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OZET

DAVRANISSAL FINANS PERSPEKTIFINDE RISK ALGISI KABUL
EDILEN GOSTERGELERIN iSTANBUL BORSASI ULUSAL 100 ENDEKSI
UZERINDEKI ETKIiSI

Yatirimei duyarhiligi kapsaminda degerlendirilen risk istah1 gostergeleri, ulusal
ve uluslararasi piyasalarda bireylerin yatirim tercihlerine yon vermektedir. Gelismis
tilkelerin risk istah1 endeksleri, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin borsalarin1 6nemli
ol¢iide etkileyebilmektedir. Bu dogrultuda yabanci ve yerel risk gostergelerinin Borsa
Istanbul 100 Endeksi (BIST100) ile ortalama ve oynaklik yayilim etkilerinin analizi
ve uzun ve kisa donem iliskilerinin boyutunu incelemek amaciyla aragtirmamiz
gerceklestirilmistir.

Calismamiz dort boliimden olusmakta olup, ilk iki boliimde literatiirde yer alan
teorik bilgilere yer verilmistir. Ugiincii boliimde kullanilan endeksler tanitilmigtir. Son
boliim olan uygulama kisminda, analizler 2009-2018 donemini kapsayacak sekilde iki
asamal1 olarak gerceklestirilmistir. {lk olarak, Volatilite Korku Endeksi’nin (VIX) ve
Yatirimer Risk Istah1 Endeksi’nin (RISE), BISTOO Endeksi ile ortalama ve oynaklik
yayilim etkisi incelenmistir. ikinci asamada, Uluslararas1 VIX Endeksi ve Ulusal RISE
Endeksinin, BIST100 Endeksi ile esbiitiinlesme iliskisinin boyutu ve kisa ve uzun
donem iliskilerinin varlig: tespit edilmistir. Analizimiz, E-views 9 ekonometrik paket
programiyla yapilmistir.

Elde edilen bulgular neticesinde, VIX Endeksinde meydana gelen degisimlerin
BIST100 Endeks getirisi lizerinde ortalama ve oynaklik yayilim etkilerinin var oldugu
sonucuna vartlmistir. VIX Endeks degisimi ve BIST100 Endeks getirisi arasinda
esbiitiinlesme 1iliskisiyle birlikte, uzun donem iliskisinin ve kisa donem iliskisinin
bulundugu, ancak nedensellik iliskisinin bulunmadigi sonucuna varilmistir. Diger
taraftan, RISE Endeksi ve BIST100 Endeksinin birbirinden etkilendigi ve iki endeks
arasinda esbiitiinlesme iliskisiyle birlikte uzun ve kisa donem iliskisinin oldugu tespit
edilmistir.

Bu calisma ile; ozellikle bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin risk istahi
diizeylerini gosteren bu endeksler dahilinde bilgilendirilip, piyasalarin ve borsalarin
gidisati hakkinda fikir sahibi olmalar1 amaglanmistir. Arastirma kapsaminda

yatirimcilari, portfdy sekillendirmesinde risk faktorlerini dikkate alarak; VIX

Vi



Endeksinde ve RISE Endeksinde meydana gelen degisimleri goz Oniinde

bulundurmalarinin 6nemi arz edilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Korku Endeksi, Risk Istah1 Endeksi, Ortalama ve

Oynaklik Yayilim Etkisi, EGARCH, Smir Testi, ARDL, Granger Nedensellik Testi,
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ABSTRACT

THE EFFECT OF THE INDICATORS, CONSIDERED AS RISK
PERCEPTION IN THE BEHAVIORAL FINANCE PERSPECTIVE, ON THE
ISTANBUL STOCK EXCHANGE NATIONAL 100 INDEX

The risk appetite, assessed in the scope of the investor sensitivity, dominates
the investment preferences of the individuals in the national and international markets.
The risk appetite indexes of the developed countries may especially affect the stock
exchanges of the developing countries. Accordingly, our study is done in order to
analyze the average and volatility spread effects of foreign and local risk indicators
with Borsa Istanbul 100 Index (BIST100) and to evaluate the dimension of long- and
short-term relationships.

Our research consists of four parts and in the first two parts, the theoretical
knowledge, included in the literature, is included. Information is given on the indexes,
used, in the third part. In the application part, which is the final part, the analyzes were
carried out in two stages, covering the period 2009-2018. First, the average volatility
spillover effects of Volatility Fear Index (VIX) and Investor Risk Appetite Index
(RISE) with the BISTOO is examined. In the second stage, the International VIX Index
and the National RISE Index, size of the cointegration relationship with the BIST100
Index, and the existence of short and long run relationships is determined. Our analysis
is done via E-views 9 econometric packaged software.

As a result of the findings obtained, it is concluded that the changes in the VIX
index has an average and volatility spread effects on the return on the BIST100 Index.
Along with the cointegration relationship between VIX Index change and BIST100
Index return, it is concluded that there is a long term relationship and a short term
relationship, but no causality relationship. On the other hand, it was determined that
RISE Index and BIST100 Index are affected by each other and there is a long and short
term relationship with the cointegration relationship between the two indices.

It is targeted that especially individual and corporate investors are informed
within these indices showing the risk appetite levels and have an opinion on the course
of markets and exchanges in this study. Within this research, investors, taking into
account the risk factors shaping the portfolio; it is important that they consider the

changes occurring in the VIX Index and the RISE Index.
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Keywords: Fear Index, Risk Appetite Index, The Average And Volatility
Spillover Effects, EGARCH, Bounds Test, ARDL, Granger Causality Test, Toda-

Yamamoto Causality Test
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GIRIS

Kiiresel entegrasyon sebebiyle, uluslararasi diizeyde gerceklesen finansal
islemler yerel piyasalarda onem arz etmektedir. Piyasalarda gelisen olaylar, iilke
ekonomisinin gidisatini olumlu ya da olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Kurumsal yatirimcilarin yaninda, bireysel yatirnmcilar da piyasalarda rol
almaktadir. Ozellikle son yirmi yilda gelisen olaylar bizlere gdsterdi ki, yatirimeilarin
rasyonel davraniglarindan ziyade irrasyonel davraniglart finansal tercihlerini
sekillendirmektedir.

Yatirimcilarin hem yerel piyasalar hem de uluslararasi piyasalarda yatirim
kararlarinin sekillenmesinde yardimci olacak bazi gostergelerden yararlanmakta
oldugunu gérmekteyiz.

Bu ¢alismada da yatirimct duyarliligi kapsaminda ele alinan iki gostergeden
yararlanilmistir. Birincisi uluslararasi piyasalarda Oynaklik ve Korku Endeksi olarak
kabul edilen VIX Endeksidir. ikincisi ise, Tiirkiye’ de Merkezi Kayit Istanbul
Kurulugu tarafindan hesaplanan Yatirimci Risk istahi gostergesi olan RISE
Endeksidir. Tezimizde, bu iki endeksin Borsa Istanbul 100 Endeksi ile etkilesimleri
incelenmistir.

Calismamizin birinci béliimiinde, finans piyasalarindaki yatirimei kararlarinin
sekillenmesinde 6nemli rolii olan risk ve getiri unsurlariyla birlikte, hisse senedi
piyasasinda rol alan yatirimei tipleri incelenmistir. Ikinci boliimde, geleneksel finans
teorileri ve davramigsal finans teorileri ele alinmistir. Ayrica davranigsal finansin
temelinde yer alan yatirimci psikolojisini inceleyen teoriler ve davranis sekilleri
incelenmistir. Ugiincii boliimde, uygulamada kullanilan VIX Endeksi ve RISE
Endeksinin neler oldugu agiklanmigtir. Dordiincii boliimde, arastirmanin 6nemi,
yontemi ve veri seti hakkinda bilgi verilip, analiz sonucu elde edilen ampirik bulgular
paylasilmistir.

Bu c¢alismada, VIX ve RISE Endekslerinin BIST100 Endeks {izerindeki
etkileri, 25.09.2009-30.11.2018 tarihleri arasindaki giinlik ve haftalik veriler
kullanilarak analiz edilmistir. Serilerin duraganliklar1 Augmented Dickey Fuller Testi
ve Phillips Perron birim kok testleri kullanilarak sinanmis ve serilerin ayni dereceden
entegre olduklar1 belirlenmistir. Ik olarak, DELTA_VIX Endeksinin, BIST100
Endeks getirisi lizerindeki ortalama ve oynaklik yayilim etkisi EGARCH modeli

yardimiyla incelenmistir. Meydana gelen soklarin BIST100 endeks getirisi ve

1



oynakligmi arttirict yonde etkiledigi tespit edilirken, DELTA VIX Endeksindeki
artislarin BIST100 Endeks getirisini azaltict yonde etkiledigi saptanmistir. RISE
endeksi ve BIST100 endeksi arasindaki ortalama ve oynaklik yayilim etkisini
incelemek amaciyla En Kiigiik Kareler Yontemi araciligiyla modelde ARCH etkisi
arastirilmig ve ilgili kriterler baz alinarak uygun ARMA modeli olusturulmustur. Elde
edilen modelde ARCH etkisi olmadigindan dolayr, EGARCH modellemesine gerek
duyulmamustir.

Seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi Sinir Testi yontemiyle arastirilmis ve
serilerin esbiitiinlesik olduklar1 goriilmiistiir. Seriler arasindaki uzun donem iliskileri,
ARDL yontemiyle analiz edilmis yapilmis ve DELTA_VIX endeksindeki artiglarin,
BIST100 endeks getirisini azalttigi, RISE endeksindeki artiglarin ise, BIST100
endeksini arttirdig1 tespit edilmistir.

Kisa donem analizleri ARDL yontemiyle incelenmistir. DELTA_VIX
Endeksindeki artislarin uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de BIST100 Endeks
getirisini azalttig1 goriilmiistiir. RISE endeksindeki artislarin BIST100 endeksini kisa
doénemde, uzun dénemdekinin aksine azalttig1 tespit edilmistir. Her iki modelin de hata
diizeltme mekanizmalar1 ¢aligsmaktadir.

Seriler arasindaki nedensellik iliskileri Granger (1969) ve Toda-Yamamoto
(1995) yontemiyle analiz edilmis ve DELTA_VIX’ten BISTGET e ve BISTGET’ ten
DELTA_ VIX’e nedensellik iliskileri tespit edilememistir. RISE Endeksi ve BIST100
Endeksi arasinda, her iki nedensellik testi sonuglarima gore, RISE Endeksinden
BIST100 Endeksine dogru %10 anlamlilik diizeyinde, BIST100 Endeksinden RISE

Endeksine dogru %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi tespit edilmistir.



BiRINCi BOLUM
FINANS PIYASALARINDA YATIRIMCI KARARLARININ
SEKILLENMESI

1.1. BEKLENEN GETIRI ve RiSK

Bu boliimde, finans literatiirinde temel unsurlar arasinda bulunan beklenen

getiri ve riskin ¢esitleri hakkinda kavramsal tanimlamalar yer almaktadir.

1.1.1. Beklenen Getiri

Finansal varligin ge¢mis davranislarindan elde edilen bir model {izerinden
hesaplanan gelecek deger beklentisinin, bugilinkii degerine gore yiizdesel degisimi,
finansal varligin beklenen getirisini ifade etmektedir (Yakici Ayan & Akay, 2013, s.
123).

Piyasada beklenilen getiri istenilen, getiri degisimi (risk-volatilite dengesi)
istenilmeyen bir kavram olup, bu iki bilesimin optimizasyonu modern finansin
temelini inga etmektedir. Finansin temel aksiyomlarinda, yatirimcinin bir birimlik
riske katlanabilmesi i¢in, mutlaka bir ek getiri kosulunun aranmasi gerekmektedir.
Yatirimcinin alacag riskin ek getiri artisina sebep olup olmayacagi, piyasadaki risk-
getiri olusumunun rasyonelligi ile ortaya koyulmaktadir. Eger bu rasyonellik s6z
konusu degilse piyasadan daha fazla risk iistlenilmemesi gerekmektedir (Kayalidere
& Aktas, 2012, s. 322). Getiri farkli agidan su sekilde ele alinabilir:

Yatirimin gerekgesi olarak goriilen getiri kavramu, is planlamasinin bir pargasi
olarak goriilmektedir. Bir sirket, yeni bir liretim tesisi kurmay1 diisliniiyorsa, bu
projeye yatirim yaparken finansal a¢idan mantikli olup olmadigina karar vermesi
gerekmektedir. Bu hesaplama, yeni tesisi kurarken ya da yeni bir projeye baslarken
katlanilmas1 gereken maliyetler ve kar arasinda bir mukayese yapmamiza olanak
saglamaktadir. Is olaymnin gelistirilip, onaylanip ve projesi tamamlandiktan sonra,
olas1 tahmin sonuglarindan beklentinin sorumlu tutulacag: disiiniilmektedir (Worster,

Weirich, & Andera, 2012, s. 60).



1.1.2. Temel Risk

Beklenmeyen sorunlarla karsilagsma olasiligi olarak tanimlanan risk kavrami,
ayn1 zamanda tahmin edememe olasiligini arttiran belirsiz g¢evresel degiskenler
anlamma da gelir. Finans piyasalarinda ifade edilen risk, beklenen deger ile
gerceklesen deger arasinda meydana gelen olumlu ya da olumsuz fark olarak kabul
edilmektedir (Usta, 2005, s. 231). Piyasa etkinliginin bozulmasi ve fiyatlarin ger¢ek
degerinin altinda veya iistiinde seyretmesine temel risk adi verilmektedir. Baska bir
ifadeyle temel risk, herhangi bir menkul kiymetin satin alinmasindan sonra piyasaya
yeni olumsuz bilginin servis edilmesi sonucu olusan risktir (Kiyilar & Akkaya, Murat,
2016, s. 123).

Beklenmeyen durumda olusan risk faktorii, cesitli sebeplere baghidir. Bu
sebepler arasinda igletmenin kendisi, isletme disindaki faktorler, isletmenin iginde
bulundugu sektor, lilke ve diger faktorleri siralayabiliriz. Riski, beklenen ve
gerceklesen durum arasindaki dl¢tilebilen bir fark olarak tanimlayabiliriz. Eger ki, risk
Ol¢ctimii s6z konusu degilse belirsizlik durumu ortaya ¢ikmaktadir (Sarili, 2016, s. 135).

Belirsizlik ve risk farkli kavramlar olmakla beraber, gelecekle ilgili tahminler
yapilamadigi takdirde ortaya ¢ikmaktadir. Risk olumsuzlugu ifade ederken, belirsizlik
olumlu ya da olumsuz bir anlam tasimamaktadir. Ekonomik bir kaybin olusma
thtimalinin belirsizligi ya da arzu edilmeyen bir olayin ortaya ¢ikma durumunun
belirsizligini risk olarak tanimlanmaktadir (Kiyilar & Akkaya, Murat, 2016, s. 6-7).

Giliniimliz kosullarinda gerceklestirilen yatirim analizlerinde, kullanilan
kaynaklarin kit olmasi ve gelecegin belirsiz olmasi sebebiyle, yatirimcilar risk
analizlerini iyi saptamak zorundadir. Uzun dénemde maksimum getiri ve minimum
riski saglayabilmek i¢in olasi risk unsurlarinin 6ngériilmesi gerekmektedir. (Bezirci,
2011, s. 129-144).

Bu kavram, finans sektorii iginde de farkli tanimlar icermektedir. Bankacilik
alaninda, bankalar aras1 yapilan ikili ya da ¢ok tarafli islemlerde ¢esitli faiz oranlari
temel alinarak islem yapilmaktadir. Beklenmedik meydana gelen degisimler sonucu
temel alinan faiz oranlarinin birbirine gore ylikselmesi ya da diismesi bankay1 zarara

ugrattig1 i¢in temel risk olarak goriilmektedir (Yiksel, 2016, s. 40).



1.1.3. Riskin Tiirleri

Risk; sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak iki ayri grupta ele

alinmustir.

1.1.3.1. Sistematik Risk

Portfdy icerisindeki bir varligin getirisiyle diger varliklarin getirileri arasinda
sistematik bir iligki bulunmaktadir. Yatirimlarin getirilerini etkileyen risk grubuna
sistematik risk adi verilmektedir. Cesitlendirilmeyen risk olarak ta bilinen sistematik
risk; enflasyon riski, piyasa riski, politik risk, kur riski ve faiz riski olmak {izere bes
sinifa ayrilmaktadir (Usta, 2005, 5.231-232).

1.1.3.1.1. Enflasyon Riski

Fiyatlar genel seviyesindeki meydana gelen artigla beraber, paranin satin alma
giicinde meydana gelen diisiis, menkul kiymet yatirnmlarimin verimliligini
etkilemektedir. Enflasyon orani belirsiz bir kavram olmasindan dolay:1 yatirimcilar
acisindan risk unsuru tagimaktadir. Yatirimdan elde edilen getiri, enflasyon oraninin
tizerinde gergeklesirse reel bir kazang elde edilmektedir (Usta & Demireli, 2010, s.
27).

Tiirkiye gibi yiiksek enflasyonun yasandigi (Usta & Demireli, 2010, s. 27)
tilkelerde tasarruf sahipleri ve yatirimcilar, yatirimlarmin getirisini enflasyon
riskinden koruyabilmek i¢in daha yiiksek oranda getiri talep etmektedirler. Bu durum,
faizlerin yiikselmesine ve yatirim maliyetlerinin artmasina sebep oldugu igin
yatirimlar1 azaltmakta ve iilke ekonomisini olumsuz etkilemektedir (TCMB, 2013, s.
9).

1.1.3.1.2. Piyasa Riski

Sistematik riskin diger kaynaklarindan biri olan piyasa riski, ekonomide
yasanan stagflasyon durumu, tiiketicilerin zevk ve tercihlerindeki degisimler, ani bir
savas, dogal afet gibi spekiilatif ya da psikolojik faktorlerden olusan etmenlerden
meydana gelmektedir. Bu etmenler, menkul kiymet pazarlari1 ve getirilerini

etkilemektedir. Dolayisiyla, piyasa riskine kars1 korunakli olmak isteyen bir yatirimci,
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satin almay1 planladig: varlik fiyatinin, piyasadan etkilenme durumunun duyarliliini

g6z oniinde bulundurmasi gerekmektedir (Usta, 2005, s. 232).

1.1.3.1.3. Politik Risk

Ev sahibi iilkede, politik olaylara bagli olarak gelisen gelecekte nakit
akislarindaki beklenmedik artis ve azaliglar, politik riski olusturmaktadir. Yatirim
yapilan tilkedeki politik olaylar ve siireclerle birlikte, yatirimecinin kendi iilkesi ve ev
sahibi tilkesiyle siirdiirdiigii iligki ve ev sahibi tilkeyle ligiincii tilkeler arasinda yaganan
iligki politik riskin olusumunu etkileyen unsurlardir (Emir & Kurtaran , 2005, s. 4).

Politik risk, ayn1 zamanda piyasa riskini de icerisinde barindirmaktadir. Ciinkii
bir iilkede yasanan siyasi buhranlar, yatirimecilarin yatirnm kararlarinin
sekillenmesinde 6nemli rol almaktadir (Usta, Isletme Finans1 ve Finansal Yonetim,

2005, s. 232).

1.1.3.1.4. Kur Riski

Rodriguez  (1974), ABD c¢ok uluslu sirketlerin finansal varlik ve
yiikiimliiliiklerinin ~ biiylikliigli ve degisiminin ydnetimi konusunda yaptig1
caligmasinda 55 firmanin finansal yoneticileriyle bir roportaj gergeklestirmistir.
Buradaki amag, doviz kuru riskinin yonetim ic¢in ne anlama geldigi ve riske karsi
tutumlarinin ne oldugunu incelemektir. Kur riskinin ne olduguna dair yoneticilere
yoneltilen soruda verilen cevaplar, “ Déviz kuru riski, yabanct para birimindeki deger
degisikliginden kaynaklanan zarar gérme (kaybetme) ihtimalidir.” seklinde verilmistir
( Rodriguez, 1974, s. 849).

Vadeli doviz piyasasi islemleri, kur riskini gidermede dolaysiz bir sekilde
kullanilmaktadir. Vadeli islemler, istenen miktar ve vadeye (genellikle bir yila kadar)
gore yapilabilmektedir (Seyidoglu, 2007, s. 397). Doviz kurunda meydana gelecek
olas1 degisimlerin, 6nceden bilinebilme ihtimali olsayd: vadeli iglemler s6z konusu
olmayabilirdi. Burada fiyatlar 6nceden belirlendigi icin, islemcileri dngdriilen siire

icinde kur degisim riskine kars1 korumaktadir (Seyidoglu, 2007, s. 383).



1.1.3.1.5. Faiz Riski

Faiz oranindaki degisikliklerin menkul kiymet yatirim araglari ve portfoy
degerlerini veya bir kurumun durumunu olumsuz etkilemesi sonucu ortaya
¢cikmaktadir. Faiz orani riski tiim finansal araglarda ortaya ¢ikmasina ragmen, en fazla
bor¢lanma araglar ve tlirevlerinde goriilmektedir. Uzun vadeli yatirim araglari, kisa
vadeli yatirim araglarina gore faiz orani riskine kars1 daha duyarlidir (Federal Reserve
System, 1998, s. 2010.1-1).

1.1.3.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk grubu finansal risk, is ve endiistri riski ve yonetim
riski olmak tizere {li¢ baglik altinda incelenmektedir (Kiyilar & Akkaya, Murat, 2016,
s. 10).

1.1.3.2.1. Finansal Risk

Ekonomik ve cevresel kosullarda meydana gelen degisikliklerle beraber,
firmanin bor¢lanma sonucunda gelirlerinin ve nakit akimlarmin stirekliligini
kaybetmesiyle faiz ve kar pay1 ddemelerini karsilayacak olan gelir diizeyinin altina
diisiilmesi durumunda ortaya ¢ikan risk tiiriidir (Kiyilar & Akkaya, Murat, 2016, s.
10).

Firmanin sermaye yapisindan kaynaklanan, kontrolii firmanin elinde oldugu ve
portfdy yonetimi bakimindan gesitlendirme yoluyla yok edilebilen risk unsurudur.
Firmalar, borcun kaldira¢ etkisinden yararlanmak icin yiiksek finansal risklere
girebilirler. Firmalar hi¢ bor¢ yiikiiniin altina girmeyerek te finansal risklerini
sifirlayabilirler. Optimum yatirimcit en uygun sermaye bilesimini yakalayarak,

kaldirag etkisinden yararlanmay1 amaglamaktadir (Ercan & Ban, 2005, s. 180).

1.1.3.2.2. Endiistri Riski

Isletmenin bagli oldugu endiistri ve endiistrideki konumundan kaynaklanan
riski ifade etmektedir. Sirketin endiistri i¢inde tekel konumunda olmasi ya da

endiistride tam rekabet kosullarinin gegerli olmasi yatirimcinin kararlarmma yon
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verebilmektedir. Isletmenin ekonomik sartlar1 piyasaya gore iyi olsa bile, bulundugu
endiistrinin kosullar sirketin finansal yapisini etkileyebilir (Usta, 2005, s. 234).

Portfoy yatirnmcist agisindan, faaliyet (endiistri) riskini azaltmak isteyen
yatirimei farklt menkul kiymetlere yatirim gergeklestirerek, bazi sektorlerde meydana
gelebilecek olasi risklerden kendini koruma altina alabilecektir (Ercan & Ban, 2005,
s. 180).

1.1.3.2.3. Yonetim Riski

Isletme ydneticilerinin hatalarmi ortaya koyan risk tiiriidiir. Y®neticinin
isletme tizerindeki kararlarinin etkisi, isletmenin verimliligini ve karliligim
etkilediginden dolay1 yatirimcilar acisindan 6nem arz etmektedir. Yonetimin aldigi
kararlar ve bu kararlarin yiiriliige konmasi, isletmenin gelimesi ve biylimesi
noktasinda olumlu ya da olumsuz etkilere sebep olmaktadir (Usta & Demireli, 2010,
s. 29).

Yatirnmcilar acisindan degerlendirildiginde, yukarida ifade edilen risk tiirleri

de finansal riske odaklanmaktadir.

1.1.4.Finansal Risk

Su an ve gelecek arasinda yer alan zaman dilimi igerisinde cevredeki
degisimlerden kaynaklanan, portfdyde olusabilecek muhtemel degisimlerin 6l¢tiimi
finansal risk olarak tanimlanmaktadir. Piyasa riski, kredi riski, likidite riski, faaliyet

riski ve yasal risk olmak tizere bes sinifa ayrilmaktadir (Usta, 2005, s. 234).

1.1.4.1. Piyasa Riski

Varlik ve ytikiimliiliiklerin ticari maksatlarla kullanilmast durumunda, varlik
ve emtia fiyatlarinda, faizlerde ve doviz kurunda ortaya c¢ikabilecek olasi riskler,
piyasa riskini olusturmaktadir (Ertiirk, 2016, 5.65-66). Tam risk ve goreli risk olmak
tizere, iki formda olabilmektedir. Tam risk, paralel ya da benzer terimlerle kesin olarak
belirtilebiliyorken, goreli risk; kiyaslanabilen herhangi bir endeks tiiriiyle
Ol¢iilebilmektedir. Tam risk, toplam getirideki oynaklik seviyesine odaklanirken;

goreli risk, endeksten sapma ile riski gézlemlemektedir (Usta, 2005, s. 234).
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1.1.4.2. Kredi Riski

Yapilan sozlesmeye bagli olarak, borg alan tarafin finansal yiiktimliiliikklerini
yerine getirmemesinden dogmaktadir. Bu risk, bor¢ veren tarafin finansal kayba
ugramasina neden olmaktadir. Borg alan taraf ile sdzlesme iizerindeki piyasa riskinin

fonksiyonu kredi riski ile ifade edilmektedir (Usta, 2005, s. 237).

1.1.4.3. Likidite Riski

Likidite riski, bir isletmenin yiikiimliliklerini yerine getirebilmek ya da
faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in yeterli para kazanamama tehlikesidir. Borg verenler
ve borg alanlar arasinda yer alan finansal sirketler, 6zellikle likidite riskine maruz
kalabilmektedirler. Bor¢ veren firma, borcunu karsi taraftan geri istedigi zaman; eger
borg alan taraf nakit sikintisi yasiyorsa ne varliklarini satma konusunda ne de yeni borg
alacak firma bulma konusunda basarili olabilecektir. Likidite riski yonetimi, bir
firmanin nakit durumunun zaman iginde nasil gelistigini analiz etmektedir.
Gelecekteki olas1 nakit kithigi ile basa ¢ikmak igin acil durum planlar1 gelistirmekle
beraber istikrarli bir fon saglamanin ve nakit tutmanin faydalarini ve maliyetlerini
dengeler. Likidite riskinin anlasilmasi, diizenli olarak finansal firmalardan borg¢ alan
miisteriler i¢in de ©nem arz etmektedir. Likidite riski, herhangi bir firmanin
beklenmedik durum plani ya da eksikligi oldugu zaman, firmanin yasadigi likidite
sikintisinda miisterilerini finanse etmeye ne kadar devam edebilecegini agiklamaktadir

(Tuckman, 2017, s.153).

1.1.4.4. Faaliyet Riski

Hile, yonetim hatalari, yetersiz prosediir ve kontrolleri kapsayan; insan ya da
teknolojik hata ve kazalardan kaynaklanan risk grubuna faaliyet riski adi
verilmektedir. Yerlesim hatas1 gibi isletmeden kaynaklanan herhangi bir faaliyet
sorununda, maliyetlerin piyasadaki fiyatlardan etkilenmesi sonucu piyasa ve kredi
riski agiga ¢ikmaktadir (Usta, 2005, s. 239).



1.1.5. Risk Algis1

Algt kelime anlami olarak, duyu organlarimizla algiladigimiz verilerin
beynimize ulasarak orgiitlenmesi, anlamlandirilmasi ve yorumlanmasi siirecini ifade
etmektedir. Duyu organlariyla elde edilen veriler, algilama islemi olmadan fazlaca
deger tasimamaktadir. Algilama, verilerin anlamlandirilmast anlamini tasimaktadir
(Dokmen, 2012, s. 118).

Risk algilari, riskin nasil kavramsallastirilmasi veya ol¢lilmesi gerektigine dair
evrensel olarak kabul gérmiis bir anlayisin bulunmadigi yerlerde ve bireysel
yatirimcilarin sinirl bilgiye sahip olup, yalnizca belirli bir dereceye kadar rasyonel
oldugu ortamlarda 6nem arz etmektedir. Piyasalar, bireysel finansal islemler i¢in boyle
bir ortama 6rnek teskil etmektedir (Diacon & Ennew, 2001, s. 389).

Finansal risk algis1 kavraminin incelenmesi i¢in, beyin ve isleyis siirecleri, bilig
(diisinme) ve duygu hakkinda bazi temel bilgilerin ele alinmasi gerekmektedir. Risk
algisinin tanimlanmasinda duygusal bir ifadeye yer verilmelidir. Bunun nedeni,
yatirim kararlarimi fiziksel tepkilerin ya da duygularin tetiklemesidir. Baska bir
ifadeyle, hedeflerin gerceklestirilmesinden duygular sorumlu olmaktadir. Ofke,
liziintii ve korku olumsuzlukla iliskili ii¢ temel duygudur. Ug ana duygu arasindan
korku duygusu, gelecekteki olumsuz sonuglarin motive edici araci olarak
goriilmektedir (Olsen, 2011, 5.48).

Tedbirli, sagduyulu bir yatirimecinin, yatirim kararlari iizerindeki risk algisinin
etkisi davranissal finans literatiiriinde ele alinan bir konudur. Risk, her tiirlii finansal
yatirrmin dogasinda bulunmaktadir. Bagka bir acidan, yatirimin bugiinkii getirisinin,
beklenen getirisinden diisiik olma ihtimalini igermektedir. Algilama siireci, bir bireyin
duyusal bilgisinin belirgin bir sekilde netlesmesini saglamaktadir. Bu siiregte,
yatirimcinin uzmanlik seviyesine ve gecmis deneyimlerine dayanarak nihai bir karara
varmasi hedeflenmektedir. Yatirimcilarin kaygi ve tecriibelerine dayanarak finansal
varliklarin riskini nasil gordiiklerini risk algis1 kavramiyla agiklamaktayiz. Finansal
risk analizinin karmasik bir hal almasi, her yatirimcinin kendi risk toleransina ve riske
yonelik algisina sahip olmasiyla alakadar bir konudur. Yatirimcilarin algiladiklari risk
algisi, yatinm kararlarini etkileyen onemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Yatirim karar1 genellikle, yatirimcilar tarafindan gelir elde etme veya deger kazanma
amaciyla c¢esitli finansal iriinlere ve araglara nereye, ne zaman, nasil ve ne kadar

yatirim yapilacaginin saptanmasini anlami tagimaktadir. Davranigsal finans uzmanlari,
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yatirnm kararlarinin  kaginilmaz olarak psikolojik ve duygusal faktorlerden
etkilendigini ortaya koymuslardir. Bu faktorlerin belirlenip iyice kavranmasi,
yatirimcilarin uygun yatirim kararlari almalarina yardimci olurken aymi zamanda,
gelecekte en 1yi yatirimlart gergeklestirirken tekrar eden yanliglardan kaginilmalarini
saglayacaktir. Genellikle yatirimeilar, yatirim kararlarini risk ve getirisini baz alarak
degerlendirmekteyken, yatirrmcinin  karar verme davranigi riske karst olan
tutumlarindan etkilenmektedir. Yatirimcilarin algilama ve yorumlama sekilleri, riskli
yatirim kararlarina yonelik hareketlerini etkileyerek risk almalarina sebep olmaktadir
(K. P & Kumar, 2014, s.15-16).

Yatirimeinin, finansal bir karar alirken kabul edebilecegi maksimum belirsizlik
miktar1 olarak tanimlanan finansal risk toleransi, ekonomik ve sosyal yasamin
neredeyse her boliimiine ulagmaktadir. Risk alma ve risk toleransi ile ilgili yapilan
arastirmalarda genel olarak, cinsiyet, yas, medeni durum, meslek, gelir ve beklenti gibi
faktorlerin, bireyin giinliik parasal konularinda risk alma seviyesini etkileyebildigi

saptanmustir (Grable, 2000, s. 625-626).

1.1.6. Bilingsiz Yatirimal Riski

Geleneksel Finans Teorisi’'ne, bircok agidan saygi duyulmakla beraber,
yatirrmin her zaman rasyonel olmasi gerektigi ve tarafsiz bir silire¢ oldugunu
varsaymaktan dolay1 elestiri almaktadir. Yatirimcilarin bilingdist ihtiyaglarmi ve
isteklerini tam olarak hesaba katmamaktadir. Buna karsilik, Profesér Richard Taffler'
in onciiliigiindeki duygusal finansman, insan zihninin psikanalitik durumunu anlamaya
calisirken, diger yandan bilingdisi zevkleri ile gergeklikten kagcinma miicadelesindeki
ipuglarin1 yakalamaya ¢aligmaktadir (Partington, 2019).

Bu konuyu arbitrajcilar tizerinden 6rnekleyecek olursak; arbitrajcilarin biiytik
bir kismi, bireylerin fonlarina yon veren yatirimeilardir. Fon yonetimi konusunda kisa
donemde istenilen performans: gdsteremezlerse, bireyler fonlarini1 geri toplama
hareketi gosterebilirler. Boyle bir tablonun meydana gelmesi arbitrajci igin gelir kaybi
olarak nitelendirilir. Bilingsiz yatinmcinin olas1 bdyle bir davranisi karsisinda
arbitrajcilar, fonlar gercek degerine ulasmadan satmak mecburiyetinde kalabilir. Bu

durum daha biiytik bir zarara sebep olur. Bundan dolay1 arbitraj ¢ok risk igermektedir

(Aktas Senkardesler, 2016, s. 364).
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1.2.  HISSE SENEDIi PiYASASINDA YATIRIMCI TiPLERI

Gelir ve risk dengesi konusunda yatirnmcilar farkli davramis oOzellikleri
sergilemektedir. Riskten kaginan (risk aversers) yatirimcilar giivenli hareket etmeyi
tercih ederek, beklenen gelirleri diisiik olsa bile en az riskli menkul kiymetlere yatirim
yaparlarken; risk almaktan hoslanan ( risk takers) yatirimcilar ise daha cesur
davraniglar sergileyerek, gelir oranlar1 yiiksek olan riski yiiksek mali araclara yatirim
yaparlar (Seyidoglu, 2007, s. 430).

Genel olarak, hisse senedi piyasasinda iglem yapan yatirimer tiirleri kendi
icerisinde bireysel yatirimeilar, kurumsal yatirimcilar ve yabanci yatirimcilar olmak
lizere li¢ grupta toplanmaktadir. Calismamiz kapsaminda ki endekslerden biri olan

RISE endeksi de yatirimcet tiirlerine gore farkli sekilde hesaplanmaktadir.

1.2.1. Bireysel Yatirnmcilar

Kendi nam ve hesaplarina kiigiik ¢apta islem yapan yatirimet tiirlerine bireysel
yatirnmer adi verilmektedir. Onlarin risk algilamalart ve geriye yonelik tercihleri
profesyonelce olmamakla birlikte, karar verme yapilarinda psikolojik ve demografik
ozelliklerin etkisi onem arz etmektedir (Cihangir, Sak, & Bilgin, 2016, s. 130).
Bireysel yatirimcilar, ellerindeki smnirli sermayeyle birka¢ hisse senedi ya da
bor¢lanma senedine yatirim yapabildiginden dolay1 olusturulan portfoy gruplari yeterli
bliyiikliige ulasamamaktadir. Portfoy ¢esitlendirmesinin az olmasindan dolay1 riskin
dagitilmasi pek miimkiin olamamaktadir (Ada, 2002, s. 1).

Bireysel yatirimeilarin, yatirim kararlarini vermede etkili olan faktorleri tig
siifta toplayabiliriz. Bunlar; kisisel faktorler, finansal faktorler ve cevresel
faktorlerdir. Ik smifta yer alan kisisel faktorleri olusturan etmenler sunlardir;
yatirimcilarin  bilgi diizeyi ve zamani, yatirnmcilarin yast ve saglik durumu,
yatirrmcilarin beklentileri, yatirimeilarin egitim ve gelir diizeyleri, yatirimcilarin
psikolojik durumlari, yatirimcilarin cinsiyeti ve medeni durumlar1 olarak yer
almaktadir. kinci sinifta yer alan finansal faktorler arasinda; sermayeyi koruma istegi,
deger artis1 saglama istegi, devamli gelir elde etme istegi bulunmaktadir. Sosyal ve
kiiltiirel durum, referans grup ve dahil olunan grubun yaninda, aile de gevresel
faktorler igerisinde siralanmaktadir (Ozaltin, Ersoy, & Bekgi, 2015, s. 402-404).
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1.2.2. Kurumsal Yatirnmcilar

Yatirim fonlar, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kurumlari, emeklilik fonlari,
portfoy yonetim sirketleri ve yatinm ortakliklar1 kurumsal yatirimcilar arasinda yer
almaktadir. Kurumsal yatirimcilarin genel olarak fonksiyonlarini; kiigiik tasarruflarin
ortak bir noktada toplanmasi, kiigiik tasarruf sahiplerinin elde edecekleri portfoy
getirilerini maksimum diizeye ¢ikarip olasi riski minimum diizeye indirme, finansal
piyasalardaki islemleri basitlestirip hiz kazanmasin1 saglama, sermaye ve finansal
piyasalarin gelisimine destek olma seklinde siralayabiliriz (Kiyilar & Akkaya, 2016,
s. 335).

Gelismis {lkeleri, gelismekte olan iilkeler ve gelismemis iilkelerle
kiyasladigimizda her alanda oldugu gibi sermaye ve finans piyasalarindaki gelismislik
diizeylerinde de ©Onemli farklar ortaya cikmaktadir. Ulkelerin gelismislik
siralamalartyla, kurumsal yatirimei oran1 arasinda benzer bir iliski géze carpmaktadir.
Gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelerde; kurumsal yatirimcilarin piyasadan elde
ettikleri fonlar isletmelerin finansman kaynaklar1 i¢in 6nem arz ederken, diger
ilkelerdeki kurumsal yatirimcilar gelir diizeyinin diistikliigiinden kaynaklanan tasarruf
artistnin  yeterli diizeyde olmamasindan dolayr bu islevi saglamada giigliik
cekmektedirler (Zor & Aslanoglu, s. 184-185).

