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Bu ¢alisma, Borsa Istanbul 100 getiri endeksi ile yatirimc: duyarlibgi arasindaki iliskiyi incelemeyi
hedeflemektedir. Mayis 2012 - Mart 2024 donemini kapsayan bu arastirmada, BIST-100 Getiri Endeksi ile
yatirnmcr duyarliligimi yansitan Tiiketici Giiven Endeksi (TGE), Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi
(BLOOM), Reel Kesim Giiven Endeksi (RGE), Finansal Hizmetler Giiven Endeksi (FHGE), Ekonomik Giiven
Endeksi (EGE), CBOE Volatilite Endeksi (VIX), Risk Istah1 Endeksi (RISE) ve Kredi Temerriit Swap (CDS)
gostergeleri kullanilmistir. BIST-100 getiri endeksi ile yatirimcilarin duyarliligini 6lgen gostergeler arasindaki
iliski, Toda Yamamoto (1995) testi aracihigiyla incelenmistir. Yapilan analiz neticesinde BIST 100 getiri
endeksinin hem Tiiketici Giiven Endeksi hem de Kredi Temerriit Swaplari ile karsilikli bir nedensellik iliskisinin
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte Ekonomik Giiven Endeksinden ve Risk Istah1 Endeksinden BIST 100’,
BIST 100°den ise Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksine dogru tek tarafli bir iliski saptanmustir. Diger yandan
Reel Kesim Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi, Ekonomik Giiven Endeksi ve Volatilite Endeksi
ile BIST100 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamastir.
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Abstract

This study aims to examine the relationship between the Borsa Istanbul 100 return index and investor sentiment.
In this research covering the period May 2012 - March 2024, BIST-100 Return Index and Consumer Confidence
Index (TGE), which reflects investor sentiment, Bloomberg HT Consumer Confidence Index (BLOOM), Real
Sector Confidence Index (RGE), Financial Services Confidence Index (FHGE)., Economic Confidence Index
(EGE), CBOE Volatility Index (VIX), Risk Appetite Index (RISE) and Credit Default Swap (CDS) indicators were
used. The relationship between the BIST-100 return index and the indicators measuring investor sentiment has
been examined through the Toda Yamamoto (1995) test. The analysis concluded that there is a bidirectional
causality relationship between the BIST 100 return index and both the Consumer Confidence Index and Credit
Default Swaps. Additionally, a one-way relationship has been detected from the Economic Confidence Index and
the Risk Appetite Index to the BIST 100, and from the BIST 100 to the Bloomberg HT Consumer Confidence
Index. On the other hand, no causality relationship has been found between the BIST 100 and the Real Sector
Confidence Index, Financial Services Confidence Index, Economic Confidence Index, and the Volatility Index.
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Giris

Finansal piyasalardaki yatirimci davranislari, psikolojik siiregleri igerdiginden yatirim tercihlerinin 6nemli bir
pargasi olarak goriilmektedir. Yatirimcilarin ekonomik ve finansal kararlarini etkileyen psikolojik siireglerin
dikkate alinmasi, finansal piyasalardaki isleyisin anlagilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Finans literatiiriinde
psikolojik bakisin 6neminin artmasi, finans ve psikolojinin birlesimi olan davranigsal finans alaninin ortaya
¢tkisini saglamistir (Costa vd., 2018, s. 1).

Davranigsal finans, yatirimcilarin daima rasyonel olmadiklarini, kararlarinin bilissel kisitlar, duygusal etkiler
ve psikolojik egilimler tarafindan sekillendirilebilecegini temel almaktadir. Bu alan, finansal karar verme
stireglerinde bilissel ve psikolojik mekanizmalarin roliinii ortaya koymakta, finansal davranislar1 daha kapsaml
bir bigimde agiklamaktadir (Pompian, 2006, s. 200-211). Geleneksel finansin biligsel ve 6grenme siireglerini
g6z ard1 etmesi, davranigsal finans teorilerinin 6nemini artirmistir. Normatif olan geleneksel finans teorileri,
yatirnmcilarin rasyonel olduklarini veri kabul ederek, yatirimcilarin her zaman kendilerine maksimum
kazang/getiri saglayacak olan portfoyleri nasil tercih etmesi gerektigini agiklamaktadir. Buna kargilik
davranigsal finans teorileri, finansal piyasalarda yatirimcilarin portfoy tercihlerinin igsel siireglerini ortaya
koymaktadir. Bu teoriler, piyasa mekanizmasi gercevesinde yatirimci davranislarinin irrasyonel yonlerini ve
psikolojik temellerini inceleyerek, finansin davranis bilimleriyle olan iliskisini giiglendirmistir (Miller, 2000, s.
8-14).

Davranigsal finans agisindan heuristik ve onyargilarin varligindan dolay1 yatirnmer psikolojisi ve yatirimei
duyarlilig1 6nemlidir. Baker ve Wurgler’e (2007, s. 129) gore yatirimci duyarliligy, gelecekteki nakit akislarina
ve risklere dair somut verilerle desteklenemeyen beklentiler olarak ifade edilmektedir. Yatirime1 duyarliligy,
onlarin yatirim segimlerini yaparken hangi temel prensipler ve diisiinceleri 6ne ¢ikardiklarini ve genelde hisse
senedi gibi menkul degerlerin nasil bir talep gérdiigiinii anlamamiza katki saglamakatdir (Shleifer, 2004, s. 24).
Yatirim kararlar1 alinirken, yatirnmeilarin hissiyati (Lemmon ve Portniaguin, 2006), piyasaya olan giiven
(Otoo, 1999; Brown ve Cliff, 2004), tepkilerin siddeti (De Bondt ve Thaler, 1985) ve topluluk davranislart
(Bikhchandani ve Sharma, 2001) gibi unsurlar, belirleyici rol oynamaktadir. Bu noktada finansal piyasalardaki
oyuncularin algilarini yansitan gostergelerin gelistirilmesi biiyiik nem arz etmektedir. Yatirimcilarin piyasa
duyarliliklarini degerlendirmek amaciyla hem 6zel sektor hem de kamu kuruluglar: tarafindan gelistirilen
gesitli ol¢titler kullanilmaktadir (Tiiziin vd., 2021, s. 167). Bu 6lgiitler arasinda ekonomik biiytime, enflasyon,
igsizlik gibi temel makroekonomik goéstergelerin yani sira, tiiketici ve iiretici giiven endeksleri, yatirimer ve
kamuoyu anketleri, volatilite endeksleri, kredi temerriit takas1 (CDS) spreadleri, sosyal medya verileri, arama
motoru verileri, opsiyon piyasas: verileri ve finansal raporlardaki gostergeler yer almaktadir. S6z konusu
degiskenler arasinda giiven endeksleri 6ne ¢itkmaktadir. Piyasa oyuncularinin ekonomik kosullar hakkindaki
gorislerini 6zetleyen giiven endeksleri, yatirimer duyarlihiginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu
endeksler sayesinde, yatirimcilarin piyasalardaki hareketlere nasil tepki verecegi hakkinda fikir edinmek
miimkiin olmaktadir (Korkmaz ve Cevik, 2009, s. 25).

Finansal piyasalarin karmasik dinamikleri igerisinde yatirimci davraniglarinin oynadig1 rol, uzun yillardir
ekonomistlerin ve yatirimcilarin dikkatini gekmektedir. Bu itibarla s6z konusu ¢alisma, Tiirkiye'deki en 6nemli
hisse senedi endeksi olan BIST 100 ile yatirimci duyarlilig: arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir.
Calisma kapsaminda sadece tiiketici giiven endeksi gibi tek bir gostergeye odaklanmak yerine, farkli ekonomik
sektorleri temsil eden ¢oklu giiven endeksleri (tiiketici, reel kesim, finansal hizmetler) ile birlikte, piyasa
volatilitesi ve risk algisini 6lgen gostergeler (CBOE VIX, RISE, CDS) de analize dahil edilmistir. Bu kapsamli
yaklagim, BIST 100 endeksindeki hareketliligi etkileyen faktorler hakkinda daha derinlemesine bir anlayis
sunarak, literatiire Onemli katkilar saglamayr hedeflemektedir. Calismamiz bes bolimden meydana
gelmektedir. Giris bolimiinden sonra gelen birinci boliimde, geleneksel ve davramigsal finans agisindan
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yatinmer duyarliligi kavrami ele alinmigtir.  Ikinci béliimde, BISTteki yatirimer duyarlibiginin etkilerini
aragtiran mevcut literatiire yer verilmistir. Uciincii boliimde ise, kullanilan veri seti detaylandirildiktan sonra,
Toda-Yamamoto analiz yontemi tanitimigtir. Dordiincii boliimde ampirik bulgularin genel bir
degerlendirilmesi yapilmistir. Besinci boliimde ise ¢alismanin sonug kismina yer verilmistir.

Davranigsal Finans Cergevesinde Yatirimci Duyarliligi: Teorik A¢iklamalar

Geleneksel finans teorisi, yatirnmcilarin rasyonel davrandigi varsayimindan yola ¢ikarak, portfylerinde
bulunan varliklarin getirisini maksimize etme egilimindeki yatirimci davraniglarini analiz etmektedir. Yatirim
kararlarinda varliklarin risk ve beklenen getirisi baz alinmakta, alternatif portfoy tercihleri arasindan en uygun
olani segilerek getiri maksimizasyonuna gidilmektedir (Miller, 2000, s. 11). Geleneksel finans teorilerinde
rasyonel yatirimcilar, edindikleri yeni bilgiler karsisinda beklentilerini hizli bir bigimde giincellemekte, mevcut
bilgiye herhangi bir kisit olmaksizin ulagmakta ve gesitli hesaplamalar1 yapabilmektedirler (Aydin ve Agan,
2016, s. 96; Rubinstein, 2002, s. 1042). Bununla birlikte yatirimci davranislarinda psikolojik ve biligsel
stireglerin dikkate alinmaya baglamasiyla betimleyici finans teorilerinin 6nemi artmistir. Davranigsal karar
alma aragtirmalar1 ¢ergevesinde betimleyici teorilerde, piyasa iliskileri baglaminda yatirimc psikolojisi ve
yatirimct duyarliligr gibi kavramlar 6ne ¢ikmistir. Bu ise bir yandan, yatirimcr davraniglarinin biligsel durum
ve zihin yapisina bagli olarak agiklama girisimlerini hizlandirirken, diger yandan finans alaninin psikoloji gibi
davranis bilimleri ile yakinlagmasini saglamigtir.

