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Abstract

This study investigates the relationship between the CBRT Consumer Confidence Index,
Bloomberg HT Consumer Confidence Index, and the VIX Index, which represent investor sentiment,
and the BIST 100 Index. This study covers the period January 2007-August 2020, and monthly data
are used. Cointegration tests results’ show a cointegration relationship between the BIST 100 Index
and the Bloomberg HT Consumer Confidence Index and VIX Index. However, a cointegration
between BIST 100 Index and CBRT Consumer Confidence Index has not been determined. According
to the causality analysis, there is one-way causality from the BIST 100 Index to consumer confidence
indices and one-way causality from the VIX Index to the BIST 100 Index.

Keywords . Investor Sentiment, Behavioural Finance, Consumer Confidence
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Oz

Bu calismanin amaci, yatirimei duyarliligini temsilen kullanilan TCMB Tiiketici Giiven
Endeksi, Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi ve VIX Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasindaki
iliskinin aragtirilmasidir. Caligma Ocak 2007-Agustos 2020 dénemini kapsamaktadir ve aylik veriler
kullanilmigtir. BIST 100 Endeksi ile Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi ve VIX Endeksi arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. BIST 100 Endeksi ile TCMB Tiiketici Giiven Endeksi arasinda
ise egbiitiinlesme iliskisi bulunamamustir. Yapilan nedensellik analizlerine gore, BIST 100

Endeksinden her iki tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik, VIX Endeksinden ise BIST
100 Endeksine dogru yine tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Anahtar Sozciikler : Yatinmet Duyarliligi, Davranigsal Finans, Tiiketici Gliven Endeksi,
VIX Endeksi.
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1. Giris

Beklenen fayda teorisine dayali olan etkin piyasalar hipotezinde, yatirimeilarin
rasyonel olduklar1, mevcut tiim bilgilerin fiyatlara yansidigi ve higbir yatirimcinin piyasanin
tizerinde bir getiri elde edemeyecegi ileri siiriilmektedir (Fama, 1970). Ancak piyasalarda
goriilen ¢esitli anomaliler etkin piyasalar hipotezinin gegerliliginin tartisilmasina yol
agmustir. Davranigsal finans teorisinde ise yatirimcilarin gesitli psikolojik faktorlerin etkisi
altinda yatirim karari verdikleri ve dolayisiyla her zaman rasyonel davranmadiklari, finansal
varliklarin fiyatlanmasinda psikolojik faktorlerin de etkili oldugu ifade edilmektedir.
Davranigsal finans teorisine gore, zihinsel muhasebe ve asir1 giiven gibi cesitli biligsel
egilimler ile pismanliktan kaginma ve siirii psikolojisi gibi cesitli duygusal egilimler karar
verme siireglerinde etkili olabilmekte, bu nedenle de piyasalarda irrasyonel yatirimci
davraniglarinin ortaya ¢ikmasi, finansal varliklarda agiri veya diisik degerlemelere yol
acabilmektedir.

Finans alanina iligkin davranigsal yaklasimda Allais (1953) ve Ellsberg (1961) gibi
onciilerin yol gosterdigi kabul edilse de Kahneman ve Tversky’nin (1979) calismasiyla
birlikte karar alma siirecinin iktisat ve finans alanlarinda uygulanabilirligi anlagilmis ve
geleneksel finansin temel dayanagi olan beklenen fayda teorisinin yerini beklenti teorisi
almistir (Miildiir, 2018: 39). Kahneman ve Tversky’nin (1979) o6ncii caligmasiyla birlikte,
finansal varliklarin fiyatlamasinda psikolojik faktorlerin etkisini temel alarak yatirimci
davraniglarin agiklamaya ¢alisan genis bir literatiir olusmustur.

Davranigsal finans teorisinin iki temel dayanagi vardir. Birincisi, sinirli arbitrajdir.
Gergek piyasa kosullarinda arbitraj riskli ve bu nedenle sinirlidir. Arbitrajin sinirli olmas,
fiyatlarin piyasaya gelen bilgilere neden yeterince tepki vermeyebildigini ve yeni bilgi girisi
olmamasina ragmen, talepte bilgiye dayali olmayan degisimlere bagli olarak fiyatlarda
neden degisim yasanabildigini aciklamaya yardimeci olmaktadir. ikincisi ise yatirimcei
duyarliligidir (Shleifer, 2004: 13, 24). Yatirnmci duyarliligi, genel olarak, gelecekteki nakit
akislar1 ve yatirimlarin riskine iliskin olarak eldeki bilgiler ile desteklenmemesine ragmen
olugan inanislar seklinde tanimlanabilir (Baker & Wurgler, 2007: 129). Yatirimei duyarliligi,
yatirimcilarin gergek diinyada yatinm karar1 verirken hangi inang ve degerlerle hareket
ettiklerini ve daha genel olarak da menkul kiymet taleplerinin nasil olustugunu agiklamaya
yardimc1 olmaktadir. Sinirlt arbitraj ve yatirimer duyarliligi, menkul kiymetlerin fiyat ve
getiri davraniglarin1 6ngérmeye yardimei olur (Shleifer, 2004: 24).

Yapilan ampirik ¢aligmalar, yatirimer duyarliliginin pay senetlerinin fiyati iizerinde
etkili oldugunu gostermektedir. Fakat soylenti tacirlerinin varligi ve yatirimcilarin iyimser
ya da kotimser bakis acist nedeniyle yatirimer duyarlilign piyasalarda dogrudan
Olglilememektedir. Bu nedenle yatirimer duyarhiligini  temsilen ¢esitli  gostergeler
kullanilmaktadir (Kaya, 2018: 93). Bu gostergeler, diger bir ifadeyle temsilciler direkt veya
dolayli olmak ftizere iki gruba ayrilmaktadir. Tiiketici giiven endeksleri gibi gostergeler
direkt temsilciler olarak, volatilite primi ve kapali uglu yatirim fonu iskontosu gibi faktorler
ise dolayli temsilciler olarak kullanmilmaktadir. Ayrica Baker ve Wurgler (2006, 2007) gibi
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bazi galigmalarda ise kapali uglu yatirim fonu iskontosu, pay senetlerinin ortalama islem
gbérme orani, ilk halka arz sayisi, temettli primi gibi ¢esitli dolayli temsilciler kullanilarak
yatirimet duyarliligi endeksi hesaplanmaktadir (Cagli, Ergiin & Durukan, 2020: 214).

Yatirnm Kkararlarim etkileyen faktorlerden biri de tiiketicilerin gelecekle ilgili
beklentileridir ve gelecekle ilgili beklentileri tespit etmenin yollarindan biri de belirli
araliklarla 6lgiilen giiven endeksleridir (Korkmaz & Cevik, 2009: 25). Teorik literatiirde,
pay piyasalar1 ve reel ekonomi arasinda ii¢ temel nedensel baglantidan s6z edilmektedir.
Birincisi tikketim (geleneksel servet etkisi), ikincisi yatirrm (Tobin’s Q teorisi) ve iigiinciisii
kredi piyasasindaki aksakliklar ve bunun harcamalar iizerindeki etkisiyle ilgilidir. Son
yillarda tartigilan bagka bir nedensel baglanti ise pay piyasalari ile tiiketici gliveni arasindaki
iliskidir. Pay piyasalarinda yasanan yiikselisler, tiiketicilerin gelecekle ilgili daha iyimser
olmalarini saglayabilir ve bu nedenle tiiketicilerin harcama egiliminde artis1 tesvik edebilir.
Pay piyasasinda yasanacak diisiisler ise tersine bir etki yaratabilir. Prensipte, daha yiiksek
hisse senedi fiyatlari, tiiketici giiveni kanaliyla tiiketimi iki sekilde artirabilir. Birincisi, daha
yiiksek hisse senedi fiyati, daha yiiksek servet ve dolayisiyla daha fazla iyimserlik anlamina
gelir. Geleneksel servet etkisi olarak ifade edilen bu durum, bireysel hisse senedi
yatirimeisinin az oldugu iilkelerde daha diisiik diizeyde onemlidir. ikincisi ise yiiksek hisse
senedi fiyatlarmin ekonomik birimler tarafindan gelecekte ekonomik kosullarin daha olumlu
olacagna dair bir isaret olarak yorumlanabilmesidir. Hisse senedi fiyatlarinin 6ncii gosterge
olma ozelligi, hisse senedi fiyatlarmnin, borsada dogrudan bir paylari olup olmadigina
bakilmaksizin tiim tiiketicilerin davranislarimi etkileyebilecegi bir kanal saglar. (Jansen &
Nahuis, 2003: 90).

