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ARTICLEINFO

Cahgmamin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren BIST 100, BIST Sinai ve BIST Hizmet Endeksleri {izerinden
davramgsal finans teorilerinden asirt giiven egiliminin incelenmesi ve ele alinan endeksin getiri, volatilite ve
hacim verileri arasinda kisa ve uzun donemli iligkinin varliginin tespit edilmesidir. Bu amagla ¢aligmada, her
endeks i¢in 2 Ocak 2012 yil1 pazartesi giinii ile 30 Aralik 2022 yilt cuma giinii olmak tizeri 11 yillik siirecte
olusan 2899 islem giinii giinliik verileri ile ele alinan endeksin aylik getiri, aylik ortalama TL iglem hacmi ve
aylik volatilite degerleri iizerinden analiz yapilmistir. Asirt giiven egiliminin tespit edilmesinde kullanilan
nedensellik analizinin yani sira farkli bir bakis agis1 katarak nedensellik iligkisi kurulan degiskenler arasinda
ARDL Siir Testi uygulanmistir. Analiz edilen modelde, getiri bagimsiz degisken, volatilite ve hacim bagiml
degiskendir. Ug endeks igin de kisa donem analizinde elde edilen sonuglar getiri degiskeni ile volatilite
degiskeni arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu yoniindendir. Bu durumun yani sira {i¢
endeks i¢in de getiri degiskeni ile hacim degiskeni arasinda nedensellik iliskisi bulunmus ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu durum getiri elde eden yatirimcilarin kendilerine olan giivenlerinin artmasinin sonucu olarak
daha fazla islem yaptiklarini1 gostermekte oldugu seklinde yorumlanabilir. Elde edilen diger bir sonug ise getiri
degiskeninden volatilite degiskenine dogru bir nedenselligin olmamasidir.
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The aim of the study is to examine the overconfidence tendency from behavioral finance theories through BIST
100, BIST Industrials and BIST Services Indices traded in Borsa Istanbul and to determine the existence of a
short and long term relationship between the return, volatility and volume data of the index. For this purpose,
the study analyzed the monthly return, monthly average TL trading volume and monthly volatility values of
the index with 2899 trading days of daily data for each index over an 11-year period from Monday, January 2,
2012 to Friday, December 30, 2022. In addition to the causality analysis used in the detection of overconfidence
using the ARDL bounds test, the relationship between the variables that are causally related to the study is
examined by adding a different perspective. In the model analyzed, return is the independent variable, volatility
and volume are the dependent variables. The results obtained in the short-term analysis for all three indices
indicate that the relationship between the return variable and the volatility variable is statistically insignificant.
In addition, the relationship between the return variable and the volume variable is statistically significant for
all three indices. This can be interpreted as showing that investors who earn returns make more transactions as
a result of their increased self-confidence. Another result obtained is that there is no causality from the return
variable to the volatility variable.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction and Research Purpose
The aim of the study is to examine the overconfidence tendency from behavioral finance theories through BIST 100,
BIST Industrials and BIST Services Indices traded in Borsa Istanbul and to determine the existence of a short and
long term relationship between the return, volatility and volume data of the index. For this purpose, the study analyzed
the monthly return, monthly average TL trading volume and monthly volatility values of the index with 2899 trading
days of daily data for each index over an 11-year period from Monday, January 2, 2012 to Friday, December 30,
2022.

Literature Review
In the literature, Chuang, Lee (2006), Alsabban, Alarfaj (2020) and Uddin, Gul, Mubarik (2021) examined the
relationship between return, trading volume and volatility with causality test and VAR Model. Among the studies
investigating the overconfidence tendency of Borsa Istanbul investors, Korkmaz and Cevik (2007), Otluoglu (2009),
Gaygusuzlar (2008) chose Granger Causality analysis. Causality analysis examines the relationship between returns
and volume and volatility. In addition to choosing causality analysis similar to the literature, Toda Yamamoto
Causality analysis was used instead of the previously used Granger Causality analysis. Another reason for choosing
Toda Yamamoto Causality analysis is that it is predicted that the variables will not be stationary at the same level due
to the fluctuations experienced after the pandemic process. Toda Yamamoto Causality test is a test in which variables
of different degrees can be analyzed.

Methodology and Findings
In the first stage of the analysis, similar to the literature, Toda Yamamoto Causality analysis was applied to evaluate
the causality relationship with index data. The common result obtained for the three indices is that there is a causality
relationship from the index return variable to the index volume variable. Toda Yamamoto Causality analysis was used
instead of the previously used Granger Causality analysis. Another reason for choosing Toda Yamamoto Causality
analysis is that it is predicted that the variables will not be stationary at the same level due to the fluctuations
experienced after the pandemic process. Toda Yamamoto Causality test is a test in which variables of different degrees
can be analyzed. In the first stage of the analysis, similar to the literature, Toda Yamamoto Causality analysis was
applied to evaluate the causality relationship with index data.

Conclusions and Recommendation
In this study, the long and short-term relationship between the overconfidence tendency, which has been identified
for all three indices in Borsa Istanbul, has been analyzed. In addition to the causality analysis used in the detection of
overconfidence using the ARDL bounds test, the relationship between the variables that are causally related to the
study is examined by adding a different perspective. The common result obtained for the three indices is that there is
a causality relationship from the index return variable to the index volume variable. This situation has led investors
to think that the returns they have achieved are due to their own abilities and talents and has increased the self-
confidence of the investors. Investors with increased self-confidence make more transactions, leading to an increase
in trading volume. However, there is no causality relationship from the volume variable to the return variable in the
three indices analyzed. Another valid result for the three indices is that there is no causality from the return variable
to the volatility variable. However, there is causality from the volatility variable to the return variable for the three
indices. This leads to the conclusion that the return variable is the cause of the trading volume variable but not the
volatility variable. In parallel with this situation, it is determined that the volume variable is not the cause of return,
but volatility is the cause of return.

Another point that differs from the literature is that in the analyses on overconfidence tendency, stock market data as

a whole or an index alone has been considered. There is no comparative study on indices traded on the same stock
exchange. In this respect, the most similar study in the literature is the one by Bouteska and Regaeig (2020), which
examined the overconfidence tendency in US firms operating in the industrial and service sectors using the least
squares method and panel data analysis.

In addition, the relationship between the return variable and the volume variable is statistically significant for all
three indices. When the results of the analysis are evaluated for the long run, the imbalances in the model are
determined to be approximately one month for BIST 100 and BIST Industrial Indices, while this period is determined
to be over one month for BIST Services Index.
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Giris
Genel olarak yatirim, sermaye sahibinin yatirnm faaliyetlerinin sonuglarindan
faydalanacagi umuduyla dogrudan veya dolayli olarak yatirim faaliyetleri yiiriiten bireyler veya
tiizel kisiler tarafindan gerceklestirilen bir faaliyettir. Ayrica yatirim, gelecekte bazi faydalar

elde etmek icin gerceklestirilen birgok fona veya diger kaynaklara yapilan bir taahhiit olarak
yorumlanabilir (Nurbarani ve Soepriyanto, 2022, s. 254).

Finansin baglica teorilerinden olan Modern Portfoy Teorisi risk ve getiri ilizerine
kurulmustur ve yatirimcilarin korelasyona bagli bir sekilde g¢esitlendirme yapmasi istenir.
Olusturulan bu teoriye gore yatirimcilar, kabul edilen risk seviyesinde en yiiksek getiriyi ya da
kabul edilen getiri seviyesinde en diisiik riski segmeyi hedeflemislerdir. Insanlarin duygu ve
hislerinden arinarak sadece matematiksel olarak riskin hesaplanmasi oldukga tartismalidir
(Sartoglu, 2021, 52).

Modern finans teorisi, yatirimcilarin rasyonellik varsayimina dayanir, ancak kanitlar
piyasa yatirimcilarinin asir1 giiven ve egilim etkisi gibi davranigsal on yargilardan etkilendigini
gostermektedir. Asir1 kendine giivenen yatirimcilar durumlart gergekte olduklarindan daha i1yi
algilarken, egilim etkisi gosteren yatirimcilar kazanan hisseleri elden ¢ikarma ve kaybedenleri
tutma egilimindedir. Ancak her iki 6n yargi arasinda net bir nedensel iliski yoktur (Trejos, vd.,
2019, s. 61). Asirt giiven egilimi gosteren yatirimcilar kendi tecriibe ve bilgilerini oldugu
seviyenin ¢ok tizerinde olarak gordiikleri icin var olan riski daha az 6nemserler. Bu kisilere gére
risk ne olursa olsun tecriibeleri ve bilgileri sayesinde kazangli olacaklarini diisiiniirler. Asiri
giiven egilimi gosteren yatirimcilara gore algilanan risk beklenen riskten daha 6nemlidir (Tufan
ve Sarigigek, 2013, s. 170).

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren BIST 100, BIST Smai ve BIST
Hizmet Endeksleri {izerinden davranigsal finans teorilerinden asir1 giliven egiliminin
incelenmesi ve ele alian endeksin getiri, volatilite ve hacim verileri arasinda kisa ve uzun
donemli iliskinin varliginin tespit edilmesidir. Bu ¢alismada, ele alinan endeksler bazinda asir1
giiven egiliminin arastirilarak Borsa Istanbul yatirimcilarin asir1 giiven egilimini gdsterip
gostermediklerinin tespit edilmesi ve ayn1 zamanda Borsa Istanbul’da yasanan anomalilerin
aciklanmasina yardimci olmak hedeflenmektedir.

Calismanin ilk boliimiinde Davranigsal Finans kavrami ve asir1 giiven egilimi kavrami
ele almmustir. Ikinci boliimde asir1 giiven egilimi ile ilgili yurtigi ve yurt dis1 aragtirmalara yer
verilmistir. Ugiincii boliimde BIST Hizmet ve Sanayi Sektdrii’nde asir1 giiven egiliminin
arastirildigr ampirik aragtirmanin veri seti ve yontemi verilmistir. Dordiincii boliimde analiz
sonucu elde edilen bulgular paylasilmis besinci boliimde sonug ve Oneriler yer almaktadir.

Davramssal Finansta Asir1 Giiven Egilimi

Klasik ve neoklasik donemde bazi bilgilerin varsayim olarak kabul edilmesi bu
varsayimlarin en dnemlisi olan insanlarin rasyonel oldugu diisiincesi ile gelistirilen modellerin
kolay anlasilabilir olmas1 ve kullanigli olmasi bir¢cok sosyal bilimde temel goriis olarak kabul
edilmistir. Temeli rasyonellik varsayimi iizerine olusturulan bu modellerin ger¢ek hayati
yansitmadigi ve ele alinan bireysel yatirimcidan beklenen ideal bir profil iizerine olusturuldugu
konusunda bircok elestiri almasina sebep olmustur. Piyasanin etkinligini sorgulayan
caligmalarda aranan etkinlik kosullarina ters diisen sapmalara rastlanmis ve bu hareketler
anomali olarak isimlendirilmistir (Aysan vd., 2021, s. 154; Mushinada ve Veluri, 2018, s. 613;
Bouteska ve Regaieg, 2020, s. 452; Alsabban ve Alarfaj, 2019, s. 73).