Kurumsal yatirimeilarin yatirnm kararlarina etki eden faktorleri; sirket
ozellikleri, asimetrik bilgi seviyesi ve yonetim mekanizmalar1 bakiminda {i¢ baslik
altinda inceleyebiliriz. ilk olarak sirket dzellikleri kapsaminda degerlendirilen unsurlar
sunlardir; firmalarin biiyiik 6lgekli olmasi, defter degeri/ piyasa degeri diisiik orana
sahip olan firmalar, kaldirag orani diisiik diizeydeki firmalar, ge¢mis donem
performansi yiiksek degerde olan firmalar, diisiik riske sahip firmalar ve likidite degeri
yiiksek olan firmalar olarak ele alinmaktadir. Ikinci olarak asimetrik bilgi bakimindan
dikkate alinan 06l¢iit; yatirimeilarin asimetrik bilgi seviyesi diisiik olan firmalari tercih
ettikleri goriilmustiir. Son olarak yonetim mekanizmalar1 kapsaminda ise yatirimel
korumas1 ve agiklig1 yiiksek diizeyde olan {iilkelerde kurumsal yatirimcilar faaliyet
gostermektedir (Abdioglu, 2013, s. 1).

Bir¢ok bireysel ve kurumsal yatirnmcinin etkilesimi sonucu, hisse senedi
fiyatlar1 meydana gelmektedir. Fiyatlarin siirekli bastan olugmasinin sebebi; piyasaya
giren bilgiler ve olusmasi ihtimal getiri ve risk kapsaminda alinan bireysel

pozisyonlardan kaynaklanmaktadir. Fiyat kontroliiniin birgok yatirimci arasinda
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paylasiliyor olmasi, borsada islem hacminin ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikmasina sebep
olmaktadir. Birgok yatirnmcinin beklentisiyle piyasaya gelen bilgiler ayni yonde
seyrediyorsa, bu tablo fiyatlarin pozitif ya da negatif yonde olusmasina etki
etmektedir. Boyle bir sonug, pozitif korelasyonun yiiksek oldugunu gostermektedir.
Aksi yonde yatirimcilarin beklentileriyle, piyasaya gelen bilgiler arasinda farkliliklar
yer aliyorsa, yatirimcilar arasinda negatif korelasyonun yiiksek oldugunu ifade

etmektedir (Kahyaoglu & ig, 2015, s. 43).

1.2.3. Yabana Yatirnmcilar

Bir iilkenin finansal ve finansal olmayan piyasalarina, iilkenin ulusal sinirlar
disinda kalan farkli bir iilkenin kurumlarinin ya da vatandaglarinin kismen veya
tamamen istirak etmesi durumuna yabanci sermaye adi verilmektedir. Kurumsal
yatirimeilarin nasil ki hisse senedi fiyatlari iizerinde etkisi varsa, yabanci yatirimcilarin
da finansal piyasalar lizerinde etkisi olmaktadir. Bilgi asimetrisi yaklagiminda yabanci
yatirimcilarin yerel bilgi ve aglardan yeterince bilgi sahibi olmadiklarindan dolay1
diisiik getirilere sahip olduklar diistiniilmektedir. Yabanci yatirimcilarin, hisse senedi
piyasasi iizerinde etkilerinin var oldugu bir diger yaklasim olarak kabul edilmektedir
(Kayilar & Akkaya, 2016, s. 336-337).

Portfolye yatinmlari, yabancilar tarafindan herhangi bir sirketin hisse
senetlerinin satin almmasint ifade etmektedir. Genellikle bu yatirim; finansal
kurumlar, bireysel yatirimeilar ve kurumsal yatirimeilar tarafindan olusturulmaktadir.
Hareketli ve degisken yapiya sahip olan portfolyo yatirimlari, yatirimcilari tarafindan
kisa donemde yiiksek getiri elde etmek icin kullanilmaktadir. Yatirim yapilan {ilkenin
ekonomik, siyasal ve sosyal yapisindan dnemli dlgiide etkilenmektedir. Yatirimcilar,
tilkenin igerisinde bulundugu gidisattan memnun oldugu miiddetce, portfolyo
yatirimlarindan yiiksek oranda artislar beklenirken, tersi bir durumda ise iilkeden
yabanci sermaye ¢ikisi beklenmektedir (Seyidoglu, 2007, s. 600-601).

Yabanci yatirnmcilar, bulunduklar {ilkenin piyasasindan ¢ikarken, hisse sendi
satis1 gerceklestirirler. Bu satiglarla beraber, yerli yatirimcilar yabanci yatirimcilarin
analizlerini takip ederek yatirimlarina yon verdiklerinden dolayi, hisse senedi
fiyatlarinda aniden diislis meydana gelmektedir. Literatiirde, piyasadaki yerli
yatirimcilarin yabanci yatirimeilar: takip ederek islem yapmasi olayr “Bedava Binici

Sorunu” olarak adlandirilmaktadir. Yerli yatinmecilarin yabanci yatirimcilarin her
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yaptig1 alis ya da satis islemini tekrarlamasi, yabanci yatirimcilarin piyasada
olusturdugu etkinin siddetini fazlalagtirmaktadir. Bedava Binici Sorunun altinda yatan
sebep; bireysel yatirimcilarin piyasada yer alan gizli bilgilerin kurumsal yatirimcilar
tarafindan bilinildigi diisiiniilerek onlar1 taklit etmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica
BIST' te yer alan yabanci yatirimcilarm biiyiik ¢ogunlugu kurumsal yatirimcilardan
olusmaktadir (Bozkurt, 2016, s. 256-259).

Literatiirde, onceki adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) olarak
bilinen (BIST) Borsa Istanbul’ da yabanci yatirrmlarla ilgili ¢alismalar mevcuttur.

Elmas (1997) tarafindan yapilan ¢alismada IMKB’nda yer alan yabanc1 yatirim
paylarmin yiiksek olduguna dikkat ¢ekerken, gergeklestirilen yatirimlarin ¢ogunlukla
kurumsal yatirim oldugunu belirtmektedir. IMKB’ de yabanci yatirimlarin artis veya
azalislarinn, IMKB endeksleri {izerinde etkisinin olup olmadigi ve yabanci
yatirimlarin etkisi mevcutsa bu etkiyi tespit etmek amaciyla bazi analizler
gergeklestirmistir. 2005-2010 donemini kapsayan, IMKB’ de hesaplanan 12 endeks
degiskenini ve yabanci payini veri seti olarak kullanip, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski olup olmadigim1 Granger ve Johansen es-biitiinlesme testleriyle
arastirmigtir. Ayn1 zamanda Granger nedensellik analizini de uygulamistir. Analiz
sonuglarina gore, yabanci yatirimcilarin IMKB 100 ve diger endekslerdeki artis veya
azalisa gore hareket ettikleri sonucuna varmistir. Sanilanin aksine, yabanci yatirimcilar
endeks hareketlerini etkilemek yerine endeks hareketlerinden etkilenen konumda

olduklar tespit edilmistir.
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IKINCi BOLUM
RASYONEL FINANS MODELLERI ve DAVRANISSAL FINANSIN
DOGUSU

2.1. GELENEKSEL FiNANS TEORILERI

Geleneksel finans, bireylerin rasyonel birey olduklarin1 savunmaktadir.
Yatirimcilara, varliklarindan maksimum getiriyi elde etmeleri i¢in nasil yatirim
kararlar1 almalar1 gerektigini 6gretir. Yatirimcilar, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek
getiriyi saglayabilmek i¢in modern portfoy teorisini uygulayabilirler. Ayrica sermaye
varliklarimi fiyatlama modeli, etkin piyasalar hipotezi ve arbitraj fiyatlama teorisi de
geleneksel finans modelleri arasinda yer almaktadir. En 6nemli 6zelligi, psikolojik 6n
yargilar igerisinde bulundurmamasidir. Bireylerin riskten kagindiklarini ve riskten
kaginma diizeylerinde istikrarlarini korumalari gerektigini varsaymaktadir (Nofsinger,
2014, s. 2-5).

Homo economicus olarak bilinen rasyonel insan modeli, geleneksel finans
teorilerinin yapitasini olusturmustur. Neoklasik iktisattan alinan bu temeller 15181nda
bireyleri, kompleksli problemler icerisindeyken duygulart altinda esir olmayan ve
fayday1 en yiiksek diizeye ¢ikaracak sekilde ¢6ziim odakli ¢alisan rasyonel yatirimcilar
olarak kabul etmektedir (Sefil & Cilingiroglu, 2011, s. 248).

Yatirnm  kararlarmin  alinmasinda  yararlanilan  Geleneksel  Finans
Teorilerinden; Modern Portfoy Teorisi, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli, Etkin

Piyasalar Hipotezi ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi bu boliimde ele alinmstir.

2.1.1. Modern Portfoy Teorisi

Markowitz 1952 yilinda yaptig1 calismasinda, portfdy secim siirecinin iki
asamaya ayrilabilecegini gostermektedir. Ik asamada portfdy seciminin gézlem ve
tecriibelerle baslayip, mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki performanslarina dair
inanclarla sonlanacagim belirtmektedir. Ikinci asamada ise, gelecekte gerceklesecek
olan performanslara dair inanglarla baslayacagini ve portfoy segimleriyle
sonlanacagini vurgular. Ilk olarak dikkate alinmasi gereken kural, yatirrmcinin
indirgenmis beklentisini veya beklenen getirisini en yiiksek diizeye ¢ikarmasidir.

Markowitz ¢alismasinda, hem yatirimci davranisini azami olarak yonlendirebilmek
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hem de bu hipotezi agiklayabilmek i¢in bu kurali reddetmektedir. Diger dikkate
alinmasi1 gereken kural ise; yatirimcinin géz onilinde bulundurmasi gerektigi, arzu
edilen seyin beklenen getirisi ve arzu edilmeyen seyin getirisinin varyansidir.
Markowitz, beklenen getiri — getirilerin varyansi kuralina gore, portféy se¢imi ve
inanglart arasindaki iliskileri geometrik olarak gostermeyi hedeflemistir (Markowitz,
1952, s. 77).

Tasarruf sahipleri, yatirimlarini minimum risk maksimum getiri beklentisi
igerisinde olustururlar. Ozellikle geleneksel portfoy teorisinin temellerini sarsan,
modern finans diinyasinin yapitaglarini olusturan getiri-risk iligskisini Markowitz
“Optimum Portfoy Teorisi” ile agiklamistir (Yiiksel Yigiter & Akkaynak, 2017, s. 285-
286).

Geleneksel portfoy yaklasiminin temelini yalin ¢esitlendirme olusturmaktadir.
Riskin birden fazla menkul kiymete dagitilmasini baz almaktadir. ilerleyen zamanda
Markowitz, yalin g¢esitlendirmeyle menkul kiymetler arasindaki iligki géz oniinde
bulundurulmadig1 igin riskin azaltilmayacagini ongdérmiistiir. Bunun aksine risk
tizerinde hisse senetleri arasindaki iliskinin varligim1 ortaya koymustur. Portfoy
optimizasyonu konusunda, yatirim gerceklestiren bireyler ayni risk seviyesinde getirisi
en yiiksek olan, ayn1 getiri seviyesinde riski en diisiik olan menkul kiymetleri porfoye
dahil ederler. Boylelikle bireylerin portfdyden iistlendikleri risk miktar1 arttikca,
portfdyden bekledikleri getiri miktar: da artmaktadir. Modern portfoy kuramina gore,
portfoylerin hesaplanabilmesi i¢in standart sapma, varyans, kovaryans, korelasyon ve
beklenen getiri degerlerinin bulunmasi gerekmektedir. Ancak Markowitz modelinin
birden fazla istatistiki veriye gereksiniminin olmasi ve hesaplama zorluklarindan
dolay1 alternatif modellere ihtiya¢ duyulmustur. Arbitraj fiyatlama modeli, Sermaye
varliklar fiyatlama modeli ve Tekli ve Coklu endeks modelleri gelistirilen kuramlar

arasindadir (Mortas & Garip, 2015, s. 246-247).

2.1.2. Sermaye Varhiklarim Fiyatlama Modeli (CAPM - SVFM)

Sermaye piyasalarinda piyasa hareketlerini tahmin etmeye c¢alisanlarin
yasadig1 sorunlardan birisi, risk kosullariyla iligkili pozitif bir mikro ekonomik teorinin
eksikligidir. Geleneksel finans modellerinden bir¢ok fayda saglanmakla birlikte,
finansal islemlerde riskin yaygin olma etkisi bu alanda fiyat davranis1 modellerini

benimsemeye zorlamistir (Sharpe, 1964, s. 425).
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Risk ve belirsizligin, varlik fiyatlari iizerindeki etkisi ve ayn1 zamanda bireysel
ve kurumsal yatirimeilarin giivenli portfoy segimlerinde ve kurumsal firmalarin
sermaye biitgelerine dahil edecek uygun projelerin belirlenmesinde alinan rasyonel
kararlar iizerindeki etkisi, sermaye piyasalar1 ve isletme finansmaninda
arastirmacilarin ilgi odagi haline gelmistir (Lintner, 1965, s. 13).

Ilerleyen siiregte Mossin (1966), riskli varliklar igin bireysel yatirimcilarin
portfoylerinde beklenen getiri ve getiri varyasyonu tizerine tercihlerini en ist diizeye
¢ikarmaya caligtiklar basit bir genel denge modeline dayali olarak piyasa 6zelliklerini
arastirmigtir. Riskli varliklarda optimal portfoy secimi igin gelistirilen modellerde,
mevcut varliklar arasindan fiyat ve olasi getiri dagilimlarini dikkate alarak, kisitl biitce
dahilinde maksimum degere sahip olacagi portfoy secim hakkina sahip oldugu
varsayllmaktadir (Mossin, 1966, s. 768).

Ortalama varyans Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modellerinin temel fiyat
denklemi su sekilde 6zetlenebilir:

Ei—p = Bi(Em —p)

E; — p; risk primini, E;; 1" inci varliktan beklenen getiri arasindaki fark, p;
risksiz getiri orani, E,, — p; E,,, p lzerinden piyasa portfoyiiniin sundugu primi ve
B katsayisi; i’ inci varlik ve piyasa portfoyii arasindaki kovaryans ile orantili oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla risk primi, varlik getirisi ile piyasa getirisinin birlikte
hareket etme derecesi ile orantilidir. Ortalama Varyans Sermaye Varlik Fiyatlandirma
Modelinin en biiylik katkisi, risk priminin varlik ve piyasa arasindaki iliskiye
bagimliligini sekillendirmesi olabilir (Ross, 1972, s. 52-53).

Modern Portfoy Teorisinin mantiksal ve geometrik uzantisi olan SVFM,
menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin ve sermaye maliyetlerinin hesaplanmasinda
ve yatirim portfoylerinin performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Bu
modele gore, bireyler riskli varliklarin yaninda risksiz varliklara da yatirim
gerceklestirerek, sermaye piyasasi dogrusunda risk- getiri oranina gore farkli portfoy

gruplarini tercih edebilir (Yalginer, 2006, s. 182).

2.1.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin bir piyasanin varliginda, piyasaya ulasan yeni bir bilginin tiim
yatirimcilarla aynit anda paylasildigi ve piyasada yer alan yatirimcilarin anormal

kazanglar elde edemeyecekleri varsayillmaktadir. Menkul kiymete ait fiyatlarin rastsal
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ylirliylis gostermesi ve menkul kiymet fiyatlarinin gegmis fiyat hareketlerini ihtiva
etmeyen kisa hafiza 6zelliginin yer almasi, etkin piyasa hipotezinin var olmasi i¢in
gerekmektedir. Kisa hafizanin aksine menkul kiymet fiyatlarinin uzun hafiza
ozelliginde olmasi, cari donem fiyatlarinin gegmis donem fiyatlarindan etkilendigi ve
dolayistyla menkul kiymete ait fiyatlarin rastsal ytirtiylis 6zelligi gostermedigini ifade
etmektedir. Etkin piyasa hipotezinde piyasaya gelen bilgilerin yatirimcilara ayni anda
ulagmasindan dolay1, menkul kiymet fiyatlarinin gegmis donem fiyatlarindan yola
cikilarak tahmin edilemeyecegini belirtmektedir. Bagka bir deyisle, menkul kiymet
fiyatlarinin kisa hafiza 6zelligi gostermesi gerekmektedir. Menkul kiymet fiyatlarinin
uzun hafiza Ozelligi gostermesi durumunda, fiyat hareketleri arasinda pozitif
korelasyon meydana gelecektir. Gelecek fiyat hareketlerinin tahmin edilmesinde
geemis fiyat hareketleri kullanilacagindan dolay1 etkin piyasa hipotezi gecerli
olmayacaktir. Sonug olarak hisse senedi piyasalarinin etkin olmasi, menkul kiymet
fiyatlarinin uzun hafiza 6zelligi gostermemesine baglidir (Cevik, 2012, s. 4438-4439).

Fama (1970) calismasinda, giivenlik fiyatlarinin ayarlanmasiyla ilgili; Zayif
Form, Yar1 Giigli Form ve Giiglii Form olmak iizere ii¢ alt bilgi kiimesinden
bahsetmektedir. Zayif ve Gliglii Form Testleri arasindaki ayirimin ilk olarak Harry
Roberts tarafindan onerildigini dile getirmistir ( Fama, 1970, s. 383).

Etkin piyasalar iizerine yapilan ampirik ¢aligmalar, bilgi kiimelerinde yer alan
fiyatlarin mevcut bilgileri tam olarak yansitip yansitilmadigini ile ilgilidir ( Fama,
1970, s. 388).

Ayni zamanda bu hipotezin altinda Rassal Yiriiylis Hipotezi yatmaktadir.
Rassal Yiiriiylis Hipotezi, fiyat hareketlerinin tesadiifi bir dagilim gostermesinden
dolayr biitiin fiyat hareketlerinin tahmin edilmesinin imkéansiz oldugunu
sOylemektedir. Etkin bir piyasada islem goren menkul kiymetin, herhangi bir
zamandaki fiyatinin gercek degerine esit oldugunu belirleyebilmek i¢in Rassal
ylriiyiis hipotezine ihtiya¢ duyulmaktadir (Ergiil, 2009, s. 103).

Rassal Yiirliylis Hipotezi, ekonomik c¢evrenin ayrintili tanimlanmasinda
beklenen getiri modelinin 6zel bir durumu olarak goriilmektedir. Piyasa dengesinin
temel modeli olan “Adil Oyun” modeli, beklenen getiri modelidir. Ek ¢evresel kosullar
altinda bir doneme ait getiri dagilimlarinin zaman i¢inde tekrarlanacak sekilde ortaya

¢ikmasi Rassal Yiiriiylis Hipotezi’ ni dogurur ( Fama, 1970, s. 396).
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2.1.3.1. Zayif Formda Etkinlik

Zayif Formda Etkinlik Hipotezi’ nde, menkul kiymetlerin ge¢misteki
fiyatlariyla gelecekteki fiyatlar1 arasinda higbir iliski bulunmamakla beraber, menkul
kiymet fiyatlar1 gecmisteki fiyatlarindan bagimsiz olarak hareket etme davranisi
icerisindedir. Bu sebepten dolay1, yatirnmcilar hisse senetlerinin ge¢mis fiyat
hareketlerinden yola ¢ikarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin edemezken,
fazladan kazang¢ saglamalar1 da imkansiz olmaktadir. Hipotezde kullanilan testler,
menkul kiymet getirilerinin dnceden tahmin edilip edilemeyecegini tespit etmek i¢in
kullanilmaktadir. Testin verilerinde menkul kiymetlerin getirileri, fiyatlart ve
tarihlerine gereksinim duyulmaktadir. Bu verilerden hareketle menkul kiymet
fiyatlarindaki degisimin tesadiifi olarak gergeklestiginin kanitlanmasi gerekmektedir.
Zayif Formda Etkinlik Hipotezi’ nin var oldugunu ispatlayabilmek i¢in Tesadiifi
Yiiriiylis Hipotezi’ nin de testinin yapilmasi gerekmektedir. Zayif Formda Etkinlik
Hipotezi testleri arasinda; Zaman Serileri Testi, Serisel Korelasyon Testi, Filtre Testi

ve Dizilim Testleri yer almaktadir (Erdem, 2011, s. 11).

2.1.3.2. Yan Giicliit Formda Etkinlik

Halka acgik olan biitiin bilgilerin, hisse senedi fiyatlarina yansitildig1 piyasalar
Yart Giiglii Formdaki Etkin Piyasalardir. Menkul kiymetlerin ge¢mis fiyatlarinin
yaninda firmalarin finansal tablolar1 ve ekonomik verileri gibi istatistiki bilgilerden
yararlanilarak, normalden farkli olarak ekstra kazanglar elde edilememektedir. Bu tarz
piyasalarda teknik analizin haricinde, fiyatlar temel analizde kullanilan biitiin bilgileri
yansittigindan dolay1 temel analiz metodu kullanilsa bile, yatirimcilar ek kazanglar

kazanamayacaklardir (Yiicel, 2016, s. 109).

2.1.3.3. Giiglii Formda Etkinlik

Hisse senetlerinin gegmis fiyat bilgileri, halka agik bilgiler ve sirket i¢i 6zel
bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina yansitildigi piyasalar, Gii¢lii Formdaki Etkin
Piyasalardir (Yiicel, 2016, s. 109). Etkin Piyasalar Modelinin giiglii form testleri,
mevcut tiim bilgilerin, bireylerin bazi bilgilere tekelci erisime sahip olmasi nedeniyle

beklenenden daha yiiksek ticari kazang elde edememesi agisindan fiyatlara tam olarak
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yansitilip yansitilmadigini ele almaktadir ( Fama, 1970, s. 409). Bu ii¢ piyasa birbirini
kapsamaktadir. Yar1 Kuvvetli Formda Etkin olan bir piyasa ayni zamanda Zayif
Formda Etkin bir piyasa iken, Gii¢lii Formda Etkin Piyasa hem Yar1 Kuvvetli Form da
Etkin hem de Zayif Formda Etkin bir piyasadir (Yiicel, 2016, s. 109).

2.1.4. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), sermaye piyasalarinda riskli varliklarda
gozlemlenen olaylar1 agiklayabilmek icin ana analitik ara¢ haline gelen Sharpe,
Lintner ve Treynor tarafindan gelistirilen modele alternatif olarak sunulmustur (Ross,
1976, s. 341).

Riskli varliklarin fiyatlandirilmasina iliskin, bireysel tercih yapilarina ya da
stibjektif olarak tutulan bireysel beklentilere bazi kisitlamalar getirilerek, anlamli bir
teori elde edilebilir. Boylelikle, piyasada arbitraj imkanlarinin olmamasi, o piyasanin
her zaman dengeye gelebilecegini gostermektedir (Ross, 1977, s. 204).

AFT' nin 6ziinde finansal varliklarin, uzun vadeli ortalama getirilerini yalnizca
birkag sistematik faktoriin etkiledigi kabul edilmektedir. AFT, bireysel hisse
senetlerinin ve tahvillerin giinliik fiyat degiskenligini etkileyen sayisiz faktori
reddetmekle beraber, biiyiik portfoylerdeki varliklari etkileyen ana faktorlere
odaklanmaktadir (Roll & Ross, 1995, s. 122).

Riskin birkag sistematik bileseni varsa, GSMH, faiz orani gibi temel ekonomik
bliytikliiklerle iligkili olmas1 beklenir. Gelistirilen faktor modelleri, ekonomik giiglerin
sistematik olarak getirileri nasil etkiledigini teorik ve ampirik olarak arastirilmasini
gerekli kilmistir (Roll & Ross, 1980, s. 1077)

AFT’ nde temelinde yatan, sistematik degiskenligin beklenen getirileri tek
basina etkiledigi ve bu durumun modern SVFM’ nin ana temasini olusturmasidir (Roll

& Ross, 1980, s. 1100).

2.2. DAVRANISSAL FiINANSIN GELIiSiMi

Geleneksel finans teorileri, genel olarak incelendiginde yatirimcilarin rasyonel
kararlar aldiklarmi ve bu kararlar1 verirken piyasadaki biitiin bilgilerden haberdar
olduklarini1 varsaymaktadir. Gegen siire icerisinde yapilan analizlerde belirtilenin

aksine, yatirimcilarin rasyonel davranmadiklarin1 ve gelistirilen modellerin piyasaya

21



uyum saglayamadigindan dolayr bazi anomalilerin ortaya ¢iktig1r goriilmistiir.
Rasyonel olmayan hareketlerin ve anomalilerin varlig1 varlik fiyatlarini, verilecek
finansal kararlar1 ve piyasalari etkisi altina almaktadir. Bu ylizden geleneksel finans
teorileri ve modern portfoy teorisi piyasadaki anomalileri agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Davranigsal finansin ortaya ¢ikmasindaki amag, piyasada yer alan
anomalilerin, finans teorilerindeki bu bosluklar1 kapatmaya ¢aligmasidir. Davranigsal
Finans, Geleneksel Finans Teorilerinin aksine bireyleri rasyonel birey degil, normal
birey olarak kabul etmektedir. Bireyleri yatinm karar1 alirken, sadece faydayi
maksimize eden risk ve getiri bilesenine odaklanmayip ayrica dis ¢evredeki diger
faktorleri de g6z Oniine alip en 1iyi tatmin saglayacaklari alternatiflere
odaklandirmaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 110).

Davranigsal finansin asil amaci, yatirimcilarin yalnizca finansal analizlerle
karar alamayacagini ve bu kararlari verirken psikolojik durumlarinin da etkisiyle daha
optimal kararlara ulasilmasmi saglamaktir. {lk olarak temelleri 1960 yilinda Fama
tarafindan ¢ikarilan Etkin piyasalar hipotezine bir karsit olarak ortaya ¢ikmis ve zayif
etkin piyasalar hipotezine érnek olmustur. Ilerleyen zamanlarda akademisyenlerin ve
arastirmacilarin ilgi odagi olmasinin sebebi; ABD’ deki 2008 Mortgage krizinde varlik
fiyatlamalarinda rasyonel fiyatlamanin etkisiz olusu ve fiyatlamanin igerisinde
bireylerin psikolojik davraniglarinin da yer almasidir. Arastirmalar sonucunda model
tiim piyasalara uygulanarak, piyasada yer alan anomalilerin temelinde insani zaaflarin
yer aldig1 sonucuna varilmistir. Varlik fiyatlarinda sezgi, geg¢mis tecriibeler ve
aligkanliklarin 6nemli roliiniin ortaya c¢ikmasiyla beraber irrasyonalite ve insan
psikolojisinin yatirim kararlarina etkisini baz alan Davranigsal Finans, bir¢cok
ekonomik modelde uygulamaya konulmustur. Beklenen Fayda Kurami ve Etkin
Piyasalar Hipotezi basta olmak iizere bir¢ok finansal ve ekonomik modelde, bireylerin
rasyonel hareket ettikleri varsayimina dayanmaktadir. Interdisipliner olan Davranigsal
Finans Teorisi, yatirimcilarin belirsizlik ve risk durumlari altinda karar verirken
sosyolojik ve psikolojik faktorlerden de etkilendigini agiklamaktadir (Sansar, 2016, s.
136-137).

Davranissal Finans, davranissal ekonominin bir alt dali olarak gelisimini
stirdiirmiistiir. Neo-klasik iktisadin varsayimi olan rasyonel bakis agisinin aksine,
yatirrm kararlarinda biligsel psikolojiden faydalanarak daha gergek¢i modeller
gelistirdigini savunmaktadir. Neo-klasik ekonomiye gore bireyler karar verirken

iriinle ilgili birgok fonksiyon hakkinda bilgi sahibi olduktan sonra ¢ikarlar
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dogrultusunda faydasin1 maksimize edecek yonde hareket eder. Dolayisiyla bu bakis
acis1 bireyi bencil, irade sahibi ve rasyonel olarak gérmektedir. Davranigsal ekonomi,
Neo-klasik ekonomideki gibi karmasik hesaplar yaparak karar vermek yerine,
kestirme ve sezgisel yontemler kullanmay1 tercih etmektedir. Bireyin karar aliminda
duygularindan ve ¢evresinden etkilendigi ileri silirerek, mekanik olarak tasvir etmekten
ziyade gergekei bir kimlige kavusturmaktadir (Bayrak, 2012, s. 6).

Bireyler, belirsizlik ve risk altinda karar verirken yalnizca ekonomik ve
finansal gostergelerden degil ayni1 zamanda tecriibeleri, kendi fikirleri ve ¢evreden
sezinledikleriyle karar verirler. Bu durum, ekonominin temel mihengi olan “homo
economicus” ile yargilanirken, diger taraftan davranmigsal finansin konusunu
olusturmaktadir. Davranissal finansin temelleri, bireyi ekonomik insan olarak kabul
eden bir¢ok teori ve geleneksel finans modellerine kiyasla gelistirilen “Beklenti
Teorisi” ile 2002 yilinda Nobel Ekonomi ddiiliine layik goriilen Daniel Kahneman ve
Amos Tversky tarafindan olusturulmustur. Beklenti teorisiyle beraber, bireylerin
rasyonel davranis sergilemediklerini, belirsizlik ve risk altinda irrasyonel kararlar
verebildigini ve riskten kaginma isteklerinin kazanma istegine gore daha agir bastig1

goriilmiistiir (Aydin & Agan, 2016, s. 96).

2.2.1. Beklenen Fayda (Deger) Teorisi

Beklenen Fayda ilkesi, 18. yiizyilda Daniel Bernoulli (1738) tarafindan
formiile edilmistir. Bu yaklagim, ilk olarak Von Neumann ve Morgenstern (1944)
tarafindan gelistirilmis, sonra 6znel olasilik kavramini Beklenen Fayda Teorisine
entegre eden Savage (1954) tarafindan ileri boyuta tasinmistir. Beklenen Fayda
Teorisi, sigorta satin alimi, harcama ve tasarruf arasindaki iligki gibi ekonomideki
cesitli olaylar1 agiklamada, tanimlayici bir teori olarak kullanilmistir (Tversky, 1975,
s. 163).

Fayda kuramiyla ilgili olarak, Bernoulli (1738/1954) Latinceden Ingilizceye
cevrilen calismasinda; her bir secenegin beklenen kar faydasiyla, segeneklerin
gerceklesme olasiliklar garpilarak elde edilen sonug, secenek sayisina boliindiigiinde
ortalama bir fayda (ahlaki beklenti) elde edildigini ve bu faydaya karsilik gelen kérin,
s06z konusu riskin degerine esit olacagini belirtmistir (Bernoulli, 1954, s. 24). Bu

teoriyi bir grafikle agiklayacak olursak;
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Sekil 1: Beklenen Fayda Teorisine Gore Fayda Fonksiyonu

Fayda (u)

/

Getiri (X)

Kaynak: Sénmez, 2010, s. 7.

Azalan marjinal fayda kanunundan dolay1, getiri arttik¢a faydanin da azalarak
arttigint  goriilmektedir. Bu teoride bireyler karar verirken beklenen faydalarini
gozetmektedirler. Her bir olaymn gergeklesme olasiligi ve saglayacagi faydalari
carpilarak karara ulagmaktadirlar. Hesaplamalar sonucunda secgenekler arasindan
beklenen faydasi en yliksek ¢ikan sonug, rasyonel kabul edilen yatirimcinin tercihi
olmaktadir. Birey iki secenek arasinda se¢im yapmak zorunda kaldiginda, oncelikle
seceneklerin bireye saglayacag faydalar1 hesaplarken diger taraftan, bu se¢eneklerin
gerceklesme olasiliklarini da dikkate almalidir. [k asamadan sonra yatirimet, degerleri
birbiriyle ¢arparak beklenen faydalar1 analiz etmeli ve se¢enekler arasinda kendisine
en yiiksek beklenen faydayi sunani tercih ederek rasyonel hareket etmelidir. Ciinkii
rasyonel birey, duygularini saf dis1 yaparak akliyla hareket etmeyi tercih etmektedir.
Rasyonelligin getirdigi bir sonug¢ olarak, her hareketinde saglayacagi faydayi
hesaplamakta ve bu hareketin gerceklesme olasiligini belirlerken faydasini en yiiksek
diizeye ¢ikarmay1 hedeflemektedir (S6nmez, 2010, s. 6-7).

Beklenen fayda teorisinin varsayimlar1 su sekildedir. Ilk varsayim; ortak

sonuglarin birbirleriyle iliskili olmamasidir.

Portfoy Secimleri

A B C D
Durum1 | 10 0 10 0
Durum 2 ‘ 0 10 0 10
Durum 3 ‘ 20 20 0 0
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Bu durumu agiklayabilmek ig¢in, 3 farklt senaryo ve 4 alternatif portfoy
secimini hayal edelim. Bu alternatifleri, belirsiz getirilere sahip portfoy kararlari (ya
da durumlar arasindaki farkl1 sonugclar) olarak diisiinelim. Odeme seklinin yukaridaki
gibi oldugunu varsayarsak, A ve C’ nin ya da (B ve D’nin) yalnizca iiglincii durumdaki
getiriye gore farklilastigi goriilmektedir. Bu varsayim, A’yi, B’ye tercih eden
yatirimcinin aynit zamanda C’yi, D’ye tercih edecegini iddia etmektedir. Durumlar
disindaki ortak sonuclar, "faydali" oldugunda A eylemi B eylemine tercih edilirse,
"faydali" yerine "daha faydali" veya "daha az faydali" ya da (A, C oldugunda ve B, D
oldugunda) gibi durumlarda, A eylemi B eylemine tercih edilmektedir. Bu durum,
Beklenen Fayda teorisinin en tartigmali varsayimlarindan birisi kabul edilmektedir.
Ikinci varsayim; tercihlerin inanglardan bagimsiz olmasidir. Bu varsayim, belirli bir
durumun sonuglarina iliskin tercihlerin, gergeklestigi durumdan bagimsiz oldugunu
ileri siirmektedir. Karar verici, durumun sonucuna 6nem vermektedir. Yatirimcinin
sahip oldugu servetin, hangi olay sonucu alindiginin bir 6nemi olmamakla birlikte, bu
bedel yatirimer igin aym kisisel degere sahip olmaktadir. Uglincii varsayimsa;
inan¢larin sonuglardan bagimsiz olmasidir. Karar verici olan yatirimcilarin, bir
durumun olusup olusmayacagina dair inang¢ derecelerinin, durumun sonuglarindan
bagimsiz oldugunu (kesin olmamakla birlikte) ileri siirmektedir. Ornegin yatirimcinin,
yarin yagmur yagip yagmayacagina dair inanci, yarin yagmur yagmast durumunda 1
milyon $ yada 1 $ ya da hicbir sey elde edeceginden bagimsizdir (Marschak & Radner,
1972’ den aktaran Bailey R. , 2005, s. 91-92).

2.2.2. Beklenti (Umut) Teorisi

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan yapilan ¢alismada, risk altinda karar
vermenin agiklayicisi olarak bilinen Beklenen Fayda Teorisine elestirel bir yaklagimla
alternatif bir model olarak gelistirilen “Beklenti Teorisi” ni sunmaktadir. Riskli
beklentiler arasinda yer alan secenekler, Beklenen Fayda Teorisinin temel ilkeleriyle
celiskili olan baz1 durumlar1 ortaya koymaktadir. Ozellikle diisiik gelirli olan insanlar,
karsilastiklar1 olas1 durumlarda kesin gelir elde edecekleri sonuglara yonelmektedir.
Kesinlik etkisi olarak bilinen bu yaklasim, kesin kazanglar1 iceren se¢imlerde riskten
kaginmaya ve kesin kayiplari iceren se¢imlerde risk arayisina katkida bulunmaktadir.
Bununla beraber, insanlar genel olarak biitiin beklentiler géz 6niinde bulundurularak

paylasilan bilesenleri goz ardi ederler. Izolasyon etkisi olarak adlandirilan bu
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yaklagimda, ayni secenek farkli formlarda sunuldugunda tutarsiz tercihlere yol
acmaktadir. Alternatif bir se¢im olarak gelistirilen bu teori, degerin varliklara
atfedilmesinden ziyade kazang ve kayiplarca belirlendigini ve kararlastirilmis
agirliklarla olasiliklarin yer degistirdigini ortaya koymaktadir. Deger fonksiyonu
normalde kazanglar i¢in igbiikey, kayiplar icin de dis biikeydir ve genel olarak
kazanglardan ziyade kayiplar i¢in dogru daha dik olmaktadir (Kahneman & Tversky,
1979, s. 263).

Sekil 2: Beklenen Fayda Teorisi Deger Fonksiyonu

Deger

Kazanclar

Kaynak: Kahneman & Tversky, 1979, s. 279.

Yatirimcilar kazang ve kayiplarii yukarida goriildiigii tizere “S” formundaki
fonksiyona gore belirlemektedir. Fonksiyon, kazanglar i¢in konkav bi¢imindedir.
Ornegin, bir yatirrmec1 $500 kazandiginda kendini iyi hissederken ayni yatirimci
$1.000 kazandiginda kendini ¢ok daha iyi hissetmektedir. Fakat yatirrmer $1.000
kazandiginda kendini $500 kazang sagladigi zaman ki kadar iki kat mutluluk
hissetmez. Ayrica fonksiyon kayip bolgesinde konveks bi¢cimindedir. Bunun sebebi,
yatirimcilar herhangi bir kayipla karsilastiklarinda kendilerini kot hissederlerken, iki
kat zarar durumuyla karsilastiklarinda kendilerini iki kat kotii hissetmemelerinden
kaynaklanmaktadir. Kayip bolgesindeki fonksiyonun, kazang bolgesine gore daha dik
konumdadir. Kazang ve kayip arasindaki asimetri ,kazang ve kayip pozisyonlarini

farklilastirmaktadir (Nofsinger, 2014, s. 6).
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Kahneman ve Tversky, belirsizlik altinda tanimlayici bir se¢im teorisi olarak
Beklenti (Umut) teorisini gelistirdiler. Bu teori, bireylerin kazandiklarmi elden
cikarmay1 ve kaybettiklerini elde tutma egilimi gosterdiklerini varsaymaktadir.
Oncelikle bireyler, diizenleme asamasinda tiim tercihlerini sabit bir referans noktasina
gore potansiyel kazanglar ve kayiplar agisindan gercevelerler. Sonraki degerlendirme
asamasinda karar verici olan bireyler, kazanglar bdlgesinde i¢ biikey ve kayiplar
bolgesinde dis biikey olan S-sekilli bir degerlendirme fonksiyonu kullanirlar. Bu
durum kazang alaninda riskten kaginma ve kayiplar alaninda risk arama anlamini ifade

etmektedir (Shefrin & Statman, 1985, s. 779).

Sekil 3: Beklenti Teorisinde Agirlikh Olasihik Fonksiyonu

| ;
wi(.) 2

0 1
p

Kaynak: Trepel, Fox, & Poldrack, 2005, s. 38.