Tiiketici gilivenindeki artisin pay piyasalarma etkisi agisindan bakildiginda ise
ekonomiye iliskin tiiketici giivenini yiikselmesi, gelecekte ekonomik kosullarin daha iyi
olacagi seklinde yorumlanabilmektedir. Bu durum, gelecekteki tiiketim harcamalarinin ve
dolayisiyla firmalarin satiglarinin ve karlarinin artacagi, sonug olarak da firmalarin pay
senetlerinin degerinin yiikselecegi seklinde bir beklenti yaratabilmektedir. Tiiketicilerinin
ekonomin gelecegine iliskin giivenlerinin artmasi, pay senetlerine iliskin olumlu
beklentilerin olugmasina yol agarak pay senetlerine olan talebi artirip, pay senedi fiyatlarinin
yiikselmesine neden olabilecegi sdylenebilir.

Yatirimer duyarliligini temsilen kullanilan gostergelerden biri de VIX Endeksidir.
VIX Endeksindeki yiikselis, gelecege iliskin belirsizliklerin ve dolayisiyla riskin artmasi
seklinde yorumlanir. Gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar tarafindan takip edilen
bu endeks, kiiresel risk istahinin bir gostergesi olarak da kabul edilmektedir. Kiiresellesme
ve piyasalar arasindaki entegrasyonun yiiksek olmasi nedeniyle yatirimeilar sadece kendi
tilkelerinin makroekonomik gostergelerine, CDS primlerine vb. degil ayn1 zamanda
Ozellikle gelismis piyasalarin endekslerine, FED kararlarina ve VIX Endeksi gibi
gostergelere de bakmaktadir. VIX Endeksi piyasalarda islem yapanlar tarafindan volatiliteyi
takip etmekte kullanilan en 6nemli gostergelerden biridir. Yatirimcilarin, piyasalarm
gelecekte beklenen volatilitesini yatirim kararlarinda bir girdi olarak kullanmasi, dogal
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olarak bu endeksin yatirnm kararlarinda ve yatirimcr davramiglarinda etkili olabilecegi
anlamina gelmektedir.

Bu calismanin amaci, yatirimci duyarliligini temsilen kullanilan TCMB Tiiketici
Giiven Endeksi, Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi ve VIX Endeksi ile Borsa Istanbul
100 Endeksi arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini arastirmaktir. Literatiir
incelendiginde, BIST {izerine yapilan Onceki calismalarda 6zellikle yatirimcr duyarlilii
kapsaminda TCMB Tiiketici Giiven Endeksinin siklikla kullanildigi, Bloomberg HT
Tiiketici Giiven Endeksini kullanan ¢ok az sayida ¢aligma oldugu goriilmektedir. VIX
Endeksi ile BIST 100 fiyat endeksi arasindaki hem esbiitinlesme hem de nedensellik
iligkisini yatirnme1 duyarliligi kapsaminda arastiran bir caligmaya ise rastlanilmamistir. Bu
caligmanin gerek bu yoniiyle gerekse aylik veriler tizerinden giincel ve genis bir 6rneklemin
kullanilmas1 nedeniyle literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica davranigsal
finans teorisi kapsaminda tartisildig1 ve ¢cok sayida ampirik kanit ile de desteklendigi tizere,
finansal varlik fiyatlar ¢esitli psikolojik faktorlerden etkilenmektedir. Bu nedenle yatirimei
duyarliligi degiskenlerinin, BIST 100 Endeksi {izerindeki etkisinin bilinmesinin,
yatinnmcilar, firmalar ve politika yapicilar agisindan faydali bilgiler sunacag
diigiiniilmektedir.

Bu ¢alisma bes boliimden olugmaktadir. Giris boliimiini takip eden ikinci boliimde
literatiir taramasina, ti¢iincii boliimde yontem ve veriler ile ilgili bilgilere yer verilmistir.
Dordiincii bolimde ¢alismadan elde edilen bulgular, besinci béliimde ise elde edilen
sonuglar tartigilmistir.

2. Literatiir

Literatiir incelendiginde, kapali uglu yatirim fonu iskontosu ve olusturulan yatirimet
duyarlig1 endeksi gibi farkli gostergelerin yatirimer duyarliligini temsilen kullanildig: ve bu
gostergeler ile pay senetlerinin fiyat ve getirileri arasindaki iligkinin arastirildig:
goriilmektedir (De Long, Shelifer, Summers & Waldmann, 1990; Lee, Shleifer & Thaler,
1991; Neal & Wheatley, 1998; Elton, Gruber & Busse, 1998; Fisher & Statman, 2000; Baker
& Stein, 2004; Baker & Wurgler, 2006, 2007).

Otoo (1999), Haziran 1980- Haziran 1999 doneminde aylik veriler kullanarak
Willshire 500 Fiyat Endeksi ile Michigan Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki iligkiyi
incelemigtir. Yapilan nedensellik testinde, pay senedi fiyat hareketlerinin tiiketici giiven
endeksindeki degisimi etkiledigi tespit edilmistir. Christ ve Bremmer (2003) 1978-2003
déneminde Dow Jones, S&P 500 ve NASDAQ endeksleri ile tiiketici giiven endeksi
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi arastirmistir. Calismada, pay senedi endeksleri ile
Michigan Tiiketici Giiven Endeksi arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisi
bulunamamustir. Yapilan Granger nedensellik testinde, pay senedi fiyatlarinin tiiketici giiven
endeksini etkiledigi sonucuna ulasilmigtir.
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Jansen ve Nahuis’in (2003) 1986-2001 donemini ve 11 Avrupa Birligi iilkesini
kapsayan calismasinda, pay senedi fiyat endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda
esbiitiinlesme iligkisi bulunamamistir. Ancak genellikle pay senedi endeksinden tiiketici
giiven endeksine dogru nedensellik olduguna dair kanitlara ulagilmistir. Brown ve Cliff
(2004) ABD’de yatirimci duyarliligi gostergeleri ile pay senedi getirilerinin birlikte hareket
ettigine dair giiglii kanitlara ulagirken, kisa vadede yatirnmer duyarliligi gostergelerinin pay
senedi getirilerini 6ngormede kullanilabilecegine dair ¢ok zayif kanitlara ulasmistir. Wang,
Keswani ve Taylor (2006), 1990-2001 déneminde ABD’de pay senedi getirisinden yatirimci
duyarliligi gostergelerine dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmistir. Bremmer
(2008) tarafindan yapilan ¢alismada; Dow Jones, S&P 500 and NASDAQ, NASDAQ 100,
S&P 100, Russell 1000, 2000 ve 3000, Wilshire 5000 endeksleri ile Michigan Tiiketici
Giiven Endeksi arasinda uzun dénemli bir esbiitinlesme iliskisi bulunamamistir. Ancak
yapilan Granger nedensellik analizleri sonucunda, pay senedi endekslerinden tiiketici gliven
endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin var oldugu tespit edilmistir.

Schmeling (2009) 18 sanayilesmis iilkeyi kapsayan calismasinda, tiiketici giiven
endeksi ile yatirime1 duyarhiligi arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulmustur. Hsu, Lin
ve Wu’nun (2011) 1999-2007 déneminde 21 iilkeyi kapsayan c¢alismasinda, tiiketici giiven
endeksi ile pay piyasasi endeksi arasindaki iliski panel esbiitiinlesme ve nedensellik testleri
ile aragtirllmistir. Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunamazken, ¢ift yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Spyrou (2012), ABD’de 1965-2007 déneminde,
olugturulan portfoy getirilerinin yatirimc1 duyarliigindaki degisimin Granger nedeni
oldugunu tespit etmistir. Yang ve Hasuike (2017), Cin’de yatirimci duyarhilik endeksi ile
pay senedi getirisi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulmustur.

Tiirkiye Ulzerine yapilan c¢alismalar incelendiginde; Kandir (2006) 2002-2005
donemini kapsayan ve regresyon analizi yaptigi ¢alismasinda, CNBC-E tiiketici giiven
endeksindeki degisimin IMKB mali sektér pay senetlerinin getirilerini tahmin etmede
onemli bir faktér oldugu sonucuna ulagsmistir. Canbag ve Kandir (2007) yatirimet
duyarlihgmin IMKB sektor endeks getirileri (sinai, mali ve hizmetler) iizerine etkisini 1997-
2006 donemi igin regresyon analizi ile aragtirmis ve yatirimcr duyarhiliginin pay senedi
getirilerini sistematik bir sekilde etkiledigini tespit etmistir. Kaya (2018), ¢alismasinda
yatirimer duyarliligi endeksi hesaplamig ve regresyon analizi sonucunda yatirimci
duyarlhiliginin BIST 100 endeks getirisini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir. Cagli,
Ergiin ve Durukan (2020), 1997-2018 déneminde kapali uglu yatirim fonu iskontosu, ilk
halka arzlar, yatirim fonu ortalama nakit akisi, BIST islem hacminin piyasa degerine orani
ve duyarlilik endeksi ile BIST 100 Getiri Endeksi arasindaki nedensellik iligkisini
aragtirmistir.