Davranigsal finans, yatirimcilarin karar alma stireglerini psikolojik bir bakisla inceleyen davranigsal iktisadin
bir alt dalidir (Costa vd., 2018, s. 1). Ilgili alan, yatirimci psikolojisini, yatirim kararlarinin arka planindaki akil
yiriitmeyi ve biligsel siirecleri ortaya koymaya c¢alismaktadir. Davranigsal finans, finans ve psikoloji
disiplinlerinin kesistigi bir alandir ve geleneksel finans teorilerinin aksine, yatirimcilarin karar verme
siireglerindeki heuristikler ve onyargilarin etkisini vurgulamaktadir. Bu teori, yatirimcilarin her zaman
rasyonel hareket etmediklerini 6ne siirmektedir. Davranigsal finansin yiikselisiyle birlikte geleneksel finans
teorisi sorgulanmus, yatirimcilarin portfoy tercihlerindeki egilimler giindeme gelmistir (Medetoglu ve Saldanl,
2019, s. 1192). Davranissal finans agisindan yatirimcilar, rasyonel bir perspektifle kararlar almazlar. Clinkii
yatirimcilarin aldiklar1 birgok karar alg, bilissel durum, tecriibe, motivasyon gibi unsurlardan etkilenmektedir.
Esasen bu yapi, geleneksel finansin kapsami disinda kalmakta ve davranigsal finansin da ¢ikis noktasini
olusturmaktadir.

Davranigsal finansin temelleri, sinirli rasyonellik ve beklenti teorisi ile atilmigtir. Bu teoriler, yatirimcilarin
rasyonel tercihlerinden sapmalar1 ve portfoy tercihlerinin psikolojik siireglerden etkilendigini ortaya
koymustur (Ritter, 2003, s. 430). Nitekim sinirli rasyonellik agisindan iktisadi oyuncular bilgi eksikligi ve
biligsel sinirlardan dolayi rasyonel tercihlerde bulunamazlar (Pompian, 2006, s. 24). Sinirl rasyonellik, Sistem
I ve Sistem II olarak ifade edilen ikili sistem yaklagimi ile agiklanabilmektedir. Sistem I, karmagik karar
durumlarini basitlestirmek i¢in karar alma siirecinde pratik diisiinme egilimi ya da heuristikler daha genel bir
ifadeyle biligsel siiregleri temsil eder. Sistem II ise duygusal yap1 tarafindan yonlendirilen ényargilar, duygu,
his ve ruh halini dolayisiyla duygusal siiregleri agiklar. Her iki sistem, yatirimcilarin biligsel ve duygusal siiregler
altinda kararlar aldigini ve bu durumun hatalar1 agiklamak i¢in kullanilabilecegini ortaya koymustur (Bondt
ve Thaler, 1995, s. 7-12; Ackert vd., 2003, s. 33-39).

Kahneman ve Tversky'nin 1979 yilinda ortaya koydugu beklenti teorisi de, Sistem I ve II'ye benzer sekilde
diizenleme ve degerlendirme gibi iki diisiince siirecini ortaya koymaktadir. Diizenleme siireci, yatirimcilarin
alternatif portfoy tercihlerini sezgisel/biligsel kurallara (rules of thumb) gore ayarladiklarini ifade etmektedir.
Degerlendirme siireci ise, yatirimcilarin kazang ve kayiplart nasil degerlendirdigine iliskin bir referans
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noktasindan hareket etmektedir. Bu referans noktasi, yatirnmcilarin kars1 karstya kaldigi kazang veya kayiplara
gore degismekte ve ayni zamanda yatirim tercihlerinde etkili olmaktadir. Bu referans noktasi ile yatirimcilar,
kazang¢ ve kayip durumlarini degerlendirmektedirler (Tversky ve Kahneman, 1974, s. 1128). Buna gore
yatirimct duyarhiliginda heuristik ve 6nyargilar etkili olmaktadir ki bunlar agir1 giiven, agir1 iyimserlik veya
kotiimserlik, temsiliyet (representative), cerceveleme, baglama ve ayarlama, mevcudiyet (avability) ve
slopezsyal etkilesimdir.

Yatirimcilar portfoy tercihlerini asir1 giivene sahip bir bigimde olusturabilirler. Asir1 giiven, yatirimcilarin
mevcut bilgi ve vyetenegin oldugundan daha fazla oldugunu disiinerek, finansal islemlerini
gerceklestirmeleridir. Pompian (2006, s. 59)’a gore yatirimcilarin toplam varliklar: (servetleri), asir1 giiven
onyargisindan olumsuz etkilenmektedir ki bunun temelinde, yatirimcilarin riskleri 6nemsememe ve sahip
oldugu becerilere bagli olmas1 bulunmaktadir. Michailova (2010, s.4), asir1 giiven altinda yatirnmcilarin piyasa
kosullarinda getiri elde edecegini diisiindiiklerini ifade etmektedir. Bu 6nyargi, yatirimcilarin kendi bilgi,
yetenek ve tecriibelerine asir1 giivenmelerine yol agmaktadir. Ulrike ve Tate (2005), Forbes 500 CEO'larinin
kisisel portfdy ve kurumsal yatirim kararlarina iliskin ¢aligmada kendine asir1 giivenen yoneticilerin, yatirim
projelerinin getirilerini oldugundan fazla tahmin ettiklerini, dis fonlarin gereksiz maliyetli oldugunu
diistindiiklerini tespit etmislerdir.

Benzer sekilde yatirimcilar agiri iyimserlik veya kotiimserlik altinda portfoylerini olusturabilirler. Asiri
iyimserlik, gelecekte gerceklesmesi beklenen olasi durumlarin oldugundan daha pozitif olacag: ile ilgili tutulan
inanglardir (Dowling ve Lucey, 2010, s. 320). Rotheli (2005, s. 159), firmalarin satis beklentileri ile gergeklesen
satislar arasindaki iligkiyi asir1 iyimserlik agisindan incelemigtir. Rétheli, yukar: yonli egilimli (biased)
beklentilerin varligindan dolay1 beklenen fiyat degisiklikleri sistematik olarak fiili fiyat degisikligini astigini ve
bu durumun asir1 iyimserlik 6nyargisi ile iligkili oldugunu belirtmistir. Benzer sekilde Dawson ve Henley (2012,
s. 52), gelecekteki mali durumlar1 konusunda asir1 iyimser olan bireylerin ipotekli borglarini geri 6deme
zorluklar1 yasama olasiliklarinin 6nemli 6l¢iide yiiksek oldugunu ifade etmislerdir. Diger yandan temsiliyet
heuristigine gore yatirimcilar, sahip oldugu portfoyiindeki varliklari ile ilgili gegmis donemde kazang ya da
kayba ugramis olmasina istinaden o varliklarin gelecek donemde benzer bir seyir izleyecegini diigiinerek islem
yapmaktadir. Bu durumda kazang veya kayip etkisi ortaya ¢ikarak, yatirimcilarin iyimser veya kotiimser
olmalarina yol agmaktadir (De Bondt ve Thaler, 1987, s. 559).

Yatirimcilar, genellikle kazanglar karsisinda kayiplara daha ¢ok egilim gostermektedirler. Pompian (2006, s.
211) bir zarar jhtimalinin, ayn1 biiytikliikteki bir kazancin yarattig1 motivasyondan genellikle iki kat daha etkili
oldugunu ifade etmektedir. Yatirimcilarin kayiptan kaginma tercihi, yalnizca risk ve getiriyi degil ayni
zamanda kaybetme olasiligini da gozettigini gostermektedir. Kay1p riski bulundugunda, yatirnmcilar genellikle
daha yiiksek riskler almay1 tercih ederler. Bu kapsamda, yatirimcilarin karar verme siireglerinde, kazang ve
zarar olasiliklariyla ilgili zihinlerinde farkli gériintiiler olusur ve bu goriintiilerin yorumlanmasi, gergeveleme
yaklagimiyla ifade edilir. Yatirimcilar, ¢ergeveleme siirecinde 6nceki tecriibelerini ve gozlemlerini dikkate
alirlar; elde ettikleri kazanglarin ardindan daha biiyiik riskler almayi tercih ederken, yasadiklar: kayiplarin
sonrasinda ise riskten sakinma egilimi gosterirler (Aydin ve Agan, 2016, s. 99). Yatirimcilarin portféy
tercihlerinde alternatiflerin sunulma sekli, cerceveleme etkisi ile agiklanmaktadir. Cergeveleme etkisine gore
yatirimcilarin portfoy alternatifleri arasinda yapacag tercihlerin risk diizeyleri ve bu alternatiflerin sunulma
bicimleri finansal kararlari etkiler. Diger bir ifadeyle cergeveleme etkisi, alternatiflerin ¢cercevelenme sekillerine
gore yatirrmcilarin farkli portfoy tercihlerine yonelecegini ortaya koymaktadir.
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Benzer sekilde baglama heuristigi ¢ergevesinde yatirimcilar bir bilgiyi referans kabul edip, portfoy tercihlerini
sekillendirmektedirler. Yatirimcilar, kayba ugradiklar: bir portfoyii kotii bir deneyim olarak ¢apaladiklarinda,
asir1 derecede riskten ve kayiptan kaginabilirler ki bu, portfoyde bulunan diger hisse senetlerinin agirliginin
altinda kalmasina neden olabilir (Baker ve Wurgler, 2006, s. 1645-1680). Barberis ve Thaler’a (2005) gore
yatirimcilar, baglangicta ellerindeki bilgi ile ulastiklar1 sonuglara daha fazla dnem vererek baglanirlar. Ornegin
bir deneyde bir grup emlak uzmanindan, onerilen bir satis fiyat: verildikten sonra bir tasinmaz miilkiin
degerini belirlemeleri istenmigstir. Elde edilen sonuglarda tasinmaz miilke daha yiiksek fiyat veren uzmanlarin,
yiksek degerleme tahminlerine sahip oldugu belirtilmistir. Bu agidan emlak uzmanlari, ¢apa olarak ilk
onerilen fiyat1 dikkate almalarina ragmen, degerleme tahminlerinin yiiksek oldugu belirtmislerdir (Pompian,
2006, s. 76-78).

Bununla birlikte yatirimcilar, bir finansal islem veya finansal varlik alim-satimi konusunda hatirlama gibi
stibjektif bir kritere dayanarak, o davranis: gerceklestirebilmektedir ki bu, mevcudiyet heuristigi cercevesinde
degerlendirilmektedir. Bu agidan yatirimcilar, bir durumun yasanma sikligin1 veya bir olayin gerceklesme
olasihigini akla kolay getirebilmesine gore siralayabilirler. Bu sebeple yatirimcilar, kolayca hatirladig:
durumlarin gergeklesme olasiliklarinin daha yiiksek olduguna inanir ve mevcut bilgilerine agir1 agirlik
verebilir. Barber ve Odean (2008, s. 785), yatirimcilarin portfoylerinde yakin donemde medyada ¢ikan, islem
hacmi ve getirileri yiiksek hisse senetlerini tercih etme egiliminde olduklarini ifade etmislerdir.