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi ile risk ve
belirsizlik altinda karar verme davranisi incelenmektedir. Bireylerin risk ve belirsizlik altinda
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karar alirken tamamen rasyonel olmadiklari, rasyonelliklerinin siirli oldugunu yani Beklenen
Fayda Teorisi’ne gore hareket etmedikleri belirlenmistir. Bu yoniiyle Beklenen Fayda
Teorisi’ne alternatif bir model olarak gelistirilmistir ve ayni zamanda davranigsal finansin
temelini olusturmaktadir (Sumer, 2020, s. 3).

1900’li yillarin bagi itibariyle psikolojinin bir bilim dali olarak kabul edilmesi ile
birlikte neoklasik finans teorileri ile agiklanamayan anomalileri arastirmak i¢in insan davranist
ve psikolojik etkileri izerinde durulmustur. Finansin davranissal psikoloji ile kesistigi noktada
davranigsal finans kavrami ortaya c¢ikmistir. Yatirim yapan bireylerin karar alirken irrasyonel
davraniglarinin piyasadaki fiyatlara nasil etki ettigi incelenmektedir (Temizel 2008, s. 133).

Geleneksel finans teorileri, menkul kiymet piyasalarinda gozlemlenen cesitli
anormallikleri aciklamada basarisiz olmaktadir. Yiiksek piyasa devir hizi seviyeleri, bir¢ok
menkul kiymet piyasasinda belgelenen en zorlu piyasa bulmacalar1 arasindadir. Birkag ¢alisma,
gecmis piyasa getirisi ile mevcut piyasa cirosu arasinda korelasyon oldugunu ileri siirmektedir.
Davranigsal finans teorileri, bu iligkinin arkasindaki nedenin asir1 giiven 6n yargisi oldugunu
varsaymaktadir (Metwally ve Darwish, 2015, s. 35).

Oz giiven veya kisinin kendi yeteneklerine inanmasi, basarmin 6n kosulu olarak kabul
edilir. Dahasi, 6z giiven bir kisiyi daha mutlu ve hayatindan daha memnun tutar; potansiyel
calisanlari, is ortaklarimi veya hayat arkadaslarini bu kiginin olumlu o6zelliklere ve yiiksek
yeteneklere sahip olduguna ikna etmeye yardimei olabilir. Engeller, basarisizliklar veya irade
eksikligi karsisinda yeni projeler iistlenme veya eski projelere devam etme motivasyonunu
artirir. Ancak, kisi ayni1 zamanda asir1 6z gilivenli de olabilir ve literatiirde asir1 6z gilivenin
bircok olumsuz etkisi belirtilmistir. Oz giivenin yararll etkilerinin zararli etkilerle
dengelenebilecegi ve bdylece belirli bir baglamda optimum diizeyde giliven olabilecegi
diistiniilebilir (Pikulina vd., 2017, s. 175).

Asirt gliven, bir kisinin finansal alandaki yeterliligi hakkindaki inanci ile gercek
yetenegi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Asir1 gliven iki farkli sekilde 6lctilmektedir.
Bunlardan ilki yatirimcilarin yeteneklerini, basarilarini, kontrol diizeylerini veya bagari
olasiliklarin1 gergekte olduklarindan daha yiiksek olarak degerlendirdikleri asir1 tahmin (veya
iyimserlik) ve ikincisi yatirimcilarin kendilerinin digerlerinden daha iyi olduguna inandiklari
ortalamadan iyi (veya asir1 yerlestirme) olarak belirtilebilir (Pikulina vd., 2017, s. 176).

Asint giiven egilimine sahip yatirimeilar ulagtiklar basarilar kendi kabiliyetlerinin bir
sonucu olarak degerlendirmekte bu durumun tersi olan basarisizlik ise talihsizlige veya digsal
faktorlerin  bir nedeni olarak degerlendirilmektedir. Bu durum hatalarin  dogru
degerlendirilememesine ve beraberinde kisinin basarilarini abartarak asir1 giiven egiliminin
artmasina yol agmaktadir (Elmas, 2022, s. 11; Daniel ve Hirshleifer, 2015, s. 62). Asir1 gliven
egilimi gosteren yatirimcilarin daha riskli pozisyon aldiklari ve rasyonel yatirimciya gore daha
biiyiik islem hacimlerinde ve miktarlarda alim satim yaptiklar1 goriilmiistiir. Asir1 giiven egilimi
gosteren yatirimcilar agresif alim satim islemleri yapmaktadirlar. Bu durum 6nemli miktarda
komisyon 6denmesine neden olmaktadir (Tekge, 2015, s. 4).

Asirt giiven On yargisi, ¢esitli ¢alismalar tarafindan en yaygin 6n yargi olarak kabul
edilmektedir. Asir1 giiven 6n yargisindan mustarip piyasalar agir1 tepkiler verme egilimindedir.
Asirt gliven, bir yatirrmcinin sergileyebilecegi en zararli 6n yargilardan biridir. Bunun nedeni,
asag1 yonlii riski hafife almak, ¢ok sik islem yapmak ve/veya “bir sonraki popiiler hisse senedi”
pesinde islem yapmak ve yetersiz ¢esitlendirilmis bir portfoy bulundurmak olabilir. Bunlarin
hepsi kisinin serveti igin ciddi tehlikeler olusturur. Ozellikle, asir1 giiven egilimine sahip olan
yatirimcilar piyasaylr zamanlamaya ve yiiksek hisse senedi getirilerinin ardindan agresif bir
sekilde islem yapmaya ¢alismaktadir (Mushinada ve Veluri, 2018, s. 628). Asir1 6z gliven
oldukga yatkin olan geng yatirimcilar tarafindan domine edildiginden, bunu yiiksek diizeyde bir
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iyimserlik izleyecektir. Asir1 6z giiven ve iyimserlik yanliliklari, bilgi yanilsamasi ve kontrol
yanilsamasi tarafindan olusturulur. Bilgi yanilsamasi, bir kisinin sahip oldugu bilgi hakkinda
cok emin hissettigi ve bu bilginin basar1 sansina olan inancini etkiledigi bir durumdur (Kartini
ve Nahda, 2021, s. 1238).

Literatiir

Davranigsal finans literatiiriinde asir1 giiven egilimi en c¢ok arastirilan konular
arasindadir. Bu arastirmalardan bazilarinda yontem olarak anket kullanilmis, bazilarinda
ekonometrik analizler ger¢eklestirilmistir. Asagida konu ile ilgili yerli ve yurti¢i arastirmacilara
ait caligmalar yontem yoniinden ayr1 ayri ele alinarak 6zet olarak verilmistir.

Anket caligsmasi yiiriiten ¢caligsmalar agsagida verilmistir.

Merkle (2017) Ingiltere’deki ¢evrimici aracilik miisterilerine yonelik bir panel
anketinde, borsa ve portfoy beklentilerini sormuslar ve yanitlar iizerinden ¢esitli asir1 giiven
Olciitleri belirlemislerdir. Asir1 giivenin zaman igindeki evrimini arastirmiglar ve asir1 gliven
duymay1 6grenmeye paralel olarak ge¢cmis basarinin ve geriye doniik bakigin yatirimcinin daha
sonra yaptig1 yatirimlarindaki asir1 giiveninde bir rol oynadigini belirlemislerdir. Katilimeilarin
portfoylerinin piyasadan daha yiiksek getiri saglamasini beklediklerini (asir1 yerlestirme),
gerceklestirilecek olandan daha yiiksek getiri beklediklerini (asir1 tahmin) ve portfdylerinin
oynakligini hafife aldiklarini (asir1 kesinlik) bulmuslardir.

Pikulina vd. (2017) bireylerin kendi yeteneklerine olan giivenlerinin yatirim kararlarini
nasil etkiledigini ele almiglardir. Kiginin finansal bilgisine olan asir1 giivenin dogrudan
Ol¢iimleri ile yatirim se¢imi arasindaki pozitif iligkiyi test etmisler ve dogrulamislardir. Asir1 6z
giiven ve yetersiz 6z giivenin, degeri maksimize etmeyen yatirim se¢imleriyle iliskili oldugunu
gormiislerdir. En yiiksek asir1 6z giliven dortliisiinde yer alan katilimcilar uygunsuz sekilde
yliksek yatirim seviyeleri segtikleri ve aymi sekilde, yetersiz 6z giivenli kisilerin uygunsuz
sekilde diisiik yatirnmlar1 sectiklerini gérmiislerdir. Deneyde, yalnizca orta derecede asiri
kendine giivenen denekler, dogru yatirim seviyelerini se¢gme egiliminde olduklar igin iyi
kalibre edildigi belirtilmistir.

Kansal ve Singh (2018) bireyler arasinda asir1 giiven diizeyinin ve bilesenlerinin
derecesinde degisikliklere neden olan demografik faktorler ve yatirimer 6zelliklerini analiz
etmeyi amaclamiglardir. Asir1 giivenin ve bilesenlerinin belirleyicilerini kesfetmek igin bir
anket yiiriitilmiistiir. Sonuclar, yiiksek diizeyde kazanan, daha fazla bakmakla yiikiimlii oldugu
kisi olan, kazang sorumlulugunu paylasan, yiiksek yatirim sikligina, daha az zaman ufkuna ve
daha fazla yatinm deneyimine sahip olan ve biiyiik sermayeli hisse senetlerine yatirim
yapanlarin asir1 giivene daha fazla maruz kaldigin1 gostermektedir. Calisma ayrica cinsiyet, yas
ve genel egitimin asir1 giiven diizeyini etkilemedigi sonucuna varmistir.

Grezo (2021) asir1 giiven ile finansal karar alma arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in
yapilan 34 calismanin sonuglarini gozden gecirmistir. Asir1 giivenin finansal karar alma
iizerindeki etkisinin anlamli oldugu, ancak bu etkinin diisiik oldugunu bulmuslardir. Sonuglar,
asir1 giiven ile finansal karar alma arasinda genel olarak anlamli bir iligkinin oldugunu ancak
bu iliskinin giicliniin ¢ok diisiik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kartini ve Nahda (2021) ¢esitli psikolojik faktorlerin yatirim karar alma {izerindeki
etkisini arastirmay1 amaglamiglardir. Yogyakarta’daki bireysel yatirimcilardan 165 anketle
sonuglanan bir anket yontemi ve kartopu drneklemesine dayali nicel bir yontem kullanilmistir.
Arastirma bulgular1 asir1 giivenin yatirim kararlari iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir.

