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Oz

Davranissal finans perspektifinde yatirimer duyarliligini temsil eden risk istah1 gostergeleri, piyasalardaki bireysel, yabanci,
kurumsal ve diger yatirimeilarin yatirim kararlarimin sekillenmesinde etkili olmaktadir. Psikolojik faktorlerin piyasalari
etkilemesinden dolay1, kiiresel ve yerel dlgekte tiim yatirimcilara ait korku, risk ve piyasalara dair istahlarini 6l¢en endeks
tiirlerinden bireylerin faydalanmakta oldugu goriilmektedir. Yerel piyasalar, kiiresel finans piyasalarini etkileyen korku ve risk
istah1 endekslerinin yani sira, kendi risk istah1 endekslerini de bu kapsamda degerlendirmektedir. Calismamizda bu dogrultuda,
yerel risk istahini temsil eden Yatirimer Risk Istah1 (RISE) Endeksi ile Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100) ve dolar kuru
(USD/TRY) arasindaki iliski Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi ile incelenmistir. 04.01.2008-25.11.2022 tarih aralig1
baz alinan donemde, RISE Endeksinin haftalik degerleri ile BIST100 Endeksinin haftalik kapanis degerleri ve USD/TRY doviz
kurunun haftalik ortalamasi kullanilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, BIST100 Endeksi ve USD/TRY kuru
ortalamasindan RISE Endeksine dogru nedensellik iligkisinin tek yonlii oldugu sonucuna varilirken, RISE Endeksinden diger
degiskenlere dogru herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamistir.
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Abstract

Risk appetite indicators, which represent investor sensitivity in behavioral finance perspective, are effective in shaping
investment decisions of individual, foreign, institutional and other investors in the markets. Due to the fact that psychological
factors affect the markets, it is seen that individuals benefit from index types that measure the fear, risk and appetite of all
investors on a global and local scale. Local markets evaluate their own risk appetite indices in this context, as well as the fear
and risk appetite indices that affect global financial markets. Accordingly, in our study, relationship between Investor Risk
Appetite (RISE) Index, which represents local risk appetite, and Borsa Istanbul 100 Index (BIST100) and dollar rate
(USD/TRY) was examined by Toda-Yamamoto (1995) causality analysis. For the period between 04.01.2008-25.11.2022,
weekly values of the RISE Index, weekly closing values of the BIST100 Index and weekly average of the USD/TRY exchange
rate are used. As a result of the findings, it has concluded that causality relationship from BIST100 Index and USD/TRY
average rate to RISE Index is unidirectional, while no causality relationship has found from RISE Index to other variables.
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1. Giris

Geleneksel teoriler, yatirnmcilarin finansal risk ve getiri lizerinden rasyonel bakis agisiyla yatirim kararlarim
aldiklarini ileri siirmektedir. Davranigsal finans teorileri ise, bireysel ve kurumsal yatirimeilarin biligsel, duygusal
ve psikolojik faktorlerden etkilenerek finansal faaliyetlerine yon verdikleri savunmaktadir. Finansal piyasalarda ki
gelismeler, yatirimcilarin minimum risk, maksimum getiriyi yakalayabilecekleri optimum portfdy dengesinin
olusabilmesi i¢in, yeni yontem ve stratejilerin gelisimine katki saglamaktadir. Davranigsal finans kapsaminda,
yatirimcilarin piyasa dalgalanmalarindan etkilenerek irrasyonel bir bakis agistyla hareket ettiklerini gérmekteyiz.
Bazi finansal gostergeler, yatirnmcilara bu noktada piyasalarin gidisati ve yatirimci profili hakkinda bilgi
vermektedir.

Uluslararasi finans piyasalarinda performans belirleyici faktor olarak diisiiniilen risk istah1 kavrami, yatirnmeilarin
risk tagima istekliligi olarak ifade edilmektedir (Kalafatcilar & Keles, 2011, s. 1). Yatirimcilarin risk istahi
belirleyicilerinin 6nemli olmasmin nedenlerini su sekilde siralayabiliriz. Birincisi; yatirimci agisindan kabul
edilebilir gergek risk diizeyi ile tutarli finansal tavsiyelerde bulunmak, fintech finansal danigmanlik agisindan 6nem
arz etmektedir. Ikincisi; portfoy varlik tahsisi yoluyla, denetgilerin yatirimeilar tarafindan iistlenilen uygun risk
seviyesini kontrol etmelerini olanak tanimaktadir. Bunun sebebi, denetgilerin yatirimcilarin risk toleransina gore;
sosyockonomik o6zelliklerinin géz oniinde bulundurarak, dahil olunan bazi risk kiimelerini belirleyebilmesidir.
Boylelikle, bireylerin {iistlendikleri risk seviyesinin, ait olduklari risk kiimesi ile tutarli olup olmadiklari
dlgiilmektedir. Ugiinciisii; makroekonomik degiskenler dogrultusunda yatirimeilarin tepkilerine uygun yatirim
iirtinlerini belirleyebilmek ve son olarak finans danigmalariin misterilerinin sosyoekonomik 6zelliklerine uygun
yatirim iiriinii se¢imini saglamaktir (Lippi & Rossi, 2020, s. 1196).

