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Bu ¢alismada, yatirimeilarin risk istah1 gostergesi olan Risk Istah1 Endeksinin (RISE) Borsa endeksi
getirisi ve volatilitesi lizerindeki etkisi 06.01.2017 — 04.03.2022 donemi igin aragtirilmigtir. Risk igtahi
endeksi ile borsa endeksi arasindaki simetrik ve asimetrik iliski FIEGARCH ve NARDL yo6ntemleri ile
nedensellik iligkisi ise Hatemi-J yontemi ile analiz edilmistir. Caligmanin temel katkisi, risk istahi
endeksinin, hem degisim ve seviye hesaplama yontemlerine gore, hem de yerli, yabanci ve tiim yatirimci
gruplart i¢in ayr ayri analiz edilmesidir. Elde edilen bulgulara gore, yerli ve tiim yatirimcilarin risk
istah1 endeksleri ile borsa endeks getirisi arasinda simetrik pozitif iligki tespit edilmistir. Yerli, yabanci
ve tiim yatirimcilar risk istah1 endeksleri ile borsa endeks volatilitesi arasinda da pozitif simetrik iligkiler
tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi agisindan ise yerli, yabanci ve tiim
yatirimcilar risk istah1 endekslerindeki pozitif soklardan borsa endeksi getirisindeki negatif soklara
dogru nedensellik iliskisinin oldugu belirlenmistir. Bu sonuglara gore, yatirimci risk istahinin
gelecekteki getirileri ve volatiliteyi etkiledigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk Istahi, Risk Istah1 Endeksi, Borsa Endeksi, FIEGARCH, Hatemi-J
Nedensellik

The Effect of Risk Appetite on Equity Market Return and Volatility: A Study on Borsa
Istanbul with FIEGARCH, NARDL and Hatemi-J Models
Abstract

In this study, the effect of the Risk Appetite Index (RISE), which is the risk appetite indicator of
investors, on the stock market index return and volatility are investigated for the period of 06.01.2017 -
04.03.2022. The symmetric and asymmetric relationships between the risk appetite index and the stock
market index are analyzed by FIEGARCH and NARDL methods. The causality relationship is analyzed
by the Hatemi-J method. The main contribution of the study is the analysis of the risk appetite index,
both according to the change and level calculation methods, and separately for domestic, foreign and all
investor groups. According to the findings, a symmetric positive relationship is found between the risk
appetite indices of domestic and all investors and the stock market index return. Positive symmetric
relationships are also found between domestic, foreign and all investors' risk appetite indices and stock
market index volatility. Morover, it has been determined that there is a causality relationship from
positive shocks in the risk appetite indexes of domestic, foreign and all investors to negative shocks in
the stock market index return. According to these results, it has been determined that investor risk
appetite affects future returns and volatility.
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Giris

Davranigsal finans teorilerinin temelinde, yatirimcilarin agirt  iyimserlik veya
kotimserlik halleri ile varliklar1 yanlis degerlendirmelerinin, varlik fiyatlarinin igsel
degerlerinden sapmalara neden olabilecegi varsayimi yer almaktadir (De Long vd. (1990),
Kumar ve Lee (2006)). Makroekonomik kosullar belirginlestikge ve yatirimci duyarliligi
azaldik¢a, varligin degerindeki yanlis fiyatlandirma, yani sapmalar diizeltilir. Dolayisiyla
fiyatlandirmadaki bu diizeltme yatirnmei1 duyarlilig ile payin beklenen getirisi arasinda negatif
bir iliski olusmasi ile sonuglanir.

Baker ve Wurgler (2006) yatirimer duyarliligini, varligin gelecekteki nakit akislarinin
ve risklerinin, mevcut objektif bilgi ile agiklanamamasi olarak tanimlamaktadirlar. Buna gore,
yatirimct duyarliligimin yiiksek oldugu dénemlerde, gercek bilgi degil, giiriiltii; yani sezgisel
faktorler 6ne ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin piyasa temellerinden giderek uzaklasmalari ile ortaya
¢ikan siirii davranisi geleneksel finans teorisindeki risk-beklenen getiri arasindaki dogrusal
oldugu kabul edilen iliskinin bozulmasina neden olur. Yatirimer duyarliliginin yiiksek oldugu
zamanlarda fiyatlarda olusan baski, volatiliteyi artirirken, getiriyi diigiiriir (Baker ve Stein,
2004; Kaniel, Saar ve Titman, 2004; Bandopadhyaya ve Jones, 2008; Bathia ve Bredin, 2013).
Ampirik caligsmalar, davranigsal finans teorisinin yatirimci duyarliliginin pay degerleri
iizerindeki etkisini 6nemli Ol¢lide agiklayabildigini gostermektedir (Baker ve Wurgler, 2006,
2007; Ho ve Hung, 2009; Baker, Wurgler ve Yuan, 2012; Harvey, Liu ve Zhu, 2016). Baker ve
Waurgler (2007)’e gore yatirimcilar, piyasadaki volatilitenin ve likiditenin en nemli pargasi
olan yatirimci duyarliliini bir sistematik risk unsuru olarak degerlendirmelidirler.

Yatirnmec1  duyarliliginin =~ Slgiilmesi  i¢in  uluslararas1  ve ulusal gostergeler
kullanilmaktadir. Kiiresel finansal piyasalarda uluslararasi yatirnmecilarin risk istahimin bir
gostergesi olarak kabul géren VIX 6nemli bir endekstir (Whaley (2000), Kurov (2010) ).
Gelisen bir iilke olarak Tiirkiye’nin pay borsasi ile VIX arasindaki iligkiyi arastirmak bir¢ok
arastirmaci i¢in cazip bir konu olmustur (Korkmaz ve Cevik (2009), Hatipoglu ve Tekin (2017),
Topaloglu (2019), Akcali, Mollaahmetoglu ve Altay (2019), Kurt-Cihangir (2019), Onem
(2021)). Bu galismalardan Hatipoglu ve Tekin (2017) ve Kurt-Cihangir (2019) VIX’in
BIST100 iizerindeki en etkili kiiresel degisken oldugunu; Korkmaz ve Cevik (2009), Topaloglu
(2019), Akgali, Mollaahmetoglu ve Altay (2019), Kurt-Cihangir (2019) VIX’deki volatilitenin
BIST100 endeksinin de volatilitesini artirdigin1 belirtmislerdir. Nedensellik agisindan
Bayrakdaroglu ve Tiirkiin Kaya (2021), Saritas ve Nazlioglu (2019) VIX’in, borsa endeksleri

lizerinde negatif bir etkisinin oldugunu belirtmislerdir.
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Tiirkiye’de yatirrmeilarin risk istahini temsil etmek iizere yayimlanan RISE, farkli
yatirimet tiirleri icin, tiim — yerli - yabanc1 yatirimcilar igin RISE, olarak siniflandiriimakta ve
endeksin hesaplanmasinda degisim ve seviye yontemleri olmak iizere iki farkli yontem
kullanilmaktadir. RISE, yatirimcilarin risk algilarinin farklilasabilecegi dikkate almarak tiim
yatirimetlar, yerli ve yabanci yatirimeilar igin ayri ayr1 yayimlanmaktadir. Ornegin, yatirimel
grubu farkliligini dikkate alan, Sar1 ve Basakin (2021) borsa endeks getirisinin tahmininde,
yabanci yatirimeilar i¢in RISE nin uluslararasi risk istahi gostergesi VIX’e en yakin tahmin
giiciinde oldugunu bulgulamislardir. RISE’nin hesaplanmasinda kullanilan  degisim
yonteminde, yatirimcilarin sahip olduklar1 portfoy degerlerinin 52 haftalik ortalamadan ne
kadar saptigi hesaplanirken, seviye yonteminde ise ortalamadan sapma yerine portfoyde
gerceklesen nominal artislar ve azalislara yer verilmektedir (Saglam, 2020; TUYID - MKK,
2013). Bu hesaplama farklilig1, degisim yontemi ile hesaplanan RISE’nin yatirimcilarm kisa
dénemdeki risk istah1 degisimlerine; seviye yontemi ile hesaplanan RISE nin ise yatirrmeilarin
uzun donemdeki risk istah1 degisimlerine duyarliligii yansitmasim saglamaktadir (TUYID -
MKK, 2013: 17). Eichengreen ve Mody (1998) bazi varlik fiyatlarindaki degisikliklerin,
ozellikle kisa vadede yatirimci duyarhiliginda degisiklige neden olacagindan dolayi, baska
varlik fiyatlarinda degisikliklere yol acabilecegini belirtmislerdir. Risk tutumundaki bu tiir
degisiklikler varlik fiyatlarindaki kisa vadeli hareketleri diger temel faktorlerden daha iyi
aciklayabilir (Baek, Bandopadhyaya ve Du, 2005). Bu nedenle RiSE hesaplama ydntemindeki
bu farklilik, pay piyasasindaki fiyatlandirma siirecinin dnemli bir bileseni olabilir.

Risk istahiin uluslararasi ve ulusal gostergelerinin birbirleriyle iliskisini arastiran
Akdag (2019) VIX ile RISE’nin uzun dénemde iliskili oldugu ve VIX’deki degisimin
RISE’deki degisimin Granger nedeni oldugunu bulgulamistir. Sar1 ve Basakin (2021) ve
Saglam (2020) galismalarinda VIX ve RISE nin pay piyasasina etkisini birlikte aragtirmislardar.
Saglam (2020) VIX-BIST100 ve RISE-BIST100 endeksleri arasinda uzun ddnem
(esbiitiinlesme) iliskisi oldugunu; Sar1 ve Basakin (2021) da VIX ile birlikte kullanildiginda
hisse senedi getiri tahmininde en iyi modellerin, sirasiyla, yabanci yatirimcilar icin RISE, tiim
yatinmeilar i¢in RISE ve yerli yatinmcilar igin RISE ile kuruldugunu belirtmislerdir.
Calismada ayrica, VIX ve ozellikle yabancilar i¢in RISE’nin, BIST Banka getiri endeksini
tahminde, yatirimcilar igin iyi birer risk istah1 gostergesi olduklart da vurgulanmistir Sar1 ve
Basakin (2021).

Yukarida siralanan gerekcelerle, her bir siniflandirma ve endeks hesaplama yonteminin
gosterge pay endeksi lizerindeki etkisinin aragtirmaya deger bir konu oldugu diisiintilmektedir.

Buna gore ¢alismada, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ve Ozyegin Universitesince, degisim ve
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seviye yontemlerine gore hesaplanan tiim yatirimeilar i¢in RISE, yabanci yatirimeilar i¢in RISE
ve yerli yatirrmeilar i¢in RISE nin, BIST TUM endeksinin (XUTUM) getirisi ve volatilitesi
iizerindeki etkisi arastirilmistir. 06.01.2017 — 04.03.2022 donemi haftalik verilerinin
kullanildig1 ¢calismada degiskenler arasindaki simetrik-asimetrik iliski FIEGARCH ve NARDL
modelleri ile nedensellik iliskisi ise Hatemi-J Modeli ile arastirilmistir. Bu ¢alismanin, farkli
hesaplama yontemleri kullanilarak, farkli yatirimer gruplari icin hesaplanan RISE’lerin, borsa
endeksinin getirisi ve volatilitesi lizerindeki etkisini belirlenmesi itibariyle literatiire onemli bir
katki saglamas1 beklenmektedir. Calismanin plani su sekildedir: izleyen béliimde risk istahi ve
pay piyasalarma iligkin literatiir incelemesi yer almaktadir. Devaminda metodolojik altyapi
verilerek ekonometrik uygulama yapilmistir ve bulgular sunulmustur. Sonug¢ bolimiinde ise

bulgulara iligkin degerlendirme - tartisma ve oneriler verilmistir.

1. Literatiir Incelemesi

Yatirimcilarin risk istah1 ve bunun finansal piyasalara, varliklara etkisinin belirlenmesi
bir¢ok arastirmacinin ilgisini ¢gekmektedir. Zira, teorik olarak finans literatiiriine katk1 saglayan
bu tiir aragtirmalar piyasa uzmanlar1 ve yatirimcilar icin de pratik, uygulanabilir bilgiler
icermektedir. Caligmada literatiir incelemesi, 6zellikle pay piyasalari i¢in uluslararasi risk istahi
gostergesi olarak kabul edilen VIX’i esas alan caligmalar ve ulusal risk istah1 géstergesi olan
RISE’yi esas alan ¢alismalar olarak gruplandirilmistir.

Uluslararast risk istah1 gostergesi VIX ile Borsa Istanbul endeksleri arasindaki iligkiyi
volatilite agisindan inceleyen ¢alismalarin ortak ozelligi, VIX ile BIST endeksleri arasinda
giiclii bir iliski oldugu ve VIX’in pay piyasasindaki volatiliteyi etkiledigidir (Saglik, 2009;
Korkmaz ve Cevik, 2009; Hatipoglu ve Tekin, 2017; Topaloglu, 2019; Akgali, Mollaahmetoglu
ve Altay, 2019; Kurt-Cihangir, 2019). Saglik (2009), Topaloglu (2019), Saritas ve Nazlioglu
(2019), Bayrakdaroglu ve Tiirkiin Kaya (2021), Akgiines (2021) calismalarinda VIX ile borsa
endeksi arasinda negatif yonlii bir iligki oldugunu belirtirken; Akg¢ali, Mollaahmetoglu ve Altay
(2019) pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Hatipoglu ve Tekin (2017) petrol fiyatlari, ABD
Dolar1 ve VIX’in BIST100 endeksi iizerindeki etkisini 07.02.2002 — 29.12.2016 donemi icin
kantil regresyon modeli kullanarak arastirmislardir. Calismada, BIST100 endeksi iizerinde en
etkili degiskenin tiim kantillerde VIX oldugu belirlenmistir. Kurt-Cihangir (2019) de 15 Mart
2010 — 15 Subat 2018 doénemini inceledigi ¢alismasinda borsa endeksleri ile segilen kiiresel
degiskenler arasindaki volatilite yayilimini arastirmistir. Volatilite yayilma etkisinin en yliksek
oldugu kiiresel degiskenin VIX oldugu belirlenmistir. Korkmaz ve Cevik (2009) ¢calismalarinda
VIX’in pay piyasalarimin volatilitesi iizerindeki etkisini 02.01.2004 — 17.03.2009 donemi igin
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arastirmiglardir. VIX’deki yapisal kirtlmanin varhigmi dikkate alarak ve almadan kurulan
modellerin sonuglarina gore; Peru disindaki incelenen iilkelerin hisse senedi piyasalarinda
kaldirag etkisinin oldugu ve VIX’in bu piyasalarin volatilitesini artirdig belirlenmistir.

