1 zaman Bist-100 getiri fiyat endeksi dolar azalmaktadir. Ters yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Teoride de faiz oranlarinin artmasi bireylerin yatirimlarini mevduatlara
yoneltmekte ve hisse senetlerini sattiklart diisiiniilmektedir. CDS primindeki artis Bist-
100 getiri fiyat endeksi dolar1 azaltmaktadir. CDS primlerinin son dénemlerde yiiksek
degerlerde seyrettigi goriilmektedir. CDS yerli ve yabanci yatirimlar i¢in 6nemli bir
ekonomik gostergedir. Bireyler CDS’deki volatilitelerden kaynakli piyasalara olan
giivenleri azalmakta ve getiri endeksi diismektedir diyebiliriz. RISE endeksi modelle
beklentimizle uyumlu pozitif isaretleri ve modelle anlamli ¢ikmaktadir. Yatirimeilarin
haftalik portfoy getirileri kullanilarak hesaplanan bu endeksin artmasi Bist-100 getiri fiyat

endeksi dolar1 arttirmaktadir. Beklentilerimizi ve kurmus oldugumuz modeli
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aciklamaktadir. Kisa donemli iligskiye bakildiginda ise; hata diizeltme katsayimiz -1 ile 0
arasinda ve negatif isaretli ¢ikmistir. Prob degeri de istatiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir.
RISE ve reel faiz orami beklentilerle uyumlu pozitif isaretli modelle de anlamli
cikmaktadir. Kurulan ARDL smir testi modelinde (2,0,1,1,0) tespit edilmistir. ARDL
testinin normallik, otokorelasyon, cusum test sinamalari yapilmistir. Modelimizde

herhangi bir varsayimsal sikinti gikmamustir.

Ikinci kurulan model sonucunda, Bist-100 getiri fiyat endeksi dolar bagimli
degisken iken, VIX endeksi, CDS, reel TL faiz oran1 ve reel kesim giiven endeksi
kullanilarak Diinyadaki risk algis1 karsisinda Blst-100’deki volatiliteleri agiklamak
hedeflenmistir. Elde edilen sonuglarda; VIX, CDS ve reel TL faiz oran1 modelle negatif
isaretli anlamli ve modelle uyumlu ¢ikmaktadir. VIX, CDS ve reel TL faiz oraninin
artmasi Bist-100 getiri fiyat endeksi dolar1 uzun donemde azaltmaktadir. Kisa déonem
analizi sonrasinda ise, reel TL faiz oran1 modelle anlamli ¢gtkmamaktadir. VIX endeksi ve
CDS primi beklentilerle uyumlu negatif isaretli ve modelle anlamli ¢ikmaktadir. Uzun
dénemde de nu iki degisken yine negatif yonde modelle uyumlu ve beklentimizi karsilar

nitelikte sonuglar vermistir.

Degigkenler arasinda Toda Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir.
Birbirinden farkli seviyelerde duragan hale gelen degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi incelenmistir. Oncelikle Bist-100 getiri fiyat endeksi tarafindan degiskenlere
uygulanan test daha sonrasinda degiskenler tarafindan Bist-100 getiri fiyat endeksine
uygulanmustir. Yapilan Wald testleri sonucunda, RISE endeksinden Bist-100 getiri fiyat
endeksine dogru ¢ift yonlii bir granger nedensellik tespit edilmistir. Daha sonra Bist-100
getiri fiyat endeksinden dolar reel kesim giiven endeksine, CDS ve RISE endeksine dogru
tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Calismalar sonucunda Koycii ve Akgilines’in
caligmalariyla benzer sonuglar elde edilmistir. Koycii yaptig1 arastirmada RISE endeksi
ile Bist-100 endeksi arasinda nedensellik tespit etmistir. Akgiines’te VIX endeksinden

Bist-100 endeksine dogru negatif ve anlamli bir iliski tespit etmistir.
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