Olgag ve Temizel (2008), 2004-2007 doneminde TCMB Tiiketici Giiven Endeksi ile
IMKB-30 Endeksinin esbiitiinlesik oldugunu ve IMKB 30 Endeksinin tiiketici giiven
endeksini etkileyen bir konuma sahip oldugunu tespit etmistir. Korkmaz ve Cevik (2009),
1987-2009 déneminde IMKB 100 endeks getirisi ile reel kesim giiven endeksi arasindaki
iliskiyi ortalama ve varyansta nedensellik testi ile aragtirmistir. Elde edilen sonuglara gére,
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IMKB 100 endeks getirisi ile reel kesim giiven endeksi arasinda geribildirim etkisi vardir ve
es zamanli olarak birbirlerini etkilemektedir.

Topuz (2011) tarafindan yapilan calismada, 2004-2009 déneminde IMKB-100
Endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Kale ve Akkaya (2016) tarafindan yapilan ve 2004-2015 dénemini kapsayan g¢alismada,
endeks getirisinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik, reel kesim giiven
endeksi ile endeks getirisi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Tekin ve
Cengiz (2018), 2004-2017 doneminde BIST 100 ile tiiketici giiven endeksinin uzun
donemde birlikte hareket ettigini ve BIST 100 Endeksindeki artis veya azalislarin tiiketici
giivenindeki artis veya azaliglarin Granger nedeni oldugunu tespit etmistir. Cagli (2019)
tarafindan yapilan g¢alismada, 2004-2019 doneminde BIST 100 Getiri Endeksindeki
degisimden tiiketici giiven endeksindeki degisime dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Bastiirk’tin (2019) calismasinda, 2004-2019 déneminde tiiketici giiven endeksi ile
BIST 100 endeksi arasinda uzun donemli bir iliski bulunamamis ancak BIST 100
Endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin oldugu
goriilmiistiir. Eylipoglu ve Eyiipoglu (2018), 2006-2016 doneminde TCMB Tiiketici Giiven
Endeksi ile Borsa Istanbul sektor endeksleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmanin
sonucunda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu ve pay senedi
endekslerinin tiiketici giivenin nedeni oldugu gorillmiistiir.

Gormis ve Giines’in  (2010) 2002-2008 donemini kapsayan ¢alismasinda,
degiskenler arasinda uzun dénemde egbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 ancak kisa donemde
pay senedi fiyatindan CNBC-e tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik
iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Canoz (2018), 2004-2017 déneminde BIST 100 Endeksi
ile tiikketici giiven endeksleri arasindaki nedensellik iliskisini arastirmis ve BIST 100
Endeksinden TCMB Tiiketici Giiven Endeksi ve Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulmustur. Koy ve Akkaya (2017), tiiketici giiven
endeksinde (Bloomberg, TUIK ve Reel Kesim Tiiketici Giiven Endeksleri) meydana gelen
soklarin BIST 100 Getiri Endeksi lizerindeki etkisinin, BIST 100 Getiri Endeksindeki
soklarin tiiketici giiven endeksi lizerindeki etkisi kadar gili¢lii olmadigini tespit etmistir.

VIX Endeksi iizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde, VIX Endeksi ile BIST 100
Fiyat Endeksi arasindaki esbiitinlesme ve nedensellik iligkisini yatinmei duyarliligs
kapsaminda arastiran bir ¢aligmaya rastlanilmamigtir. Kose ve Akkaya’nm (2016), 2007-
2016 dénemini kapsayan ¢alismasinda, Michigan Universitesi Giiven Endeksi, Almanya
Tiiketici Giiven Endeksi, Almanya Is iklimi Endeksi ve VIX Endeksi ile BIST 100 Getiri
Endeksi arasindaki iliski incelenmis ve anlaml bir nedensellik iliskisi bulunamamustir. Sar1
(2019), tiiketici giiven endeksi ve VIX Endeksinin BIST 100 endeks getirisini tahmin etme
kabiliyetine sahip oldugunu gosteren sonuglara ulagmustir. Sit, Hacievliyagil ve Biiylikoglu
(2019), 2010-2018 doneminde giinliik veriler tizerinden BIST 100 Endeksi ile VIX Endeksi
arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisini aragtirmistir. Degiskenlerin uzun donemde
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esbiitiinlesik olduklar1 ve kisa donemde olusan sapmalarin sonraki donemde diizelerek uzun
dénem dengesine yaklasildigi belirlenmistir. Yatirnmer duyarhiligi kapsaminda arastirilmasa
da Hacihasanoglu ve Soytas (2009), Kaya (2015), Kaya ve Coskun (2015), Oner, I¢ellioglu
ve Oner (2018), Basarir (2018), Sakarya ve Akkus (2018), Akdag (2019), Kuzu (2019),
Saritag ve Nazliogu (2019) tarafindan yapilan ¢aligmalarda giinliik veriler {izerinden BIST
100 Endeksi ile VIX Endeksi arasindaki iliski incelenmistir.

3. Arastirma Yontemi ve Veriler

Bu calisgma Ocak 2007-Agustos 2020 dénemini kapsamaktadir. Calismada aylik
veriler kullanilmistir. Literatiirde yatirimc1  duyarliligini - temsilen  tiiketici  gliven
endekslerinin (Kandir, 2006; Olga¢ & Temizel, 2008; Kale & Akkaya, 2015; Candz, 2018;
Sar1, 2019) ve VIX Endeksinin (Lee & Song, 2003; Giot, 2005; Kose & Akkaya, 2016;
Smales, 2017) siklikla kullanildigi goériilmektedir. Bu galismada yatirimei duyarliligimi
temsilen TCMB Tiiketici Giiven Endeksi, Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi ve VIX
Endeksi kullanilmistir. Yatirimer duyarliligini temsilen kullanilan bu degiskenler ile BIST
100 Endeksi arasindaki iligki arastirilmistir.

BIST 100 Endeksi ve TCMB Tiiketici Giiven Endeksi verileri TCMB’nin elektronik
veri dagitim sisteminden alinmistir. VIX Endeksi verileri <www.investing.com>
adresinden, Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi verileri, Bloomberg HT’nin resmi
internet sitesindeki (www.bloomberght.com) Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi veri
sayfasindan alinmistir.

Calismada oOncelikle serilerin - duraganhigi aragtirllmistir.  Seriler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini incelemek i¢in birim kok testinden ¢ikan sonuglara gére Johansen
esbiitiinlesme testi veya ARDL sinir testi uygulanmistir. Nedensellik iliskini aragtirmak igin
de VAR modeli tizerinden Granger nedensellik testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilmustir.

Tiiketici Giiven Endeksi, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi isbirligi ¢ergevesinde 2004 yilindan itibaren aylik tiiketici egilim anketi sonuglarina
gore hesaplanarak yayimlanmaktadir. Tiketici giiveni ve soru bazinda endeksler aylik
tiketici egilim anketi sonuglar1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Anket yardimiyla,
tikketicilerin, kisisel mali durumlarina ve genel ekonomiye iliskin mevcut durum ile gelecek
doénem beklentilerinin ve egilimlerinin degerlendirilmesine, harcama ve tasarruflarina iligkin
egilimlerinin saptanmasi olanagi elde edilmektedir. Tiketici giiven endeksi, anket
sonuglarindan faydalanilarak hesaplanmaktadir. Endeks tiiketicilerin ¢esitli konulardaki
degerlendirme ve beklentileri sonucunda edindikleri genel izlenimi yansitan oncii bir
gosterge niteligindedir ve tiiketicilerin ekonomik faaliyetlere iliskin giiven durumunu
gostermektedir (TUIK, 2020).

Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi esit agirlikli bes sorudan yola ¢ikilarak
hesaplanan bir endekstir. Tlk iki soru tiiketicinin daha ¢ok kisisel durumunu ve beklentilerini
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yansitmaktadir. Ugiincii ve dordiincii soru, tiiketicilerin Tiirkiye ekonomisine iliskin
beklentilerini anlamaya yoneliktir. Besinci soru ise tiiketicilerin mevcut harcama egilimini
olgmeyi hedeflemektedir. Olasi tiiketim egilimini Olgmeye ¢aligan endeks, Tirkiye
ekonomisini yakindan takip edenler i¢in 6ncii bir ekonomik gosterge niteligindedir. Endeks
bagta finansal piyasalarda g¢aliganlar olmak {izere, yonetici veya Karar vericilerin giiglii
konjonktiir tahmini yapabilmelerine yardime1 olmaktadir (Bloomberg HT, 2019).

S&P 500 Endeks opsiyonlarmin fiyatlarina dayali olarak hesaplanan VIX Endeksi,
pay piyasasinin gelecekte beklenen 30 giinliik volatilitesini yansitir. Eger beklenen piyasa
volatilitesi artarsa (azalirsa), yatinmecilar pay senetlerinden daha yiiksek (diisiik) getiri oram
talep ederler, bu nedenle de pay senedi fiyatlari diiser (yiikselir) (Whaley, 2009). Dolayisiyla
VIX Endeksi ile menkul kiymet borsalar1 negatif yonlii bir iligskiye sahiptir. VIX Endeksinin
yiikselmesi, gelecege yonelik belirsizliklerin ve dolayisiyla riskin artmasi anlamina gelir.

4. Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, BIST 100 Endeksi ile yatirnmci duyarliligini temsilen
kullanilan Tiiketici Giiven Endeksi, Bloomberg HT Tiiketici Gtiven Endeksi ve VIX Endeksi
arasindaki egbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini arastirmak i¢in yapilan analizlerden elde
edilen bulgular raporlanmistir. Ancak esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerine gegmeden
once ilk olarak serilerin duragan olup olmadiklar1 arastirilmigtir. Ciinkii serilerin duragan
olmamas1 durumunda sahte regresyon problemi ortaya c¢ikabilmektedir. Calismada
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim kok testi kullanilmigtir. Birim
kok testleri hem sabitli model hem de sabitli ve trendli model kullanilarak logaritmasi alinan
seriler tizerinden tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo: 1
Birim Kok Testi Sonuglar:
L " . Diizey Birinci Dereceden Fark

ADF Birim Kak Testi Sabitl Sabitli ve Trendii Sabitl Sabitli ve Trendli
BIST 100 Endeksi -1,4395 -2,8768 -12,8441*** -12,8044***
TCMB Tiiketici Giiven Endeksi -2,3388 -2,4736 -11,7227*** -11,6897***
Bloomberg HT Tiik. Giiven End. -2,9318** -3,5473**
VIX Endeksi -3,9674%** -4,2931%%%

- N . Diizey Birinci Dereceden Fark
P-P Birim Kok Testi Sabitli Sabitli ve Trendii Sabitli Sabitli ve Trendli
BIST 100 Endeksi -1,436498 -2,997184 -12,84367*** -12,80430***
TCMB Tiiketici Giiven Endeksi -2,357108 -2,506178 -11,72617*** -11,68758***
Bloomberg HT Tiik. Giiven End. -3,332723** -3,989853**
VIX Endeksi -3,789186*** -4,197617***
HHk xx % simgeleri %1, %5 ve %10 diizeylerinde serilerde birim kokiin varligini ifade eden bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Birim kok testinde bos hipotez, serilerde birim kokiin var oldugunu yani serilerin
duragan olmadigini ifade etmektedir. Tablo 1°de yer alan sonuglara gore, BIST 100 Endeksi
ve TCMB Tiiketici Giiven Endeksi serileri igin bos hipotez reddedilememektedir.
Dolayisiyla BIST 100 Endeksi ve TCMB Tiiketici Giiven Endeksi serileri diizey degerleri
itibariyle duragan degildir. Ancak bu serilerin birinci farklar1 alindiginda, bos hipotezlerin
%1 anlamlilik seviyesinde reddedildigi ve duragan olduklari goriilmektedir. Bloomberg HT
Tiiketici Gliven Endeksi ve VIX Endeksi serileri i¢in yapilan birim kok testi sonuglarina
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gore, serilerin diizey degerleri itibariyle duragan olmadigini ifade eden bos hipotezler %5
anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Bu nedenle Bloomberg HT Tiiketici Giiven
Endeksi ve VIX Endeksi serilerinin diizey degerleri itibariyle duragan olduklar1 kabul
edilmistir.

4.1. BIST 100 Endeksi ile TCMB Tiiketici Giiven Endeksi Arasindaki iliskinin
Analizi

BIST 100 Endeksi ile TCMB Tiiketici Giiven Endeksi serileri ayni dereceden
duragan olduklar1 i¢in esbiitiinlesme analizinde Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme
testi kullanilmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi ¢ikmamasi sebebiyle
nedenselligi arastirmak VAR modeli olusturulmus ve VAR modeli iizerinden Granger
nedensellik testi yapilmistir.

Esbiitiinlesme testini yapabilmek i¢in 6ncelikle olusturulacak model igin optimal
gecikme diizeyinin belirlenmesi gerekmektedir. Optimal gecikme diizeyini belirlemek igin
VAR (Vector Auto Regreesive Model) kullanilmis ve sonuglar Ek 1°de sunulmustur.

FPE ve AIC kriterleri optimal gecikme diizeyinin 2 olduguna isaret ederken, SC ve
HQ kriterleri optimal gecikme diizeyinin 1 olduguna isaret etmektedir. Ancak hem 1
gecikme ile hem de 2 gecikme ile olusturulan modellerde otokorelasyon ve degisen varyans
problemleri tespit edilmistir. Bu nedenle otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin
olmadig: farkli gecikme diizeyleri arastirilmistir. 7. gecikme diizeyinde otokorelasyon ve
degisen varyans sorununun ortadan kalktig: tespit edilmistir. Yapilan otokorelasyon LM testi
sonuglar1 Tablo 2’de, degisen varyans test sonuglari ise Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo: 2
Serisel Korelasyon LM Testi Sonuglari
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 6,467790 4 0,1668 1,629972 (4, 278.0) 0,1668
2 2,817635 4 0,5888 0,705440 (4, 278.0) 0,5888
3 2,869982 4 0,5798 0,718614 (4, 278.0) 0,5798
4 6,533416 4 0,1627 1,646705 (4, 278.0) 0,1627
5 0,711956 4 0,9498 0,177578 (4, 278.0) 0,9498
6 3,961560 4 0,4112 0,993880 (4, 278.0) 0,4112
7 3,853881 4 0,4261 0,966678 (4, 278.0) 0,4261
8 1,752013 4 0,7812 0,437807 (4, 278.0) 0,7813
9 7,712279 4 0,1027 1,947958 (4, 278.0) 0,1027
10 7,426168 4 0,1150 1,874727 (4, 278.0) 0,1150
11 7,026666 4 0,1345 1,772598 (4, 278.0) 0,1345
12 7,324866 4 0,1197 1,848816 (4, 278.0) 0,1197

Otokorelasyon LM testinde olasilik degerlerinin 0,05’ten biiyiik olmas1 7. gecikme
diizeyinde tahmin edilen VAR modelinde otokorelasyon probleminin olmadigina isaret
etmektedir. White degisen varyans testinde, test istatistigi Ki-kare = 100,0080 (p = 0.1122)
¢ikmustir. p olasilik degerinin 0,05°ten biiyiik olmasi, degisen varyans sorununun olmadigini
gostermektedir.
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Tablo: 3
White Degisen Varyans Test Sonuglari
[ Ki-kare I Serbestlik Derecesi I D - degeri. |
| 100,0080 | 84 | 0,1122 |

BIST 100 Endeksi ile TCMB Tiiketici Gliven Endeksi arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini aragtirmak i¢in yapilan test sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur. Hem iz testi hem de
maksimum o6zdeger test sonuglarma gore, seriler arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin
bulunmadigimi ifade eden bos hipotezler %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Bu
durum BIST 100 Endeksi ile TCMB Tiiketici Giliven Endeksi arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin olmadigini1 géstermektedir.

Tablo: 4
Esbiitiinlesme Testi Sonuclari
iz Testi
Hipotezler Ozdeger iz istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
Ho:r=0 0,039414 6,869274 15,49471 0,5929
Hiir>1 0,003815 0,596212 3,841466 0,4400
Maksimum Ozdeger Testi
Hipotezler Oz Deger Maksimum Ozdeger istatistigi %05 Kritik Deger Olasihk**
Ho:r=0 0,039414 6,273062 14,26460 0,5784
Hir>1 0,003815 0,596212 3,841466 0,4400
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

BIST 100 Endeksi ile TCMB Tiiketici Giiven Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi
cikmadigi i¢in degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi VAR modeli iizerinden
aragtirilmistir. VAR modelini olusturmak i¢in oncelikle uygun gecikme diizeyinin
belirlenmesi gerekmektedir. Belirlenen gecikme uzunlugunda tahmin edilen VAR
modelinin istikrar kosulunu tagimasi ve degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin
olmamasi gerekmektedir. VAR modeli tizerinden belirlenen optimal gecikme diizeyine
iliskin sonuglar Ek 2’de yer almaktadir. Optimal gecikme uzunlugunun LR, FPE ve AIC
bilgi kriterleri 3, SC ve HQ bilgi kriterleri ise 0 olduguna isaret etmektedir. Ancak soz
konusu gecikmelerle tahmin edilen VAR modellerinde otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerinin oldugu goértlmiistiir. Bu nedenle farkl gecikmelerde VAR modelleri tahmin
edilmis ve otokorelasyon ve degisen varyans probleminin olmadigi, ayrica modelin istikrar
kosulunu sagladig1 en uygun gecikme diizeyinin 5 oldugu tespit edilmistir.

Grafik 1’de, 5 gecikme diizeyinde tahmin edilen VAR modelinde, otoregresif
karakteristik polinomunun ters koklerinin birim gemberin i¢inde yer aldig1 goriilmektedir.
Dolayisiyla tahmin edilen modelin istikrar kosulunu sagladigi s6ylenebilir.
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Grafik: 1
AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Tahmin edilen VAR modeli igin yapilan otokorelasyon LM testinin sonuglar1 Tablo
5°te, degisen varyans test sonuglar1 ise Tablo 6’da goriilmektedir. Otokorelasyon LM
testinde olasilik degerlerinin 0,05’ten biiyiik olmasi 5 gecikmede otokorelasyon probleminin
olmadigma isaret etmektedir. White degisen varyans testinin test istatistigi Ki-kare =
67.63458 (p = 0.2328) cikmustir. p olasilik degerinin 0,05’ten biiyiik olmasit nedeniyle
degisen varyans sorununun olmadigina Karar verilmistir.