Almansour vd. (2023) davranigsal finans faktorlerinin, risk algist araci degiskeni
araciligryla Suudi hisse senedi piyasalarindaki yatirim kararlari tizerindeki etkisini incelemeyi
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amaclamaktadir. 150 bireysel yatirimciya ¢evrimici bir anket dagitilmistir. Asir1 glivenin
yalnizca yatirim karar alma iizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Ekonometrik analizlerin gergeklestirildigi calismalar asagida verilmistir.

Jlassi vd. (2014), yatirimcilarin asir1 giiven egiliminin piyasa etkilerini incelemek tizere
27 iilkeden olusan orneklem grubunu Latin Amerika, Asya, Avrupa ve Orta Dogu olarak
siiflandirmis, 5 Ocak 2000°den 12 Aralik 2012’ye kadar olan giinliik verileri incelemistir. Sili
harig kiiresel piyasada asir1 giiven egiliminin varligina dair kanitlar bulmus ve kiiresel finansal
piyasalardaki asir1 ve asimetrik oynakligin biiyiikk bir kismmnin asir1 gliven egiliminden
kaynaklandigini belirtmislerdir.

Metwally ve Darwish (2015) 2002’den 2012’ye kadar olan doénemde Misir
Borsasi’ndaki asir1 giiven 6n yargisini, farkli piyasa durumlarinda piyasa getirileri ile piyasa
cirosu arasindaki iligkiyi incelemektedir. Piyasa durumlarinin, 6zellikle yiikselen bir piyasada,
Misir Borsasi’ndaki islem faaliyetini giiclii bir sekilde etkiledigi bulunmustur. Islem faaliyeti,
Misir Borsast yiikselen bir trenddeyken yatirimcilarin asir1 giiveni tarafindan tetiklenir. Ayrica,
piyasa kazanclarinin sonraki donemlerde ciro iizerinde olumlu ve énemli bir etkisinin oldugu
belirtilmistir.

Teke¢e ve Yilmaz (2015) Tiirk borsasinda bireysel hisse senedi yatirimeilar: arasindaki
asir1 giiveni aragtirmiglardir. Asirt giivenin ne kadar yaygin oldugunu, asir1 giiveni hangi
faktorlerin etkiledigini ve asir1 giivenin islem ve demografik verileri kullanarak yatirimc getiri
performansiyla nasil iligkili oldugunu incelemislerdir. Bulgular, asir1 giiven davraniginin
bireysel hisse senedi yatirimcilar arasinda yaygin oldugunu gostermektedir. Erkek, daha geng
yatirimeilar, daha diisiik portfoy degerine sahip yatirimcilar ve daha az gelismis bolgelerdeki
diisiik gelirli ve diisiik egitimli bolgelerdeki yatirimcilarin daha fazla asir1 giiven davranisi
sergiledigi bulunmustur.

Ozerol (2016) 3 biiyiik arac1 kurumu seans odalarina 6 yil boyunca diizenli bir bigimde
gelen ve aktif olarak hisse senedi islemi yapan 120 civarindaki miisterinin yaptiklar1 hisse
senedi alim satimlari, islem hacmi, kar zarar durumu ve demografik bilgileri incelendiginde,
diger tiim faktorler sabitken kadin yatirimcilarin erkek yatirimcilardan daha ytiksek getiri elde
ettigi ve yiiksek islem hacmi yapanlarin daha az iglem hacmi yapanlara gore daha diistik getiri
elde ettigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglardan 6zetle kadin yatirimcilar erkek yatirimcilara
gore daha diistik islem hacmi yapmasi ve daha az komisyon 6demesi dolayisiyla daha yiiksek
getiri elde ettigi sonucuna ulagmistir.

Zia vd. (2017) Pakistan borsasinda asir1 giiven nedeniyle gergeklesen kayiplari ve
yuksek islem hacmini incelemektedir. Calisma portfdy ¢esitlendirilmesini kisitlama egiliminde
olan ve Pakistan finans piyasasinda agir1 ticarete yol agan asir1 giiven On yargisina
odaklanmaktadir. Sonuglar, yatirimcilarin asir1 giiven duydugunu, ¢linkii cironun dogrudan
hisse senedi getirilerine bagli oldugunu gostermektedir. Bireysel olgun yatirimcilarin finansal
yatirim kararlarmi verirken grafiksel bilgileri kullandigini, tarihi performansi gosteren ¢izgi
grafiklere odaklandigini ve biiylik 6n yargilarin gostergesi oldugunu ortaya koymustur. VAR
sonuclarina gore, tarihi piyasa getirisinin asir1 glivenin giiclii bir gostergesi olan ciro ile negatif
iliskili oldugunu gosterdigi belirtilmistir.

Mushinada ve Veluri (2018) Bombay Borsasi’nda (BSE) asir1 gliven hipotezini deneysel
olarak test etmeyi amaclamaktadir. Sonuglar, asir1 glivenen yatirimcilarin 6zel bilgilere asiri
tepki verdigini ve kamuya acgik bilgilere yetersiz tepki verdigini gostermektedir. Dogru
tahminlerle sartlandirilan 6z-atif 6n yargisinin yatirimcilarin asiri giivenini ve islem hacmini
artirdigr goézlemlenmistir. Son olarak, getiri oynakligi ile islem hacmi arasindaki iliskinin
analizi, asir1 giivenen yatirimeilarin asirt ticaretinin gézlemlenen asir1 oynakliga katkida
bulundugunu gostermektedir. Genel olarak, yatirimcilar gelecekteki getiriler hakkinda dogru
tahminlerde bulunduklarinda, asir1 gliven duyduklar1 ve sonraki zaman dilimlerinde daha fazla
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islem yaptiklar1 bulunmustur. Ote yandan, yanls tahminlerde bulunduklarinda, asir1 giivenleri
miitevazi bir sekilde diistiigii gozlemlenmistir.

Trejos vd. (2019) yapay bir finansal borsay1 temsil eden, genellikle mikro diinya olarak
adlandirilan bir simiilasyon modeli kullanarak, asir1 giiven ve egilim etkisi ile iligkisini
arastirmislardir. Sonuglar, asir1 giivenin cinsiyet, kariyer ve egitim diizeyi ile agiklandigini, yas,
milliyet ve karlarin ise 6nemli degiskenler olmadigin1 gostermektedir. Ayrica, egilim etkisi
gosteren yatirimcilarin asir1 kendine giivenmeye daha yatkin oldugunu dogrulamiglardir. Asiri
giivenen yatirimeilarin yiiksek islem hacimleri sergileme egiliminde olduguna ve bunun da
talepteki degisikliklere yol acarak fiyatlari artirdigina ve boyle bir artisin yatirimcilarin hisse
senetlerini satma durumunda daha yiiksek getiriler algilamalarina olanak tanidigi sonucuna
varmiglardir.

Zhang vd. (2019) Cin’deki biiyiik bir araci kurumdan alinan benzersiz bir yatirimet
hesab1 veri tabanini kullanarak, asir1 giiven ile bireysel hisse senedi yatirim performansi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Ampirik sonuglar daha fazla islem yapan yatirimcilarin daha
diisiik getiri elde ettigini gdstermektedir. Asir1 glivenin gelismekte olan bir piyasa olarak Cin
borsasinda yatirim performansini olumsuz etkiledigine dair ampirik kanit elde etmiglerdir. Giin
ici arbitraj islemcilerinin genellikle giin i¢i olmayan islemcilerden daha diisiik getiriye sahip
oldugu sonucuna ulasmislardir. Ancak, glinliik arbitraj islemcileri i¢in iglem stireleri ile getiriler
arasinda ters U seklinde bir iligski yakalamislar ve bu da belirli yatirimcilarin asir1 giivenle islem
yapmadiklarini, ancak becerileri veya bilgi avantajlartyla kar elde edebileceklerini gosterdigi
belirtilmistir.

Alsabban ve Alarfaj (2019) yatirimcilarin irrasyonel davranislarini, 6zellikle Suudi
borsas1 Tadawul’daki asir1 giiven davraniglarini ampirik olarak arastirmayi amaclamaktadir.
Asirt giiven davranigini test etmek i¢in piyasa genelinde bir Vektor otoregresyon (VAR) modeli
tasarlanmig ve piyasa getirileri ile piyasa cirosu arasindaki Oncii-geri iligkisi arastirilmistir.
Sonu¢ gecmis piyasa getirilerinin ve piyasa cirosunun (hacminin) pozitif iligkili oldugunu
gostermektedir. Ozetle yatirrmcilarmn bir nceki ayda pozitif getiri elde ettiklerinde daha fazla
islem yapma egiliminde olduklarini, yani asir1 gliven on yargis1 sergilediklerini ortaya
koymaktadir. Diger taraftan Suudi’deki asir1 gliven seviyesi diger gelismis tilkelere gore biraz
daha diisiik oldugu belirtilmistir.

Bouteska ve Regaieg (2020) 2006-2016 doneminde 154 ABD sanayi ve hizmet sirketleri
yatirimcilariin asir1 giivenin ABD sirketlerinin performansi iizerindeki etkilerini aragtirmayi
amaclamiglardir. ABD finans piyasalarindaki ekonomik ve piyasa performansina gore olgiilen
performansinin bu iki davranigsal 6n yargidan Oonemli Ol¢iide etkilendigine dair kanitlar
sunmuglardir. Bulgular asir1 giivenin sanayi sirketlerinin piyasa performansin1 olumlu
etkiledigini ancak hizmet sirketlerinin piyasa performansini olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Bu sonuglar, asir1 giiven etkisinin bir sektdrden digerine farklilik gosterdigi
gorisiliyle agiklanabilir. Hizmet sektoriindeki yatirimei, hizmet sirketi konusunda asir1 kendine
giivense bile, agir1 gliveni kolayca bagka bir sirkete kayabilir, ancak bir sanayi sirketi s6z konusu
oldugunda, asir1 kendine giivenen yatirimci daha sadik olabilir seklinde agiklamaktadirlar.

Uddin vd. (2021) yaptiklar1 calismada 2009-2018 yillara ait verilerle Amerika Borsast
ve Gliney Asya Borsalari’na VAR Modeli ve Granger Nedensellik analizini uygulamis, getiri
sayesinde kazanilan asir1 giiven egiliminin islem hacmini arttirdigi sonucuna ulagmaislardir.