Yatirimer Risk Istah1 Endeksi (RISE), ulusal piyasada yer alan tiim yatirimeilarin finansal faaliyetlerindeki risk
alim istek derecesini ve iglem yapabilme kapasitesini gostermektedir. RISE Endeksini etkileyen bir¢ok finansal
faktdr bulunmaktadir. Calismamizda bu kapsamda, RISE Endeksine etki eden Borsa Istanbul 100 Endeksi ve
makroekonomik degiskenlerden olan dolar kuru ile arasindaki nedensellik iligkisinin boyutu ele alinmustir.

2. Risk Istah1 Endeksi (RISE)

Risk Istah1 Endeksi, ge¢mis dénemde 5000 TL iizerinde hisse senedi olan her bireyin haftalik portfoy
hareketlerinin 6l¢iilmesiyle; 2005 yilindan itibaren Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan haftanin son is
giinii verileri baz alinarak hesaplanmaktadir. Endeks degerleri, 2012 yilindan itibaren www.mkk.com.tr web
sitesinde yayilanarak, her pazartesi kamuoyuna duyurulmaktadir (MKK, 2015, s. 53).

Genel RISE Endeksinin yaninda, her bir yatirimci profilinin tasidig: risk algisinin farkli olmasindan dolay1 alti
farkli yatirnmer tiiriiniin de RISE Endeksi hesaplanmaktadir. Diger yatirimcilar; nitelikli yatirimcilar, yerli
yatirimeilar, yabanci yatirimceilar, yerli gercek kisiler, yerli tiizel kisiler ve yerli fonlardan olugsmaktadir. Endeks
icin belirlenen esik seviyesi “50” seviyesidir. Degerin 50’ nin iizerinde olmasi, pay piyasasinda bulunan her bir
yatirimcinin gegmis 52 haftanin ortalamasina gore risklerinin daha yiiksek olduklarin ifade ederken; endeksin 50’
nin asagisinda olmasi, onceki 52 haftaya gére pozisyon ortalamasi risklerinde azalis olduguna isaret etmektedir
(TUOYID&MKK, 2013, s. 18). Aym zamanda; RISE Endeksinin 50 seviyesini asmasi yatirimei risk istahinin
yiiksek oldugunu, 50’ nin asagisinda kalmasi ise yatirimer risk istahinin diistiigiinii ifade etmektedir (MKK, 2014,
s. 14). RISE Endeksi, degisim ve seviye metodu olarak hesaplanmaktadir. Degisim metoduna gore; yatirimcilarin
cuma ginii sahip olduklar1 toplam portfoydeki degisimleri, BIST100 degisimlerinden arindirilarak
kullanilmaktadir. Bulunan haftadaki portféy degerinden gecmis 52 haftanin agirlikli ortalamasi ¢ikartilip,
yatirimcinin o hafta i¢in kendi normalinden ne derece sapma gosterdigi bulunmaktadir. Sapmalar matrisi izerinden
yatirimcilara 0-100 arasinda puanlar verilerek, o haftadaki yatirimcilarin portfoy miktarlarinin toplam piyasa
biiytikliigii oranina goére agirlikli ortalamasi alinmaktadir. Bu sekilde RISE Endeksi elde edilmektedir (MKK,
2015, s. 53). Seviye metodu yontemine gore ise; verilen puanlar, degisimlerde olusan sapmalar yerine direkt
portfoy biiyiikliklerinden hesaplanmaktadir. Hesaplama yontemindeki bu niians; degisim metodunun kisa vadeli
risk istahina kars1, seviye metodunun ise uzun vadeli risk istahina kars1 duyarl hale getirmektedir (TUYID&MKK,
2013, s. 17).