Akdag ve Iskenderoglu (2019) ve Akdag (2019) ¢alismalarinda uluslararas1 ve ulusal
risk istah1 gdstergelerinin birbirleriyle iliskisini arastirmisladir. Akdag ve iskenderoglu (2019)
Tiirkiye’de yatirimcilarin risk istahlarinin boga-ay1 piyasasi gibi rejimlere ayrilip ayrilmadigini
belirlemek igin, 2008-2016 déneminde tiim yatirimcilar igin hesaplanan RISE verilerini
Markov Rejim Modeliyle incelemislerdir. Buna gére, RISE nin yiiksek volatiliteli (oynaklikl1
- kargasa rejimi) ve disiik volatiliteli (huzur rejimi) olarak iki rejimle smiflandirilabilecegi
sonucuna varilmigtir. Arastirmacilar, VIX i¢in yapilan analizde (Guo ve Wohar, 2006; Baba ve
Sakurai, 2011) ii¢ farkli rejimin belirlendigine dikkat ¢ekerek, siniflandirmadaki bu farkliligin
incelenen piyasalarin yapisal 6zelliklerinden kaynaklandigini belirtmislerdir. Akdag (2019)
VIX endeksi ile belirledigi finansal gostergeler ve RISE arasindaki iliskiyi verilerin
frekanslarinin farklilik gostermesi nedeniyle alt donemlerde incelemistir. 03.01.2010 —
30.11.2018 alt déneminde VIX ile RISE arasindaki uzun donem ve nedensellik iliskisini
arastirdig1 analiz sonucunda, degiskenlerin uzun doénemde iligkili (esbiitiinlesik) oldugu
belirlenmistir. Ayrica, VIX’deki degisimin RISE’deki degisimin Granger nedeni oldugu ve
Frekans Nedensellik analizine gore nedenselligin kalic1 oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Sar1 ve Basakin (2021) ve Saglam (2020) ¢alismalarinda VIX ve RISE’nin BIST
endeksleri ile iligkisini arastirmislardir. Sar1 ve Basakin (2021) 2009-2019 doneminde RISE ve
VIX endeksinin BIST Banka getiri endeksi iizerindeki etkisini arastirmislardir. MKK tarafindan
yayimlanan RISE’yi tiim yatirimeilar, yerli yatirimcilar ve yabanci yatirimeilar i¢in hesaplanan
RISE olarak ii¢ farkl1 bicimde analize dahil etmislerdir. Buna gore, kullanilan ii¢ ydnteme gére
de VIX, pay getiri endeksini tahmin etme giicii en fazla olan degiskendir. Ayrica VIX ile birlikte
kullanildiginda pay getiri tahmininde en iyi modellerin, sirasiyla, yabanci yatirimcilar igin
RISE, tiim yatirimcilar igin RISE ve yerli yatirimeilar igin RISE ile kuruldugu belirlenmistir.
Calismada, VIX ve 6zellikle yabancilar i¢in RISE’nin, BIST Banka getiri endeksini tahmin
giiclerinin farkli olmasina karsin, piyasanin hizl yiikselis ve diisiis donemlerinde yatirimcilar
icin 1yi birer risk istahi gdstergesi olduklart da vurgulanmustir.

Saglam (2020) uluslararast (VIX) ve ulusal (RISE) olarak ayirdigi risk istahi
gostergeleri ile BIST 100 endeksi arasindaki volatilite ve nedensellik iligkisini 25.09.2009 —
03.11.2018 dénemi icin iki farkli modelle (VIX-BIST100 iliskisi ve RISE-BIST100 iliskisi)
aragtirmustir. Buna gore, VIX’deki soklar BIST100 endeks getirisini ve volatilitesini artirdig
ve VIX’deki artislarin da borsa endeksini diisiirdiigii belirlenmistir. Gerek VIX-BIST100

977



gerekse RISE-BIST100 endeksleri arasinda uzun donem (esbiitiinlesme) iliskisi oldugu ve kisa
donemli sapmalarin da zamanla ortadan kalktig1 tespit edilmistir. Granger nedensellik testi
sonuglarma gore, VIX — BIST100 arasinda bir nedensellik yokken; BIST100°den RISE’ye bir
nedensellik oldugu belirlenmistir.

Ulusal risk istah1 endeksi RISE’nin tahmin edilebilirligini arastiran Sarag, iskenderoglu
ve Akdag (2016) caligmalarinda, 2008-2013 doneminde yerli ve yabanci yatirimcilara ait
RISE’nin tahmin edilebilirligini birinci nesil ve yapisal kirilmay1 iceren birim kok testleri ile
sinamiglardir. Analiz sonucunda, yerli yatirimcilar i¢in hesaplanan risk istah1 endeksinin
dogrusal ve tahmin edilebilir oldugu; buna karsin yabanci yatirimcilar i¢in hesaplanan risk
istah1 endeksinin dogrusal olmadig1 ve esik etkisinin oldugu belirlenmistir. Buna gore Sarag vd.
(2016), kalict soklarin tespit edildigi yabanci yatirimcilar risk istaht endeksinin, risk istahinin
arttigl donemlerde tahmin edilemeyecegini; risk istahinin diisiik oldugu donemlerde tahmin
yapilabilecegini vurgulamislardir. Kaya (2021) calismasinda, MKK tarafindan yayimlanan
farkli yatirimer tiirleri icin RISE’ler arasindaki iliskiyi 4.01.2008-07.08.2020 dénemi igin
aragtirmigtir. Buna gore, Yabanci, Yerli, Yerli Gergek ve Yerli Tiizel yatirimer risk istahi
endeksleri arasinda uzun donem ve nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Ayrica tiim
yatirimet tlirlerinin yiiksek oranda yabanci yatirimcilar etkisi altinda oldugu belirtilmistir.

RISE ve borsa endeksi arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalardan Demirez ve Kandir
(2020) yerli yatirrmetlar icin hesaplanan RISE ve BIST 100 endeksi ile Borsa Istanbul’da islem
goren piyasa degeri en diisiik %10 firmanin paylarindan olusan portfoy arasindaki iliskiyi Ocak
2009 - Ocak 2019 dénemi igin ¢oklu regresyon modeli ile incelemislerdir. Buna gore, RISE ve
BIST 100 endekslerinin pay getirilerindeki degisimin %12’sini agikladig1; dolayistyla sinirli bir
etki oldugu belirlenmistir. Kdycii (2022) 15.03.2019 — 12.03.2021 dénemini COVID-19 6ncesi
— sonrasi dénem olarak iki alt doneme ayirmis ve RISE ile BIST 100 endeksi arasindaki
nedensellik iligskisini Granger nedensellik testi ile arastirmistir. Her iki alt donem i¢in de
BIST100 endeksinden RISE endeksine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Genel itibariye, risk istah1 endeksi ile borsa endeksi arasindaki iligkiyi volatilite ve
nedensellik yoniinden arastiran ¢aligmalar ve bulgular1 yukarida verilmistir. Buna gore, ilgili
caligmalarda farkli ydntemlere ve yatirimei gruplarma gore hesaplanan RISE’lerin borsa
endeksi tizerindeki hem volatilite hem de nedensellik iliskisinin birarada arastiriimadigi
belirlenmistir. Dolayisiyla bu ¢alisma ile literatiire ve bulgulara gore finansal karar alicilara

katk1 saglanabilir.
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2. Metodolojik Altyap1 ve Bulgular

Arastirmada yatirimeilarin kisa ve uzun donemli risk istahlarinin pay piyasa getirisine
ve volatilitesine olan etkisi 06.01.2017 ile 04.03.2022 dénemi esas alinarak tespit edilmeye
calisilmistir. MKK tarafindan saglanan verilerin baglangi¢ tarihleri dogrultusunda calisma
kapsami bu sekilde belirlenmistir. Buna ek olarak calismada risk istahi ile pay piyasasi
arasindaki dogrusal iligkilerin yani sira dogrusal olmayan pozitif ve negatif iligkileri de ortaya
¢ikarmak amagclanmustir. Risk Istah1 Endeksi (RISE), yerli, yabanci ve tiim yatirimeilar igin
degisim ve seviye metotlarina gore ayri ayri ele alinmistir. Degisim metodunda ilgili haftadaki
portfoy degerinden 52 haftalik ortalama deger ¢ikarilarak normal degerden sapmalar esas
alinmaktadir. Yatirnmcilarin o haftadaki portfoy biiyiikliiklerinin toplam piyasa biiyiikliigline
gore agirlikli ortalamasi alinarak genel bir risk istah1 endeksi hesaplanmaktadir. Seviye
metodunda ise degisimlerdeki sapmalar yerine dogrudan portfoy biiyiikliikleri esas
alinmaktadir. Bu baglamda risk istah1 endeks hesaplamasinda iki metot kullanildigi icin
calismada her iki yonteme gore hesaplanmis risk istahi endeksleri bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmistir. Risk istah1 endeksine iligkin veriler, Merkezi Kayit Kurulusu www.mkk.com.tr
veri tabanindan saglanmistir.
Pay piyasa getirisi, Borsa Istanbul (BIST) Tiim Endeksine iliskin kapanis fiyat serilerinin
logaritmik getirileri hesaplanarak belirlenmistir. Pay piyasasi verilerine, www.investing.com
veri tabanindan ulasilmistir. BIST Tiim endeksi volatilitesi ise endeks fiyatlarinin logaritmik
getirileri hesaplandiktan sonra veri kaybimin en az oldugu ARMA modelinin hata terimi
tizerinden Bollerslev ve Mikkelsen (1996) tarafindan gelistirilen FIEGARCH(1,1) modeli ile
kosullu degisen varyans serisi tahminlenerek olusturulmustur. FIEGARCH modeli volatilite
serisinde uzun hafiza ve kaldirag etkisini belirlemede kullanilan bir modeldir. Kosullu degisen
varyans lzerindeki pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkisini ve bu etkinin bilylikligiini
gosterdigi icin c¢alismada BISTTUM endeks volatilitesi FIEGARCH modeli ile
olusturulmustur. FIEGARCH modelinin matematiksel gdsterimi asagidaki esitlikteki gibidir.
B — L)W, = o + I, [z +¥;(1Ze-a] = Elz-a])] )

Risk istah1 ile pay piyasast arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri belirleyebilmek
icin Peseran ve Shin (1999) ve Pesaran, Shin, vd. (2001) tarafindan gelistirilen dogrusal ARDL
modeli ve Shin, Yu, vd. (2014) tarafindan asimetrik iligkileri esas alan gelistirilmis dogrusal
olmayan NARDL modeli kullanilmistir. ARDL yaklasimi sinir testi ile serilerin ikinci

dereceden farklari haricinde diizeyde ve birinci farkta duragan olan degiskenler arasindaki
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esbiitiinlesme iligkisinin incelenmesine imkan tanimaktadir. Dogrusal ARDL modeline iliskin
denklem asagidaki gibidir.
AY, = a + 8Yy_q + OXe1 + X @i AY,; + X271 @i AX; + & (2)
Dogrusal olmayan ARDL modeli pozitif ve negatif kismi toplam ayrigtirmalari
kullanarak kisa ve uzun donemde esbiitiinlesmenin, simetrik ve asimetrik etkilerin birlikte
modellenmesini saglamaktadir. NARDL modelinde dagitilmis gecikme uzunluklar ile kisa
donemli dinamikler incelenirken, uzun dénemli iligkiler ise tek bir ortak koentegre vektor ile
incelenmektedir. Modelde sinir testi yaklagimi, degiskenlerin duraganlik entegrasyon dereceleri
dikkate alinmaksizin koentegre iliskilerin varligini arastirmaya olanak saglamaktadir. Dogrusal
olmayan ARDL (NARDL) modeline iliskin denklem ise asagidaki gibidir.
Ay =a + 8Yq + 0" X1+ 0 X A2 @i AY + X0 i VAXYE, + @i TAX; + &
©)
Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilerin belirlenmesine ek olarak bu
iliskiler arasindaki nedensellik iligkilerinin incelenebilmesi amaciyla Hatemi-J (2012)
tarafindan gelistirilen ve esbiitiinlesme iliskilerini negatif ve pozitif soklara ayirabilen asimetrik
nedensellik testi kullanilmistir. Teste iliskin matematiksel gosterim asagidaki esitlikte oldugu
gibidir.
X1¢ = Xqeoq + €10 = Xy + Xioq €14 4)
Yor = Yaro1 + €20 = Yoo + Xiss €1 ®)
4 ve 5 no’lu denklemlerde X, o ve Y, o baslangi¢ degerlerini ifade etmektedir ve pozitif
ve negatif soklar agagidaki gibidir.
€7, = maks(gy;,0), e7; = maks(gy;,0), (6)

maks(g;;, 0), €5; = maks(gy;,0), (7)

&

€11 = £ + € Ve & = &5; + &5; seklinde ifade edilmektedir. Bu kapsamda 6 ve 7 no’lu

denklemlerin pozitif ve negatif soklara gore diizenlenmis gosterimi asagidaki gibidir.