Beklenti teorisinde, her bir sonucun degeri kararlastirilmis agirliklarla
carpilmaktadir. Siibjektif olasiliklar; Ramsey Savage yaklagimindaki seceneklerden
cikarilmasimma ragmen, kararlastirilan agirliklar beklentilerin i¢inde yer alan
seceneklerden ¢ikarilmaktadir. Buna karsilik kararlagtirilan agirliklar birer olasilik
degildir, bu yiizden olasilik belirtilerine uymayabilirler ve herhangi bir 6l¢iimleme
olarak yorumlanmamalidir (Kahneman & Tversky, 1979, s. 280).

Beklenti teorisinde agirlikli olasilik fonksiyonundaki w(.) ve deger
fonksiyonundaki y ekseni, azalan duyarliligin psikofizigini yansitmaktadir. Baska bir
deyisle, gelirdeki veya olasiliktaki marjinal degisimin etkisi ilgili referans noktasindan
uzaklastikca azalmaktadir. Agirlikli olasilik fonksiyonu i¢in iki referans noktasi
bulunmaktadir. Bu ylizden azalan duyarlilik “ters S” sekilli olarak sifir noktasina

yakinken i¢ bilikey (konkav) ve bir noktasina yakinken dis biikey (konveks) olarak
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resmedilmektedir. Grafikte “w” kazanclar1 ifade ederken, “p” bir sans olayinda olasilik

durumunu ifade etmektedir (Trepel, Fox, & Poldrack, 2005, s. 37-38).

2.2.3. Yatirnma1 Psikolojisi ve Hisse Senedi Getirileri Iliskisini inceleyen

Teoriler

Literatiirde gelistirilen ¢ok sayida hisse senedi degerleme modeli, hisse senedi
getirilerinin tahmin edilebilme olasilig1 lizerinde yogunlagsmistir. Cesitli parametreler
kullanilarak gelistirilen modellerde, tam anlamiyla hisse senedi fiyatlar
ongoriilememistir. Bunun nedeni ise, degerleme modellerinin hisse senedi fiyatlarinin
arastirilmasina mekanik olarak degerlendirmesidir. Kahneman ve Tversky’ in Beklenti
Teorisi, yatirinmcr psikolojisi ve hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilebilirligi
yoniindeki bircok galigmaya 1s1k tutmustur. Sonraki yillarda, yatirimei psikolojisinin
finans piyasalarina olan etkisini inceleyen ii¢ temel teori tizerinde ¢aligmalar yapilmis
ve gelistirilmistir. Zihinsel Muhasebe Teorisi, Siirii Davranisi1 Teorisi ve Yatirimet
Duyarlilig1 Teorisi olarak yer almaktadir (Canbas & Kandir, 2007, s. 221).

2.2.3.1. Zihinsel Muhasebe Teorisi

Insan davraniglarmin bazi durumlarda akil, mantik ve rasyonaliteden ne kadar
uzak oldugunu ifade etmektedir. Aynt zamanda maddi yanilgilarimizin biitlintinii
kapsamaktadir. Insanlarin bir nesneyi satin alirken ona deger bigmesi, harcadig1 ve
kazandig1 parayr mukayese etmesi, ekonomik karar verirken birka¢ seyin bedelini
karsilastirmas1 veya borsa yatirimcilarinda sik sik rastlanan kotii performansli hisse
senetlerinin uzun siire elde kalmasi ve satmak istememeleri zihinsel muhasebeye 6rnek
teskil etmektedir. Ozellikle borsa yatirimcilarinin bu sekilde davranmasinin sebebi,
hisse senedi satmadiklar siirece zarar realizasyonunun séz konusu olmasidir (Altunéz
& Altunoz, 2018, s. 35-39).

Mental muhasebe, finansal islemler acisindan mali sonuclari; yatirimlar,
islemler, bahis gibi konularda kodlama ve degerlendirme yaparken, bireylerin
kullandig1 zimni ya da agik yontemler olarak ifade edilmektedir (D6m, 2003, s. 115).

Thaler (1999) yaptig1 ¢alismada zihinsel muhasebenin ii¢ dikkat ¢ekici bileseni
oldugunu sdylemektedir. Bunlardan ilki; elde edilen sonuglarin nasil algilandigi ve

nasil deneyimlendigidir. Sonrasinda kararlarin nasil alindi§i ve ne sekilde
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degerlendirildigidir. Muhasebe sistemi, kullanilan girdilerin 6ncesi ve sonrasiyla
fayda-maliyet analizi yapilmasini saglar. Zihinsel muhasebenin ikinci bileseni, belirli
hesaplara faaliyetlerin atanmasini igerir. Hem kaynaklar hem de bu kaynaklarin
kullanimi, zihinsel muhasebe sistemlerinde oldugu kadar gercekte de
simiflandirilmistir. Konut, gida vb. sekilde harcamalar kategorilere ayrilmaktadir ve
bazen agik bazen de ortilii biitcelerle harcamalar sinirlandirilmaktadir. Zihinsel
muhasebenin {icilincii bileseni, hesaplarin degerlendirilme sikligt ve 'se¢im
basamaklama' ile ilgilidir. Hesaplar; giinliik, haftalik, yillik ve benzeri sekilde
dengelenebilir ve dar veya genis olarak tanimlanabilmektedir. Zihinsel muhasebe
bilesenlerinin her biri, mantar gibi tlireyen ekonomi prensiplerini ihlal etmektedir.
Mental muhasebe, se¢imleri etkilediginden dolay1 6nem arz etmektedir (Thaler, 1999,
s. 183).

Mental muhasebe yatkinlik etkisini artirmaktadir. Yatirimcilar, kazandiklart ve
kaybettikleri hisseleri i¢in ayr1 mental hesaplar agmakta ve kaybettikleri hisselerini
satmast durumunda mental hesab1 kayipla kapatmanin verecegi pismanlik
duygusundan kagindiklar igin kaybettikleri hisselerini uzun siire elde tutmaktadirlar.
Bu sebepten ¢ok fazla risk aldiklarindan dolay: diisiik getiriler kazanmaktadirlar.
Bunun yan sira, mental hesab1 kazangla kapatmanin verecegi mutlulugu yakalamak
i¢in kazandiklar1 hisseleri ¢abucak elden ¢ikarmak istemektedirler (D6m, 2003, s. 116-
117).

Zihinsel muhasebe kavramini bir tatil 6rnegi ile agiklayabiliriz. Yazn tatile
gitmeyi planlayan bir birey, rezervasyonunu onceden yaptirarak bahar mevsiminde
500 tl 6demesini gerceklestirmistir. Ancak, son anda karsilasilan bir engel dolayisiyla
tatile gidilememistir. Birey, aklindaki mental muhasebesinde maliyet artisi
olacagindan dolayi tatil i¢in bir daha 500 TL 6demek istemeyecektir. Ciinkii tatil icin
ayirdig: biitgesini 6nceden harcamistir. Eger bu birey tatile yatirim yapmayip 500 TL’
sini kaybetmis olsaydi, bunun zihinsel muhasebesini yapmadigi i¢in yaz gezisi i¢in
harcama yapmaktan ka¢inmayacaktir. Bireyler yatirim kararlar1 verirken, yatirim
araglari zihinlerinde farkli hesaplarda muhasebesini gerceklestirerek aralarindaki
etkilesimi goz ardi edebilmektedir. Finansal aktivitelerin organizasyonu yapilirken,
zihinsel hesaplar arasinda kaynak dagiliminin etkin gerceklestirilememesi etkin bir
portfoy yonetimi miimkiin kilamamaktadir (Sefil & Cilingiroglu, 2011, s. 257).

Zihinsel muhasebe konusunda yapilan en énemli galismalardan birisini Israil

Merkez Bankasi’nda ekonomist olarak goérev yapan Michael Landsberger tarafindan
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gerceklestirilmistir. Alman hiikiimeti tarafindan bazi Israilli vatandaslara denen aylik
kan paras: seklinde bir ddeme bulunmaktadir. Landsberger, Israilli bireylere yapilan
farkl1 miktarlardaki bu Odemelerin, harcanma oranimni arastirmistir. Bireyler,
gerceklestirdikleri birgok harcama i¢in kan parasini, zihinlerindeki muhasebede
kaynak olarak gostermektedirler (Ozerol, 2011, s. 45-46).

Markowitz’in portfOy teorisi, portfdy riskinin nasil azaltilabilecegini ve tekin
bir ¢esitlendirmenin nasil olabilecegini géstermektedir. Portfoyii olusturmada ve riski
azaltmada en Onemli ara¢ olan menkul kiymetler arasindaki korelasyondan
yatirimeilarin  yararlanmasi, mental muhasebe nedeniyle zorlagmaktadir. Portfoy
olustururken riski diisiirebilmek i¢in, farkli yatirimlar arasindaki etkilesimi saglayan
korelasyona bakilmasi gerekmektedir. Aksine yatirimcilar ise, her bir yatirimi ayr1 ele
alarak ayr1 mental hesap agarak, mental hesaplar arasindaki etkilesimi gz ardi etme
egilimindedirler. Her seferinde yeni bir menkul kiymet satin alma karar1 verilirken,
yeni mental hesap agilmakta ve mental hesaplar arasindaki etkilesimin olmamasindan
dolayr riskin yanlis algilanmasina neden olmakta ve ¢ok fazla risk
istlenilebilmektedir. Mental muhasebe ve diger psikolojik 6nyargilarin toplami riskin
yanlis anlasilmasia ve sonucunda da portfoy yatirimlarinin diisiik ¢esitlenmesine
neden olmaktadir. Ozellikle bireysel yatirimcilar; yiiksek risklere ve kayiplara maruz
kalip, diisiik getiriler elde etmektedir. Bireysel yatirimcilarin gesitlenme amaciyla
uyguladiklar1 yontemler geleneksel teori ile uyugsmamaktadir. Para piyasasi fonlari,
tahvil ve hisse fonlar1 gibi li¢ alternatif grubu varsa; bireysel yatirnmcilar tasarruflarini

li¢ esit parcaya bolerek cesitlendirme yoluna gitmektedir (D6m, 2003, s. 117-118).

2.2.3.2. Siirii Davramsi Teorisi

Bandwagon ya da herd behaviour olarak adlandirilan siirii psikolojisi, Davranis
bilimlerinde kurallar ve sartlar sirasiyla temellenmis bazi inanglarin, bir grup veya
topluluk insanlar1 arasinda yayilmasi olarak ifade edilmektedir. Ekonomide hali
hazirda bulunan bir {iriinden, ne kadar ¢ok insan sahip olursa her yeni tiiketicinin {iriine
olan talebi artacaktir (Altundz & Altundz, 2018, s. 30).

Borsa yatirimcilariyla ilgili  yiriitilen ¢alismalarda, hisse senedi
yatirimcilariin akillica kararlar almak istediklerini gérmekteyiz. Bunlar, tercihlerini
en yliksek seviyeye cikartmak, portfoylerini g¢esitlendirmek ve riskten kaginmak

seklinde siralanmaktadir. Ancak, uygulanan bilissel hatalardan dolay1 yatirimeilar: bu
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kararlar1 uygularken goérememekteyiz. Yapilan c¢alismalarda bireysel borsa
yatirimcilarinin, kazandiklar hisseleri ellerinde tutmalar1 gereken zamandan daha
once ellerinden ¢ikardiklarini, kaybettikleri hisseleri ise daha fazla elde tuttuklarim
tespit edilmistir. Stirii etkisinden kaynaklanan bu durumun sonucunda kendilerine asir1
giivenen yatirimcilar, giivenin vermis oldugu cesaretle daha fazla zararina ve yiiksek
islem gerceklestirmektedir. Psikolojik olarak, hisselerle aralarinda duygusal bir bag
gelistirerek, karsilastiklart durumlar karsisinda asirn veya diisiik reaksiyonlar
gostermektedirler. Yatirimcilar, davranigsal finansin 06ziinii olusturan rasyonel
hareketlerden uzaklasarak, diisiincelerini destekleyici bilgileri baz alip diger bilgileri
g6z ard1 ederek kendi diisiince ve sezgilerine gore hareket etmeyi tercih etmektedirler

(Altundz & Altundz, 2018, s. 31).

2.2.3.3. Yatirimc1 Duyarhhg: Teorisi

Geleneksel varlik fiyatlama modellerinin geneline bakildiginda en temel
hipotezlerinden biri, yatirimcilarin rasyonel olarak kabul edilmesidir. Piyasalarda
yatirimeilarini tiimiiniin rasyonel davranmayip, bunun yerine duygulariyla hareket
edip karar almaktadirlar. Bazi yatirnmcilarin piyasalardan elde ettikleri bilgileri
kullanmak yerine, sdylenti bilgileri dikkate aldiklarin1 ve piyasadaki bilgilere diisiik
veya agir1 reaksiyon verdiklerini gormekteyiz. Yatirimcilarin bu duygusal hareketleri
devamlilik arz etmeye basladiginda piyasalar i¢in ayr1 bir risk unsuru haline
gelmektedir (Canbas & Kandir, 2007, s. 222).

Davranigsal modellerin dayandig1 noktalardan birisi yatirnmci duyarliligidir.
Bu modellerde yer alan irrasyonel yatirimcilarin piyasada asir1 ya da diisiik reaksiyon
gosterdikleri i¢in fiyat diizeyinin dengeye gelemedigine dair bulgular yer almaktadir.
Piyasadaki yatirimcilarin ya da islem yapan bireylerin, yatirim hareketlerinde eldeki
bilgiler ile a¢iklanamayan inanislarina, yatirimci duyarliligi denilmektedir (Keles &
Arat, 2016, s. 307).

Yatirimet duyarliliginin dlgiilmesiyle ilgili asagidan yukar (the bottom-up) ve
yukaridan asagi (top-down) olmak {iizere iki tiir yaklasim bulunmaktadir. Yukaridan
asag1 yaklagimin avantaji basit, sezgisel ve kapsamli yollardan hisse fiyatlarindaki
artiglar1 ve inisleri glindelik olarak kapsayacak potansiyele sahiptir. Asagidan yukariya

modelin avantaji ise, yukaridan asagiya modelin digsal olarak aldigi yatirimci
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duyarliligindaki degisimin ger¢eklesmesi icin mikro temeller saglamasidir (Baker &
Wurgler, 2007, s. 130-131).

Genellikle gelecekteki nakit akislar1 ve/ veya riskle ilgili objektif bilgiyle
sekillendirilemeyen beklentiler olarak bilinen yatirnrmci duyarliligi, rasyonel
yatirrmcinin - kullanmadigr bilgiler araciligiyla olusan toplumsal beklentilerdir.
Finansal piyasalardaki her bir aracin, yatirnmer duyarlilign  dogrudan
Olclilememektedir. Bunlardan birisi de menkul kiymet fiyatlar lizerindeki etkisidir.
Literatiirde bircok c¢alismada yatirimci duyarliligit  temsilciler araciliiyla
Olciilmektedir (Kandir, Cer¢i, & Uzkaralar, 2013, s. 70).

Omegin, Kandir, Cerci ve Uzkaralar (2013) yaptiklar1 calismada yatirimei
duyarlilig1 temsilcilerinden; yatirim ortakliklar1 iskontosu ve tiiketici giiven endeksi
arasindaki iliskiyi, korelasyon ve Engle-Granger esbiitiinlesme analizi yaparak 2005-
2012 donemini aylik kapsayacak sekilde incelemiglerdir. Analiz sonuglarina gore,
yatirim ortakliklar1 iskontosu ve tiiketici gliiven endeksi arasinda uzun vadeli bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda bu iki temsilcinin piyasadaki duyarliligi benzer
sekilde Olcebildigi ve yatirimcilar tarafindan birbiri yerine giivenle kullanilabilecegi

sonucuna varilmistir.

2.2.3.3.1. Asin1 Reaksiyon ve Diisiik Reaksiyon

Asir1 reaksiyon bulgulari, uzun vadede ayni yone hareket eden devamli ve
tutal1 haberlere kars1 hisse fiyatlarinin asir1 tepki sergilediklerini ortaya koymustur.
Uzun siire iyi haberlere sahip olan menkul kiymetler, asir1 fiyatlandirilma egilimi
tasimakta ve sonraki donemlerde diisiik ortalama getirilerini sahip olmaktadir (Dom,
2003, s. 122).

Asirt reaksiyonla ilgili olarak, De Bondt ve Thaler (1985) c¢alismasinda,
deneysel psikoloji alaninda yapilan arastirmalarin, ¢ogu insanin Bayes kuralini ihlal
ederek, piyasadaki beklenmedik ve dramatik haberlere karsi asir1 tepki verme
egiliminde oldugunu belirtmistir. Piyasa verimliligi lizerine yaptig1 ¢alismasinda, bu
tarz yatirirmei davraniglarinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigini aragtirmistir.
Elde edilen sonuglar neticesinde, asir1 tepki hipotezine gore ilk kaybeden
yatirrmcilarin, ilk kazanan yatirimcilara gore portfoylerinin daha iyi performans
sergiledigi ve kaybeden yatirimcilarin portfoylerinin, olusturduklart portfdyden en gec

5 yil sonra yiiksek Ocak ay1 getirileri elde ettiklerini saptanmustir.
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Diisiik reaksiyon, yatirnmcilarin sirketlerin kazanglari hakkindaki haberleri
tutuculuk ve temsililik hevristikinin etkileri ile yorumladiklarimi ifade etmektedir
(D6m, 2003, s. 120). Finans piyasalarinda, sergilenen davramislardan biri,
yatirimcilarin yeni bilgiye ge¢ cevap vermeleridir. Yatirimcilarin yeni bilgiye gec
tepki gostermeleri, gecmis donemlerde kazanan ya da kaybeden hisse senetlerinin,
gelecek donemlerde de kazanmaya ya da kaybetmeye devam etmesine sebep

olmaktadir (Altunéz & Altunoz, 2018, s. 153).

2.2.3.3.2. Soylenti Ticareti

De Long vd.(1989) yaptiklari ¢alismada; o donemki deneysel arastirmalar da
hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik seviyesinin temel unsurlarla agiklanamamasini,
varlik fiyatlarinin yalnizca ¢ikan haberlere karsi degil aym1 zamanda soylenti
tacirlerine kars1 da duyarli oldugunun tespit edildigini dile getirmistir. Ayn1 zamanda
sOylenti ticaretinin olusturdugu ilave riskin, sermaye stokunu ve ekonomideki tiikketim
oranini azalttifi ve bu maliyetin bir kisminin rasyonel yatirimcilar tarafindan
karsilanabilecegi sonucuna varilmistir (De Long vd., 1989) .

Borsada bazi1 yatirimcilar, miikemmel bir ticaret yaptiklarini varsayarak,
miilkemmel olmayan bilgileriyle hisse senedi alim satimi gergeklestirirler. Boyle
yatirimcilara sOylenti tacirleri denilmekte ve yaptiklar: finansal faaliyetler, sdylenti
ticareti olarak adlandirilmaktadir. Piyasada bu tacirlerin, alim satimlari asir1 fiyat
oynakligina neden olur ve piyasada kaynaklanan bu verimsizlikten faydalanmaya
calisirlar. Ancak, hepsi de asir1 getiri elde etme sans1 almak i¢in risk tagimalar gerekir.
Baz1 sOylenti tacirleri piyasada kesin kazang saglarken ve ekstra getiri elde ederken
diger yatirimcilar kaybedenlerden olabilmektedir. Ayrica piyasada olusan volatilite
oynaklig1, rasyonel bir sekilde ticari hisselere sahip olan tecriibeli yatirimeilar iizerinde
kotii bir etkiye neden olmaktadir. Bunun sebebi hisse fiyatlarindaki degisim dogrudan
onlarin gelirlerini etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki bu degisim ¢ok fazla

olursa, bu yatirimcilar firmalara yatirim yapamayabilirler ( Sukkerd, 2016, s. 91).

2.2.4. Davramssal Finansin Temelindeki Yatirinmcei Psikolojisi

Belirsizlik ve risk altinda karar verirken davranig bigimlerini inceleyen teoriler,

iki baslik altinda incelenmektedir. Bunlar; bireyleri rasyonel yatirimer olarak kabul
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eden geleneksel finans teorileri ve bireyleri yatirim karari1 verirken psikolojik
Onyargilarinin da etkisi altinda kaldigin1 savunan davranigsal finans teorileridir.
Ozellikle geleneksel teorilerin  temelinde, normatif ve belitli varsayimlar
bulunmaktadir. Bireyleri rasyonel olarak kabul eden teoriler; Modern Portfoy Kurama,
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli, Arbitraj Fiyatlama Kurami, Beklenen
Fayda Teorisi ve Arbitraj Teorisi, Etkin Piyasalar Hipotezidir. Bu teorilerin ortak
noktasi, bireylerin nasil oldugundan ziyade nasil olmasi gerektigi zihniyetine
dayanmasidir. Davranis¢1 finans kuramlari ise, bireyi oldugu gibi kabul ederek, iginde
bulundugu mevcut durumu iizerine yogunlagsmistir ve geleneksel finans teorilerinin
aksine, bireylerin sistematik olarak hata yapabileceklerini ileri siirmiistiir. Bundan
dolay1r Davranigsal finans teorilerinin temeli, bireyin secim yaparken diistiikleri
yanilgilar ve yanilgilara sebep olan unsurlar iizerine dayanmaktadir (Sezer & Demir,
2015, s. 70).

Tversky ve Kahneman (1974) ‘te yaptiklari c¢alismada bazi psikolojik
Onyargilar ve sezgiler iizerinde yogunlagsmislardir. Calismada, bazi belirsizlikler
altinda karar vermede kullanilan ii¢ sezgisel yaklasimi ele almmustir. Ilki, temsil
edilebilirlik kavramidir. Bu kavram genellikle, bir nesnenin veya olayin A sinifina
veya islem B'ye ait olma olasiligini yargilamak istedigimizde kullanilmaktadir.
Ikincisi ise 6rneklerin ve senaryolarm mevcudiyetidir. Insanlarm bir siifin sikligmi
ya da belirli bir gelismenin makulliigiinii degerlendirmeleri istendiginde siklikla
uygulanmaktadir. Son olarak, uygun deger bulundugu zaman sayisal tahminlerde
kullanilan ¢ipalama yontemidir. Bu sezgisel yontemler genellikle kullanigh ve oldukca
ekonomik olmasia ragmen sistematik ve Ongoriilebilir hatalara sebep oldugu dile
getirilmigtir (Tversky & Kahneman, 1974, s. 1131).

Yatirim psikolojisi i¢indeki yer alan bazi Onyargilar, sezgiler ve duygusal

faktorler alt basliklar altinda incelenecektir.

2.2.4.1. Kestirmeden Verilen Kararlar (Hevristikler) ve Bilissel

Onyargilar

Hevristik (Heuristic) kelime anlami olarak zihnimizden kestirme yollar1 ya da
kisa yoldan ¢6ziime ulagma olarak tanimlanmaktadir. Bireylerin olaylar karsisinda
belirsizlik anlarinda anlik kararlar vermesini saglamaktadir. Biitiin olaylar da oldugu

gibi, iktisadi kararlarimizin sekillenmesinde de kestirme yollar1 kullanmaktayiz. Bu
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kestirme kararlar, dogru kararlar olabilecegi gibi yanls kararlar da olabilmektedir
(Altunoz & Altunoz, 2018, s. 25).

Yapilan aragtirmalarda, psikologlar deneklerin Hevristikler ve bes parmak
kurali (rule of thumb) kullansalar bile sistematik hatalar yapabileceklerini
sOylemektedirler. Bu sistematik hatalar genel olarak dnyargi olarak ifade edilmektedir.
Finansal kararlar yatirimcilar tarafindan biiylik karmagsiklik ve belirsizlik igeren
durumlarda alindigindan dolayi, karar vericinin sezgilerinin de etkili oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, hevristik ve 6nyargilarin finansal yatirimcilarin kararlarini
genis olarak etkilemektedir (Dom, 2003, s. 44).

Belirsizlik durumunda karar alma {izerine yapilan davranigsal arastirmalarda
bireylerin, ekonomistlerin varsaydigi kadar rasyonel hareket etmediklerini ileri
stirilmektedir (D6m, 2003, s. 49).

Onyargi kelimesi Latince’ de pesin hiikiim anlamini ifade ederken, Tiirkce *de
bir sey ya da birey hakkinda onceden verilen hiikiimler olarak ifade edilmektedir.
Psikoloji ve Sosyoloji bilimleri de 6nyargiy: farkli sekilde ele almaktadir. Psikolojide,
Onyarg1 bir bilgiye dayali olamayan bireysel tavirlarin bir ifadesi ya da diisiincesi
olarak kabul edilirken, sosyolojide ise; yeterli kanitlar ve tecriibeler olmadan elde
edilmis duygusal davranislar olarak kabul edilmektedir. Biitiin tutumlar1 bir 6nyargi
olarak algilayabiliriz. Onyargilar ayn1 zamanda haklilhigi kanitlanmamis tutumlar
olmakla beraber, olumsuz olabildigi gibi olumlu da olabilmektedir (Altunéz &
Altundz, 2018, s. 34-35).

Yatirimcilarin rasyonellikten ayrildigi durumlari 6nyargilar ile agiklayabiliriz.
Onyargilarla hareket etmeyi sadece egitimsiz yatirimcilar degil, tiim yatirimcilar
yapabilmektedir (Kiiciiksille & Usul, 2012, s. 25).

Biligsel onyargilarin yatirimcilara bazi etkileri olmaktadir. Onlar su sekilde
sirlayabiliriz; kendi yeteneklerini abartmalarina, daha fazla bilgi sahibi olduklarinda
daha iyi yatirimci olacaklarina inanmalarina, kendilerine asir1 giivenmelerine, sadece
tanidiklar1 ya da agina olduklar firmalarla ¢aligmalarina, yeni duyduklar: bir bilgiye
onceden bildikleri bilgiye nazaran daha az tepki vermelerine ve kendilerini
destekleyen diisiincelere 6nem vermeleri seklinde yer almaktadir. Tecriibe, 6grenme,
uzmanlik ve disiplin bu onyargilarin azaltilmasinda etkili olmaktadir (Kiigiiksille &
Usul, 2012, s. 24).

Farkli 6nyargi gesitleri bulunmaktadir. Ornegin sonradan anlama dnyargisiyla

yatirimcilar, bir yatirim sonuglandiginda olay1r daha net gormekte ve daha tahmin
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edilebilir sekilde yaklagsmaktadir. Optimizm Onyargisiyla kendi yeteneklerini daha
istiin goriirken, risk diizeyini asagi ¢ekebilmektedirler. Asina olma Onyargisiyla,
sadece bildigi sirketlerle calismakta, kendi bilgi ve tecriibelerine dayanarak portfoy
cesitlendirmesi yapmamakta ve risk diizeyini artirmaktadir. Dogrulayic1 dnyargiyla,
yalnizca kendi fikirlerini destekleyenlere 6nem vermekte, tutuculuk 6nyargisiyla kisa
vadedeki gelismeleri dikkate almamakta, ayrilma etkisiyle beklentilere gore
yatirimlarini sekillendirmekten ziyade, isletme ile ilgili 6nemli gelismelerden sonra
yatirimlarina yon vermektedir. Yiikleme Onyargisi ise, iyi bir yatirimi kendi 6zgiiveni
sayesinde gerceklestirdigini diisiinerek, daha spekiilatif ve aktif islem yapmasina
neden olmaktadir (Kiiciiksille & Usul, 2012, s. 25).

2.2.4.2. Temsiliyet

Temsililik Hevristiki’ nin 6nemli bir gdstergesi, bireylerin 6rneklemleri rasgele
modeller olarak gérmeleri Tversky ve Kahneman tarafindan detayli bir sekilde
tartisilmistir. Bir sirketin, birka¢ yil boyunca tutarli bir kazan¢ ge¢misi oldugunda,
tiretilen mallarin ve sirket yonetiminin goéze carpmasiyla birlikte, yatirimeilar sirket
gecmisinin kaynaginda bir kazang biiylime potansiyelinin temsilcisi oldugu sonucuna
varabilir. Tutarli biiylime Orneginde, birkag sansli firma igin rasgele bir ¢ekilis
gergeklestirildigi zaman, yatirimcilar “kaos arasinda bir diizen” gérmektedirler. Bunun
yaninda firmanin 6rneklem igindeki biliylime yolundan ¢ikarak, kiiciik ve farkl
popiilasyondaki firmalarin kazanglarinda biiytiimeye devam ettikleri gézlemlenmistir.
Sonug olarak, temsililik hevristik kavramini sezgisel kullanan yatirimcilar, yiiksek
kazanglh bir bliyiime ge¢misinin kendisini tekrarlamasinin, olas1 olmadig1 gercegini
g6z ardi edebilir. Bunun sonucunda sirketi asir1 degerleyerek ongoriilen kazang
biiylimesinin gerceklesmemesi durumunda gelecekte hayal kirikligina ugramalari
miimkiin olacaktir. Bu durum agir1 tepkinin neyle ilgili oldugu bize gostermektedir
(Barberiss, Shleifer, & Vishny, 1998, s. 316).

Bir durum degerlendirmesi yaparken, baska durum ve faktorlerce temsil
edilip edilmedigine bakilarak degerlendirme yapilmasi ve ¢arpict noktalardan
etkilenerek karar verilmesi olayma” temsiliyet” denilmektedir. Yatirimer temsiliyet
etkisi sayesinde piyasada siire gelen durumu genelleme yaparak kararlarina
uygularken, bir taraftan piyasa kosullarina asir1 tepki vermesine neden olur (Sansar,
2016, s. 146).
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Bireyler, asir1 tepkiden dolay1 yeni bilgileri g6z onilinde bulundurarak, eski
bilgilere daha az agirlik vermektedir. Bunun sonucunda yatirimci, fiyatlar yiiksek
veya diisiik olarak yanlis degerlendirme ihtimaline karsin, uzun veya kisa vadede
yatirimcl konumuna devam edecektir. Bazi durumlarda 6rneklem grubuna bakilarak
genelleme yapmak yanlis sonuclar getirebilecegi gibi dogru sonuglar da
getirebilmektedir. Pesi sira gerceklesen olaylarin birbirleriyle iyi analiz edilmesi
gerekmektedir. Cokga rastlanan yazi tura 6rnegindeki gibi, her bir oyunda yazi ya da
tura gelme olasilig1 aynidir. Bir 6nceki yazi tura sonuclar1 bir sonraki yazi tura sonucu
etkileyemeyecektir. Yazi tura 6rnegine bakilarak genellemeler yapmak, bireyi yaniltic
sonuglara sevk edebilir. Ancak iskambil kagidi 6rnegindeki gibi, deste arasindan art
arda dort vale gekilirse, olaylar birbirleriyle iliskili olmasindan dolay1 bir dahaki

se¢imde vale ¢ikmaz tahmini sonucuna varilacaktir (Sansar, 2016, s. 146).

2.2.4.3. Pismanhk

Bireyler, hayatlar1 boyunca karar alip vermektedirler. Alinan kararlarin yanlis
olmasindan dolayr maruz kaliman duyguya “pismanlik etkisi” denilmektedir.
Yasanilan pismanliklar, bireylerin gelecekteki kararlarimi etkileyebilmektedir.
Pismanlik  teorisi, bireylerin hatali davrandiklar1 duygusal reaksiyonlar
incelemektedir. Bireylerin olaylara biitiinliyle bakmaktan ziyade, kiiclik boliimlere
odaklanarak hata yapma egilimleri pismanlik duygusuna kapilmalarina sebep
olmaktadir (D6m, 2003, s. 90).

Eger pismanliktan kurtulmak istenirse, davramis seklimizi degistirmeliyiz,
pismanliktan ac1 ¢ekilmedigi miiddetce davraniglarimiz bazi durumlarda irrasyonel
hale gelebilmektedir (Shiller, 1998, s. 12).

Ozellikle davramgsal finansta, bireylerin degeri diisen hisse senetlerini elden
cikarmay1 geciktirmek istemeleri ve degeri yiikselen hisse senetlerini bir an 6nce elden
cikarmak i¢in acele etmeleri pismanlik teorisinin konusunu olusturmaktadir. Ciinkii
yatirimcilarin hisse senetlerini ilk satin aldiklar1 fiyat, karar verme mekanizmalarini

etkilemektedir (D6m, 2003, s. 90).

37



2.2.4.4. Asin Giiven ve Asir1 Iyimserlik (Optimizm)

Biligsel psikoloji biliminde yapilan arastirmalarin biiyiik bir kismi, bireylerin
kendilerine asir1 giivendiklerini ve aldiklar1 kararlarin kendilerince dogru olduguna
inandiklarin1 gostermektedir. Asirt glivenin bireyler tizerinde; risk diizeylerini diigiik
tutmalarina, bilgilerini asir1 tahmin etmelerine ve kontrol mekanizmalarint agiri
sekilde abartmalarina sebep oldugu psikolojik arastirmalarca kanitlanmistir.
Insanlarin, kendi bildiklerinin ve bilgilerinin normalde oldugundan daha dogru
zannetmelerinin arkasinda “kendini kandirma teorisi” yer almaktadir. Bu teori,
kisilerin olduklarindan daha fazlasini diisiinmelerine sebep olmaktadir. Giiniimiizde
finansal piyasalarda yatirimcilarin asir1 glivenli olduklarini1 gérmekteyiz (Dom, 2003,
S. 61).

Kendisine asir1 glivenen bir yatirimet, portfoyiindeki toplam riski azaltmak i¢in
portfoy ¢esitlendirme yoluna gitmeyi diisiinmeyecektir. Biligsel olarak bu birey, en
dogru karar1 aldigin diisiinmektedir (Asoy & Saldanli, 2017, s. 102).

Piyasa kosullarma gore dolarn ilerde deger kazanacagini diigiinen bir
yatirimci, asirt giiven hissiyatindan dolayr kendi portfoyiinii ¢esitlendirmeyecektir.
Yatirimel, gercekte piyasa analizini yanhis yaptifimi fark ederek dolarin deger
kaybettigini gozlemlerse zarara ugradigini fark edecektir. Bu durumla karsilasmamak
i¢in yatirimci dolarin deger kaybetme riskini géze alarak yatirimlarini bagska menkul
kiymetlerle ¢esitlendirseydi ugradigi zarart minimize edebilirdi (Asoy & Saldanli,
2017, s. 103).

Asirt iyimserlikte, optimist diigiinen yatirimcilar ekonominin gidisatini,
finansal piyasalarda gergeklesen durumlari, menkul kiymetlerin, doviz kurlarinin
gelecekte olumlu gelismeler gosterecegi seklinde yatirim kararlarini olusturmaktadir.
Portfoyiinde ¢esitli menkul kiymetlere yatirim yapan bir birey, hisse senetlerinden biri
deger kaybetmeye basladigi zaman onu portfoy icerisinden ¢ikarmak yerine ileride
yiikselecegini diistinerekten, bugilinden kendini zarara ugratmaktadir (Asoy &
Saldanli, 2017, s. 103).

Davranigsal finansta “asir1 giiven ve asir1 iyimserlik” sebebiyle bireylerin
biligsel 6nyargilariyla almis olduklar1 yatirim kararlari, kar potansiyelinde maksimum
noktaya ulagmalarini zorlastiracagi one siiriilmektedir (Asoy & Saldanli, 2017, s. 104).

Odean (1998) ¢alismasinda, asir1 giivenin finansal piyasalari etkiledigini dile

getirmistir. Bu durum, bilgilerin nasil dagitildigina ve piyasada kimlerin asir1 giivenli
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yatirimei olduklarina baglidir. Bu ¢aligma, fiyat alimi1 yapan tliccarlarin, stratejik alim
sattm yapan (iceriden bilgi aligverisi) yatirimcilarin ve riskten korunan piyasa
yapicilarinin asir1 giivenli olduklar1 piyasalar incelemektedir. Asir1 giiven, beklenen
islem hacmiyle birlikte piyasa derinligini artirirken, asir1 giivenli tiiccarlarin beklenen
faydasini azaltmaktadir. Asir1 glivene sahip yatirimceilar, piyasada rasyonel davranan
yatirimcilarin bilgilerine az tepki gostermesine sebep olmaktadir. Piyasalar teorik,
istatistiksel ve yliksek iliskili bilgilere az tepki verirken; belirgin, bireysel gergeklere
dayanan (anekdotal) ve diisiik iliskili bilgilere daha ¢ok tepki vermektedir. Literatiiriin
dayanagi olan biligsel psikolojide, insanlarin genellikle asir1 giivene sahip olduklar1 ve
ozellikle de bilgilerinin kesinligi konusunda kendilerine asir1 giiven duyduklarini

saptamistir.

2.2.4.5. Asimetrik Bilgi

Refah teorilerinin temelinde, tam rekabet piyasasinda oldugu gibi piyasada yer
alan biitiin alic1 ve saticilarin var olan mal ve hizmetlerle ilgili eksiksiz ayn1 bilgiye
sahip olduklar1 inanc1 yatmaktadir. Bu baglamda asimetrik bilgi, bir alic1 veya saticinin
bildigi  bilginin, diger alict veya satict tarafindan bilinmemesi olarak
nitelendirilmektedir (Altunéz & Altundz, 2018, s. 39).

Basgka bir acidan asimetrik bilgi, finansal s6zlesmede yer alan borg¢lu ve
alacaklinin farkli bilgilere sahip olmasi seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Bor¢ alan
kimseler, gerceklestirmek istedikleri yatirim projeleri hakkinda borg veren kimseye
nazaran daha fazla bilgiye sahip olduklarindan dolay1 borg alanlar, borg verenlere gore
daha avantajli durumdadir. Neticesinde ise, bor¢ veren bor¢ alan hakkinda giivensizlik

belirsizligiyle karsilasmaktadir (Sen, 2015).

2.2.4.6. Kayiptan Kacinma

Yatirimcilarin riske karsi tavir ve davranislarini belirlemede kayiptan kaginma
ve dar ¢ergeveleme dnemli bir yere sahiptir. Yapilan arastirmalar sonucunda, kayiptan
kaginma derecesinin, onceki kayip ve kazanclara bagli oldugu neticesine varilmstir.
Bireylerde psikolojik olarak, dnceki kazanca miiteakip meydana gelen kayiplar daha
az lziintiilye sebebiyet verirken; onceki kayiptan sonra olusan kayiplar daha fazla

lizlintiiye sebep olmaktadir. Bireyin 6nceden elde ettigi kazanglar, kayiplar neticesinde
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psikolojik destek olmakta ve yatirimecilar: risklere karsi hazirlamaktadir. Kayiplardan
sonra karsilasilan olumsuz vakalar, kisileri olas1 riskli durumlara kars1 daha duyarli ve

daha sakinir tutum iginde olmalarini saglamaktadir (D6m, 2003, s. 8).

