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YATIRIMCI DUYARLILIGININ PAY PiYASASI YATIRIMLARINA
ETKisSi: BORSA ISTANBUL’DAN KANITLAR!

Yasemin YURTOGLU (2
Aynur SUSAY 3

0z

Bu ¢alismanin amaci, 2007:01-2022:06 dénemi i¢in yatirimer duyarliliginmin pay piyasast yatirimlarina etkisinin
arastirilmasidir. Calisma, Borsa Istanbul Pay Piyasasi’na yatirim yapan yabanct ve yerli yatirimeilarin toplam
portfoy degerlerini kapsamaktadir. Yatirimct duyarlihg temsilinde c¢esitli élgiitler kullanilmaktadir. Bu
temsilcilerden biri olan ankete dayali élgiitler bu calismanin degiskenlerini olusturmaktadir. Dolayisiyla
¢alismanin veri setini “yatirimcilarin toplam portfoy degerleri”, “Tiiketici Giiven Endeksi”, “Michigan Tiiketici
Giiven Endeksi”, “Ekonomik Giiven endeksi” ve “CBOE Volatilite Endeksi” olusturmaktadir. Calismada Toda
Yamamoto (1995) nedensellik testi uygulanmistir. Calisma sonucunda ilk olarak, ekonomik giiven endeksi ile
yatirimeilarimn portfdy degerleri arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmigtir. Ikinci olarak, Michigan
tiiketici giiven endeksinden yatirimcilarin portfoy degerlerine dogru nedensellik iliskisi oldugu bulgulanmistir.
Son olarak ise yatirimcilarin portfoy degeri ile tiiketici giiven endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
saptanmigtir.
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THE EFFECT OF INVESTOR SENTIMENT ON EQUITY MARKET
INVESTMENTS: EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL

Abstract

This study aims to investigate the effect of investor sentiment on equity market investments for the period 2007:01-
2022:06. The study includes the total portfolio values of foreign and national investors investing in the Borsa
Istanbul Equity Market. Investor sentiment can be measured in a variety of ways. This study used survey-based
criteria as one of those. Therefore, the data set of the study consists of “total portfolio values of investors”,
“Consumer Confidence Index”, “Michigan Consumer Confidence Index”, “Economic Confidence Index” and
“CBOE Volatility Index . In the study, Toda Yamamoto's (1995) causality test is used. According to the study, the
Economic Confidence Index and investors' portfolio values have a bidirectional causal relationship. There is also
a one-way causal relationship between the Michigan Consumer Confidence Index and investors' portfolio values.
Finally, it is concluded that there is a one-way causal relationship between investors' portfolio values and the
Consumer Confidence Index.

Keywords : Investor Sentiment, BIST Equity Market, Confidence Indices.
JEL Classification : E44, G41
GIRIS

Black (1986), yatirimcilarin, bir bilgiymis gibi soylenti ile islem yaptigini1 bu nedenle finansal
teorilerin piyasalarin ¢calisma seklini aciklamakta zorlandigini ifade etmektedir. Benzer sekilde cesitli
calismalarda da geleneksel finans teorilerinin menkul kiymet borsalarinin tarihinde yer alan kriz, ¢okiis
ve balonlar1 6ngérmede veya meydana gelen bu olaylarin bazi kisimlarmi agiklamakta zorlandig
belirtilmistir (Bayar ve Kilig, 2012:185; Bikas ve ark., 2013:874; Joo ve Durri, 2015:12). Bu noktada
temelini rasyonel yatirimci varsayimi olusturan geleneksel finans teorilerinden farklilagarak yatirimer
psikolojisini dikkate alan ve yatirimcilari normal kabul eden davranigsal finans, finansal karar alma
psikolojisinin incelenmesi gerekliligini ortaya koymustur.