X1t = Xqt-1 + €1t = Xq0 + Yioieh + Xl en ©))

Yor = Yoroq + €3¢ = Yoo + Xioq €3 + Xios €5 ©)
Degiskenlerdeki pozitif ve negatif soklarin birikimli formda gosterimi ise asagidaki gibi

ifade edilmektedir.

Xii = Zisi&fi X5 = Zi-1 & (10)

Y3 = Li=1 &5 Yy = Y18 (11)
Calismada risk istah1 ile BISTTUM endeks getiri ve volatilitesi arasindaki kisa ve uzun

donemli simetrik ve asimetrik etkiler FIEGARCH, NARDL ve Hatemi-J modelleri ile
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arastirilmistir. Bu baglamda calismada volatilite bagimli degiskenini olusturabilmek amaciyla
serinin standart sapma yerine serideki uzun hafiza ve kaldirag etkilerini g6z 6niinde bulunduran
buna ek olarak kosullu degisen varyans lizerindeki pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkisini
ve bu etkinin biiyilikliigiinii de dikkate alan FIEGARCH modeli ile volatilite serisi elde
edilmistir. Dogrusal olmayan ARDL modeli ile pozitif ve negatif kismi toplam ayristirmalari
kullanilarak kisa ve uzun donemde esbiitiinlesmenin, simetrik ve asimetrik etkilerin birlikte
modellenmesi amaglanmigtir. Hatemi-J (2012) nedensellik testi de esbiitiinlesme iliskilerini
negatif ve pozitif soklara ayirabilmek i¢in kullanilmistir. Dolayisiyla bu ¢alismada bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasindaki asimetrik iliskilerin incelenebilmesi amaciyla nonlinear bir
analiz siireci izlenmistir.

Arastirmanin  bagimli degiskenleri konumundaki BISTTUM getiri ve volatilite
degiskenleri ile aciklayic1 degiskenler konumunda olan kisa ve uzun donemli yatirimeilarin risk
istah1 degiskenlerine ait duraganlik sinamalar1 Fourier GLS ve RALS LM birim kok testler ile
gerceklestirilmigtir. Volatilite serisinin hesaplanmasinda serinin normal dagilim gdosterip
gostermedigi carpiklik, basiklik ve Jargue-Bera degerleri ile en uygun ARMA baslangi¢c modeli
Akaike bilgi kriteri ile; Dogrusallik ise BDS testi ile incelenmistir. Volatilite ve ARDL-
NARDL modellerinin hata terimlerinde degisen varyans ve otokorelasyon olup olmadigi
ARCH LM ve Correlogram Q test istatistikleri ile arastirilirken, modellerde elde edilen
asimetrik bulgularin gecerliligi Wald testi ile stnanmistir. ARDL-NARDL modellerinde ¢oklu
dogrusal baglanti ve igsellik sorunlarinin olup olmadig ise Spearman korelasyon testi ile tespit
edilmistir. Ramsey-Reset ve CUSUM testleri ile de modellerin dogru spesifikasyonlarda
kurulmus oldugu ve modellerde tanimlama hatasinin olup olmadigi arastirilmistir. Arastirmada
oncelikle volatilite modellemesinde BISTTUM serisi (BIST) icin 06.01.2017-04.03.2022
donemine ait 270 haftalik zaman serisi icin duraganlik sinamasi gergeklestirilmistir.
FIEGARCH(1,1) modeli ile olusturulan volatilite degiskeni icin 5 gecikme degeri
dogrultusunda 10.02.2017-04.03.2022 donemindeki 265 haftalik veri analizler kapsaminda tim

degiskenler esas alinarak kullanilmistir. Birim kok test sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Fourier GLS ve RALS LM Birim Kok Test Sonuc¢lari

Degisken GLS-istatistik Fourier
BIST” -0.540 1
1.Fark™ -11.409 1
BISTGET -1.371 2
1.Fark™ -5.214 1
BISTVOL -2.166 1
1.Fark™ -4.024 1
SEVTUM -6.460 2
SEVYAB -6.709 2
SEVYER -6.399 2
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DEGTUM -3.973 2
DEGYAB -4.253 2
DEGYER -2.804 2
Sabit Model - CV" (1%, 5%, 10%) -3.637 -3.017 -2.661 - CV™ (1%, 5%, 10%) -3.780 -3.176 -2.828
Degisken GLS-istatistik Fourier
BIST" -2.598 1
1.Fark™ -15.179 1
BISTGET -1.369 2
1.Fark™ -5.857 1
BISTVOL -2.612 1
1.Fark™ -4.814 1
SEVTUM -6.497 2
SEVYAB -6.773 2
SEVYER -6.591 1
DEGTUM -4.141 2
DEGYAB -4.273 2
DEGYER -4.326 2
Sabit-Trend Model - CV" (1%, 5%, 10%) -4.462 -3.917 -3.651 - CV™" (1%, 5%, 10%) -4.593 -4.041 -3.749
Degisken RALS-LM -istatistik p2
BIST" -1.473 0.824
1.Fark™ -3.518 0.839
BISTGET -1.885 0.548
1.Fark™ -5.266 0.901
BISTVOL -2.607 0.166
1.Fark™ -3.796 0.548
SEVTUM -8.534 0.761
SEVYAB -8.973 0.716
SEVYER -8.134 0.779
DEGTUM -5.631 0.728
DEGYAB -5.160 0.714
DEGYER -4.597 0.757
Sabit Model - CV” (1%, 5%, 10%) -3.517 -2.957 -2.678 - CV" (1%, 5%, 10%) -3.521 -2.964 -2.686
Degisken RALS-LM -istatistik p2
BIST" -0.856 0.833
1.Fark™ -3.518 0.839
BISTGET -1.885 0.548
1.Fark™ -3.746 0.882
BISTVOL -1.042 0.206
1.Fark™ -4.945 0.553
SEVTUM -8.534 0.761
SEVYAB -8.973 0.716
SEVYER -8.134 0.779
DEGTUM -5.631 0.728
DEGYAB -5.160 0.714
DEGYER -5.330 0.769
Sabit-Trend Model - CV" (1%, 5%, 10%) -3.519 -2.961 -2.683 - CV™ (1%, 5%, 10%) -3.521 -2.964 -2.686

Fourier GLS ve RALS LM birim kok test sonuglarina gore BISTGET ve BISTVOL
degiskenlerine iligkin hesaplanan test istatistik degerlerinin kritik degerlerden mutlak deger
olarak kiigiik oldugu tespit edilmis ve serilerde birim kok vardir seklinde olusturulan sifir
hipotezi reddedilememistir. Calismanin bagimlhi degiskenleri konumundaki bu degiskenlerin
birinci dereceden farklari alinarak serilerin duragan hale geldigi ve I(1) olduklar1 tespit
edilmistir. Arastirmada bagimsiz degisken olarak kullanilan yerli, yabanci ve tiim yatirimcilar
icin olusturulan degiskenler icin hesaplanan test istatistik degerlerinin kritik degerlerden mutlak

deger olarak biiyiikk oldugu ve serilerin diizey degerlerinde duragan oldugu belirlenmistir.
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Calismada BISTTUM endeksinin volatilitesini hesaplayarak yeni bir seri olusturabilmek
amactyla FIEGARCH(1,1) modeli kullanilmistir. Volatilite modellemesinde dncelikle serinin
duragan olmasi gerekmektedir. Bu baglamda BIST degiskeni olarak ifade edilen BISTTUM
endeks serisinin diizey degerlerinde duragan olmadigi ve birinci dereceden fark alma islemi
yapilarak seri duraganlastirilmistir. Tablo 2°de BIST serisinin volatilite modellemesi i¢in
sinanmast gerekli olan normal dagilim, ARMA model se¢imi, degisen varyans, otokorelasyon
ve seride dogrusal olmayan unsurlarin olup olmadigina iligkin analiz sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 2. Volatilite Modellemesi icin Spesifikasyon Test Sonuglari

50

Series: BISTTUMGET

Sample 1/06/2017 3/04/2022
40 Observations 270

30 Mean 0.003901
Median 0.007646

Normal Dagilim 20 i 09taty
GLS-istatistik Fourier R'IA;It_aSt;sI;l'\lﬁl ) p2 Diizey
Duraganhk -0.540" 1 -1.473* 0.824 1(0)
Fourier GLLISI ve RALS 11.409" 1 -3.518* 0.839 1(1)
2.598" 1 -0.856° 0.833 1(0)
-15.179™ 1 -3.518" 0.839 I(1)
Gecikme 0 1 2 3
0 -4.063 -4.054 -4.047 -4.040
AR/ MA 1 -4.054 -4.047 -4.040 -4.035
2 -4.047 -4.040 -4.062 -4.059
3 -4.040 -4.035 -4.060 -4.046
Gecikme F- Istatistik Olas. F Goz*R-Kare | Olas. Ki-Kare
1 16.973 0.000 16.062 0.000
Dei ;:E(\:’:'ryans 5 4.779 0.000 22.356 0.000
10 2.360 0.011 22.495 0.012
12 1.979 0.026 22.784 0.029
Gecikme AC PAC Q-lsta. Olas.
Correlogram Q 1 0.247 0.247 16.295 0.000
Otokorelasyon 5 -0.003 -0.065 33.094 0.000
10 -0.008 0.013 34.089 0.000
12 0.013 0.036 34.477 0.001
Boyut BDS istatistik Std. Hata z-Istatistik Olas.
2 0.010 0.005 1.978 0.047
BDS 3 0.019 0.008 2.284 0.022
Dogrusallik 4 0.021 0.010 2.129 0.033
5 0.026 0.010 2.553 0.010
6 0.027 0.010 2.736 0.006
Degisken Katsay1 Std. Hata z-istatistik
OMEGA (C) -0.087748 224.7288 -0.000390
ALPHA (ARCH) -0.941753 0.086036 -10.94607
Fl Ec\z‘/ﬁl'ztciﬂe(l'l) BETA (GARCH) 1.000089 0.003045 328.4765
THETA1 (EGARCH) 0.445081 0.162560 2.737948
THETA2 (EGARCH) -0.051098 0.093913 -0.544095
D -1.039328 1.536835 -0.676278

*Sabit Model - CV (1%, 5%, 10%) -3.637 -3.017 -2.661 - Birinci Fark (1%, 5%, 10%) -3.780 -3.176 -2.828
*Sabit Model - CV (1%, 5%, 10%) -3.517 -2.957 -2.678 - Birinci Fark (1%, 5%, 10%) -3.521 -2.964 -2.686
**Sabit-Trend Model - CV* (1%, 5%, 10%) -4.462 -3.917 -3.651 - Birinci Fark (1%, 5%, 10%) -4.593 -4.041 -
3.749

*“Sabit-Trend Model - CV (1%, 5%, 10%) -3.519 -2.961 -2.683 - Birinci Fark (1%, 5%, 10%) -3.521 -2.964 -
2.686
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Finansal bir zaman serisinin asimetrik kosullu degisen varyans modelleri ile
volatilitesini hesaplayabilmek i¢in serinin duragan, normal dagilima uymayan, dogrusal
olmayan unsurlara sahip, hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyans sorrunlarinin s6z
konusu olmasi1 gerekmektedir. Aksi halde serinin volatilite modellemesi i¢in ARMA modelinin
residualleri yeterli olmaktadir. Volatilite modellemesi i¢in gerceklestirilen spesifikasyon test
sonuglar1 incelendiginde serinin birinci dereceden farki alindiginda duraganlastigi, normal
dagilima sahip olmadigi, dogrusal olmayan unsurlar igerdigi, hata terimlerinde ise
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin bulundugu tespit edilmistir. Boylelikle
BISTTUM endeks serisinin volatilitesinin belirlenebilmesi i¢in Student-t dagilimi
dogrultusunda FIEGARCH(1,1) modeli kullanilabilmistir. FIEGARCH(1,1) volatilite
modellemesine gore pozitif soklarin negatif soklara karsi daha yiiksek diizeyde volatiliteye
sebep oldugu ve piyasada olas1 bir birim sokun BISTTUM endeksi volatilitesinde 0.051 birim
soka yol actig1 soylenebilmektedir.

BISTTUM volatilite serisi olusturulduktan sonra arastirma modellerinde kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler hesaplanmistir. Tanimlayici
istatistik sonuglari, Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Tammlayic Istatistikler

BISTGET | BISTVOL | DEGTUM | SEVTUM | DEGYAB | SEVYAB | DEGYER | SEVYER
Ortalama 0.003513 0.001705 42.84485 49.41724 | 41.24035 | 47.93023 | 50.42430 | 55.25257
Medyan 0.007085 0.001499 43.81658 50.43181 | 42.35611 | 48.26668 | 50.56570 | 56.56413
Maksimum | 0.078798 0.011937 70.72295 67.22111 75.92434 | 70.20350 | 76.57792 | 73.54160
Minimum -0.153627 0.000746 8.738195 23.74652 | 4.389701 | 20.01516 | 16.99793 | 31.84451

Std. Sap. 0.031658 0.000977 10.99708 10.14194 11.92439 | 11.53466 | 11.92808 | 10.64246
Carpiklik -1.047750 5.133770 | -0.210786 | -0.391126 | -0.012540 | -0.110383 | -0.242311 | -0.382721
Basiklik 5.872247 48.36103 3.055771 2.206403 3.350147 | 2.047109 | 2.669769 | 2.148448

Jarque-Bera | 139.5768 23883.62 1.996699 13.71060 | 1.360688 | 10.56399 | 3.797339 | 14.47609
J-B Olasilik | 0.000000 0.000000 0.368487 0.001054 | 0.506443 | 0.005082 | 0.149768 | 0.000719
Gozlem 265 265 265 265 265 265 265 265

Tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde, 265 haftalik endeks ortalama getirisinin
0.0035 civarinda pozitif bir degere sahip oldugu, volatilitesinin ise 0.0017 oldugu
hesaplanmustir. Inceleme déneminde endeks getirisinin en yiiksek 0.078 en diisiik -0.1536,
endeks volatilitesinin ise en yiiksek 0.0119 en diisiik 0.0007 olarak ger¢eklestigi hesaplanmustir.
RISE i¢in ongiiriilen esik degerinin 50 oldugu dikkate alindiginda ve endeks degerinin esik
degerinin iizerinde olmasi yatirimcilarin ortalamadan daha riskli bir pozisyona sahip oldugu
anlamina gelmektedir. Yatirimcilarin kisa vadeli risk igtahlarinin gostergeleri konumunda olan
SEVTUM, SEVYAB ve SEVYER degiskenlerine iliskin ortalama degerlerin sirasiyla 49.417,
47.930 ve 55.252 oldugu belirlenmistir. Bu baglamda yerli yatirimcilarin daha riskli bir yatirim

pozisyonuna sahip oldugu ifade edilebilir. Yatirimcilarin uzun vadeli risk istahinin gostergeleri
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olan DEGTUM, DEGYAB ve DEGYER degiskenlerinin ortalama degerleri ise sirasiyla
42.844, 41.240 ve 50.424 olarak hesaplanmistir. Uzun vadeli risk istahi ortalama degerlerinin
de yerli yatirnmcilarin risk istah1 konumlariyla benzer 6zelliklere sahip oldugu sdylenebilir.
Carpiklik, basiklik ve J-B degerleri incelendiginde DEGYAB ve DEGYER degiskenleri
haricinde diger degiskenlere iliskin serilerin normal dagilima sahip olmadiklar1 belirlenmistir.