2.2.4.7. Parasal Yanilma

Parasal yanilma ayn1 zamanda bireylerin harcama davranisimi etkilemektedir.
Piyasada fiyatlar genel seviyesinde bir artis oldugu takdirde, paralelinde bireylerin
gelirlerinde meydana gelen parasal artigla beraber, reel gelirlerinde toplam bir artis
olmus izlenimine kapilmalar1 parasal yanilsama durumunu ifade etmektedir. Bu
durum, bireylerin satin alma giiciine bakmaksizin elde ettikleri gelirleri dogrudan
parasal tutar1 (nominal degeri) ile degerlendiklerinde meydana gelmektedir (Altundz
& Altundz, 2018, s. 51).

Shafir, Diamond ve Tversky (1997) yaptiklar1 ¢alismada; parasal yanilma
(Money illusion) terimini, reel parasal degerlerin aksine, nominal deger diisiinme
egilimi olarak ifade etmektedir. Iktisat teorisi i¢in &nemli etkilere sahip olan parasal
yanilma, iktisat¢ilara yabanci olan rasyonalite eksikligi tizerinde durmaktadir.
Arastirma, parasal yanilmanin altinda yatan psikolojiyi aydinlatmak amaciyla
enflasyon ve fiyat degisimlerinin, insanlar tizerindeki etkilerini anket sorulari
aracilifiyla cevaplandirmistir. Sonugta bireylere ekonomik olaylari hem reel hem de
nominal agidan degerlendirmeleri gerektigi sonucuna varilmistir. Terimler arasindaki
etkilesimden kaynaklanarak, parasal yanilsamanin ortaya ¢iktigi ve bunun da nominal

degerlendirmeye yonelik bir dnyargi ile sonuglandigi sonucuna varmislardir.
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UCUNCU BOLUM
CBOE OYNAKLIK ENDEKSI ve YATIRIMCI RiSK ISTAHI
ENDEKSI

Korku ve risk istah1 gdstergesi kabul edilen VIX Endeksi, ABD hisse senedi
piyasasinda faaliyette bulunmaktadir. RISE Endeksi ise, Borsa istanbul’da islem goren
farkli yatirime tiirlerinin risk istah1 diizeylerini gostermektedir. Calisma kapsaminda,

bu iki endeksin BIST100 Endeksi lizerindeki etkileri incelenmistir.

3.1. CBOE OYNAKLIK ENDEKSI (VIX)

3.1.1. VIX Endeksi Hakkinda Bilgiler

1993 yilinda Cboe Global Piyasalar Anonim Sirketi tarafindan, S&P 100
Endeksinin opsiyon fiyatlarina dayali, 30 giinliik piyasa oynaklik beklentisini 6lgmek
amaciyla tasarlanmistir. VIX Endeksi, kisa siire sonra ABD hisse senedi piyasasi
oynaklig1 i¢in en dnemli kriter haline gelmistir. Wall Street Journal, Barron’s ve diger
onde gelen finansal yayinlarda yer alirken, ayn1 zamanda CNBC, Bloomberg TV ve
CNN / Money ekonomi-finans haber programlarinda “korku gostergesi” ifadesiyle
diizenli olarak giindeme gelmektedir (Cboe, 2019, s. 3).

Finansal teorisyenler, risk yoneticileri ve volatilite tacirleri tarafindan yaygin
olarak kullanilmaya devam eden VIX Endeksi, 1993 yilindan sonra 2003 yilinda,
Goldman Sachs ile birlikte CBOE tarafindan, beklenen oynaklik seviyesini
(volatiliteyi) Olgmek 1i¢in yeni bir yoOntemi yansitacak sekilde tekrardan
giincellenmistir. Yeni VIX Endeksi, S&P 100 Endeksi yerine ABD hisse senetleri igin
cekirdek endeks olan S&P 500® ( Standard & Poor’s 500) Endeksine (SPXSM)
dayanmaktadir ve SPX'in agirliklandirilmis alim satim fiyatlarinin toplanmasi ve ¢ok
cesitli ¢arpict fiyatlarin karsilanmasi yoluyla beklenen volatiliteyi tahmin etmektedir
(Cboe, 2018, s. 3).

Endekste meydana gelen degisimler piyasadaki tepkilerden etkilenmektedir.
Endekste olusan artig, piyasa dalgalanmasindaki artigla paralellik gostermektedir.
Piyasadaki dalgalanma, piyasadaki belirsizligi de isaret etmektedir. VIX endeksinin
30 ve tlizerinde seyretmesi, yatirimcr duyarlilii agisindan, yatirimcilarin artan

belirsizlikle beraber risk algilarinin da arttigini ifade etmektedir. Endeks degerinin

41



yiikselmesi, yatirimcilarin piyasaya dair olumsuz bir tutum iginde olduklarindan
dolay1 opsiyon islemlerini fazlalastirdiklarini gostermektedir. Artan endeksle beraber
gelen piyasa belirsizligi, yatirimcilart 6nlerini géremediklerinden dolay1 olasi risklere
kars1 tehdit altina sokmaktadir. Endeks degerinin 20’ nin altinda seyretmesi, finansal
piyasalardaki belirsizligin azaldigini, yatirnmcilarin  piyasaya dair olumlu
yaklastiklarini bize sdylemektedir (Ergor, 2017, s. 69-70).

VIX gostergesi, yatirimcei duyarliliginin tipik bir 6rnegini sergilemekle beraber,
endeksin piyasa ile ters bir iliskisi bulunmaktadir. 20-25 baz puan seviyesindeki VIX
degerleri, piyasanin ilgisiz oldugu ve dagilma siirecine girdigi donemde kendini
gostermekte olup, ¢ofu zaman piyasanin bozulmasmma sebep olmakla
sonuglanmaktadir. VIX, genellikle kars1 tarafin gostergesi olarak kabul edilir. Uzun
stireli ve asir1 diisiik VIX seviyeleri, yatinmcilar agisindan goniil rahatliginin bir
gostergesidir. Ancak bazi durumlarda yatirimcilar, 20’ nin altindaki VIX seviyelerini,
piyasanm diisme egiliminde (bearish) oldugu seklinde yorumlamaktadir. Ornegin
2002 senesinde boga piyasasinda hisse senedinde meydana gelen diisiis, 20’ nin
altindaki VIX seviyesinde gerceklesmisti. Uzun siireli ve yliksek VIX seviyeleri, boga
piyasasindaki opsiyon islemcileri arasinda kaygiya sebep olmaktadir. Bazen de 30’ un
tizerindeki VIX seviyeleri, piyasadaki yiikselisi (bullish) ifade etmektedir. Kisa vadede
VIX Endeksi ve piyasa arasindaki ¢eligkili sinyaller, yatirimcilar agisindan duyarli ip
uglari saglayabilmektedir (Ruggiero Jr., 2008, s. 45-46).

Davranissal finans perspektifinde, yatirnrmci duyarliliginin gostergesi olarak
birgok ¢aligmada farkli degiskenler kullanilmaktadir. VIX Endeksi de bu
gostergelerden biri olarak literatiirde yer almaktadir.

Teorik ¢erceveye dayanmayan endeksler arasinda yer alan VIX endeksi, risk
istahin1 varligin riskliliginden ayristiramamaktadir, bagka bir deyisle risk istahi ile
risklilik arasindaki ayristirmayr tam anlamiyla saglayamadigi anlasilmaktadir
(Kalafatcilar & Keles, 2011, s. 6).

Asagidaki Sekil 4’te 2004-2018 yillarina ait, S&P 500 (SPX) endeksi ve VIX
endeksi arasindaki iliski grafik araciligiyla sunulmustur. S&P 500 Endeksi 2004-2007
yillar1 arasinda artan bir trend egilimi gosterirken, VIX Endeksi aym1 donemde
seviyesini duragan bir sekilde devam ettirmistir. Ilerleyen siirecte, S&P 500 Endeksi
2007 yilindan itibaren diisiis trendine girerken, VIX Endeksi tersi yonde hareket
ederek artis gostermis ve bu yiikselme 2008 yilinin ortalarina kadar siirmiistiir. 2008

yilinda ABD’de ortaya ¢ikan kiiresel kriz, S&P 500 Endeksinin azalmasina ve VIX
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Endeksinin artigina sebep olurken, ayni zamanda tiim diinya piyasalarini etkisi altina
almistir (Korkmaz & Cevik, 2009, s. 89).

2000-2018 donemi, VIX endeksi ve S&P 500 endeksi arasindaki zit sekilde
seyreden bu iligki grafikte net bir sekilde goriilmektedir.

Sekil 4: Yillara Gore S&P 500 (SPX) Endeksi ve CBOE VIX Endeksi

GSPC 114120 X

‘(BO[ VIX Endeski
/ B

242 06%|

Kaynak: YahooFinance Web Sayfasi, https://yhoo.it/2DWUKKT , 2018

3.1.2. VIX Endeksinin Hesaplanmasi

Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen oynaklik, VIX Endeksinin oynaklig1
ile yakindan ilgilidir. Oynaklik etkisi, opsiyon ya da tiirev fiyatlandirmasina
dayanmaktadir ve hisse senedi fiyatlarinin alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki
farktan hesaplanmaktadir. Alim ve satim opsiyon fiyatlarmin degerleri birbirine
yakinsa, oynaklik seviyesinin diisiik oldugu diistiniilmektedir. Yapilan aragtirmalarda,
genel olarak hisse senedi fiyatlar1 diisme egilimi gosterdiginde, oynakligin artig1 ve
hisse senedi fiyatlar1 yiikselis gosterdiginde oynakligin azaldigi gdzlemlenmistir.
Hisse senedi fiyatlarinin asag1 yonlii egilim gostermesi, yatirimer agisindan “kayip”
anlamma gelirken, ayni zamanda borsanin daha riskli bir yatirim ortamina
doniistiigiinii ifade etmektedir (Fountain, Herman Jr., & Rustvold, 2008, s. 469).

S&P 500 gibi hisse senedi endekslerinin hesaplanmasinda, endeksi olusturan
hisse senetlerinin fiyatlar1 kullanilmaktadir. Her bir endeks, endeksi olusturan menkul
kiymetlerin se¢imini ve endeks degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan formiilleri
belli kurallar ¢ergevesinde olusturmaktadir. VIX Endeksi, hisse senetleri yerine
opsiyonlardan olusan bir oynaklik endeksidir ve her opsiyonun fiyat1 piyasanin

gelecekteki oynaklik beklentisini yansitmaktadir. Diger endekslerde oldugu gibi, VIX
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Endeksinin  hesaplanmasinda, opsiyonlarin belirlenmesi ve endeks formiiliiniin
hesaplanmasi belirli kurallara gore yapilmaktadir. VIX Endeksinin degeri
hesaplanirken bazi farkli kurallar ve prosediirler uygulanmaktadir. VIX Endeksinin

hesaplanmasinda kullanilan formiil su sekildedir (Cboe, 2019, s. 4-5):

2 AK; 1[F 2
2 L RT
=_ K)—=|——-1
=Tz W T[Ko ]
l
VIX =0 %100

T = Sona erme stiresi

_ {MCurrent day + MSettlement day + MOther days}
Minutes in a year

T
Mcyrrent aay = Gegerli giiniin gece yarisina kadar ki dakika siiresi

Msettiement aay = Standart SPX! Endeksi sona erme siiresi igin; gece yarisindan sabah
09.30° a kadar olan dakika siiresi ya da Haftalik SPX Endeksi sona erme siiresi i¢in;
gece yarisindan giindiiz 16.00 ' ya kadar olan dakika siiresi

Mother aays: Gegerli glin ile son giin arasinda kalan giinlerdeki toplam dakika siiresi
F = Vadeli endeks diizeyi endeks opsiyon fiyatlarindan tiiretilmistir.

K, = Vadeli endeks seviyesinin altindaki ilk diizey degeri

K; = Opsiyon disindaki kullanim fiyat1 (strike price)?.

Satim opsiyonunda (put option) (K; > K,), alim opsiyonunda (call option) (K; < K,)

olmakta iken, alim ve satim opsiyonlari birbirine esit ise (K; = K;) olmaktadir.

AK; = Kullanim fiyatlar arasindaki mesafe
Kiv1 — Kiq

AK; = %

R = Vade sonu olmayan risksiz faiz orani

QK; = K;’ li kullanim fiyatl teklif edilen opsiyon fiyatlarinin orta noktasi

ISpXSM  (S&P 500® Index ), Chboe, Cboe Volatility Index White Paper, 2019,
https://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf, (08.02.2020), s.3.

2 Alicinin talebi iizerine, opsiyon saticisinin opsiyona konu olan dayanak varligini ne fiyatla alacagini ya
da satacagmi belirleyen fiyata Kullanim fiyati (Strike Price) adi verilmektedir. DailyForex,
https://tr.dailyforex.com/forex-glossary/kullan%C4%B1m-fiyat%C4%B1---exercise-price-(strike-price)/1411,
(08.02.2020)

3 Osmanli Yatirrm Menkul Degerler A.S.,
https://www.osmanlimenkul.com.tr/uploaded_files/file/pdf/Opsiyon_Egitim.pdf, (08.02.2020).
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https://www.osmanlimenkul.com.tr/uploaded_files/file/pdf/Opsiyon_Egitim.pdf

3.1.3. VIX Endeksinin Finans Piyasalarina Etkisine Iliskin Literatiir

Arastirmasi

Yabanci literatlire baktigimizda, uluslararasi piyasalarda risk algisi olarak
kabul edilen VIX Endeksinin finans piyasalarina etkileriyle ilgili olan arastirmalar,
cesitlendirilerek farkli boyutlarda ele alinmaktadir. Calismamizda, konuyla ilgili
arastirmalarin bir kismina yer verilmistir. Ulkemizde ise, bu konuyla ilgili yapilan
arastirmalarin son zamanlarda yogunlukta oldugu goriilmektedir.

Whaley (2000) “The Investor Fear Gauge” c¢alismasinda, 1986-1999 yillar
arasindaki haftalik verilerden hareketle, VIX Endeks hareketlerini ve S&P 100
Endeksinin getirileri ile VIX Endeksindeki degisiklikler arasindaki iliskiyi regresyon
analiziyle incelemistir. CBOE Piyasa Oynaklik Endeksini, “ yatirimer korku
gostergesi” olarak ifade etmis, endeksin yatirimecilar tarafindan belirlendigini ve
gelecekteki hisse senedi piyasast oynakligi konusundaki beklentilerini agikladigini
belirtmistir. Analiz sonuglarina gére, S&P 100 endeks getirileri ile VIX hareketleri
arasinda asimetrik bir iligki oldugu saptanmistir. VIX degeri, piyasanin karmagsik
oldugu donemlerde, yatirimcilarin heyecan ya da aggozliliikklerinin bir gostergesi
olmaktan ziyade, yatirimcilarin dezavantaj korku gostergesi oldugunu ifade etmistir.
Bu noktada, yatirimcilar portfoylerini korumak i¢in, S&P 100 endeks satim
opsiyonlarini aldiklarin1 ve endekse olan asir1 talepten dolay: fiyatlarin (dolayistyla
VIX Endeksinin) arttigi goézlemlenmistir. Ancak bu durumun tersi i¢in gegerli
olmadigim belirtmistir. Incelenen dénemde, VIX Endeksinin giivenli hareket ettigini,
yiiksek VIX degerlerinin borsadaki diislisten dolayr piyasa karigikli§ina, savas
tehdidine, beklenmedik faiz orani degisikliklerine ve bazi olas1 giincel olaylara sebep
olabilecegini belirtmistir. Son olarak VIX degeri ne kadar yiiksekse, korkunun da o
kadar ytiiksek olacagini dile getirmistir.

Lo (2013), tarafindan yapilan calismada, finans piyasalarinda korku ve
acgozliiliik indisleri olusturularak, korku ve acgozliiliigiin Tayvan’daki hisse senedi
alim-satim islemleri lizerindeki etkilerini incelemek i¢in VIX (ilk kez 1993’te piyasaya
cikan) endeksi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, korku ile alim-satim
islemleri arasinda negatif ve aggdzliiliikk ile alim-satim islemleri arasinda da pozitif
yonlii bir iligki mevcut oldugu bulunmustur. Alim-satim iglemlerinin yiiksek oldugu

ara degerlerde, acgozliilik korkudan daha fazla etki olusturmaktadir. Bundan farkli
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olarak, ampirik veriler alim-satim islemlerinin diisiik oldugu ara degerlerde korkunun
acgozliiliikten daha etkili sonucuna varilmistir.

Li ve Wang (2013) tarafindan yapilan g¢alismada, yatirnmcilarin psikolojik
durumlarindaki degismelerin yatirim performansi tlizerinde etkisinin olup olmadig:
hususu davranigsal finans acisindan ele alinarak arastirilmistir. Korku ve aggdzliiliik
gibi psikolojik faktorler agisindan yatirimcilarin psikolojik durumlari ele alinmakta ve
yatirimcilarin  psikolojik durumlarindaki degismelerin yatirnm fonlarini etkileyip
etkilemedikleri degerlendirilmistir. Bu calismadan elde edilen sonuglara gore,
yatirimeilarin psikolojik durumlarindaki degismeler ile fon performansi arasinda iliski
oldugu sonucuna varilmistir. Yatirimcilarin korku ve aggozliiliiklerini 6lgmek igin
analizde volatilite (ya da dalgalanma) endeksi (VIX) kullanilmistir. Elde edilen
ampirik bulgular, korku ve aggozliiliigiin Tayvan piyasasindaki agik-uglu sermaye
fonu tizerinde etkili oldugunu belirlemistir.

Chandra ve Thenmozhi (2015) calismasinda, 01.03.2009 - 30.11.2012
donemini kapsayacak sekilde, India VIX (Hindistan Oynaklik Endeksi) ile borsa
getirileri arasindaki asimetrik iliskiyi incelemistir. Oynaklik modellerinden
ARCH/GARCH modeli uygulayarak, India VIX ile hisse senedi fiyat oynaklig
karsilastirmast yapilmistir. India VIX’in kosullu volatilite 6l¢timlerinden daha iyi
borsa oynakligini tespit ettigi sonucuna varilmistir. Regresyon Tahminleri Yaklagimi
ve Kantil Regresyon metodolojisini kullanarak CNX Nifty Endeksindeki getirilerle,
India VIX seviyesindeki degisimler arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.
Ayrica piyasada yikseliste oldugu zaman, iki endeksin getirisinin birbirinden
bagimsiz hareket etme egiliminde oldugu belirtilmistir. Analizde, India VIX’ in
borsadaki zamanlama stratejisi i¢in kullanip kullanilmayacagi da test edilmistir.
Pozitif portfoy getirilerinin siirekliliginin saglanmasinda, India VIX’ teki puansal
degisimlerin biiylik ve orta 6l¢ekteki portfoyler arasi gecis saglamada bir gosterge
(uyar) niteliginde olabilecegi saptanmaistir.

Shaikh ve Padhi (2015) tarafindan yapilan ¢caligmada, gelismekte olan piyasalar
icinde yatirimer korku gostergesi ve gelecekteki borsa volatilitesini 6lgmek amaciyla
Hindistan korku endeksi (V1X) kullanilmistir. Ik sonuglarda yatirimeilarin korkularmi
ifade eden VIX endeksi azaldigi zaman, hisse senedi piyasalarinin oynakliginin arttigi
gbzlemlenmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, GJIR-GARCH modeli

ile ABD’de zimni volatilite endeksi olarak kabul edilen VIX endeksinin, gelismekte
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olan 15 tlkenin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisi arastirilmistir. Analiz
sonuglarina gore, zimni volatilite endeksinde yapisal kirtlmanin varligini dikkate
almadan uygulanan modelde; gelismekte olan iilkelerin, Peru hari¢ hisse senedi
piyasalariin kosullu varyansinda kaldirag etkisinin oldugu ve ¢ikan kotii haberlerin
piyasa oynakligmi artirdig1 belirlenmistir. Ikinci olarak, zimni volatilite endeksinde
yapisal kirilmanin varligi dikkate alinarak uygulanan modelde; Peru disindaki tiim
gelismekte olan tlkelerin hisse senedi piyasalarinda kaldirag etkisinin oldugu, VIX
endeksinin Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili, Peru, Macaristan, Polonya, Tiirkiye,
Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalarini etkiledigi ve volatilitesini
artirdig1 sonucuna varilmistir.

Saglik (2009), yapmis oldugu ¢alismada, kiiresel risk seviyesi gostergeleri ile
temel IMKB endeksleri (IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50, IMKB Ulusal-100 ve
IMKB Ulusal-Tiim endeksleri) arasinda bir korelasyon iliskisinin olup olmadigini
arastirmistir. Risk seviye gostergeleri olarak; Markit iTraxx Europe Crossover 50,
CBOE VIX, DJIA belirlenmistir. DJIA ile IMKB endeksleri arasinda pozitif yonlii ve
giiclii bir korelasyon iligkisi bulunurken, Markit iTraxx Europe Crossover 50 ve CBOE
VIX ile IMKB Endeksleri arasinda negatif yonlii ve diisiik diizeyde bir korelasyon
iligkisi bulunmustur. Tirkiye'nin kendi siyasi giindeminin ¢ok yogun ve baskin
oldugu bazi aylarda ise bu iligkinin ortadan kayboldugu fark edilmistir. Temel IMKB
endeksleri ile korelasyon iliskisi hem biitiin olarak hem de aylik bazda en fazla olan
ve zaman farkindan dolay1 oncii gosterge niteliginde alinabilecek degisken ise DJIA
oldugu sonucuna varilmastir.

Eksi (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada, Tirkiye’de kullanilan banka
kredileri ve giiven faktorii arasindaki iliski koentegrasyon ve hata diizeltme
mekanizmas1 kullanilarak arastirilmistir.  Yurt disinda giiven faktorii olarak
uluslararasi VIX endeksi kullanilmis, yurt i¢i gliven faktorii olarak da reel sektor giiven
endeksi kullanilmistir. Calisma sonucunda, reel sektor giiven endeksinden banka
kredilerine dogru nedensellige rastlanirken VIX endeksinden banka kredilerine dogru
nedensellige rastlanilmamugtir.

Yildirim (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye icin piyasa likiditesi
endeksi hesaplanmis ve VIX endeksi ile karsilastirilmistir. Finansal piyasalarin durgun
ya da dalgali oldugu donemleri tespit etmek iizere PLE ve VIX iizerine farkli diizeyde
oynaklik gosteren durumlart birbirlerinden ayiran SWARCH modeliyle analiz

incelenmistir. Iki endeksin karsilastiriimasinda ki amag, 2007-2009 yillar1 arasindaki
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kiiresel finansal krizin Tirkiye finansal sistemi tizerindeki etkisini incelemektir.
Analiz sonucunda, Tiirkiye’de finansal piyasalarin bu krizden, likidite 6l¢iisiine gore
ABD’ye kiyasla daha kisa stire etkilendigi sonucuna varilmaistir.

Tager (2013), tarafindan yapilan calismada ABD 10-y1llik tahvil faizi ve CBOE
Volatilite endeksinin (VIX) BIST 30 endeksi i¢in Oncii gosterge olup olmadigi
aragtirmak amaciyla regresyon ve korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda
VIX endeksinin BIST 30 endeksi i¢in iyi bir gosterge oldugu, ABD 10-yillik tahvil
faizinin ise donemin ekonomik konjonktiiriine gore ve farkli verilerle birlikte
donemsel iyi bir gosterge olabilecegi sonucuna varilmaistir.

Telgeken (2014) “Volatilite Endeksleri, Onemi ve Tiirkiye Volatilite Endeksi”
adli doktora tez ¢aligmasinda, diinyadaki volatilite endekslerini inceleyerek, Tiirkiye
opsiyon piyasasinin sinirlart dahilinde, Tirkiye icin modelden bagimsiz olarak
volatilite endeksi hesaplanmistir. Tezin son asamasinda, VIX endeksi, ABD doviz
kuru, hesaplanan TRVIX endeksi ve USD/TL kuru degiskenleriyle analiz yapilmistir.
VIX endeksi, ABD déviz kuru degisim ve volatilitesi, TRVIX endeksi ve USD/TL
kuru degiskenlerinin birinci dereceden duragan olduklari saptanmistir. Bundan dolayz,
VIX endeksi ile ABD doviz kuru degisimi, VIX endeksi ABD doviz kuru volatilitesi,
TRVIX endeksi ile USD/TL kuru degisimi arasinda uzun dénem iliski olup olmadigi
arastirilmistir. Esgbiitiinlesme testleri sonucunda her ii¢ degisken ikilisinde uzun
donemli iliski saptanmistir. Sonrasinda, VIX endeksi ile ABD doéviz kuru degisimi,
VIX endeksi ABD doviz kuru volatilitesi, TRVIX endeksi — USD/TL kuru degisimi
arasinda hata diizeltme modeli uygulanmistir. Elde edilen sonuglarda, ii¢ modelde de
degiskenler arasinda uzun doénemde dengenin saglandig1 goriilmiistiir. Ayrica VIX
endeksi ve ABD doviz kuru arasinda kisa vadeli iligkinin oldugu tespit edilmistir.
USD/TL kuru volatilitesi degiskeninin verileri diizeyde duragan oldugu i¢in, TRVIX
endeksi ve USD/TL kuru volatilitesi arasindaki iliski, uzun donem esbiitiinlesme testi
yerine VAR Modeli ve Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir.

Akarim (2014) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’deki yatirimer duyarliligi,
ekonomik biiylime ve piyasa likiditesi arasindaki iliski VAR ve Granger Nedensellik
testi ile incelenmistir. Analiz sonucu, yatirimci duyarliligindan ekonomik biiylimeye
dogru bir iliski oldugu goriiliirken, piyasa likiditesi arasinda karsilikl bir iliski oldugu
saptanmigtir. Yatirimcilarin rasyonel olmayan tutumlari ekonomik biiylime ve piyasa

likiditesinin belirleyicisi oldugu sonucuna varilmistir.
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Kaya ve Coskun (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, VIX endeksinin Borsa
Istanbul iizerindeki etkisi giinlik zaman serisi verileri kullanilarak Granger
Nedensellik Testi ve Regresyon Analizi ile incelenmistir. Analiz sonuglarina gore,
VIX endeksinden BIST100 endeksine dogru %1 6nem diizeyinde nedensellik tespit
edilirken, regresyon analizi sonucuna gore VIX endeksinin BIST100 endeksini negatif
yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Kaya (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST100 endeksi VIX arasindaki
nedensellik iliskisi aragtirilmistir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ve vektor hata
diizeltme modeli uygulanarak, zaman serileri kullanilmistir. Analiz sonucunda
BIST100 ve VIX arasinda esbiitiinlesmenin var oldugu ve BIST100 endeksinin VIX
endeksinden etkilendigi ortaya konulmustur.

Erdogdu ve Baykut (2016) tarafindan yapilan arastirmada, VIX endeksi,
MOVE (Merrill Lynch Treasury Option Volatility Expectations Index) endeksi ve
Borsa Istanbul Banka Endeksi (XBANK) arasindaki iliskinin analizi yapilmistir.
Uygulamada, seriler farkli diizeyde duragan olmasina ragmen, uzun dénem iliskinin
analizinde ARDL/Sinir testi uygulanmis, Toda ve Yamamoto (1995) Granger
nedensellik testi kullanilarak nedensellik iligkisi arastirilmistir. Uygulama sonucunda
VIX, MOVE ve XBANK arasinda uzun dénemli bir iligkiye rastlanilmamistir. VIX
endeksinden XBANK endeksine dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusuyken,
MOVE endeksinden XBANK endeksine dogru bir nedensellik iligkisi bulunamamistir
(Erdogdu & Baykut, 2016).

Ergor (2017) “Yatirimc1 Duyarliligi ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki
Mliski: G7 Ulkeleri ile Gelismekte Olan Ulkelerin Karsilastirmali Analizi” adli doktora
tez calismasinda; G7 iilkeleri ve gelismekte olan E7 iilkelerinde yatirimet
duyarliliginin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arastirmistir. Ocak 2004 -
Agustos 2016 donemi aylik ve giinliik veriler kullanilarak, yatirimci duyarliliginin
gelismis (Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Fransa, ingiltere, italya, Japonya ve
Kanada) ve gelismekte olan (Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye) finansal piyasalara sahip 14 {ilkenin hisse senedi piyasa endeks getirilerine
olan etkisi incelenmistir. Tiiketici giiven endeksi, hisse senedi piyasasi islem gérme
orant ve VIX korku endeksi, yatirimcit duyarhiligmi temsilen kullanilmistir.
Arastirmada dort farkli analiz siirecinden yararlanilmistir. Aylik veriler araciligiyla,
her bir iilke i¢in ayr1 olarak en kiigiik kareler yontemi ve ARCH (1) yontemi ile model

teste tabi tutulmustur. Ikinci asamada, Driscoll — Kraay sabit etki panel veri regresyon
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yontemi kullanilarak gelismis G7 iilkeleri ve gelismekte olan E7 iilkeleri olarak, ayni
model iizerinde analizi yapilmistir. Son iki agamada ise, basta uygulanan zaman serisi
ve panel veri analizleri giinliik verileri kapsayacak sekilde tekrar1 yapilmistir. Analiz
sonucu elde edilen bulgular, yatirimer duyarlili§inin kiiresel piyasalarda hisse senedi
getirileri {izerinde istatistiki olarak anlamli oldugunu isaret etmektedir. Uygulanan
modellerde, yatirimer duyarliligi ve hisse senedi piyasa getirisi arasindaki iliski, %95
giiven araliginda anlamh ¢ikmustir.

Hatipoglu ve Tekin (2017) “The Effects of VIX Index, Exchange Rate & QOil
Prices on the BIST 100 Index: A Quantile Regression Approach” ¢alismasinda, petrol
fiyatlarinin, ABD Dolari’nin ve VIX Endeksinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini
kantil regresyon modeli kullanarak arastirmiglardir. Calismada, BIST 100 endeksinin
2002-2016 yillar1 arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 bagimli degisken olarak ve
Dolar, Brent Petrol ve VIX endeksi’ nin giinliik fiyatlar1 ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. ~ Analiz sonuglarina gore, BIST100 Endeksi {iizerinde en etkili
degiskenin VIX Endeksi oldugu tespit edilmistir. Borsa boga piyasasinda iken, dolar
kurunun anlamli etkiye sahip oldugu ve dolar kurunun BIST100 Endeksini tizerinde
yuksek kantillerde etkili oldugu, petrol fiyatlarmin BIST100 Endeksini asimetrik
etkilemedigini ve BIST100 Endeksinin tiim kantillerde VIX Endeksinden 6nemli
ol¢iide etkilendigi saptanmustir. Ayrica, petrol fiyatlar1 ve BIST100 Endeksi arasinda
asimetrik bir iligkinin olmadig1 ve aralarindaki iligkinin orta kantillerde anlaml1 oldugu
sonucuna varilmistir.

Kula ve Baykut (2017) yaptiklar1 ¢alismada, Kurumsal Yonetim Endeksi
(XKURY) ve Korku Endeksi (Chicago Board Options Exchange Volatility Index-
VIX) arasindaki uzun donemli iliskiyi giinliik verileri kullanarak incelemislerdir. Uzun
donem iligkisinin tespitinde ARDL modeli kullanilmistir. Arastirma sonucunda
XKURY ve VIX endeksleri arasinda anlamli bir uzun dénemli iliski saptanmistir. VIX
endeksinin ylikselise gectigi donemde, XKURY endeksinin diismeye basladig
gozlemlenmistir. Elde edilen bu uzun donemli iliski ile sermaye akigskanliginin
artmastyla olusan finansal entegrasyonun, iilkeleri birbirine bagimli hale getirdigi
konulurken, kiiresel 6l¢ekli gelismelerin entegrasyon saglanan iilkeleri de etkiledigi
anlagilmistir.

Yiiksel ve Yiiksel (2017) ¢aligmasinda, Avrupa borg krizi donemindeki 19 iilke
i¢in tlke Kredi temerriit takasi (Credit Default Swap-CDS) priminde meydana gelen

degisimi ve volatiliteyi etkileyen kiiresel risk faktorlerini ele almislardir. Global
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ekonomik durum, likidite, risk algis1 ve Yunanistan bor¢ krizinin etkisini gosteren
faktorleri iceren bir Esik Degerli GARCH modeli ile analiz yapilmistir. Incelenen
ilkelerin neredeyse tamaminda, Yunanistan borg krizi gidisatinin iilke CDS primi ile
iliskili oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte iilkelerin ¢ogunda, global risk
algist olarak gosterilen VIX endeksi ile lilke kredi temerriit takas1 primindeki degisim
arasinda pozitif iligki gerceklesirken, VIX endeksinin iilke CDS priminin volatilitesi
tizerindeki etkisi de oldukea giiclii oldugu tespit edilmistir.

Basarir (2018) “Korku Endeksi (VIX) ile BIST 100 Arasindaki iliski: Frekans
Alan1 Nedensellik Analizi” calismasinda, VIX Endeksi ile BIST100 Endeksi
arasindaki nedensellik iligkisini arastirmigtir. 03.01.2000 - 09.02.2018 zaman
araligindaki giinliik veriler kullanilarak, frekans alan1 nedensellik testi uygulanmstir.
Elde edilen sonuglar neticesinde, BIST100 Endeksinden VIX Endeksine dogru, gegici
ya da kalict nedensellik iligkisine rastlanilmazken, VIX Endeksinden BIST100
Endeksine dogru hem gecici hem de kalici tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.
BIST100 Endeksinin uzun ve kisa donem Ongoriilerinde, yatirimcilarin VIX
Endeksinden faydalanabilecegi sonucuna varilmistir.

Hatipoglu ve Sekmen (2018) “Se¢ilmis Bazi Risk Faktorlerinin Islami Borsalar
Uzerindeki Etkileri” c¢alismasinda; USD doviz kuru, Ekonomik ve Politik
Belirsizlikler Endeksi ve VIX Endeksinin Diinya Borsa Endeksi ve Islam Borsa
Endeksi iizerindeki etkisi genisletilmis genellestirilmis kosullu varyans (GARCH)
modeli kullanilarak arastirilmistir. Analiz, 2002:5 ile 2018:2 donemleri arasi1 aylik
verileri kapsamaktadir. Elde edilen sonuglara gére, dolar kurunun islam Borsa
Endeksinin risk seviyesini anlamli ve negatif olarak etkiledigi ve dolar kurundaki
degismelere, Islam Borsa Endeksinin oynakhiginin diger iki endekse (Ekonomik ve
Politik Belirsizlikler Endeksi ve VIX Endeksine) gore, daha duyarli oldugu
gozlemlenmistir. ABD dolarinin diinyada deger kazanmasi, Islami borsalarin
volatilitesini azaltirken, dolarda meydan gelen deger kaybi Islami borsalarda
volatilitenin artmasma neden oldugu gériilmiistiir. VIX Oynaklik Endeksi, islami
Borsa Endeksi ve Diinya Borsalar1 Endeksini ayn1 yonlii etkilemektedir.

Kurt Cihangir (2018) ¢alismasinda, kiiresel ticaretin onciisii kabul edilen Baltik
Kuru Yiik Endeksi (Baltic Dry Index-BDI) ile VIX endeksi arasindaki iligkiyi glinliik
verileri esas alarak analiz etmistir. Uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin varligini
tespit etmek amaciyla Engle- Granger Esbiitiinlesme Yaklagimi kullanilmis ve uzun

donem iliskisi oldugu tespit edilmistir. Kisa donem analizi i¢in Hata Diizeltme Modeli
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uygulanmistir. VIX’ in BDI’ daki degisimi kisa ve uzun donemde iliskisi pozitif ve
istatiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir. En son Kalman Filtre Tahmin
Yontemi ile, VIX’ in BDI tizerindeki her zaman noktasi tahmin edilerek, aralarindaki
dinamik iliskinin varligi ortaya konulmustur (Kurt Cihangir, 2018).

Oner (2018) “Altin, Petrol, Déviz Kuru, Faiz ve Korku Endeksi Arasindaki
Mliski Uzerine Bir Calisma” adli makalesinde; altin, petrol, déviz kuru, faiz ve VIX
Endeksi arasindaki nedensellik iligkilerini incelemistir. Analizde altin fiyatlari,
Amerikan ham petrol (WTI) fiyatlari, EUR/USD paritesi, Amerikan hazine 10 yillik
gosterge tahvil faiz oranlar1 ve VIX Endeksi degiskenlerinin, 02 Ocak 2008 — 10 May1s
2017 donemi ait isgiinii verileri kullanilmistir. Genisletilmis Dickey Fuller birim kdk
testi ile Granger nedensellik testi uygulanarak incelenmistir. Elde edilen sonuglara
gore, altindan petrole, altindan EUR/USD paritesine ve altindan Amerikan hazine 10
yillik gosterge tahvil faiz oranlarina tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilirken,
Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlar ile VIX endeksi arasinda ve
EUR/USD paritesi ile VIX endeksi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Oner (2018) “Uluslararasi Finansal Endekslerin Doviz Kurlar1 Uzerine
Etkileri: Ampirik Bir Analiz” ¢alismasinda, 01 Mayis 2013 ile 11 May1s 2017 tarihleri
arasindaki giinliikk veriler kullanilarak, VIX, ABD dolar ve MOVE endekslerinin,
Avrupa Ortak Para Birimi (Euro), Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika,
Japonya, Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye iilkelerinin doviz kurlari lizerindeki
etkisini Granger nedensellik testi araciligiyla arastirmistir. Analiz sonuglarina gore,
VIX Endeksinden; Euro, Macaristan forinti, Endonezya rupisi, Japon yeni ve Polonya
zlotisi doviz kurlarina dogru, ABD dolar endeksinden; Brezilya reali ve Japon yeni
doviz kurlarma dogru, MOVE endeksinden; Hindistan rupisi ve Rus rublesi doviz
kurlarina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica uluslararasi endeksler
icerisinde doviz kurlarini en fazla etkileyen endeks VIX Endeksi olmustur.

Sadeghzadeh ve Elmas (2018) “Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi
Getirilerine Etkilerinin BIST’ de Arastirilmas1” adli ¢alismasinda, Borsa Istanbul’ da
kesintisiz islem goren 130 firmaya ait hisse senetlerin ortalama getirilerini etkileyen,
26 makro ekonomik degisken ve 4 kukla degisken kullanarak dinamik panel veri
analizi yapilmistir. Calismada, Carrion-i Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali
birim kok testi ile Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003) ve Hadri
(2000) panel birim kok testleri ve Panel ARDL yontemleri kullanilmistir. Analiz
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sonuclarina gore olusturulan 25 modelde, degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu ve modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin ¢alistig1 saptanmistir. Borsa
Istanbul’ da hisse senedi getirilerini en ¢ok etkileyen; VIX korku endeksi, Tiiketici
Giiven Endeksi ve BIST islem miktar1 oldugu tespit edilmistir. Korku endeksindeki
artiglar, hisse senedi getirilerini kisa ve uzun donemde olumsuz etkiledigi saptanmuistir.

