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OZET

Kagan KARADEMIR. Tiirkive Pay Piyasalarinda Yatirimer Duyarliigi  ve
Belirleyicileri, Doktora Tezi, Ankara, 2022.

Bu caligmada, Tiirkiye Pay Piyasalarinda Yatirimci Duyarliliginin varliginin test edilmesi
ve hisse senedi yatay kesitsel getirileri tizerindeki etkiSinin incelenmesi amaglanmaktadir.
Yatirime1 Duyarlili§i kavraminin varliginin incelenmesi amaciyla finans literatiiriinde
siklikla ele alinan temsilciler eliyle teorik bir endeks olusturulmus ve Ocak 2010 Ocak —
Ocak 2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Pay Piyasalarinda islem gdéren hisse
senetlerinin aylik getiri serileri analize konu edilmistir. Analiz kapsaminda ele alinan
hisse senetleri gozlem araligi boyunca kesintisiz islem goren 146 sirketten olusmaktadir.
S6z konusu sirketler duyarliligin etkili oldugu diisiiniilen Biiytikliik, Deger ve Volatilite
Olceginde 10 alt portfoy grubuna ayrilmis ve kurgulanan ¢oklu regresyon modellerinde
Fama-French Ug¢ Faktdr Modeli’nde yer alan degiskenler kontrol degiskeni olarak ele
alimmistir. Ayrica Yatirnmct Duyarliligt kavraminin donemsellikten ne sekilde
etkilendigini gézlemlemek amaciyla gozlem araligi ii¢ alt doneme ayrilmis ve duyarliligin
etki giicii Olciilmiistiir. Elde edilen bulgular, Yatirnmct Duyarliligini temsil eden
Duyarlilik Endeksinin, piyasa dl¢geginde ve tiim alt portfdy gruplarinda getiri serilerini
istatiksel olarak agiklayici giicii oldugunu ortaya koymakla birlikte duyarliligin finans
literatiirlinde ileri stiriildiigii iizere 6zellikle kiiclik hisse senetleri, asir1 biiyiime hisse
senetleri ve yiiksek volatiliteye sahip hisse senetleri lizerinde goérece daha yiiksek
etkisinin oldugu goriilmiistiir. Donemsellik agisindan ise duyarliligin alt gozlem
donemlerinde agiklayict giiciiniin ekonomik ve siyasi faktorler nedeniyle farklilagtig
gozlemlenmistir. Bu baglamda Yatirimer Duyarliliginin Tiirkiye Pay Piyasalar1 6zelinde
cesitlendirme ile ortadan kaldirilamayan sistematik bir risk oldugu ve yatirimcilarin s6z
konusu yatirimer duyarliligi olgusunu, varlik tahsislerinde goz 6niinde bulundurmasi

gerektigi savunulmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Davranigsal Finans, Giiriilti Kavrami, Yatirimer Duyarliligy,

Yatirime1 Duyarliligi Endeksi, Hisse Senetleri Yatay Kesitsel Getirileri



Vi

ABSTRACT

Kagan KARADEMIR. Investor Sentiment and Its Determinants in Turkish Stock Market,
Ph.D. Dissertation, Ankara, 2022.

In this study, it is aimed to test the existence of Investor Sentiment in Turkish Stock
Markets and to examine its effects on cross-sectional stock returns. In order to test the
concept of Investor Sentiment, a theoretical index was created by the representatives
which are frequently discussed in the finance literature, and between January 2010 and
January 2022, the monthly return series of stocks traded in Borsa Istanbul Stock Markets
were analyzed. The stocks considered within the scope of the analysis consist of 146
companies that are traded continuously throughout the observation period. The
companies in question were divided into 10 sub-portfolio groups on the scale of Size,
Value and Volatility, where sentiment is considered to be dominant, and the variables in
the Fama-French Three Factor Model were used as control variables in the multiple
regression models. In addition, in order to observe how the concept of Investor Sentiment
is affected by periodicity, the observation interval was divided into three sub-periods and
the impact power of the sentiment was measured. The findings reveal that the Sentiment
Index, which represents the Investor Sentiment, has statistically explanatory power for
the return series at the market scale portfolio and in all sub-portfolio groups. However, as
suggested in the finance literature, it has been observed that sentiment has a relatively
greater effect especially on small stocks, overgrowth stocks and high volatility stocks. In
terms of periodicity, it has been observed that the explanatory power of sentiment differs
in sub-observation periods due to economic and political factors. In this context, it is
argued that Investor Sentiment is a systematic risk that cannot be eliminated by
diversification in the Turkish Stock Markets, and that investors should consider the