Arastirma kapsaminda BISTGET ve BISTVOL bagimli degiskenleri; yerli, yabanci ve
tiim yatirimcilarin kisa ve uzun vadeli risk istah1 endeks degiskenleri dogrultusunda alti ARDL-
NARDL modeli olusturulmustur. Bu modellerde birden fazla bagimsiz degiskenin yer almasi
ve benzer Ozellikte veriler olmasi nedeniyle modellerde ¢oklu dogrusal baglanti (CDB) ve
i¢sellik sorunlarinin olup olmadigr incelenmistir. Bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek
diizeyli iligkiler CDB sorununa isaret ederken, modelin hata terimi ile bagimsiz degiskenler
arasindaki ytiksek diizeyli iliski ise igsellik sorununa isaret etmektedir. CDB ve igsellik analiz

sonuclar1 Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. Coklu Dogrusal Baglant1 ve Icsellik Test Sonuclar

Model-1 BISTGET DEGYER SEVYER
BISTGET 1.000000
DEGYER 0.047766 1.000000
SEVYER 0.009767 0.584778 1.000000
Model-2 BISTVOL DEGYER SEVYER
BISTVOL 1.000000
DEGYER 0.070575 1.000000
SEVYER 0.179582 0.584778 1.000000
Model-3 BISTGET DEGYAB | SEVYAB
BISTGET 1.000000
DEGYAB -0.005531 1.000000
Coklu Dogrusal Baglant SEVYAB -0.065914 0.512283 1.000000
Model-4 BISTVOL DEGYAB | SEVYAB
BISTVOL 1.000000
DEGYAB -0.004291 1.000000
SEVYAB -0.249630 0.512283 1.000000
Model-5 BISTGET DEGTUM | SEVTUM
BISTGET 1.000000
DEGTUM 0.026765 1.000000
SEVTUM -0.038916 0.539410 1.000000
Model-6 BISTVOL DEGTUM | SEVTUM
BISTVOL 1.000000
DEGTUM 0.052795 1.000000
SEVTUM -0.077501 0.539410 1.000000
Model-1 HATA TERIMI DEGYER SEVYER
HATA TERIMI 1.000000
DEGYER -0.021484 1.000000
SEVYER 0.018522 0.584778 1.000000
Model-2 HATA TERIMI DEGYER SEVYER
icsellik HATA TERIMI 1.000000
DEGYER 0.096472 1.000000
SEVYER -0.064697 0.584778 1.000000
Model-3 HATA TERIMI DEGYAB | SEVYAB
HATA TERIMI 1.000000
DEGYAB -0.013116 1.000000
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SEVYAB -0.005299 0.512283 1.000000
Model-4 HATA TERIMI DEGYAB | SEVYAB
HATA TERIMI 1.000000
DEGYAB 0.114822 1.000000
SEVYAB -0.068144 0.512283 1.000000
Model-5 HATA TERIMI DEGTUM | SEVTUM
HATA TERIMI 1.000000
DEGTUM -0.011492 1.000000
SEVTUM -0.006540 0.539410 1.000000
Model-6 HATA TERIMI DEGTUM | SEVTUM
HATA TERIMI 1.000000
DEGTUM 0.125780 1.000000
SEVTUM -0.117660 0.539410 1.000000

Degiskenler arasindaki %75 ten daha yiiksek diizeyde tespit edilen iligkiler modellerde
CDB ve igsellik sorunlarina yol agabilmektedir. CDB ve icsellik sorunlar1 dikkate alinmadan
gerceklestirilen analizlerde ulasilan bulgular sapmali olabilmektedir. Aragtirma kapsaminda
endeks getirisi ve volatilitesi ile yerli yatirimci risk istah1 endeksi arasindaki iligkilere yonelik
olusturulan Model 1 i¢cin ARDL(2,1,0) ve NARDL(2, 0, 3, 1, 3) modellerinin; Model 2 i¢in
ARDL(4, 2, 2) ve NARDL(1, 3, 4, 1, 4) modellerinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Endeks
getirisi ve volatilitesi ile yabanci yatirimer risk istahi endeksi arasindaki iligkilere yonelik
olusturulan Model 3 i¢in ARDL(1, 0, 0) ve NARDL(1, 0, 0, 0, 0) modellerinin; Model 4 i¢in
ARDL(1, 1, 0) ve NARDL(4, 1, 0, 1, 0) modellerinin gegerli oldugu belirlenmistir. Endeks
getirisi ve volatilitesi ile tiim yatirimcilar risk istahi endeksi arasindaki iliskilere yonelik
olusturulan Model 5 i¢in ARDL(2, 1, 0) ve NARDL(1, 0, 0, 0, 0) modellerinin; Model 6 i¢in
ise ARDL(1, 1, 0) ve NARDL(1, 1, 4, 1, 4) modellerinin gegerli oldugu ortaya ¢ikarilmis ve bu
modeller kullanilarak kisa ve uzun donemli tahminleme yapilmistir. CDB ve igsellik analiz
sonuclarina gore arastirma kapsaminda olusturulan modellerde CDB ve igsellik sorunlarinin
sO6z konusu olmadig1 ve arastirma kapsaminda olusturulan ARDL ve NARDL modellerinin
gecerli oldugu ortaya cikarilmastir.

Kisa ve uzun donemli risk istahi ile pay piyasa getirisi ve volatilitesi arasindaki uzun
donemli iliskileri inceleyebilmek amaciyla olusturulan ARDL ve NARDL modelleri ARDL-F

siir testi ile stnanmustir. Egbiitiinlesme analiz sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Esbiitiinlesme Analiz Sonuc¢lar:

ARDL-F-Bounds Test
10% 5% 1%

Model F-istatistik
1 31.95242
9.463233
75.23567
35.02949
24.93902
35.98720

4.19-5.06 4.87-5.85 6.34-7.52

NININININ|IN| X

oo~ jlwiN
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ARDL Modelleri

1 BISTGET - (0.0246* DEGYER -0.0056* SEVYER)

2 BISTVOL - (-0.0010* DEGYER + 0.0012* SEVYER)

3 BISTGET - (0.0043*DEGYAB -0.0071*SEVYAB)

4 BISTVOL - (-0.0003*DEGYAB + 0.0006*SEVYAB)

5 BISTGET - (0.0177*DEGTUM -0.0022*SEVTUM)

6 BISTVOL - (-0.0004*DEGTUM + 0.0008*SEVTUM)

NARDL-F-Bounds Test
Model F- istatistik k 10% 5% 1%

1 18.12193 4

2 19.45232 4

3 46.45346 4

7 1010172 7 3.03-4.06 3.47-4.57 4.4-5.72

5 46.49793 4

6 14.58744 4

NARDL Modelleri

1 BISTGET - (-0.0021*DEGYER_POS + 0.0156*DEGYER_NEG + 0.0203*SEVYER_POS +
0.0018*SEVYER_NEG)

2 BISTVOL - (0.0004* DEGYER _POS + 0.0005* DEGYER _NEG -0.0017* SEVYER _POS -0.0021*
SEVYER _NEG)

3 BISTGET - (0.0017*DEGYAB_POS + 0.0057* DEGYAB _NEG -0.0046*SEVYAB_POS -0.0250* SEVYAB
_NEG)

4 BISTVOL - (0.0005*DEGYAB_POS + 0.0004* DEGYAB _NEG + 0.0005* SEVYAB _POS + 0.0008*
SEVYAB _NEG)

5 BISTGET - (0.0008*DEGTUM_POS + 0.0178* DEGTUM _NEG -0.0145*SEVTUM_POS -0.0419*
SEVTUM _NEG)

6 BISTVOL - (0.0010* DEGTUM _POS + 0.0008* DEGTUM _NEG -0.0015* SEVTUM _POS -0.0015*
SEVTUM _NEG)

Yerli, yabanci ve tiim yatirimcilar risk istahi endeksi ile BISTTUM endeks getirisi ve

volatilitesi arasindaki iligkilere yonelik olusturulan ARDL ve NARDL modelleri igin

gerceklestirilen sinir test sonuglarina gore tiim modeller i¢in hesaplanan F istatistik degerlerinin

kritik degerlerden biiyiik oldugu belirlenmis ve esbiitiinlesme yoktur seklindeki sifir hipotezi

reddedilmistir. Dolayisiyla, tiim modellerde yatirimeilarin risk istahlart ile BISTTUM endeks

getiri ve volatilitesi arasinda uzun donemli simetrik ve asimetrik egsbiitiinlesme iliskisinin

varlig tespit edilmistir.

ARDL ve NARDL modelleri dogrultusunda tespit edilen esbiitiinlesme iliskisinin

simetrik ya da asimetrik olup olmadig1 ve ¢calismada spesifikasyon hatasina yer vermeden dogru

model ile tahminleme yapabilmek i¢in Wald testi gerceklestirilmistir. Wald testi sonuglari

Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Wald Testi Sonuglari

Model | Kisa Donem Wald Deger df Olas.

1 F-statistic 1.380104 | (2,261) | 0.2534
Chi-square 2.760208 2 0.2516

9 F-statistic 3.764124 | (2,261 | 0.0245™
Chi-square 7.528249 2 0.0232™

3 F-statistic 0.361241 | (2,261 0.6972
Chi-square 0.722482 2 0.6968

4 F-statistic 1.535257 | (2,261 0.2173
Chi-square 3.070515 2 0.2154
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5 F-statistic 0.649088 | (2,261 0.5234
Chi-square 1.298177 2 0.5225
6 F-statistic 2.208143 | (2,261 0.1120
Chi-square 4.416285 2 0.1099
Model | Uzun Dénem Wald Deger df Olas.
1 F-statistic 3.706890 | (2,260) | 0.0259™
Chi-square 7.413781 2 0.0246™
2 F-statistic 1.387475 | (2, 260) 0.2515
Chi-square 2.774951 2 0.2497
3 F-statistic 3.628885 | (2,260) | 0.0279™
Chi-square 7.257771 2 0.0265™
4 F-statistic 0.082126 | (2,260) | 0.9212
Chi-square 0.164252 2 0.9212
5 F-statistic 2.156732 | (2,260) | 0.1178
Chi-square 4.313465 2 0.1157
6 F-statistic 0.878966 | (2,260) | 0.4164
Chi-square 1.757933 2 0.4152

ARDL ve NARDL modelleri i¢in kisa ve uzun donem simetriye iliskin Wald testi
sonuclar1 degerlendirildiginde, kisa donem tahmin sonuclarinda Model 1, 3, 4, 5 ve 6 icin
hesaplanan olasilik degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmis ve simetrik
iliskinin varligin1 ifade eden sifir hipotezi reddedilememistir. Model 2’de hesaplanan olasilik
degerlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenirken, simetrik iligkiye isaret eden sifir
hipotezi reddedilmistir. Uzun dénemli Wald testi sonuglarina gére ise Model 1 ve 3 igin
asimetrik iligkilerin varligi tespit edilirken, diger modellerde ise simetrik iliskilerin varligi
ortaya c¢ikarilmistir. Bu baglamda yerli, yabanci ve tiim yatirimcilarin risk istah1 endeksleri ile
borsa getirisi ve volatilitesi arasinda kisa ve uzun donemli simetrik ve asimetrik iliskilerin s6z
konusu oldugu sodylenebilir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin belirlenebilmesi

icin gergeklestirilen ARDL ve NARDL model tahmin sonuglari, Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. BISTGET i¢in Uzun Donem ARDL ve NARDL Tahmin Sonuclar

Model Yontem Degisken Katsay1 | Std. Hata | t-istatistik Olas.
ARDL DEGYER 0.024574 | 0.007454 3.296582 0.0011""