3. Literatiir Arastirmasi

RISE Endeksi, finans piyasalarinda yeni bir endeks tiirii olarak yer almasindan dolayz, literatiirde yer alan ¢aligma
alanlarmin kisith oldugu goriilmektedir. Ulusal piyasadaki RISE Endeksi ile ilgili literatiir caligmalarina agagida
yer verilmektedir.
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Yazar/lar Degisken/ler Analiz Analiz Siireci | Analiz Raporlar
Yontemi ve Ulke
Sarac, Yerli ve yabanci | ADF, KPSS | Tirkiye RISE  Endeksinin  yerli
Iskenderoglu ve | yaitirmeilarin birim kok yatirimcilar igin; dogrusal
Akdag(2016) RISE Endeks | testleriyle 2008-2013 oldugunu ve esik etkisinin
verileri beraber, Lee olmadigimi ortaya koyarken,
ve Strazicich yabanci yatirimcilar  igin
(2003) yapisal endeksin dogrusal
kirtlmali birim olmadigim ve esik etkisinin
kok testi ve oldugu sonucuna varilmistir.
Caner ve
Hansen (2001)
dogrusal
olmayan birim
kok testi
Celik, Donmez | RISE Endeksi ve | Regresyon Tiirkiye RISE Endeksi iizerinde; faiz
ve Acar (2017) | cari denge, faiz | analizi oranlart ve doviz kurundaki
orani, GSYIH, 04.01.2008- artis negatif etkiye yol
doviz kuru, para 31.03.2017 acarken, para arzi ve doviz
arzi, merkez rezervlerindeki artis endeks
bankasi doviz tizerinde pozitif etkiye yol
rezervleri ve agcmaktadir.
enflasyon verileri
Akdag (2019) VIX Endeksi, | Granger Tiirkiye Granger nedensellik
BIST100 Endeksi, | (1969) 04.01.2010- testinde; VIX Endeksinden
dolar ve euro kuru, | nedensellik 12.04.2018 RISE  Endeksine dogru
gosterge  tahvil | testi, Breitung nedenselligin var oldugu,
faiz oranlari, Satin | ve  Candelon | Ocak2007 Breitung ve  Candelon
Alma Yoneticileri | frekans Eylil 2018 Frekans Nedensellik
Endeksi, Reel | nedensellik analizine gore bu
Kesim Giiven | testi ve | 03.01.2010- nedenselligin kalici oldugu
Endeksi, Sanayi | Johansen 30.11.20182 tespit edilmistir. Johansen
Uretim Endeksi, | esbiitiinlesme | (VIX-RISE) esbiitiinlesme testinde ise iki
Tiiketici  Giiven | testi endeksin uzun donemde
Endeksi ve RISE esbiitiinlesik oldugu
Endeksi saptanmistir.
Akdag ve | Tim yatirnmcilara | Markov Tiirkiye RISE  Endeksi, yiiksek
Iskenderoglu ait haftalik RISE | Rejim Modeli oynakli (kargasa rejimi) ve
(2019) Endeksi verileri 2008-2016 diisiik oynakli (huzur rejimi)
olarak iki rejime
ayrilmaktadir.
Fettahoglu Yerli, yabanci ve | Regresyon Tiirkiye Yatirnmcilara  ait  RISE
(2019) kurumsal analizi Endeksleri ile CDS primleri
yatrimcilara it 01.11.2013- arasinda anlamli ve nagatif
RISE Endeksi, 09.02.2018 bir  korelasyon iliskisi
kredi temerriit oldugu tespit edilmistir.
swap primleri Yerli ve yabanct
(CDS), $/TL, yatirimiclarin RISE Endeksi,
Euro/TL, 2040 CDS primini anlamli bir
Eurobond fiyatlar1 sekilde agiklamaktadir.
ve BIST100
Endeksi