phenomenon of investor sentiment in asset allocations.

Keywords: Behavioral Finance, Noise, Investor Sentiment, Investor Sentiment Index,

Cross-Section of Stock Returns
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GIRIS

Finansal piyasalar ve hisse senetleri {lizerine yapilan akademik caligmalarin biiyiik
cogunlugu s6z konusu piyasa dinamiklerinin, hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini
arastirmaya yonelik gerceklestirilmektedir. Bu baglamda arastirmalarin yogunlastig
konu ise getirinin tahmin edilmesinde kullanilan modellerden olusmaktadir. Getiri
kavrami herhangi bir yatirnmci tarafindan alinan finansal kararlarla iliskili olarak
sermayeden elde edilen geri doniisleri ifade etmekle birlikte yatirimcilarin temel amaci
getiri maksimizasyonunu saglamaktir. Bu nedenle beklenildigi iizere hisse senedi fiyat
hareketlerine iligskin olusturulan Klasik Finans teorileri tiim yatirimcilarin getiri
maksimizasyonu amaciyla aldig1 finansal kararlarda rasyonel oldugu varsayimi {izerine
kurulmugtur. Esasinda s6z konusu genel kabuliin varliginda temel deger kavrami esas
alinmakta ve alim-satim faaliyeti referans temel degere gore gerceklestirilmektedir.
Dolayistyla piyasalarda her yatirimci temel deger hesabinda ele alinan gelecek donem
nakit akiglar1 ve riskleri dogru olasilikta O6lcebildigi durumda beklenen getirilerini
maksimize edebilmektedir. Ne var ki finansal piyasalarda gozlemlenen alim-satim
faaliyetleri klasik teorilerin 6nermelerindeki haliyle ger¢eklesmemektedir. Gerek
beklenenin lizerinde gergeklesen islem hacmi yoniinden, gerekse de temel deger esasina
gore fiyatlarda olusan asagi veya yukari yonli asiri fiyatlamalar, piyasalarda belirli
durumlarin varliginda finansal anomalilere ve finansal krizlere yol agmaktadir. Finansal
kriz, finansal ara¢larin ve varliklarin degerinde yasanan 6nemli 6l¢ilideki diislis olarak
tanimlanabilir. Boyle bir durum karsisinda, igletmeler finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirmekte zorlanmakta ve finansal kurumlar projelerini finanse etmek ve acil
ihtiyaclarini kargilamak i¢in yeterli nakit veya nakde doniistiiriilebilir varliklardan yoksun
kalmaktadirlar. Piyasalarda yasanan ve beklenmedik bu durum genellikle fiyat
anomalilerinden kaynaklanmaktadir. Ekonomi ve finansta, belirli varsayimlar altindaki
fiili sonucun bir model tarafindan tahmin edilen beklenen sonugtan farkli olmasi: durumu
anomali olarak adlandirilmaktadir. Anomali, belirli bir varsayimin veya modelin pratikte
gecerli olmadigina dair kanit sunmasi nedeniyle finans akademik cevrelerinde siklikla
calismalara konu edilmistir. Ozellikle son yarim yiizyilda ¢ok sik tekrar eden finansal
krizler, finansal piyasalarin fiyat hareketlerini ve dinamiklerini agiklamak {izere

gelistirilen Klasik Finans modellerinin sorgulanmasina neden olmustur.