SEVYER -0.005626 | 0.008799 | -0.639407 0.5231

1 DEGYER_POS | -0.002069 | 0.012532 | -0.165092 0.8690

(BISTGET) NARDL DEGYER _NEG | 0.015644 | 0.011856 | 1.319499 0.1882

SEVYER_POS 0.020283 | 0.013365 | 1.517663 0.1304

SEVYER _NEG 0.001770 | 0.019938 0.088762 0.9293
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ARDL DEGYAB 0.004322 | 0.007108 0.608073 0.5437
SEVYAB -0.007104 | 0.009962 | -0.713078 0.4764
3 DEGYAB_POS 0.001720 | 0.007385 0.232932 0.8160
(BISTGET) NARDL DEGYAB _NEG | 0.005708 | 0.008600 0.663753 0.5074
SEVYAB_POS -0.004634 | 0.010987 | -0.421781 0.6735
SEVYAB _NEG | -0.024951 | 0.016835 | -1.482106 0.1395
D S T— W/'Nxdf—\,_,_/w/“[ e~ T
ARDL DEGTUM 0.017660 | 0.007113 2.482804 0.0137"
SEVTUM -0.002161 | 0.008522 | -0.253551 0.8000
5 DEGTUM_POS 0.000778 | 0.008958 0.086821 0.9309
(BISTGET) NARDL DEGTUM _NEG | 0.017802 | 0.010768 1.653254 0.0995"
SEVTUM_POS -0.014514 | 0.012623 | -1.149838 0.2513
SEVTUM_NEG | -0.041889 | 0.020779 | -2.015923 0.0448™
- e o~
Sl R S — N\\//\»//W

Degisim ve seviye metotlarina gore yerli yatirimer risk istahi endeksi ile BISTTUM
endeks getirisi arasindaki iligkilerin incelendigi Model 1’de DEGYER ile BISTGET arasinda
uzun donemli pozitif ve simetrik iligkinin varlig1 ortaya ¢ikarilmigtir. Degisim metodu esas
alinarak hesaplanmis yerli yatirimer risk igtah1 endeksindeki %1°lik artisin BISTTUM endeks
getirisinde %2,4’liik artisa yol agtig1 tespit edilmistir. Buna gore yerli yatirnmcilarin daha fazla
risk alarak daha yiliksek diizeyde getiri elde ettikleri belirlenmistir. Seviye metoduna gore

hesaplanmis yerli yatirimcr risk istahi endeksi ile borsa getirisi arasinda simetrik bir iliskiye
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rastlanilmamistir. Diger yandan pozitif ya da negatif risk istahi soklar1 ile BISTTUM endeks
getirisi arasindaki asimetrik iligkiye yonelik hesaplanan katsayilarin istatistiksel olarak anlamli
olmadigi belirlenmis ve uzun donemli risk istah1 endeksindeki soklarin endeks getirisi
iizerindeki etkisinin belirsiz oldugu tespit edilmistir. CUSUM grafigi incelendiginde, istatistik
degerinin kritik sinirlarin igerisinde yer aldigi goriilmektedir. Dolayisiyla, Model 1°de elde
edilen uzun dénemli bulgularin istikrarli ve giivenilir oldugunu séylemek miimkiindiir.

Yabanci yatirimcilar risk istahi endeksi ile BISTTUM getirisi arasindaki iligkilere
yonelik olusturulan Model 3 sonuglar1 incelendiginde, degisim ve seviye metotlarina gore
hesaplanmis risk istah1 endeksi ile borsa getirisi arasinda simetrik ya da asimetrik herhangi bir
iligki tespit edilememistir. CUSUM grafigine gore ulasilan bu bulgularin istikrarlt oldugu
sOylenebilir.

Model 5’teki tiim yatirnmeilar risk istahi endeksi ile borsa getirisi arasindaki uzun
donemli iliskiler incelendiginde, DEGTUM ile BISTGET arasinda uzun dénemli pozitif ve
simetrik iliskinin varlig1 ortaya c¢ikarilmistir. Tiim yatirimcr risk istaht endeksindeki %1°lik
artistn BISTTUM endeks getirisinde %1,7’lik artisa yol actigi tespit edilmistir. Seviye
metoduna gore hesaplanmig tiim yatirimcr risk istah1 endeksi ile borsa getirisi arasinda ise
simetrik bir iligkiye rastlanilmamistir. Diger yandan seviye metoduna gore negatif risk istahi
soku ile BISTTUM endeks getirisi arasindaki uzun dénemli asimetrik katsayinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Buna gore seviye metoduna gore tiim yatirimei risk istahi
endeksinki %1°lik negatif sokun borsa getirisinde %4,1°lik azalisa yol actig1 tespit edilmistir.
CUSUM grafigi incelendiginde, istatistik degerinin kritik sinirlarin igerisinde yer aldigi ve
Model 5’te elde edilen uzun donemli bulgularin istikrarli ve giivenilir oldugunu sdylemek
mimkiindiir. Dolayisiyla tiim yatirimcilar risk istahi1 endeksinde meydana gelebilecek negatif
soklarin borsa getirisi iizerinde etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Buna ek olarak seviye
metodunda varlig tespit edilen negatif sokun etkisinin degisim metodunda tespit edilen negatif
sokun etkisinden daha biiylik oldugu da sdylenebilir.

Yerli, yabanci ve tiim yatirimcilar risk istaht endeksleri ile BISTTUM endeks getirisi
arasinda varlig1 tespit edilen uzun dénemli iligkilerde 2020 Mart ayinda Tiirkiye’de patlak veren
Covid-19 pandemisinin yapisal kirilmaya ve volatiliteye sebep oldugu sdylenebilirken bu

etkinin endeks getirisinde diislise yol actig1 da sdylenebilir.
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Tablo 8. BISTVOL icin Uzun Donem ARDL ve NARDL Tahmin Sonuclari

Model Yontem Degisken Katsay1 | Std. Hata | t-istatistik Olas.
ARDL DEGYER -0.001037 | 0.000595 | -1.741460 0.0828;
SEVYER 0.001150 | 0.000521 | 2.208886 | 0.0281
2 DEGYER_POS 0.000401 | 0.000609 | 0.657540 0.5115
(BISTVOL) NARDL DEGYER _NEG | 0.000476 | 0.000599 0.794778 0.4275
SEVYER_POS -0.001743 | 0.000739 | -2.357471 | 0.0192™
SEVYER NEG | -0.002126 | 0.001027 | -2.070367 | 0.0395™
ARDL DEGYAB -0.000273 | 0.000263 | -1.038465 0.3000*
SEVYAB 0.000593 | 0.000340 | 1.746336 | 0.0819
4 DEGYAB_POS | 0.000498 | 0.000483 | 1.031335 0.3034
(BISTVOL) NARDL DEGYAB _NEG | 0.000371 | 0.000543 | 0.683511 0.4949
SEVYAB_POS 0.000464 | 0.000464 | 0.999959 0.3183
SEVYAB _NEG | 0.000766 | 0.000713 | 1.073716 0.2840
o e
ARDL DEGTUM -0.000448 | 0.000302 | -1.481079 0.13981
SEVTUM 0.000772 | 0.000375 2.056710 | 0.0407
6 DEGTUM_POS 0.001005 | 0.000558 1.799547 0.0732"
(BISTVOL) NARDL DEGTUM _NEG | 0.000795 | 0.000584 1.360486 0.1749
SEVTUM_POS -0.001464 | 0.000771 | -1.897700 | 0.0589"
SEVTUM_NEG | -0.001476 | 0.001018 | -1.449797 0.1484
N S S b ——
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Model 2, 4 ve 6’da degisim ve seviye metotlarina gére yatirnmer risk istah1 endeksleri ile
BISTTUM endeks volatilitesi arasindaki uzun donemli iliskiler incelenmistir. Yerli yatirimcilar
risk igtaht endeksi esas alinarak olusturulan Model 2°de SEVYER ile BISTTUM endeks
volatilitesi arasinda uzun donemli simetrik ve asimetrik iliskilerin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir.
Yerli yatirimcei risk istah1 endeksindeki %1°lik artisin endeks volatilitesinde %0,1°lik artisa yol
actig1 tespit edilirken, pozitif ve negatif risk istahi soklarinin ise endeks volatilitesini uzun
donemde negatif etkiledigi tespit edilmistir. Buna gore yerli yatirimer risk istah1 endeksindeki
%1’lik pozitif sokun endeks volatilitesinde %0,1’lik azalisa neden oldugu belirlenirken,
endeksteki %]1°lik negatif sokun ise endeks volatilitesinde %0,2’lik azalisa sebep oldugu
belirlenmistir. Bu baglamda yerli yatirnmcilar risk istahi endeksinin BISTTUM endeks
volatilitesini artirdigi ancak endekste meydana gelebilecek pozitif veya negatif soklarin endeks
volatilitesini azalttigin1 sOylemek miimkiindiir. Ayrica risk istah1 endeksinde meydana
gelebilecek negatif soklarin pozitif soklara gore volatiliteyi daha yiiksek oranda etkiledigini
yani kaldirag etkisinin gegerli oldugunu, simetrik ve asimetrik iliskilerde ise risklerin ayristigini
sOylemek miimkiindiir. CUSUM grafigi incelendiginde, modelde elde edilen uzun dénemli
bulgularin istikrarli ve glivenilir oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Yabanci yatirimer risk igtahi endeksi ile BISTTUM endeks volatilitesi arasindaki uzun
donemli iligkileri inceleyebilmek amaciyla olusturulmus Model 4’te ulasilan bulgulara gore
yabanc1 yatirimcilar risk istah1 endeksi ile BISTTUM endeks volatilitesi arasinda simetrik ve
asimetrik herhangi bir etkilesim diger bir deyisle geciskenlik s6z konusu degildir. CUSUM
grafigine gore ise modelde ulasilan uzun donemli bulgularin istikrarli ve glivenilir oldugu
sOylenebilir.

Tiim yatirimeilar risk istahi endeksi ile BISTTUM endeks volatilitesi arasindaki uzun
donemli iligkiler1 degerlendirebilmek i¢in olusturulan Model 6’da SEVTUM ile endeks
volatilitesi arasinda uzun donemli pozitif ve simetrik iliskinin oldugu tespit edilmistir. Buna
gore risk istah1 endeksindeki %1°lik artisin endeks volatilitesinde %0,07’lik artisa yol agtigi
belirlenirken, tiim yatirimer risk istah1 endeksindeki pozitif bir sokun endeks volatilitesi
iizerinde asimetrik bir etki yarattigr ve %0,1 oraninda diisiirdiigli belirlenmistir. Risk istah1
endeksi ile endeks volatilitesi arasinda ortaya ¢ikarilan pozitif simetrik iligkinin, risk istahi
endeksinde meydana gelebilecek pozitif bir sok karsisinda negatif bir etkiye doniistiiglinii ve
risk istah1 endeksinin endeks volatilitesi lizerinde yarattigi etkide risklerin ayristigini soylemek
miimkiindiir. Model 6 i¢in olusturulan CUSUM grafigi incelendiginde, ulasilan uzun dénemli

bulgularin istikrarl ve glivenilir oldugu ortaya ¢ikarilmistir.
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Yerli, yabanci ve tiim yatirimeilar risk istah1 endeksleri ile BISTTUM endeks volatilitesi
arasindaki uzun donemli iliskilerde diger modellerde oldugu gibi 2020 Mart ayinda Tiirkiye’de
patlak veren Covid-19 pandemisinin yapisal kirllmaya ve volatiliteye sebep oldugu
sOylenebilirken bu etkinin endeks volatilitesinde artisa yol ac¢tig1 da sdylenebilir.

Risk istah1 endeksleri ile BISTTUM endeks getirisi ve volatilitesi arasindaki uzun
donemli iligkilerin degerlendirilmesi sonrasinda degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiler

incelenmistir. Kisa donemli tahmin sonuglari, Tablo 9’da gdsterilmektedir.

Tablo 9. Kisa Donem ARDL ve NARDL Tahmin Sonuglari

Model Yontem Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.

C -0.099483 | 0.010802 | -9.209798 | 0.0000

&z%. @TREND 3.75E-05 | 2.56E-05 | 1.465968 | 0.1439

047620 | DEGYER 0.087075 | 0.022557 | 3.860183 | 0.0001

CointEq(-1) | -1.359939 | 0.138362 | -9.828843 | 0.0000

@l S'I}GET) C 0.013540 | 0.005097 | 2.656587 | 0.0084
@TREND 0.000965 | 0.000102 | 9.441342 | 0.0000

gﬁfgz'j DEGYER NEG | 0.152042 | 0.043479 | 3.496948 | 0.0006

0599750 |_SEVYER POS | 0133921 | 0.068735 | 1048359 | 0.0525

SEVYER _NEG | -0.213079 | 0.096717 | -2.203123 | 0.0285

CointEq(-1) | -1.320235 | 0.137582 | -9.595988 | 0.0000

C 0.000227 | 0.000109 | 2.080245 | 0.0385

ARDL @TREND 358E-06 | 9.49E-07 | 3.768045 | 0.0002

DizR2: | DEGYER 0.001644 | 0.000755 | 2.176183 | 0.0305

0.500434 | SEVYER -0.001416 | 0.001644 | -0.861554 | 0.3898

) CointEq(-1)* | -0.612972 | 0.114584 | -5.349554 | 0.0000
@ISTVOL) C 0.000468 | 0.000135 | 3.467522 | 0.0006
@TREND | -6.37E-08 | 6.35E-07 | -0.100301 | 0.9202

NARDL | DEGYER POS | 0.004354 | 0.000946 | 4.602076 | 0.0000

DiizR2: | DEGYER NEG | -0.001621 | 0.001073 | -1.511291 | 0.1320

0.573112 | SEVYER POS | -0.008869 | 0.002208 | -4.017349 | 0.0001

SEVYER NEG | 0.007034 | 0.002432 | 2.892769 | 0.0042

CointEq(-1)* | -0.741279 | 0.074548 | -9.943637 | 0.0000

ARDL C 0.011089 | 0.003979 | 2.786803 | 0.0057

DiizR2: | @TREND 210E-05 | 256E-05 | 0.822668 | 0.4115

3 0.465672 | CointEq(-1)* | -0.932102 | 0.061805 | -15.08144 | 0.0000
(BISTGET) | NARDL C 0.010507 | 0.003937 | 2.668986 | 0.0081
DizR2: | @TREND | -0.000369 | 3.50E-05 | -10.52100 | 0.0000