2 Yazar, VIX ve RISE Endekslerine ait analizleri bu tarih araliginda incelemistir.
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Iskenderoglu ve | RISE Endeksi, | Granger Tiirkiye Petrol fiyatlarindan RISE
Akdag (2019) dolar kuru, altin | (1969) Endeksine uzun doénemli,
ons fiyatlari, faiz | Nedensellik 2008-2015 doviz  kurundan  RISE
oranlari, ham | Testi ile Endeksine kisa, orta ve uzun
petrol varil | Breitung  ve donemli nedensellik elde
fiyatlar Candelon edilmistir.  Ayrica  altin
(2006) fiyatlar ve faiz
Frekans oranlarindaki  degisimler,
Nedensellik RISE Endeksi iizerinde kisa
Testi donemli nedensel etkiye
sebep olmaktadir.
Akdag, VIX Endeksi ve | Granger Tiirkiye- VIX Endeksi, RISE
Iskenderoglu ve | RISE Endeksi nedensellik Amerika Endeksinin nedenidir. Kisa,
Alola (2020) testi ve orta ve uzun vadede VIX
Breitung Ocak  2010- | Endeksinden RISE
Candelon Aralik 2018 Endeksine dogru tek tarafli
frekans alani nedensellik tespit edilmistir.
nedensellik Kalic1 olan bu nedensellik
testi etkisi iki risk istah1 arasinda
oynaklik etkisinin olduguna
igaret etmektedir.
Balat (2020) Yerli ve yabanci | Johansen Tiirkiye Seriler  arasinda  uzun
yatirnmcilara  ait | Egbiitiinlesme donemli esbiitiinlesme
RISE Endeksi testi ve ECM | 08.03.2013- iligskisi olup, hata diizeltme
BIST100 Endeksi | Granger 15.11.2019 mekanizmas1 c¢alismaktadir.
nedensellik Kisa  donemli  Granger
testi nedensellik testine  gore,
BIST100 Endeksinden RISE
Endekslerine tek  yonli
nedensellik mevcuttur.
Cifteci ve Reis | RISE Endeksi ve | Toda- Tiirkiye Piyasa likiditesinden RISE
(2020) BIST100 Endeksi | Yamamoto Endeksine dogru tek yonli
giinlik fiyat ve | (1995) 01.01.2013- nedensellik tespit edilmistir.
islem hacminden | nedensellik 31.12.2018
hesaplanan analizi
Amihud  (2002)
likidite
yetersizligi orani
Demirez ve | Yerli yatinmcilara | Coklu Tiirkiye RISE Endeksi ve BIST100
Kandir (2020) ait RISE Endeksi, | regresyon Endeksinin  pay getirileri
BIST100 Endeksi | modeli Ocak 2009 — tizerinde sinirli bir etkisi
ve pay getirileri Ocak 2019 bulunmaktadir.
Kabakci ve | RISE Endeksinin | Hafner ve | Tirkiye Yatirimet duyarliligi endeksi
Akkaya (2020) | de bulundugu | Herwartz oynakligindan, BIST100
dokuz adet | (2006) varyans | 2008-2009 Endeksi getiri oynakligina
yatirimci nedensellik dogru oynaklik yayilma
duyarlilig1 analizi etkisinin oldugu
temsilcisinden saptanmistir.
olusan Yatirimci
duyarlilig1 endeksi
ile BIST100
Endeksi
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Kaplan (2020) Sermaye yeterlilik | Regresyon Tiirkiye SYR degisimi iizerinde; risk
rasyosu  (SYR), | analizi istah1 standart sapmasinin
TL/dolar  kuru, Ocak 2010 — | negatif ve anlaml etkiledigi
altin fiyatlart ve Aralik 2019 ve TL/dolar kuru standart
RISE Endeksi sapmasmin  pozitif ~ ve

anlamli  etkiledigi, altin
fiyatlar1 standart sapmasinin
ise etkilemedigi ortaya

cikmustir.

Kaya (2021) Yabanci, yerli, Granger Tiirkiye Tiim degigkenler arasinda
yerli gercek ve nedensellik ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
yerli tiizel kisilere | testi ve 04.01.2008- tespit edilmistir. Varyans
ait RISE VAR 07.08.2020 ayristirma analizine gore,
Endeksleri modelleri diger endeksler yabanci

RISE  Endeksinde %80
oraninda  etkilenmektedir.
Etki-tepki grafiklerine gore,
yatirrmeilar  yaklasik 2
haftalik siirede %3,5 pozitif

etkilenme derecesine
sahiptirler.
Akdag ve RISE Endeksi ve | Granger Tiirkiye Breitung ve  Candelon
Yildirim (2022) | Bulasict Nedensellik ve Frekans nedensellik testine
Hastaliklar Breitung  ve | Ocak  2000- | gore EMVID Endeksinden
Endeksi (EMVID) | Candelon Eyliil 2022 RISE  Endeksine dogru
Frekans gecici ve kalict nedensellik
nedensellik tespit edilirken; Granger
analizleri nedensellik  testine  gore

EMVID Endeksinden RISE
Endeksine tek yonli
nedensellik tespit edilmistir.

Koycii (2022) RISE Endeksi ve | Engle & | Tirkiye Iki  endeksin  birbiriyle
BIST100 Endeksi | Granger esbiitiinlesik oldugu
esbiitiinlesme 15/03/2019- sonucuna varilmistir. Covid-
testi ve | 13/03/2020 19 siirecinden onceki ve
Granger sonraki donemde de
Nedensellik BIST100 Endeksinden RISE
analizi 13/03/2020- Endeksine dogru tek yonli
12/03/2021 nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.