Karar verme, sonuclar1 6nceden bilinmeyen olasi seceneklerden olusan bir tercih olarak ifade
edilebilir. Yatirimcilarin algilar1 ve olasi sonuglari nasil degerlendirdikleri kararlarinda etkili olup,
yatirimeilar, belirli finansal haberlere asir1 veya diisiik tepki verebilmekte, hatal1 kararlar alabilmekte,
kabul edemeyecekleri riskleri alabilmekte ve 6ngoriillemeyen sonuglara katlanabilmektedir. Bu noktada
yatirime1 duyarliligi kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Baker ve Wurgler (2007), bu kavrami “gelecekteki
nakit akiglar1 ve yatinm riskleri ile ilgili eldeki bilgilerle dogrulanamayan inanglar” olarak
tanimlanmaktadir. Black (1986), piyasada sOylenti ile islem yapan yatirimcilar nedeniyle piyasanin
etkinlikten uzaklastigini belirten ¢alismasi sonrasinda Delong ve ark., (1990), rasyonel beklentilere
sahip yatirimcilar ve sOylentilere gore hareket eden yatirimcilar olmak iizere iki tiir piyasa katilimcisi
iizerinde durmustur. Yazarlara gore, sOylenti yatirimcilarinin inanglarinin dngdriilememesi, piyasada
rasyonel yatirnmcilar1 caydiran bir risk olusturmakta ve sonug olarak da piyasada risk olmasa bile
fiyatlar1 temel degerinden uzaklagtirmaktadir. Yatirimcilarin dogru olduguna inandiklar sekilde ve
beklentilerine gore davranislart sdylenti kavramini ortaya g¢ikararak yatirimer duyarliligini vurgulayan
ilk ¢aligmalardandir (Akyol ve Batu Agirkaya, 2022: 305,306). Yatirimci duyarliligimi bilgi yerine
sOylentiye dayali islem yapma egilimi olarak aciklayan ¢alismalardan farkli olarak bazi caligmalarda
yatinmer duyarliligi, yatirimer iyimserligine veya karamsarligma atifta bulunmaktadir (Baker ve
Wurgler, 2006; Lemmon ve Portniaguina, 2006; Chen ve ark., 2013; Huang ve ark., 2014; Tsai, 2017;
Pan, 2020; Fang ve ark., 2021). Bu ¢alismalarda amag yatinmcilarin iyimser ya da kotiimser olarak
piyasa kosullarini degerlendirmesi durumunda, duyarlili§in fiyatlar1 nasil veya ne 6lciide etkilediginin
incelenmesidir. Ornegin, iyimser bir yatirrmer duyarlilig1 piyasada balonun olustugu donemlerde pay
senetlerini almaya devam etmesiyle olusan balonlarinin boyutunu arttirabilir (Pan, 2020:28).
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Yatirimcilar ekonominin kotiiye gidecegi beklentisinde ise piyasanin diismesi ve para kaybetme
korkusuna kapilmakta ve dolayisiyla ellerindeki hisse senetlerini satma egilimi gostererek piyasanin
diismesine neden olmaktadirlar (Chen, 2011: 225).

Yatirnmci duyarliligi dlgiilmesi zor bir kavram olup yatirimer duyarlilii ve pay senedi getirileri
arasindaki iliskinin tespitinde literatiirde siklikla ti¢ farkli temsilcinin kullanildig1 goriilmektedir. Bu
temsilcilerden birincisini ankete dayali giiven endeksleri olusturmaktadir. Anketler, yatirimcilarin
menkul kiymet piyasasina iliskin goriisleri hakkinda dogrudan bilgi icermemesine karsilik giiven
endeksleri yatirimer duyarhili@inin iyi bir gostergesi oldugu cesitli ¢alismalar ile desteklenmektedir
(Otoo, 1999; Jansen & Nahuis, 2003; Qiu & Welch, 2004; Charoenrook, 2005; Lemmon & Portniaguina
2006; Schmeling, 2009; Kose & Akkaya, 2016; Usul ve ark., 2017; Pan, 2020; Topaloglu & Metin,
2021). Yatimer duyarliligi temsilcilerinden ikincisini piyasa degiskenlerinden (yatirim ortakliklar
iskontosu, halka arz ilk giin getirisi, kar pay1 primi, devir orani, islem hacmi vb.) olusturulan duyarlilik
Ol¢iitleri olusturmaktadir (Neal & Wheatley, 1998; Baker & Stein, 2004; Baker & Wurgler, 2006; Baker
& Wurgler, 2007; Canbas & Kandir, 2007; Finter ve ark., 2012; Kabak¢1 & Akkaya, 2020). Ugiincii
grupta ise haberlerden ve sosyal medya platformlarindan olusturulan yatirimer duyarliligi ¢aligmalar
yer almaktadir (Li ve ark., 2014; Oliveira ve ark., 2017; Zhang ve ark., 2018; Behrendt & Schmidt,
2018; McGurk ve ark., 2020; Liang ve ark., 2020; Pificiro-Chousa ve ark., 2021; Li ve ark., 2021; Yousaf
ve ark., 2022; Bouri ve ark., 2022).