Sakarya ve Akkus (2018), “BIST-100 ve BIST Sektor Endeksleri ile VIX
Endeksi Arasindaki Iliskinin Analizi” calismalarinda ARDL sinir testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanarak, VIX endeksi ile diger endeksler arasindaki
nedensellik iliskisini tespit etmislerdir. Elde edilen sonuglar neticesinde, VIX endeksi
ile BIST Ulusal 100, BIST Banka, BIST Mali ve BIST Teknoloji endeksleri arasinda
uzun dénemli anlamli iligkiye rastlanilmistir. Toda- Yamamoto Nedensellik testinde,
VIX endeksinden diger endekslere dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna varilmistir (Sakarya & Akkus, 2018).

Sahin (2018) “Korku Endeksi Hisse Senedi Piyasalar1 Uzerinde Etkili midir?
Borsa istanbul Uzerine Bir Uygulama” calismasinda, VIX Endeksi ile BIST100
Endeksi arasinda iliskinin varligi be boyutu incelenmistir. 01.11.2013-03.11.2017
donemi haftalik veriler kullanarak, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ve vektor
hata diizeltme modeli uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore iki endeks arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu ve hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistig1 tespit
edilmistir.

Kuzu (2019) “Volatilite Endeksi (V1X) ile BIST 100 Arasindaki Johansen Es-
Biitiinlesme ve Frekans Alani Nedensellik Analizi” c¢alismasinda, 03.01.2000-
23.01.2019 donemi giinliik verileri kullanarak kisa, orta ve uzun vadede VIX Endeksi
ile BIST100 Endeksi arasindaki nedensellik iliskisini; frekans alam1 nedensellik
analizi, Johansen es biitiinlesme testi ve Hata Diizeltme Modeli (Vector Error
Correction, VEC) araciligiyla incelemistir. Analiz sonuglarina gére VIX Endeksinden
BIST100 Endeksine dogru tek yonlii olarak kisa, orta ve uzun dénemde nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

Oner (2019) “Korku Endeksi ile Gelismekte Olan Ulke Tahvil Piyasalari
Arasindaki Iliskinin Ampirik Analizi” ¢alismasinda, VIX endeksinin gelismekte olan
tilke tahvil fiyatlar1 tizerindeki etkisini arastirmak i¢in Granger Nedensellik testini
uygulamigtir. Gelismekte olan tilkeler arasindan; Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan,
Meksika, Filipinler, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’nin 10 yillik tahvil faiz oranlari
ait, 01 Haziran 2010 — 31 Mayis 2017 donemindeki is giinii verileri kullanilmustir.
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Bagimli degisken VIX endeksi olmasi durumunda; Cin, Endonezya ve Giiney Afrika
10 yillik tahvil faiz oranlarindan VIX endeksine dogru, VIX endeksinin bagimsiz
degisken olmasi durumunda; VIX endeksinden, Meksika, Endonezya, Rusya ve
Giiney Afrika 10 yillik tahvil fiyatlarina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Sadeghzadeh (2019) “Borsanin Psikolojik Faktorlere Duyarliligi: Oynaklik
Endeksi (VIX) ve Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ile BIST100 Endeksi Arasindaki
Iliskiler” adli calismasinda BIST100 Endeksini etkileyen psikolojik faktorlerin
ekonometrik analizi yapilmistir. 2004:M01-2018:M04 dénemini kapsayan; BIST100
endeksi kapanis degerleri, VIX Endeksi ve Tirkiye’deki Tiiketici Giiven Endeksi
verileri baz alimmustir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi Phillips-
Ouliaris (1990) esbiitiinlesme testiyle sinanirken, uzun ve kisa dénem analizlerinde
DOLS yontemi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore, seriler arasinda esbiitiinlegsme
iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Uzun donem analizlerinde; korku endeksinde
meydana gelen artiglarin, borsa endeksini azalttig1 tespit edilirken, Tiiketici Giiven
Endeksindeki artiglarin, borsayi azaltic1 yonde etkisinin oldugu sonucuna varilmustir.
VIX Endeksi, kisa donemde borsay1 olumsuz etkilerken, Tiiketici Gliven Endeksi kisa
dénemde, borsa endeksini pozitif ve anlamli olarak etkilemistir. Granger Nedensellik
testi sonuglarina gore, BIST100 Endeksi ve VIX Endeksinden Tiiketici Giiven
Endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu gozlemlenmistir.

Saritas ve Nazlioglu (2019) “Korku Endeksi, Hisse Senedi Piyasas1 ve Doviz
Kuru Iliskisi: Tiirkiye I¢in Ampirik Bir Analiz” adli calismasinda, VIX Endeksinin,
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasasi endeksleri ve doviz kuru tizerindeki
etkisini analiz edebilmek i¢in VAR modeline dayali olarak etki-tepki fonksiyonlari,
varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik yontemleri kullanilmistir. Etki ve tepki
fonksiyonlarindan elde edilen sonuglara gore, VIX Endeks sokunun BIST-100
tizerinde negatif, dolar kuru {izerinde pozitif etkisinin oldugu, BIST100 sokuna dolar
kurunun negatif tepki verdigi tespit edilmistir. Varyans ayristirmasi analizi sonuglarina
gore, VIX Endeksinin dolar kurunun 6ngérii hata varyansini agiklama oraninin
BIST100 Endeksine kiyasla daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Nedensellik analizi
sonuglarma gore, VIX Endeksinden, BIST100 Endeksi ve dolar kuruna dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Ulusoy ve Kendirli (2019) “Tiirkiye’de Gergeklesen Terdr Saldirilarinin Olay
Analizi: VIX Korku Endeksi, BIST 100 ve Kredi Temerriit Swaplar1 Uzerine Etkileri”
adli calismalarinda Tiirkiye’deki terér saldirilarimin VIX Endeksine, BIST100
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Endeksine ve Tiirkiye Kredi Temerriit Swaplarina (CDS) yansimalart Olay Analizi
yontemiyle incelenmistir. 02/01/1997 - 31/12/2017 donemini kapsayan, VIX Endeks
degerleri ve 4978 isleme giiniine ait BIST 100 Endeksi giinliik kapanis degerleri ve
Tirkiye CDS degerleri analize tabi tutulmustur. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’
de gergeklesen terdr olaylarinin VIX Endeksine yavas ve gecikmeli olarak yansidigi,
teror olaylar1 oncesi VIX Endeks seviyesinin diisiikk oldugu ve terér olaylari sonrasi
endeks seviyesinin ani ve ivmeli artis gosterdigi gozlemlenmistir. Terdr olaylari,
BIST100 Endeksini olumsuz etkilerken, Tiirkiye CSD primlerindeki azaliglarin altinc

giinden sonra ortaya ¢iktig1 saptanmistir.

3.2.YATIRIMCI RiSK iSTAHI ENDEKSI (RISE)

3.2.1. RISE Endeksi

Yatirrmer Risk Istahi Endeksi (RISE), Merkezi Kayit Istanbul Kurulusu
(MKK) tarafindan, 900.000 yatirimcinin verisi kullanilarak hesaplanmaya 28 Kasim
2005 tarihinden itibaren baslayarak, 6nceki herhangi bir zaman diliminde 5000 TL ve
tizeri pay senedine sahip her bir yatinmcimin haftalik portfoy degisimleri dikkate
alinarak tretilen ilk endeks olarak karsimiza ¢ikmaktadir (MKK, 2014:33).

RISE Endeksi, Borsa Istanbul’da islem yapan yatirrmcilarin islem yapma
kapasitelerinin biiyiikliiklerini, bagka bir deyisle risk alma isteklerinin derecesini ifade
etmektedir.

Yatirimer Risk Istah1 Endeksi (RISE), Merkezi Kayit Istanbul Kurulusu’nun e-
MKK: Bilgi portalinda bulunan “e-Veri: Sermaye Piyasas1 Veri Bankas1” projesinin
sermaye piyasalarina arz edilen ilk ¢iktilar1 arasinda bulunmaktadir. Bu proje
kapsaminda, iilkemizde ihra¢ edilen menkul kiymetlerle ilgili wuluslararasi
standartlarda elektronik menkul kiymet veri tabaninin hazirlanmasi amaci yer
almaktadir. Teknik ve akademik is birligi agisindan, Ozyegin Universitesi Finans
Miihendisligi Merkezi ile calismalar gerceklestirilmektedir (MKK; TUYID, 2013, s.
17).
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3.2.2. RISE Endeksinin Hesaplanmasi

RISE Endeksinin esik degeri, 50 olarak hesaplanmistir. Endeks degeri eger 50
seviyesinin tizerine ¢ikarsa yatirimcilarin pay senedi piyasasindaki 6nceki 52 haftalik
pozisyonlariin ortalamasindan daha riskli bir durumda olduklarini, eger RISE 50
seviyesinin altinda ise gegmis 52 haftalik pozisyon ortalamasina gore daha az riskli
konumda oldugunu géstermektedir (MKK; TUYID, 2013, s. 18).

Baska bir ifadeyle RISE endeksinin 50’nin {izerinde bir deger almasi, yatirimci
risk istahimin yiiksek oldugunu gosterirken, endeksin 50’nin altinda bir degerde
olmasi, yatirimcinin risk istahinin diisiik oldugunu ifade etmektedir (MKK, 2014).

Yatirimcilarin, cuma giinleri sahip olduklari pay senedi ve A tipi yatirim fonu
toplam portfoy degerlerinin ve degisimlerinin BIST100 endeksinin degisimlerinden
arindirilmis halleri uygulanarak RISE endeksi hesaplanmaktadir. RISE, lilkemizde ilk
kez endeks calismasinda yatirimcer sayist yaklasik 800.000° i kapsayan bir endeks
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Endeksle alakali giincel veriler, MKK tarafindan

kurumsal web sitelerinde “www.mkk.com.tr” her pazartesi yatirimcilara ve ilgili

kurumlara sunulmaktadir. RISE endeksinin hesaplanmasinda “Degisim” ve “Seviye”
olmak tizere iki ayr1 metot kullanilmaktadir. Degisim metodunda, her yatirimci icin
bulunan haftadaki diizeltilmis portfoy degerinden Onceki 52 haftalik degerlerin
agirlikli ortalamasi ¢ikartilarak, ilgili haftada kendi normal degerinden ne miktarda
sapmada bulundugu hesaplanmaktadir (MKK; TUYID, 2013, s. 17).

Sapmalardan olusan matris lizerinden, her yatirimeciya “0 ve 100” araliginda
“degerler” verilmektedir (MKK, 2018b). Verilen bu degerler, yatirimcilarin
bulunduklar1 haftada portfoy biiyiikliiklerinin toplam piyasa biiyiikliigline orani
nispetinde agirlikli ortalamasi hesaplanarak biitiin piyasa icin bir risk istah1 endeksi
olusturulmaktadir. Seviye Metodunda, Degisim Metodundakinin aksine “degerler”
degisimlerdeki sapmalar yerine, direkt portfoy biiyiikliiklerine gore verilmektedir. Bu
farklilik, degisim metodu ile hesap edilen RISE endeksinin kisa vadeli risk istahi
degisimlerine kars1 daha duyarl hale getirirken, seviye metodu ile hesap edilen RISE
endeksinin uzun dénem risk istah1 degisimlerine duyarli olmasina neden olmaktadir
(MKK; TUYID, 2013, s. 17).

Genel RISE endeksinin hesaplama metotlarinin farkli olmasinin yaninda, her
bir yatirimer tipi farkli risk algist tutumu i¢inde oldugundan dolayi1 6 farkli yatirimei

profilinde endeks olusturulmaktadir. Bunlar; yerli yatirimcilar, yabanci yatirimcilar,
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yerli gercek kisiler, yerli tiizel kisiler, yerli fonlar ve nitelikli yatirnmcilar olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (MKK; TUYID, 2013, s. 18).

Sekil 5: RISE Degisim Metoduna Gore Seviye Degerleri

26.01.2018 02.02.2018
BIST100= 120.702 RISE= 61,82

Risk Istahi Endeks]

60 | ol
hreshold=50,00

1Kas 17 15ub18 1 May 18 1Aduls 1Kas 18 15ub19 1May 1S 1Aguls 1Kas19
M Risk Endeksi (Risk Index)

Kaynak: MKK, https://www.mkk.com.tr/risk-index

Sekil-5" de 01.11.2017 ve 01.11.19 tarihleri arasinda degisim metoduna gore,
RISE endeksi ile BIST100 endeksinin hareketleri yer almaktadir.

Sekil 6: RISE Degisim Metoduna Gore Seviye Degerleri

7000 59.16 58.68 6%82

60.00
48.72 4707 48.54
50.00 4093 42.86

38.24 36.90 37.60 34.99

40.00 30.99
30.00

RISE (DEGIiSiM) DEGERLERI

20.00
10.00

2018 (OCAK - MART DONEMI)

2018 Ocak-Mart ay1 donemi RISE degerlerini gosteren Sekil-6’da finansal
yatirimcilarin BIST-100 endeksinde gergeklesen hareketlenmeye bir hafta sonra tepki
verdigi gozlemlenmistir. Sekil-5 ve Sekil-6 da goriilecegi lizere, 26.01.2018 tarihinde
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BIST-100 endeksi ilgili donemde en yiiksek degerine (120.702) ulasirken, RISE
endeksi en yiiksek degerine bir hafta sonra 02.02.2018 tarihinde 61.8” e ulasmistir
(MKK; TUYID, 2018, s. 15-16).

Sekil-7> de 01.11.2017 ve 01.11.19 tarihleri arasinda seviye metoduna gore,
RISE endeksi ile BIST100 endeksinin hareketleri yer almaktadir. Grafikte, genel
olarak iki endeksin birbirlerine paralel sekilde seyrettigini daha net bir sekilde

goriilmektedir.

Sekil 7: RISE Seviye Metoduna Gore Seviye Degerleri

02.02.2018
RISE= 64.13
Risk istahi Endeksi
80 106.239 106.904

. 5876
"Y' Threshold=50,00

Risk Endeksi (Risk Index) BIST-100

Kaynak: MKK, https://www.mkk.com.tr/risk-index

3.2.3. RISE Endeksinin Finans Piyasalarina Etkisine iliskin Literatiir

Arastirmasi

2005 yilindan itibaren hesaplanmaya baslanan RISE Endeksi, yeni bir endeks
olmasindan dolayi, literatiirde yer alan ¢alismalarin kisitli oldugu goriilmektedir.

Sarag, Iskenderoglu ve Akdag (2016) yaptiklar1 ¢calismada, MKK tarafindan
haftalik bazda yaymlanan ve finansal istikrar 6l¢iisli olarak goriilen, yerli ve yabanci
yatirimcilart kapsayan risk istahi gdstergesinin tahmin edilebilirligi {izerine ampirik
calisma yapilmigtir. 2008-2013 doénemini kapsayan ¢alismada, ADF, KPSS birinci
nesil birim kok testleriyle beraber yapisal kirilmayi iceren Lee ve Strazicich (2003)
testi ile Caner ve Hansen (2001) esikli birim kok test uygulanmigstir. Arastirma
sonucunda, yerli yatirimcilart ilgilendiren risk istahi degerlerinin dogrusal oldugunu
ve esik etkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Yabanci yatirimcilarin ise, risk istahi
degerlerinin dogrusal olmadigimmi ve esik etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Yabanci yatirimcilarin risk istahlarinin azaldigi donemlerde, risk istahi tahmin
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edilmekle beraber risk istahinin artma egiliminin oldugu zamanlarda tahmin
edilebilirligin miimkiin olamayacagin ve kalic1 soklarin s6z konusu olabilecegi ifade
edilmistir. Yazarlar, risk istahinin hesaplanma seklini goz Oniinde bulundurarak,
piyasalarda dalgalanma ve belirsizligin azaldig1 donemlerde yabanci yatirimcilar igin
risk istahinin tahmin edilebilecegi sonucuna varilmistir. Yerli yatirimcilarda, artan
belirsizlik durumu risk istah1 belirsiz hale getirmezken, aksine risk istahlarinin tahmin
edilebilecegi dile getirilmistir.

Akdag (2019) calismasinda VIX Endeksinin, Tiirkiye’ deki ¢esitli finansal
gostergeler lizerindeki etkisini arastirmak amaciyla Johansen Egbiitiinlesme testi,
Granger Nedensellik testi ve Breitung ve Candelon Frekans Nedensellik analizlerini
kullanarak verileri {i¢ kategoride toplamistir. Finansal gostergeler arasinda, ilk
kategoride; VIX endeksi, BIST100 endeksi, dolar ve Euro kuru, tahvil faiz oranlari,
ikinci kategoride; VIX endeksi, sanayi iiretim endeksi, reel kesim giiven endeksi ve
tiikketici giiven endeksi, satin alma yoOneticileri endeksi ve ligiincii kategoride ise VIX
endeksi ile risk istah1 endeksi yer almaktadir. Granger Nedensellik analizi sonucunda,
VIX endeksindeki degisimin, BIST100 endeksi, dolar ve euro kuru, sanayi iiretim
endeksi, reel kesim ve tiiketici gliven endeksi, RISE endeksi ve satin alma yoneticileri
endeksi degisimlerin nedeni oldugu sonucuna varmistir. Johansen Esbiitiinlesme
analizi sonucuna gore, VIX endeksi ile diger gostergeler arasinda uzun donemli iliski
oldugu goriilmiistiir. Frekans Nedensellik analizinde, VIX endeksindeki degisimlerin
dolar ve Euro kuru, sanayi iiretim endeksi, reel kesim giiven endeksi, BIST100
endeksi, faiz orani, RISE endeksi ve satin alma yoneticileri endeksindeki degisime
dogru nedenselligin kalic1 oldugu sonucuna varilirken, tiiketici giiven endeksindeki
degisime dogru nedenselligin gegici oldugu sonucuna varilmstir.

Akdag ve Iskenderoglu (2019) calismasinda, RISE endeksinin 2008-2016
haftalik verilerinden yola ¢ikarak, Markow Rejim Modeli ile parametrik olarak
rejimlere ayrilip ayrilmadigir incelenmistir. Elde edilen sonucglara gore, RISE
Endeksinin yiiksek ve diisiik oynaklikli olarak iki rejime ayrildigi gézlemlenmistir.
Yiiksek oynaklikli rejim olarak; deprem, terdr ve ekonomik krizler gibi dénemleri
igeren faktorler kargasa rejimini temsil etmektedir. Diislik oynaklikli rejim ise huzur
rejimi olarak belirlenmistir.

Fettahoglu (2019) calismasinda, 01.11.2013-09.02.2018 tarihleri arasinda
yatirimet risk istahi ile yatirnmcilarin kredi riski gostergesi olarak kabul ettikleri kredi

temeriit swap (CDS) primleri arasindaki iliskiyi regresyon analizi araciligiyla
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incelemigtir. Bagimsiz degiskenlerden yerli ve yabanci risk istahi endeksleri ile CDS
arasinda anlamli ve negatif bir korelasyon iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Risk
istah1 artarsa CDS primlerinin diiseceg8i saptanmistir. Kontrol degiskenleri arasinda,
$/TL, 2040 Eurobond fiyatlar1 ve BIST100 Endeksi kullanilmistir. $/TL ve CDS
primleri arasindaki iligki ayni1 yonlii bulunurken, 2040 Eurobond fiyatlar1 ve CDS
primleri arasindaki iliski, veri sayisinin yeterli olmamasindan dolayir anlamsiz
bulunmustur. BIST100 ve CDS arasindaki iligki ise, anlamli fakat negatif
bulunmustur.

Iskenderoglu ve Akdag (2019) calismasinda, 2008-2015 donemi haftalik
verilerden hareketle; tiim yatirimci tiplerine ait RISE Endeksi ile petrol fiyatlari, doviz
kurlari, altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 gibi makro ekonomik gostergelerle arasinda
nedensellik iliskisi olup olmadigini Granger (1969) Nedensellik Testi ve Breitung ve
Candelon (2006) Frekans Nedensellik testi ile incelemistir. Elde edilen bulgular
neticesinde; petrol fiyatlarindan Risk Istah1 Endeksine uzun dénemli bir nedenselligin
oldugu, déviz kurundan Risk Istah1 Endeksine dogru kisa, orta ve uzun dénemli bir
nedenselligin oldugu ve altin fiyatlar1 ile faiz oraninin RISE Endeksine dogru kisa

donemli bir nedenselligin oldugu sonucuna varilmistir.
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DORDUNCU BOLUM
DAVRANISSAL FINANS PERSPEKTIFINDE RiSK ALGISI KABUL
EDILEN GOSTERGELERIN ISTANBUL BORSASI ULUSAL 100
ENDEKSI UZERINDEKIi ETKISINE YONELIK UYGULAMA

4.1. ARASTIRMANIN ONEMI VE AMACI

Davranissal finans teorilerini, Geleneksel finans teorilerinden ayiran en 6nemli
unsurlardan  birisi, yatirimcilarin  rasyonel olmayan davranigsal —Gzellikler
sergilemesidir. Bireylerin, piyasadaki olaylar karsisinda meydana gelen kayiplar ve
kazancglarina gore, yatirim alternatifleri degisiklik gostermektedir. Bazi yatirimcilar,
piyasadaki diger yatirimcilari taklit ederken, kimi yatirimcilar ise, ulusal ya da
uluslararasi risk gostergelerini takip ederek yatirimlarini yeniden sekillendirmektedir.

Beklenen Fayda Teorisi ve Etkin Piyasalar Hipotezi gibi temel ekonomik
teoriler, rasyonel bireylerin belirsizlik durumlarinda portfoy secimlerinde alacaklar
kararlar1 optimize etmeye gideceklerini sdylemektedir. Ekonomistler, yatirim yapacak
bireylerin karar verirken olas1 beklenti i¢ine gireceklerini ve ellerindeki istatistiki
verilere gore, analiz yapacaklarini 6ngoérmektedir. Beklenen fayda maksimizasyonu
olarak adlandirilan bu yaklagim, karar vericinin segtigi parametrelerde dogru olasi
thtimalleri tahmin ettigini diigiinerek, gelecekte kendisinin beklenen degerinin en
yiiksek diizeyde olacagini1 varsaymaktadir (Barak, 2006, s. 68).

Finans biliminin 6nemli konularindan birisi olan Etkin Piyasalar Hipotezi ise,
bazi varsayimlari icermektedir. Bu varsayimlardan ilki, yatirimcilarin rasyonel bir
sekilde menkul kiymetlerini degerlendirdiklerini, ikincisi rasyonel olmayan
yatirimcilarin portfoy segimlerini rastgele olarak gergeklestirdiklerini kabul eder ve
piyasa fiyatlarii etkilemeden piyasadan gekileceklerini sdyler. Diger varsayimsa
rasyonel olarak gergeklestirilen arbitraj, piyasadaki rasyonel olmayan yatirimcilarin
fiyatlar tizerindeki etkisini silmektedir (Giiriinli, 2011, s. 33-34).

Kahneman ve Tversky (1979) yaptiklart ¢alismada, Beklenen fayda teorisine
elestiri olarak risk altinda karar verme siire¢lerinde tanimlayici ve alternatif bir model
olan Beklenti Teorisini gelistirmislerdir.

Geleneksel yaklagimlarda, risk ve beklenen getiri lizerine yogunlasilirken,
yatirrm karar1 alanlarin tercihleri {izerinde durulmamaistir. Psikoloji bilimi, finans

bilimini bu ag¢idan degerlendirmek amaciyla tercihler iizerinde etkili olan faktorlerin
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ne oldugu iizerine arastirmaktadir. Bu sayede, finans bilimi ve psikoloji bilimi arasinda
baglant1 kurulmus ve davranigsal finansin dogusu gerceklesmistir (Aktag Senkardesler,
2016, s. 367).

Giliniimilizde bir¢ok yatirimer profili, yerel piyasalart ve Diinya piyasalarini
yakindan takip ederek, portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla yatirimlarinin karliliklarini en
yiiksek seviyeye cikarmayr hedeflemektedir. Bireysel yatirimcilar ve kurumsal
firmalar, portféylerinin risk diizeylerinin en asagi g¢ekebilmek icin, borsalardaki
verilere dayanarak gesitli risk algis1 gostergelerinden yararlanmaktadir. Bu gostergeler
aracilifiyla, ne kadar riskli bir konumda olduklarin1 gézlemleyerek ve gelecekteki
beklenen getirilerinin yiiksek olma ihtimalini tahmin ederek, yatirim alternatiflerini
yeniden sekillendirme yoluna gitmektedirler.

Bu konuya yonelik olarak, tez kapsaminda risk algisi olarak algilanan iki
endeks iizerinde yogunlagilacaktir. Bunlar, Amerika’daki Chicago Opsiyon Borsasi
Kurulu (CBOE) tarafindan hesaplanan VIX Volatilite (Korku) Endeksi ile
Tiirkiye’deki Merkezi Kayit Istanbul Kurulusu tarafindan hesaplanan RISE (Risk
Istah1) Endeksidir.

Uygulamada kullanilan ilk modelde BIST100 Endeksi ve VIX Endeksi ile ilgili

olusturulan hipotez su sekildedir:

H; = BIST100 Endeksi ve VIX Endeksi arasinda kisa ve uzun dénem iliskisi

bulunmaktadir.

Uygulamada kullanilan ikinci modelde, enflasyondan arindirilmig BIST100
Endeksi ve RISE Endeksi ile ilgili olusturulan hipotezimiz ise su sekildedir:

H, = BIST100 Endeksi ve RISE Endeksi arasinda kisa ve uzun donem iliskisi

bulunmaktadir.

Calismamizda bireysel ve kurumsal yatirimcilara yon verebilmek maksadiyla,
yatirrmc1 duyarlili@i agisindan  Tiirkiye’de ve uluslararasi piyasalarda risk algisini
temsil eden gdstergelerin, Istanbul Borsast Ulusal 100 Endeksi ile iliskisinin ne

diizeyde oldugunu belirlenmesi amaglanmistir. Arastirma kapsaminda, BIST100
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Endeksi ve RISE Endeksi arasindaki iligkinin incelenmesi, literatiirde ilk o6zelligi

tasimaktadir.

4.2. ARASTIRMANIN YONTEMI VE VERI SETI

Arastirmanin uygulama kisminda, kiiresel piyasalarda yer alan, korku ve stres
endekslerinin Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi (BIST100) iizerinde ortalama ve
oynaklik yayilim etkisiyle beraber, kisa ve uzun donem iliskilerinin varliginin tespit
edilmesine yonelik analizler gerc¢eklestirilmistir. Calismamizin Volatilite Korku (V1X)
Endeksine ait verileri, YahooFinance sitesinden elde edilirken, Borsa Istanbul Ulusal
100 Endeksine (BIST100) ait veriler Investing.com adresinden, Yatirime1 Risk Istahi
(RISE) Endeks verileri ise Merkezi Kayit istanbul Kurulusundan alinmustir. Analiz,
Eviews 9 paket programiyla gergeklestirilmistir.

Calismada, piyasalarda islem yapan yatirimcilarin, yatirim faaliyetlerine yon
verebilmek maksadiyla, ulusal ve uluslararasi piyasalarda korku ve risk istahini temsil
eden gostergelerin, BIST100 Endeksi {izerindeki etkilerinin arastirilmasi
amaglanmistir. Analiz kisminda, 25.09.2009-30.11.2018 dénemini kapsatacak sekilde,
giinliik ve haftalik BIST100 endeksi kapanis degerleri (BISTGET ve BIST100),
CBOE tarafindan hesaplanan VIX Endeksine ait giinliik agilis ve kapanis degerleri
(DELTA _VIX) ile Tiirkiye’deki Merkezi Kayit Istanbul Kurulusu tarafindan

hesaplanan RISE haftalik endeks verileri kullanilmstir.

Calisma iki uygulama kismindan olusmaktadir. ilk modeldeki amag, VIX
endeksindeki degisimlerin Borsa Istanbul 100 endeks getirisi iizerindeki etkilerinin

incelenmesidir.

Tablo 1: VIX Endeks ve BIST100 Endeks islem Saatleri

Endeks Islem Saatleri 28.09.2009 (PZT) 25.09.2009 (CUMA)
ACILIS KAPANIS
VIX Endeksi (08.30-15.15) 08.30 (Chicago) 15.15
( Siirekli Islem Saati)
BIST100 Endeksi (09.40-18.10) 17.30 (Istanbul) 00.15 (Ertesi giin)
Kaynak: Borsa Istanbul, 2019; Choe, 2020.
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Model 1°de yer alan VIX Endeksine ait veriler, giinlik acilis endeks
degerlerinden bir dnceki giiniin kapanig endeks degerlerinin logaritmik fark: alinarak
“DELTA VIX” serisi olarak olusturulmustur. Burada VIX Endeksi ve BIST100

Endeksinin islem saatleri dikkate alinmistir.

DELTAVIX = (logthﬁnlﬁk_a(,‘llls) o (lOg Xf_lgi‘mlilk_kapam§)

BIST100 Endeksine ait veriler, giinliik endeks kapanis fiyatlarinin, bir 6nceki
giiniin endeks kapanis fiyatlarina boliinerek, logaritmasi alinarak “BISTGET” serisi

olusturulmustur.

BISTGET = log (Xngﬁnwk_kapams )
t—1giinlik_kapanis
Calismanin ikinci uygulama kisminda ise, RISE endeksi ile BIST100 endeksi
arasindaki uzun ve kisa donem arasindaki iliskinin analizi yapilarak, iki endeks
arasindaki etkilesimin boyutu incelenmistir. RISE endeksi haftalik olarak hesaplanan
endeks olmasindan dolay1, analizlerde haftalik veriler kullanilmistir. iki endeks tiirii,
Tiirkiye piyasasinda yer aldigi icin, Borsa Istanbul 100 endeksine ait veriler
enflasyondan arindirilmis (haftalik) olarak analize dahil edilmistir. Enflasyondan

arindirilmis BIST100 endeksine ait seriler su sekilde olusturulmustur:

X,
log BIST100 =1 aftalik_kapanis
° % <1 + Haftalik Enflasyon Orani

Bu ¢alismada yer alan uygulamalarda, serilerin duraganligit ADF (Augmented
Dickey Fuller: Genisletilmis Dickey Fuller) ve PP (Phillips Perron) birim kdk
testleriyle incelenmistir. Ilk modelde yer alan BISTGET ve DELTA_VIX endeksi ve
ikinci modelde yer alan log BIST100 ve log RISE endeksi arasindaki ortalama ve
oynaklik yayiliminin incelenmesi amaciyla ARCH etkisi arastirilmistir. Ilk modelde
ARCH etkisi tespit edilip uygun EGARCH modeli olusturulmustur. ikinci modelde de
ARCH etkisinin varlig1 tespit edilmis, ancak otokorelasyon sorunundan dolay1 uygun
ARMA modellemesi yapildiktan sonra ARCH etkisi ortadan kalktigi goriilmiistiir.
Sonraki asamalarda BISTGET ve DELTA VIX endeksi ile beraber, ikinci modelde
yer alan log BIST100 ve log RISE endeksleri igin, seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin varligt Sinir Testiyle yapilmis, uzun ve kisa donem analizleri ARDL

(Autoregressive Distributed Lag: Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model)
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yontemiyle gergeklestirilmis ve nedensellik testi olarak Toda-Yamamoto yontemi

uygulanmaistir.

4.2.1. Birim Kok Testleri

Iktisat ve finans alaninda zaman serisi analizlerinin biiyiik bir kismu,
duraganlik hipotezine dayanir. Duragan olmayan serilerde, seri lizerine bir donemde
gelen sokun etkisi ortadan kalkmamakta ve sonraki donemlere aynen gegmektedir.
Oysa ekonomide soklarin etkisi gegicidir. Bu nedenle analiz yapilirken serilerin
duraganliginin tespit edilmesi ve g6z Oniinde bulundurulmasi biiyiikk Onem
tasimaktadir. Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri ile
zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini, eger seriler duragan degillerse farklar
alinarak duragan hale getirilmeye ¢aligilir. Regresyon modellerinde duragan olmayan
degiskenlerin var olmasi halinde, degiskenler esbiitlinlesik (coentegre) degillerse,
kalintilarin da duragan olmayacagi saptanmistir. Bu durum sahte regresyon problemini
ortaya cikaracaktir. Engle ve Granger (1987), esbiitiinlesme testlerinden Once

duraganligin sinanmasi i¢in birim kok testlerini uygulamislardir (Yavuz, 2004: 240).

4.2.1.1. Dickey Fuller (1979) Birim Kok Testi ve Genisletilmis
(Augmented) Dickey Fuller Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979) ¢alismasinda, zaman serisi Y, eger [p] <1 ise duragan
zaman serisine yakinlagsacagina, [p] = 1 ise, zaman serileri duragan olmadigini ifade
etmektedir. Zaman serileri, p =1 ile bazen rassal bir yiiriiyiis olarak adlandirilmaktadr.
Eger [p] > 1 ise, zaman serileri duragan degildir ve zaman serilerinin varyansi t arttikca
katlanarak biiylimektedir. Burada incelenen modeller sunlardir (Dickey & Fuller,
1979, s. 427-428);

Yt = th—l + et, t = 1,2, eny (1)
Yt =u + th—l + et, t = 1,2, ey (2)
Yt =I"L+ﬁt+pyﬁ'—1 +et, t= 1,2, ey (3)
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(1) nolu denklemde, Y’ nin baslangi¢ degerinin (= Yj) sifir, |p| <1 olmasi ve
e;’ nin sifir ortalama ve birim varyansla normal dagilmis beyaz giiriiltii oldugu kabul
edilirse, E(Y,) =0 ve var(Y,) = 1/(1 — p?) oldugu goriilmektedir. Bunlarmn ikisi
sabit olmasindan dolay1, ¥; duragan olmaktadir (Gujarati & Porter, 2018, s. 744).

Yl‘f = le‘f—l + et, t = 1,2, ey -1 < ,0 < 1 (1)

Burada “e; ” beyaz giirtiltii hata terimini ifade etmektedir. p = 1 birim kok
durumunda ise, (1) no’lu denklem, siiriiklenmesiz rassal yiirliylis modelini

gostermektedir. (1) no’lu denklemin her iki tarafindan Y;_; ¢ikartilirsa;

Vi —Yia=pYr1 Vi te %)
=(p—DYi_1te

AYL- = O-Yl','—l + et (5)

o= (p—1), ifade ederken, A; birinci fark islemi gostermektedir. ¢ = 0
(sifir) hipotezi, 0 < 0 kars1 hipotezle sinanmaktadir. . ¢ = 0 ise, p = 1 olmakta ve
birim kokiin bulundugunu ve serinin duragan olmadigin anlamina gelmektedir. o = 0

oldugunda,

AY, = (Y=Y = e (6)

e, terimi, duragandir, dolayisiyla rassal ylriiylisli zaman serisinin birinci

farklar1 duragan olmaktadir. Dickey-Fuller testi, ii¢ farkli H, hipoteziyle tahmin

edilmektedir:
Y; bir rassal yiiriiylis AY; = oY1+ e (5)
Y; striiklenmeli bir rassal yliriiylis AY; = B; + a¥;_1 + e 7

Y, kesin bir egilim dolayinda rassal yiiriiyiis:

AY; =By + Bor + oYy + e €)

t, zaman degiskenidir. H,, hipotezleri su sekildedir:
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Hy:0 = 0 ise seri duragan degildir. ( Birim k6k vardir ya da olasilik egilimlidir)

H;: 0 < 0ise seri duraganduir. ( Belki kesin bir egilim dolayindadir)

H, hipotezinin reddi iki sekilde olmaktadir. Y;,sifir ortalamayla duragan ((5)
no’lu denklem) ya da Y;, sifirdan farkli bir ortalamayla duragandir ((7) no’lu denklemi)
isaret etmektedir (Gujarati & Porter, 2018, s. 754-756).

(5), (7) ve (8) no’lu denklemlerde e;’ nin, ardisik iliski oldugu durumlarda,
Genisletilmis Dickey-Fuller testi kullanilmaktadir. Burada AY; bagimli degiskeninin
gecikmeli  degerlerinin, bu i denkleme eklenerek  genisletilmeleriyle

uygulanmaktadir. Ornegin (8) no’lu denklem igin;

m
AY; = By + Bor + oV q + Z a;AY;_; +e; €©)

i=1

uygulamaktadir. ADF’ de Hy:o = 0 hipotezi kullanilmaktadir. AY;_; = (
Yt—l - Yt—Z)’ AYt—Z = ( Yt_z - Yt—3) |fade etmektEdir (GUjarati & Porter, 2018, S.
757).

4.2.1.2. Phillips- Perron (1988) Birim Kok Testi

Philips ve Perron (1988) ¢alismalarinda iki tane en kiigiik kareler regresyon

denklemlerini dikkate almislardir.
Ye =0+ ay,_1 + 10, (10)
Ve =1§+,§(t_%T)+073’t—1+u~t: (11)

Denklemde ki (8, &) ve (9, B, @) Geleneksel En Kiigiik Kareler yonteminin

regresyon katsayilarini géstermektedir ( Phillips & Perron, 1988, s. 338).

Trend igeren serilerin duraganligimmin test edilmesinde, Phillips & Perron
testinin ADF’den daha giiclii olarak kabul edildigi goriilmektedir. Burada, hareketli
ortalama siireci kullanilmakla birlikte non-parametrik bir slire¢ s6z konusudur.Ayrica,
Newey-West hata diizeltme mekanizmasi kaullnilarak otokorelasyon sorunu ortadan
kalkmaktadir. Yukaridaki denklemde T, gozlem sayisini gostermektedir. Testin
hipotezleri su sekildedir (Goger, 2015, s. 259):
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Hy: a = 0 ise seri duragan degildir.
Hy: a < 0 ise seri duragandir.
4.2.2. En Kiiciik Kareler Yontemiyle Regresyon Tahmini

En kiiciik kareler tahmini metodu, regresyon denkleminin katsayilarini
belirlemede klasik bir yaklasim sunmaktadir (Summers, 1959, s. 121). Bu yontem ilk
once, 1795 yilinda Carl Friedrich Gauss tarafindan gelistirilip, 1809 yilinda ilk kez
kendisi tarafindan yaymlanmistir. Yontem, hata karelerinin toplaminin minimize
edilmesine dayanmaktadir. Bagimli ve bagimsiz degiskenden olusan model, basit
regresyon modelidir. Serilerin diizey degerleri ya da ortalamadan farklar1 alinan

degerleriyle regresyon tahmini yapilmaktadir.