Nurbarani ve Soepriyanto (2022) Bu calisma, Biiyiik Cakarta bolgesinde kripto para
birimine yatirim karar1 tizerinde davranig faktorleri ve sosyal demografinin etkisini belirlemeyi
amaglamaktadir. Test sonuclari, yalnizca asir1 giiven ve farkindalik degiskenlerinin kripto para
birimine yatirim yapma kararlar1 {izerinde anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu, asir1 giivenin degerinde bir degisiklik olmasi durumunda, bunun Biiyiik
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Cakarta bolgesinde kripto para birimine yatirim yapma karari iizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugu veya baska bir deyisle, asir1 giivenin artmasi durumunda, bir artis olacagi anlamina gelir.
Bu arada, yas, cinsiyet, meslek, egitim ve yatirim deneyimindeki degiskenleri diizenleyen
sosyal demografi, yatirnmcilarin yatirim kararlar1 tizerindeki asir1 giiven degiskenini
diizenlememistir.

Unliibulduk (2023) 22 sektdriin Kasim 2009 — Subat 2022 tarihleri arasinda 3.076 adet
kapanig fiyati ve islem hacmi verilerinden yararlanarak asir1 iyimserlik, asir1 giiven, asiri
kotiimserlik ve rasyonel beklentiden olusan model kurmuslardir. Asir1 iyimserlik, asir1 giiven,
asir1 kotiimserlik 6n yargilar1 ve rasyonel beklentinin 13 sektor tizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasilmigtir. En etkili 6n yargi olarak asir1 gliven egilimi, en az etkili 6n yargi olarak ise
iyimserlik oldugu belirtilmistir.

Davranigsal finans literatlirlindeki ampirik ¢alismalar, bireylerin rasyonel
davranmayabilecegini gdstermektedir. Davranissal on yargilar yatirime1 kararlarini etkileyebilir
ve finansal piyasalari etkileyebilir. Ancak, bu ¢alismalar incelenen genel yatirimer gruplarinin
alt 6rnekleriyle sinirlidir ve esas olarak ABD ve Avrupa’ya odaklanmaktadir (Tek¢e ve Yilmaz,
2015, s. 44). Bu ¢alismanin literatiirdeki diger ¢alismalardan ayrilmasini saglayan faktorlerden
biri asirt gliven egilimi {izerine yapilan analizlerde Sanayi ve Hizmet sektorii verileri ele
alimmistir. Ayni borsada islem goren endekslerin karsilagtirmali olarak ele alindigi bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Bu yonii ile literatiirdeki ¢aligmalardan en benzer olan1 Bouteska ve Regaeig
(2020) tarafindan yapilan en kiiciik kareler yontemi ve panel veri analizi kullanilarak sanayi ve
hizmet sektoriinde faaliyet gosteren ABD firmalarindaki asir1 giiven egiliminin incelendigi bir
calismadir. Borsa Istanbul yatirimcisinin asir giiven egilimi gdsteriyor olmasi ayni1 zamanda
Borsa Istanbul’un etkinlik kosullarinin tam saglamadiginin gdstergesi olabilecektir. Bu amaca
ek olarak asirt giiven egilimin secilmis endekslerde kisa ve uzun donem iligkisi incelenerek
endeksler arasindaki farkliliklar ve benzerlikler tespit edilmeye calisilmistir. Endeks getiri
degiskenindeki degismelerin ne kadarlik kismi modele dahil edilen volatilite ve hacim
degiskenleri tarafindan aciklandigi tespit edilmistir. Boylelikle endekslerin ayr1 ayri analiz
edilmesi, yatirnmcilarin 6ngoriide bulunmasini kolaylastiracaktir.

Veri Seti ve Yontem

Bu boliimde calismanin yontemi agiklanmis ve veri setleri belirtilmistir. Veri setinin
duragan hale gelmesi i¢in uygulanan testler sirasiyla agiklanmis ve formiile edilmistir. Serinin
duraganligi i¢in uygulanan Augmented Dickey Fuller ve Philips-Perron testleriyle duraganlik
mertebeleri test edilmistir. Bir sonraki asamada ise VAR Modeli ile uygun gecikme sayisi
belirlenmistir. Bu asamadan sonra analizin ilk boliimii olan Toda Yamamota nedensellik testi
aciklanmis ve formiile edilmistir. Sonrasinda ARDL testi i¢in gerekli olan agiklama yapilmastir.
Bulgular kisminda ele alinan endekslerin her biri i¢in ayr1 olmak iizere analizler ile agiklanmig
ve ulasilan sonuglar belirtilmistir.

Veri Seti ve Arastirmanin Kisitlar

Neoklasik yaklasimda finansal risk, beklenen getirinin ve ihtimallerin bir fonksiyonu
olarak degerlendirilir. Ancak bireyler fiziksel ve zihinsel olarak belirsizligi algilamaya yonelik
olan psikolojik temelden yoksundur (Aren, 2018, s. 148). Risk alma davranisinda riskin
oldugundan daha diislik seviyede algilanmasina sebep olan egilimlerden biri asir1 giivendir.
Asint giiven eylemi gosteren yatirimeilar daha sik islem yapmalarina ragmen yanlis hisselerin
alinmasina neden oldugu gézlemlenmistir (Aydin ve Agan, 2018, s. 5).

Davranissal finans literatiiriiniin biiyiik gogunlugu ABD, Ingiltere ve Bati Avrupa gibi
gelismis piyasalardaki bireysel yatirimcilar1 analiz etmektedir. Ancak, gelismekte olan bir
piyasa olarak Tiirkiye ve Tiirkiye’deki Borsa Istanbul (BIST) analiz edilmeye deger gériinen
onemli 6zelliklere sahiptir. BIST Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) ve Avrupa Menkul




Kiziltepe, C. & Aksoy, B. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2025 24(2) 800-826 808

Kiymetler Borsalar1 Federasyonu’nun (FESE) bir iiyesidir. Onde gelen gelismekte olan borsa
olan BIST, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) ve Japonya Finansal Hizmetler
Ajanst tarafindan yatirim yapilabilir bir piyasa olarak kabul edilmektedir. BIST, diinya borsalar1
arasinda en yiiksek ciro oranlarindan birine sahiptir. Bunun nedeninin Tiirk hisse senedi
yatirimeilari arasindaki asir1 giivenle ilgili olabilir. Diinya Bankasi’na gore, 2011 yilinda BIST,
Italya, Kore Cumhuriyeti, Cin ve ABD’den sonra ciro orami agisindan besinci sirada yer
almistir. BISTdeki islem hacmi nispeten yiiksektir ve yatirimcilar igin likit bir piyasa
saglamaktadir. Yabanci yatirnmcilar ISE’deki serbest dolasimdaki payin yaklasik %65’ini elinde
bulundursa da islem hacminin yalnizca yaklasik %15’ini olusturmaktadirlar (Tek¢e & Yilmaz,
2015, s. 36).

TSPB’nin 2023 yil1 Eyliil ayinda yaymladig rapor incelendiginde Borsa Istanbul’un
2023/07 itibariyle piyasa degerinin 306 Milyar $ ile 28. sirada oldugu goriilmektedir. NYSE
ise 24.840 Milyar $ ile 1. siradayken Nasdaq OMX ise 22.214 Milyar $ ile 2. siradadir. 3. sirada
ise 7.095 Milyar $ ile Sanghay yer almaktadir. 2022 yili pay senedi islem hacmi verilerine
bakildiginda ise Borsa Istanbul 975 Milyar § ile 19. siradayken, Nasdaqg OMX 75.242 Milyar $
ile 1. sirada, NYSE ise 30.289 Milyar $ ile 2. siradadir. 3. sirada ise 19.085 $ Senzhen yer
almaktadir. 2022 yili piyasa devir hizina (islem hacmi/piyasa degeri) bakildiginda ise Nasdaq
OMX % 463, 2. Sirada ise Senzhen %406, 3. sirada Taipei %345, Borsa Istanbul’un 4. sirada
%295 oldugu goriilmektedir. Bu durum Borsa Istanbul’un piyasa degerinin gok iizerinde islem
hacmi olusturdugunu gostermektedir.

Bouteska ve Regaieg (2020) 2006-2016 doneminde 154 ABD sanayi ve hizmet sirketleri
yatirimeilarmin - asir1 - giivenin - ABD  sirketlerinin  performansi {izerindeki etkilerini
arastirmuslardir. Bouteska ve Regaeig (2020) ¢alismasini takip edilerek bu ¢alismada BIST 100,
BIST Smai ve BIST Hizmet endeks verileri analiz i¢in alinmistir. Ayrica ilgili endekslerde yer
alan firma sayisinin fazla olmast BIST Smai ve BIST Hizmet endeks verileri ile analiz
yapilmasinin diger bir nedenidir.

Arastirmada Borsa Istanbul’da islem géren BIST 100, BIST Sinai ve BIST Hizmet
endekslerinin 2 Ocak 2012 yil1 Pazartesi giinii ile 30 Aralik 2022 yil1 Cuma giinii dahil olmak
iizere toplam 11 yillik siirece dair bilgiler Matriks Veri Terminali uygulanmasindan elde
edilmistir. Glinliik verilerden hesaplama yaparak ii¢ endeks i¢inde aylik getiri, volatilite ve aylik
ortalama TL islem hacmi verilerine ulagilmistir.

Analiz iki asama seklinde tasarlanmistir. Ilk asama literatiire benzer sekilde endeks
verilerinin her biri ayr1 ayr1 nedenselliginin incelenmesidir. Bu asama sonrasinda elde edilen
sonuclar degerlendirilerek ARDL Sinir testi uygulanmastir.

Getiri degerinin hesaplanmasinda endeks kapanis fiyatlarina logaritmik getiri formiilii
uygulanarak yeni bir getiri serisi elde edilmistir.

Logaritmik getiri formiilii 1 numarali esitlikte verilmistir:

Ry = p ) (1)

i, (t-1)

Formiil parametrelerinin agiklamasi:
R: Getiri
P: Kapanis Fiyat
Getiri hesaplamas1 yaparken istatistiksel agidan daha saglikli bir sonug¢ alabilmek i¢in
carpiklik ve sapma goriilen verileri normal dagilima uygunlugunu saglamak amaciyla
logaritmasi tercih edilmektedir (Olivier vd., 2008, s. 333).
Volatilite hesaplanmasinda tarihi volatilite yontemi kullanilmistir. Tarihi volatilite
belirli bir donemde varligin fiyatlarinin standart sapmasidir. Tarihi volatilite ayn1 zamanda
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gerceklesmis volatilite olarak da isimlendirilir ve formili 2, 3 ve 4 numaral esitliklerde
verilmistir:

x1 =10 (S; / Si-1) (2)
X = % 711xi 3)
o= |7 Zit - X7 @

Formiil parametrelerinin agiklamasi (Karabiyik ve Anbar, 2007, s. 65):
S; : 1 zaman aralig1 (giin)
x; : Hisse senedi fiyatini
1: Zaman araliginda getiri orani
X': x;’lerin ortalamast
o : Tarihi volatilite
n : Gozlem Sayis1
Endeks aylik ortalama TL islem hacmi hesaplamasi giinliikk verilerin toplaminin,
hesaplanan aydaki iglem giiniine boliinmesiyle elde edilmistir. Tablo 1°de ¢alismada kullanilan

degiskenler ve agiklamasi verilmektedir.
Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Ag¢iklamast

Degisken Aciklama
Endeks Getiri In (Endeks Kapanis deger (t) / Endeks Kapanis Degeri (t-1))
Endeks Volatilite 2012 Ocak ile 2022 Aralik arasinda giinliik verilerle hesaplanan volatilitenin

logaritma degerleri

Endeks Islem Hacmi 2012 Ocak ile 2022 Aralik tarihleri arasinda BIST' de gergeklesen TL cinsinden
TL islem hacimlerinin aylik ortalamalarinin hesaplanmis logaritma degerleri

Not: Ele alinan degiskenler aylik zaman serisi verileridir.