Yatirim kararlarinda yatirimei duyarliliginin etkili oldugu motivasyonundan yola c¢ikarak, bu
caligmada literatiire uygun olarak ankete dayali 6lgiitler olan giiven endeksleri yatirnmci duyarliliginin
temsilcisi olarak kullanilmaktadir. Yapilan calismalardan farkli olarak bu c¢alismada hem yerli
yatirimecilarin hem de yabanci yatiimcilarin Borsa Istanbul Pay Piyasasi yatirimlari dikkate
alimmaktadir.

. LITERATUR TARAMASI

[k olarak yabancr literatiir incelendiginde, (Otoo, 1999) ¢aligmasinda Michigan tiiketici giiven
endeksi ile Wilshire 5000 pay senedi endeksi arasindaki iliskiyi 1980-1999 donemi icin aragtirmistir.
Calismada, pay senedi fiyatlarindaki artisin tliketici giliveninde artisa yol acgabilecegi sonucuna
ulagilmistir. Fisher ve Statman (2003) calismalarinda, 1987-2000 donemini kapsayan aylik verileri
kullanarak Michigan Tiiketici Giiven Endeksi ve Konferans Kurulu Tiiketici Gliven Endeksi’ndeki
degisimler ile pay getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada tiiketici giiveni ile 1 aylik, 2
aylik ve 6 aylik pay getirileri arasinda negatif bir iligki tespit edilmis ve bu iligkinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmustiir. Caligsmada, ayrica tiiketici giivenindeki degisimler ile es zamanli olarak
pay getirileri arasinda pozitif bir iliski bulunmus ve bu iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Baker ve Wurgler (2006) ¢alismalarinda, yatirimer duyarliligini 6lgmede ¢esitli
piyasa tabanli temsilcileri dikkate alarak temel bilesenler analizi yardimiyla bir duyarlilik endeksi
olugturmustur. Calismada, duyarlilik yiiksek oldugunda arbitrajin gekiciligi olmadigi, geng, karli
olmayan, temettii 6demeyen, volatilitesi yiiksek ve finansal anlamda sikintili olan pay senetlerinin
ortalamadan nispeten diisiik getiri elde ettigini ileri siirmiislerdir. Asgary ve Gu (2005) ¢alismalarinda,
Tiiketici Giiven Endeksi ile Fransa (CAC40), Almanya (DAX), Ingiltere (FTSE), ABD (S&P500) pay
senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi 1986-2001 donemi i¢in incelemislerdir. Regresyon analizi
uyguladiklar1 ¢alismada, Tiiketici Giiven Endeksi ile Almanya disindaki tim iilkeler ig¢in borsa
performansinin tiiketici giiveni tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu bulgulamislardir. Ferreira ve ark.
(2008), Ekonomik Giiven Endeksi ile FTSE 100 ve Eurostoxx-50 arasindaki iligkiyi arastirmiglardir.
1993-2002 doénemini kapsayan ¢aligmada kullanilan regresyon analizi uygulamislar ve ekonomik giiven
endeksini agiklamada borsa endekslerinin yetersiz kaldiginmi tespit etmislerdir. Chau ve ark. (2016)
caligmalarinda, 1978-2011 donemi i¢in yatirimei duyarliliginin ABD pay piyasalarinda yatirimcilari
alim satim davramislarina etkisini incelemislerdir. Yatirimer duyarhiligimi dlgmek igin piyasa ve ankete
dayali dl¢iimlerden yararlanilmigtir. Baker ve Wurgler (2006) tarafindan piyasa bazli degiskenlerden
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yararlanilarak olusturulan duyarlilik endeksi, VIX korku endeksi, ankete dayali 6lg¢iimlerden ise
Michigan Tiiketici Giiven Endeksi, Konferans Kurulu Tiiketici Giiven Endeksi’ni kullanmiglardir.
Ayrica bireysel yatirnmcilarin temsilcisi olarak Amerikan Bireysel Yatirnmcilar Birligi Endeksi ve
kurumsal yatirnmeilarin temsilcisi olarak da Yatirimer Bilgisi Duyarlilik Endeksi dikkate alinmustir.
Bulgular, yatirimer duyarliliginin pay senedi fiyatlarini etkilemede dnemli bir rol oynadigini, 6zellikle
duyarlilig: temsil eden bireysel yatirimci anketlerinin yatirimeilarin yatirim kararlarim etkiledigini
gostermistir.