Klasik finans teorileri esasinda hisse senedi hareketlerini genel varsayimlar altinda
aciklamak i¢in gelistirilmis ve yatirimcilara karar siireglerinde kolaylik saglamak
amaciyla kullaniglh birer ara¢ olarak sunulmustur. Yatirimeilar s6z konusu teorilere iliskin
modeller eliyle tercihlerini sekillendirebilmekte ve risk getiri iliskisini daha net
kavrayabilmektedirler. Ne var ki, finansal piyasalarin gelismesi, finansal araglarin
cesitlenmesi ve teknolojik ilerleme ile finansal islemlere erisilebilirligin artmasi
nedeniyle klasiklerin genel varsayimlari belirli durumlarda reddedilmektedir. S6z konusu
varsayimlardan rasyonellik ve arbitrajin varhigi, klasiklerin kurguladigi modeller igin
olmazsa olmaz yapi taglaridir. Piyasalarda gergeklesen fiyat hareketleri, bu iki varsayimin
varlig1 halinde aciklanabilmekte ve tahmin edilebilmektedir. Bu baglamda finansal
piyasalarda karsilagilan anomaliler anmilan iki varsayimin varligina siiphe ile

yaklasilmasina neden olmaktadir.

Ote yandan klasik finans modelleri bilginin piyasalarda etkin oldugunu savunmakta ve
bilginin fiyatlar tarafindan yansitildigini 6ne siirmektedir. Bu nedenle yatirimcilar
getirilerini yalnizca daha fazla risk alarak arttirabilmektedirler. Aksi durumda piyasada
varhig1 kabul edilen arbitraj imkani olusmakta ve fiyatlar olmasi gereken temel degerlere
hizli bir sekilde donmektedir. Ancak giiniimiizde iletisim kanallarmin g¢esitlenmesi ve
gecmise kiyasla daha fazla bilgi kaynaginin varligi, bilginin yaninda Giiriiltii olarak
adlandirilan bilgi benzeri sinyallerin olusmasina neden olmaktadir. Giirtiltii her ne kadar
bilgi benzeri olarak tanimlansa da aslinda yatirimeilarin istenilen hedefe ulasmasindaki
engeller olarak ifade edilebilir. Bu durumda, yatirimeilar yanlig sinyallere dayali olarak
islem yapabilmekte ve hisse senedi fiyatlar1 temel degerlerinden uzaklagabilmektedir.
Arbitraj imkaninin sinirlanmast ile birlikte bu durumun piyasa genelinde hakim olmasi
durumunda ise fiyatlarda asir1 oynakliklar1 beraberinde getirmekte ve finansal krizlere
zemin hazirlamaktadir. Ancak gilinlimiiz finansal piyasalarinda Giiriltii kavraminin,
yarattign bilgi kirliliginin yaninda piyasa likiditesini yiikseltmesi ve alim satim
faaliyetlerini arttirmas1 nedeniyle piyasa dinamikleri agisindan, gerekli oldugu

savunulmaktadir.

Ozellikle 1980°li yillarin bagindan itibaren yapilan akademik galismalarda yatirimcilarin
rasyonel oldugu varsayimimin sorgulandigi goriillmektedir. Cogunlukla psikoloji ve

sosyoloji temelli akademik arastirmalarda bireylerin farkli kosullar altinda karar alma



stireglerinde ¢esitli sapmalar yasadiklar1 ve finansal kararlar baglaminda rasyonellikten
uzaklastiklart iddia edilmistir. Bu kapsamda yatirimci davraniglarinin finansal karar
stirecleri tizerindeki etkisini inceleyen oncii ¢alismada Tversky ve Kahneman (1979),
klasik finans teorileri 6zelinde ele alinan Beklenen Fayda Teorisine alternatif olarak
Beklenti Teorisini gelistirmisler ve psikolojik faktorlerin kararlar iizerinde etkili
oldugunu test etmislerdir. Esasinda klasik teoriler irrasyonel davraniglarin arbitraj ile
bertaraf edildigini savunsa da finansal piyasalarda arbitraj imkani islem maliyetleri,
varliga 6zgii temel deger hesaplamasindaki zorluklar, arbitraj zamanlamasi gibi ¢esitli
nedenlerle kisitlanabilmektedir. S6z konusu arbitraj kisitliligi altinda piyasalarda olusan
irrasyonel hareketler varligin1 korumaya devam etmekte ve piyasada temel degerden
uzaklasan fiyatlamalar goriilebilmektedir. Ayrica piyasalarda var olan Giirilti ve
giiriiltiiye bagl gergeklestirilen islemler s6z konusu irrasyonel kararlarin etki

biiytikligiinii de arttirmaktadir (Delong vd., 1990).