Yontem

Borsada islem hacmi, belirli bir siirede yapilan tiim islemlerin toplami olarak ifade
edilmektedir. Bu islemler hisse veya endeks bazinda degerlendirilecek olursa belirlenen
stiredeki tiim alim satim islemleri hisse dolayisiyla endeks hacmini olusturur. Kendisine asir1
giivenen yatirnmcilar genelde riskli pozisyonlara girer ve rasyonel olarak karar alan
yatirimcilara karsin daha fazla islem hacmine, daha fazla miktarda alim satim islemine neden
olmaktadir. Bagkalarinin sahip olmadig bilgilere kendilerinin sahip oldugunu diistinmeler asir1
islem yapmaktadirlar (Bolaman, 2011, s. 60).

Nedensellik analizi sayesinde getiri ile hacim ve volatilite arasindaki iliski
incelenmektedir. Bu ¢alismada literatiire benzer sekilde nedensellik analizi tercih edilmesinin
yani sira daha Oncesinde kullanilan Granger Nedensellik analizinin yerine Toda Yamamoto
Nedensellik analizi kullanilmistir. Toda Yamamoto Nedensellik analizinin tercih edilmesinin
bir basgka sebebi ise pandemi siireci sonrasinda yasanan dalgalanmalarin etkisi ile degiskenlerin
ayni seviyede duragan olamayacaklarinin ongoriilmesidir. Toda Yamamoto Nedensellik testi
farkli dereceden degiskenlerin analiz edilebildigi bir testtir.

Calismada, endeksler bazinda asir1 giiven egilimi test edilmis ve bu durumun getiri ile
olan iliskisi incelenmistir. Literatlire benzer sekilde nedensellik iligkisi ile asir1 giiven egilimi
iliskilendirilmistir. Bu duruma ek olarak ARDL Sinir testi ile {i¢ endeks i¢cinde gecerli olan asir
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giiven egiliminin kisa ve uzun donem iliskisi incelenmistir. Farkli endekslerin ele alinmasinin
sebebi ise bu endeksler arasindaki farkliligi gozlemleyebilmektir.

Analizde kullanilan birim kok testlerinden Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi,
Philips Perron Testi uygun gecikmenin bulunmasi i¢in VAR modeli, nedensellik iligkisinin
tespit edilmesi i¢cin Toda Yamamoto Nedensellik Testi ve degiskenlerin uzun ve kisa donemde
birbirleri ile iliskisini tespit etmek amaciyla Autoregressive Distributed Lag Bound Test
hakkinda gerekli bilgiler verilerek modeller agiklanmistir.

Zaman serileri ile analiz yapabilmek igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Serinin duraganligir ortalamanin duraganligi ve varyansin duraganligi ile mimkiindiir. Bir
zaman serisinin duraganligi hakkinda bilgi edinebilmek i¢in korelogram testi ve birim kok testi
uygulamak gerekir (Dikmen, 2009, 284; Seviiktekin, Nargelecekenler, 2010, 229). Bu tanima
ek olarak duraganlik kavrami belirli bir siiregte siirekli artma veya azalmanin olmadigy, verilerin
yatay eksen boyunca sacilim gostermesi olarak da tanimlanabilir.

Duragan dis1 serilerde serinin uzun donemli bir ortalamasi olmadigi, varyansin
zamandan bagimsiz bir sekilde ilerledigi ve teorik otokorelasyonun azalarak yok olmadigi
goriilmektedir. Boylece bir zaman serisinin uzun donemli Ozelliklerini anlayabilmek igin
geemis donem degerlerinin seri iizerindeki etkilerinin belirlenmis olmasi gerekir. Bu nedenle
serinin zaman icerisindeki anlayabilmek i¢in, y ve y,_ arasindaki iligskinin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bu amag i¢in gelistirilen yontemlerden en yaygin olani birim kok testidir. Bu
yontem sayesinde serinin duragan olup olmadigi belirlenmektedir (Dikmen, 2009, ss. 288-
289).

Y; Degiskeninin ele alinan donemdeki aldig1 degerin gegen donemdeki degeri ile olan
Y,_; Ile olan iliskisi su sekildedir:

Yt - PYt—l + ut (5)

Bu denklemde u, bir hata terimidir. Bu model ise birinci derecede otoregresif AR bir
modeldir. Buregresyonda P katsayis1 bire esit ise birim kok sorunu ortaya ¢ikmakta ve denklem
su sekilde kurulmaktadir:

V=Y 1+u (6)

Philips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen test sayesinde Dickey — Fuller testinde
kabul edilen varsayimlar1 biraz yumusatmistir (Philips ve Perron, 1988, s. 336).
Modelin denklemi su sekildedir (Kutlar, 2005: 321):

Ye= My +MYyrq1 t € (7)
* * * T
Yi=Moy+miye,+m, (t_;)+et (8)

Denklemlerde T gozlem sayisini belirtmektedir. e; , E(e;) =0 seklinde oldugunda
bozucu terimlerin homojen olmalar1 veya seri korelasyon iligkisinde olmamalar1 gibi bir
zorunluluk bulunmamaktadir.

Sims tarafindan gelistirilen VAR Modeli’nde biitiin degiskenler i¢sel degisken olarak
kabul edilmektedir (Dikmen, 2009, s. 322). Es zamanli bir modeldeki denklemin uygun bir
sekilde tahmin edilebilmesi i¢in Y ve X degiskenleri i¢in basit bir VAR Modeli su sekildedir:

Yi = a0 + Z?:l A11; YVei + 2?:1 A12iXt—i + Ugt %)
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Xt = a0+ 25):1 azq;Ye—i + Z?:l Az2iXi—i + Uyt (10)

denklemi ile ifade edilebilir.

Nedensellik kavramini, iki degisken arasinda birinin cari zamandaki degisimi diger
degiskenin gecikmeli degerinde herhangi bir etki olusturup olusturmadigin1 degerlendirmek
olarak ifade edilebilir.

Granger Nedensellik testinde serinin duragan ve duragan olmadigi durumlarda iki farkli
yontem kullanilir. Ilk durum serilerin duragan olmasidir. Bu durumda &nce Vektdr Otoregresif
Model (VAR) uygulandiktan sonra Granger Nedensellik testi yapilir. Granger Nedensellik
testinin yapilabilmesi i¢in teste tabi olan serilerin ayn1 seviyede duragan olmasi gerekmektedir.
Toda Yamamoto Nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in serilerin ayni seviyede duragan olma
sart1 yoktur, farkli seviyelerde duragan seriler Toda Yamamoto Nedensellik testi uygulanabilir.

Y ve X degiskenleri i¢in Toda Yamamoto Nedensellik testinde yer alan VAR (k+d ;.4 )
hipotezi su sekilde kurulur (Gazel, 2019, s. 292):

k k d d
Vi=w+ XingauiXemi + Xz Bri¥e—i + 20001 01Xe—i + 20051 01 Yei + €1e
(11)

d d
Xe =@+ X agXei + X BoiXei + 2 i1 62Xy + X0, 02 ey + €t
(12)

Olusturulan denklemlerde €4 ve €, olarak gosterilen hata terimlerinin sabit kovaryans
matriksine sahip oldugu ve sifir ortalama oldugu varsayilmistir. Belirtilen denklemler igin
kurulacak hipotez su sekildedir:

H, : Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi yoktur.
H,:Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi vardir.

ARDL smir testi diger adi ile gecikmesi dagitilmig otoregresif sinur testi, en az iki
degisken arasinda esbiitiinlesme kavramini test etmek i¢in kullanilir. Zaman serisinde iligkinin
olup olmadigini es biitiinlesme testleri ile analiz edilir. Eg biitlinlesme testinin yapilabilmesi i¢in
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu durum duragan olmayan serilerin bir araya
geldiklerinde duragan olmalarin1 ve degiskenlerin arasindaki uzun donemli iligkinin
belirlenmesini goz ardir eder (Bozkurt, 2007, s. 109). ARDL smir testi diger esbiitiinlesme
testlerine gore bazi avantajlar1 bulunmaktadir. En 6nemli avantaji ise analizde kullanilacak olan
degiskenlerin 1 (0) veya I (1) olup olmamasina bakilmaksizin uygulanabilir olmasidir. Bagka
bir ifadeyle, ARDL Smir Testi uygulamasinda herhangi bir birim kok testine bakilmaksizin
uygulanabilir ancak degiskenlerin ikinci seviyede duragan olmalar1 durumunda tablo kritik
degeri olmamasindan dolay1 degiskenlerin I(2) olmadiklarini ispat etmek amaciyla birim kok
testi uygulanir (Pata vd., 2016, s. 265).

Bulgular kisminda yapilan ii¢ endeks icin yapilan analizlerin sonucu ayri ayri
verilmistir. Sonug kisminda ise elde edilen bulgular karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.

Bulgular
Ele alinan ii¢ endeks i¢in ulasilan ortak sonug, endeks getiri degiskeninden endeks
hacim degiskenine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu belirlenmistir. Bu durum getiri elde
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eden yatirnmcilarin, elde ettikleri getiriyi kendi kabiliyet ve yetenekleri sayesinde olduklarini
diisiinmelerine neden olmus ve yatirirmcinin kendine olan giivenini artirmig olduklar seklinde
yorumlanabilir. Kendine giiveni artan yatirimci daha ¢ok islem yaparak islem hacminin
artmasina neden olmustur seklinde yorum yapilabilir. Ancak bu nedensellik iligkisinin
incelendigi {i¢ endeks i¢inde hacim degiskeninden getiri degiskenine dogru bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir. Ele alinan ii¢ endeks icin gegerli olan bir diger sonug ise getiri
degiskeninden volatilite degiskenine dogru bir nedenselligin bulunmamasidir. Ancak {i¢ endeks
icin volatilite degiskeninden getiri degiskenine dogru nedensellik bulunmaktadir. Bu durum,
getiri degiskeninin islem hacmi degiskeninin nedeni oldugu ancak volatilite degiskeninin
nedeni olmadig1 sonucuna ulastirmaktadir. Bu duruma paralel olarak hacim degiskeninin
getirinin nedeni olmadig1 ancak volatilitenin getirinin nedeni oldugu belirlenmistir.