Tiirkiye’de yapilmis caligmalarda ise Canbas ve Kandir (2007) calismalarinda yatirimei
duyarliligim temsil eden degiskenlerin BIST sektor getirileri iizerindeki etkisini regresyon analizi
yardimiyla aragtirmiglardir. Calismada, 1997-2006 donemini i¢in yatirimer duyarliliginin gesitli sektor
getirilerini (mali, sinai ve hizmetler) tahmin edebildigi bulgusuna ulasmislardir. Topuz (2011)
calismasinda, Tiiketici Giiven Endeksi ile XU100 arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir.
Bulgular, 2004-2009 donemi i¢in XU100’deki degismenin Tiiketici Gliven Endeksi’ndeki degismenin
Granger nedeni oldugunu ortaya koymustur. Olga¢ ve Temizel (2008) g¢alismalarinda, XUOQ30 ile
Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki iliskiyi 2004-2007 donemi igin aylik verilerle esbiitiinlesme analizi
ve hata diizeltme modeliyle aragtirmislardir. Calismada XUO030 ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda
pozitif bir iliski oldugu ve XU030’daki artigin yatirimeilarin ekonomiye iligkin beklentilerini olumlu
etkileyerek gilivenin  artmasina neden oldugu bulgulanmistir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu
(2017) caligmalarinda, ekonomik giiven endeksi ile pay endeksleri arasinda iliskiyi arastirmayi
amaglamuslardir. Bu iliskinin tespiti i¢in ¢aligmalarinda Engle-Granger (1987) tarafindan gelistirilmis
olan esbiitiinlesme testini uygulamiglardir. 2012-2016 dénemini kapsayan ¢alismada ekonomik giiven
endeksi ile XU100, XUSIN ve XUHIZ endeksleri arasinda uzun donemli iligki oldugu tespit edilmistir.
Sonrasinda hata diizeltme modeli yardimiyla nedensellik iligkisi arastirilmis ve ekonomik giiven
endeksinin ii¢ Borsa Istanbul endeksinin de nedeni oldugu bulgulanmistir. Kaya (2018) c¢alismasinda,
1997-2018 doénemi i¢in yatirimer duyarliligl ve pay getirileri arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Yazar,
temel bilesenler analizi kullanarak yatirimci duyarlilik endeksi olusturmustur. Olusturulan endeks ile
XU100 getirisi arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in regresyon analizini kullandig1 ¢alismada yatirimei
duyarlihigmin  XU100 getirilerini pozitif yonde etkiledigini bulmustur. Sadeghzadeh (2018)
calismasinda, VIX ve Tiiketici Gliven Endeksi’nin XU100 iizerindeki etkilerini 2004-2018 dénemi igin
hem esbiitiinlesme testi hem de nedensellik sinamasi uygulamistir. Calismada, XU100 ile iki degisken
arasinda uzun donemli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Nedensellik test sonuglar1 ise XU100 ve
VIX’ten Tiiketici Giiven Endeksi’ne dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir. Kabakci
ve Akkaya (2020), temel bilesenler analizi yontemiyle olusturduklari duyarlilik endeksi ile XU100
arasindaki nedensellik iliskisini arastirmiglardir. 2008-2019 donemini kapsayan c¢aligmada, yatirimci
duyarlhiligindaki oynakligin, XU100 fiyat oynakliginin nedeni oldugu bulunmustur.

1. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu calismada Borsa Istanbul Pay Piyasasi yatirmmcilarimin yatirm Kkararlarinda yatirimer
duyarlihigimin etkisinin tespiti amaglanmakta olup, Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi
uygulanmustir. Literatiire uygun olarak ankete dayali olarak olusturulan giiven endeksleri yatirimci
duyarliligimin temsilcileri olarak kullanilmigtir. Bu kapsamda “Ekonomik Giiven Endeksi, Tiiketici
Guven Endeksi, Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX) ve Michigan Tiketici Gliven
Endeksi” yatirme1 duyarliliginin temsilcilerini olusturmaktadir. Hem yerli yatirimcilarin hem de
yabanc1 yatirimeilarin Borsa Istanbul’daki yatirimlarmi dikkate almasi bu ¢alismayi diger ¢alismalardan
ayirmaktadir. Dolayisiyla yatirnmer duyarliligi temsilcisi olarak uluslararasi gostergeler i¢in VIX ve
Michigan tiiketici giiven endeksi de bu ¢aligmanin kapsamina alinmigtir. Tiirkiye’ye iligskin beklentileri
yansitan tiiketici gliven endeksi ve ekonomik giiven endeksinin yani sira bu endeksler de kiiresel olarak
beklentileri yansitmakta olup, yatirimcilarin Tiirkiye pay piyasasina olan yatirimlan iizerinde etkili
olacag diistinlilmektedir.

884



Yurtoglu, Y., & Siisay, A. (2023). Yatirimcl duyarhligimn pay piyasasi yatirimlarima etkisi: Borsa istanbul’dan kamtlar. Omer
Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 16(3), 881-891.

I11. VERI SETi VE YONTEM

Calismada Borsa Istanbul Pay Piyasasi’ndaki yerli ve yabanci yatirimcilari toplam portfdy
degerlerinin logaritmasi alinmistir. Yatirimei duyarliligini temsilcisi olarak ankete dayali dlgiitler olan
“Ekonomik Giiven Endeksi, Michigan Tiiketici Giiven Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi ile VIX”
kullanilmigtir. Calismada kullanilan degiskenler 2007:01-2022:06 donemi aylik frekansa sahip olup
bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Kisaltmasi Kaynak
Yatirimcilarin toplam portfoy degerleri YPD Merkezi Kayit Kurulusu
Ekonomik Giiven Endeksi EGE Tiirkiye Istatistik Kurumu
Tiiketici Giiven Endeksi TGE Tiirkiye Istatistik Kurumu
CBOE Volatilite Endeksi VIX investing.com
Michigan tiiketici giiven endeksi MCSI data.sca.isr.umich.edu

Toda Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi, serilerin aynt mertebeden duragan
olmasini veya duraganlagmasini gerektirmeyerek farkli mertebeden duragan olan serilerde fark alma
yoluna gidilmeksizin uygulanabilmektedir. Bu durum serilerde bilgi kaybinin oniine ge¢mekte ve
nedensellik sinamasinda daha giivenilir sonuglar elde edilmesini saglamaktadir. Toda Yamamoto
nedensellik testi i¢cin Vektor Otoregresif (VAR) modelinin kurulmasi gerekmektedir. VAR modeli
kurulduktan sonra uygun gecikme uzunlugu (p) tespit edilmekte ve degiskenlerin birim kdk sinamast ile
tespit edilen en yiiksek tiimlesme derecesine (dmax) uygun gecikme uzunlugu ilave edilmektedir.

p+dmax p+dmax
Y =ap+ 0 (t+d) Ye—(t+d) T 02 (t+d)Xe—(t+d) T €1t €Y)
t=1 t=1
p+dmax p+dmax
X =B+ Z B1(erd) Ye(erd) T z B2t+a)Xe—(t+d) T €2t (2)
t=1 t=1

Esitlik (1) ve Esitlik (2) Toda-Yamamoto (1995) nedensellik modelini ifade etmektedir (Cinar ve
ark., 2019:360). Esitlik (1)’de yer alan model X degiskeninden Y degiskenine; esitlik (2)’de ifade edilen
model ise Y degiskeninden X degiskenine dogru nedenselligi gostermektedir.