Davranigsal finans agisindan sosyal etkilesim, yatirimcilarin finansal kararlari tizerinden rasyonel olmayan
davraniglar gostermesinde etkilidir. Ciinkii sosyal etkilesim ile yatirimcilar, karar agamasinda sosyal aginda
bulunan yatirimcilarin fikirlerinden etkilenerek, portféy tercihlerini degistirebilmektedir. Bu etkilesimlerden
birisi olan siirii davranigi, yatirimcilarin portfoylerini olustururlarken gerekli kriterleri goéz oOniinde
bulundurmasina ragmen, 6nyargilar yoluyla grup olarak yonelinmis farkli portféyleri benimsemesidir (Cetiner
vd., 2019, s. 12). Davranigsal finansa gore heuristikler ve 6nyargilar, yatirrmei duyarlilig: tizerinden portfoy
tercihleri tizerinde etkili olmaktadir. Ciinkii rasyonel tercihler ¢ogu zaman miimkiin olmadigindan bu
heuristikler ve onyargilar yatirnmcilarin portfoy tercihlerini yonlendirebilmekte ve bu tercihlerde piyasa
gostergelerine yansimaktadir.

Literatiir Taramasi

Otoo (1999) ¢alismasinda, 1980 Haziran ile 1999 Haziran arasindaki donemde aylik bazda toplanan verileri
kullanarak Willshire 500 Fiyat Endeksi ve Michigan Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki baglantiy1 ele almistir.
Gergeklestirilen nedensellik analizinde, hisse senedi fiyatlarinin dalgalanmalarinin tiiketici giiven
endeksindeki degisiklikleri etkileyebilecegi sonucuna varilmustur.

Fisher ve Statman (2000), yatirimci duyarliligi ile menkul kiymetlerin performansi arasindaki iliskiyi incelemek
i¢in, biiylik ¢apli yatirimcilar (piyasa stratejistleri), orta diizey yatirimcilar (yatirim yayinlarinin yazarlari) ve
kiigiik olgekli yatirrmcilar (ferdi yatirimcilar) gibi farkli yatirimer tiplerinin finansal davraniglarini mercek
altina almiglardir. Cok degiskenli regresyon analizine dayanarak, S&P 500 endeksinin getirileri ile {i¢ ayr1
yatirimcr grubunun egilimleri arasindaki iliski degerlendirildiginde, bu gruplarin duyarhilik 6lgiimlerinin
toplamy, ileriye doniik piyasa performansini 6ngormede etkili bir gosterge olarak kullanilabilmektedir.
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Christ ve Bremmer (2003) tarafindan gerceklestirilen ¢alisma, Dow Jones, S&P 500 ve NASDAQ endekslerinin
tiiketici giiveniyle olan iligkisini, hem kisa hem de uzun vadede degerlendirmistir. Arastirmanin bulgularina
gore, hisse senedi endeksleri ile Michigan Tiiketici Giiven Endeksi arasinda uzun vadeli bir uyum
saptanmamuistir. Granger nedensellik analizi ise, hisse senetlerinin degerlerinin tiiketici giiven endeksini
etkileyebilecegini isaret etmistir.

Lopez ve Durre (2003) ¢alismalarinda ABD ve Belgika’daki 1983-2001 donemlerine ait verilerden yararlanarak
borsa endeksindeki dalgalanmalarin tiiketici giiven endeksine olan etkilerini incelemeye ¢aligmiglardir.
Standart hata diizeltme modeli ve dogrusal olmayan yontemler kullanilarak yapilan analiz neticesinde borsa
endeksinin tiiketici giiven endeksini etkiledigi bulgulanmustir.

Canbas ve Kandir (2007) tarafindan yapilan ¢aligmada yatirimei duyarhiliginin IMKB sirketlerinin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisi incelenmeye ¢alisilmigtir. Temmuz 1997 - Haziran 2006 donemine ait verilerin
kullanildig1 ¢alismada, regresyon modellerinden yararlanilmistir. Analiz sonuglari, yatirimer duyarhiliginin
hisse senedi getirilerini tahmin edebildigini ortaya koymaktadir.

Olga¢ ve Temizel (2008) tarafindan yapilan ¢alismada 2004 yilinin Ocak aymndan 2007 yilinin May1s ayina
kadar olan déneme ait veriler kullanilmis ve bu verilerle Tiiketici Giiven Endeksi (TUGE) ile Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi-30 (IMKB-30) Endeksi arasindaki baglanti analiz edilmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizi
neticesinde IMKB-30 Endeksi'nin tiiketici giivenini etkileyen bir pozisyona sahip oldugu tespit edilmistir.

Verma, Baklaci and Soydemir (2008) tarafindan yapilan ¢alismada rasyonel ve irrasyonel unsurlarin birlikte
kullanilarak olusturulan yatirimci duyarhilik endeksinin, menkul kiymetlerin kazanglar1 iizerindeki etkisi
analiz edilmistir. Investors Intelligence anket verileri kullanilarak elde edilen kurumsal duyarlilik endeksi ve
VAR yontemiyle yapilan analiz sonuglarina gore, irrasyonel duyarliligin gegmis hisse senedi piyasasi gelirleri
tizerinde onemli ve olumlu bir etkisi tespit edilmistir.

Schmeling (2009) tarafindan gergeklestirilen analizde, 1993’ten 2005’¢ kadar olan zaman diliminde,
sanayilesmis 18 {ilkenin bireysel yatirimci duyarhliklari, tiiketici giiven endeksi araciligiyla dl¢iilmiis ve bu
verinin uluslararas1 piyasalardaki hisse senedi getirileri beklentileri iizerindeki muhtemel etkisi
degerlendirilmistir. Gergeklestirilen Granger nedensellik testinin sonuglary, tiiketici giiven endeksi ile yatirimei
duyarlilig1 arasinda iki tarafli bir etki iliskisinin var oldugunu géstermistir.

Korkmaz ve Cevik (2009) ¢alismalarinda Reel Kesim Giiven Endeksi'nin IMKB 100 endeksi getirileri tizerinde
etkili olup olmadigini incelemislerdir. Aralik 1987 ile Ekim 2008 donemine ait aylik verilerin kullanilarak
yapilan EGARCH modelinin sonuglarina gore IMKB 100 endeksinin getirileri ile giiven endeksi arasinda es
zamanli bir iligkinin mevcut oldugu belirlenmistir.

Topuz (2011) ¢alismasinda hisse senedi fiyat hareketleri ile tiiketicilerin giiven seviyeleri arasindaki nedensel
iliskiye odaklanmistr. 2004:01-2009:01 donemlerine ait aylik verilerin kullanildigi ¢aliymada Granger
nedensellik analizinden yararlanilmistir. Analiz sonuglarina gore, tiiketici giiven diizeyleri ile hisse senedi
piyasasi arasinda tek yonlii bir etki iligkisi saptanmustir.

Hsu vd. (2011) tarafindan yapilan ¢alismada 1999’dan 2007’ye kadar olan donemde, 21 farkli iilkeden elde
edilen aylik veriler kullanilarak, borsa endeksleri ile tiiketici giiven endeksleri arasindaki dinamikler panel
Granger nedensellik testi yardimiyla analiz edilmistir. Bu analizin sonucunda, s6z konusu iki endeks arasinda
cift yonli bir etkilesim oldugu belirlenmistir.
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Sohn (2013) galismasinda yatirimei duyarliliginin borsa getirileri tizerindeki etkisini incelemistir. 1934 ile 2005
yillar1 arasinda aylik olarak kaydedilen New York, Nasdaq ve AMEX borsa endeksleri ve alt1 farkli duyarlilik
gostergesi, Vektor Otoregresyon (VAR) analizi ile degerlendirilmistir. Yapilan analizler, yatirimci
duyarliliginin hisse senedi getirilerini tahmin edebildigini ve bu etkinin, arbitraj imkanlarinin kisith oldugu
durumlarda daha net goriildiigiinii ortaya koymustur.

Kose ve Akkaya (2016) yiiriittiikleri aragtirmada 2007’den 2016’ya kadar olan verilerle Tiirkiye ekonomisi i¢in
BIST 100, Michigan Universitesi Giiven Endeksi, Almanya Tiiketici Giiven Endeksi, Almanya I Iklimi Endeksi
ve VIX Endeksi'nin yani sira tiiketici ve reel kesim giiven endeksleri ile hisse senedi getirilerinin iligkisini
aragtirmistir. Aragtirma sonuglari, hisse senedi getirileri {izerinde yalnizca makroekonomik degiskenlerin
degil, ayn1 zamanda yatirimci duyarliligini yansitan Olgiitlerin de onemli bir etkiye sahip oldugunu ve
yatirimcilarin psikolojisinin finans piyasalari tizerindeki 6nemli roliinii ve etkisini ortaya koymustur.

Kale ve Akkaya (2016) ¢aligmalarinda 2004 Ocak ile 2015 Haziran aylar1 arasinda toplanan verileri temel alarak,
Tirkiye'nin tiiketici ve reel sektor giiven endeksleri ile gesitli hisse senedi endeksleri (genel, finans, sanayi,
hizmet ve teknoloji endeksleri) arasindaki baglantilar1 VAR analizi kullanarak degerlendirmislerdir. Analiz
sonuglarina gore, tiiketici gliveni ile borsa kazanglari arasinda dogrudan bir etki iliskisi g6zlemlenmemis, ancak
borsa performansinin tiiketici giiven diizeylerini iyilestirdigi tespit edilmistir. Ayrica, reel sektor giiven endeksi
ile borsa getirileri arasinda, zamanla birbirlerini etkileyen karsilikli bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Altuntas vd. (2017) galismalarinda finansal piyasalardaki yatirimci duyarliliginin ve tiiketici giiveninin roliinii
ve etkisini analiz etmislerdir. VAR analiz yontemi kullanilarak yapilan degerlendirmede, BIST100 endeks
kazanglart ile tiiketici gliven endeksleri arasindaki iliskinin incelenmesi sonucunda, yatirnme1 duyarliliginin
hisse senedi getirileri tizerinde etkili oldugu ve bu iki gosterge arasinda uzun dénemli bir nedensellik baginin
bulundugu tespit edilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2017) tarafindan yapilan ¢alismada BIST 100 endeksi ile BIST Sanayi ve Hizmetler
endekslerinin, Ekonomik Giiven Endeksi ile olan iliskisi degerlendirilmistir. Engle-Granger es biitiinlesme
analizi kullanilarak 2012 Ocak ile 2016 Ekim donemlerine ait veriler degerlendirildiginde, ekonomik giiven
endeksi ile piyasa endeksleri arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Koy ve Akkaya (2017) calismalarinda gesitli tiiketici giiven endekslerini (Bloomberg, TUIK ve Reel Kesim
Giiven Endeksleri) ve hisse senedi piyasasini iliskilendirmeyi hedeflemislerdir.2007:01-2016:06 donemine ait
aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada Markov Rejim Degisim modelinden faydalanilmistir. Model analizine
dayanarak, BIST 100 Getiri Endeksi’'ne yonelik tiiketici giiven endeksinde meydana gelen dalgalanmalarin,
BIST 100’deki dalgalanmalarin tiiketici giivenine etkisine kiyasla daha az etkili oldugu tespit edilmistir. Bu
bulgu, tiiketici giivenindeki ani degisimlerin, BIST 100 Getiri Endeksi {izerinde beklenenden daha sinirli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Usul vd. (2017) tarafindan gergeklestirilen arastirmada, Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi ile tiiketici
gliveni ve reel sektor giiven endeksleri arasindaki iligki detayli bir sekilde ele alinmigtir. 2007:01-2017:01
donemindeki aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada Kapetanios, Shin ve Snell’in 2006 yilinda ortaya koydugu
KSS esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Arastirma sonuglarina gore, giiven endekslerinin borsa
endeksine pozitif bir etkisi oldugu bulgulanmustr.
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Canoéz (2018) yirittigii aragtirmada, 2004 ile 2017 yillar1 arasinda BIST 100 endeksi ve tiiketici giiven
endeksleri arasindaki iliski degerlendirilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanan bu ¢alismada,
BIST 100 Endeksi'nin, TCMB Tiiketici Giiven Endeksi ve Bloomberg HT Tiiketici Gliven Endeksi iizerinde tek
yonlii bir nedensellik etkisi oldugu belirlenmistir.