BIST 100 Endeksi Analiz Sonuclan

Ik asamada degiskenleri icin Dickey ve Fuller (1981) ve Phillips ve Perron (1988) birim
kok testi uygulanmaktadir. Tablo 2’de degiskenlerin ADF (1981) ve PP (1988) birim kok testi
sonugclar1 yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskenlerin ADF (1981) ve PP (1988) Birim K&k testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP ADF PP
Getiri -10.117 (0)  -10.116 (3) -12.123 (3) -44.463 (24)
[0.00]*** [0.00]*** [0.00]*** [0.00]***
Volatilite -1.943 (2) -6.144 (7) -10.358 (2) -34.351 (13)
Sabi [0.311] [0.00]*** [0.00]*** [0.00]***
it
Hacim 0.125 (0) 0.651 (4) czj -13.037 (0) -13.148 (2)
gﬁ [0.966] [0.99] S [0.00]*** [0.00]***
:: o —
Q g
Getiri -10.500 (0)  -10.490 (6) 5 -12.123 (3) -48.996 (24)
[0.00]*** [0.00]*** [0.00]*** [0.00]***
Volatilite -5.002 (1) -8.855 (6) -10.358 (2) -35.065 (13)
. [0.00]*** [0.00]*** [0.00]*** [0.00]***
Sabit+Trend
Hacim -2.234 (0) -2.073 (3) -13.155 (0)  -13.451 (4)
[0.404] [0.55] [0.00]*** [0.00]***

Not: *** %1 anlam seviyesinde serilerin duraganliklarini gostermektedir. () isareti Akaike bilgi kriterine gore
secilen gecikme uzunlugunu, [] isareti olasilik degerini gostermektedir.

Bu veriler ile Toda — Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Tablo 3’de BIST 100
endeksi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik test sonuglari verilmistir.

Tablo 3: BIST 100 Endeksi Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglar1

Getiri InVOL InHacim
0.502 [4] 19.617 [4]
Getiri - (0.918) (0.00)***
9.388 [4] 1.666 [5]
InVOL (0.024)** - (0.644)
4.447 [4] 6.951[5]

InHacim (0.217) (0.073)* -
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Not: *** 051, ** %5 ve * %10 anlam seviyesinde nedenselligin oldugunu gostermektedir. [] isareti vektor
otoregresyon modelinden elde edilen optimal gecikme uzunlugunu (p) ve maksimum duraganlik derecesini (dmax)
gostermektedir. Sekil 1’de BIST 100 endeksi Toda-Yamamoto (1995) nedenselligin yonii yer almaktadir.

Getiri —» LnHacim
LnVol —»  Getiri

LnHacim—>  LnVol
Sekil 1. BIST 100 Endeksi Toda-Yamamoto (1995) Nedenselligin Y énii

Toda Yamamoto Testi elde edilen bulgular asagidaki gibi 6zetlenebilir;

e BIST 100 getiri degiskeninden BIST 100 hacim degiskenine dogru %1 anlam
seviyesinde nedensellik bulunmaktadir.
e BIST 100 getiri degiskeninden BIST 100 volatilite degiskenine dogru nedensellik
bulunmamaktadir.
e BIST 100 volatilite degiskeninden BIST 100 getiri degiskenine dogru %5 anlam
seviyesinde nedensellik bulunmaktadir.
e BIST 100 volatilite degiskeninden BIST 100 hacim degiskenine dogru nedensellik
bulunmamaktadir.
e BIST 100 hacim degiskeninden BIST 100 getiri degiskenine dogru nedensellik
bulunmamaktadir.
e BIST 100 hacim degiskeninden BIST 100 volatilite degiskenine dogru %10 anlam
seviyesinde nedensellik bulunmaktadir.
Getiri endeksinde negatif gostergeler bulundugu ve yiizdesel degisim oldugu i¢in dogal
logaritmas1 alinmamistir. Hem volatilite hem de hacim degiskenlerinin dogal logaritmasi
alinmustir.

Bu calismada kullanilan model;
Getiri=Po+ B1lnVolatilite+ B2InHacim (13)
Tablo 4’de degiskenler arasinda korelasyonlar ve istatistikler verilmistir.

Tablo 1: Degiskenler Arasinda Korelasyonlar ve Istatistikler

Standart Gozlem

Getiri InVOL InHacim Ortalama Medyan Sapma Sayisi
. 0.0179889 0.016371 0.07196249 132
Getiri -
1.35661088 1.304338 0.31854969 132
InVOL 0.234 -
9.8169909 9.66225 0.426133725 132
InHacim 0.278 0.744 -

BIST 100 volatilite ile BIST 100 getiri degiskenleri arasinda pozitif yonlii fakat zayif
bir iliski bulunmaktadir. Bu durum BIST 100 hacim ile BIST 100 getiri degiskenleri arasinda
da gecerlidir. BIST 100 volatilite ve BIST 100 hacim degiskenleri arasinda pozitif yonlii ve
giiclii bir iliski bulunmaktadir.

BIST 100 endeksine ait getiri degiskeni hem Dickey ve Fuller (1981) hem de Phillips
ve Perron (1988) birim kok testlerine gore diizey degerinde duragandir. BIST 100 endeksine ait
volatilite degiskeni ise sabitli modelde Dickey ve Fuller (1981) testinde birim kok tasimaktadir.
BIST 100 endeksine ait volatilite degiskeni diger alternatif modellerde duragandir. Bu
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degiskenin uzun hafiza yasadigi varsayilarak birinci farki vektdr otoregresyon modelinde
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde kullanilacaktir. BIST 100 endeksine ait hacim degiskeni
hem Dickey ve Fuller (1981) hem de Phillips ve Perron (1988) birim kok testlerine gore birinci
farkinda duragandir. Tablo 5’de ARDL sinir testi sonuglari verilmistir.

Tablo 2: ARDL Sinir Testi Sonuglari

F Istatistigi k
38.347 2
1(0) 1(1)
%10 Kritik Deger 2.63 3.35
%35 Kritik Deger 3.1 3.87
%]1 Kritik Deger 4.13 5

ARDL testi i¢in ilk olarak degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. F istatistigi %1 anlam seviyesinde sinir testinin sag
tarafinda kaldig1 icin degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir. Tablo 6’da
ARDL (1,1,1) kisa donem sonuglar verilmistir.

Tablo 3: ARDL (1,1,1) Kisa Dénem Sonuglari

Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
Getiri (-1) -0.079 0.373
InvVOL -0.028 0.476
InVOL (-1) 0.062 0.106
InHacim 3.295 0.00***
InHacim (-1) -3.010 0.00***
Sabit Terim -0.644 0.255
Ayarl R? 0.177
F Istatistigi 6.598 (0.00)***
Ramsey-Reset 0.182 (0.914)
Breusch-Godfrey 0.274 (0.760)
Breusch-Pagan-Godfrey 7.068 (0.00)***

Not: *** %1 anlam seviyesinde alternatif hipotezin kabul edildigini gdstermektedir.

BIST 100 getiri degiskenin bir dénem gecikmesi, BIST 100 volatilite degiskeninin cari
donem ve bir dénem gecikme degerleri, sabit terim istatistiksel olarak anlamsizdir. BIST 100
hacim degiskeninin cari donem ve bir donem gecikme parametreleri %1 anlam seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Ayarli R? degerine gore BIST 100 getiri degiskenindeki
degismelerin %17.7’si modele dahil edilen volatilite ve hacim degiskenleri tarafindan
aciklanmaktadir. F istatistigine gore model bir biitlin olarak anlamlidir. Ramsey Reset testinde
sifir hipotezi model dogru kurulmustur ve alternatif hipotez ise model dogru kurulmamaistir
seklindedir. Ramsey Reset testine gore model dogru kurulmustur. Breusch-Godfrey
otokorelasyon testine gére modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Breusch-Pagan-
Godfrey degisen varyans testinde ise modelde degisen varyans bulunmaktadir. Bu duruma karsi
parametreler Newey-West tahmincisi ile elde edilmistir. Tablo 7°de ARDL (1,1,1) Uzun
Donem Sonuglar1 verilmistir.

Tablo 4: ARDL (1,1,1) Uzun Dénem Sonuglari

Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
ECT(-1) -1.079 0.00***
InvVOL 0.031 0.523
InHacim 0.263 0.251
Sabit Terim -0.597 0.245

Not: *** %] anlam seviyesinde alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir.
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Modelde BIST 100 volatilite ve hacim degiskenleri, sabit terim istatistiksel olarak
anlamsizdir. Hata diizeltme katsay1s1 %1 anlam seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna
gore modelde meydana gelen dengesizlikler 0.92 (yaklasik 1 ay) ay igerisinde tekrar
diizelmektedir. Sekil 2°de CUSUM ve CUSUMQ Testleri verilmistir. CUSUM ve CUSUMQ
testlerine gore modelde yapisal kirilma bulunmamaktadir.

40
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Sekil 2: CUSUM ve CUSUMQ Testleri

Simai Endeksi Analiz Sonuclari

Sinai endeksi icinde ilk agsamada duraganlik seviyeleri ve uygun gecikme uzunlugu
tespit edilmis ve Toda Yamamoto Nedensellik Testi uygulamistir. Tablo 8’de Degiskenlerin
ADF (1981) ve PP (1988) birim kdk testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5: Degiskenlerin ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP ADF PP
Getiri -9.418(0) -9.457(5) & -11.903(3) -41.019 (25)
= [0.00]***  [0.00]*** % [0.00]*** [0.00]***
Q
LL
:§ Sabit Volatilite -1.782(2) -3.930(6) -5 -13.463 (1) -32.239(16)
[0.387] [0.00]*** E [0.00]*** [0.00]***
. -0.018 (0) 0.730(14) ®@ -12.799 (0) -13.428 (10)
Hacim
[0.954] [0.992] [0.00]*** [0.00]***
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Getiri -9.986 (0) -9.921 (10) -11.879 (3) -43.656 (25)
[0.00]***  [0.00]*** [0.00]*** [0.00]***
. L -7.904 (0) -8.385(6) -13.414 (1) -32.334 (16)
Sabit+Trend Volatilite [0.00]%%  [0.00]*** [0.00]%** [0.00]%%*
Hacim -2.550 (0)  -2.300 (5) -12.917 (0) -14.157 (13)
[0.303] [0.430] [0.00]*** [0.00]***

Not: *** 91 anlam seviyesinde serilerin duraganliklarini gostermektedir. () isareti Akaike bilgi kriterine gore
secilen gecikme uzunlugunu, [] isareti olasilik degerini gostermektedir.