IV. BULGULAR

Toda Yamamoto (1995) modeli ile nedensellik sinamasinin yapilabilmesi i¢in degiskenlerin en
yiiksek tiimlesme (dmax) mertebelerinin tespiti gerekmektedir. En yiiksek tiimlesme mertebelerinin
(dmax) tespiti i¢in tespiti i¢in birim kok sinamasi gerekmektedir. Calismanin birim kok sinamasi
Dickey- Fuller (1979, 1981) Genisletilmis Dickey - Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips Perron
(1988) birim kok testi ile yapilmastir.
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Tablo 2. Birim Kok Testlerine Iliskin Sonuclar

ADF Phillips Perron
Degiskenler 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
YPD 2.667819 -13.12882 2.726181 -13.12882
(0.9982) (0.0000)* (0.9985) (0.0000)*
-3.526494 -3.349202
EGE (0.0083)* - (0.0141)* -
TGE -0.992516 -12.96774 -1.079646 -13.00060
(0.2870) (0.0000)* (0.2531) (0.0000)*
VIX -4,750811 ) -4.731342 )
(0.0001)* (0.0001)*
MCSI -1.073514 -11.33123 -1.123027 -13.69149
(0.2554) (0.0000)* (0.2371) (0.0000)*

* Rk REX sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenlerin duragan olduklarini ifade etmektedir. %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyesinde t-istatistik kritik degerleri sirasiyla -2,577522, -1,942555, -1,615559°dir. Gecikme uzunlugu ADF birim kok testinde Schwarz
yontemi ile tespit edilmistir. Phillips Perron igin Bartlett Kernel’e gore bant genisligi belirlenmistir. Parantez ile gosterilen degerler ise

olasiliklar1 vermektedir.

Birim kok testlerinde uygun modelin se¢iminde Dickey Fuller (1981) galismasinda belirlemis oldugu
kritik degerler dikkate alinmistir. Tablo 2 sonuglarina gére YPD, TGE, MCSI serileri kesmesiz ve
trendsiz modelde birinci farklarinda duraganlasirken EGE ve VIX serileri kesmeli modelde diizey
degerlerinde duragandir. Birim kok testi sonuglari, degiskenlerin en yiiksek tiimlesme mertebelerinin
(dmax) 1 oldugu gostermektedir.

Tablo 3. Gecikme Uzunluguna iliskin Sonuglar

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2587.312 NA 3071627. 29.12710 29.21648 29.16335
1 -1660.343 1791.446 121.9193 18.99262 19.52887* 19.21008*
2 -1635.104 47.35845 121.6728* 18.98993* 19.97307 19.38862
3 -1621.922 23.99455 139.1794 190.12272 20.55273 19.70263
4 -1602.738 33.84016 149.0389 19.18807 21.06497 19.94920
5 -1585.967 28.64418 164.2946 19.28052 21.60430 20.22288
6 -1568.948 28.10964 181.0458 19.37020 22.14085 20.49377
7 -1544.751 38.60680* 184.5845 19.37922 22.59675 20.68402
8 -1526.763 27.68826 202.4945 19.45801 23.12243 20.94403

Serilerin optimal gecikme uzunlugu belirlenirken bilgi kriterlerinin kararsiz oldugu tespit
edilmistir (Tablo 3). Bu noktada uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine (AIC) gore tespit
edilmistir. Belirlenen bu gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunu tespit edilmemistir (Tablo 4).
Ayrica kurulan modelde AR koklerinin ters polinomu ¢gember igerisinde yer aldig1 goriilmektedir (Sekil

1).
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Tablo 4. LM Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 Istatistik Degeri df Olasiik
1 29.66197 25 0.2372
2 29.05598 25 0.2616

Yapilan birim kok testi sonucuna gore (dmax) 1 olarak, p ise 2 olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla
Toda Yamamoto nedensellik sinamasina “p+dmax=3" olarak alinmustir.