Tablo: 5
Serisel Korelasyon LM Testi Sonuglari
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 4367870 4 0,3585 1,096454 (4, 288.0) 0,3585
2 4,659126 4 0,3241 1,170158 (4, 288.0) 0,3241
3 2,495056 4 0,6455 0,624297 (4, 288.0) 0,6455
4 6,206645 4 0,1842 1,563016 (4, 288.0) 0,1842
5 2,396631 4 0,6632 0,599567 (4, 288.0) 0,6632
6 3,141631 4 0,5344 0,786960 (4, 288.0) 0,5344
7 4,722715 4 0,3169 1,186260 (4, 288.0) 0,3170
8 2,953610 4 0,5656 0,739621 (4, 288.0) 0,5656
9 5,933364 4 0,2042 1,493487 (4, 288.0) 0,2042
10 7,649056 4 0,1053 1,931090 (4, 288.0) 0,1053
11 5,459554 4 0,2433 1,373095 (4, 288.0) 0,2433
12 5,810142 4 0,2138 1,462158 (4, 288.0) 0,2138
Tablo: 6
White Degisen Varyans Test Sonuglari
[ Ki-kare [ Serbestlik Derecesi [ p - degeri. |
| 67,63458 | 60 | 0,2328 |

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi aragtirmak igin segilen gecikme uzunlugu
ile tahmin edilen VAR modeli tizerinden Granger nedensellik testi yapilmis ve sonuglar
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Tablo 7°de sunulmustur. VAR Granger nedensellik test sonuglarina gore, TCMB Tiiketici
Giiven Endeksi, BIST 100 Endeksinin Granger nedeni degildir bos hipotezi
reddedilememektedir. Dolayisiyla TCMB Tiiketici Giiven Endeksinden BIST 100
Endeksine dogru bir nedensellik bulunmamaktadir. BIST 100 Endeksi, TCMB Tiiketici
Giiven Endeksinin Granger nedeni degildir bos hipotezi ise %1 anlamlilik seviyesinde
reddedilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi, BIST 100 Endeksinden TCMB Tiiketici
Giiven Endeksine dogru bir nedenselligin oldugu anlamia gelmektedir.

Tablo: 7
VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Test Sonuglar:

Ho: TCMB Tiiketici Giiven Endeksi, BIST 100 Endeksinin Granger nedeni degildir
Ki-Kare: 1,610903 df(5) Prob: [0,8999]

Ho: BIST 100 Endeksi, TCMB Tiiketici Giiven Endeksinin Granger nedeni degildir
Ki-Kare: 21,29626*** df(5) Prob: [0,0007]

*** simgesi %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

4.2.BIST 100 Endeksi ile Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi Arasindaki
Mliskinin Analizi

Birim kok testinden elde edilen sonuglara gore, BIST 100 Endeksi serisi diizeyde
duragan, Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi serisi ise birinci farkinda duragandir.
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi, serilerin farkli derecelerden
duragan olmasi halinde esbiitiinlesme iliskisini arastirmak amaciyla siklikla kullanilan bir
yontemdir. Bu ¢aligmada da serilerin farkli derecelerden duragan olmasi nedeniyle
degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisi ARDL smur testi ile aragtirilmis ve sonuglar
Tablo 8’de raporlanmustir.

Tahmin edilen ARDL modelinde, otokorelasyon ve degisen varyans sorununun
bulunmamasi, hata teriminin normal dagilima sahip olmasi, model kurma hatasinin
olmamasi ve modelin kararlilk kosulunu saglamasi gerekmektedir. Otokorelasyon
sorununun olup olmadigm tespit etmek i¢in Breusch-Godfrey LM Testi, degisen varyans
probleminin olup olmadigimi belirlemek i¢in Breusch-Pagan-Godfrey testi, hata teriminin
normal dagilima sahip olup olmadigini belirlemek i¢in Jarque-Bera normallik testi ve model
kurma hatasinin olup olmadigin1 belirlemek i¢in de Ramsey reset testi yapilmig ve bu
testlerin sonuglar1 da Tablo 8’de gosterilmistir. Tahmin edilen modelin kararliligini tespit
etmek i¢in yapilan CUSUM ve CUSUMQ Kkare test sonuglari ise Grafik 2’de sunulmustur.

Tanisal testler dikkate alinarak ARDL modelinde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve ARDL modeli (2,0) seklinde tahmin edilmistir.
Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin trende sahip olmasi nedeniyle model sabitli ve trendli
olarak tahmin edilmistir. Gecikme uzunlugunu belirlemek icin Akaike bilgi kriteri
kullanilmigtir. Degisen varyans problemi séz konusu oldugu i¢in, model direngli standart
hatalar (white) ile tahmin edilmistir.

Tablo 8’de goriildigii tizere hesaplanan test istatistigi (F istatistigi = 12.10202) tist
kritik degerlerden daha biiyiiktiir ve degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde
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esbiitiinlesme iligkisi vardir. Bagka bir ifadeyle BIST 100 Endeksi ile Bloomberg HT
Tiiketici Gliven Endeksi arasinda uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Uzun dénem katsayilarin olasilik degerlerine bakildiginda, katsay1 degerinin
%1 seviyesinde anlamli oldugu gorillmektedir. Hata diizeltme modeli sonuglarina
bakildiginda, hata diizeltme katsayisinin [CointEq(-1)] negatif, birden kiigiik ve istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir. Bu durum, hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigini ve kisa donemde dengeden sapmalarin 5,9 ay sonra (1/0.169510
=5,9) diizelerek uzun donem dengesine ulastig1 anlamina gelmektedir.

Tablo: 8
ARDL Simir Testi Sonuclar:

Conditional Error Correction Regression

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
[ 0,262443 0,223759 1,172882 0,2426
@Trend 0,001471 0,000330 4,457951 0,0000
InBIST 100 Endeksi (-1) -0,169510 0,038168 -4,441130 0,0000
InBloomberg HT Tiik. Giiven End. 0,163772 0,042102 3,889930 0,0001
D(InBIST 100 Endeksi (-1)) -0,059438 0,080052 -0,742493 0,4589

Levels Equation
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend

Degiskenler [ Katsay1 [ Standart Hata [ tistatistigi |  Olasiik

InBloomberg HT Tiik. Giiven End. | 0,966151*** | 0,291595 | 3,313331 | 00011

F-Bounds Test

Test istatistigi Deger Anlamlili} 1(0) 1(1)

F-istatistigi 12,10202%** 10% 5,725 6,45
5% 6,82 7,67
1% 9,17 10,24

Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk

o} 0,262443*** 0,052989 4,952787 0,0000

@Trend 0,001471*** 0,000324 4,536730 0,0000

D(InBIST 100 Endeksi (-1)) -0,059438 0,074643 -0,796302 0,4271

CointEq(-1) -0,169510*** 0,034346 -4,935404 0,0000

R? = 0,133873 Diizeltilmis R? = 0,117427 F Istatistigi = 8,140400 (0,000045)

Breusch-Godfrey LM Testi 1,537661 (0,1170)

Jarque-Bera Normallik Testi 4,451615 (0,107980)

Ramsey Reset Testi 4,203672 (0,0420)

*** simgesi %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tahmin edilen ARDL (2, 0) modelinin kararliligin1 test etmek i¢cin CUSUM ve
CUSUMQ Kare testleri yapilmig ve Grafik 2 ‘de gosterilmistir. Grafik incelendiginde hem
CUSUM hem de CUSUMQ Kkare istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar
icerisinde kalmaktadir. Dolayisiyla parametre tahminleri %95 giiven sinirlarini ifade eden
kesikli ¢izgilerin arasinda kaldigi igin parametre tahmininin istikrar kosulunu sagladigi
sOylenebilir.

399



Altuntas, D. & E. Ersoy (2021), “Yatirime1 Duyarhiliginin
BIST Pay Piyasasina Etkisi”, Sosyoekonomi, 29(50), 387-412.

Grafik: 2
CUSUM ve CUSUMQ Kare Grafikleri
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BIST 100 Endeksi serisinin diizeyde duragan olmasi, Bloomberg HT Tiiketici Gliven
Endeksi serisinin ise birinci farkta duragan olmasi nedeniyle bu degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile aragtirilmistir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi yapilirken ilk olarak k + dmax gecikme diizeyi iizerinden VAR
modeli olusturulmustur. Daha sonra olusturulan VAR modelindeki k gecikmeli degerlere
Wald istatistigi uygulanarak nedensellik iliskisi aragtirilmistir. BIST 100 Endeksi serisinin
1(0), Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi serisinin ise I(1) olmasi nedeniyle maksimum
biitiinlesme derecesi (dmax) 1 olarak belirlenmistir. Maksimum biitiinlesme derecesi
belirlendikten sonra VAR modelinin istikrar kosulunu sagladigi ve otokorelasyon
probleminin olmadig1 optimal gecikme diizeyi belirlenmistir.