Klasik finans modelleri ile agiklanmakta giicliik ¢ekilen anomaliler, arbitraj siirliligi,
irrasyonel yatirimei varligr ve Giriltii kavrami gibi olgulart agiklamak iizere ortaya
Davranigsal Finans disiplini ¢ikmistir. S6z konusu disiplin klasik teorileri reddetmenin
aksine ilgili teorilerin giiclendirilmesi iizerine kurgulanmis bir disiplin olarak ele
alinmakta olup davranigsal faktorlerin finansal piyasalar tizerindeki etkisini konu
edinmektedir. Davranigsal finansin gelisimi, klasik finans teorilerinin 6ngordiigii
yatirimer  profilinden farklilik gosteren yatirimer davraniglarinin - agiklanmasina,
aciklanmakta zorluk gekilen fiyat hareketlerine iligkin yeni modellerin gelistirilmesine ve

arbitraj sinirlhilig ile iliskili kavramlarin agiklanmasina katkida bulunmaktadir.

Davranigsal Finans disiplini kapsaminda ele alinan konulardan bir tanesi de Yatirimci
Duyarliligr kavramidir. Bu kavram, yatirimcilarin karar alma siireglerinde duyussal ve
biligsel faktorlerin etkisiyle islemlerini gerceklestirdiklerini ve bu durumun piyasa
anomalilerini ve fiyat hareketlerini agiklamakta ©nemli bir etken oldugunu ileri
stirmektedir. Yatirnrmct Duyarlili§i genel anlamiyla yatirimcilarin spekiilasyon yapma
egilimi olarak tarif edilebilir (Baker & Waurgler, 2006). Yatirimcilarin bilgi yerine daha
fazla giiriiltiiye dayali islem gergeklestirdikleri durumda, herhangi bir varliga iliskin
gelecek nakit akislarinin ve risklerinin eldeki gergekler ile dogrulanamadigi durum olarak

da adlandirilan yatirimer duyarlilidi, fiyatlarin olmasi gereken temel degerin {izerinde



islem gormesine neden olmaktadir (Baker & Wurgler, 2007). Buna bagli olarak
literatiirde yatirnrmc1 duyarliligi son yillarda siklikla ele alinan konulardan biri haline
gelmis ve duyarlili§in varligina iligskin sorgulama yerini daha ¢ok duyarliligin ne sekilde

Olclilecegine yonelmistir.

Yatirimce1 Duyarlili@inin 6l¢iilmesinde ¢esitli yaklagimlar ele alinmakla birlikte temelinde
anket vb. dogrudan 6l¢iim yontemleri bulunan metotlar “Asagidan Yukariya” yaklagimi
olarak, piyasa verilerine dayali dolayli dlglim yontemleri ise “Yukaridan Asagiya”
yaklasimi olarak adlandirilmaktadir (Baker & Wurgler, 2007). Her iki yaklagim akademik
caligmalarda siklikla kullanilmakla birlikte genel kabul, dogrudan 6l¢iim yontemlerinden
elde edilen verilerin bireylere bagli yanliliginin bulunmasi ve uygulama maliyetleri
nedeniyle dolayli 6l¢iim yontemlerine gorece daha az tercih edildigi yoniindedir. Bununla
birlikte dolayli 6l¢iim yontemlerinde kullanilan degiskenlerin farkli iilke piyasalarinda
elde edilmesindeki giicliikler, dolayli 6l¢iim yontemlerinin de standart bir model 6nerisi
sunamamasina neden olmaktadir. Bu baglamda tez calismasi kapsaminda Yukaridan
Asagiya yaklasiminda tercih edilen dolayl 6l¢iime dayali degiskenler veri erisilebilirligi

g6z onilinde bulundurularak ¢alismaya konu edilmistir.