Y ve X arasindaki gergek iliski;
Yi= Bo+B1Xi +u (12)

Y ve X arasinda beklenen iligki;
E(Y;) = E(Bo + B1Xi + up) = E(Bo + 1Xi) + E(u) = Bo + B X;
l
E(u;) =0 (Klasik  regresyon
modelinin hata teriminin ortalamasi (beklenen degeri) sifir varsayilmaktadir.)

X ve Y arasindaki tahmin edilen iliski; ¥; = £, + £, X; ve elde edilen hata
terimi; u; = ¥; — ¥; olmaktadir. Bu sayede, gercek degerler ile tahmin edilen degerler
arasindaki fark minimize edilerek hata terimi elde edilmektedir (Goger, 2015, s.18-
23).

Y; = Bo + BuX; + 1 (13)
Y, =Y+
Y;, ¥;’ nin tahmin edilmis (kosullu ortalama) degerini ifade etmektedir.

=Y -Y

Y=Y - (14)

Kalitilar toplami olan (14) no’lu denklemi miimkiin oldugunca kiiciik olacak

sekilde 6rneklem baglanim fonksiyonu belirlenmelidir.
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Yat=) -5y
Dot =) (- o - Xy (15)
ﬁiz , kalintilarin karelerinin toplami en diisiik ¢ikmaktadir. (15) no’lu
denklemden goriilecegi iizere, ¥ @i, = f (ﬁo,ﬁl) kalmt: karelerinin toplamu, By, B,

tahmin edicilerinin fonksiyonu konumundadir. En kiiciikk kareler yontemi, Sy, 5y

degerlerini en uygun degerlerde segerek, belirlenmis bir 6rneklem kiimesi igin ), ﬁiz
en kii¢iik diizeyde saptanmaktadir (Gujarati & Porter, 2018, s. 55-57).

(15) no’lu denklemin B, ve B;’ ye kismi tiirevleri alinirsa;

0T’ _ 5 A "
o= 2 ) (kb)) =2 @ (16)

Y ;2
B,

B Z(yi —Bo — BiX) X, = _zZai X; (17)

elde edilmektedir (Gujarati & Porter, 2018, s. 92). Tiirev hesab1, S, ve B,
katsayilarini tahmin edecek olan su esitlikleri saglamaktadir (Gujarati & Porter, 2018,
s. 58):

ZYL’ = nfy +.312Xi (18)
DViki=Fo ) X +hi ) X7 (19)

n; oOrneklem biyiikligini, (18) ve (19) no’lu esanli denklemler normal

denklemler olarak gosterilmektedir. Normal denklemler, esanli olarak ¢oziiliirse;

s nXXY XX XYY, YX-X)(Yi-Y) Xxy
YUoayxz-yx? 0 TX-X2 0 A

(20)

(20) no’lu denklemde X ile Y, X ve Y’ nin &rneklem ortalamalarim
gosteritken, x; = (X; —X) ve y; = (Y; — Y) seklinde, ortalama degerden sapma

olarak ifade edilmektedir.
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s NXIXY, XX XXY; T
Bo = nY XS X, =Y -pX (21)

(20) ve (21) no’lu denklemler sayesinde 3, ve B, tahminleri elde edilmistir
(Gujarati & Porter, 2018, s. 58).

En kiiciik kareler yonteminin degiskenlere ve hata terimine ait bazi
varsayimlari bulunmaktadir. Hata terimi, stokastik degisken olmakla birlikte
ortalamasi sifir olarak kabul edilmektedir. Sabit varyansli olup, normal dagilima
sahiptir. Hata terimleri arasinda iligki (otokorelasyon sorunu) bulunmamaktadir. Ayni
zamanda bagimsiz degisken ile hata terimi arasinda iliski bulunmayip ,bagimsiz
degisken sabit degere sahiptir. Bagimsiz degiskenin stokastik olmayip, Slgme
hatalarinin olmadig1 ve modelin dogru kuruldugu varsayilmaktadir (Tar1, 2018, s. 22-
27).

En kiiclik kareler yonteminin varsayimlari dogrultusunda, en kiiciik kareler
tahmin edicileri en ideal Ozelliklere sahiptir. Bu ozellikler tinli Gauss-Markow
teoreminde yer almaktadir. Siradan en kiigiik kareler tahmin edicisi £;; dogrusaldur.
Modeldeki bagimli degisken Y gibi rassal bir degiskenin dogrusal bir fonksiyonu
konumundadir. Ayn1 zamanda sapkisizdir. Dolayisiyla, ortalamasi ya da beklenen
degeri, E(f,), gercek degere (f8,) esit olmaktadir. Dogrusal, sapkisiz tahmin ediciler
icinde en kiiciik varyanslt oldugu i¢in, en kiiciik varyansli sapkisiz bir tahmin edici,
etkin bir tahmin edici olmaktadir. f;, bu kosullar altinda f;’in dogrusal, en iyi,

sapkisiz tahmin edicisi konumundadir (Gujarati & Porter, 2018, s. 71-72).

4.2.2.1. Otokorelasyon Sorununun Tespiti ( Breusch Godfrey Testi)

Hata terimi, kendinden 6nceki donemlerdeki hata terimlerinden etkilendiginde,
otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Otokorelasyon sorunu, yukarida saydigimiz
en kiiciik kareler yonteminin varsayimlarinda istenmeyen bir durumdur. Ayrica tahmin
edilen katsayilarin giivenilirligini de sarsmaktadir (Goger, 2015, s. 101).

Otokorelasyonun nedenleri arasinda; bazi agiklayici degiskenlerin modelde yer
almamasi, modelin matematiksel seklinin yanlis se¢ilmesi, bagimli degiskende dlgme
hatasinin olmasi, verilere islenen farkli diizeltme tekniklerinin bulunmasi, olaganiistii
durumlarin hata terimlerine donemler itibariyle etki etmesi gibi etkenler sayilmaktadir.

Otokorelasyon sonucunda; E.K.K. yontemiyle parametre tahminleri sapmasiz olurken,
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varyanslar1 yiiksek ¢iktigindan dolay1 etkili olmamaktadir. Hata teriminin varyansi
kiiciik ¢iktigindan dolayr R? ve parametre tahminlerinin varyanslari, olmasi
gerekenden biiyiik ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, t ve F testleri giivenilirligini
kaybettiginden dolayi, E.K.K. tahminlerine goére yapilan Ongoriiler etkili
olmamaktadir. Hata terimlerinde otokorelasyon tespitinde; grafik yontemi, sira testi,
Durbin-Watson d testi, Wallis testi, Durbin -Watson h testi ve Breusch- Godfrey testi
gibi yontemler kullanilmaktadir (Tar1, 2018, s. 193-196).

Uygulamamizda otokorelasyon sorunun tespitinde Breusch- Godfrey yontemi
uygulanacaktir. Bu yontem, yliksek dereceli otokorelasyonun belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Asagida hata terimi u,’nin p’ inci dereceden otoregresif bir siirece
sahip oldugunu gosteren denklemi yer almaktadir. v;; ortalamasi sifir olan, varyansi

sabit tam bir tesadiifi hata terimini temsil etmektedir.
Uy = Pius_q + Pouy o+ +Bu o, 1 (22)
Otokorelasyonun olmadigini gosteren H, hipotezi su sekildedir:
Hy:P, =P, =...B, =0 (23)

Ilk asamada, model tahmin edilerek hata terimleri bulunduktan sonra, ikinci
asamada; e; olan hata terimlerinin biitiin bagimsiz degiskenlere ve kendi gecikmeli ek
agiklayici degiskenlerine ( e;_q, €13, ..., €;—p ) gOre regresyonu hesaplanmaktadir. Bu
sekilde, gecikme sayisinca gecikmeli hata terimi modele eklenmektedir. R? degeri
hesaplanmasinin  ardindan, Breusch ve Godfrey ifadesiyle, (n—p).R?* ~ X}
uygulanmaktadir. (n —p).R? < Tablo ki-kare degeri ise, H, hipotezi kabul
edilmektedir (Tar1, 2018, s. 203-204).

4.2.2.1.1. Otoregresif Hareketli Ortalamalar Modeli

Zaman serilerinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin zamana bagli
olarak degismedigi; serilerin duragan oldugu durumlarda ARMA(p,q), AR(p) veya
MA(q) modellerinden uygun olan1 kullanilmaktadir. AR(p) modeli su sekilde ifade
edilmektedir (Hamzagebi & Kutay, 2004, s. 228):
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Yt = alyt—l + a2Yt_2+. .. +0(th_p + 5 +Et (24)

Y1, Yip 5 geemis gozlem degerlerini, ay,..,a, ; geemis gozlem
degerlerinin katsayilarini, €;; hata terimini ve §; sabit bir degeri temsil etmektedir. Y;
degeri; serinin p donem geg¢mis degerlerinin agirlikli toplaminin ve rassal hata
terimlerinin dogrusal bir fonksiyonunu gdstermektedir. MA(Q) modelinde ise Y;
degeri; serinin dnceki donemlerde q donem gegmis hata terimlerinin ve ortalamasinin

dogrusal fonksiyonunu ifade etmektedir (Hamzagebi & Kutay, 2004, s. 228).
Yo =y +pe —01pt-1 = 02pt—2—... —94Pr—q (25)

Denklemde yer alan py, ..., p._q ; hata terimlerini , 9,, ..., 9;; hata terimlerinin
katsayilarini, y; siirecin ortalamasi olan sabiti temsil etmektedir. ARMA(p,Q)
modelinin denkleminde ise, iki siire¢ birlikte yer almaktadir. Bu modeller, gegmis
gbzlemlerin ve gegmis hata terimlerinin dogrusal fonksiyonu olup, duragan stokastik

stirece sahiptirler (Hamzacebi & Kutay, 2004, s. 228).

Yt = 0(1Yt_1 + 0(2Yt_2+. . +0(th_p + 6 +€t+ pt - ﬁlpt—l - 192pt_2_. . _ﬁtpt—q (26)

4.2.3. Degisen Varyans Sorununun Tespiti ( ARCH-LM Testi)

Dogrusal regresyonun sabit varyans varsayimina gore, hata terimi varyansi
bagimsiz degiskendeki degismelerden etkilenmeyip, sabit kalmaktadir. Sabit varyans;
“var.(u) = E[u; — E(w)]? = E(u?) = 62 ile ifade edilirken, hata terimi varyansi
ile aciklayic1 degisken arasinda bir iliskinin olmadigi su sekilde “82 # f(X;)”
gosterilmektedir. Baz1 durumlarda sabit varyans yerine, degisen varyans sorunu ile
karsilagilmaktadir. Yukarida anlatilan durumun aksine, hata terimi varyansi bagimsiz
degiskendeki degisimlerden etkilenmektedir. Degisen varyans “var. (u;) = E(u?) =

13

82, ” ile sunulmaktadir. “i” indisi, varyanslarin bagimsiz degiskenle beraber
degistigini ve hata terimi varyanslarmin aym olmadigim gdstermektedir (62 =
f(X;)”) (Tar, 2018, s. 169-170) .

Degisen varyans sorunun ortaya ¢ikis sebepleri arasinda; modelde yer almasi
gereken 6nemli bir degiskenin modele eklenmemesi ve yatay kesit verilerinde
degiskenlerin hata terimlerinin farkli olmasi yer almaktadir. Dolayisiyla, E.K.K.

tahmincileri minimum varyansli olma o6zelligini kaybederken, ayni zamanda
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tahmincilerin t ve F testleri anlamliliklarini yitirmektedir. Ayni zamanda, belirli bir X
degerine karsilik Y’nin 0ngorisii yiiksek varyansli olacagindan dolay1 etkinligini
kaybedecektir (Tar1, 2018, s. 171-172).

Dogrusal regresyon modelinde, gecikmeli bagimli degiskenlere bagl
olmaksizin, modelde kosullu degisen varyans sorunu bulunuyorsa E.K.K. yontemi
uygun goriilmektedir. Ciinki ARCH modeli, uygun model bulununcaya kadar
tekrarlamali  prosediirler gerektirdiginden dolayi, Oncesinde test edilmesi
gerekmektedir. Lagrange ¢arpani testi, bunun i¢in ideal bir yontemdir (Engle, 1982, s.
999).

ARCH parametrelerini tahmin etmeden, modelde yer alan artiklarin 4, zamana
bagl degisen varyansa sahip olup olmadigini test etmek miimkiindiir. Bunun ig¢in

asagida yer alan;
Yf,' = Xtﬁ + ut (27)

t=—-m+1,-m+2,..., T seklinde tahmin edilen E.K.K. modelinden elde
edilen artiklar kaydedilir. Ikinci asamada, m gecikmeli ve sabit gerilemeye sahip
t=1,23, .., Tseklinde 1i? degeri elde edilir.

02 = 9+ a 021 + a0 ,+... +ap i, + & (28)

Omeklem  biiyiikliigi T zamanhi olan, (28) no’lu denklemde
merkezlenmemis R2Z degeri, daha sonra u, ‘nin oldugu H, hipotezi altinda m

serbestlik dereceli X? dagilimma yakinsamaktadir (Hamilton, 1994, s. 664-665).

Hy=a;=a,=...=a,, =0 (Hata terimlerinin varyansinda otokorelasyon

H, = En az biri # 0 (Hata terimlerinin varyansinda otokorelasyon vardir.)

X leesap =n.R? hesaplandiktan sonra, X2, = X2 degeri ile karsilastirilir.
Xiesap < Xfabio 158, Ho hipotezi kabul edilir ve modelde ARCH etkisinin olmadigina

karar verilir (Goger, 2015, s. 164).
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4.2.3.1. Otoregresif (Ardisik Baglanimh) Kosullu Degisen Varyans
Modeli (ARCH Modeli)

Ardisik baglanimli, kosullu degisen varyans modelinin (ABKDV) altinda
yatan temel diisiince, u’ nun t doénemindeki varyansmin ( = o?),(t — 1)
donemimdeki hata terimi karesine (u?_;) bagl olmasindan kaynaklanmaktadir. k

degiskenli regresyon modelinde;
Yo = B1+ BoXor + o + BrXie + U (29)

bozucu terimin (t —1) donemindeki bilgiye kosullu dagildigini varsayarsak
u~NJO0, (g + aqu?_y)], u;, sifir ortalama, (@ + aju?_;) varyansla normal
dagilima sahip olmaktadir. u,~N[O, (e + @yu?_;)], u ’ nun t donemindeki

varyansinin bir 6nceki donemin bozucu terimin karesine bagli olmasindan nedeniyle

ABKDV(1) siireci ortaya ¢ikmaktadir. ABKDV/(p) siireci su sekildedir:
var(ug)=of = ag + a uf_y + aui_, + -+ apui, (30)

Burada hata varyansinda ardigik bagimlilik yoksa Hp:ay =@, =..=a, =0
olmakta, sabit hata varyansimiz (var(u;) = a, ) var anlamima gelmektedir. H,

hipotezi, Engle ‘in isaret ettigi gibi,
Uf = @ + @074 + 07, + -+ @07, (31)
regresyon denkleminin hesaplanmasiyla smanabilir. @, (29) no’lu denklemden elde

edilen siirl en kiigiik karelerin kalintilarin1 ifade etmektedir. H, hipotezi, F ya da
nR? hesaplanarak sinanabilmektedir. R? yan regresyon belirlilik katsayisidir
(Gujarati, 2001, s. 437-438).

Engle (1982) calismasinda;

Yt = €étYVe-1 (32)
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kosullu varyans g2y? .1 1ken, kosulsuz varyans; sifir ya da sonsuz olarak ifade

etmektedir. Oysa Ki, tercih edilen y, =€, h:/z modelidir. V(€;) = 1 ile beraber ,

(33)’de yer alan denklem, otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeline
ornek teskil etmektedir (Engle, 1982, s. 988).

he = ag + ary?,_, (33)

4.2.3.1.1. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli

Geleneksel zaman serileri ve ekonometrik modeller, varyansin sabit oldugu
varsayimi altinda caligsalar da Engle (1982) yilinda tanitilan ARCH modeli, kosullu
varyansin kosulsuz varyans sabitini birakarak ge¢misteki hatalarin fonksiyonu olarak
degismesini miimkiin kilmaktadir. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans Modeli (GARCH), yeni ve daha genel bir siire¢ olarak ¢ok daha esnek bir
gecikme yapisina izin vermektedir. ARCH isleminin GARCH islemine genisletilmesi
slireci, standart AR serisi siireclerinin genel ARMA siirecine genisletilmesine biilyiik
olglide benzerlik gostermektedir (Bollerslev, 1986, s. 307-308).

q 14

he =g+ ) aiel i+ ) fihe (34)
i=1 i=1

p=0q>0,

ay >0, a;, =0, i=1,.... ,q

Bi >0, i=1u.,p

p =0, oldugunda islem ARCH(q) siirecine indirgenir. p = q = 0, oldugu
zaman, &;; beyaz giirliltiiye sahip olmaktadir. ARCH (q) siirecinde kosullu varyans,
onceki Orneklem varyanslarmin dogrusal bir fonksiyonu olarak tanimlanirken,
GARCH (p, q) siireci, gecikmeli kosullu varyanslarin da siirece girmesine izin

vermektedir (Bollerslev, 1986, s. 309).
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4.2.3.1.2. Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
Modeli

Nelson (1991) calismasinda, GARCH modellerinin dinamiklerinin asir1
kisitlayict oldugunu ve tahmin edilen katsayilar tarafindan siklikla ihlal edilen
esitsizlik kisitlamalar1 igerdigini ve modeldeki kosullu varyansa yonelik soklarin kalic
olup olmadigini yorumlamanin zor oldugunu belirtmistir. Bu baglamda yeni bir ARCH
modeli gelistirilmistir. Uygulamada, 1962-1987 donemi CRPS Degere Agirlikli piyasa
Endeksi tizerindeki, risk primini tahmin etmede bu yontem kullanilmistir.
Arastirmada, piyasa risk seviyesi ile getiri arasindaki iliskiyi, kosullu varyans iizerinde
pozitif ve negatif getirilerin asimetri etkisini, soklarin oynaklik iizerindeki kaliciligini,
getirilerin kosullu dagiliminda kalin kuyruk etkisini ve ticari islem olmayan giinlerin
oynaklik etkisine katkisini incelemistir (Nelson, 1991, s. 347-353).

Kosullu varyans denklemini ifade eden denklem asagida yer almaktadir:

|ut 1|

Gt 1

U1

log(af) = @ + B log(of,) + V (35)

Ut1

EGARCH modeli, GARCH modellerine gore bazi avantajlara sahiptir. log(a#)
modellendiginden dolay1, diger parametreler negatif olsa bile, log(c?) pozitif
cikacaktir. Dolayisiyla, parametrelere yapay olarak negatif olmayan kisitlamalar
getirmeye gerek kalmamaktadir. EGARCH formiiliinde, asimetri durumu s6z konusu
oldugundan dolayi, oynaklik ve getiri arasindaki iliski negatif olursa, “y” negatif
olacaktir. Ayrica orijinal formiilasyonunda Nelson, GED (Genellestirilmis Hata
Dagilimi1 (GED)) dagilimini kullanmistir (Brooks, 2008, s. 406).

Asimetri etkisini gOsteren parametrenin negatif olmasi; oynaklik ve getiri
arasinda ters yonli iliski olduguna isaret ederken (Nelson, 1991, s. 358), pozitif getiri
soklarinin, negatif getiri soklarindan daha az oynakliga sebep oldugunu
gostermektedir (Engle & Ng, 1993, s. 1752).

EGARCH ve GARCH modeli arasindaki haber etkisi acisindan iki farklilik
bulunmaktadir. Birincisi; EGARCH modeli, iyi ve kotii haberlerin oynaklik {izerinde

farkli etkiye sahip olmasina izin verirken GARCH modeli buna izin vermemektedir.
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Ikincisi ise; EGARCH modelinde biiyiik haberler, GARCH modeline kiyasla, oynaklik
tizerinde daha fazla etkiye sahip olmaktadir (Engle & Ng, 1993, s. 1753).

4.2.3.1.3. Ortalama ve Oynakhk Yayilhm Etkisi

Globallesmeyle beraber, finansal piyasalarin birbirlerinden etkilenme
siirecinin 6nemi artmistir. Hisse senedi piyasalarinda oynakligin artmasi ya da
azalmasi, ilgili piyasalarin hisse senedi piyasa fiyatlarmi etkisi altina almaktadir.
Dolayisiyla bu piyasalarda yer alan yatirimeilarin daha fazla getiri elde etmeleri igin,
karar verme siireclerinde piyasalarin oynakliklarinin modellenmesi o6ncelik arz
etmektedir. Finansal piyasalarda, degisen kosullar altinda yatirimcilarin karar
mekanizmalarindaki belirsizligi, oynaklik kavrami temsil etmektedir. Literatiire
baktigimizda, hisse senedi piyasalarinda, oynaklik yayiliminin incelenmesinde
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modelleri ve c¢esitleri yaygin olarak
kullanilmakta oldugunu gérmekteyiz. Ayni sekilde esbiitiinlesme analizleri de borsalar
arast hisse senedi oynakligimin incelenmesinde etkin olarak kullanilmaktadir
(Degirmenci, 2017, s. 162).

Literatiirde, ortalama ve oynaklik yayilim etkisiyle ilgili olan bazi ¢aligmalara
asagida yer verilmistir.

Kanas (1998) ¢alismasinda, Avrupa’nin ii¢ biiyiik borsasi; Londra, Frankfurt
ve Paris genelinde oynaklik yayilim etkisini incelemistir. Volatilite (oynaklik)
tizerindeki yeniliklerin potansiyel asimetrik etkilerini yakalamak amaciyla
(EGARCH) Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelini
killanmigtir. 01/01/84 - 07/12/93 tarihleri arasinda, Londra ile Paris ve Paris ile
Frankfurt arasinda ¢ift tarafli yayilmalarin oldugunu ancak, Londra’dan Frankfurt’a
tek yonlii yayilimin oldugu sonucuna varmistir. Bir piyasada yer alan kotii haberlerin
yayilim tizerindeki asimetrik etkisi, bagka piyasanin oynaklig1 tizerinde iyi haberlerden
daha ¢ok etkiye sahip oldugunu belirtmistir.

Giot (2003) calismasinda, S&P 100 ve NASDAQ 100 endekslerinin hisse
senedi getirileri ile oynaklik endeksleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bir iliski oldugunu gostermistir. Analiz, 01/08/1994-30/05/1997, 02/06/1997-
31/03/2000 ve 03/04/2000-31/01/2003 dénemi olmak tizere ti¢ farkli zaman diliminde
incelenmistir. S&P 100 Endeksi igin, negatif hisse senedi getirilerinin VIX Endeksinde
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pozitif getirilere gére daha biiyiik degisiklikler sagladigi icin, bu iligkinin asimetrik
oldugu saptanmistir. VIX Endeksi, hisse senedi getirilerine kars1 diisiik volatilite
donemlerinde daha keskin olmaktadir. NASDAQ 100 Endeksi i¢in, asimetri etkisinin
oldukca zayif oldugu, ancak VXN Endeksinin bu endekse kars1 yiiksek volatilite
donemlerinde biraz tepkisiz kaldigimi tespit edilmistir. Ikinci olarak, zzmni oynaklik
ile ileriye doniik hisse senedi endeks getirileri arasindaki iligkiyi de ele almistir. Uzun
pozisyonlar i¢in beklenen, pozitif (negatif) ileriye doniik hisse senedi getirilerini
oynaklik endekslerinin asir1 yiiksek (diisiik) seviyelerinin tetikledigine dair bazi
kanitlar bulunmustur.

Sarwar (2012) calismasinda, CBOE VIX Endeksi ile Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin’ deki (BRIC) borsa getirileri arasindaki iliskiyi ve ABD piyasas1 ve
VIX Endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Ayn1 zamanda VIX’ in ABD ve BRIC
piyasalarinda yatirime1 korku gostergesi olup olmadigini aragtirmistir. Analizde, 1993-
2007 donemi VIX-getiri iliskisini, ¢apraz korelasyon analizi ve ¢ok degiskenli
regresyon yontemiyle ele almistir. ABD piyasasinda giinliik degisimler arasinda VIX
ile gliglii negatif iligki oldugu tespit edilmistir. Bu iliskinin VIX in yiiksek ve daha
oynak oldugu donemlerde daha kuvvetli oldugu goriilmiistiir. 1993-2007 dénemi Cin
ve Brezilya piyasasinda ve 1993-1997 donemi Hindistan piyasasinda VIX ve 6z
kaynak getirileri arasinda eszamanli anlamli negatif iliski oldugu tespit edilmistir.
ABD piyasasina benzer sekilde, Brezilya piyasasinda da VIX’ in yiiksek ve daha
oynak yapida oldugu donemlerde hisse senedi getirileri ve VIX degisimleri arasindaki
iliski daha kuvvetli olmaktadir. Brezilya ve Cin’ deki sonuglar, VIX’ in pozitif
yatirrmec1l duyarliligi gostergesi olmasindan ziyade, yatirimci korku gostergesi
oldugunu ileri siirmektedir. Ancak, VIX’ in yiiksek ve oynak oldugu dénemlerde borsa
getirisi ve VIX arasindaki asimetrik iliskinin daha zayif oldugu saptanmistir. Sonug
olarak, VIX sadece ABD piyasasinda degil, ayn1 zamanda Cin, Brezilya ve Hindistan
hisse senedi piyasalari i¢in de yatirimei korku gostergesi niteligindedir.

Smales (2014) calismasinda, toplam haber duyarliligi ile VIX Endeksi
arasindaki iligkiyi arastirmigtir. VIX Endeksindeki degisiklikler ile haber duyarlilig
arasinda 6nemli negatif eszamanli iliskinin oldugu tespit edilmistir. Iliskinin asimetrik
oldugu ve negatif haberlerin yayinlanmasindan sonra, VIX Endeksinde meydana gelen
degisimlerin daha biiyiik oldugu goriilmistiir. Analizde, 04/01/2000-31/12/2010
donemi S&P 500 Endeksinde yer alan hisse senetleri i¢in 2.138.342 haber baslig
kullanilmistir. 11 Eyliil 2001 ve 2008 Lehman Brothers’ in devredildigi donemlerde
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haber sayisinda artig goriilmiistiir. Ayrica, VIX Endeksi ile pozitif ve negatif haber
duyarlilig1 arasindaki es zamanl iliski de incelenmistir. Olumlu (pozitif) haberlerde
VIX Endeksi diiserken, oynakligin arttigi donemlerde olumsuz (negatif) haberler
ortaya ¢iktig1 gorilmiistiir.

Chang, Hsieh ve McAleer (2018) calismasinda, farkli hareketli ortalama
islemlerle giinliik VIX getirilerinin, ETF ( Borsa Yatirim Fonlar1) getirilerini etkileyip
etkilemedigi VAR modelleri araciligiyla arastirmistir. ARCL-LM testi, ETF
getirilerinde kosullu degisen varyans etkisi gosterdiginden dolayr Diagonal BEKK
modeli ETF getirilerinin VAR tahminlerinde ¢ok degiskenli kosullu degisen varyansa
sahip oldugu i¢in kullanilmistir. ABD piyasasindaki (SPY, DIA ve ONEQ) ve Avrupa
piyasasindaki (FEZ, DBXD ve XUKK) farkli hisse senedi endekslerini takip eden
giinlik ETF getirileri kullanilmistir. Veriler, kiiresel finans kriz donemi, dncesi ve
sonrasi olmak iizere ii¢ alt donemde incelenmistir. Elde edilen tahminlere gore, giinliik
VIX getirilerinin etkileri su sekildedir: VIX Endeksinin kisa donemde Avrupa ETF
getirileri lizerinde anlamli, negatif etkilerinin oldugu; tek piyasa ETF getirileri
tizerinde, Avrupa ETF getirilerine gore daha gii¢lii anlamli etkiye sahip oldugu ve
Avrupa ETF getirilerini S&P 500 getirilerine kiyasla daha diisiik etkiledigi
gozlemlenmistir. Avrupa piyasalart i¢in, ortalama denklem tahminlerine gore tiim
donemler ve alt donemler farklilik gosterirken, Diagonal BEKK sonuglarindan elde
edilen A ve B matrislerine gore tiim donem ve {i¢ alt periyottan en az ikisi birbirine
oldukca benzer oldugu saptanmistir. ABD piyasalari i¢in, ortalama denklem tahminleri
de tiim donem ve alt donemler arasinda farklilik gostermektedir. Diagonal BEKK
modelindeki A ve B matrislerinin tahminleri ise tiim donem ve {i¢ alt donemin birbirine
cok benzedigini gdstermektedir.

Sevillano ve Jarefio (2018) calismasinda, uluslararasi faktorlerin Ispanyol
Endeksi IBEX-35’ de listelenen sirketlerin getirileri tizerindeki etkisini arastirmistir.
Ozellikle borsa getirisi, faiz orani, petrol fiyati, Cleveland Federal Reserve finansal
stres endeksi (CFSI) ve VIX Endeksleri gibi bazi uluslararasi faktdrlerin ispanya
borsast tlizerindeki etkisi kantil regresyon yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir.
CFSI ve VIX finansal gostergelerinin, sirket getirileri iizerinde olumsuz etkisi oldugu
saptanmistir. Bu finansal stres endekslerindeki degisiklikler yatirimci beklentilerini
etkilediginden ve davraniglarin1 degistirdiginden dolayi, sirket fiyatlarinda diisiise
neden olan borsadaki beklentilerinin ilgi diizeyi ile de dogrulanmistir. Bu ¢alisma,
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kiiresellesmenin borsalar {izerindeki etkisine dikkat ¢ekerek ABD piyasasinda yer alan

faktorlerin, Ispanyol sirketleri etkiledigini tespit etmistir.

Tuna ve Isabetli (2014) ¢alismalarinda, 2002-2012 yillar1 arasinda IMKB-100
endeksi getiri serilerindeki volatiliteyi 6lgmek amaciyla, ARCH ve GARCH modelleri
kullanmistir. Yiiksek frekansli verilerin modellenmesinde, degisken varyans goz
oniinde bulunduruldugu i¢in bu modeller tercih edilmistir. Elde edilen sonuglar
neticesinde, GARCH(1,1) modeli tahmin edilmistir. Katsayinin yiiksek ¢ikmasi
volatilitenin devamliligina isaret etmektedir. Bu durum, t zamanda devam eden bir
sokun, t+1 donemde ve sonrasinda da etkisinin siirecegini gostermektedir. Kriz ve
belirsizlik durumlarinda, BIST-100 endeksi degisken bir yap1 sergilemekte ve
volatilite kiimesi olugturmaktadir. Karsilasilan bu tablo, finansal piyasalarin etkinligini
azaltmaktadir. Bunun sebebi, Tirkiye’de yasanan biiyiik krizlerin, yatirimcilar
tizerinde olusturdugu baski olarak ifade edilmistir.

Aktas, Kayalidere ve Elgicek (2017) calismasinda, petrol fiyatlar1 ve dolar
kurunun BIST100 endeksi {iizerindeki ortalama ve oynaklik yayilim etkilerini
incelemek, petrol fiyatlar1 ve dolar kuru acisindan etki biiyiikliiklerini karsilastirmak
amacityla E-GARCH oynaklik modelini kullanmislardir. Elde edilen bulgular
neticesinde, petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin BIST100 endeks getirisini
arttirirken, dolar kurunun endeks getirisini azalttifi sonucuna varmislardir. Aym
zamanda, oynaklik yayilim etkisi bakimindan, dolar kurundan BIST100 endeksine
dogru pozitif bir yayilim s6z konusu iken, petrol fiyatlar1 agisindan istatistiki anlamli
bir etki bulunamamstir. Son olarak, calismada negatif soklarin pozitif soklara gore
BIST100 endeks oynaklig1 tizerinde etkisinin daha biiytik oldugu belirtilmistir.

Bayramoglu ve Abasiz (2017) c¢alismalarinda, Brezilya, Meksika, Rusya,
Tirkiye piyasalar ile bir genel endeksin (MSCI EM Index) dinamik ve esanli olarak
ortaya cikan volatilite yayiliminin analizini 6lgmek amaciyla VAR-EGARCH
modelini kullanmiglardir. Caligmada getiri endeksleri arasindaki volatilite yayilim1 ve
varyans degisiminin incelenmesi amaglanmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde,
Geligsmekte Olan Piyasa Endeksi onciil endeks olarak tespit edildigi, tahmin edilen
determinasyon katsayilarmin diisiik diizeylerde cikmasi; piyasa etkinliginin zayif
formda oldugunun bir gdstergesi oldugu, AR parametre degerlerine gore; piyasalarda
yasanan soklar sonrasi borsalarin getiri hacimlerinde kalic1 sapmalarin meydana

geldigi, volatilite yayilim mekanizmasimi gosteren kaldirag etkisinin Meksika ve
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Rusya piyasalar icin yiiksek ve negatif tahmin edilip asimetri etkisinin oldugunu
ancak, Brezilya ve Tiirkiye icin simetrik tahmin edilip anlamsiz oldugu sonucuna
varilmstir.

Kuzu (2019) calismasinda, 02.01.2005-31.05.2018 donemi aylik ortalama
doviz kuru, devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) ve petrol fiyatlarinin BIST100
endeksi lizerine yayilim etkilerini ve etki derecelerini ortaya koymak amaciyla ¢ok
degiskenli EGARCH modelini kullanmistir. Uygulama sonucunda, DIBS ve hisse
senedi piyasasi arasinda ¢ift tarafli olarak anlamli ortalama oynaklik yayilim etkisinin
oldugunu, déviz piyasasinin hem DIBS hem de hisse senedi piyasasi agisindan yayilim
etkisinin mevcut oldugunu ancak, petrol fiyatlar1 ilizerinde anlamli bir etkisinin
olmadiginy, hisse senedi piyasasindan déviz kuru ve DIBS piyasasina anlamli oynaklik
yayilim etkisi varken, petrol piyasasiyla herhangi bir iliski bulunamamistir. Ayrica
piyasada yasanan soklarin oynaklik etkisinin, hisse senedi piyasasi, doviz piyasasi ve
DIBS piyasasinda kalici oldugu sonucuna varilirken, petrol piyasasinda kalici

olmadig1 sonucuna varilmistir.
4.2.4. ARDL (Autoregressive Distribution Lag) Simir Testi Yaklasimi

Gecikmesi Dagitilmis  Otoregresif Sinir Testi (ARDL) yaklasiminda
degiskenlerin diizeyde 1(0), ya da birincil farkta I(1) duragan olup olmamasina
bakilmaksizin, karsilikli olarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
varhigmin test edilmesine yonelik yeni bir yaklasim one siiriilmiistir. Kosullu
kisitlanmamig denge diizeltme modelinde (ECM) yer alan degiskenlerin gecikme
seviyelerinin dnemini test etmek i¢in kullanilan genellestirilmis Dickey-Fuller tipi
regresyonda bilinen Wald ya da F-istatistigi bu yaklasimin temelini olusturmustur
(Pesaran, Shin, & Smith, 2001, s. 289-290).

(37) no’lu denklem baz alinarak, ARDL sinir testi yaklasimi i¢in olusturulan

kisitsiz hata diizeltme modeli su sekildedir (Akel & Gazel, 2014, s. 31):

P q
ALnY, = yy + Z Bii ALnY,_; + z Boi ALnX,_; + 6,ALnY,_ + 0,ALnX;_1 + & (36)
i=1 i=0
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Seriler aras1 esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilebilmesi icin, bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin birinci gecikmelerine F testi uygulanmaktadir. F testine ait
olusturulan H, hipotezi su sekilde H,:0; = 6, = 0 olmaktadir. Elde edilen F
istatistigi Pesaran vd. (2001)’ nin ¢alismalarinda yer alan tablolardaki uygun alt ve iist
kritik degerler ile mukayese edilir. Seriler arasi esbiitiinlesme iligkisinin varligini
belirledikten sonra, uzun ve kisa dénem analizlerini gergeklestirebilmek igin, ARDL
(Autoregressive Distribution Lag) modelleri olusturulur. Kisitlanmamais hata diizeltme
modelinde, “t” trend degiskenini, “p ve q” gecikme sayisin1 gostermektedir. Gecikme
uzunlugunun bulunabilmesi i¢in, Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn gibi Kkritik
degerlere bakilarak, en kiigiik kritik degere sahip olan gecikme uzunlugu segilir.
Secilen gecikme uzunlugunun otokorelasyon problemi icermemesi gerekmektedir.
Modelde otokorelasyon sorununun tespiti igin Breusch- Godfrey otokorelasyon testi
uygulanir (Karagol, Erbaykal, & Ertugrul, 2007, s. 76).

LnYt = ﬁo + ﬁanXt + St (37)

(37) no’lu model dikkate alinarak uzun dénem Kkatsayilarinin tahmin
edilebilmesi i¢in (38) no’lu esitlikte gosterilen ARDL (p,q) modeli kurulmustur (Akel
& Gazel, 2014, s. 30-32).

p q

LTlYt =Ty + Z nliLnYt_i + Z nziLnXt_i + &t (38)
i=1 i=0

Uzun donem iligkisini belirleyen ARDL modeline dair katsayilar tespit

edildikten sonra, modelin giivenilirlik testlerine bakilarak modelin uygunlugu

hakkinda bilgi edinilmektedir. Degiskenler arasinda kisa donem analizinin
belirlenmesinde kullanilan ARDL modeli su sekildedir (Akel & Gazel, 2014, s. 32):

P q
ALnYt =%Yo + Z all‘ALnYt_i + z azl‘ALnXt_i + agECTlt_l + Et (39)

i=1 i=0

ECT1,_,, ile gosterilen hata diizeltme terimi, uzun dénem analizinden elde

edilen modelin kalintilarinin bir ddnem gecikmeli degerini tespit etmektedir. Bu terim,
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ayni zamanda kisa donemde olusan herhangi bir dengesizligin ne kadarinin uzun
donemde giderilebilecegini gostermektedir (Akel & Gazel, 2014, s. 32).

Ayrica, bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki seviye iliskisini test etmeden
once degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin tespit edilmesinin gereksiz oldugu
goriilmektedir (Pesaran, Shin, & Smith, 2001, s. 315). Bu durumu agiklayacak olursak;
modelde yer alan degiskenlerin, I(1) veya I(0) yada I(1) ve 1(0) olmasina dair herhangi
bir siniflandirma bulunmadigindan dolay1 6n birim testlere gerek duyulmamasi bir
avantaj olarak kabul edilmektedir (Oztiirk & Acaravci, 2010, s. 1939).

Oztiirk ve Acaravcr (2010) ARDL analizi uyguladig1 ¢alismasinda ve Yiice
(2013) Panel ARDL analizi uyguladigi ¢calismasinda, birim kok testlerini uygulamadan
ARDL analizlerini gergeklestirmislerdir.