Sadeghzadeh (2018) caliymasinda 2004 Ocak-2018 Nisan donemi i¢in VIX korku endeksi ve tiiketici giiven
endeksinin BIST-100 {izerindeki etkileri incelemistir. Dinamik En Kii¢iik Kareler analizi kullanilarak yapilan
degerlendirmede, korku endeksi ile BIST-100 arasinda, hem kisa vadede hem de uzun vadede negatif bir iligki
oldugu saptanmugtir. Ote yandan, giiven endeksinin 6zellikle kisa vadede BIST-100 iizerinde belirgin bir etkiye
sahip oldugu bulunmustur.

Sahin ve Ozkan (2018) tarafindan yapilan caligmada, Kredi Temerriit Swap oranlari (CDS), doviz kurlari ve
BIST 100 endeksi arasindaki iligki, hem kisa hem de uzun vadeli perspektiften incelenmigtir. Bu arastirmada,
Tiirkiye piyasalarina ait Kredi Temerriit Swap (CDS) primleri, déviz kurlari ve BIST 100 endeksi verileri 2012-
2017 donemine ait aylik verilerle incelenmigtir. Yapilan analiz, BIST 100 endeksi ile CDS primleri arasinda iki
yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini ortaya koymustur.

Bastiirk (2019) ¢alismasinda Tiirkiye’de 2004’ten 2019’un Mart aymna kadar olan donemde tiiketici giiven
endeksi ile BIST-100 endeksi arasindaki baglantiyr incelemistir. Johansen esbiitiinlesme yontemiyle
gerceklestirilen analiz, tiiketici giiven endeksi ile BIST-100 arasinda uzun vadeli bir iligkinin olmadigini ortaya
koymustur. Ancak, Granger nedensellik testi ile yapilan kisa vadeli analizde, BIST-100 endeksinin tiiketici
gtiven endeksine kisa vadede etki ettigi ve bu etkinin tek yonli oldugu saptanmustir.

Miinyas (2019) calismasinda BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endeksleri ile birlikte, reel sektor, tiiketici,
perakende, ingaat, ekonomi ve hizmet sektorlerine ait giiven endekslerini kapsamli bir sekilde incelemistir. Bu
gostergelere ait veriler 2011’in Ocak ayindan 2018’in Eyliil ayina kadar olan dénemi kapsamaktadir. Yapilan
analizde kantil regresyon yontemi tercih edilmistir. Arastirma sonucunda, tiiketici ve ekonomik giiven
endeksleri ile reel kesim giiven endeksi arasinda ve bu endeksler ile borsa endeksleri arasinda bir iliski
bulundugu tespit edilmistir.

Evci (2019) ¢aligmasinda 2007°nin Ocak ayindan 2019’un Haziran ayina kadar olan siire zarfindaki aylik
verileri baz alarak, ekonomik giiven endeksi ile BIST 100 endeksi, USD/TRY doviz kuru ve altin fiyatlar
arasindaki iligkinin varligini ve yoniinii Toda Yamamoto metodolojisi ile incelemistir. Yapilan aragtirmanin
sonuglari, ekonomik giiven endeksinin BIST 100 endeksine dogru tek yonlii bir etkisinin oldugunu ortaya
koymustur.

Kabakg1 ve Akkaya (2020), 2008-2019 donemine ait BIST 100 endeksi ile Tiirkiye icin yatirimer duyarliligini
yansitan bir endeks arasindaki iligkiyi incelenmistir. Analiz sonuglari, temel bilesenler analiziyle olusturulan
yatirime1 duyarlilik endeksinin, BIST 100 endeksinin getiri volatilitesi iizerinde etkili oldugunu gostermistir.
Bu endeks, dokuz farkli temsilci tarafindan kullanilan bir yontemle hesaplanmis ve BIST 100%in getiri
dalgalanmalarini belirgin bir sekilde etkiledigi saptanmustir.

Demirel ve Yelkikalan (2021) galismalarinda 2006 ile 2019 yillar1 arasindaki aylik veriler izerinde VAR analizi
yaparak, BIST 100 endeksinin getiri ve volatilite performansinin, yatirimei duyarliliginin rasyonel ve irrasyonel
boyutlarindan nasil etkilendigini aragtirmiglardir. Caligmanin sonuglari, BIST 100’iin getiri ve volatilitesinin
her iki tir yatirnmei duyarliligindan da etkilendigini gostermistir.
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Demir (2021) galismasinda 2007-2020 dénemi igin yatirimei duyarliliginin finansal piyasalardaki etkisini,
ekonomik giiven endeksi ve farkli finansal araglarin getirileri arasindaki nedensellik iliskisi tizerinden
incelemeye ¢alismistir. Hacker ve Hatemi-] bootstrap nedensellik testi ve zamanla degisen nedensellik testi
kullanilarak yapilan analizler, ekonomik giiven endeksinin genellikle finansal araglarin getirilerini
etkilemedigini, ancak bazi donemlerde, 6zellikle ekonomik giivenin diisiik oldugu donemlerde, devlet ig
bor¢lanma senedi getirileri tizerinde etkili olabilecegini gostermistir.

Stisay ve Eytiboglu (2021) ¢alismalarinda 2011 Ocak ve 2020 May1s donemi i¢in BIST hizmet sektorii endeksleri
ile hizmet giiven endeksi arasindaki iligkiyi incelenmislerdir. Caligma kapsaminda Fourier ADL esbiitiinlesme
testi ve simetrik-asimmetrik Granger nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular, endeksler arasinda
uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigini ve simetrik bir nedensellik iligkisinin bulunmadigin
gostermistir. Ancak, asimetrik nedensellik analizleri, hizmet giiven endeksinin bazi sektor endekslerini pozitif
soklara kars: etkileyebilecegini, bazi sektorlerde ise ¢ift yonlii bir etkilesim olabilecegini ortaya koymustur.

Tiiziin vd. (2021) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada 2012 Mayzs ve 2018 Kasim aylar1 arasindaki donemde,
global bir gosterge olan Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) ile Tiirkiye'ye 6zgii giiven endeksleri (Finansal
Hizmetler Gliven Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi) arasinda ve bunlarin borsa ile
cesitli alt sektorlerle olan nedensellik baglantilar: incelenmistir. Bootstrap Rolling Windows nedensellik analizi
kullanilarak yapilan ¢aligma, Kredi Temerriit Swap (CDS) oranlari, Finansal Hizmetler ve Reel Kesim Giiven
Endeksleri gibi 6lgiitlerin, BIST 100 ile Sanayi ve Mali Sektdr endeksleri arasinda tek tarafli bir nedensellik
iliskisi bulundugunu gostermistir.

Altuntas ve Ersoy (2021) ¢aligmalarinda Ocak 2007°den Agustos 2020’ye kadar olan aylik verileri kullanarak,
BIST 100 Endeksi ile Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi ve VIX Endeksi arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Yapilan nedensellik testleri, BIST 100 Endeksi’nin her iki tiiketici giiven endeksine etki ettigini ve
VIX Endeksi’'nin de BIST 100 Endeksi iizerinde tek yonlii bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Oztiirk (2021) ¢aligmasinda Ocak 2010 - Nisan 2021 dénemini kapsayan aylik verilerden yararlanarak
yatirnmcr duyarliigindaki degisim ile BIST 100 Endeks getirisi arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Yatirimci
duyarliligini 6lgmek icin Risk Istah1 Endeksi (RISE)’nin kullanildig1 calismada yapilan regresyon analizleri
sonucunda, yatirimcilarin risk istahindaki degisimlerin, BIST 100 endeksi getirileri tizerinde pozitif ve anlamli
bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

[ltag ve Giizel (2021) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada 2010 Ocak ile 2020 Haziran aylar1 arasinda Tiirkiye’de
BIST-100 Endeksi ile VIX ve CDS primleri arasindaki olasi nedensellik iligkileri, Toda-Yamamoto metodolojisi
ve Fourier Toda-Yamamoto yaklagimini iceren yapisal kirilmalar1 hesaba katan analizlerle incelenmistir. BIST-
100 ile VIX Endeksleri arasindaki etkilesim degerlendirildiginde, VIX Endeksinin BIST-100 Endeksine tek
yonlii bir etkisi oldugu saptanmugtir. Ayrica, BIST-100 Endeksi ile CDS primleri arasinda ise ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi bulundugu belirlenmistir.

Yikilmaz (2022) ¢alismasinda 2017’nin Ocak ayindan 2022’nin Ekim ayina kadar olan siiregte, yatirimcilarin
risk alma egilimleri ile BIST 30 vadeli islemlerinin getirileri arasindaki nedensellik iliskisini Granger
nedensellik analizi ile incelemistir. Analiz, yatirimcilarin risk alma davraniglari ile BIST 30 vadeli islemlerinin
karsilikli olarak birbirini etkiledigini, yani iki yonlii bir baglantinin mevcut oldugunu gostermistir.

1598



AUSBD, 2024; 24(4): 1589-1616

Kamigh ve Merig (2024) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, 2007 Ocak ile 2023 Haziran arasindaki donemde
Tirkiye'deki farkl giiven endeksleri ile BIST sektor endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi, Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglari, genel olarak literatiirdeki bulgularin
aksine, gliven endeksleri ile sektor endeksleri arasinda sinirli bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.

Avci ve Murat (2024), Haziran 2016- Aralik 2022 déneminde Tiirkiye'de Borsa Istanbul endeksleri ile Risk
Istah endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Fourier fonksiyonu kullanilarak geligtirilen istatistiksel
yontemler ile yapilan analizlerde, bu iki endeks arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu belirlenmistir.