Ozkan (2022) RISE Endeksi, ARDL  Sinir | Tirkiye RISE Endeksi ve diger
BIST100 Endeksi, | testi degiskenler arasinda
dolar kuru ve 13.03.2020- esbiitiinlesme iligkisi
gram altin fiyati 08.10.2021 bulunmustur. Uzun

donemde RISE Endeksinin,
altin fiyatlart hari¢ BIST100
Endeksi ve dolar kuru ile
iligkisi  mevcuttur.  Kisa
donemde hata diizeltme
mekanizmasi ¢aligmaktadir.




Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.1, Mart 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.1, March 2024
ISSN : 2602 — 2486

Onk ve Saygin RISE Endeksi, Coklu Tiirkiye RISE Endeksinin Bitcoin
(2022) BIST100 Endeksi, | regresyon fiyatlar1 {izerinde istatistiki
(Etherum (ETH), | modeli 05.01.2018- olarak anlamli bir etkiye
Binance Coin 24.12.2021 sahip olmadig1 goriilmiistiir.
(BNC), Ripple BIST100 Endeksinin negatif
(XRP), Cardano yonli ve PCA
(ADA)) degiskenininse pozitif yonli
altcoinlerinden olarak, Bitcoin iizerinde
olusan PCA ve istatistiki agidan anlamli bir
Bitcoin etkisi mevcuttur.
Yilmaz ve Yedi ayr1 ARDL  Simnir | Tirkiye V2TX ve JNIV, VIX ve
Yildiz (2022) yatirimct tiiriine testi V1XI Endekslerinin 6nem
ait RISE Endeksi Ocak  2008- | swrastyla, RISE Endeksi
verileri ile VIX, Nisan 2022 iizerinde etkili  oldugu
VXN, VIXI, goriilmistiir.
V2TX, INIV
volatilite Endeks
verileri

Uluslararasi piyasalarla ilgili literatiir ¢alismalarinda, risk istahinin 6l¢iimlenmesinde farkli gostergeler {izerinden
degerlendirme yapildig: goriillmektedir.

Liu, Margaritis ve Tourani-Rad (2012) calismasinda, Japon Yeninin farkli doviz kurlari kargisindaki risk istahinin
dlgiimlenirken; S&P500 Endeksi, Dow Jones Endiistriyel Ortalama Endeksi ve VIX (Korku ve Risk Istah1)
Endeksi kullanilmistir. ABD hisse senedi piyasasinda kiiresel risk 6lgtimleri ile ikili Japon Yeni doviz kurlar
arasindaki iligki hata diizeltme modeli ile incelenmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde, Japon Yeni capraz
kurlarinin belirlenmesinde hisse senedi endekslerinin, 6zellikle Dow Jones Endiistriyel Ortalama Endeksinin, VIX
Endeksine gore daha etkili oldugunu ortaya ¢ikarmistir. NZD/JPY, AUD/JPY ve GBP/JPY paritelerinin, ABD
hisse senedi piyasasindan USD/JPY ve EUR/JPY’ ye gore daha fazla etkilendigi tespit edilmistir.

Qadan (2019) caligmasinda, yatirimcilarin risk igtahi ile krymetli maden fiyatlari arasindaki baglantiy1 incelemistir.
Risk istah1 agisindan VIX Endeksi kullanilmistir. GJR-GARCH oynaklik modeli le Granger nedensellik
analizlerinin kullanildig1 calismada, kiymetli maden fiyatlarinin ve oynakliklariim hisse senedi piyasasindaki
yatirimcilarin risk istahi ve ekonomik belirsizlikten kaynaklanan soklardan meydana geldigi ortaya ¢ikarilmistir.

Qadan ve Jacob (2022) caligmasinda, deger priminin yatirimcilarin risk istahiyla iliskili oldugunu ve deger
priminin risk istahiyla tahmin edilebilir oldugunu gostermeyi amaglamistir. Analizde, Temmuz 1965’ten Subat
2019’ a kadar borsaya kayitli olan portfdyler, makro finansal degiskenlerle beraber, yatirimcilarin risk istahinin
Olciimiine iligkin giinliik, haftalik ve aylik ABD borsa verileri kullanilmigtir. Yatirimceilarin risk alma isteklerinin
6lgtimlenmesinde ankete dayali, borsaya dayali, basina dayali, internet aramasina dayali ve sosyal medya tabanl
¢esitli yontemler kullanilmistir. Deger priminin, yatirimeilarin risk alma istegiyle giiclii baglantisi oldugu yoniinde
sonuclar elde edilmistir. Elde edilen bulgular, yatirimeilarin artan risk igtahinin, biiyiiyen hisse senedi yerine
degerli hisse senetlerine olan talebin artmasina neden oldugu goriisiiyle tutarlilik gdstermistir.