0.474739 | CointEq(-1)* | -0.951501 | 0.061953 | -15.35846 | 0.0000

C -0.000343 | 0.000109 | -3.160054 | 0.0018

&2%- @TREND 5.02E-06 | 8.34E-07 | 6.022620 | 0.0000

o4ss500 |___DEGYAB 0.000499 | 0.000246 | 2.032445 | 0.0431

. CointEq(-1)* | -0.744923 | 0.072386 | -10.20092 | 0.0000
BISTVOL) C 0.000613 | 0.000138 | 4.445995 | 0.0000
NARDL | _@TREND 4.14E-06 | 8.01E-07 | 4.652983 | 0.0000

DiizR2: | DEGYAB POS | 0.002027 | 0.000625 | 3.245531 | 0.0013

0.467201 | SEVYAB_POS | -0.003152 | 0.001473 | -2.139372 | 0.0334

CointEq(-1)* | -0.617831 | 0.086244 | -7.163798 | 0.0000

C -0.074050 | 0.009337 | -7.930842 | 0.0000

DAﬁEI?{IE' @TREND 3.36E-05 | 258E-05 | 1.299425 | 0.1950

: 0476163 |__DEGTUM 0.059551 | 0.020580 | 2.893648 | 0.0041
(BISTGET) CointEq(-1)* | -1.295694 | 0.149215 | -8.683408 | 0.0000
NARDL C 0.005292 | 0.003889 | 1.360566 | 0.1748

DiizR2: | _@TREND 0.000462 | 3.92E-05 | 11.79700 | 0.0000

0.474978 | CointEq(-1)* | -0.952218 | 0.061970 | -15.36581 | 0.0000

6 ARDL C -0.000345 | 0.000108 | -3.197748 | 0.0016
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(BISTVOL) | DiizR2: @TREND 4.77E-06 8.13E-07 5.869883 | 0.0000

0.452837 DEGTUM 0.000598 0.000293 2.041051 | 0.0423
CointEq(-1)* -0.749680 0.071873 | -10.43065 | 0.0000

C 0.000665 0.000132 5.043360 | 0.0000

@TREND -8.01E-06 1.14E-06 | -7.046856 | 0.0000

NARDL | DEGTUM_POS | 0.003206 0.000769 4.167581 | 0.0000
DiizR2: | DEGTUM_NEG | -0.000935 0.001071 | -0.873062 | 0.3835
0.514984 | SEVTUM_POS | -0.005853 0.001878 | -3.116636 | 0.0020
SEVTUM_NEG | 0.004783 0.002325 2.056857 | 0.0408

CointEq(-1)* -0.720052 0.083627 | -8.610331 | 0.0000

Model 1’°de degisim yontemine gore yerli yatirimeilar risk istah1 endeksi ile BISTTUM
endeks getirisi arasinda kisa donemli simetrik bir iliski tespit edilirken, risk istah1 endeksine
meydana gelebilecek negatif soklarin kisa donemde endeks getirisinde pozitif ve negatif
asimetrik etkilere yol a¢tig1 da tespit edilmistir. Buna gére DEGYER’deki %1°lik artis endeks
getirisinde %38,7’lik bir artisa yol acarken, ayn1 yonteme gore endeksteki negatif sokun endeks
getirisinde asimetrik bir etki yarattigi ve %15°1lik bir artisa yol agtig1 belirlenmistir. Diger
yandan seviye yontemine gore risk istahi endeksindeki negatif bir sokun endeks getirisinde
%?21’lik azalisa neden olacagi da tespit edilmistir. Yerli yatirimcilar risk istah1 endeksinin
BISTTUM endeks getirisi tizerinde simetrik ve asimetrik etki yarattigi ve bu etkilerin yonlerinin
farkli oldugu yani risklerin ayristig1 ve endeks getirisinde negatif soklarin daha etkili oldugu da
bulgulanmistir.

Kisa donem uyarlanma siirecini anlayabilmek i¢in Hata diizeltme katsayisinin CointEq(-
1) isaretine ve biyiikliigline bakilmaktadir. CointEq(-1) katsayisi1 0 ile -1 arasinda ise,
uyarlanma siireci uzun donem denge degerine tek diize bir sekilde olmaktadir. CointEq(-1)
katsayis1 pozitif veya -2’den kiigiikse dengeden uzaklasildigini, -1 ile -2 arasindaysa uzun
donem denge degerinin etrafinda azalan dalgalanmalar sergiledigini ifade etmektedir (Alam ve
Quazi; 2003: 97). ARDL ve NARDL modellerinde hata diizeltme katsayilari -1 ile -2 arasinda
hesaplanmigstir. Bu baglamda yerli yatirimcilar risk istah1 endeksi ile BISTTUM endeks getirisi
arasindaki kisa donemli dengesizliklerin uzun dénemde azalan dalgalanmalar gostererek
dengeye gelecegi belirlenirken, ayn1 zamanda elde edilen uzun dénemli iliskilerin tutarli ve
giivenilir olduguna isaret etmektedir.

Model 2’de degisim yontemine gore yerli yatirimcei risk istahi endeksi ile BISTTUM
endeks volatilitesi arasinda simetrik ve asimetrik pozitif bir iligki tespit edilmistir. Buna gore
risk istah1 endeksinde %1°lik artis volatilitede %0,1’lik simetrik bir artisa yol acarken, risk
istah1 endeksindeki pozitif sokun ise endeks volatilitesinde %0,4 diizeyinde asimetrik bir artisa
yol agmaktadir. Seviye yonteminde ise risk istahi endeksinde meydana gelebilecek negatif

sokun volatilitede asimetrik bir artisa yol actig1 diger taraftan pozitif bir sokun da volatilitede
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azalisa yol actig1 tespit edilmistir. Ayn1 zamanda risk istahindaki pozitif soklarin etkisinin
negatif gsoklara gore daha etkili oldugu ve risk istah1 endeksinin volatilite lizerindeki asimetrik
iliskilerde ise risklerin ayristigin1 sdylemek miimkiindiir. ARDL ve NARDL modellerinde
hesaplanan hata diizeltme katsayilarinin O ile -1 arasinda gergeklestigi belirlenmistir. Bu
baglamda yerli yatirimcilar risk istah1 endeksi ile BISTTUM endeks volatilitesi arasindaki kisa
donemli dengesizliklerin uzun doénemde dengeye gelecegi ortaya c¢ikarilirken, degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkilerin de gegerliligi boylelikle teyit edilmis olmaktadir.

Model 3’te seviye ve degisim yontemlerine gore yabanci yatirimcilar risk istah1 endeksi
ile BISTTUM endeks getirisi arasinda kisa donemli simetrik ve asimetrik herhangi bir iliskinin
olmadigi tespit edilmistir. CointEq(-1) katsayilar1 ise O ile -1 arasinda hesaplanmistir. Bu
dogrultuda degiskenler arasindaki kisa donemli dengesizliklerin uzun vadede dengeye geldigi
ortaya ¢ikarilirken, uzun dénemli bulgularin da gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yabanci yatirimcilar risk istahi endeksi ile endeks volatilitesi arasindaki kisa donemli
iligkileri incelemek amaciyla olusturulan Model 4’te degisim yontemine gore risk istah1 endeksi
ile volatilite arasinda kisa donemli pozitif iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Diger yandan
degisim ve seviye yontemlerine gore risk istahit endeksindeki pozitif soklar ile endeks
volatilitesi arasinda asimetrik bir iliski tespit edilmistir. Hata diizeltme katsayilar1 ise 0 ile -1
arasinda hesaplanmis ve modellerde ulasilan bulgularin giivenilirligi teyit edilmistir.

Model 5°te tiim yatirimcilar risk istah1 endeksi ile endeks getirisi arasinda simetrik ve
pozitif bir iliski belirlenirken, risk istahi ile endeks getirisi arasinda asimetrik bir iliskiye
rastlanilmamistir. Risk istah1 endeksindeki %1°lik artigin getirisinde yaklasik %6°1ik bir artisa
yol actig1 da belirlenmigstir. Hata diizeltme katsayilar1 ise genel olarak 1’e yakin ve 1°den yiiksek
oldugu dikkate alindiginda tiim yatirimcilar risk istahi endeksi ile BISTTUM endeks getirisi
arasindaki kisa donemli dengesizliklerin uzun donemde azalan dalgalanmalar gostererek
dengeye gelecegi tespit edilmistir.

Degisim yontemine gore Model 6’da tiim yatirimcilar risk istahi endeksi ile endeks
volatilitesi arasinda simetrik ve asimetrik pozitif iligkilerin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir. Seviye
yontemine gore de risk istah1 endeksindeki pozitif ve negatif soklarin volatiliteyi farkli yonlerde
etkiledigi tespit edilirken, pozitif soklarin negatif soklardan daha etkili oldugu da tespit
edilmistir. O ile -1 araliginda hesaplanan hata diizeltme katsayilar1 da risk istah1 endeksinde kisa
donemde meydana gelebilecek dengesizliklerin uzun dénemde ortadan kalktigini ve uzun
donemli elde edilen iliskilerin de tutarli oldugunu gdstermektedir.

Risk istah1 endeksi ile BISTTUM endeks getirisi ve volatilitesi arasindaki kisa ve uzun

donemli iliskilerin incelenebilmesi amaciyla olusturulan ARDL ve NARDL modellerinde elde
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edilen bulgularin dogrulugu degisen varyans ve otokorelasyon spesifikasyon testleri ile

simanmustir. Spesifikasyon test sonuglari, Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

ARCH-Degisen Varyans

Model | Gecikme | F-statistic | Prob. F | Obs*R-squared | Prob. Ki-Kare
1 12 1.257310 | 0.2452 14.96227 0.2435
2 12 0.050455 | 1.0000 0.637313 1.0000
3 12 1.571413 | 0.0776 24.34334 0.0823
4 12 0.045342 | 1.0000 0.572755 1.0000
5 12 1.595773 | 0.0709 24.68315 0.0756
6 12 0.031689 | 1.0000 0.400654 1.0000

Correlogram Q-Otokorelasyon

Model | Gecikme AC PAC Q-Stat Prob
1 12 0.057 0.051 5.4747 0.940
2 12 0.098 0.088 11.575 0.480
3 12 0.061 0.048 10.454 0.576
4 12 0.049 0.048 3.2786 0.993
5 12 0.061 0.049 10.706 0.554
6 12 0.060 0.054 5.2754 0.948

Degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglart incelendiginde tiim modellerde
hesaplanan olasilik degerlerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu tespit edilmis ve modellerde
hata terimlerinde degisen varyans ve otokorelasyon olmadigina iliskin sifir hipotezleri
reddedilememistir. Dolayisiyla tiim modellerde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin
olmadig: belirlenirken, modellerde ulasilan kisa ve uzun donemli bulgularin gegerliligi teyit
edilmis olmaktadir.

Tablo 11. Ramsey-Resey Test Sonuclari

Model | F-statistic | Prob. F | Likelihood Rasyo | Prob. LH. R
1 1.792 0.149 5.509 0.138
2 2.171 0.092 6.711 0.082
3 1.515 0.211 4.612 0.202
4 0.882 0.378 0.825 0.363
5 0.457 0.647 0.212 0.644
6 1.930 0.055 3.772 0.052

Tablo 11°de verilen Ramsey-Reset test sonuglarina gore tiim ARDL modelleri i¢in
hesaplanan olasilik degerlerinin kritik degerden biiyiik oldugu (p>0,05) belirlenerek modellerin
dogru spesifikasyonlarda kuruldugu ve modellerde tanimlama hatasinin olmadigi tespit
edilmistir.

Risk istah1 endeksi ile endeks getiri ve volatilitesi arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskilerin incelenmesine ek olarak bu iliskiler arasindaki asimetrik nedensellik iligkileri de
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi ile arastirilmistir. Nedensellik analiz sonuglar

Tablo 12’de gosterilmektedir.
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Tablo 12. Asimetrik Nedensellik Analiz Sonugclar

Model iliskinin Yonii Temel Hipotez | Test Istatistigi -7 a)lfr itill; /?fgerlgfyo** T
DEGYER — BISTGET +ot 0.166 3 1 | 11232 | 7.628 | 5.903
DEGYER — BISTGET + - 169.764™ | 2 1 | 9172 | 6.181 | 4670
DEGYER — BISTGET - - 1.708 3 1 | 12491 | 7592 | 6.001
DEGYER — BISTGET ot 2.733 2 1 | 9444 |6.196 | 4.976

! "SEVYER - BISTGET + ot 1.533 3 1 | 11184 | 7.327 | 5.969
SEVYER — BISTGET + - 247878 | 2 1 | 10144 | 6.355 | 4.783
SEVYER — BISTGET - 1.789 3 1 | 11656 | 7.766 | 6.174
SEVYER — BISTGET o 3.772 2 1 | 10129 | 6.311 | 4.815
DEGYER — BISTVOL + ot 0.251 1 1 | 7.940 | 4.020 | 2.869
DEGYER — BISTVOL + - 133812 | 2 1 | 8550 |6.084 | 4.627
DEGYER — BISTVOL - - 1.580 1 1 | 8582 |3.853 | 2.790
DEGYER — BISTVOL ot 1.085 2 1 | 9849 |5.879 | 4.304

2 "SEVYER = BISTVOL T 0.147 1 1 | 7.028 | 3533 | 2.603
SEVYER — BISTVOL + - 182295 | 2 1 | 8505 |6.109 | 4.586
SEVYER — BISTVOL - 1.489 1 1 | 8024 | 3561|2580
SEVYER — BISTVOL - 0.149 2 1 | 10489 | 6.473 | 4.701
DEGYAB — BISTGET P 0.677 3 1 | 11.858 | 8.060 | 6.382
DEGYAB — BISTGET + - 122179 | 2 1 | 9671 | 6.058 | 4922
DEGYAB — BISTGET - - 2.939 3 1 | 11423 | 7.820 | 6.324
DEGYAB — BISTGET ot 3.083 2 1 | 10782 | 6,549 | 4.725