Optimal gecikme diizeyini belirlemek igin 6ncelikle VAR modeli iizerinden tahmin
edilen ve Ek 3’te sonuglar1 verilen bilgi kriterleri kullanilmistir. Optimal gecikme uzunlugu
FPE, AIC ve HQ bilgi kriterine gére 3, SC bilgi kriterine gore 2, LR test istatistigine gore
6’dir. S6z konusu gecikmelerde VAR modelleri tahmin edilmis fakat otokorelasyon
probleminin oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle farkli gecikmelerde VAR modeli yeniden
tahmin edilmis ve otokorelasyon probleminin olmadigi, ayrica modelin istikrar kosulunu
sagladigi en uygun gecikme diizeyinin 7 oldugu tespit edilmistir. Grafik 3’te goriildiigi
tizere, tahmin edilen VAR modelinde AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim
¢emberin i¢inde yer almaktadir. Bu durum tahmin edilen modelin istikrar kosulunu
sagladigina isaret etmektedir.
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Grafik: 3
AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Otokorelasyon LM testi sonuglar1 Tablo 9°da yer almaktadir. Tablo 9 incelendiginde,
otokorelasyon LM testinde tiim gecikmelerde olasilik degerlerinin 0,05’ten biiyiik oldugu

goriilmektedir.  Dolayisiyla  tahmin  edilen modelde  otokorelasyon  problemi
bulunmamaktadir.
Tablo: 9
Serisel Korelasyon LM Testi Sonuglar:
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3,405983 4 0,4923 0,853644 (4, 278.0) 0,4923
2 1,569796 4 0,8142 0,392145 (4, 278.0) 0,8142
3 4,407627 4 0,3536 1,106676 (4, 278.0) 0,3536
4 5,605385 4 0,2306 1,410445 (4, 278.0) 0,2306
5 3,824611 4 0,4303 0,959286 (4, 278.0) 0,4303
6 6,657816 4 0,1551 1,678435 (4, 278.0) 0,1551
7 2,618252 4 0,6236 0,655287 (4, 278.0) 0,6236
8 0,958700 4 0,9160 0,239227 (4, 278.0) 0,9160
9 7,255112 4 0,1230 1,830980 (4, 278.0) 0,1230
10 5,764221 4 0,2175 1,450826 (4, 278.0) 0,2175
11 2,721398 4 0,6055 0,681228 (4, 278.0) 0,6055
12 8,640156 4 0,0708 2,185970 (4, 278.0) 0,0708

BIST 100 Endeksi ile Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki nedensellik
iliskisini belirlemek i¢in yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 Tablo 10°da
sunulmustur. Wald istatistigine ait olasilik degerlerine bakildiginda, olasilik degerinin
0,05’ten biiyiik olmasi1 nedeniyle “Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksinden BIST 100
Endeksine dogru bir nedensellik yoktur” seklinde ifade edilen Ho hipotezi
reddedilememektedir. Dolayisiyla Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksinden BIST 100
Endeksine dogru bir nedensellik bulunmamaktadir. BIST 100 Endeksinden, Bloomberg HT
Tiiketici Giiven Endeksine dogru bir nedenselligin olup olmadigi belirlemek igin yapilan
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Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglari incelendiginde, Wald istatistigine ait olasilik
degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir. Ho hipotezinin
reddedilmesi, BIST 100 Endeksinden Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksine dogru bir
nedenselligin oldugunu ortaya koymaktadir. Ozetle, degiskenler arasinda tek yénlii; BIST
100 Endeksinden Bloomberg HT Tiiketici Gliven Endeksine dogru, bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Tablo: 10
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Ho: Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksinden BIST 100 Endeksine dogru bir nedensellik yoktur
Ki-Kare: 1,384920 Olasilik Degeri: [0,9668]

Ho: BIST 100 Endeksinden, Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksine dogru bir nedensellik yoktur
Ki-Kare: 41,75412*** QOlasilik Degeri: [0,0000]

*** simgesi %1 onem diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Jansen ve Nahuis (2003) pay senedi fiyatlarinin, iki nedenden dolay1 giiven kanali
araciligiyla tiiketimi etkileyebilecegini belirtmistir. Birincisi, geleneksel servet etkisidir ve
daha yiiksek pay senedi fiyatlarinin, daha yiiksek servet ve dolayisiyla daha fazla iyimserlik
anlamma gelmesidir. ikincisi ise, daha yiiksek pay senedi fiyatlarinin ekonomik birimler
tarafindan gelecekteki olumlu ekonomik kosullarin bir isareti/oncii bir gostergesi olarak
yorumlanabilmesidir. Pay senedi fiyatlarmin 6ncii gosterge olma ozelligi, pay senedi
fiyatlarinin; pay senedi yatirimlarina sahip olup olmadigina bakilmaksizin, tiim tiiketicilerin
davraniglarim etkileyebilecek bir kanal olusturmasidir. Nedensellik analizlerinden elde
edilen sonuglarin (BIST 100 Endeksinden hem TCMB Tiiketici Giiven Endeksine hem de
Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin
bulunmasinin), s6z konusu yaklagimla tutarli oldugu sdylenebilir.

4.3. BIST 100 Endeksi ile VIX Endeksi Arasindaki iliskinin Analizi

Yapilan birim kok testlerinde, BIST 100 Endeksi serisi diizeyde duragan, VIX
Endeksi serisi ise birinci farkta duragan ¢ikmisti. S6z konusu serilerin farkli derecelerden
duragan olmasi nedeniyle esbiitiinlesme iliskisi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL sinir testi ile analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini
incelemek i¢in yapilan ARDL esbiitiinlesme analizi sonuglar1 Tablo 11°de yer almaktadir.
Tahmin edilen ARDL modelinde, otokorelasyon sorununun olup olmadigini tespit etmek
icin Breusch-Godfrey LM Testi, degisen varyans probleminin olup olmadigim belirlemek
icin Breusch-Pagan-Godfrey testi, hata teriminin normal dagilima sahip olup olmadigmi
belirlemek i¢in Jarque-Bera normallik testi ve model kurma hatasmm olup olmadigim
belirlemek i¢in de Ramsey reset testi yapilmis ve test sonuglari da Tablo 11°de sunulmustur.
Ayrica tahmin edilen modelin kararliligini tespit etmek i¢in de CUSUM ve CUSUMQ Kare
testi yapilmis ve sonuglar Grafik 4’te gosterilmistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin uygun gecikme uzunlugu diagnostik testler
dikkate alinarak belirlenmis ve ARDL modeli (7,0) seklinde tahmin edilmistir. Bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin trende sahip olmas1 nedeniyle model sabitli ve trendli olarak tahmin
edilmistir. Gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in Akaike bilgi kriteri kullanilmistir.
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Otokorelasyon ve degisen varyans problemleri nedeniyle ARDL (7,0) modeli direngli
standart hatalar ile (HAC (Newey-West)) tahmin edilmistir.

Tablo: 11
ARDL Simir Testi Sonuclar:

Conditional Error Correction Regression

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
C 1,470832 0,271079 5,425847 0,0000
@Trend 0,001181 0,000296 3,989503 0,0001
InBIST 100 Endeksi (-1) -0,205772 0,041345 -4,976905 0,0000
InVIX Endeksi -0,075853 0,017986 -4,217316 0,0000
D(InBIST 100 Endeksi (-1)) 0,063641 0,075645 0,841302 0,4015
D(InBIST 100 Endeksi (-2)) 0,103130 0,075497 1,366012 0,1740
D(InBIST 100 Endeksi (-3)) 0,003318 0,076063 0,043622 0,9653
D(InBIST 100 Endeksi (-4)) 0,069472 0,075531 0,919785 0,3592
D(InBIST 100 Endeksi (-5)) 0,233428 0,076324 3,058396 0,0026
D(InBIST 100 Endeksi (-6)) -0,014359 0,079178 -0,181347 0,8563

Levels Equation
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend

Degiskenler [ Katsay1 I Standart Hata [ t-istatistigi [ Olasiik

InVIX Endeksi | -0,368629*** | 0,115418 | -3,193861 | 0,0017

F-Bounds Test

Test istatistigi Deger Anlamlilik 1(0) 1(1)

F-Istatistigi 16,10951*** 10% 5,725 6,45
5% 6,82 7,67
1% 9,17 10,24

Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasihk

C 1,470832*** 0,258395 5,692188 0,0000

@Trend 0,001181*** 0,000235 5,034303 0,0000

D(InBIST 100 Endeksi (-1)) 0,063641 0,074480 0,854462 0,3942

D(InBIST 100 Endeksi (-2)) 0,103130 0,073979 1,394050 0,1654

D(InBIST 100 Endeksi (-3)) 0,003318 0,074452 0,044566 0,9645

D(InBIST 100 Endeksi (-4)) 0,069472 0,073809 0,941251 0,3481

D(InBIST 100 Endeksi (-5)) 0,233428*** 0,074257 3,143505 0,0020

D(InBIST 100 Endeksi (-6)) -0,014359 0,077074 -0,186297 0,8525

CointEq(-1) -0,205772*** 0,036129 -5,695454 0,0000

R? = 0,216609 Diizeltilmis R? = 0,174263 F istatistigi = 5,115271 (0,000012)