Veri ve Metodoloji

Bu aragtirmanin temel motivasyonu, yatirimei duyarliligini yansittigr diisiiniilen degiskenlerin Borsa Istanbul
100 (BIST 100) endeksi iizerindeki etkilerini arastirmaktir. Calisma kapsaminda Mayis 2012- Mart 2024
donemine ait Bist-100 Getiri Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi, Bloomberg HT Tiiketici Gliven Endeksi, Reel
Kesim Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi, Ekonomik Giiven Endeksi, CBOE Oynaklik
Endeksi (VIX), Risk Istah1 Endeksi (RISE) Kredi Temerriit Swap (CDS) gostergelerinden yararlanilmigtir. Bu
kapsamda, aylik frekansta hazirlanan 143 gézlemden olusan veri seti diizenlenmistir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin (TCMB) 2012 Mayis ayindan itibaren finansal hizmetler giiven endeksini diizenli olarak
raporlamaya baslamasi nedeniyle, bu tarih arastirmanin baslangi¢ noktas: olarak kabul edilmistir. Caliymada
kullanilan géstergelere ait agiklamalar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1

Degiskenlere ligkin A¢iklamalar
DEGISKEN ACIKLAMA VERI KAYNAGI
InBIST100 BIST100 Getiri Endeksi https://evds2.tcmb.gov.tr/
InTGE Tiiketici Gliven Endeksi https://evds2.tcmb.gov.tr/
InBLOOM Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi https://www.bloomberght.com/
InRKGE Reel Kesim Giiven Endeksi https://evds2.tcmb.gov.tr/
InFHGE Finansal Hizmetler Giiven Endeksi https://evds2.tcmb.gov.tr/
InEGE Ekonomik Giiven Endeksi https://www.tuik.gov.tr/
InVIX CBOE Oynaklik Endeksi https://www.investing.com/
InRISE Yatirimci Risk Istah Endeksi https://www.mkk.com.tr/
InCDS Kredi Temerriit Swap Primleri https://www.investing.com/

Tiiketici giiven endeksi, 2004 yillindan bu yana, Tiirkiye Istatistik Kurumu ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'nin ortak ¢aligmasi sonucu, her ay gerceklestirilen tiiketici egilimleri anketinin bulgularina dayanarak
hesaplanip duyurulmaktadir. Anket sayesinde, tiiketicilerin sahsi ekonomik durumlari ve genel ekonomik
goriiniim hakkindaki mevcut diisiinceleri ile gelecege yonelik beklenti ve egilimleri degerlendirilebilmekte,
ayrica harcamalar1 ve tasarruf aligkanliklari hakkinda bilgi edinilmektedir (TUIK, 2024a). Caligma
kapsaminda kullanilan bir diger endeks olan Bloomberg Giiven Endeksi, metodoloji olarak ABD’de Michigan
Universitesi tarafindan yayimlanan Tiiketici Giiven Endeksini temel almaktadir. Ancak, endeksin sorulari
icerik ve beklenti donemleri bakimindan Tiirkiye kosullarina uyacak sekilde ayarlanmistir. (Kose ve Akkaya,
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2016, s. 7). Tiketici gliveni ile pay piyasalar1 arasindaki etki diisiiniildiigiinde, ekonomiye yonelik tiiketici
gliveninin artmasi, ilerleyen donemlerde ekonomik durumun iyilesecegine dair bir isaret olarak
degerlendirilebilir. Bu durum, ileride tiiketici harcamalarinin ve dolaysiyla sirketlerin gelirlerinin ve karlarinin
artacagini gostermektedir. S6z konusu gelisme, sirket hisselerinin degerinde bir artis olacagi beklentisini
dogurabilir (Altintas ve Ersoy, 2021, s. 389).

Reel kesim giiven endeksi, reel sektor temsilcilerinin Tktisadi Yonelim Anketi’nde yanitladiklari gesitli sorularin
analizi sonucunda olusturulmus bir gostergedir. Iktisadi Yonelim Anketi, sirketlerin iist kademe liderlerinin
geemis ekonomik performanslari tizerine yaptiklari analizleri, su anki is durumlarina dair distinceleri ve
oniimiizdeki donem i¢in tahminlerini dikkate alarak, imalat sektoriiniin yakin gelecekteki trendlerini
belirleyen aylik bir aragtirmadir (TCMB, 2024a). Bilindigi gibi hisse senedi piyasalarinda yatirimcilar, gelecekte
daha fazla nakit akig1 saglayacagina inandiklari beklentileri satin alirlar. Bu beklentiler, sirketin ekonomik
goriiniimiini olumlu yonde etkileyecegini ve dolayisiyla karlilik ve firma degerini artiracagini ifade eder.
Dolayisiyla beklentileri 6nceleyen reel kesim giiven endeksinin hisse senedi piyasalar: ile yakin bir iligkisi
bulunmaktadir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018, s. 76).

Finansal hizmetler giiven endeksi, finans alaninda faaliyet gosteren temsilcilerin is sonuglar1 ve hizmet talebi
(islem hacmi) hakkindaki degerlendirmeleri ile s6z konusu temsilcilerin gelecek beklentilerini
yansitan Finansal Hizmetler Anketi® (FHA)ne verdikleri yanitlarinin analizi sonucunda elde edilen bir
gostergedir (TCMB, 2024b). Finansal hizmetler alaninda gorev yapan yonetici kadronun goriis ve
hassasiyetlerini yansitan finansal hizmetler giiven endeksi goz oniinde bulunduruldugunda, s6z konusu
endeksin hisse senedi getirilerinin 6ngériilmesinde de bir rol oynayabilecegi varsayilmaktadir.

Ekonomik Giiven Endeksi, bireylerin ve isletmelerin ekonominin genel durumuna dair goriislerini, umutlarini
ve davranis egilimlerini ifade eden bilesik bir gostergedir. Endeks, tiiketici giiven endeksi ile mevsimsel
etkilerden arindirilmis iiretim sektorii (sanayi imalati), hizmetler, perakende ticaret ve ingaat sektorlerinin alt
bilesenlerinin dengeli bir sekilde entegre edilmesiyle meydana gelir (TUIK, 2024b). S6z konusu endeks, tiiketici
ve tiretici kesimlerinin finansal gelecege dair tahminlerini sergilediginden, bu 6lgiit ile finansal enstriimanlar
arasinda bir bag olusabilecegi 6ngoriilmektedir.

Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX), hisse senedi opsiyonlarinin fiyatlandirilmasindan elde
edilen verileri kullanarak, piyasanin kisa donemdeki dalgalanma beklentilerini hesaplamaktadir. Bu
hesaplama, S&P 500 endeks opsiyonlari tizerinden gergeklestirilmekte olup, bu opsiyonlar yakin ve gelecek
donemler i¢in belirlenmis ve 30 giinliik bir siireyi temsil eden varyans degerleri ile 6lgiilmektedir (Kose ve
Akkaya, 2016, s. 7). Bu gosterge yatirimcilar tarafindan olusturulur ve gelecek donemlerdeki piyasa
dalgalanmalarina iliskin genel beklentiyi temsil eder. Ayrica “Korku Olger” ya da “Korku Gostergesi” gibi
alternatif adlarla da anilir (Whaley, 2000).

Yatirimer Risk Istahi Endeksi (RISE), gegmiste belirli bir dénem icinde 5.000 Tiirk Lirasi veya daha fazla degere
sahip hisse senedi portfoylerini yoneten yatirimcilarin, haftalik bazdaki portfoy degisikliklerini temel alarak
olusturulmus bir haftalik gostergedir. Risk Istahi Endeksi’nin (RISE) formiilasyonunda, Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) ile Ozyegin Universitesi is birligiyle olusturulan 6zel bir algoritma temel alinmaktadur.
Piyasalardaki ¢esitli yatirimci profillerinin farkli risk degerlendirmelerine sahip olmalari goz Oniinde
bulundurularak, genel bir RISE endeksi yaninda, alt1 6zgiin yatirnmci kategorisi i¢in 6zel endeksler de

¥ Finansal Hizmetler Anketi, finansal sektordeki egilimleri ve beklentileri gozlemlemek icin gelistirilmis bir dizi gostergedir. Bu gostergeler; isletmelerin
mevcut igleyisi, hizmetlere duyulan ihtiyag, ¢alisan sayis, isletme kazang ve harcamalari, kar diizeyleri, yatirim harcamalari ve hem yerel hem de global
pazarlardaki rekabet edebilirlik durumlari {izerine bilgi saglar.
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olusturulmugtur.” Bu sayede, her yatirimar tipinin risk algilarina uygun analizler sunulabilmektedir (MKK,
2024). Bir yatinmcinin kendi hedeflerine erisebilmek adina goze alabilecegi risk diizeyini ifade eden risk
istahinda ortaya ¢ikan ytikselmeler, pay piyasasinda islem hacminin artmasini da beraberinde getirmektedir.
Kredi Temerriit Swap Primleri (CDS), belirli bir 6deme (CDS primi) karsiiginda, bir tarafin finansal riskini
diger bir tarafa devrettigi bir tiir sigorta poligesidir. CDS alicisi, s6zlesmeye konu olan bir varligin temerriide
diismesi durumunda olusabilecek zararlardan korunmak i¢in CDS saticisina diizenli prim 6demeleri yapar. Bu
6demeler, s6z konusu varlikta yasanabilecek olumsuz durumlarin finansal etkilerine karsi bir giivence
saglar. Nitekim CDS alicisi, 6dedigi primlerle bir nevi sigorta kapsami elde etmis olur (Saunders ve Allen,
2010). CDS primleri, piyasanin mevcut arz ve talep kosullarini dogrudan yansittig1 i¢in yatirnmcilar bu primleri
potansiyel riskleri 6l¢mek i¢in bir gosterge olarak kullanmaktadirlar. CDS primlerinin yiikselmesi, ilgili tilke
veya isletmenin finansal durumuna dair olumsuz bir goriisiin varligini ve finansal risklerin biytiklugiini
gostermektedir (Iltas ve Giizel, 2021, s. 412-413).

Aragtirmada ele alinan degiskenlerin BIST-100 endeksi iizerindeki etkileri, asagida sunulan ekonometrik
model araciligryla tahmin edilmistir:

InBIST100t=bo+b,InTGE+b,InBLOOM+bsInRKGE+biJnFHGE+

bsInEGE+beln VIX+b;/InRISE+bslnCDS+et (v
Bu dogrultuda ilk adimda, verilerin logaritmik doniisiimii yapilmis ve bu islemden sonra logaritmik degerlerin
duraganlik seviyeleri belirlenmistir. Arastirmada, degiskenlerin duragan olup olmadigini kontrol etmek
amaciyla, Dickey ve Fuller'in (1979, 1981) gelistirdigi Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips ve
Perron’un (1988) onerdigi birim kok testleri kullanilmigstir. Gerekli siire¢lerin tamamlanmasinin ardindan,
Todo-Yamamoto nedensellik analizi uygulanmistir. Bu analizler, EViews-12 paket programi kullanilarak
gerceklestirilmistir.

Todo Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto metodolojisi, bir zaman serisinin 1(0), I(1) veya I(2) seviyesinde olmasina ve herhangi bir
esbiitiinlesme derecesi tagimasina bakmaksizin uygulanabilen Granger nedensellik analizinin farkli bir
varyasyonudur (Jain ve Ghosh, 2013, s. 90). Ilgili yaklagim, seriler arasindaki nedensellik baglantilarini
¢oztimlemek i¢in genis bir kullanim alani saglamaktadir.