4.2.4.1. Cusum ve Cusum of Squares Testleri

Brown vd. (1975) ¢alismasinda, regresyon analizi zaman serisi verilerine
uygulandiginda, regresyon iliskilerinin zaman igindeki sabitliginden ayrilan sapmalari
tespit etmek igin baz1 yontemler gelistirmistir. Ozyinelemeli kalmtilar, sifir anlam ve
sabit varyans ile iligkisiz olarak tanimlanmakta olup, 6zyinelemeli artiklara dayali
Cusum ve Cusum of Squares testleri gelistirilmistir (Brown, Durbin, & Evans, 1975,
s. 149).

Cusum ve Cusum Q grafikleri, tekrarli olarak giincellenir ve kesme noktalarina
gore ¢izilir (Bahmani-Oskooee & Bohl, 2000, s. 206). Veri analizi ag¢isindan,
anlamlilik diizeylerinin islevi; 6rneklem serisinin gozlemlenen davranislarini belirli
cizgiler arasinda degerlendirmektir. Eger, 6rneklem serisi, belirli ¢izgiler arasinda
kalan bolgenin disina ¢ikarsa, anlamlilik testleri reddetmek i¢in kullanilabilir (Brown,
Durbin, & Evans, 1975, s. 154). Bu grafikler, %5 anlamlilik diizeyindeki ¢izgiler
iginde kalirsa, katsay1 tahminlerinin kararli oldugu sdylenebilir (Bahmani-Oskooee &
Bohl, 2000, s. 206).

Ozcan ve An (2013) calismasinda, para talebinin istikrarli olup olmadigimni
Aralik-2015 / Ekim- 2012 donemi aylik veriler kullanarak arastirmistir. M2 reel
parasal buyiikliigii ile reel gelir, faiz oram1 ve doviz kuru arasinda uzun donemli
iliskinin varligini tespit etmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testini uygulamis ve

esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna ulagmistir. Cusum ve Cusum of Squares
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testlerini kullanarak, para talebi fonksiyonunun istikrarli olup olmadigini test etmistir.
Cusum ve Cusum of Squares testlerine gore, M2 reel para talebi denkleminin
parametrelerinin istikrarl oldugu sonucuna ulasirken, Cusum of Squares testine goére
M2 reel para talebi denkleminin parametrelerinin istikrarli olmadigi sonucuna

ulagmustir.

4.2.5. Nedensellik Testleri

Iktisadi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi, iktisat teorisi  ve
nedensellik testi ile belirlenebilmektedir. Granger tarafindan 1969 yilinda ortaya
konulan nedensellik testleri, cesitli yazarlar tarafindan farkli yontemlerle
zenginlestirilerek devam ettirilmektedir. Nedensellik testleri, uzun dénemli zaman
serileri icinde kullanilabilmektedir. Serilerin duragan olmalar1 gerekirken, ayni
dereceden duragan olma zorunlulugu bulunmamaktadir (Tar1, 2018, s. 436-437).

Calisma kapsaminda, Granger (1969) nedensellik testi ile Toda- Yamamoto

nedensellik testi ele alinmustir.

4.2.5.1. Granger (1969) Nedensellik Testi

Y; serisi, X;’ nin dngodriilmesinde yardimci olabilecek gegmis donemlerle ilgili
bilgiler iceriyorsa ve kullanilan bu bilgiler baska bir serinin tahmin edilmesinde
kullanilmiyorsa, ¥;’ nin, X;’ ye neden oldugu sdylenebilmektedir (Granger, 1969, s.
430).

m m
Yt = Z p]Xt—] + Z d]Yt_] + Et (40)
j=1 j=1
m m
Xt = z ant—j + zﬁ]Yt_J + Et (41)
j:i ]=1

Yukarida verilen nedensellik iligkisinin agiklamasinda, p; # 0 oldugunda
X’in, Y’nin nedeni oldugunu belirtmektedir. Ayni sekilde, ; # 0 oldugunda Y’nin

X’in nedeni oldugunu ifade etmektedir. Bu durumun ikisi ayn1 anda meydana gelirse
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X, ve Y, arasinda karsilikli nedensellik (geri bildirim) iliskisi oldugu sdylenmektedir
(Granger, 1969, s. 431).

(40) ve (41) no’lu denklemlere ait, Var modeline dayali Granger nedensellik

testi igin olusturulan H, hipotezleri su sekildedir (Cogiircii, 2015, s. 254):

Hy:py = pp = = p; = 0ise X,Y'nin Granger nedeni degildir.
Hy: 91 =9, = - =9; = 0iseY,X'in Granger nedeni degildir.
H, hipotezlerini sinamak i¢in, asagidaki F testinden yararlanilmaktadir

(Gujarati & Porter, 2018, s. 654):

_ (KKTs — KKTgp)/n
"~ KKTsy/(n—k)

(42)

m ve (n — k) sd ile F dagilimina uymaktadir.

KKTs: Sinirlanmis kalint1 kareleri toplami

KKTgp: Sinirlanmamis kalint1 kareleri toplami

m: gecikmeli X terimleri sayisina esittir.

k: Smirlanmamis baglanimda tahmin edilen ana kiitle katsayilarinin sayisi

n: Orneklemdeki toplam gdzlem sayis1 ve sd: serbestlik derecesini ifade
etmektedir (Gujarati & Porter, 2018, s. 70).

4.2.5.2. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) calismasinda, serilerin istenilen derecede entegre ya
da esbiitiinlesik olup olmadigina bakilmaksizin, parametre matrislerindeki genel
kisitlamalar1 diizey seviyesindeki VAR modeliyle test edilebilecegini soylemektedir.
Eger seriler, birinci dereceden entegre olup esbiitiinlesik degillerse VAR modeli ile
tahmin edilebilirken, seriler birinci dereceden entegre ve esbiitiinlesikler ise VECM
(Vektor Hata Diizeltme Modeli) ile tahmin edilmektedir. Ancak, bircok uygulamada
degiskenlerin entegre, esbiitiinlesik ya da duragan olup olmadig1 Onceden
bilinmemektedir. Bu 6n testler, istatiksel ¢ikarimlarin yapildigt VAR modelini tahmin
etmeden once gereklidir. Bu model sayesinde, zaman serisi verilerinin entegre ve
esbiitlinlesme durumlarin1 daha az dikkate alip, Wald kriteri aracilifiyla VAR

seviyelerini tahmin ederek, katsayilar iizerindeki dogrusal ve dogrusal olmayan
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kisitlamalar test edebiliriz. Buradaki en 6nemli kisit, serilerin entegre derecelerinin
maksimum 2 olmasidir ( Toda & Yamamoto, 1995).

Toda-Yamamoto nedensellik testine tabi tutulacak degiskenlerin biitiinlesme
derecesi, VAR modeli i¢in tahmin edilen gecikme uzunlugunu ge¢medigi siirece,
biitiinlesik ya da esbiitiinlesik serilere VAR modeli uygulanabilmektedir. k; uygun
gecikme uzunlugunu, d,,,,; serilerin entegre oldugu biitiinlesme derecesini ifade
etmektedir. Bu degerler, tespit edildikten sonra (k+d,,,,) dereceden VAR modeli
tahmini yapilmaktadir ( Toda & Yamamoto, 1995, s. 225). Ancak, analizde yer alan
serilerin diizey degerlerinde duragan olmasi halinde, VAR modeline gecikme
uzunlugu eklenmesine gerek kalmamaktadir. Bu agidan Toda- Yamamoto testi,
Granger nedensellik testi ile benzer 6zellik arz etmektedir (Yilanct & Ozcan, 2010, s.
28).

VAR modeli su sekilde tahmin edilmektedir (Yilanc1 & Ozcan, 2010, s. 28):

K+ dmax K+ dmax
Yi=po + z 01;Y-1 + z 61iXe—1 + eq; (43)
i=1 i=1
k+dmax K+ dmax
Xt =po + Z 02 X1 + 2 62;Yr—1 + €3¢ (44)
i=1 i=1

Hy: 61; = 0 ise X degiskeni,Y degiskeninin nedeni degildir.
Hi:61; # 0ise X degiskeni,Y degiskeninin nedenidir.

H, hipotezi, H; hipotezine karsin “k” serbestlik dereceli y? dagilimia sahip
Wald testiyle test edilmektedir (Yilanc1 & Ozcan, 2010, s. 28).

4.3. ARASTIRMAYA AIT BULGULAR

Calismamizda, analizler sonucu elde edilen ampirik bulgular asagida yer

almaktadir.
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4.3.1. Model ve Degiskenler

Bu c¢alismada piyasalarda risk algismi temsil eden gdstergelerin, Istanbul
Borsas1 Ulusal 100 Endeksi ile iligki diizeyini tespit edebilmek i¢in; Kaya ve Coskun

(2015) ¢alismasindan hareketle, asagidaki modeller kurulmustur:

Model 1: BISTGET, = By + B, AVIX, + & (45)

Model 2: LnBIST100, = ag + a{LnRISE, + €, (46)

Iki modelde de bagimli degisken olarak kullamlan BIST100 Endeksi, pay
piyasast icin temel endeks olarak kullanilmaktadir. Ulusal Pazar da islem goren
sitketlerle beraber, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ile girisim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan segilen 100 paydan

meydana gelmektedir (Borsa Istanbul, 2014, s. 33).
BISTGET,; BIST100 Endeksine ait giinliik getiri serisini,

AVIX,; t (giinlik) donemindeki agilis fiyatindan t-1 donemindeki kapanis

fiyat1 arasindaki farki,
LnBIST100,; Enflasyondan arindirilmig haftalik BIST100 Endeks degerini,
LnRISE,; Haftalik RISE endeks degerini ifade etmektedir.

Tiim degiskenler, logaritmik fark: alinarak analize dahil edilmistir.

4.3.2. Tammlayici Istatistikler

Tanimlayici istatistikler, analizlerde kullanilacak veriler hakkinda bir 6n fikir
vermektedir. Bu kapsamda ¢alismada kullanilan veri setine ait tanimlayici istatistikler

Tablo 2 ve Tablo 3’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Model 1- Tamimlayie istatistikler

BISTGET, DELTAVIX,

Ortalama 0.000291 0.005722
Ortanca 0.000352 0.002605
En Biiyiik 0.068952 0.412589
En Kiigiik -0.110638 -0.357198
Standart Sapma 0.013994 0.045808
Carpiklik -0.520918 0.406273
Basiklik 6.786323 9.936823
Jarque-Bera Istatistigi 1533.813 4851.553
Olasilik Degeri 0.000000 0.000000
Toplam 0.694889 13.65822
Standart Sapmalarin Kareleri

Toplami 0.467287 5.006812
Gozlem Sayist 2387 2387

Tablo-2’ deki verilere bakildiginda; serilerin standart sapmalarinin kiigiik
oldugu goriilmekte olup, bu durum yapilacak analizler sonucunda degisen varyans
sorunu ile karsilasilma olasiligin1 azaltmaktadir. Serilerin, Jarque-Bera istatistigi

olasilik degerleri 0.05’ ten kii¢lik oldugu i¢in, normal dagilima sahip degildir.

Carpiklik katsayisinin 0’ dan kiigiik olmast serilere iliskin dagilimlarin sola
carpik oldugunu ifade ederken, basiklik katsayisinin 3’ ten biiyiikk olmasi, serilere
iliskin dagilimlarin sivri oldugunu ifade etmektedir (Degirmenci & Abdioglu, 2017, s.
113). BISTGET serisinin garpiklik katsayis1 0’ dan kii¢iik oldugu igin seriye iliskin
dagilimlar sola ¢arpik iken, DELTAVIX endeksindeki ¢arpiklik katsayis1 0’ dan biiyiik
oldugu igin serilere iliskin dagilimlar saga carpik sekildedir. Iki seriye ait basiklik
katsayilari, 3* ten biiyiilk oldugu i¢in seriler sivri dagilima sahiptir. Analizlerde
kullanilan goézlem sayisinin, zaman serisi analizleri i¢in oldukga yeterli oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 3: Model 2 - Tammlayic Istatistikler

LnBIST100, LnRISE,
Ortalama 11.05686 3.842540
Ortanca 11.10304 3.899500
En Biiyiik 11.91229 4.234824
En Kiiciik 10.28329 3.090191
Standart Sapma 0.274793 0.268770
Carpiklik -0.157380 -0.656489
Basiklik 3.406578 2.502656
Jarque-Bera Istatistigi 5.287607 39.42523
Olasulik Degeri 0.071090 0.000000
Toplam 5307.294 1844.419
Standart Sapmalarin Kareleri

Toplami 36.16977 34.60178
Gozlem Sayist 480 480

Tablo-3’ deki verilere bakildiginda; serilerin standart sapmalarinin birbirlerine
yakin oldugu goriilmektedir. BIST100 serisinin, Jarque-Bera istatistiinin olasilik
degeri 0.05’ ten biiyiik oldugu i¢in, normal dagilima sahipken; RISE serisinin, Jarque-
Bera istatistiginin olasilik degeri 0.05 ten kiigiik oldugu igin, normal dagilima sahip
degildir.

Iki seriye ait carpiklik katsayilari, 0’ dan kiigiik oldugu icin seriye iliskin
dagilimlar sola ¢arpik halde bulunmaktadir. BIST100 serisine ait basiklik katsayisi
3’ten biiylik oldugu igin sivri dagilim 6zelligi gosterirken, RISE serisine ait basiklik
katsayis1 3’ ten kiigiik oldugu sivri dagilima sahip degildir. Analizleri ger¢eklestirmek

icin gereken gozlem sayisi yeterli bulunmaktadir.

4.3.3. Birim Kok Testi Sonuclari

Calismamizin bu boliimiinde, serilere ait Augmented Dickey Fuller birim kok

testi ile Phillips-Perron birim kok testlerine yer verilecektir.
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4.3.3.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Calismada ADF birim kok testi yapilmis ve elde edilen sonucglar Tablo 4°de

sunulmustur.

Tablo 4: Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Degerleri Birinci Farklan
Seri Hesaplanan ADF | Olasihk | Hesaplanan ADF Olasihk
Test Istatistigi Degeri Test Istatistigi Degeri
-49.58661***[0] -20.54316***[17]
BISTGET,; (-3.432896) 0.0001 (-3.432916) 0.0000
-50.64348***[0] -20.59243***[18]
DELTA VIX, (-3.432896) 0.0001 (-3.432918) 0.0000
-4.501582***[0] -22.98120***[0]
LnBIST100, (-3.443776) 0.0002 (-3.443805) 0.0000
-3.701963***[1] -27.19840***[0]
LnRISE, (-3.443805) 0.0044 (-3.443805) 0.0000

Not: Optimal gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriterine (Schwarz Information Criteria: SIC)
belirlenmistir. ***; serinin %1, anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’deki bulgulara gore; Model 1 ve Model 2’de yer alan tiim seriler, diizey

degerlerinde 1(0) duragandir. Seriler ayn1 dereceden entegre olmaktadir.

4.3.3.2. PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Bu calismada PP birim kok testi de yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5’

de sunulmustur.

Tablo 5: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Degerleri Birinci Farklar:
Seri Hesaplanan PP | Olasihk Hesaplanan PP Olasilik
Test istatistigi Degeri Test Istatistigi Degeri
-49.62016***[14 -957.6148***[378
BISTGET, (-3.4328965 ] 0.0001 (-3.432897[) ] 0.0001
-51.70575***[31 -572.2178*** [124
DELTA VIX, (-3.432896& ] 0.0001 (-3.432897% ] 0.0001
- kK _ KKk
LnBIST100, 4'?_%“}537776)[4] 0.0001 2453?}112805513] 0.0000
-4.218420***[7] -27.44696***[3]
LnRISE, (-3.443776) 0.0007 (-3.443805) 0.0000

Not: Koseli parantez icerisindeki degerler, Newey-West Olgiitii kullanilarak, belirlenen band
genigligini ifade etmektedir. ***; serinin %1, anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 5’deki bulgulara gore; Model 1 ve Model 2°de yer alan tiim seriler, diizey
degerlerinde I(0) duragan olmaktadir. Seriler ayni1 dereceden entegre olmasindan

dolayi, PP testi ile ADF testi sonuglari birbirini destekler nitelikte ¢ikmistir.
4.3.4. E-GARCH Modellerinin Tahmini ve Ortalama - Oynakhk Yayilim

Etkisinin Ol¢iilmesi

Bu uygulamada, oncelikle Model 1 i¢in VIX Endeksinin BIST100 Endeksi
tizerindeki ortalama ve oynaklik yayilim etkisi incelenecektir. En Kiigiik Kareler

yontemiyle tahmin edilerek, ARCH etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir.

Model 1: BISTGET, = By + B1DELTA_VIX, + &, (45)

Tablo 6: Model 1- En Kii¢iik Kareler Yontemi Sonuglari

EKK Modeli
Degisken Katsay Olasulik Degeri
-0.089606***
DELTA VIX (0.005980) 0.0000
[-14.98324]
0.000804***
Sabit Terim (0.000276) 0.0036
[2.912165]
Model Giivenirlilik Testleri
R? 0.086031 -
R? 0.085648 -
F- ist. 224.4975 0.000000
DW 2.028848 -
BG 4.144863 0.1259
BPG 1.644641 0.1997
RR 2.467556 0.1164
ARCH - LM(1) 35.50503 0.0000

Not: Parantez i¢indeki degerler; standart hatayi, koseli parantez igindeki degerler, t-istatistiklerini
gostermektedir. ***; %1 hata payi ile katsayilarin giivenilir oldugunu gostermektedir.

Model giivenilirlik testlerinden R?; birden fazla bagimsiz degiskenli
modellerde, bagimli degiskende meydana gelen degismelerin, bagimsiz degiskenler
tarafindan aciklanabilme oranini gdsteren ¢oklu belirlilik katsayisidir (Tar1, 2018, s.
75). Baska bir deyisle bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklama giiciinii

ifade etmektedir. R? degerine gore; Model 1°de yer alan bagimsiz degiskenler,
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BISTGET’ deki degisimlerin %8’ini, agiklamaktadir. Tablo 6’daki sonuglara gore;
DELTA VIX’ te meydana gelen %]1°lik artiglar, BIST100 Endeks getirisini %0.08

oraninda azaltmistir.

Durbin-Watson d testi (DW) ve Breusch-Godfrey (BG) testleri; hata terimleri
arasinda otokorelasyon olup olmadig: test etmektedir. Durbin- Watson d istatistigi
degeri, 2’ ye yakinsa sifir otokorelasyon (otokorelasyonun olmadigi), 0’ a yakinsa
pozitif otokorelasyon ve 4’ e yakinsa negatif otokorelasyon sorununun oldugunu ifade
etmektedir. BG testi, yiliksek dereceli otokorelasyonun belirlenmesinde
kullanilmaktadir (Tar1, 2018, s. 196-203). Bu teste ait olasilik degerleri 0.05’ten biiylik
oldugunda, ilgili modelde otokorelasyon sorununun olmadigina karar verilmektedir.

Tablo 6°daki BG ve DW degerlerine gore, bu modelde otokorelasyon sorunu yoktur.

BPG; Breusch-Pagan-Godfrey testi, dogrusal bir regresyon modelindeki,
degisen varyans sorununun tespitinde, Lagrangian ¢arpan testi kullanilarak gelistirilen
bir testtir (Breusch & Pagan, 1979, s. 1287). Bu teste ait olasilik degerleri 0.05’ten
biiyiik oldugunda, ilgili modelde degisen varyans sorununun olmadigma karar
verilmektedir. Tablo 6’daki BPG degerlerine gore, bu modellerde degisen varyans

sorunu yoktur.

RR; Ramsey-RESET testi olup, model kurma hatasinin olup olmadigini,
ozellikle segilen matematiksel kalibin dogrulugunu test etmek icin Ramsey Reset
(1969) tarafindan gelistirilmistir (Goger, 2015, s. 198). Bu teste ait olasilik degerleri
0.05’ten biiyiik oldugunda, ilgili modelde model kurma hatasinin olmadigina karar
verilmektedir. Tablo 6’daki RR degerlerine gore, model kurma hatasi yoktur. ARCH-
LM testi; modelde ARCH etkisinin olup olmadigini bize gostermektedir. Teste ait
olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugunda, ilgili modelde ARCH etkisinin olmadigina
karar verilir. Tablo 5°de ARCH-LM(1) testinde, olasilik degeri < 0.05 oldugu igin
ARCH etkisi modelde bulunmaktadir.

Aktas, Kayalidere, ve Karatas, Elcicek (2018) ¢alismasindan hareketle, risk
algis1 olarak kabul edilen VIX Endeksinin Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla, Oncelikle DELTA VIX endeksine ait
EGARCH modeli olusturulmustur. Bu modelden elde edilen artik kareler, Model 1
“ BISTGET; = By + f1DELTA_VIX; + & ” i¢in olusturulan EGARCH modeline
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aciklayic1 degiskenler olarak eklenmistir. DELTA VIX’ e ait bilgi kriterleri goz
oniinde bulundurularak olusturulan EGARCH (1,1) modeline iligskin sonuglar Tablo-7

‘de yer almaktadir.

Tablo 7: DELTA_VIX Endeksine Ait Olusturulan EGARCH(1,1) Model Tahmin
Sonug¢lar

DELTA_VIX EGARCH (1,1) Modeli

Degisken Katsay Olasilik Degeri

0.002805***
Sabit Terim (0.000611) 0.0000
[4.590013]
Varyans Denklemi
-0.470835***
a (0.098888) 0.0000
[-4.761290]
0.178568***
a (0.029049) 0.0000
[6.147115]
0.033319*
b0 (0.017918) 0.0630
[1.859487]
0.945668***
Bo (0.013365) 0.0000
[70.75680]

Istatistiki Degerler

1.019453%**
GED Parametresi (0.031679) 0.0000
[32.18025]

Schwarz Bilgi Kriteri -3.569281 -
ARCH - LM(1) 0.066706 0.7962
Q(3) 7.0091 0.072

Qs(3) 1.1961 0.754

Not: Parantez igindeki degerler; standart hatayi, koseli parantez igindeki degerler, t-istatistiklerini
gostermektedir. ***,*; %1, %10 hata pay1 ile katsayilarin giivenilir oldugunu gostermektedir.

Tablo-7" de sunuldugu tizere, DELTA VIX Endeksine iliskin GARCH
parametresine ait degerin yiiksek ¢iktigi goriillmektedir. Modelde yer alan GARCH
parametresinin yiksek degerde olmasi, degiskenlerde meydana gelen soklarin
oynaklik iizerinde uzun hafizaya (kaliciligini) sahip oldugunu ifade etmektedir (Aktas,
Kayalidere, & Karatas, Elcigek, 2018, s. 369). Dolayisiyla, DELTA VIX’ te meydana
gelen soklarin kalic1 oldugunu sdylerken ayni zamanda bu degiskenin uzun hafizaya

sahip oldugunu gostermektedir. Asimetri etkisini gdsteren parametrenin isaretinin
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(69 ) pozitif olmasi, negatif soklarin pozitif soklara gore daha az oynakliga

neden oldugu anlamina gelmektedir.

Serilerin hata terimleri normal dagilima sahip olmadigindan dolayi, model
tahmininde genellestirilmis hata dagilimi (GED) kullanilmistir. GED parametresinin
istatistiki olarak anlamli olmasi ve degerinin 2’ den kiiclik olmasi, hata terimlerinin
dagiliminin kalin kuyruklu oldugunu ifade etmektedir. Q (n) ve Q¢(n) degerleri, Box-
Pierce otokorelasyon testi olup, hata ve hata terimleri karelerinin otokorelasyon sorunu
igerip igermedigini test etmektedir (Korkmaz & Cevik, 2009, s. 98-99). GED
parametresi degeri, 2° den kii¢lik oldugu i¢in hata terimleri dagilimi kalin kuyrukludur.
Box-Pierce otokorelasyon testlerine gore, hata terimleri ve hata terimlerinin kareleri
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. ARCH

testine gore, modelde ARCH etkisi bulunmamaktadir.

DELTA VIX Endeksine ait oynaklik modeli elde edildikten sonra, bu
modelden  standartlagtirilmis  artitk  kareler  olusturulmustur.  Olusturulan
standartlastirilmis hata kareler serisi, ortalama ve oynaklik yayilim etkisini 6lgmek
amaciyla; Model 1 i¢in olusturulan EGARCH (1,1) modelinin, ortalama denklem ve

varyans denklem boliimiine agiklayict degisken olarak ilave edilmistir.

Aktas, Kayalidere, ve Karatas, Elgicek (2018) ¢alismasindan hareketle, Model
1’¢ ait olan EGARCH (1,1) modelinin, getiri denklemi (47) ve varyans denklemi (48)
su sekildedir:

Model 1: BISTGET, = By + ByDELTAVIX, + &, (45)

0
BISTGET, = 9, + 9, DELTA_VIX, + 9;hatakarepgra yix + z ¥i BISTGET,_;
i=1

0

+ Z P Ee-j
j=1

+ &

(47)
ln(hjzlt) = Qg + azhatakareDELTA_V]X + :BO ln(hj%t_l) + 60 >
t—-1
Iet 1|
(48)
N
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Model sonuglar1 Tablo-8’ de yer almaktadir:

Tablo 8: "BISTGET, = o+ f1DELTAVIX, + & Denklemine Ait Ortalama ve
Oynaklik Yayihim Etkisini Gosteren EGARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglari

Ortalama Denklemi

Degisken Katsay Olasilik Degeri

-0.121460 ***
DELTAVIX (0.024231) 0.0000
[-5.012566]
0.001170***
Sabit Terim (0.000234) 0.0000
[5.003497]
0.002154**
hatakareDELTA_WX (0001070) 0.0442
[2.012556]
Varyans Denklemi
-0.501378***
a, (0.100797) 0.0000
[-4.974136]
0.115309***
a, (0.023633) 0.0000
[4.879102]
-0.078304***
do (0.012988) 0.0000
[-6.028826]
0.953253***
Bo (0.010668) 0.0000
[89.35909]
0.046261***
hatakareDELTA_VIX (0014872) 0.0019
[3.110547]

Istatistiki Degerler

1.345542***
GED Parametresi (0.038558) 0.0000
[34.89614]

Schwarz Bilgi Kriteri -5.907225 -
ARCH - LM(1) 0.316403 0.5738
Q(10) 10.400 0.406

Qs(10) 9.2559 0.508

Not: Parantez i¢indeki degerler; standart hatayi, koseli parantez igindeki degerler, t-istatistiklerini
gostermektedir. *** **; %1, %5 hata payi ile katsayilarin giivenilir oldugunu gostermektedir.

DELTA_VIX Endeksinin Borsa Istanbul 100 Endeks getirisi iizerindeki
ortalama ve oynaklik yayilim etkisinin gosteren Tablo-8” de yer alan sonuglara gore;
DELTA VIX Endeksinin ortalama yayilim ve oynaklik yayilim etkilerinin pozitif

oldugu goriilmektedir.
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Ortalama denkleminde; DELTA_VIX Endeksinde meydana gelen getiri
soklari, BIST100 Endeks getirisini arttirict yonde etki ederken, DELTA VIX
Endeksindeki artislar, BIST100 Endeks getirisini azaltic1 yonde etkilemektedir. Bunun
nedeni, VIX Endeksi ylikseldik¢e yatirimcilarin korku diizeyleri arttigindan dolayz,
risk istahlarinda bir diisiis meydana gelmektedir, dolayisiyla yatirimcilarin finansal

islem kapasitelerinde bir diisiis yasanmaktadir.

Varyans denklemine bakildiginda, DELTA VIX Endeksinde meydana gelen
soklar, BIST100 Endeks getirisi oynakligin1 arttirici yonde etkilemektedir. GARCH
parametresinin degerinin yiiksek olmasi, BIST100 Endeks getirisinde meydana gelen
soklarin kalict oldugunu ve bu degiskenin uzun hafizaya sahip oldugunu ifade
etmektedir. Bu durum, BIST100 Endeksinin cari donem fiyatlarinin, gegmis donem
fiyatlarindan etkilendigini gostermektedir. Asimetri etkisini gosteren parametrenin
isaretinin ( 8¢ ) negatif olmasi, pozitif soklarin negatif soklara gore daha az oynakliga
sebep oldugunu ifade etmektedir. ARCH-LM testine gore modelde, ARCH etkisi
ortadan kalkmistir. GED parametresi degeri 2’ den kiigiik oldugu icin hata terimleri
dagiliminin kalin kuyruga sahip oldugu ve Box-Pierce otokorelasyon testi sonuglarina
gore, %1 anlamlilik diizeyinde hata terimleri ve hata terimlerinin kareleri arasinda

otokorelasyon sorunu igermedigi goriilmektedir.

Korkmaz ve Cevik (2009) calismasinda, VIX’ in gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisini 2004-2009 yillarin1 kapsayacak sekilde
incelemistir. Tiirkiye icin elde ettigi sonuglar, calismamiz kapsamindaki sonuglarla

benzerlik gostermektedir.

Bu asamadan sonra RISE endeksi ile BIST100 endeksi arasinda En Kiiciik
Kareler yontemi uygulanarak, ARMA modellemesi yapilacaktir.

Model 2: LnBIST100, = ay + a{LnRISE; + €, (46)
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Tablo 9: Model 2 - En Kiiciik Kareler Yontemi Sonuclari

EKK Modeli
Degisken Katsay Olasilik Degeri
0.136336***
LnRISE (0.046346) 0.0034
[2.941683]
10.53299***
Sabit Terim (0.178521) 0.0000
[59.00134]
Model Giivenirlilik Testleri
R? 0.017782 -
R? 0.015727 -
F- ist. 8.653500 0.003423
Dw 0.202769 -
BG 384.9444 0.0000
BPG 3.849035 0.0498
RR 11.76910 0.0007
ARCH — LM(1) 349.6648 0.0000

Not: Parantez i¢indeki degerler; standart hatayi, koseli parantez igindeki degerler, t-istatistiklerini
gostermektedir. ***; %1 hata pay1 ile katsayilarin giivenilir oldugunu gostermektedir.

Tablo 9’ da yer alan sonuglara gore; RISE Endeksinde meydana gelen %1’lik
artig, BIST100 Endeksini %0.13 oraninda artirmaktadir. RISE endeksi, BIST100’deki
degisimlerin %1’ini, agiklamaktadir. Modellerdeki, Durbin-Watson ve Breusch-
Godfrey degerlerine gore, otokorelasyon sorununun oldugu goriilmektedir. BPG
degerine gore, %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorununun olmadigini
goriilmektedir. RR degerlerinin, 0.05’ten kiigiik ¢iktig1 goriilmektedir. ARCH-LM(1)
testlerinde, olasilik degeri < 0.05 oldugu icin ARCH etkisi modelde bulunmaktadir.

Literatiirde modelde ki otokorelasyon sorununun ortadan kalkmasi igin,
asagida yer alan birtakim kriterler baz alinarak uygun “ARMA” modeli tahmini
yapilmaktadir. Bunlar; parametrelerin anlamli olmasi, R? degerinin yiiksek olmast,
AIC ve SIC bilgi kriterlerinin diisiik olmasi, Hata kareler toplaminin minimum olmasi,
Olabilirlik diizeyinin maksimum olmasi, F istatistiginin anlamli olmasi1 gibi unsurlar

icermektedir (Seviiktekin & Nargelegekenler, 2006, s. 258).

97



Literatiirde yer alan ¢aligmalarda, ARMA modellenmesinde genellikle Akaike
bilgi kriteri ve Schwarz bilgi kriteri géz onlinde bulundurulmaktadir. Calismada,

p=0,1,2,3 ve g=0,1,2,3 degerleri verilerek olusturulan ARMA modellerinden en kiigiik

SIC degerini saglayan model ele alinmistir (Ergen Isiklar, 2016, s. 253).

Tablo 10: Model 2 (2009-2018 Dénemi)- ARMA Modeli Tahmin Sonuclar:

ARMA (1,0) Modeli
Degisken Katsay Olasulik Degeri
-0.118567***
LnRISE (0.042855) 0.0059
[-2.766685]
11.52309 ***
Sabit Terim (0.177003) 0.0000
[65.10112]
0.916397***
AR(1) (0.022741) 0.0000
[40.29683]
0.013697 ***
SIGMASQ (0.000417) 0.0000
[32.80686]
Model Giivenirlilik Testleri
R? 0.818233 -
R? 0.817087 -

F- ist. 714.2451 0.000000
SIC -1.397451 -
Dw 1.924934 -

ARCH — LM(1) 0.528374 0.4673

Not: Parantez i¢indeki degerler; standart hatayi, koseli parantez igindeki degerler, t-istatistiklerini
gostermektedir. *** **; %1 ve %5 hata payi ile katsayilarin giivenilir oldugunu géstermektedir.

Model 2’de 2009-2018 dénemini agiklayan AR(1) modelinde, t-1 donemindeki
(bir onceki hafta) BIST100 Endeksinde meydana gelen degisim, t donemindeki (bu
hafta) BIST100 Endeksini pozitif olarak etkiledigini gostermektedir.

Tablo-10° da goriilecegi lizere 2009-2018 doneminde, RISE endeksinde
meydana gelen %1’ lik artig, BIST100 Endeksini % 0.11 oraninda azaltmaktadir.
Model 2’de yer alan bagimsiz degiskenler, BIST100’deki degisimlerin %81 ini,
aciklamaktadir. Kurulan ARMA (1,0) modelinde, ARCH etkisinin ortadan kalktig1

goriilmektedir.

Bundan sonraki bdliimde, VIX endeksi ve RISE endeksinin BIST100 endeksi

ile esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 incelenecektir.
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4.3.5. Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Akel ve Gazel (2014) ¢alismasindan hareketle (36) no’lu denklemin, Model 1

ve Model 2 i¢in olusturulan Sinir Testi denklemleri su sekildedir:

14 q
ABISTGET, =y, + Z By; ABISTGET,_; + Z Bo; ADELTAVIX,_; + 6,ABISTGET,;_,
i=1 i=0
+ 0,ADELTA_VIX,_; + & (49)
14 q
ALnBIST100, = y, + Z B1: ALnBIST100,_; + Z Boi ALNRISE,_; + 6;ALnBIST100,_,
i=1 i=0
+ 0,ALnRISE,_; + & (50)

Sinir Testinden elde edilen sonuglar Tablo 13° de gosterilmektedir. F istatistik
degerleri, Pesaran vd. (2001) galismasinda yer alan alt ve st kritik degerler ile

karsilastirilmistir.

Tablo 11: Simir Testi Sonuglari

Alt Sinir Degerleri Ust Siir Degerleri
%10 %5 %1 %10 %5 %1
Model 1 | 1 | 66.55495*** | 3.02 3.62 4.94 3.51 4.16 5.58
Model 2 | 1 | 11.65243*** | 4.05 4.68 6.1 4.49 5.15 6.73

Not: ***; %1 hata pay1 ile seriler arasinda esbiitiinlesmenin var oldugunu gostermektedir. k;
modellerdeki agiklayici degisken sayisini ifade etmektedir. Model 1’in alt ve {ist sinir degerleri, Pesaran
vd. (2001:300), Tablo CI(ii) Case Il den alinirken, Model 2’ nin alt ve {ist sinir degerleri; Pesaran vd.
(2001:301), Tablo CI(iv) Case IV’ den alinmistir.

k | F Istatistigi

Tablo 11°deki sonuglara gore; modelde de yer alan seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi vardir. Elde edilen esbiitiinlesme sonuglari, literatiirde yer alan

Kaya (2015) ile Sakarya ve Akkus (2018) calismalariyla benzerlik gdstermektedir.

4.35.1. ARDL Uzun Donem Analizi

Akel ve Gazel (2014) ¢alismasindan hareketle (38) no’lu denklemin, Model 1
ve Model 2 i¢in uyarlanan ARDL uzun dénem denklemleri su sekildedir:
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BISTGET, = my + z

i=1

+ &

p

q
1;BISTGET,_; + Z ,;DELTA_VIX,_;

=0

6D

14 q
LnBIST100, = my + Z 1, LnBIST100,_; + Z 1, LnRISE,_;

+ &

i=1

=0

(52)

Modellere ait ARDL Modeli Sec¢im Kriterleri Grafikleri asagida yer

almaktadir.

Sekil 8: Model 1- ARDL Modeli Secim Kriterleri Grafigi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Gecikme uzunluklari; Model 1 ig¢in; BISTGET Endeks getirisi i¢in 12,

DELTA_VIX Endeksi i¢in 0, Model 2 i¢in; BIST100 Endeksi 10, RISE Endeksi i¢in

2, olarak E-views programi tarafindan belirlenmistir.

100



Sekil 9: Model 2 - ARDL Modeli Se¢im Kriterleri Grafigi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Calismada uzun donem analizleri ARDL yontemiyle yapilmis ve elde edilen

sonuglar asagidaki Tablo-12 ve Tablo-13’de sunulmustur.

Tablo 12: Model 1- ARDL Uzun Dénem Analizi Sonuclar:

ARDL (12,0) Modeli
Degisken Katsay Olasilik Degeri
-0.092696***
DELTA VIX (0.009369) 0.0000
[-9.894096]
0.000802***
Sabit terim (0.000286) 0.0052
[2.799261]
Model Giivenirlilik Testleri
R? 0.096162 -
R? 0.091185 -
F- ist. 19.32252 0.000000
Dw 2.011532 -
BG 1.162462 0.5592
BPG 82.76577 0.0000
RR 2.522944 0.1123

Not: ***; %] hata pay ile katsayilarin giivenilir oldugunu gostermektedir.
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Tablo 12°de yer alan uzun donemdeki bulgulara gore; DELTA_VIX
Endeksindeki %1°lik artiglar BIST100 Endeks getirisinin degerini %0.09 azaltmistir.
Elde edilen sonuglar, Kaya ve Coskun (2015) ¢alismasiyla ve 6nsel beklentilerimizle

uyumludur.

Tablo 12°deki sonuglara gore; ARDL (12,0) Modelindeki R?degerine gore;
DELTA_VIX Endeksi, BIST100 Endeks getirisindeki degisimlerin %9’unu
aciklamaktadir. DW; Durbin-Watson test istatistiginin 2 civarinda oldugundan dolayz,
modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Ayrica, BG degerine gore, bu
modelde otokorelasyon sorunu yoktur. BPG degerine gore, bu modelde degisen
varyans sorunu bulunmaktadir. RR degerine gore; modelde, model kurma hatasi

yoktur.