% [ "SEVYAB - BISTGET T 3.225 3 1 | 10362 | 7.221 | 5.999
SEVYAB — BISTGET + - 175.646™ | 2 1 | 12306 | 6.845 | 4.918
SEVYAB — BISTGET - 3.049 3 1 | 11466 | 7.715 | 6.280
SEVYAB — BISTGET - 4.773* 2 1 | 9732 | 6.025 | 4757
DEGYAB — BISTVOL + ot 0.125 1 1 | 8584 | 4632 2.789
DEGYAB — BISTVOL + - 183.362" | 2 1 | 10217 | 5.950 | 4.598
DEGYAB — BISTVOL - - 3.477 1 1 | 8541 | 3.886 | 2.621
DEGYAB — BISTVOL o 0.678 2 1 | 12155 | 6.854 | 4.952

4 [ SEVYAB = BISTVOL T 1.695 2 1 | 13002 | 6.885 | 4.687
SEVYAB — BISTVOL + - 467.323™ | 2 1 | 14566 | 6.839 | 4.769
SEVYAB — BISTVOL - 9.554" 1 1 | 6977 | 3.044 | 2.253
SEVYAB — BISTVOL - 0.479 2 1 | 12990 | 7.114 | 4913
DEGTUM — BISTGET o 0.262 3 1 | 11.655 | 7.939 | 6.205
DEGTUM — BISTGET + - 147.319™ | 2 1 | 9476 | 6.032 | 4.852
DEGTUM — BISTGET - - 2.735 3 1 | 11262 | 7.720 | 6.203
DEGTUM — BISTGET I 3.147 2 1 | 10443 | 6.327 | 4.779

> [ SEVIUM — BISTGET T 2.868 3 1 | 10485 | 7.565 | 6.152
SEVTUM — BISTGET + - 213.880™" | 2 1 | 10017 | 6.742 | 4.887
SEVTUM — BISTGET - - 2.545 3 1 | 11.463 | 7.500 | 6.105
SEVTUM — BISTGET - 5.304" 2 1 | 9961 |6.197 | 4878
DEGTUM — BISTVOL P 0.131 1 1 | 7.953 | 4075 | 2.854
DEGTUM — BISTVOL + - 181.616™ | 2 1 | 10153 | 5.921 | 4.618

® | DEGTUM  BISTVOL - - 2.962" 1 1 | 8257 | 3.827 | 2.607
DEGTUM — BISTVOL o+ 0.738 2 1 | 11.389 | 6.857 | 4.859
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SEVTUM — BISTVOL +—+ 0.730 2 1 11.868 | 6.811 | 4.674
SEVTUM — BISTVOL +— - 356.829"" 2 1 14.079 | 6.389 | 4.789
SEVTUM — BISTVOL -—- 6.627™ 1 1 7.156 | 3.275 | 2.286
SEVTUM — BISTVOL -+ 0.176 2 1 12.113 | 6.804 | 4.727

Asimetrik nedensellik analiz sonuglar1 incelendiginde, Model 1, 2, 3 ve 4’te yerli ve
yabanci yatirimeilar risk istah1 endekslerindeki pozitif soklardan BISTTUM endeks getirisi ve
volatilitesindeki negatif soklara dogru asimetrik nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Model
3’te ayrica risk istah1 endeksindeki negatif soklardan endeks getirisindeki pozitif soklara dogru
asimetrik nedensellik iliskisinin varlig1 belirlenirken, Model 4’te ise risk istah1 endeksindeki
negatif soklardan endeks volatilitesindeki negatif soklara dogru da asimetrik nedensellik
iligkisinin varlig1 belirlenmistir. Model 5 ve 6’da tim yatirimcilar risk istah1 endeksindeki
pozitif soklardan BISTTUM endeks getirisi ve volatilitesindeki negatif soklara dogru asimetrik
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Model 5°te tiim yatirimcilar risk istah1 endeksindeki negatif
soklardan BISTTUM endeks getirisindeki pozitif soklara dogru ve Model 6’da tiim yatirimeilar
risk istah1 endeksindeki negatif soklardan BISTTUM endeks getirisi ve volatilitesindeki negatif
soklara dogru asimetrik nedensellik iligkileri de tespit edilmistir.

Degisim ve seviye yontemlerine gore olusturulmus yerli, yabanci ve tiim yatirimcilar
risk igtah1 endeksleri ile BISTTUM endeks getirisi ve volatilitesi arasinda simetrik ve asimetrik
iliskilerin varligit FIEGARCH, ARDL, NARDL ve Hatemi-J modelleri ile arastirilmistir. Bu
modellerde elde edilen tiim bulgular 6zet halinde Tablo 13’te yer almaktadir.

Tablo 13. ARDL, NARDL ve Hatemi-J Analiz Sonugclar1 (Ozet)

Bagimh Degisken Donem Aciklayici Degisken Katsay1 Olasihik
DEGYER 0.087075 0.0001"*
DEGTUM 0.059551 0.0041""
Kisa DEGYER_NEG 0.152042 0.0006™"
SEVYER _NEG -0.213079 0.0285™
BI%ZE#M SEVYER_POS 0.133921 0.052':'1;
DEGYER 0.024574 0.0011
Uzun DEGTUM 0.017660 0.0137*:
DEGTUM _NEG 0.017802 0.0995

SEVTUM_NEG -0.041889 0.0448™

DEGYER 0.001644 0.0305™

DEGYAB 0.000499 0.0431"

DEGTUM 0.000598 0.0423™
SEVYER _NEG 0.007034 0.0042""

SEVTUM_NEG 0.004783 0.0408™
BISTTUM Kisa DEGYER_POS 0.004354 0.0000""
Volatilite SEVYER_POS -0.008869 0.0001
DEGYAB_POS 0.002027 0.0013"

SEVYAB POS -0.003152 0.0334™
DEGTUM_POS 0.003206 0.0000""
SEVTUM_POS -0.005853 0.0020""

Uzun DEGYER -0.001037 0.0828"
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SEVYER 0.001150 0.0281"
SEVYAB 0.000593 0.0819"
SEVTUM 0.000772 0.0407
SEVYER NEG -0.002126 0.0395™
SEVYER_POS -0.001743 0.0192"
DEGTUM_POS 0.001005 0.0732"
SEVTUM_POS -0.001464 0.0589"
Yéntem iliskinin Yonii Temel Hipotez Test Istatistigi | Kritik Deger
DEGYER — BISTGET +— - 169.764™" 9.172
SEVYER — BISTGET +— - 247.878" 10.144
DEGYER — BISTVOL +— - 133.812"" 8.550
SEVYER — BISTVOL +— - 182.295™" 8.505
DEGYAB — BISTGET + - 122.179™ 9.671
SEVYAB — BISTGET + - - 175.646™" 12.306
. . SEVYAB — BISTGET -—+ 4.773" 4.757
Asimetrik o
Nedensellik SEVYAB — BISTVOL - - 9.554 — 6.977
DEGTUM — BISTGET +— - 147.319 9.476
SEVTUM — BISTGET +— - 213.880™ 10.917
SEVTUM — BISTGET -+ 5.304" 4.878
DEGTUM — BISTVOL +— - 181.616™" 10.153
DEGTUM — BISTVOL -— - 2.962" 2.607
SEVTUM — BISTVOL +— - 356.829™" 14.079
SEVTUM — BISTVOL -— - 6.627" 3.275
7 ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Sonug

Bu calismada yatirimcr duyarliligini temsil eden risk istahi endeksinin pay endeksi
lizerindeki etkisi arastirilmistir. Risk istahinin gdstergesi olarak MKK ve Ozyegin Universitesi
tarafindan yayimlanan RISE kullamlmustir. RISE degisim ve seviye yontemlerine gore farkli
yatirimct gruplart i¢in hesaplanmaktadir. Bu c¢alismada her iki yontemle hesaplanan yerli,
yabanci ve tiim yatirimcilar risk istah1 endekslerinin (RISE) Borsa Istanbul Tiim Endeksinin
(BISTTUM) getirisi ve volatilitesi {izerindeki etkisi arastirilmistir. 06.01.2017 — 04.03.2022
doénemi haftalik verilerinin kullanildigi ¢alismada degiskenler arasindaki simetrik — asimetrik
iliski FIEGARCH, ARDL ve NARDL modelleri ile nedensellik iliskisi ise Hatemi-J Modeli ile
analiz edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, yerli ve tim yatirimcilarin risk istah1 endeksleri ile
BISTTUM endeks getirisi arasinda kisa ve uzun dénemli simetrik pozitif iliski tespit edilmistir.
Risk istah1 endekslerinde ortalama %1°lik artisin endeks getirisinde %7,33’liikk simetrik artisa
yol agtig1 belirlenirken, bu etkinin uzun dénemde ortalama %2,1 oldugu belirlenmistir. Elde
edilen bu bulgu Sar1 ve Basakin (2021) calismasinda belirtilen, yabanci yatirimeilar igin risk
istah1 endeksinin BIST banka pay endeksi getirisini agiklamada iyi bir gdsterge oldugu,
bulgusuyla farklilagmaktadir. Bu farklilik, banka endeksindeki paylarin yabanci yatirimcilar

icin daha cazip oldugu seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan risk istah1 endeksindeki negatif
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soklarin kisa ve uzun dénemde endeks getirisi lizerinde asimetrik bir etki yarattigi ve pozitif
soklara gore daha etkili oldugu da sdylenebilir.

Yerli, yabanci ve tim yatirimcilar risk istahi endeksleri ile BISTTUM endeks
volatilitesi arasinda kisa ve uzun donemli pozitif simetrik iligkiler tespit edilmistir. Bu
dogrultuda yatirnmcilarin daha fazla risk almalar1 sonucunda ortaya ¢ikan risk istahi
endeksindeki artislarin endeks volatilitesini artirdigini ve bu pozitif etkinin uzun dénemde daha
giiclii oldugunu da sdylemek miimkiindiir. Diger yandan, risk istah1 endekslerindeki kisa
donemli pozitif soklarin endeks volatilitesindeki etkisinin negatif soklara gore daha fazla
oldugu belirlenirken, pozitif soklarin endeks volatilitesini genel olarak azalttig1 da sdylenebilir.
Uzun vadede ise yerli ve tiim yatirimci risk istah1 endekslerindeki soklarin endeks volatilitesi
iizerinde daha yiiksek diizeyde asimetrik etkiye neden oldugu tespit edilirken, risk istahi
endeksindeki pozitif soklarin volatiliteyi negatif soklara gore daha fazla etkiledigi ve bu etkinin
genel olarak endeks volatilitesini diistirdiigii de tespit edilmistir.

Risk istah1 endeksi ile BISTTUM endeks getirisi ve volatilitesi arasindaki nedensellik
analizleri sonucunda yerli, yabanci ve tiim yatirimcilar risk istah1 endekslerindeki pozitif
soklardan BISTTUM endeks getirisindeki negatif soklara dogru nedensellik iliskisinin oldugu
tespit edilmistir. Diger taraftan yerli ve tiim yatirimecilar risk istaht endekslerindeki pozitif
soklardan endeks volatilitesindeki negatif soklara dogru nedensellik iliskilerinin varligi ortaya
cikarilirken, risk istahi endeksindeki negatif soklardan da volatilitedeki negatif soklara dogru
da nedensellik iliskisinin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir.

Genel itibariyle degerlendirildiginde, yerli ve tiim yatirimcilarin risk tutumundaki
degisikliklerin pay piyasasindaki fiyatlandirma siirecinde 6nemli bilesenler oldugu sdylenebilir.
Bu bulgu, yatinnmcilarin ve portfoy yoneticilerinin pay piyasasindaki getiri ve volatilite

hareketliligini agiklamada ve portfOy stratejilerini belirlemede degerlendirilebilir.

1000



KAYNAKCA

Akgali, B. Y., Mollaahmetoglu, E., ve Altay, E. (2019). Borsa Istanbul ve Kiiresel Piyasa Gostergeleri Arasindaki
Volatilite Etkilesiminin DCC-GARCH Yéntemi ile Analizi. Eskigehir Osmangazi Universitesi Tktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, 14(3), 597-614.

Akdag, S. (2019). VIX Korku Endeksinin Finansal Géstergeler Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi. Hitit
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 12(1), 235-256.
http://dx.doi.org/10.17218/hititsosbil.522619

Akdag, S., Iskenderoglu, O. (2019, Nisan). Risk Istah1 Endeksinin Markov Rejim Modeli ile incelenmesi: Tiirkiye
Ornegi. Ege Akademik Bakis, 19(2), 265-275. http://dx.doi.org/10.21121/eab.556341

Akgiines, A. O. (2021). VIX ENDEKSINDE MEYDANA GELEN DEGISMELERIN BIST ENDEKSLERI
UZERINE ETKiSI: ARDL SINIR TESTI YAKLASIMI. Journal of Management and Economics Research,
19 (1), 237-252. http://dx.doi.org/10.11611/yead.877076

Alam, M. 1., Quazi, R. M. (2003) Determinants of capital flight: An econometric case study of Bangladesh.
International Review of Applied Economics, 17, pp. 85-103. https://doi.org/10.1080/713673164

Baba, N., Sakurai, Y. (2011). Predicting regime switches in the VIX index with macroeconomic variables. Applied
Economics Letters, 18(15), 1415-1419. https://doi.org/10.1080/13504851.2010.539532

Baker, M., Wurgler, J. 2007. Investor Sentiment in the Stock Market. Journal of Economic Perspectives, 21 (2):
129-152. https://doi.org/10.1257/jep.21.2.129

Baker, M., Wurgler, J. (2006), Investor Sentiment and the Cross-section of Stock Returns, Journal of Finance,
61(4), 1645-1680 https://doi.org/10.1111/].1540-6261.2006.00885.x

Baker, M., Stein, J. (2004). Market liquidity as a sentiment indicator. Journal of Financial Markets, 7 (3), 271-299.
https://doi.org/10.1016/j.finmar.2003.11.005

Baker, M., Wurgler, J., Yuan, Y. 2012, Global, local, and contagious investor sentiment, Journal of Financial
Economics 104, 272-287. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2011.11.002

Bandopadhyaya, A., Jones, A. 2008. Measures of investor sentiment: A comparative analysis Put—Call ratio vs.
volatility index. Journal of Business & Economics Research 6, no. 8: 27-34.
https://doi.org/10.19030/jber.v6i8.2458

Bathia, D., Bredin, D. (2013) An examination of investor sentiment effect on G7 stock market returns, The
European Journal of Finance, 19:9, 909-937, https://doi.org/10.1080/1351847X.2011.636834

Bayrakdaroglu, A. ve Tiirkiin Kaya, B. (2021). BRICS-T Ulkelerinde Borsa Endeksi ile Piyasa Oynaklik-Korku
Endeksi Arasindaki Iliskinin Panel Veri Analizi ile Test Edilmesi. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 20
(77) , 313-328. https://doi.org/10.17755/esosder.711955

Bollerslev T., Mikkelsen H.O. (1996) Modeling and pricing long memory in stock market volatility Journal of
Econometrics, 73 (1), pp. 151-184. https://doi.org/10.1016/0304-4076(95)01736-4

Borsa Istanbul XUTUM Endeksi Verileri, https://www.investing.com/indices/ise-all-shares-historical-data,
Erigim Tarihi: 08.04.2022.