Toda-Yamamoto nedensellik incelemesinde, ilk adim olarak VAR (Vektor Otoregresif) modeli olusturulur ve
bilgi kriterleri yardimiyla uygun gecikme uzunlugu (k) tespit edilir. Optimal gecikme siiresi belirlendikten
sonra k gecikmeye, birim kok testleriyle tespit edilen en ytiksek biitiinlesme seviyesi (dmax) entegrasyonu ilave
edilir (k+ dmax). Sozii edilen agamalardan sonra VAR (k+ dmax) modeli tahmin edilir (Toda ve Yamamoto,
1995, s. 245).

VAR temelli nedensellik testinin denklemleri soyledir:

k k+d max k k+d max
Yt=610+ Z bli . Yt-i + z bZi . Yt.,‘ + Z Cll' . Xt-i + z CZi . Xt.i + € (2)
i=1 i=k+1 i=1 i=k+1
k k+d max k k+dmax
Yt=d0+ z eli . Xt-i + Z ezl. . Xt-i + z f‘Ii . Yt.,‘ + Z .fZi . Yt-i + e (3)
i=1 i=k+1 i=1 i=k+1

° Ayrintil bilgi icin bkz. (MKK, 2024).
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Yukarida belirtilen denklemler igerisinde yer alan, ‘k’ degeri gecikme siiresini, ‘dmax’ degiskenlerin
erisebilecegi en yiiksek entegrasyon seviyesini, ‘e1t’ ve ‘e2t’ ise hata terimlerini ifade etmektedir.

Buna ek olarak hata terimleri, sifir ortalamaya ve sabit bir kovaryansa sahiptir. Degiskenler aras1 nedensel
baglantinin mevcudiyetini tespit etmek icin, HO:ali ve HO0:a2i hipotezleri modifiye edilmis WALD test
istatistigi ile degerlendirilmektedir. Eger diizeltilmis WALD test istatistigi, X2 tablosunun k serbestlik
derecesine karsilik gelen degerden daha yiiksekse, belirtilen hipotezlerin gegersiz oldugu sonucuna
varilmaktadir.

Bulgular
Tablo 2’de degiskenlerin seviye degerlerine karsilik gelen birim kok testlerinin sonuglar: verilmistir.

Tablo 2
ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari (Seviye Degerler)

ADF

LNBIST LNTGE LNBLOOM LNFHGE LNRGE LNEGE LNVIX LNRISE LNCDS

t-istatis 2.7161 -2.4116 -2.6399% -4.4295%**% -53940*** -4.3803*%** -3.5645%** -3.3245%* -1.9422
Sabitli
Prob. 1.0000 0.1404 0.0875 0.0004 0.0000 0.0005 0.0077 0.0156 0.3123

Sabitlive  tistatis  0.6059 -4.0570**  -2.6158 -4.9959*** -53951*** -47860*** -3.8148** -3.4535** -3.4053*

Trendli Prob 0.9995 0.0091 0.2741 0.0004 0.0001 0.0008 0.0185 0.0486 0.0547

Sabitsizve t-Statisic  3.6323  -04499  -03505  -0.1859  -0.0969  -0.2346  -0.4102  -0.1460 -0.1084

Trendsiz Prob. 0.9999 0.5184 0.5571 0.6176 0.6485 0.6001 0.5341 0.6316  0.6447

PP
LNBIST LNTGE LNBLOOM LNFHGE LNRGE LNEGE LNVIX LNRISE LNCDS

t-istatis 2.3582 -2.2205  -3.2379%*  -4.4079%* -4.8315%%* -4.2935%%* -4.8561*** -55998***  -1.9645
Sabitli
Prob. 1.0000 0.2000 0.0198 0.0004 0.0001 0.0007 0.0001 0.0000 0.3023

Sabitlive ~ tiistatis 02681 -3.8352%% -3.5323** 50259 -4.8202%** -4.7619** -5.3042*** -5.8441*** -3.4053*

Trendli Prob. 0.9983 0.0174 0.0398 0.0003 0.0007 0.0008 0.0001 0.0000 0.0547

Sabitsizve  t-istatis 33794  -0.6904  -0.4452 00296  -02286  -0.3044  -0.6806  0.1281 -0.0939

Trendsiz Prob. 0.9998 0.4163 0.5203 0.6906 0.6023 0.5745 0.4206 0.7214  0.6497

*** %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini belirtir.

Tablo 2’deki ADF birim kok testi sonuglar1 dikkate alindiginda, sabitli modelde; InFHGE, InRGE, InEGE,
InVIX serilerinin %1, InRISE serisinin %5, InBLOOM serisinin %10 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu
gozlenmektedir. Sabitli ve Trendli modelin ADF birim kok testi sonuglar1 incelendiginde; InNTGE, InFHGE,
InRGE, InEGE serilerinin %1, InVIX, InRISE serilerinin %5, InCDS serisinin %10 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu bulgulanmistir.
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PP birim kok testi sonuglar1 sabitli model i¢in incelendiginde, INFHGE, InRGE, InEGE, InVIX, InRISE
serilerinin %1; InBLOOM serisinin ise %5 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. PP birim kok
testi sonuglarina gore sabitli ve trendli modelde; InFHGE, InRGE, InEGE, InVIX, InRISE serilerinin %1, InTGE,
InBLOOM serilerinin %5, InCDS serisinin ise %10 seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 3’de degiskenlerin ilk farklarina kargilik gelen birim kok testlerinin sonuglari sunulmustur.

Tablo 3
ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar: (Birinci Farklar)

ADF
LNBIST LNTGELNBLOOM LNFHGE LNRGE LNEGE LNVIX LNRISE LNCDS
t-istatis , 875714 -9.5888+** v ~6.3940%% -7.0839%%* -8.2675%** " »
Sabitli 10.4461** 13.8505*+* 10.9716**11.5136*
Prob. 0.0000  0.0000 0.0000  0.0000  0.0000
0.0000 0.0000 0.0000  0.0000

T t-istatis -7.2113*%* -8.7244*** -9.5982%** -6.7436*** -6.3692*** -7.0634*** -8.2445***
Sablﬂl ve 10.9493*** 11.4736%**

Trendli  prob  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000
0.0000  0.0000

o t-istatis -2.8794°F* -8.7742* -9.6218*** -6.4190%* -7.1077%* -8.2956***
Sabitsiz ve 13.8996*** 11.0118***11.5540***

Trendsiz Prob.  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000
0.0000 0.0000  0.0000

PP

LNBIST LNTGELNBLOOM LNFHGE LNRGE LNEGE LNVIX LNRISE LNCDS

t-istatis . . . . ) . ) . )
Sabitli 10.4708*%% 14.7202%** 16.5604*** 18.5173*+* 17.8740*** 18.9907*** 26.2879*** 22.2298*** 11.6634***

Prob.
ro 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

s t-istatis
Sabitli ve 10.8021*%*14.6322***23.2265%** 18.3934*** 17.7518*** 19.1752***26.2742***22.0648*** 11.6229***

Trendli Prob.
0.0000  0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000

o t-istatis. -9.8549***
Sabitsiz ve 14.4709*** 15.8613*** 18.5437*** 17.9869*** 18.9019***26.4413*** 22.3500*** 11.7052***

Trendsiz  prob,  0.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000

*** %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini belirtir.

Tablo 3’teki ADF ve PP testlerinin sonuglarina bakildiginda, degiskenlerin ilk farklarinin alinmasiyla birlikte,
tiim degiskenlerin duragan oldugu goriilmektedir. Tabloda 4’de degiskenlerin diizey degerleri tizerinden VAR
analizi yapilarak belirlenen optimal gecikme uzunlugu gosterilmistir.
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Tablo 4

VAR Modelinde Bilgi Kriterine Gore Optimal Gecikme Uzunluklar:

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 782.6024 NA 8.52e-17 -11.46078 -11.26709 -11.38207
1 1654.208 1614.084 6.99e-22 -23.17345 -21.23660* -22.38637*
2 1738.158 144.2701* 6.79e-22* -23.21716* -19.53714 -21.72170
3 1802.601 102.1545 9.02e-22 -22.97187 -17.54869 -20.76804
4 1870.926 99.19752 1.17e-21 -22.78409 -15.61775 -19.87189
5 1944.361 96.82557 1.4%9e-21 -22.67202 -13.76251 -19.05144
6 1994.822 59.80570 2.84e-21 -22.21959 -11.56692 -17.89064
7 2062.351 71.03064 4.64e-21 -22.02002 -9.624182 -16.98270
8 2166.993 96.11535 4.97e-21 -22.37027 -8.231265 -16.62457

AIC, FPE ve LR se¢im kriterlerine gore optimal gecikme uzunlugunun 2 olarak belirlendigi goriilmektedir.

Birim kok testinin uygulanmasi sonucunda, analiz edilen serilerin I(1) ve I(0) oldugu tespit edilmistir. Bu

nedenle, en yiiksek biitiinlesme seviyesi olarak tanimlanan dmax degerinin 1 olduguna karar verilmistir.

Gecikme siiresinin optimal oldugu noktay: temsil eden k degeri 2 olarak, dmax ise 1 olarak tespit edilmistir.

Bu nedenle, k ile dmax’in toplami (k+dmax) 3 olarak kabul edilmistir. Bu nedenle, 3 gecikmeli deger

gozetilerek VAR modelinin tahmini gerceklestirilmistir.

Tahmin edilen VAR modelinin istikrarli olup olmadig: belirlemek amaciyla AR karakteristik ters koklerinin

degerlerine bakilmalidir. Koklerin birim ¢ember i¢inde yer almasi, modelin istikrarli bir yapiya sahip oldugunu

gosterir. $ekil 1’de birim ¢ember igerisinde bir araya gelen kokler sergilenmistir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1. AR Karakteristik Degerleri Birim Cemberi
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Sekil 1 incelendiginde, tiim ters koklerin birim ¢emberin i¢inde konumlandig goriilmektedir. Bu durum
modelin istikrarli oldugunu, bagka bir deyisle modelin duragan bir yapida oldugunu ifade etmektedir.

Bu asamadan sonra modele iliskin spesifikasyon sinamalarinin ve varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir.
Tablo 5°de, VAR modelinin otokorelasyon LM testi sonuglar: yer almaktadir.

Tablo 5
Otokorelasyon LM Testi Sonuglar1
Gecikme LRE istatistik df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 95.57179 81 0.1283 1.193574 (81,622.9) 0.1302
2 86.79851 81 0.3095 1.076689 (81,622.9) 0.3124
3 84.69896 81 0.3675 1.048945 (81,622.9) 0.3706

Tablo 5deki VAR modeline iligkin yapilan tahminlerde, 3 donemlik gecikme i¢in elde edilen olasilik
degerlerinin 0.05ten yiiksek olmasi, modelin otokorelasyon sorunu tasgimadigina isaret etmektedir. Tablo 6’
da VAR modeli i¢in Heteroskedasite (Degisen varyans) Testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 6
White Degisen Varyans Testinin Sonuglar:
Chi-sq df Prob.
2463.146 2430 0.3146

Tablo 6’da belirtilen prob = 0.3146 degerinin 0.05ten yiiksek olmasi, analiz edilen modelde heteroskedastisite
yani degisen varyans problemi olmadigini gostermektedir. Baska bir sdylemle HO: Degisen varyans sorunu
yoktur seklinde formiile edilen sifir hipotezinin kabul edildigi ifade edilmektedir. Tablo 7’de Normallik testi

sonuglart bulunmaktadir.