1.5
1.0
0.5
0.0 - oo .
-0.5
-1.0

-1.5
-1 0 1

Sekil 1. AR Polinomunun Ters Kokleri

Tablo 5. Toda Yamamoto Testine iliskin Sonuclar

Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken p+dmax Ki-kare Olasilik Degeri Sonug¢
MCSI YPD 2+1 5,264308 0,0719*** MSCI -YPD
EGE YPD 2+1 9,055317 0,0108** EGE » YPD
TGE YPD 2+1 1,786094 0,4094 Nedensellik yok
VIX YPD 2+1 2,615161 0,2705 Nedensellik yok
YPD EGE 2+1 15,44911 0,0004* YPD » EGE
YPD TGE 2+1 4,906695 0,0860*** YPD » TGE
YPD MCSI 2+1 1,291124 0,5244 Nedensellik yok
YPD VIX 2+1 3,637446 0,1622 Nedensellik yok

* k%% jfadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5 sonuglarina gére EGE ile YPD arasinda cift yonli nedensellik iliskisi elde edilirken
MCSI’den YPD’ne dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica YPD’den TGE ne dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna da ulasilmistir. Yapilan nedensellik sinamasinda
VIX’den MCSTI’e dogru (ki-kare: 20,40125; olasilik degeri: 0,0000) ve EGE’e dogru (ki-kare:26.52436;
olasilik degeri: 0,0000) tek yonlii nedensellik iligkisi bulgulanmistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul Pay Piyasas1 yatirimcilarinin yatirrm kararlari iizerinde yatirimer
duyarliliginin etkisinin olup olmadiginin tespit edilmesi amaglanmstir. Yatirimcilarin piyasaya olan
bakis agilarinin direkt olarak 6l¢iilememesi ve piyasalarda sdylenti tacirlerinin varligindan dolay1 giiven
endeksleri ve Chicago Opsiyon Borsast Oynaklik Endeksi yatirimei duyarliliginin temsilcileri olarak
dikkate alinmigtir. Uygulanan nedensellik testi sonucunda Ekonomik Giiven Endeksi ile yatirimceilarin
pay piyasasi portfoy degerleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Beklenildigi {izere
yatinnmcilarin ekonomiye iliskin beklentileri yatirim kararlar1 {izerinde etkiliyken pay piyasasi
yatinnmlar1 da ekonomiye iligskin giiven tlizerinde bir etki yaratmaktadir. Caligmanin énemli bir diger
bulgusu ise Michigan Tiiketici Giiven Endeksi’nden yatirimci portfoy degerlerine dogru nedensellik
iliskisinin varhigma karsilik olarak yatirnmcilarin portfoy degerinden TUIK tarafindan hesaplanan
Tiiketici Giiven Endeksi’ne dogru nedensellik iligkisinin tespitidir. Bu durum &zellikle yabanci
yatinnmcilarin ABD ekonomisine iligkin beklentilerin gelismekte olan iilkelere olan sermaye akimlari
iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Diger taraftan yerli ve yabanci yatirimcilarin pay piyasasi
yatirimlari, tiiketicilerin beklentileri ve tasarruf egilimleri tizerinde etkili olup yatirimer duyarliliginin
iyl bir gostergesini olusturmaktadir. Pay piyasasinin tiiketici giiven endeksi {lizerinde etkili oldugu
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), Sadeghzadeh (2018), Cagli (2019), Altuntas ve Ersoy (2021) ¢aligmalari
ile desteklenmektedir. Calismanin son bulgusu ise CBOE volatilite endeksi ile yatirimcilarin portfoy
degerleri arasinda bir iliskinin tespit edilememesidir. Bu sonug Kose ve Kiyilar (2016)’1n ¢alismasinin
bulgularin1 desteklemektedir. Ancak CBOE volatilite endeksinden ekonomik giiven endeksi ve
Michigan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi VIX’in yatirimcilar agisindan
kiiresel olarak onemli bir endeks oldugunu gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki ekonomik
beklentileri etkiledigi seklinde yorumlanmaktadir.
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