Gemici, Gok ve Bouri (2023) ¢alismasinda, dort yerel ve bes kiiresel faktoriin Tiirkiye’deki risk istahi izerindeki
olasi etkilerini incelemeye almmustir. Iki yillik devlet tahvil getirileri, bes yillik devlet CDS primleri, USD/TR
kuru ve TL cinsinden altin fiyatlari yerel degiskenler olarak kullanilmigtir. Tiim yatirimcilar, yabanci yatirimeilar,
yerli yatirimcilar ve nitelikli yatirimcilara ait risk istahi endeksleri, RISE Endeksi kapsaminda ele alinmistir.
Calismada Mart 2008- Eylill 2022 doneminde haftalik veriler kullanilarak, parametrik olmayan niceliksel
nedensellik testi ve niceliksel regresyon analiz yontemleri uygulanmistir. Bulgular neticesinde, yerel faktorler
arasinda nedensellik yoniinden en fazla CDS primindeki degisimler etkili olurken, arkasindan tahvil faizleri,
USD/TR kuru ve altin fiyatlarindaki degisimlerin takip ettigi gortilmiistiir.

4. Veri Seti ve Analiz Yontemi

Analiz kisminda; BIST100 Endeksi ile makroekonomik gostergelerden USD/TR kurunun, RISE Endeksiyle
aralarindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. RISE Endeksine ait veri seti, Merkezi Kayit Kurulusundan,
BIST100 Endeksi ve USD/TR kuruna ait veriler ise YahooFinance sitesinden temin edilmistir. Uygulamada,
Eviews-12 paket programi kullanilmistir. Veri donemi, 04/01/2008-25/11/2022 tarihleri arasinda yer almaktadir.
RISE Endeksi haftalik verilerden hareketle hesaplandigi icin, diger degiskenlere ait veri setleri de haftalik olarak
ele alinmistir. MKK’ nin “Tiim Yatirnmcilar” ve “Seviye Metodu” na iliskin RISE Endeksi baz alinmigtir. RISE
Endeksi ve BIST100 Endeksi ayni yerel piyasada yer almasi sebebiyle, analize BIST100 Endeksi enflasyondan
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arindirilmis olarak haftalik kapanis fiyatlari ile dahil edilmistir. USD/TR, haftalik déviz kuru ortalamasi alinarak
analize sunulmustur.

Analiz asamasinda uygulanacak nedensellik testinde, serilerin biitiinlesme derecesi 6nem arz ettiginden dolayi,
serilere ait duraganlik dereceleri ADF (Augmented Dickey Fuller: Genisletilmis Dickey Fuller) ve PP (Phillips
Perron) testleri ile tespit edilmistir.

Dickey-Fuller birim kok testlerinde hata teriminin ardisik iliskisiz oldugu varsayilirken; hata teriminin ardisik
iliskili oldugu siireclerde genisletilmis Dickey-Fuller birim kdk testi uygulanmaktadir. Bagimli degiskenin
gecikmeli degerinin Dickey-Fuller birim kok testine eklenmesiyle agsagidaki denklem elde edilmektedir (Gujarati
& Porter, 2018, s. 757):

m
AYt = 61 + 62t + O'Yt_]_ + Z aiAYt_i +et (1)
i=1

Dickey-Fuller ve Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testleri, e, hata teriminin bagimsiz ve sabit varyansa sahip
oldugunu 6ne siirerken, Phillips Perron birim kok testi; bu iki testin hata terimlerine ait varsayimlarina kars1 daha
esnek davranmaktadir (Tari, 2018, s. 400). Phillips & Perron (1998) yaklasiminda; deterministik trende iliskin
serilerin, birim koke sahip olup olmadig: ile ilgili uygun sapma ve zaman egilimini igeren test modelleri yer
almaktadir. Ele alinan en kiigiik kareler regresyon denklemleri su sekildedir:

ye=t+ay,, +é, )
Ve =T+B(t =) + dy,_, + &, 3)