Yatirnme1 Duyarliligina iliskin 6l¢lim metodolojileri arasindaki bir diger yontem ise
dolayl dl¢tim degiskenleri ile elde edilen kurgusal bir endeks eliyle duyarliligin analiz
edilmesidir. S6z konusu endeks gerek birden fazla degiskenin barindirdig: ortak bilgiyi
saglamas1 acisindan gerekse de degiskenlerin tekil olarak kullanilmasi sonucu
olusabilecek modelleme sorunlarmin 6niine gecilmesini saglamaktadir. Bu nedenle tez
calismas1 kapsaminda duyarlilik 6lgiitii olarak kurgusal endeksin kullanilmasi uygun

bulunmustur.

Yatirimce1 Duyarlilig1 endeksi, ilgili kavrama iligkin bilgi icerdigi savunulan degiskenlerin
Temel Bilesenler Analizi yontemi ile ortak bilginin ayristirtlmasi tizerine kuruludur.
Bununla birlikte literatiirde yapilan calismalarda duyarlilik kavraminin 6zellikle
ekonomik konjonktiirden etkilendigi savunulmakta ve s6z konusu ekonomik etkilerin
bertaraf edilmesi amaciyla baz1 makro ekonomik degiskenler ile duyarlilik temsilcilerinin
regresyon modeline tabi tutuldugu goriilmekte olup elde edilen artik degerler ile yalin

yatinmer duyarliligmmin  calismalarda kullanildigr gézlemlenmistir. Bu baglamda,



literatlire paralel olarak tez ¢alismasi kapsaminda s6z konusu yalinlastirma adimlari

literatiirde 6nerildigi haliyle uygulanmaigtir.

Yatirime1 Duyarliligi ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski pek ¢ok akademik calisma
tarafindan incelenmis olup yiiksek duyarliligin varlig1 halinde temel degerinden sapan
hisse senetlerinin izleyen donemde negatif getiri elde ettigi ileri siiriilmektedir (Baker &
Stein, 2004; Bandopadhyaya & Jones, 2008; Bathia & Bredin, 2013; Brown & CIiff,
2004; Verma vd., 2008). Bu durumun temel nedeni olarak yatirimcilarin yiiksek
duyarlilik donemlerinde sezgilerine daha fazla 6nem vermeleri ve ¢esitli giirtiltii faktorleri
etkisi altinda giiriiltiiye dayal1 islemlerin artmasi nedeniyle rasyonellikten uzaklagmalari
gosterilmektedir. S6z konusu ters yonlii etkinin 6zellikle kiigiik sermaye biiytlikliigline
sahip hisse senetleri, asir1 biiytime hisse senetleri, yiiksek volatiliteye sahip hisse senetleri
ve gorece daha geng hisse senetleri {izerinde daha baskin oldugu ve bu durumun sayilan
hisse senetlerinin daha spekiilatif olmasi ve bilgisiz yatirimcilar tarafindan daha fazla
tercih ediliyor olmasi ile iligkili oldugu savunulmaktadir (Baker & Wurgler, 2007).
Dolayisiyla analiz ¢alismalar1 sonuncunda Yatirimer Duyarliligi ile izleyen donem hisse
senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmekle birlikte tez g¢aligmasi
kapsaminda esas olarak yatirimci duyarhiligin tahmin giicii ve varligimi test etmek
amaciyla cari déonem getiri serileri kullanilmistir. Bu kapsamda cari donemde 6zellikle
duyarhiligin etkisiyle hisse senedi fiyatlarinin yukari yonlii hareketler olusturmasi ve cari
donem getirileri ile duyarlilik arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski gézlemlenmesi
beklenmektedir. Bu kapsamda uygulanan analizler ile birlikte ayrica literatiire paralel
olarak izleyen donem getirilerine iligkin argiimanlarda c¢alisma kapsaminda analiz

edilecektir.