Tablo 7
Normallik Testi Sonuglar:
Component Jarque-Bera df Olasilik
Joint 0.442343 2 0.8016

Tablo 7 incelendiginde VAR modeli i¢in hesaplanan “Jarque-Bera” testinin olasilik degeri (0.8016) 0.05’den
fazla olmasi sebebiyle s6z konusu modelin normal dagilima uygun oldugu sdylenebilmektedir. Tanisal testler
sonrasinda, VAR modelinin istikrarli ve giivenilir bir yapida oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle, modelin
nedensellik analizine tabi tutulmasi i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testine gegilebilir. Tablo 8, bu testin

sonuglarini icermektedir.

1605



AUSBD, 2024; 24(4): 1589-1616

Tablo 8
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Ki Kare Test

fligki ve Yonii istatistigi Ki-Kare Olasilik degeri Sonug

InTGE = InBIST100 6.026053 0.0491%* Nedensellik Var
InBIST100 = InTGE 14.33578 0.0007* Nedensellik Var
InBLOOM = InBIST100 0.455099 0.7964 Nedensellik Yok
InBIST100 = InBLOOM 6.138099 0.0464** Nedensellik Var
InRGE = InBIST100 1.985703 0.3705 Nedensellik Yok
InBIST100 = InRGE 0.707392 0.7020 Nedensellik Yok
InFHGE = InBIST100 2.380154 0.3041 Nedensellik Yok
InBIST100 = InFHGE 1.024991 0.5989 Nedensellik Yok
InEGE = InBIST100 6.003852 0.0496** Nedensellik Var
InBIST100 = InEGE 0.357758 0.8362 Nedensellik Yok
InVIX = InBIST100 1.377243 0.5022 Nedensellik Yok
InBIST100 = InVIX 4.114040 0.1278 Nedensellik Yok
InRISE = InBIST100 8.823241 0.0121** Nedensellik Var
InBIST100 = InRISE 1.743863 0.4181 Nedensellik Yok
InCDS = InBIST100 12.22523 0.0022* Nedensellik Var
InBIST100 = InCDS 7.225569 0.0269** Nedensellik Var

*9%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade ederken, **%5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig: belirtir.

Toda Yamamoto metodolojisi kapsaminda uygulanan nedensellik analizinde, HO hipotezi degiskenler arasinda
herhangi bir nedensel iliski bulunmadigini 6ne siirerken, H1 hipotezi ise bu degiskenlerin birbirlerini nedensel
olarak etkiledigini 6nermektedir.

Tablo 8 incelendiginde, TGE ile BIST100 endeksleri arasinda ve CDS ile BIST100 endeksleri arasinda iki tarafli
bir nedensellik iliskisinin oldugu saptanmistir. Buna gore %5 anlamlilik diizeyinde TGE'den BIST100’e, %1
anlamlilik diizeyinde ise BIST100’den TGE’ye nedensellik iligkisi saptanmustir. Benzer sekilde %1 anlamlilik
seviyesinde CDS degiskeninden BIST100 degiskenine, %5 anlamlilik seviyesinde ise BIST100 degiskenine CDS
degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi bulgulanmustir.

EGE, RISE ve BLOOM degiskenleri ile BIST100 degiskeni arasinda tek yonli bir nedensellik belirlenmistir.
Buna gore; %5 anlamlilik diizeyinde EGE degiskeninden BIST100 degiskenine, RISE degiskeninden BIST100
degiskenine, BIST100 degiskeninden BLOOM degiskenine dogru bir nedensellik iliskisinin varlig
bulgulanmistir. Diger taraftan BLOOM, RGE, FHGE ve VIX degiskenlerinden BIST100’e dogru ya da BIST100
degiskeninden RGE, FHGE, EGE, VIX ve RISE degiskenlerine dogru herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanmamugtir.
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Bu arastirmanin bulgulari, TGE’den hisse senedi piyasas: getirilerine dogru olan nedensellik bagim
gostermekte ve bu baglamda Kose ve Akkaya (2016), Usul ve arkadaglar1 (2017), Sadeghzadeh (2018), Miinyas
(2019), Demirel ve Yelkikalan (2021) tarafindan yiiriitiilen ¢aligmalarla ortiigmektedir. Yine ¢alismadan elde
edilen veriler, hisse senedi piyasasi getirileri ile TGE arasinda saptanan nedensellik zincirinin, Otto (1999),
Christ ve Bremmer (2003), Lopez ve Durre (2003), Olgag ve Temizel (2008), Topuz (2011), Canéz (2018),
Bastiirk (2019), Altuntas ve Ersoy (2021) tarafindan vyapilan c¢alismalarla uyum iginde oldugunu
gostermektedir. Bu c¢alismanin sonuglari, TGE ve hisse senedi piyasasi getirileri arasindaki karsilikli
nedensellik iliskisinin, Schmeling (2009), Hsu (2011), Altuntas (2017), Koy ve Akkaya (2017) tarafindan
yapilan arastirmalarla 6rtiisen bulgular: desteklemektedir.

Aragtirmada gézlemlenen, CDS ile BIST100 endeksleri arasindaki kargilikli etki iligkisi; Sahin ve Ozkan (2018),
[ltag ve Giizel (2021) ¢aligmalarinin bulgulariyla értiigmektedir. Bu ¢alismalar, s6z konusu degiskenler arasinda
iki tarafli bir nedensellik baginin varligini desteklemektedir. Calisgmadan elde edilen ¢iktilar 15181nda; EGE
degiskeninden BIST100 degiskenine, RISE degiskeninden BIST100 degiskenine, BIST100 degiskeninden
BLOOM degiskenine tespit edilen tek yonlii nedensellik iliskisi; Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2017), Evci (2019),
Miinyas (2019), Yikilmaz (2022), Canéz (2018), Altuntas ve Ersoy (2021) Avci ve Cinar (2024) ¢alismalariyla
benzerlik tagimaktadir.

Sonug

Bu ¢aligmanin amaci, yatirimei duyarliligini yansitmast beklenen degiskenlerin Borsa Istanbul 100 (BIST 100)
endeksinin getiri performans tizerindeki potansiyel etkisini incelemektir. Bu itibarla ¢alisma kapsaminda,
Mayis 2012 - Mart 2024 donemine ait BIST-100 Getiri Endeksi ile Tiiketici Gliven Endeksi, Bloomberg HT
Tiiketici Giiven Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi, Ekonomik Giiven
Endeksi, CBOE Oynaklik Endeksi, Risk Istah1 Endeksi ve Kredi Temerriit Swap gostergeleri arasindaki iligkinin
analizi, Toda Yamamoto(1995) nedensellik testi kullanilarak yapilmistir.

Elde edilen bulgularda 6ncelikle, TGE ve BIST100 degiskenleri arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi
bulunmugtur. Bu bulgu, Tirkiye’de TGE degiskeninin BIST100 iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve
BIST100 endeksinin de TGE iizerinde belirleyici bir rol oynadigin1 gostermektedir. Tiiketicilerin ekonomik
gelecege dair giivenlerinin artmasi, harcama aligkanliklarini olumlu yonde etkileyerek sirketlerin karliligini
artirmaktadir. Karliliktaki bu artis, sirketlerin hisse senedi fiyatlarini yiikseltmekte ve BIST 100 gibi borsa
endekslerinde pozitif bir hareket yaratmaktadir. Bu siire¢, hem dogrudan ekonomik bir etkilesim (artan
tilketim) hem de psikolojik bir etkilesim (yatirimci giiveninin yiikselmesi) olarak degerlendirebilir. Diger
taraftan Borsa endekslerindeki artislar, tiiketicilere ekonominin iyilestigi sinyalini vererek giiven duygularin
artirmaktadir. Bu da, tiiketicilerin harcama yapma egilimlerini yiikselterek tiiketici giiven endeksinde bir artisa
yol agmaktadir. Dolayistyla TGE ve BIST 100 endeksi arasindaki gii¢lii iliski, Tiirkiye ekonomisinin genel
durumunu yansitmakta ve gelecekteki ekonomik gelismeler hakkinda 6nemli ipuglar: sunmaktadir.

Benzer sekilde calismada, CDS ve BIST100 degiskenleri arasinda da karsilikli bir nedensellik iliskisi
belirlenmistir. Bu sonug, Tiirkiye’de CDS oranlarinin BIST100 endeksi tizerindeki etkisinin yani sira, BIST100
endeksinin de CDS oranlari iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Bir iilkedeki yliksek CDS primleri,
yatirimcilar igin o iilkenin ekonomik ve politik risklerinin arttig1 sinyalini vermektedir. S6z konusu durum
piyasalarda risk istahinin azalmasina ve risk primi olarak adlandirilan ek getiri beklentisinin yiikselmesine yol
agmaktadir. Bu da, yatirnmcilarin daha diistik riskli varliklara yénelmesine ve dolayisiyla BIST 100'de satis
baskisinin artmasina neden olmaktadir. Diger yandan BIST 100 endeksindeki yiikselis, {ilke ekonomisi ve
sirketlerinin finansal sagligina dair olumlu beklentileri yansitmaktadir. Bu durum, yatirimcilarin risk algisini
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azaltarak CDS primlerinde diisiise neden olmaktadir. Sonug olarak, CDS oranlar1 ile BIST 100 endeksi
arasindaki bu giiglii iligki, Tiirkiye ekonomisinin risk profilini ve yatirimei davranislarini anlamak igin kritik
bir gosterge niteligindedir.

BIST100 endeksi ile EGE, RISE ve BLOOM degiskenleri arasindaki iliski, tek tarafli bir nedensellik olarak
belirlenmistir. EGE’den BIST100’e, RISE’den BIST100’e ve BIST100’den BLOOM’a dogru nedensellik iligkileri
bulunmugtur. Bu bulgular, EGE ve RISE degiskenlerinin BIST100 iizerinde etkili oldugunu, BIST100
endeksinin ise BLOOM iizerinde etkili bir faktor oldugunu gostermektedir. Genellikle EGE’'ndeki bir artis,
BIST 100 endeksinde de bir yiikselis yaratmaktadir. Bunun sebebi, EGE’deki artisin, yatirnmcilarin sirketlerin
karlilig1 ve bitylime potansiyeli hakkinda daha olumlu diistinmesidir. Bu da hisse senedi taleplerini artirarak
BIST 100 endeksini yiikseltmektedir. RISE degiskenindeki artis, yatirimcilarin yiiksek getiri vaat eden ancak
riskleri de daha fazla olan hisse senetlerine yatirim yapmalarini saglamakta ve boylelikle BIST100 endeksinin
yiikselmesine sebep olmaktadir. BIST 100'deki bir yiikselis, genel ekonomik durum ve sirketlerin finansal
sagligr hakkinda olumlu sinyaller vermektedir. Bu durum, BLOOM degiskenini olumlu yonde etkileyerek
glivenin artmasina neden olmaktadir.