Tablo 13: Model 2 - ARDL Uzun Dénem Analizi Sonuclari

ARDL (10,2) Modeli
Degisken Katsay Olasilik Degeri
0.331789***
LnRISE (0.103761) 0.0015
[3.197613]
0.001119***
@TREND (0.000189) 0.0000
[5.919946]
Model Giivenirlilik Testleri
R? 0.826590 -
R? 0.821254 -
F- ist. 154.9173 0.000000
Dw 1.991658 -
BG 0.291797 0.8642
BPG 27.60848 0.0160
RR 0.173950 0.6768

Not: ***; %] hata pay1 ile katsayilarin giivenilir oldugunu gostermektedir.

Tablo 13’de yer alan uzun dénemdeki sonuglara gore; RISE Endeksindeki
%1’lik artiglar BIST100 Endeks getirisinin degerini %0.33 artirmistir. ARDL (10,2)
Modelinde R%degeri’ ne bagimsiz degiskenler, BIST100 Endeksindeki degisimlerin
%82’sini agiklamaktadir. DW; Durbin-Watson test istatistiginin 2’ ye yakin
oldugundan dolay1, modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. BG degerine

gore, modelde otokorelasyon sorunu yoktur. Tablo 13’deki BPG degerine gore, %1
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anlamlilik diizeyine gore modelde degisen varyans sorunu yoktur. RR degerine gore,
ARDL(10,2) modelinde model kurma hatas1 yoktur.

2009-2018 déneminde Yatirnmei Risk Istahi endeksinde meydana gelen
artiglar, BIST100 endeksini olumlu yonde etkilemistir. Endeksin yiikselmesi, endeks
icerisinde yer alan farkli yatirimer profillerinin yatirim faaliyetlerinde artig oldugunu

ifade etmektedir.

Model 1 ve Model 2’ ya ait Cusum ve Cusum of Squares grafikleri Sekil-10 ve
Sekil-11" de yer almaktadir.

Sekil 10: Model 1'e Ait Cusum ve Cusum of Squares Grafikleri
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Model 1’ e ait Cusum grafigi, %5 anlamlilik diizeyinde belirlenen ¢izgiler
icinde kaldigindan dolayi, modelde yer alan katsayi tahminlerinin kararli oldugu
sOylenirken, Cusum of Squares grafigi baz1 donemlerde belirlenen ¢izgiler disinda
kaldigindan dolayi, genel olarak modeldeki katsayi tahminlerinin kararli olmadigi

sOylenebilmektedir.

Sekil 11: Model 2' ye Ait Cusum ve Cusum of Squares Grafikleri

80 1.2
60 | 10
40 -|
) 0.8
204"
0.6
0
0.4 -
20
0.2
-40
604 T 00 =
SIS SSSSUSSSUSSSSSSSSSUSSSSSSSSS | J, J S S MU SU S
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
—— CUSUM ----- 5% Significance —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

103



Ayni sekilde, Model 2’ ye ait Cusum grafigi, %5 anlamlilik diizeyinde
belirlenen ¢izgiler i¢inde kaldigindan dolayi, modelde yer alan katsayi tahminlerinin
kararli oldugu soylenirken, Cusum of Squares grafigi bazi donemlerde belirlenen
cizgiler disinda kaldigindan dolayi, genel olarak modeldeki katsayi tahminlerinin
kararli olmadig1 ifade edilebilir.

Cusum ve Cusum of Squares testlerinden elde edilen sonuglar, Ozcan ve Ari

(2013) calismasindaki test sonuglariyla benzerlik gostermektedir.

4.35.2. ARDL Kisa Donem Analizi

Akel ve Gazel (2014) galismasindan hareketle (39) no’lu denklemin, Model 1
ve Model 2 i¢in uyarlanan ARDL kisa donem denklemleri su sekildedir:

14 q
ABISTGET, = y, + Z ay; ABISTGET,_; + Z @y ADELTA_VIX,_; + asECT1,_,

i=1 i=0
+ & (53)
p q
ALnBIST100, =y + Z a;ALnBIST100,_; + Z ay ALnRISE;_; + a3 ECT1,_4
i=1 i=0
+ & (54)

Esbiitiinlesme uzun donem iliskisini arastirirken, Hata Diizeltme Modeli (error
correction model) ECM kisa donem dinamiklerini arastirmaktadir. Modelde seriler
esbiitiinlesik ise, serilerin hata diizeltme modeli ECM ile gosterilmektedir. Yukaridaki
modelleri, ECM olarak ifade eden degisken "ECT;_;" olmaktadir. Ayn1 zamanda
ayarlama veya uyarlama hizi da denilmektedir. Model 1 ve Model2 ‘de yer alan “a3”
degerleri, sapmay1 gostermektedir. Bu degerler, istatistiksel olarak anlamli ise, sapma
vardir ve BISTGET ile BIST100 endeks serilerindeki kisa donem dengesizliginin ne
kadar oranda bir donem sonra diizeltilebilecegini isaret etmektedir. Degerlerin pozitif
¢ikmasi, dengeden uzaklagtigini, negatif ¢ikmasi sapmanin uzun dénem denge
degerine yaklastigini ifade etmektedir. Bu durum hata diizeltme mekanizmasinin

calistigini ve sapmanin azaldigini gostermektedir (Tar1, 2018, s. 435).

Gecikmeli hata diizeltme teriminin katsayisindaki deger “-1 ve -2” arasinda ise,

"ECT;_4" terimi, soniimlii (kirilmal1) dalgalanma tiretmektedir. Bu durum, dogrudan
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denge degerine yakinsamak yerine, hata diizeltme siirecinin, uzun dénem denge
degerinin etrafinda soniimleme (kirilma) seklinde dalgalandigini gosterir. Bu islem
tamamlandiginda denge degerine yakinsama hizli gergeklesmektedir (Narayan &
Smyth, 2006, s. 339).

Calismada; BISTGET ve DELTA VIX’eait ARDL kisa déonem analiz sonuglari
Tablo 14’de sunulmustur.

Tablo 14: Model 1 - ARDL Kisa Donem Analizi Sonuclar:

Model 1- ARDL (12,0) Modeli
Degisken Katsay St&r;(::rt tistatistigt Olasulik Degeri
D(BISTGET(—1)) -0.006592 0.052327 -0.125981 0.8998
D(BISTGET(—2)) 0.031718 0.051238 0.619042 0.5359
D(BISTGET(-3)) 0.060190 0.049538 1.215030 0.2245
D(BISTGET(—4)) 0.034906 0.047648 0.732588 0.4639
D(BISTGET(-5)) 0.020504 0.045393 0.451701 0.6515
D(BISTGET(—6)) -0.007958 0.042549 -0.187022 0.8517
D(BISTGET(-7)) -0.028045 0.039397 -0.711840 0.4766
D(BISTGET(—8)) -0.015321 0.036066 -0.424793 0.6710
D(BISTGET(-9)) -0.059941* 0.032186 -1.862341 0.0627
D(BISTGET(—10)) -0.048556* 0.026853 -1.808220 0.0707
D(BISTGET(—11)) -0.053342*** 0.019182 -2.780864 0.0055
D(DELTA_VIX) -0.087693*** 0.004803 -18.257708 0.0000
-1.007569*** 0.056153 -17.943423 0.0000
ECTt—l
Model Giivenirlilik Testleri
R? 0.512310 -
R? 0.509625 -
F 190.7840 0.000000

Dw 1.996654 -
BG 1.162462 0.5592
BPG 82.76577 0.0000
RR 2.522944 0.1123

Not: *** ve**; %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde katsayilarin giivenilir oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 14°de kisa donem analizindeki sonuglara gore; ARDL(12,0) Modeli’ nde
DELTA_VIX Endeksinde meydana gelen %1’ lik artis, kisa donemde BIST100
Endeksini  %0.08 azaltmistir. Ayrica BIST100 Endeksinin kendi gecikmeli

degerlerinden etkilendigi goriilmektedir.

Modelin hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlaml
ciktigi i¢in hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Yani uzun donemde
esbiitlinlesik hareket eden seriler arasinda meydana gelen kisa donemli sapmalarin

zaman i¢inde ortadan kalktig1 goriilmektedir (Goger, 2015, s. 291).

Kisa donemde meydana gelen sapmalarin her donem %1’ i1 ortadan
kalkmaktadir. Bu yakisama, yaklasik olarak (1/1.007569=0.99) 1 déneme tekabiil

etmektedir?,

2009-2018 yillarini kapsayan BIST100 Endeksi ve RISE Endeksine ait ARDL

kisa donem analiz sonuglar1 Tablo 15°de yer almaktadir.

4 Mercan, 2015, s.18” e bakimniz.
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Tablo 15: Model 2 — ARDL Kisa Donem Analizi Sonuclari

Model 2 ( Genel Dénem)- ARDL (10,2) Modeli
Degisken Katsay Sti'r;(::rt tistatistigi Olasilik Degeri
D(LnBIST100(—1)) 0.075903 0.050223 1.511328 0.1314
D(LnBIST100(—2)) 0.125885*** 0.049232 2.556984 0.0109
D(LnBIST100(—3)) 0.105221** 0.046448 2.265345 0.0240
D(LnBIST100(—4)) -0.047790 0.046397 -1.030027 0.3035
D(LnBIST100(—5)) -0.006094 0.049965 -0.121961 0.9030
D(LnBIST100(—6)) 0.097158** 0.048204 2.015544 0.0444
D(LnBIST100(—7)) 0.090181~* 0.047970 1.879946 0.0608
D(LnBIST100(—8)) -0.094674** 0.047836 -1.979120 0.0484
D(LnBIST100(—9)) -0.209325*** 0.048518 -4.314416 0.0000
D(LnRISE) -0.116322** 0.050034 -2.324844 0.0205
D(LnRISE(-1)) -0.123073** 0.051131 -2.407016 0.0165
Sabit Terim 1.926162*** 0.324472 5.936290 0.0000
~ ok -
ECT,_, 0.202085 0.034105 5.925448 0.0000
Model Giivenirlilik Testleri
R? 0.173042 ;
R? 0.147597 -
F 6.800653 0.000000

bDw 1.991658 -
BG 0.291797 0.8642
BPG 27.60848 0.0160
RR 0.173950 0.6768

Not: *** ** ve*; %I, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde katsayilarin giivenilir oldugunu
gostermektedir.

Tablo 15°de kisa donem analizindeki sonuglara gére; ARDL(10,2) Modeli’ nde
RISE endeksinde meydana gelen %]1’lik artis, kisa donemde BIST100 endeks kapanis
degerini %0.11 azaltmustir. Ugiincii boliimde belirtildigi gibi, RISE Endeksinin Seviye
metoduna gore hesaplanmasinda portfoy biiylkliikleri dikkate alindigi i¢in, uzun

donem risk istah1 degisimlerine kars1 duyarli hale gelmektedir®. Bundan dolay1, ARDL

°8.56’ ya bakimiz.
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kisa donem analizinde, RISE Endeksinin BIST100 Endeksini negatif yonde
etkiledigini sdyleyebiliriz.

BIST100 endeksinin hem kendi gecikmeli degerlerinden hem de RISE
endeksinin gecikmeli degerlerinden 6nemli 6l¢iide etkilendigi goriilmektedir. Modelin
hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 i¢in hata
diizeltme mekanizmasi ¢aligsmaktadir. Yani uzun dénemde esbiitiinlesik hareket eden
seriler arasinda meydana gelen kisa donemli sapmalarin zaman iginde ortadan kalktigi
goriilmektedir. Kisa donemde meydana gelen sapmalarin her donem %20’ si ortadan
kalkmaktadir. Yaklasik olarak, (1/,0202085=4.94) 5 dénem sonra ortadan kalktigini

sOylemektedir.
Bir sonraki asamada, seriler arasindaki nedensellik iliskisi incelenecektir.
4.3.6. Nedensellik Testi Sonuclari

Granger (1969) Nedensellik testi ile Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan optimal gecikme
uzunluklar1 VAR modeli yardimiyla belirlenmistir. Model 1 i¢in elde edilen sonuglar,

asagida yer alan tabloda gdsterilmistir.

Tablo 16: Model 1 i¢in Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 10846.33 NA 3.76e-07 -9.116710 -9.111856* -9.114943*
1 10849.19 5719360  3.77e-07 -9.115755 -9.101191 -9.110454
2 10854.34  10.27110  3.76e-07 -9.116718 -9.092446 -9.107884
3 10858.00  7.301620  3.77e-07 -9.116434 -9.082452  -9.104066
4 10863.19  10.34332  3.76e-07* -9.117435* -9.073745 -9.101534
5 10866.69  6.962710  3.76e-07 -9.117013 -9.063613 -9.097577
6 10868.30  3.213319  3.77e-07  -9.115008 -9.051900  -9.092039
7 10870.41  4.184105  3.78¢-07 -9.113415 -9.040598 -9.086913
8 10878.18  15.43485* 3.77e-07 -9.116587 -9.034061 -9.086551

* Kritere Gore Segilen Gecikme Uzunlugu

LR: Ardisik Degistirilmis LR Test Istatistigi (%5 6nem seviyesinde)
FPE: Son Tahmin Hatasi

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
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Tablo 16’daki sonuglara gore, 0. ve 4. gecikmede iki yildiz (**)
bulunmaktadir. En az gecikme uzunlugu segileceginden dolay1 FPE ve AIC bilgi
kriterleri dikkate alinarak, 4. Gecikmeli VAR modeli tahmin edilmistir. Bu modelde
degisen varyans sorununa rastlanirken, %1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon

sorununa rastlanilmamistir.
Otokorelasyon ve degisen varyans sonuglari, Tablo 17’ de gosterilmistir.

Tablo 17: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

Lags LM-Stat Prob
Otokorelasyon Testi 1 7.334325  0.1192
2 5.454276 0.2438
Gecikme Uzunlugu (4) 3 5447238 02444
4 11.05886 0.0259
Probs from chi-square with 4 df.
Degisen Varyans Testi
Chi-sq df Prob.
Gecikme Uzunlugu (4)
230.1938 48 0.0000

Buna gore optimum gecikme uzunlugu Model 1 i¢in, 4 olarak alinmistir

Model 2°de yer alan BIST100 ve RISE endeksleri arasindaki nedensellik
iliskisini incelemek amaciyla VAR modeliyle belirlenen optimal gecikme uzunlugu

Tablo 18’ de yer almaktadir.
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Tablo 18: Model 2 i¢in Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -30.98659 NA 0.003967  0.145958  0.164160 0.153131
1 699.6587 1451592  0.000159 -3.069286 -3.014680 -3.047768
2 723.7534  47.65645  0.000146* -3.158201* -3.067190* -3.122337*
3 725.4269  3.295085  0.000147 -3.147907 -3.020492 -3.097697
4 727.3962  3.860281  0.000149 -3.138921 -2.975102 -3.074366
5 728.2378 1.642236  0.000151 -3.124946 -2.924723 -3.046045
6 731.4143  6.170131 0.000151 -3.121302 -2.884674 -3.028055
7 732.6046  2.301716  0.000153 -3.108870 -2.835838 -3.001278
8 734.0092 2.703449 0.000155 -3.097386 -2.787949 -2.975448
9 738.6216  8.837088  0.000154 -3.100096 -2.754255 -2.963812
10 7541269  29.56977  0.000147 -3.151004 -2.768759 -3.000374
11 754.7223 1.130204  0.000149 -3.135939 -2.717290 -2.970964
12 755.4643 1.402005 0.000151 -3.121523 -2.666470 -2.942203
13 758.0443  4.851811  0.000152 -3.115240 -2.623783 -2.921574
14 760.4751 4549721  0.000153 -3.108297 -2.580435 -2.900285
15 764.8268  8.106354  0.000153 -3.109853 -2.545587 -2.887495
16 766.7183  3.506839  0.000154 -3.100523 -2.499853 -2.863820
17 768.4411  3.178887  0.000156 -3.090448 -2.453373 -2.839399
18 768.9718  0.974460  0.000158 -3.075097 -2.401618 -2.809702
19 783.5566  26.65276  0.000151 -3.121932 -2.412049 -2.842192
20 786.5362  5.418681  0.000152 -3.117417 -2.371129 -2.823331
21 789.0345 4521265 0.000153 -3.110772 -2.328081 -2.802341
22 790.5953  2.810737  0.000155 -3.099979 -2.280883 -2.777202
23 797.8143 12.93680  0.000152 -3.114223 -2.258722 -2.777100
24 798.7591 1.684750 0.000155 -3.100704 -2.208800 -2.749236
25 801.6255 5.085856  0.000155 -3.095688 -2.167379 -2.729874
26 802.6272 1.768469  0.000158 -3.082421 -2.117708 -2.702261
27 812.4946  17.33342* 0.000154 -3.108383 -2.107266 -2.713878
28 816.6314  7.230340 0.000153 -3.108989 -2.071467 -2.700138

* Kritere Gore Segilen Gecikme Uzunlugu

LR: Ardisik Degistirilmis LR Test Istatistigi (%5 6nem seviyesinde)

FPE: Son Tahmin Hatas1

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 18°deki sonuglara gore, “FPE, AIC, SC ve HQ” kriterleri dogrultusunda
en ¢ok yildiz ikinci gecikmede bulunmasina ragmen, bu gecikmede degisen varyans
sorununa rastlanilmistir. Bu kapsamda calismada max lag=28 girildiginde optimum
gecikme uzunlugu “LR” kriter1 baz alinarak, otokorelasyon ve degisen varyans

sorununun bulunmadig1 27 gecikmeli VAR modeli tahmin edilmistir. Bu modelde, %1

anlamlilik diizeyinde otokorelasyon ve degisen varyans sorununa rastlanilmamistir.

Otokorelasyon ve degisen varyans sonuglari, Tablo 19° da gosterilmistir.
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Tablo 19: Model 2 Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

Lags LM-Stat Prob
Otokorelasyon Testi
1 7.504961 0.1115
Gecikme Uzunlugu (27) 2 7649142 0.1053
3 11.19440 0.0245
4 5.306255 0.2573
5 0.798959 0.9386
6 10.44852 0.0335
7 5.999173 0.1992
8 9.960066 0.0411
9 5.144233 0.2728
10 3.673297 0.4520
11 4.731091 0.3160
12 4.478557 0.3451
13 0.291032 0.9904
14 3.066386 0.5468
15 4.431642 0.3507
16 2.375876 0.6670
17 5.742309 0.2192
18 3.736388 0.4429
19 3.364432 0.4988
20 9.714144 0.0455
21 5.790347 0.2154
22 7.661474 0.1048
23 3.669291 0.4526
24 0.770673 0.9423
25 2.579830 0.6304
26 6.453497 0.1677
27 4.858647 0.3021
Probs from chi-square with 4 df.
Degisen Varyans Testi
Chi-sq df Prob.
Gecikme Uzunlugu (27)
361.6910 324 0.0731

Buna gore optimum gecikme uzunlugu Model 2 i¢in, 27 olarak alinmistir.
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Sekil 12: Ters Karakteristik Polinom Kokler Grafikleri

Model-1 Model-2
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VAR modeliyle belirlenen 4 gecikme uzunluguna sahip Model 1 ile 27
gecikme uzunluguna sahip Model 2’ nin ters karakteristik polinom kokler grafikleri
Sekil-12” de goriilmektedir.

Ters birim koklerin birim c¢emberin i¢inde yer almasi, modelin istikrarl
oldugunu ve AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember igerisindeki
konumlart modelin duragan oldugu hakkinda bilgi vermektedir (Cogiircii, 2015, s.
253). Iki modele ait ters karakteristik polinom kokler, birim ¢cemberlerin icerisinde
yer aldiklarindan ve ¢ember i¢indeki konumlarindan dolayr modellerin istikrarli ve

duragan oldugunu gostermektedir.
4.3.6.1. Granger (1969) Nedensellik Testi Sonuclar:

Granger (1969) calismasindan hareketle, (40) ve (41) no’lu denklemlerin,
Model 1 ve Model 2 igin, ¢alismaya uyarlanan nedensellik testleri ve hipotezleri su
sekildedir:

m m
BISTGET, = Z p;DELTAVIX,_; + z d;BISTGET,_; + €; (55)
=1 =1

Hy:pj = 0ise DELTA_VIX,BISTGET 'in nedeni degildir.

Hy:pj # 0ise DELTA_VIX,BISTGET' in nedenidir.

112



m m
DELTA VIX, = z a;,DELTA VIX, ; + z U;BIST_GET,_; + &
j=i ]:1

Hy: 19j = 0 ise BISTGET,DELTA_VIX' in nedeni degildir.

H;i: 19j # 0ise BISTGET,DELTA_VIX' in nedenidir.

m m
LnBIST100, = z Y;LnRISE:_; + z d;LnBIST100,_; + €;
j=1 ]:]_

Hy:y; = 0 ise LnRISE, LnBIST100'lin nedeni degildir.

Hy:y; # 0 ise LnRISE,LnBIST100'in nedenidir.

m m
LnRISE, = Z a;LnRISE,_; + Z wLnBIST100,_; + &
=i =1

Hy: uj = 0ise LnBIST100, LnRISE nin nedeni degildir.

Hy:pj # 0 ise LnBIST100, LnRISE nin nedenidir.

Tablo 20: Model 1 ve Model 2 i¢cin Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Model 1 — H, Hipotezi F-Istatistigi | Olasihk
Degeri Degeri
DELTA_VIX, BISTGET'in nedeni degildir | 0.47148 0.7567
BISTGET,DELTA_VIX' in nedeni degildir | 1.59188 0.1737
Model 2 — Hy Hipotezi F-Istatistigi | Olasihk
Degeri Degeri
LnRISE, LnBIST100"tin nedeni degildir 1.43186 0.0773*
LnBIST100, LnRISE'nin nedeni degildir 2.56505 4.E-05***

Not: ***:*; %41 ve %10 anlamlilik diizeylerinde nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmektedir.

(56)

(57)

(58)

Granger Nedensellik testi sonuglarina gére, Model 1” de yer alan DELTA VIX

ve BIST100 Endeks getirisi arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Model
2’ de ise, RISE Endeksinden BIST100 Endeksine dogru %10 anlamlilik diizeyinde
nedensellik iliskisi bulunurken, BIST100 Endeksinden RISE Endeksine dogru %1

anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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4.3.6.2. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi Sonuclari

Seriler arasindaki nedensellik iliskisinin, daha dayanikli (robust) sonuglar

verebilmesi i¢in son zamanlarda literatiirde yer verilen Toda Yamamoto (1995)

yontemi de uygulanmistir (Yavuz, 2006, s. 169).

Yilanct ve Ozcan (2010) calismasindan hareketle, (43) ve (44) no’lu
denklemlerin, Model 1 ve Model 2 i¢in uyarlanan Toda- Yamamoto nedensellik testi

denklemleri ve hipotezleri su sekildedir:

k+dmax k+dmax
BISTGET, = p, + Z 0,;BISTGET,_, + Z 8, DELTAVIX,_,
i=1 i=1
+ eq¢

Hy:61; = 0ise DELTA_VIX degiskeni, BISTGET degiskeninin nedeni degildir.

Hy:68;; # 0ise DELTA_VIX degiskeni, BISTGET degiskeninin nedenidir.

k+dmax k+dmax
DELTAVIX, = py + z 0,,DELTA_VIX,_, + z 8,;BISTGET;_,
i=1 i=1

+ eyt

Hy: 65; = 0ise BISTGET degiskeni, DELTA_VIX degiskeninin nedeni degildir.

Hi:6,; #+ 0ise BISTGET degiskeni, DELTA_VIX degiskeninin nedenidir.

k+dmax k+dmax
LnBISTlOOt = po + z 91iLnBIST100t_1 + Z 61L'LnRISEt_1
i=1 i=1

+ e
Hy: 8;; = 0 ise LnRISE degiskeni, LnBIST100 degiskeninin nedeni degildir.
Hy: 81; # 0 ise LnRISE degiskeni, LnBIST100 degiskeninin nedenidir.

k-+dmax K+dmax
LnRISE, = po + z 6,;LNRISE,_, + z 8,,LnBIST100,_,
i=1 i=1
+ ext

Hy: 65; = 0ise LnBIST100 degiskeni, LnRISE degiskeninin nedeni degildir.
Hy: 65 # 0ise LnBIST100 degiskeni, LnRISE degiskeninin nedenidir.
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Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testinin
uygulanabilmesi i¢in Var modeli ile belirlenen optimum gecikme uzunlugunu Model
1 igin p = 4 olarak belirlemistik. Seriler diizey degerlerinde duragan oldugu igin
dmax=0 olarak alinmis ve p + dp,q = 4; kullanilarak Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi yapilmistir. Elde edilen test sonuglarina gore, %1 anlamlilik
diizeyinde iki degisken arasinda nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Model 2 i¢in Var modeli ile belirlenen optimum gecikme uzunlugu, p = 27
olarak ele alinmistir. Modelde, seriler diizey degerlerinde duragan oldugu igin dmax=0
olarak alinmis ve p + dpyqe = 27 ; kullanilarak Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi gergeklestirilmistir. Bulunan test sonuglarina gore, %10 anlamlilik
diizeyinde RISE endeksinden BIST100 endeksine dogru; %1 anlamlilik diizeyinde
BIST100 endeksinden RISE endeksine dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu

testin sonuglar1 Tablo 21°de gosterilmistir.

Tablo 21: Model 1 ve Model 2 i¢cin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Model 1 — H,y Hipotezi Chi-sq Test Olasihik
Istatistigi Degeri
DELTA_VIX,BISTGET'in nedeni degildir | 1.885918 0.7567
BISTGET,DELTA_VIX' in nedeni degildir | 6.367518 0.1733

Model 2 — Hy Hipotezi Chi-sq Test Olasihk
Istatistigi Degeri

LnRISE, LnBIST100"tin nedeni degildir 38.66009 0.0680*

LnBIST100, LnRISE'nin nedeni degildir 69.25643 0.0000***

Not: ***:*; %41 ve %10 anlamlilik diizeylerinde nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmektedir.

Model 1 ve Model 2’ ye ait degiskenler aras1 nedensellik yoniinii belirlemek
icin, Granger (1969) Nedensellik Testi ile Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik testi
uygulanmistir. Granger (1969) analizinden elde edilen sonuglar, Toda-Yamamoto
(1995) analizinden elde edilen sonuglarla benzerlik gostermektedir. Dolayisiyla iki

testin sonuglar1 birbirini dogrulamaktadir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Geleneksel teoriler, yatirnmcilarin yatirim kararlarinda rasyonel davraniglar
sergileyerek finansal islemlerini gerceklestirdiklerini one siirmektedir. Finansal
yoneticiler, getiri ve risk tizerine kosullanarak portfdy tercihlerini yapmaktadirlar.
Fakat son yillarda yasanan finansal olaylar, yatirimcilarin yalnizca istatistiki
hesaplamalardan yola c¢ikarak yatirnm karar1 almadiklarini distindiirtmektedir.
Ozellikle bireylerin psikolojik agidan i¢inde bulunduklari duygu durumlari yatirim
tercihlerine yon verebilmektedir.

Bireylerin yatinm tercihlerinde, rasyonel olmayan davranis sekilleri,
davranigsal finansin temelini olusturur. Yatirimci duyarlili§i kapsaminda bireyler
psikolojik faktorlerin yaninda; baslica kabul edilen endeks gdstergelerinden, piyasanin
konjonktiirel yapisindan, kiiresel ve yerel diizeydeki finansal olaylardan da
etkilenmektedir.

Finans diinyasinda VIX Endeksi, korku ve acggozliiliik endeksi olarak
bilinmektedir. Esik degeri 30 olan bu endeksin, 30 seviyesinin altinda ya da iizerinde
seyretmesi finans piyasalarina 6nemli Sinyaller gondermektedir. Nitekim 2008
krizinde, VIX endeksi o giine kadar ulasabildigi en yiiksek degere sahip olurken; S&P
500 endeksi en diisiik seviyesini yagamistir.

Endeks degerinin 20 seviyesinin altinda olmasi, piyasadaki belirsizligin
azaldigini, yatirinmceilarin piyasalarin gelecegi i¢in olumlu duygular besledigini ifade
etmektedir. 20-25 arasindaki VIX seviyeleri ise, piyasalarin bozulacagina dair,
yatirimcilara sinyaller gondermektedir. Endeks degerinin 30 seviyesinin yukarisinda
seyretmesi, piyasada belirsizliklerin arttigina isaret etmektedir. Belirsizligin hiikiim
siirdiigli piyasada yatirimcilar, hisse senetlerinin degerlerini korumak amaciyla
opsiyon islemlerini arttirarak endeks degerinin yiikselmesine neden olmaktadir.

Amerikan piyasasinda Chicago Opsiyon Borsas1 Kurulu tarafindan hesaplanan
bu endeks, kiiresel bazda gelismekte olan iilkelerin ve gelismemis iilkelerin finans
piyasalarini dnemli dlgiide etkisi altina almaktadir.

Uygulamada ulusal endeks olarak, ele alinan RISE endeksi, Merkezi Kayit
Istanbul Kurulusu tarafindan hesaplanan Risk Istah1 Endeksi olarak gegmektedir. Bu
endeksin esik degeri 50 olarak kabul edilmektedir. Endeks degerinin 50 seviyesinin
tizerinde seyretmesi, risk istahinin yiiksek; 50 seviyesinin altinda seyretmesi ise risk

istahinin diisiik oldugu anlamina gelmektedir.
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RISE Endeksi yatirimer tiirlerine gore alti1 kategoride, hesaplama metoduna
gore iki kategoride incelenmektedir. Uygulamada, RISE endeksi, yatirimer tiirlerine
gore; tiim yatirimci1 endeks degeri ve hesaplama metoduna gore; seviye hesaplama
metodu endeks degeri temel alinmastir.

Calismada, yatirnmcilarin, yatirim faaliyetlerine yon verebilmek ve piyasalar
hakkinda fikir sahibi olabilmeleri icin, finans piyasalarinda korku ve risk istahini
temsil eden gostergelerin, BIST100 Endeksi tizerindeki etkilerini arastirmak amaciyla
iki asamali uygulama gerceklestirilmistir.

[k asamada 25.09.2009-30.11.2018 dénemi giinliik BIST100 Endeksi kapanis
degerleriyle, Amerika Chicago Opsiyon Borsas1 Kurulu tarafindan hesaplanan VIX
Volatilite (Korku) Endeksi’nin giinliik agilis ve bir onceki giiniin kapanis degerleri
kullanilmistir. ikinci asamada, 25.09.2009-30.11.2018 donemi haftalik BIST100
Endeksinin enflasyondan arindirilmis kapanis degerleriyle ile Tiirkiye’deki Merkezi
Kayit Istanbul Kurulusu tarafindan hesaplanan haftalik Risk Istah1 Endeksi (RISE)

verileri kullanilarak, ekonometrik analizler gergeklestirilmistir.

Calismada serilerin duraganliklari ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak
stnanmus ve serilerin 1(0) diizeyde duragan olduklari gériilmiistiir. ilk olarak BIST100
endeks getirisi ve DELTA _VIX endeksi ile kurulan modellerde ARCH etkisi
arastirtlmis ve ortalama ve oynaklik yayilim etkisini analiz etmek amaciyla uygun
EGARCH modeli uygulanmigtir. Analiz sonuglarina gére, DELTA_VIX Endeksinin
ortalama ve oynaklik yayillim etkilerinin pozitif oldugu, baska bir deyisle,
DELTA_VIX Endeksinde meydana gelen soklarin, BIST100 Endeks getirisi ve
BIST100 Endeks oynakligini arttirmakta oldugu goriilmiistiir. Ortalama denkleminde,
DELTA _VIX Endeksindeki artislar BIST100 Endeks getirisini azalttigi tespit
edilmistir. Yapilan c¢alismalarda, VIX Endeksindeki artiglarin, borsa endeks
seviyelerini azaltmakta oldugu goriilmektedir. Riskli yatirim ortamlarinda,
yatirnmcilarin panik ve korku diizeyleri yiikseldiginden dolayi, bireylerin finansal

islem kapasitelerinde diisiis meydana gelmektedir.

Ikinci asamada BIST100 Endeksi ve RISE Endeksi ile kurulan modelde
ARCH etkisi arastirllmis ve otokorelasyon sorunundan dolayi, uygun ARMA
modeline karar verilmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde, RISE endeksinde

meydana gelen %1’ lik artis, BIST100 endeks degerini % 0.11 oraninda azaltmaktadir.
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ARMA modellemesi sonucunda, ARCH etkisi ortadan kalktigi icin EGARCH
modellemesine gerek duyulmamustir.

[lk modelde, DELTA_VIX Endeksi ve BIST100 Endeks getiri arasindaki ve
ikinci modelde yer alan RISE Endeksi ve BIST100 Endeksi arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi yontemiyle test edilmistir.
Esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore, iki modelde yer alan seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varlig tespit edilmistir.

Modellerde yer alan degiskenler arasindaki uzun donem iliskileri, ARDL
yontemiyle analiz edilmis ve DELTA_ VIX Endeksindeki %1’lik artiglar, BIST100
Endeks getirisini %0.09 azaltirken, RISE Endeksindeki %1’ lik artiglar, BIST100
Endeksini 9%0.33 artirmakta oldugu saptanmustir.

Degiskenler arast kisa donem iligkileri ARDL yontemiyle analiz edilmistir.
Uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde DELTA_VIX Endeksinde meydana gelen
artiglar, BIST100 Endeks getirisini negatif yonde etkilemistir. DELTA VIX
Endeksinde meydana gelen %1’ lik artig, BIST100 Endeks getirisini %0.08 oraninda
azaltmistir. RISE Endeksi, uzun donemde BIST100 Endeksini arttirict yonde
etkilerken, kisa donemde olumsuz etkilemistir. Bunun sebebi, analizde Seviye
metoduna gore kullanilan RISE Endeks seviyelerinin, uzun donem risk istahi
degisimlerine karst duyarli olmasindan kaynaklanmaktadir. Kisa donemde, RISE
Endeksinde meydana gelen %]1°lik artis, BIST100 Endeksini %0.11 oraninda
azaltmistir. Kisa donem analizlerinden elde edilen hata diizeltme terimlerinin
katsayilar1 negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢iktigindan dolayi, modellerin hata
diizeltme mekanizmalar1 ¢alismaktadir. Bu durum, uzun donemde esbiitiinlesik
hareket eden seriler arasinda meydana gelen kisa donemli sapmalarin zaman iginde
ortadan kalktigini ifade etmektedir. [lk modelde BISTGET Endeks serisinde, kisa
donemde meydana gelen sapmalar, yaklasik olarak 1 donem sonra ortadan kalkarken;
ikinci modelde BIST100 Endeks serisinde, yaklasik olarak 5 donem sonra ortadan
kalkmaktadir.

Seriler arasindaki nedensellik iligskileri Granger (1969) Nedensellik Testi ve
Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi yontemleriyle analiz edilmistir. Yapilan
test sonuglarma gore, DELTA_VIX Endeksinden BIST100 Endeks getirisine ve
BIST100 Endeks getirisinden DELTA_VIX Endeksine dogru nedensellik iliskileri
tespit edilemezken, RISE Endeksinden BIST100 endeksine %10 anlamlilik diizeyinde,
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BIST100 Endeksinden RISE Endeksine %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik
iligkilerinin oldugu tespit edilmistir.

ARDL yontemi kullanilarak, kisa ve uzun dénem iliskilerinden elde edilen
analizler neticesinde; genel olarak VIX endeksinin BIST100’ kisa ve uzun dénemde
etkilemekte oldugu goriilmektedir. ABD piyasasinda, VIX endeksi ile S&P 500
endeksi arasinda negatif yonde bir etkilesim s6z konusudur. Ayni etkilesimin yonii,
BIST100 Endeksi ve VIX endeksi arasinda da yasanmaktadir. Iki endeksin
esbiitiinlesik oldugu sonucuna varildiktan sonra, uzun ve kisa déonem analizlerinde
aralarinda negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. ARCH etkisini arastirmak iizere
kurulan En Kiigiik Kareler yontemiyle yapilan regresyon tahmini elde edilen sonuglar
neticesinde de ilk modelde DELTA VIX Endeksindeki artiglar BIST100 Endeks
getirisini olumsuz etkilemistir. Dolayisiyla ¢alismamizin sonuglart, literatiirde yer alan
diger calismalarin sonuclartyla paralellik arz etmektedir.

VIX Endeksi, literatiirde yatirnmci duyarliligi gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bundan dolayi, ulusal ve uluslararasi piyasalarda VIX Endeksi ve
endeks getirileri arasindaki iliskileri inceleyen c¢alismalar, Davranigsal Finans
kapsaminda ele alinmaktadir.

Calisma kapsaminda incelenen VIX Endeksinin, elde edilen sonuglar
neticesinde Borsa Istanbul’da ve yabanci piyasalarda islem yapan yatirimcilar igin bir
korku ve risk gostergesi olarak ele alinabilecegi goriilmektedir. BIST100 Endeksinde
meydana gelebilecek konjonktiirel degisimlerde ve ongoriileme de VIX Endeksinin
g6z Oniinde bulundurulmasi, hisse senedi piyasasinda siirdiiriilen finansal faaliyetler
i¢in 6nem arz etmektedir.

Ikinci modelimizde, ilk asamada oldugu gibi, RISE Endeksi ve enflasyondan
arindirilmis  BIST100 Endeksi arasinda etkilesimin boyutunun incelenmesi
amaglanmistir. Bu noktada arastirmamiz literatiirde ilk 6zelligi tasimaktadir. BIST100
Endeksinden arindirilmis olarak ele alinan RISE Endeksi, Tiirkiye’de yer alan tiim
yatirimet tiirlerinin risk istahi diizeyini gostermektedir. Egbiitiinlesme ve uzun donem
analizlerinin sonuglar1 neticesinde, iki endeks arasinda pozitif yonli bir iligkinin
oldugu goriilmektedir. Yapilan nedensellik testleri sonucunda, BIST100 Endeksi ve
RISE Endeksinin ayni yerel piyasada yer almasindan dolayr birbirlerinden
etkilendikleri ve RISE Endeksinin 6ngoriilmesinde BIST100 Endeksinin daha etkili

oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimcilarim,
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RISE Endeksinden ziyade BIST100 Endeksindeki hareketleri g6z Oniinde
bulundurmalarinin 6nemli oldugunu sdyleyebiliriz.

Genel olarak, Borsa Istanbul’da bulunan bireysel ve kurumsal tiim
yatirimcilarin VIX Endeksindeki degisimleri takip ederek, uluslararasi piyasalar i¢in
korku diizeyini belirleyebilecegi ve RISE Endeksindeki risk igtah1 diizeyini de dikkate
alarak, yatirnm faaliyetlerinde bulunmalarinin daha saglikli olabilecegi sonucuna
varilmaktadir. Bu sayede hem ulusal hem uluslararasi risk diizeyini 6l¢iimleyerek daha

giivenilir bir yatirim ortami saglanabilecektir.
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