Bu tez galismasinin temel amaci Yatirimer Duyarliligi kavraminin Borsa Istanbul Pay
Piyasalarinda islem goéren hisse senetleri ilizerindeki etkisinin incelenmesidir. Calisma
kapsaminda cevap aranan arastirma sorusu ise yatirimci duyarliginin varhiginda hisse
senedi getirilerinin duyarliliktan ne sekilde etkilendigi {izerine sorulmustur. Bu
kapsamda, ¢alismaya konu 2010 Ocak ve 2022 Ocak gozlem araliginda kesintisiz islem
gormiis 146 hisse senedi ¢alismaya dahil edilmis ve yatirimci duyarliligini temsil ettigi
savunulan dokuz farkli duyarlilik bileseninden olusturulan Duyarlilik Endeksi ile iligkisi

incelenmistir. Analizler kapsaminda s6z konusu hisse senetlerinden olusturulan farkli



Olgeklerdeki portfoy gruplarina iliskin getiri serilerinin, Duyarlilik Endeksi tarafindan
tahmin edilebilme giicii ¢coklu regresyon modelleri ile 6lgiilmiistiir. Ayrica, yatirimci
duyarhiliginin donemsellikten ne sekilde etkilendiginin irdelenmesi amaciyla gézlem
aralig ii¢ alt doneme ayrilmis ve her bir donem 6zelinde s6z konu iliski ayrica calismaya
konu edilmistir. Son olarak ise Duyarlilik Endeksine benzer sekilde akademik
caligmalarda kullanilan farkli duyarlilik degiskenleri eliyle Duyarlilik Endeksinin
aciklama giicii stnanmis ve kontrol degiskenlerinin varliginda duyarlilik katsayilari analiz
edilmistir. Calismayr Onceki c¢alismalardan ayiran temel farklar kurgusal olarak
olusturulan duyarlilik endeksinin Ol¢eklendirilmis alt portféy gruplar iizerindeki
etkisinin dl¢tildiigi, duyarlilik kavraminin donemsellik baglaminda etkisinin incelendigi
ve duyarlilik endeksi ile benzerlik gosterdigi ileri siiriilen kontrol degiskenlerinin birlikte
degerlendirildigi Tiirkce literatiirde bilinen ilk ¢alisma olmasidir. Onceki ¢alismalarda
siklikla dolayl1 6l¢iim yontemleri ve dolaysiz 6l¢iim yontemlerinde kullanilan degiskenler
bagimsiz olarak ele alinmakla birlikte pek ¢ok yerel calismada genel olarak piyasa diizeyi

endeks getirileri esas alinmustir.

Bu tez calismasi ii¢ boliimden olugmakta olup birinci béliimde Yatirimer Duyarliligi
kavramina esas teskil eden Davramigsal Finans literatiiri ve bu baglamda yapilan
akademik calismalara yer verilmistir. Ikinci béliimde Yatirimer Duyarliliginin tanimu,
belirleyicileri ve calisma kapsaminda kullanilan Duyarlilik Endeksine iliskin hususlar
Ozetlenmis olup yatirimci duyarhiligini konu edinmis akademik caligsmalara deginilmistir.
Ugiincii Béliimde ise Yatirnmer Duyarlilii kavraminin Borsa Istanbul’da islem goren
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi arastirilmis olup vert seti, hipotezler, metodoloji

ve analizlere yer verilmistir.



1. BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Finans tarihinin en ilgi ¢ekici konularindan biri olan anomali kavrami, klasik finans
teorilerinin ¢izdigi kat1 ve genellestirilmis varsayimlar ile agiklanamayan veya yetersiz
sekilde izah edilebilen finansal olaylar i¢in kullanilmaktadir. Anomalilerin bu denli ilgi
cekici olmasindaki temel husus klasik teorisyenler tarafindan gz ardi edilmis faktorlerin
varlig1 ve bu faktorlerin finansal esitlik lizerindeki etkisinden kaynaklanmaktadir. Bu
noktada klasiklerin genel kabul goéren iki temel varsayimini hatirlamakta fayda vardir.
Rasyonel yatirimci ve arbitraj kavramlar1 6zellikle bilgi etkin piyasalarda fiyatlarin
yalnizca ve yalnizca hisse senedinin gercek degeri' baglaminda belirlenebilecegi iizerine
kurulu olup gergek degerinden sapan hisse senetlerinin piyasada etkili olan arbitrajcilarin
islemleriyle yeniden gercek degerine donecegini savunmaktadir. Dolaysiyla yatirimcilar
hali hazirda rasyonel beklentiler altinda fiyatlar1 belirlemekte ve olmasi gereken fiyattan
sapan hisse senetlerinin kisa dénemde ger¢ek degerine donmesi beklenmektedir. Bu
durum aslinda piyasalarda ger¢eklesen anomalilerin tamamen tesadiif eseri olustugunu

veya risk getiri esitligi altinda uzun dénemli etkilerinin var olmadigini savunmaktadir.

Ozellikle 1950°li yillara kadar finans yazininda klasik teorileri sorgulayan ¢aligmalar ile
karsilagmak oldukga giictiir. Finansal piyasalarin taninirliginin artmasi ve teknolojik
imkanlarin sundugu yeni erisim araglar ile piyasalara daha fazla yatirimci gelmeye
baglamis ve zaman iginde bireysel yatirimcilarin artan agirhig, klasik varsayimlar ile
agiklanamayan anomalilerin daha sik goriilmeye baslanmasi, 6zellikle bilgi etkin piyasa
kavraminin ve rasyonel yatirimci varliginin daha fazla finans akademisyeni tarafindan
sorgulanmasina yol agmistir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak, piyasalardaki fiyat
hareketlerinin, yatirimcilarin irrasyonel davranislarindan etkilendigini, ekonomik karar
alma siireglerinin sosyal ve duyusal faktorler baglaminda belirlendigini ileri siiren
Davranigsal Finans yaklasimi ortaya ¢ikmistir. Bu noktada Davranigsal Finans

literatiiriine temel olusturan konular artik daha yiiksek sesle dile getirilmeye baslanmis ve

! Gergek Deger (I¢sel Deger), finansal varliklar1 karsilastirmak icin genellestirilmis bir terimdir. Cogu
zaman bu terim, temel ve teknik analiz kullanarak bir varligin gercek degerini tahmin etmeyi ifade eder
(Karan, 2011).



daha kuvvetli argiimanlar ile klasik finans teorileri sinanmaya baslanmistir. Davranissal
Finansin temel amaci, finansal kararlarin alinmasinda matematiksel modellerin yaninda
psikolojik faktorlerinde etkili oldugu varsayimiyla s6z konusu etki mekanizmasinin daha
anlasilir modeller eliyle sunulmasidir. Dolayisiyla Davranigsal Finans, klasik teorilere
kars1 bir tutum olmaktan ziyade ilgili modellerin giiniimiiz finansal piyasa dinamiklerine

uyarlanmis hali olarak degerlendirilmelidir.

Davranigsal Finans kavrami genel olarak yatirnmcilarin psiko-sosyal etkiler altinda karar
aldigimi ileri siiren ve bu etkilerin yatinmcilarin klasik finans 6gretisinin sundugu
Beklenen Fayda Hipotezinden? farkli olarak beklenen getiri fonksiyonunu Beklenti
Teorisi® ile agiklamaya ¢alisan bir yaklasima sahiptir. Bu calisma kapsaminda ele alinan
Yatirimc1 Duyarliligt kavrami Davranigsal Finans calismalar1 baglaminda kendisine
literatiirde yer bulmus olup 6zellikle 1990’1 yillarin basi itibari ile finans akademik

diinyasinda ¢esitli aragtirmalara konu olmustur.