Son olarak, BLOOM, RGE, FHGE ve VIX degiskenlerinden BIST100’e dogru, ve BIST100 degiskeninden RGE,
FHGE, EGE, VIX ve RISE degiskenlerine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Elde edilen sonuglar, finansal piyasalarda karar verme siire¢lerinde ve politika olusturmada kullanilabilecek
onemli bilgiler saglamaktadir. Ozellikle, TGE ve CDS oranlarinin BIST100 endeksi iizerindeki ¢ift yonlii
etkilesimi, risk yonetimi ve yatirim stratejilerinin gelistirilmesi agisindan dikkate alinmasi gereken bir
faktordiir. CDS oranlarindaki artislarin BIST100’deki volatiliteyi artirabilecegi goz dniine alindiginda, portfoy
gesitlendirmesi ve risk agirlikli varlik tahsisi gibi yontemler daha da 6nem kazanmaktadir. Ayrica, TGE'deki
ani diistislerin BIST100’4 olumsuz etkileyebilecegi diistiniildiigiinde, erken uyar: sistemleri gelistirilerek olasi
risklerin dnceden tespit edilmesi miimkiin olabilir. Buna ek olarak hiikiimetler, ekonomik politikalarini TGE
ve CDS oranlarindaki dalgalanmalar1 dikkate alarak gekillendirebilirler. Ornegin, CDS oranlarinin yiiksek
olmasi, mali disiplinin artirilmasi ve yapisal reformlarin hizlandirilmas: gibi adimlarin atilmasini zorunlu
kilabilir. Merkez bankalari, para politikasi araglarini kullanirken TGE ve CDS gibi finansal piyasa gostergelerini
yakindan takip ederler. Ozellikle, CDS oranlarindaki yiikseligler, iilke ekonomisi iizerindeki risk algisini
artirarak yabanci yatirimcilarin portfoylerinden yerel varliklar ¢ikarmalarina neden olabilir. Bu durum, d6viz
kurunda deger kayb1 gibi olumsuz etkiler yaratabilir. Merkez bankalari, boyle bir durumda, déviz kuru
istikrarin1 saglamak amaciyla faiz oranlarin ytikselterek yabanci sermayeyi cekmeye ¢alisabilir ve dolayisiyla
doviz talebini artirabilir.

EGE ve RISE gibi degiskenlerin tek yonlii etkileri, bu gostergelerin piyasa hareketlerini 6ngérmede potansiyel
olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Buna karsilik, diger degiskenlerin BIST100 {izerinde anlamli bir
etkisi olmadigindan, bu degiskenlerin piyasa analizlerinde daha az 6ncelikli olabilecegi sonucuna varilabilir.

Daha onceki caligmalar genellikle tek bir giiven endeksi (6rnegin, Tiiketici Giiven Endeksi) ile BIST 100
arasindaki iliskiye odaklanmigtir. Bu ¢alisma ise Tiiketici Giiven Endeksi, Bloomberg HT Tiiketici Giiven
Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi ve Ekonomik Giiven Endeksi gibi
farkli kesimlerin giivenini yansitan birden ¢ok endeksi bir araya getirerek daha kapsamli bir analiz
sunmaktadir. Calismaya sadece giiven endeksleri degil, ayni zamanda finansal piyasalardaki volatiliteyi ve risk
algisini 6lcen CBOE Oynaklik Endeksi (VIX), Risk Istah1 Endeksi (RISE) ve Kredi Temerriit Swap (CDS) gibi
gostergeler de dahil edilmistir. Boylelikle, BIST 100 iizerindeki etkiler ¢ok yonli bir sekilde incelenmis ve
¢alismanin kapsami genisletilmistir. Bu kapsamli yaklagimin, BIST 100 endeksini etkileyen faktorler hakkinda

daha derinlemesine bir anlayis sunarak, literatiire 6nemli bir katki saglayacag diisiiniilmektedir. Dolayisiyla
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bahsi gecen agiklamalar, bu c¢alismay: literatiirdeki diger ¢alismalardan ayirmaktadir. Buna karsilik,
yatirnmcilarin  hissiyatini ve psikolojik durumunu dogrudan olgen bir endeks olmadig: icin, analitik
¢alismalarda kullanilan bagimsiz degiskenlerin bu duyarliligi ne derece yansittigini kesin olarak saptamak
miimkiin olmamaktadir. Bu da ilgili ¢aligmanin kisitin1 olugturmaktadir.

Calisma neticesinde ortaya ¢ikan bulgular, yatirimei duyarhiliginin finansal piyasalarin daha iyi anlagilmasi ve
etkin risk yonetimi stratejilerinin gelistirilmesi i¢in dikkate alinmasi 6nemli katkilar saglayacaktur.
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Extended Abstract

Purpose

Investor decisions in financial markets are influenced by psychological factors, and this constitutes a significant
aspect of investment choices. Behavioral finance argues that investors do not always act rationally and that
their decisions are shaped by psychological factors. Contrary to traditional finance, this approach examines the
irrational behaviors of investors and the psychological dynamics in market mechanisms. Investor sentiment
expresses expectations not based on concrete data and plays a key role in understanding how investors’ value
judgments and demands for securities are formed. Factors such as investors’ sentiments, their confidence in
the market, and behaviors within the community significantly influence financial decisions. Therefore, the
development of indicators reflecting investor perceptions and the use of tools such as confidence indices that
measure attitudes towards economic conditions contribute to a better understanding of financial markets.
Confidence indices are used as an indicator of investor sentiment, measuring investors’ attitudes towards
economic conditions and are included among market indicators. The primary motivation of this study is to
investigate the relationship between investor sentiment and the Borsa Istanbul 100 (BIST 100) index.

Design and Methodology

In this study, an analysis was conducted using indicators such as the BIST-100 Return, Consumer Confidence,
Bloomberg HT Consumer Confidence, Real Sector Confidence, Financial Services Confidence, Economic
Confidence Indices, CBOE Volatility (VIX), Risk Appetite (RISE) Indices, and Credit Default Swap (CDS) over
the period from May 2012 to March 2024. A dataset consisting of 143 observations collected in monthly periods
has been created for research. The starting point of this research is based on the Financial Services Confidence
Index, which has been published monthly by the Central Bank of the Republic of Turkey since May 2012. In
this direction, firstly, the logarithmic transformations of the examined data were performed, and then the
stationarity levels of these logarithmic values were determined. Within the scope of the study, to test the
stationarity of the series, which is an important step in time series analysis, the Augmented Dickey-Fuller
(ADF) test proposed by Dickey and Fuller (1979, 1981) and the tests developed by Phillips and Perron (1988)
were applied. During the stationarity analyses, ADF and PP unit root tests were employed, considering the
following hypotheses: « HO: The series contains a unit root and is not stationary. « H1: The series does not
contain a unit root and is stationary. After these processes, Toda and Yamamoto causality analysis was
conducted. The Toda-Yamamoto methodology is a variation of the Granger causality analysis that can be
applied regardless of whether a time series is at the I(0), I(1), or I(2) level and irrespective of any degree of
cointegration. In the Toda-Yamamoto causality analysis, the first step is to create a VAR (Vector
Autoregressive) model and determine the appropriate lag length (k) using information criteria. After
determining the optimal lag length, the integration level identified by unit root tests (dmax) is added to the k
lags (k + dmax). Following these steps, the VAR (k + dmax) model is estimated. The aforementioned statistical
tests and analyses were carried out using EViews-12 software.

Findings
A bidirectional causality relationship has been detected between the TGE and BIST100 variables, as well as
between the CDS and BIST100 variables. Accordingly, a causality relationship from TGE to BIST100 has been
identified at a 5% significance level, and from BIST100 to TGE at a 1% significance level. Similarly, a causality
relationship from the CDS variable to the BIST100 variable has been found at a 1% significance level, and from
the BIST100 variable to the CDS variable at a 5% significance level. A unidirectional causality relationship has
been detected between the EGE, RISE, and BLOOM variables and the BIST100 variable. Accordingly, a
causality relationship from the EGE variable to the BIST100 variable, from the RISE variable to the BIST100
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variable, and from the BIST100 variable to the BLOOM variable has been identified at a 5% significance level.
On the other hand, no causality relationship has been found from the BLOOM, RGE, FHGE, and VIX variables
to the BIST100, or from the BIST100 variable to the RGE, FHGE, EGE, VIX, and RISE variables. The findings
of this study demonstrate a causal relationship between TGE and stock market returns, aligning with numerous
prior studies. Specifically, it supports the findings of researchers such as Kose and Akkaya (2016), Usul et al.
(2017), Sadeghzadeh (2018), Miinyas (2019), Demirel and Yelkikalan (2021), Otto (1999), Christ and Bremmer
(2003), Lopez and Durre (2003), Olgag and Temizel (2008), Topuz (2011), Canéz (2018), Bastiirk (2019),
Altuntas and Ersoy (2021), Schmeling (2009), Hsu (2011), Altuntas (2017), and Koy and Akkaya (2017). The
observed mutual influence between CDS and BIST100 indices in the study aligns with the findings of Sahin
and Ozkan (2018) and Iltag and Giizel (2021), supporting the existence of a bidirectional causality between
these variables. Furthermore, the identified unidirectional causal relationships from EGE to BIST100, RISE to
BIST100, and BIST100 to BLOOM variables in the study are similar to the findings of Eyiiboglu and Eyiiboglu
(2017), Evci (2019), Miinyas (2019), Yikilmaz (2022), Canoz (2018), and Altuntas and Ersoy (2021) studies.

Research Limitations

Since there is no index that directly measures the sentiment and psychological state of investors, it is not
possible to determine precisely to what extent the independent variables used in analytical studies reflect this
sensitivity. This constitutes the limitation of the relevant study.

Implications

The results obtained contain critical information for decisions and policies made in financial markets. The
mutual interaction of TGE and CDS rates with the BIST100 index emerges as an important element for risk
management and investment strategy planning. In addition, the unilateral effects of the EGE and RISE
variables in the market indicate that these indicators can be used to predict future market trends. On the other
hand, since some variables do not show a significant effect on the BIST100 index, it is understood that these
variables can be considered secondary in market evaluations. The results of this study will make significant
contributions to a better understanding of investor sentiment in financial markets and the development of
effective risk management strategies.

Originality/Value

The most important aspect of this study that distinguishes it from other studies in the literature is that the
confidence indices that are thought to have an impact on the BIST100 index are analyzed together. When the
literature is examined, no study has been found that analyzes the potential effects of measures such as
Consumer Confidence Index, Bloomberg HT Consumer Confidence Index, Real Sector Confidence Index,
Financial Services Confidence Index, Economic Confidence Index on the BIST100 index. In addition to the
aforementioned confidence indices, the inclusion of indicators such as CBOE Volatility Index (VIX), Risk
Appetite Index (RISE) and Credit Default Swap (CDS) in the analysis distinguishes this study from other
studies in the literature.
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