De Long, J., Shleifer, A., Summers, L., Waldmann. R. Noise trader risk in financial markets. J. Polit. Econ., 98
(1990), pp. 703-738. https://doi.org/10.1086/261703

Demirez, D., Kandir, S. Y. (2020), “Risk Istahimin Pay Getirileri Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi”,
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, cilt 29, say1 4, 5.92-102.

Guo, W., Wohar, M.E. (2006). Identifying regime changes in market volatility. The Journal of Financial Research,
29(1), 79-93.

Harvey, C. R., Liu, Y., Zhu, H. (2016) ... and the cross-section of expected returns, The Review of Financial
Studies, 29 (1) (2016), pp. 5-68, https://doi.org/10.1093/rfs/hhv059

Hatemi- J, A. (2012) Asymmetric causality tests with an application. Empirical Economics, 43 (1), pp. 447-456
https://doi.org/10.1007/s00181-011-0484-x

Hatipoglu, M., Tekin, B. (2017). The Effects of VIX Index, Exchange Rate & Oil Prices on the BIST 100 Index:
A Quantile Regression Approach. Ordu Universitesi Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi, 7(3), 627-634.

1001


http://dx.doi.org/10.17218/hititsosbil.522619
http://dx.doi.org/10.21121/eab.556341
http://dx.doi.org/10.11611/yead.877076
https://doi.org/10.1080/713673164
https://doi.org/10.1080/13504851.2010.539532
https://doi.org/10.1257/jep.21.2.129
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2006.00885.x
https://doi.org/10.1016/j.finmar.2003.11.005
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2011.11.002
https://doi.org/10.19030/jber.v6i8.2458
https://doi.org/10.1080/1351847X.2011.636834
https://doi.org/10.17755/esosder.711955
https://doi.org/10.1016/0304-4076(95)01736-4
https://doi.org/10.1086/261703
https://doi.org/10.1093/rfs/hhv059
https://doi.org/10.1007/s00181-011-0484-x

Ho, C., Hung, C. H. (2009). Investor sentiment as conditioning information in asset pricing Journal of Banking &
Finance, 33 (5), pp. 892-903, https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2008.10.004

Kaniel, R., Saar, G., Titman, S. (2004). Individual investor sentiment and stock returns (NYU Working Paper No.
SC-CFE-04-04). Retrieved from Social Science Research Network website:

Kaya, A. (2021) Menkul Kiymet Yatirimcilarin Risk Alma Egilimleri, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Dergisi Cilt: 15 Sayz: 2, 261-287.

Korkmaz, T., Cevik, E.I. (2009). Zimni Volatilite Endeksinden Gelismekte Olan Piyasalara Yénelik Volatilite
Yayilma Etkisi. BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar. 3(2): 87-105.

Koycii, E. (2022). Risk Istah1 Endeksi ile BIST100 Endeksi Arasindaki Iliski: COVID-19 Oncesi ve Sonrasi
Déneme Yonelik Bir Arastirma. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 7 (1) , 1-11.
https://doi.org/10.29106/fesa.997958

Kumar, A., Lee, C. Retail investor sentiment and return comovements. J. Finance, 61 (2006), pp. 2451-2486.
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2006.01063.x

Kurov, A. (2010). Investor sentiment and the stock market’s reaction to monetary policy. Journal of Banking and
Finance, 34 (1), 139-149. https://doi.org/10.1016/].jbankfin.2009.07.010

Kurt-Cihangir, C. (2019). Kiiresel Faktorlerden Uluslararast Hisse Senedi Piyasalarina Volatilite Yayilma Etkileri.
[zmir Iktisat Dergisi, 34 (3), 361-383. https://doi.org/10.24988/ije.2019343860

Onem, H.B.(2021).VIX (Korku Endeksi) ile BIST Endeksleri Arasindaki Volatilite Etkilesiminin DCC-GARCH
Modeliyle Analizi,Isletme Aragtirmalart Dergisi, 13 (3), 2084-2095.
https://doi.org/10.20491/isarder.2021.1248

Pesaran, M.H., Shin, Y. (1999). An Autoregressive Distributed Lag Modelling Approach to Cointegration
Analysis, Faculty of Economics, University of Cambridge, Cambridge Working Papers in Economics,
Working Paper No: 9514, ssp. 1-24.

Peseran, M. Hashem, Yongcheol Shin ve Richard J. Smith (2001), “Bounds Testing Approaches to the Analysis
of Level Relationships”, Journal of Applied Econometrics, Vol. 16, 3, ss. 289- 326.
https://doi.org/10.1002/jae.616

Saglam, K. (2020) Davranissal Finans Perspektifinde Risk Algis1 Kabul Edilen Géstergelerin Istanbul Borsast
Ulusal 100 Endeksi Uzerindeki Etkisi, Manisa Celal Bayar Universitesi, Yayimlanmamis Doktora Tezi.

Sarag, T. B., Iskenderoglu, O., & Akdag, S. (2016). Yerli ve Yabanci Yatirimeilara Ait Risk Istahlarmin
Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi. Sosyoekonomi, 24(30), 29-44. https://doi.org/10.17233/se.2016.10.002

Sari, S., Basakin, E. E. (2021), Borsa Istanbul Banka Endeksi’nin Veri Tabanli Modeller ile Analiz Edilmesi,
Verimlilik Dergisi, Yil: 2021, Say1: 3, 147-163. https://doi.org/10.51551verimlilik.691193

Saritas, H. ve Nazlioglu, E.H.(2019), “Korku Endeksi, Hisse Senedi Piyasas1 ve Déviz Kuru Iliskisi: Tiirkiye i¢in
Ampirik Bir Analiz”, Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 12(4), s.542-551.
https://doi.org/10.25287/ohuiibf.538592

Topaloglu, E. E. (2019). CBOE VIX Endeksi ile OECD iilke borsalar1 arasindaki volatilite yayilimi: CCC-
MGARCH modeli ile ampirik bir arastirma. Ankara Haci Bayranm Veli Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 21(3), 574-595.

TUYID - MKK (2013) Borsa Trendleri Raporu, Say1:4, Ocak-Mart.
https://www.tuyid.org/files/yayinlar/Borsa_Trendleri_Raporu 1V.pdf

Tversky, A., Kahneman, D. (1974). Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases. Science. 185(4157): 1124-
1131. https://doi.org/10.1126/science.185.4157.1124

Whaley, R., 2000, The investor fear gauge, Journal of Portfolio Management 26, 12-17.
https://doi.org/10.3905/jpm.2000.319728

1002


https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2008.10.004
https://doi.org/10.29106/fesa.997958
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2006.01063.x
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2009.07.010
https://doi.org/10.24988/ije.2019343860
https://doi.org/10.20491/isarder.2021.1248
https://doi.org/10.1002/jae.616
https://doi.org/10.17233/se.2016.10.002
https://doi.org/10.51551verimlilik.691193
https://doi.org/10.25287/ohuiibf.538592
https://www.tuyid.org/files/yayinlar/Borsa_Trendleri_Raporu_IV.pdf
https://doi.org/10.1126/science.185.4157.1124
https://doi.org/10.3905/jpm.2000.319728

EXTENDED SUMMARY

Baker and Wurgler (2006) define investor sentiment as the inability to explain the future cash flows
and risks of an asset with available objective information. Accordingly, in periods of high investor sentiment,
intuitive factors come to the fore, not real information. The herd behavior that emerges as investors move
away from market fundamentals causes the deterioration of the linear relationship between risk and expected
return in traditional finance theory. When investor sentiment is high, pressure on prices increases volatility
and decreases returns (Baker & Stein, 2004; Kaniel, Saar & Titman, 2004; Bandopadhyaya & Jones, 2008;
Bathia & Bredin, 2013). Empirical studies show that behavioral finance theory can significantly explain the
effect of investor sentiment on share values (Baker & Wurgler, 2006, 2007; Ho & Hung, 2009; Baker,
Wurgler & Yuan, 2012; Harvey, Liu & Zhu, 2016).

International and national indicators are used to measure investor sentiment. RISE, which is
published to represent the risk appetite of investors in Turkey, is classified for different investor types and
two different methods are used in the calculation of the index, namely change and level methods. RISE is
published separately for all investors, domestic and foreign investors, considering that the risk perceptions
of investors may differ. In the change method used in the calculation of RISE, how much the investors'
portfolio values deviate from the 52-week average, while in the level method, nominal increases and
decreases in the portfolio are included instead of deviations from the average (Saglam, 2020; TUYID - MKK,
2013). This difference in calculation is due to the short-term risk appetite changes of the RISE calculated by
the change method; RISE, which is calculated with the level method, reflects the sensitivity of investors to
long-term risk appetite changes (TUYID - MKK, 2013: 17). Eichengreen and Mody (1998) stated that
changes in some asset prices may cause changes in other asset prices, especially since they will cause changes
in investor sentiment in the short term. Such changes in risk attitude may explain short-term movements in
asset prices better than other fundamental factors (Baek, Bandopadhyaya, & Du, 2005).

The effect of each classification and index calculation method regarding risk appetite on the stock
index is considered to be a subject worth investigating. Accordingly, in this study, the effects of RISE for all
investors, RISE for foreign investors and RISE for domestic investors on the return and volatility of the BIST
TUM index calculated by the Central Registry Agency (MKK) and Ozyegin University according to the
change and level methods are investigated. In the study, in which weekly data for the period 06.01.2017 —
04.03.2022 are used, the symmetric-asymmetric relationship between the variables is investigated with
FIEGARCH and NARDL models, and the causality relationship is investigated with the Hatemi-J Model.

Stock market return is determined by calculating the logarithmic returns of the closing price series
of the Borsa Istanbul (BIST) Tum Index. BIST TUM index volatility was created by estimating the
FIEGARCH(1,1) model developed by Bollerslev and Mikkelsen (1996) over the error term of the ARMA
model, which has the least data loss, after calculating the logarithmic returns of the index prices. The
FIEGARCH model is a model used to determine the long memory and leverage effect in the volatility series.
BISTTUM index volatility was created with the FIEGARCH model in the study, as it shows the asymmetric
effect of positive and negative shocks on the conditional variable variance and the magnitude of this effect.

The mathematical representation of the FIEGARCH model is as follows.
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Peseran and Shin (1999) and Pesaran, Shin et al. (2001) linear ARDL model developed by Shin, Yu,
et al. (2014) developed a nonlinear NARDL model based on asymmetrical relationships. The ARDL
approach allows to examine the cointegration relationship between the variables that are stationary at the
level and at the first difference, except for the second order differences of the series, with the boundary test.
The equation for the linear ARDL model is as follows.

AYy = a + 8Y,_ g + 6Xu1 + NI @i AYe; + T @i AX, + & (2

The nonlinear ARDL model uses positive and negative partial sum decompositions to model
cointegration, symmetric and asymmetric effects together in the short and long run. In the NARDL model,
distributed lag lengths and short-term dynamics are examined, while long-term relationships are examined
with a single common cointegrated vector. The equation for the nonlinear ARDL (NARDL) model is as
follows.
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In addition to determining the short- and long-term relationships between the variables, the
asymmetric causality test, developed by Hatemi-J (2012), which can separate the cointegration relationships
into negative and positive shocks, was used to examine the causality relationships between these
relationships. The mathematical representation of the test is as in the following equation.
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The existence of symmetrical and asymmetrical relationships between domestic, foreign and all
investors' risk appetite indices and BISTTUM index return and volatility, which were created according to
change and level methods, were investigated with FIEGARCH, ARDL, NARDL and Hatemi-J models. All
the findings obtained in these models are summarized in Table 12.

According to the findings, a short and long-term symmetrical positive relationship was determined
between the risk appetite indices of domestic and all investors and the BISTTUM index return. While it was
determined that an average 1% increase in risk appetite indices led to a 7.33% symmetrical increase in the
index return, this effect was determined to be 2.1% on average in the long run.

Short and long-term positive symmetrical relationships were found between domestic, foreign and
all investors risk appetite indices and BISTTUM index volatility. In this respect, it is possible to say that the
increases in the risk appetite index, which occur as a result of investors taking more risks, increase the index
volatility and this positive effect is stronger in the long run. On the other hand, it can be said that the short-
term positive shocks in risk appetite indices have a greater effect on index volatility than negative shocks,
while positive shocks generally reduce index volatility. Finally, it has been determined that there is a causal
relationship from positive shocks in domestic, foreign and all investors risk appetite indices to negative
shocks in BISTTUM index return.
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