Serilerin duraganlik sinamalar1 test edildikten sonra, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi uygulanmustir.
Degiskenler ayni dereceden duragan olmasa bile, diizey degerleriyle formiile edilmis VAR modelinin tahmin
edilmesi ve parametre matrisleri iizerindeki genel kisitlamalarin, nasil teste tabi tutulacagi bu analiz sayesinde
gerceklestirilmektedir. Bu modelde, teste tabi olacak serilerin esbiitiinlesme derecesi, VAR modeli i¢in belirlenen
gecikme uzunlugunu ge¢cmemesi 6nem arz etmektedir. Modelde, "k"; tahmin edilen gecikme uzunlugunu ifade
ederken, "d,,,"; serilerin maksimum esbiitiinlesme derecesini gostermektedir. Bu iki deger tespit edildikten
sonra, "k + d ;4" 1nc1 dereceden VAR modeli tahmin edilerek, nedensellik analizi uygulanmaktadir (Toda &
Yamamoto, 1995). Uygulamada kullanilacak olan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testine ait denklemler ve
hipotezler asagida yer almaktadir:

pP+dmax p+dmax
LogBIST100; = { + Z ¢, LogBIST100,_; + Z CoiLogRISE,_; +u, 4)
=1 i=1

Hy:{,; =0  LogRISE'den LogBIST100’e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

P+dmax P+dmax
LogRISE, =, + Z ¥ LogRISE,_; + Z ¥:LogBIST100,_; + v, (5)
i=1 i=1

Hy: 1, =0 LogBIST100’den LogRISE’ e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

P+dmax P+dmax
LogRISE, = 2y + Z AiLogRISE,_; + Z A,;LogUSD_ORT,_; + z, (6)
i=1 i=1

H3:1,; =0 LogUSD_ORT’den LogRISE’ e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

P+dmax P+dmax
LogUSD_ORT, = 6, + Z 6.,,LogUSD_ORT,_; + Z 0,;LogRISE,_; + e, )
i=1 i=1

H,:0,; =0 LogRISE’'den LogUSD_ORT’e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
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5. Analiz ve Ampirik Bulgular

Calismamizda serilere uygulanan ADF ve PP birim kok testleri, asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1: Augmented Dickey Fuller ve Phillps-Perron Birim Kok Testi Analiz Bulgulari

ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi

Seriler ADF Test Degeri giagsel:lik PP Test Degeri Olasihk Degeri
LogBIST100, (135 237 2?59 4:0) 0.5041 E_l;_‘ffgsofg] 0.5336
ALogBIST100, (237 ':;5?5051: )** 0.0000 E_237_f3°§58551"‘)**[10] 0.0000
LogRISE, (433 :3355059 1* )** 0.0004 25‘3-'9453881525(;‘)**[8] 0.0000
ALogRISE, (3;“932§5157 f)** 0.0000 334,23398358?:)**[6] 0.0000
LogUSD_ORT, | 10, 0.9997 o 2“21551[08)] 0.9998
ALogUSD_ORT, 2-132-?30;5981;)** 0.0000 (139 f;g 50;1* )** [1] 0.0000

Not: ADF test istatistiginde, Schwarz Bilgi Kriterine gore gecikme uzunluklar1 (Schwarz Information Criteria:
SIC) tespit edilmistir. PP test istatistiginde; Newey-West 0Ol¢iitii ile tespit edilen band genisligi, koseli parantez
icerisinde yer almaktadir. ***; seri %1 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Tablo 1’ deki ADF ve PP birim kok test sonuglarindan elde edilen bulgular neticesinde, RISE Endeksine ait seriler
diizey degerinde I(0) duragan iken, BIST100 Endeksi ve dolar kuruna ait seriler; birincil farki alinarak I(1)
seviyesinde duragan hale gelmektedir. Serilerin duraganlik dereceleri belirlendikten sonra, Toda Yamamoto
(1995) nedensellik analizini gerceklestirmek iizere VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir.

Tablo 2: VAR Modeli i¢in Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 2172.862 NA 0.057152 5.651589 5.669691 5.658555
1 2758.701 9811.887 1.60e-07 -7.134287 -7.061876 -7.106420
2 2853.020 186.9243 1.28¢-07 -7.355896 7229177 -7.307129
3 2873.292 40.01705 1.25¢-07 -7.385174 -7.204146 -7.315506
4 2895.829 4431298 1.20e-07 -7.420335 -7.184998 -7.329766*
5 2907.839 23.52168* 1.19e-07%  -7.428154*  -7.138509 -7.316685
6 2912.887 9.846525 1.21e-07 -7.417889 -7.073935 -7.285519
7 2914.787 3.690366 1.23e-07 -7.399446 -7.001184 -7.246176
8 2918.865 7.892312 1.24e-07 -7.386663 -6.934092 -7.212492