Sinai endeksine ait getiri degiskeni hem Dickey ve Fuller (1981) hem de Phillips ve
Perron (1988) birim kok testlerine gore diizey degerinde duragandir. Sinai endeksine ait
volatilite degiskeni ise sabitli modelde Dickey ve Fuller (1981) testinde birim kok tagimaktadir.
Sinai endeksine ait volatilite degiskeni diger alternatif modellerde duragandir. Tablo 9’da Sinai
Endeksi Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglar1 verilmistir.

Tablo 6: Smai Endeksi Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglar1

Getiri InVOL InHacim
2.767 [3] 25.009 [4]
Getiri - (0.428) (0.00)***
8.455 [3] 4.819 [3]
InVOL (0.037)** - (0.185)
3.541 [4] 10.347 [3]
InHacim (0.315) (0.015)** -

Not: *** %1 ve ** %5 anlam seviyesinde nedenselligin oldugunu gostermektedir. [] isareti vektor otoregresyon
modelinden elde edilen optimal gecikme uzunlugunu (p) ve maksimum duraganlik derecesini (dmax)
gostermektedir.

Sekil 3°de Sinai Endeksi Toda-Yamamoto (1995) Nedenselligin Yonii yer almaktadir.
Getiri  — InHacim
InVOL —  Getiri

InHacim —» InVOL
Sekil 3: Sinai Endeksi Toda-Yamamoto (1995) Nedenselligin Yonii

Elde edilen sonuglar asagidaki gibi 6zetlenebilir;

e Smai getiri degiskeninden Sinai hacim degiskenine dogru %1 anlam seviyesinde
nedensellik bulunmaktadir.

e Smai getiri degiskeninden Smai volatilite degiskenine dogru nedensellik
bulunmamaktadir.

e Smai volatilite degiskeninden Sinai getiri degiskenine dogru %5 anlam seviyesinde
nedensellik bulunmaktadir.

e Smai volatilite degiskeninden Smai hacim degiskenine dogru nedensellik
bulunmamaktadir.

e Smmai hacim degiskeninden Smai getiri degiskenine dogru nedensellik
bulunmamaktadir.

e Smai hacim degiskeninden Sinai volatilite degiskenine dogru %5 anlam seviyesinde
nedensellik bulunmaktadir.
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Tablo 10°da degiskenler arasinda korelasyonlar ve istatistikler verilmistir.
Tablo 7: Degiskenler Arasinda Korelasyonlar ve Istatistikler

Standart Gozlem
Getiri InVOL InHacim Ortalama Medyan Sapma Sayisi
Getiri - 0.022087  0.018934  0.0671307 132
1.386296  1.305301  0.4230774 132
InvVOL 0.233 -
InHacim 0.333 0.797 - 9.34038 9.221909  0.53035796 132

Sinai volatilite ile Sinai getiri degiskenleri arasinda pozitif yonlii fakat zayif bir iliski
(0.233) bulunmaktadir. Bu durum Sinai hacim ile Sinai getiri degiskenleri arasinda da (0.333)
gecerlidir. Sinai volatilite ve Sinai hacim degiskenleri arasinda pozitif yonlii ve giiglii bir iliski
(0.797) bulunmaktadir.

Sinai endeksine ait getiri degiskeni hem Dickey ve Fuller (1981) hem de Phillips ve
Perron (1988) birim kok testlerine gore diizey degerinde duragandir. Sinai endeksine ait
volatilite degiskeni ise sabitli modelde Dickey ve Fuller (1981) testinde birim kok tagimaktadir.
Sinai endeksine ait volatilite degiskeni diger alternatif modellerde duragandir. Bu degiskenin
uzun hafiza yasadigi varsayilarak birinci farki vektdr otoregresyon modelinde gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde kullanilacaktir. Sinai endeksine ait hacim degiskeni hem Dickey
ve Fuller (1981) hem de Phillips ve Perron (1988) birim kok testlerine gore diizey degerinde
birim koke sahip olmakla birlikte birinci farkinda duragandir. Tablo 11°de ARDL Sinir Testi
Sonuglar1 verilmistir.

Tablo 8: ARDL Sinir Testi Sonuglari

F Istatistigi k
45.883 2
1(0) 1(1)
%10 Kritik Deger 2.63 3.35
%S5 Kritik Deger 3.1 3.87
%1 Kritik Deger 4.13 5

ARDL testi i¢in ilk olarak degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. F istatistigi (45.883) %1 anlam seviyesinde (5) sinir
testinin sag tarafinda kaldig1 i¢in degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunmaktadir. Tablo
12°de ARDL (1,0,1) kisa donem sonuglar yer almaktadir.

Tablo 9: ARDL (1,0,1) Kisa Dénem Sonuglari

Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
Getiri (-1) -0.063 0.429
InvVOL -0.006 0.842
InHacim 3.633 0.00***
InHacim (-1) -3.273 0.00***
Sabit Terim -0.784 0.024**
Ayarli R? 0.339
F Istatistigi 17.728 (0.00)***
Ramsey-Reset 1.924 (0.056)*
Breusch-Godfrey 0.056 (0.945)
Breusch-Pagan-Godfrey 3.781 (0.00)***

Not: *** 941, ** %5 ve * %10 anlam seviyesinde alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir.
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Sinai getiri degiskenin bir donem gecikmesi, Sinai volatilite degiskeninin cari donem
degeri istatistiksel olarak anlamsizdir. Sinai hacim degiskeninin cari donem ve bir donem
gecikme parametreleri %1 anlam seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sabit terim %5
anlam seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayarli R? degerine gore Smai getiri
degiskenindeki degismelerin %33.9°u modele dahil edilen volatilite ve hacim degiskenleri
tarafindan agiklanmaktadir. F istatistigine goére model bir biitiin olarak anlamlidir. Ramsey
Reset testine gore %10 anlam seviyesinde model dogru kurulmustur. Breusch-Godfrey
otokorelasyon testine gdre modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Breusch-Pagan-
Godfrey degisen varyans testinde ise modelde degisen varyans bulunmaktadir. Bu duruma karsi
parametreler Newey-West tahmincisi ile elde edilmistir. Tablo 13’de ARDL (1,0,1) uzun
donem sonuglar1 verilmistir.

Tablo 10: ARDL (1,0,1) Uzun Donem Sonuglar

Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
ECT (-1) -1.062 0.00%**
InvVOL -0.0056 0.824
InHacim 0.338 0.017**
Sabit Terim -0.737 0.018**

Not: *** 91, ** %5 anlam seviyesinde alternatif hipotezin kabul edildigini gdstermektedir.

Modelde sinai volatilite degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir. Sinai endeksi hacim
degiskeni ise %5 anlam seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore sinai endeksi %1
artarsa smai endeksi getirisi %0.338 artmaktadir. Hata diizeltme katsayis1 %1 anlam
seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gére modelde meydana gelen dengesizlikler
0.94 (yaklasik 1 ay) ay icerisinde tekrar diizelmektedir. Sekil 4°’de CUSUM ve CUSUMQ
Testleri yer almaktadir.
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Sekil 4: CUSUM ve CUSUMQ Testleri

CUSUM testine gore modelde yapisal kirilma bulunmamaktadir. Ancak CUSUMQ
testinde modelde yapisal kirilma olasilig1 g6z ardi edilmemelidir.

Hizmet Endeksi Analiz Sonug¢lar

Hizmet Endeksi i¢inde ilk asamada duraganlik seviyeleri ve uygun gecikme uzunlugu
tespit edilmis ve Toda Yamamoto Nedensellik Testi uygulamistir. Tablo 14’de ADF (1981) ve
PP (1988) birim kok testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 11: ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok testi Sonuglar

Degiskenler ADF PP ADF PP
et 5952 (1) -10.871 (5) -11.349 (3) '5(93;’)83
[0.00]***  [0.00]*** 000111 gopeer
-34.061
Sabit Volatilite 394(1)  -4.985 (6) -11.931 (1) 18)
[0.022]**  [0.00]*** 000111 gopers
©
. 0381(1) -0109(1) = -13.960(0) -13.960 (0)
& Hacim
3 [0.981] [0945] &  [0.00]***  [0.00]***
Q 'S B
g 11.162(0) -11215(4) £ -11392(3) 02821
Getiri = (31)
0007+ [000** & [0.00p ool
-34.384
. . 8205 (0)  -8.384 (4) -11.903 (1)
Volatilite 18
Sabit+Trend [0.00]*** [0.00]*** [0.00]*** [080]1**
Hacim 3436 (0)  -3.449 (5) -14.020 (0) -14.076 (1)
[0.051]*  [0.049]** [0.00]%**  [0.00]***

Not: *** %1 anlam seviyesinde serilerin duraganliklarin1 gostermektedir. () isareti Akaike bilgi kriterine gore
secilen gecikme uzunlugunu, [] isareti olasilik degerini gostermektedir.

Tablo 15°de Toda-Yamamoto (1995) nedensellik test sonuglar1 yer almaktadir.
Tablo 12: Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Getiri InVOL InHacim
0.518 [4] 7.843[3]
Getiri - (0.518) (0.049)**
11.881 [4] 3.001 [3]
InvVOL (0.00)*** - (0.391)
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1.385 [3] 7.392 [3]
InHacim (0.708) (0.061)* -

Not: *** 961, ** %5 ve * %10 anlam seviyesinde nedenselligin oldugunu gostermektedir. [] isareti vektor
otoregresyon modelinden elde edilen optimal gecikme uzunlugunu (p) ve maksimum duraganlik derecesini (dmax)
gostermektedir.

Sekil 5’de Hizmet Endeksi Toda-Yamamoto (1995) nedenselligin yonii yer almaktadir.
Getiri  — InHacim
InVOL —>  Getiri

InHacim — InVOL
Sekil 5: Hizmet Endeksi Toda-Yamamoto (1995) Nedenselligin Yonii

Elde edilen sonuglar sdyle 6zetlenebilir;

e Hizmetler getiri degiskeninden hizmetler hacim degiskenine dogru %5 anlam
seviyesinde nedensellik bulunmaktadir.

e Hizmetler getiri degiskeninden hizmetler volatilite degiskenine dogru nedensellik
bulunmamaktadir.

e Hizmetler volatilite degiskeninden hizmetler getiri degiskenine dogru %1 anlam
seviyesinde nedensellik bulunmaktadir.

e Hizmetler volatilite degiskeninden hizmetler hacim degiskenine dogru nedensellik
bulunmamaktadir.

e Hizmetler hacim degiskeninden hizmetler getiri degiskenine dogru nedensellik
bulunmamaktadir.

e Hizmetler hacim degiskeninden hizmetler volatilite degiskenine dogru %10 anlam
seviyesinde nedensellik bulunmaktadir.