Breusch-Godfrey LM Testi 1,865307 (0,0440)

Jarque-Bera Normallik Testi 1,685027 (0,430627)

Ramsey Reset Test 3,070989 (0,0818)

*** simgesi %1 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir

Tablo 11°de goriildiigi tizere, hesaplanan F test istatistigi (16.10951) iist Kritik
degerlerden biiyiiktiir ve degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iligkisi
bulunmaktadir. Baska bir ifadeyle BIST 100 Endeksi ile VIX Endeksi arasinda uzun
donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Uzun dénem katsayilarina
bakildiginda, uzun dénem katsayisimin olasilik degerlerinin %1 seviyesinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Tabloda yer alan hata diizeltme modeli sonuglar1 incelendiginde, hata
diizeltme katsayisimin [CointEq(-1)] negatif, birden kiigiik ve istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir. Bu bulgudan hareketle, hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigini ve kisa dénemde dengeden sapmalarin 4,9 ay sonra (1/0.205772
= 4,9) diizelerek uzun donem dengesine ulastigi sdylenebilir.

Grafik 4’te, tahmin edilen ARDL modelinin kararliligini1 test etmek igin yapilan
CUSUM ve CUSUMQ Kkare testlerinin sonuglar yer almaktadir. Grafik incelendiginde hem
CUSUM hem de CUSUMQ Kare istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar
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icerisinde kaldig1 goriilmektedir. Parametre tahminleri %95 giiven sinirlarini ifade eden
kesikli ¢izgilerin arasinda kaldigi igin parametre tahmininin istikrar kosulunu sagladigi
sOylenebilir.

Grafik: 4
CUSUM ve CUSUMQ Kare Grafikleri
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BIST 100 Endeksi serisinin diizeyde duragan olmasi, VIX Endeksi serisinin ise
birinci farkta duragan olmasi nedeniyle bu degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi ile arastirilmistir. BIST 100 Endeksi serisi 1(0), VIX
Endeksi serisi ise 1(1) oldugu i¢in maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) 1 olarak
belirlenmistir. Maksimum biitiinlesme derecesi belirlendikten sonra VAR modeli i¢in
optimal gecikme sayis1 belirlenmistir. Optimal gecikme sayisim belirlemek i¢in VAR
modeli ile tahmin edilen bilgi kriterlerinden faydalanilmis ve sonuglar Ek 4’te sunulmustur.
Optimal gecikme uzunlugunun LR test istatistigi, FPE, AIC ve HQ bilgi kriterileri 2, SC
bilgi kriteri ise 1 olduguna isaret etmektedir. Oncelikle 1 gecikme uzunlugunda VAR modeli
tahmin edilmistir. Ancak tahmin edilen modelde otokorelasyon problemi goriilmiistiir. Daha
sonra gecikme diizeyi 2 alinarak VAR modeli tahmin edilmis ve tahmin edilen modelde
otokorelasyon probleminin olmadigi, ayrica modelin istikrar kosulunu sagladig:
goriilmiistiir. Bu nedenle en uygun gecikme diizeyinin 2 olduguna karar verilmistir. (k +
dmax) dereceden VAR (3) modeli tahmin edilmis ve k gecikmeli degerlere Wald istatistigi
yapilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.

Grafik 5 incelediginde, AR Kkarakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢emberin
icinde yer aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, tahmin edilen VAR modelinin istikrar kosulunu
sagladig1 sdylenebilir.
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Grafik: 5
AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Tablo 12°de otokorelasyon LM testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo incelendiginde,
otokorelasyon LM testinde tiim gecikmelerde olasilik degerlerinin 0,05’ten biiyiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen modelde otokorelasyon probleminin bulunmadig:
sOylenebilir.

Tablo: 12
Serisel Korelasyon LM Testi Sonuglari
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 1,098632 4 0,8945 0,274248 (4, 302.0) 0,8945
2 0,415596 4 0,9812 0,103627 (4, 302.0) 0,9812
3 0,949493 4 0,9174 0,236961 (4, 302.0) 0,9174
4 0,906055 4 0,9237 0,226104 (4, 302.0) 0,9237
5 4,989937 4 0,2883 1,253662 (4, 302.0) 0,2883
6 1,647305 4 0,8003 0,411585 (4, 302.0) 0,8003
7 2,818728 4 0,5886 0,705633 (4, 302.0) 0,5886
8 6,450936 4 0,1679 1,624645 (4, 302.0) 0,1679
9 6,244442 4 0,1816 1,572102 (4, 302.0) 0,1816
10 3,067348 4 0,5466 0,768188 (4, 302.0) 0,5466
11 1.188234 4 0.8800 0.296659 (4, 302.0) 0.8800
12 9.037637 4 0.0602 2.285874 (4, 302.0) 0.0602

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini arastirmak icin gergeklestirilen Toda-
Yamamoto nedensellik testine iligkin sonuglar Tablo 13’te yer almaktadir. Wald istatistigine
ait olasilik degerleri incelendiginde, “VIX Endeksinden BIST 100 Endeksine dogru bir
nedensellik yoktur” seklinde ifade edilen Ho hipotezi, olasilik degerinin 0,05°ten kiigiik
olmas1 nedeniyle reddedilmektedir. “BIST 100 Endeksinden VIX Endeksine dogru bir
nedensellik yoktur” seklinde ifade edilen Ho hipotezi ise olasilik degerinin 0,05’ten biiyiik
olmas1 nedeniyle reddedilememektedir. Sonug¢ olarak Toda-Yamamoto nedensellik
testinden elde edilen bulgular, degiskenler arasinda tek yonli bir nedensellik iliskisinin var
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oldugunu, iliskinin y6niiniin ise VIX Endeksinden BIST 100 Endeksine dogru oldugunu
gostermektedir.

Tablo: 13
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Ho: VIX Endeksinden BIST 100 Endeksine dogru bir nedensellik yoktur
Ki-Kare: 34,50605*** Olasilik Degeri: [0,0000]

Ho: BIST 100 Endeksinden, VIX Endeksine dogru bir nedensellik yoktur
Ki-Kare: 2,130758 Olasilik Degeri: [0,3446]

*** simgesi %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

5. Sonug

Davranigsal finans teorisinde, etkin piyasalar teorisinin tersine yatirim kararlarinda
cesitli psikolojik faktorlerin etkisinin oldugu, dolayisiyla da soz konusu psikolojik
faktorlerin menkul kiymetlerin fiyatlarmi etkileyecegi ileri siiriilmektedir. Bu ¢alismada,
Ocak 2007-Agustos 2020 déneminde BIST 100 Endeksi ile yatirimer duyarliligini temsil
ettigi kabul edilen gostergelerden tiiketici gliven endeksleri ve VIX Endeksi arasindaki iligki
incelenmistir.

Yapilan analizler sonucunda, BIST 100 Endeksi ile TCMB Tiiketici Giiven Endeksi
arasinda egsbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. VAR modeli iizerinden yapilan Granger
nedensellik testi sonucunda, BIST 100 Endeksinden TCMB Tiiketici Giiven Endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonug; Topuz (2011), Kale ve
Akkaya (2016), Canoéz (2018), Tekin ve Cengiz (2018), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018),
Cagli (2019) ve Bastiirk’iin (2019) ¢alismasindan elde edilen bulgularla uyumludur.

BIST 100 Endeksi ile Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi ve VIX Endeksi
arasindaki esbiitiinlesme iliskisini aragtirmak icin ARDL Sinir Testi kullanilmig ve yapilan
esbiitiinlesme testlerinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu goriilmiistiir.
Ayrica kisa donemde hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligtig1 ve kisa donemde dengeden
sapmalarin bir siire sonra diizelerek uzun donem dengesine ulastig1 tespit edilmistir. S6z
konusu degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini incelemek igin Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi kullanilmistir. BIST 100 Endeksinden Bloomberg HT Tiiketici Giiven
Endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu gériilmiistiir. Elde edilen bu bulgu,
Gormis ve Giines (2010) ve Canéz’iin (2018) ¢alismalarindan elde edilen sonuglar ile
uyumludur. Ayrica tiiketici giiven endekslerine iliskin yapilan nedensellik analizlerinden
elde edilen bulgular, Otoo (1999), Christ ve Bremmer (2003), Jansen ve Nahuis’in (2003),
Wang, Keswani ve Taylor (2006) ve Bremmer (2008) gibi literatiirde yer alan ¢aligmalarimn
biiyiik bir kisminda elde edilen sonuglarla tutarlidir.