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 2’ de yer alan sonuglara gore, Schwarz bilgi kriteri baz alinarak en az gecikme uzunlugu tespit edilmistir.
VAR modeli ile tahmin edilen gecikme uzunlugu "k = 2" olarak belirlenmistir. Birim kok testlerinden elde edilen
sonuglar neticesinde, serilerin maksimum biitiinlesme derecesi "d 4, = 1" olarak bulunmustur. Toda Yamamoto
(1995) nedensellik analizinin gerceklestirilmesi i¢in, "k + dp,,, = 3" lincii dereceden VAR modeli tahmin
edilerek, Wald testi gergeklestirilmistir.
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Tablo 3: Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Testi Sonuglar:

Chi-
Square
Hipotezler _ Test (I))l:,S::lﬂ(
istatistik &
Degeri
Hy: (=0

LogRISE’den LogBIST100’e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
2.722309| 0.4364
C4)=cB)=c®6)=0

Hy: 9y =0
LogBIST100’den LogRISE’ e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
32.26972| 0.0000%**

c(11) =C(12) =C(13) =0

H3: /12[ =0
LogUSDggrr'den LogRISE’ e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
55.79499| 0.0000 ***
C(17) =Cc(18)=C(19) =0

H4: 621 =0

LogRISE’den LogUSD_ORT’e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. 0.726079| 0.8671

C(24) = C(25) = C(26) = 0

Not: ***:*; %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisinin var oldugunu gostermektedir.

Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinden elde edilen sonuglar neticesinde; RISE Endeksi verisinden hem
BIST100 Endeksi hem de Dolar kuru ortalamasina dogru herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamazken; BIST100
Endeksi ve Dolar kuru ortalamasindan, RISE Endeksine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik
iligkisi oldugu saptanmustir.

6. Sonug¢ ve Degerlendirme

Yatirim tercihlerinde duygusal hareket eden toplumlarda, Davranigsal Finans teorileri daha ¢ok onem arz
etmektedir. Giiniimiiz finans diinyasinda, Davranissal Finans teorilerine gore irrasyonel davranigsal hareketlerde
bulunan farkli yatirime1 profilleri farkli faktorlerden etkilenebilmektedir. Finans sektoriinde yer alan baglica
endeks gostergeleri, kiiresel finans krizleri, yerel ve global finansal hareketler; baglica faktorler arasinda yer
almaktadir. Gelismekte olan iilkelerin finans piyasalari, iilke ekonomisinden Snemli 6lgiide etkilenmektedir.
Ulkenin ihracat ve ithalat miktarlari, disa bagimlilik orani, dis borg stogu, déviz kurlarindan etkilenme derecesinde
biiyiik rol oynamaktadir. Ayn1 zamanda yerel ve yabanci yatirimeilarin, finans piyasalarinda yatirim yapabilme
kapasiteleri tilkeye olan giiven unsuruna baglidir.

Piyasalar hakkinda, bireylerin pozitif ve iyimser tutum i¢inde olmalar1 yatirimcilarin risk igtahlarinin yiikselmesine
sebep olacaktir. Calismamizda bu baglamda, Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi ve ekonomik gdstergelerden olan
USD/TR kurunun yatirimer risk istahi lizerindeki etkisi nedensellik analizi ile incelenmistir. MKK tarafindan
hesaplanan RISE Endeksinin baz seviyesi 50 olarak belirlenmistir. 50 baz seviyesinin {izerinde yer alan endeks
degerleri, risk istahinin yiikseldigini gosterirken; 50 baz seviyesinin altindaki endeks degerleri risk istahinin
azaldigini gostermektedir. RISE Endeksi haftalik olarak hesaplanmaktadir. Bu yiizden, USD/TR kurunun haftalik
ortalamasi ile BIST100 Endeksinin haftalik kapanis fiyatlar1 enflasyondan arindirilarak analize sunulmustur. Elde
edilen bulgular neticesinde, BIST100 Endeksinden ve USD/TR kurundan RISE Endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore; BIST100 Endeksinden RISE Endeksine dogru
nedensellik iligkisi, Balat (2020) ve Kdycii (2022) ¢alismalartyla benzerlik arz etmektedir. Dolar kuru agisindan
elde edilen sonuglar ise, Iskenderoglu ve Akdag (2019) calismasiyla tutarlihk gdstermektedir. Bu dogrultuda,
USD/TR kurunun finansal piyasalar iizerinde, risk istahini dogrudan etkilemekte oldugu goriilmektedir. Ayn
sekilde BIST100 Endeksinin, RISE Endeksine yon verdigi tespit edilmistir. RISE Endeksinin tahmin edilmesinde
BIST100 Endeksinin yani sira, USD/TR kuru gibi diger ekonomik gdstergelerde dikkate alinarak literatiirde farkli
caligmalara yer verilebilir.
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