Hizmetler endeksine ait getiri degiskeni hem Dickey ve Fuller (1981) hem de Phillips
ve Perron (1988) birim kok testlerine gore diizey degerinde duragandir. Hizmetler endeksine
ait volatilite degiskeni ise sabitli modelde Dickey ve Fuller (1981) testinde %5 anlam
seviyesinde duragandir. Hizmetler endeksine ait volatilite degiskeni diger alternatif modellerde
duragandir. Bu degiskenin uzun hafiza yasadig1 varsayilarak birinci farki vektor otoregresyon
modelinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde kullanilacaktir. Hizmetler endeksine ait
hacim degiskeni ise sabitli modelde diizey degerinde hem Dickey ve Fuller (1981) hem de
Phillips ve Perron (1988) birim kok vardir. Sabitli ve trendli modelde ADF (1981) testinde %10
anlam seviyesinde, PP (1988) birim kok testinde ise %5 anlam seviyesinde duragandir. Bu
degiskenin birinci farki alindiginda duragan oldugu goriilmektedir. Tablo 16’da ARDL Siur
Testi Sonuglar1 verilmistir.

Tablo 16: ARDL Sinir Testi Sonuglari

F Istatistigi k
13.811 2
1(0) 1(1)
%10 Kritik Deger 2.63 3.35
%35 Kritik Deger 3.1 3.87
%1 Kritik Deger 4.13 5

ARDL testi i¢in ilk olarak degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. F istatistigi (13.811) %1 anlam seviyesinde (5) sinir
testinin sag tarafinda kaldigi1 i¢in degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir. Tablo
17°de ARDL (2,4,1) kisa donem sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 17: ARDL (2,4,1) Kisa Dénem Sonuglari

Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
Getiri (-1) -0.046 0.578
Getiri (-2) 0.155 0.068*
InVOL 0.012 0.655
InVOL (-1) 0.033 0.255
InVOL (-2) -0.008 0.769
InVOL (-3) 0.052 0.064*
InVOL (-4) -0.055 0.044**
InHacim 2.627 0.00***
InHacim (-1) -2.485 0.00***
Sabit Terim -0.306 0.553
Ayarli R? 0.251
F Istatistigi 5.749 (0.00)***
Ramsey-Reset 0.742 (0.97)
Breusch-Godfrey 1.006 (0.368)
Breusch-Pagan-Godfrey 4.985 (0.00)***

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 anlam seviyesinde alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir.

Hizmetler getiri degiskeninin bir donem gecikmesi, hizmetler volatilite degiskeninin
cari donem, bir ve ikinci donem gecikme degerleri, sabit terim istatistiksel olarak anlamsizdir.
Hizmetler getiri degiskeninin bir donem gecikmesi %10 anlam seviyesinde, hizmetler
endeksinin iiglincli ve dordiincii donem gecikme degerleri sirasiyla %10 ve %35 anlam
seviyesinde, hizmetler hacim degiskeninin cari donem ve bir donem gecikme parametreleri %1
anlam seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayarli R? degerine gére hizmetler getiri
degiskenindeki degismelerin %25.1°1 modele dahil edilen volatilite ve hacim degiskenleri
tarafindan aciklanmaktadir. F istatistigine gore (5.749) model bir biitiin olarak anlamlidir.
Ramsey Reset testine gore model dogru kurulmustur. Breusch-Godfrey otokorelasyon testine
gore modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Breusch-Pagan-Godfrey degisen
varyans testinde ise modelde de§isen varyans bulunmaktadir. Bu duruma kars1 parametreler
Newey-West tahmincisi ile elde edilmistir. Tablo 18°de ARDL (2,4,1) uzun déonem sonuglar1
verilmistir.

Tablo 18: ARDL (2,4,1) Uzun Dénem Sonuglari

Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
ECT(-1) -0.89 0.00***
InvVOL 0.038 0.508
InHacim 0.159 0.539
Sabit Terim -0.344 0.546

Not: *** %1 anlam seviyesinde alternatif hipotezin kabul edildigini gdstermektedir.

Modelde hizmetler volatilite ve hacim degiskenleri, sabit terim istatistiksel olarak
anlamsizdir. Hata diizeltme katsayis1 %1 anlam seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna
gore modelde meydana gelen dengesizlikler 1.12 ay igerisinde tekrar diizelmektedir. Sekil 6’da
CUSUM ve CUSUMQ Testleri yer almaktadir.
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Sekil 6: CUSUM ve CUSUMQ Testleri

CUSUM testine gore modelde yapisal kirilma bulunmamaktadir. Ancak CUSUMQ
testine gore modelde yapisal kirilma bulunmaktadir.

Sonu¢

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren BIST 100, BIST Smai ve BIST Hizmet
Endeksleri tizerinden davranigsal finans teorilerinden asir1 gliven egiliminin incelenmesi ve ele
alman endeksin getiri, volatilite ve hacim verileri arasinda kisa ve uzun dénemli iligkinin olup
olmadigi arastirilmistir. Calismada ele alina endeksler i¢in Ocak 2012-Aralik 2022 donemini
iceren 11 yillik siirecte ele alinan endeksin aylik getiri, aylik ortalama TL islem hacmi ve aylik
volatilite degerleri lizerinden analiz yapilmistir. Asir1 giiven egiliminin tespit edilmesinde
kullanilan nedensellik analizinin yam sira farkli bir bakis agis1 katarak nedensellik iliskisi
kurulan degigkenler arasinda ARDL Sinir Testi uygulanmigtir. Analiz edilen modelde, getiri
bagimsiz degisken, volatilite ve hacim bagimli degiskendir. Toda Yamamoto Nedensellik Testi
sonuglarma bakildiginda BIST 100 ve BIST Sinai Endeksleri igin getiri degiskeninden hacim
degiskenine dogru %1 anlam seviyesinde BIST Hizmet Endeksi i¢in ise getiri degiskeninden
hacim degiskenine dogru %5 anlam seviyesinde nedensellik bulunmaktadir. Bu durum aslinda
getiri elde eden yatirimceilarin elde ettikleri kazanci kendi kabiliyet ve yeteneklerine bagliyor
olmasi ve bu durumun kendilerine olan giliveni arttirtyor olmasiyla kendine asir1 gilivenen
yatirimcinin daha ¢ok islem yapmak istemesi sonucunda islem hacminin artmasima neden
oldugu seklinde yorum yapilabilir. Toda Yamamoto Nedensellik Testi sonuglarina gére yukarida
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elde edilen bulgu Metwally & Darwish (2015); Zia, Sindhu, & Hashmi (2017); Mushinada &
Veluri (2018); Trejos, Deemen, Rodriguez, & Goémez (2019); Alsabban & Alarfaj (2019);
Uddin, Gul, Mubarik (2021) ¢alisma sonuglariyla uyum gostermektedir.

BIST 100 ve BIST Hizmet Endekslerinde hacim degiskeninden volatilite degiskenine
dogru %10 anlam seviyesinde, Sinai Endeksinde ise hacim degiskenlerinden volatilite
degiskenine dogru %5 anlam seviyesinde nedensellik bulunmustur. Bu bulgu Jlassi, Naoui ve
Mansour (2014) ¢alisma sonucuyla ortiismektedir.

Volatilite degiskeninden getiri degiskenine dogru BIST 100 ve BIST Sinai Endeksi igin
%5 anlam seviyesinde BIST Hizmet Endeksi igin ise %] anlam seviyesinde nedensellik
bulunmaktadir. Bu bulgu ile Mushinada & Veluri (2018) ¢aligma bulgular1 ayn1 yondedir.

Calismanin ikinci asamasi ise ARDL simir testi ile getiri degiskeni bagimsiz degisken
olarak, hacim ve volatilite degiskeni ise bagimli degisken olarak ele alinip uzun ve kisa donem
icin iligkileri incelenmistir. Bu durumun yani sira ii¢ endeks i¢in de getiri degiskeni ile hacim
degiskeni istatistiksel olarak anlamlidir. Uzun dénem igin analiz sonuglar1 degerlendirildiginde
modelde meydana gelen dengesizlikler BIST 100 ve BIST Sinai Endeksleri igin yaklasik olarak
bir ay olarak belirlenirken BIST Hizmet Endeksi igin bu siire bir aym iizerinde ortadan
kalkmaktadir.

Bu calisma bulgular1 incelenerek diizenleyiciler ticarette iyimserlik ve asir1 giivenin
etkilerini azaltmak icin inisiyatif alabilirler. Ornegin, bu davranigsal faktdrlerin yatirim
kararlarindaki etkileri hakkinda finansal egitim ve farkindalik yoluyla, davranigsal 6n yargilarin
zararli etkilerini azaltmak miimkiindiir. Finansal danismanlar, miisterilerini karar alma
streclerinde bulunan 6n yargilar konusunda egitmeli ve bunlarin etkisini azaltmak igin
caligmalidir. Siirli davranisi, egilim etkisi ve asir1 giiven gibi 6n yargilar etkisiz hale getirmek
icin ¢esitlendirmenin, disiplinli yatirim stratejilerinin ve uzun vadeli diisiinmenin dnemini
vurgulayabilirler. Fon yoneticileri portfoy olusturma ve risk yonetimini optimize etmek i¢in
yatirim siire¢lerine davranigsal finans arastirma bulgularindan elde edilen sonuglar1 dahil
edebilirler.

Finansal karar alma siirecinde bireysel yatirimer ile profesyonel yatirirmcinin
davranislar1 arasindaki farklar ve benzerlikler iizerine bir aragtirma yapmak literatiir i¢in
kiymetli bir ¢alisma olacaktir. Buna ek olarak literatiir de kisaca deginilmis olsa da daha genis
acidan tilkelerin davranissal finansa olan egilimi iizerine bir arastirma yapilarak kiiltiirel kodlar
ile davranislar arasindaki iliski incelenebilecektir. Ornegin gelismis, gelismekte olan ve Asya
Pasifik ekonomileri gibi uluslararast mevcut verilerin analiz edilmesiyle arastirma sorulari
kiiresel diizeyde test edilebilecektir. Giriiltii ticaretiyle ilgili glrtltili piyasalarin
karsilastirmali bir ¢alismasi ve ¢ok faktorlii bir varlik fiyatlandirma modeline bir giiriiltii tiiccari
risk faktoriiniin dahil edilmesi ve yiiksek frekansli ticaretin giiriiltii ticareti faaliyetine yol acip
acmadigini ve nasil yol a¢tigini arastirmak ilging olacaktir.
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