BIST 100 Endeksi ile VIX Endeksi i¢in yapilan nedensellik analizinde ise VIX
Endeksinden BIST 100 Endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu
sonug, Kose ve Akkaya’nin (2016) 2007-2016 doénemini kapsayan ve BIST 100 Getiri
Endeksi ile VIX Endeksi arasinda nedensellik iliskisi bulamadiklar1 ¢alismanin sonuglariyla
celismektedir. Bu durum, arastirmalarda kullanilan veri, yontem ve aragtirma déneminin
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farkli olmasindan kaynaklanabilir. VIX Endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda teorik
beklentilerle uyumlu olarak negatif bir iliski bulunmustur. VIX Endeksindeki yiikselis, BIST
100 Endeksini tizerinde diigiis yoniinde bir etki yaratmaktadir.

Yatirimer duyarlihigini temsilen kullanilan TCMB Tiiketici Giiven Endeksi ve
Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi Tiirkiye igin hesaplanan ulusal diizeyde tiiketici
giiven endeksleridir. BIST 100 Endeksinden her iki tiiketici giiven endeksine dogru tek
yonlii nedensellik iligkisinin ¢ikmasinin, tiiketici giiveninde ortaya ¢ikan degisimlerin
yatirimcilar tarafindan 6nceden fiyatlandirilmasindan kaynaklanabilecegi sdylenebilir.
Yatirrmer duyarlih@imi temsilen kullamilan VIX Endeksi ise uluslararasi diizeyde tiim
finansal piyasalarda takip edilen bir gostergedir. VIX Endeksi ile BIST 100 Endeksi i¢in
yapilan analizlerden elde edilen bulgular, VIX Endeksinin bir yatirnmci duyarlhiligi
gostergesi olarak Tirkiye’de yatirimc1 davramiglarmi etkileyen bir faktor oldugunu
gostermektedir. Ayrica, yatirnmeilarin, VIX Endeksini BIST 100 Endeksinde meydana
gelecek degisimlerin oncii bir gostergesi olarak takip edip, bu endekste bir degisim
oldugunda Borsa istanbul pay piyasasindaki pozisyonlarin1 gézden gecirmeleri faydalarina
olabilecektir. Politika yapicilarin bu endeksi dikkate almasinmn, alacaklari kararlarin
piyasalara daha saglikli bir sekilde yansimasini saglamak adina faydal olabilecegi de
sOylenebilir.

Davranigsal finans teorisinde, yatirimcilarin yatirim Karari verirken cesitli psikolojik
faktorlerden etkilendikleri ve her zaman rasyonel kararlar vermedikleri ileri stirilmektedir.
Literatiir incelendiginde, davranigsal finans teorisini hakl ¢ikarak ¢ok sayida ampirik kanit
bulunmaktadir. Bu galismada da davranigsal finans teorisini destekleyici nitelikte bazi
kanitlara ulasilmistir. Finansal piyasalarda islem yapan yatinmcilarin yatirnm kararlarda,
Ozellikle pay senetleri borsada islem goren sirketlerin sahip ve yoneticilerinin alacaklari
finansal kararlarda ve finansal karar alanlarma iligkin olusturacaklar1 politikalarin
belirlenmesinde ve politika yapicilarin alacaklar1 kararlarda piyasalari etkileyen psikolojik
faktorlerin neler oldugunun ve bu faktorlerdeki degisime piyasalarin nasil tepki verdiginin
bilinmesi onem arz etmektedir. Bu nedenle, ¢alismadan elde edilen bulgular ¢ergevesinde
VIX Endeksindeki degisimin yatirimeilar, sirketlerin yoneticileri ile hissedarlar ve politika
yapicilar tarafindan takip edilmesinin énemli oldugu séylenebilir.
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Ekler
Ek: 1
Gecikme Diizeyinin Se¢imi
Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 135.1812 NA 0.000594 -1.752385 -1.712597 -1.736222
1 507.9445 730.8122 4.64e-06 -6.604533 -6.485169* -6.556043*
2 514.0733 11.85446 4.51e-06* -6.632544* -6.433604 -6.551728
3 516.5441 4.713980 4.61e-06 -6.612423 -6.333907 -6.499280
4 521.4241 9.182117 4.55e-06 -6.624002 -6.265910 -6.478533
5 521.9383 0.954031 4.77e-06 -6.578136 -6.140469 -6.400341
6 527.2914 9.790426 4.69e-06 -6.595939 -6.078697 -6.385817
7 528.3930 1.985760 4.87e-06 -6.557802 -5.960984 -6.315354
8 531.0194 4.665384 4.96e-06 -6.539729 -5.863335 -6.264954
9 532.4552 2.512600 5.14e-06 -6.505989 -5.750019 -6.198888
10 534.9180 4.245104 5.25e-06 -6.485763 -5.650217 -6.146335
11 540.8395 10.05102* 5.12e-06 -6.511046 -5.595925 -6.139292
12 544.9611 6.887341 5.12e-06 -6.512646 -5.517948 -6.108565
LR: Ardigik modifiye edilmis LR test istatistigi, FPE: Son Kestirim hatasi, AIC: Akaike bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn
bilgi kriteri
Ek: 2
Gecikme Diizeyinin Se¢imi
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 506.2145 NA 4.31e-06 -6.678338 -6.638374* -6.662103*
1 511.9383 11.22007 4.21e-06 -6.701169 -6.581278 -6.652463
2 514.8931 5.713971 4.27e-06 -6.687326 -6.487506 -6.606149
3 520.6526 10.98499* 4.18e-06* -6.710631* -6.430883 -6.596983
4 521.0670 0.779403 4.38e-06 -6.663139 -6.303463 -6.517020
5 524.9427 7.186724 4.39e-06 -6.661493 -6.221889 -6.482903
6 526.5559 2.948542 4.53e-06 -6.629879 -6.110347 -6.418818
7 529.0669 4.523263 4.62e-06 -6.610158 -6.010699 -6.366626
8 530.9869 3.407603 4.75e-06 -6.582608 -5.903220 -6.306605
9 532.8188 3.202847 4.90e-06 -6.553892 -5.794576 -6.245418
10 537.9297 8.800214 4.83e-06 -6.568606 -5.729362 -6.227661
1 540.8729 4.989708 4.90e-06 -6.554607 -5.635436 -6.181192
12 541.7545 1.471400 5.12e-06 -6.513305 -5.514206 -6.107419
LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi, FPE: Son kestirim hatasi, AIC: Akaike bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn
bilgi kriteri
Ek: 3
Gecikme Diizeyinin Se¢imi
Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -18.36898 NA 0.004482 0.268013 0.307801 0.284176
1 316.1216 655.7776 5.79e-05 -4.080548 -3.961184 -4.032058
2 335.8604 38.17893 4.71e-05 -4.287637 -4.088697* -4.206821
3 343.5915 14.75014 4.48e-05* -4.336730* -4.058215 -4.223588*
4 345.4503 3.497449 4.61e-05 -4.308556 -3.950465 -4.163087
5 346.4969 1.941735 4.80e-05 -4.269696 -3.832029 -4.091900
6 352.1364 10.31436* 4.70e-05 -4.291268 -3.774026 -4.081146
7 353.3519 2191112 4.87e-05 -4.254630 -3.657812 -4.012182
8 355.0575 3.029622 5.03e-05 -4.224440 -3.548046 -3.949665
9 356.8617 3.157437 5.18e-05 -4.195549 -3.439579 -3.888448
10 359.5044 4555226 5.28e-05 -4.177690 -3.342144 -3.838262
11 363.9384 7.525982 5.25e-05 -4.183399 -3.268278 -3.811645
12 366.4797 4.246728 5.36e-05 -4.164207 -3.169509 -3.760126

LR: Ardigik modifiye edilmis LR test istatistigi, FPE: Son kestirim hatasi, AIC: Akaike bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn

bilgi kriteri
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Ek: 4
Gecikme Diizeyinin Se¢imi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -96.37486 NA 0.012508 1.294406 1.334194 1.310569
1 200.0784 581.2043 0.000267 -2.553663 2434299 -2505173
2 207.4734 14.30368* 0.000255* -2598335* -2.399395 25175195
3 209.4388 3.749702 0.000262 -2571563 -2.293048 2458421
4 209.7291 0.546242 0.000275 -2.522752 -2.164660 -2.377283
5 210.6143 1.642157 0.000287 -2.481766 -2.044100 -2.303971
5 2141261 6.422978 0.000289 -2.475343 -1958101 -2.265221
7 215.8031 3.023060 0.000298 -2.444778 -1847959 -2.202330
8 2185559 4.889713 0.000303 -2.428366 -1.751972 -2.153592
9 221.0865 4.428620 0.000309 -2.409033 -1.653063 -2.101931
10 224.3993 5.710186 0.000312 -2.399990 -1.564444 -2.060563
1 226.0962 2.880316 0.000822 -2.369687 -1454565 -1.997933
12 226.4868 0.652707 0.000338 -2.322195 -1327497 -1918114

bilgi kriteri

LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi, FPE: Son kestirim hatasi, AIC: Akaike bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn
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