Tez ¢aligmasi kapsaminda ele alinan Yatirimci1 Duyarlilig1 olgusunun daha iyi anlasiimasi
amactyla bu boliimde dncelikle Davranigsal Finans tanimi ve ortaya koydugu arglimanlar
tizerine gerceklestirilen akademik yazin aktarilacak olup devaminda ise yine Davranigsal
Finans kapsaminda ele alinan temel kavramlardan Arbitraj Sinirliligi, Giiriiltii kavrami ve

Yatirime1 Duyarliligt kavramlar: aktarilacaktir.

1.1 DAVRANISSAL FINANS

Klasik ve Neoklasik Finans yazini finansal piyasalarda islem yapan bireylerin finansal
kararlarini rasyonel karar verme siiregleri baglaminda ve risk-getiri esitligi kapsaminda
ele aldiklarini, karsilastiklar: firsatlar1 ve tercihleri de bu kapsamda degerlendirdiklerini
savunmaktadir (Keles, 2015). Burada ifade edilmek istenen ana husus, yatirimeilarin risk
karsisinda beklenen getirilerini maksimum yapan tercihlere yonelecek sekilde yatirim

adimlarmi izledigi yoniinde olup o6zellikle hisse senedi fiyatlamasinda gercek deger

2 Beklenen fayda hipotezi, rasyonel bireylerin risk istahlarina ve tercihlerine bagl olarak karmasik bir
durumda hangi secenegi segcmeleri gerektigini Onerir.

https://en.wikipedia.org/wiki/Expected_utility hypothesis (Erigim Tarihi: 12.10.2021)

3 Beklenti Teorisi, Davranigsal Finans kavraminin dogmasinda ortaya atilan en etkili teoridir. Bireylerin
kontrollii deney ortaminda kay1ip ve kazanglar1 asimetrik sekilde nasil yorumladiklariyla ilgilenir.
https://en.wikipedia.org/wiki/Prospect theory (Erigsim Tarihi: 12.10.2021)



https://en.wikipedia.org/wiki/Expected_utility_hypothesis
https://en.wikipedia.org/wiki/Prospect_theory

tizerinden ele alinan bilgiler ile islemlerini gerceklestirecegidir. Nitekim bu durumun
normal piyasa kosullar altinda optimal bir yol oldugu ortadadir. Her bir yatirimcinin temel
amaci, olast en ideal risk ortaminda en yiiksek getiriyi elde etmek yoniindedir. Ancak
finansal piyasalar incelendiginde belirli durumlar 6zelinde, ¢ogunlukla anomali olarak
adlandirilan olgularda, hisse senetlerinin belirli yaklasimlar altinda incelenen kesitsel
ortalama getirileri ile yatirimcilarin rasyonel kavramlar baglamindaki hareketleri, klasik

ogretiler 6zelinde izah edilememektedir (Barberis & Thaler, 2002).

Barberis ve Thaler (2002) yaptiklar1 ¢alismada Davranigsal Finansin temel varsayimlari
Ve piyasa anomalileri tizerine genis bir literatiir taramasina yer vermislerdir. Bu ¢alisma
da davranissal finans kavrami piyasada rasyonel olmayan yatirimcilarin varliginin kabul
edildigi ve pek ¢ok finansal olaymn bu sayede daha kolay anlasilabilir oldugu durum
seklinde tanimlanmistir. Dolayisiyla aslinda Davranissal Finans klasik 6gretinin {izerine

insa edilmis olup bosluklar1 dolduran bir yaklagim sergilemektedir.

Rasyonel davranislarin yan1 sira piyasalarin bilgi etkinligi veya bilginin piyasadaki her
bir aktor i¢in farkli zamanlamalarda algilaniyor olmasi da yine klasik 6gretinin sundugu
piyasa etkinligi kavramini sorgulanir kilmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi, bilgi kavrami
baglaminda finansal piyasalarin etkin davrandigini ve buna bagl olarak finansal igsleme
konu menkul kiymet fiyatlarinin hali hazirda var olan tiim bilgiyi barindirdigini ve piyasa
acisindan onemli yeni bir bilginin olusmasi durumunda piyasanin yeni duruma en hizh
tepkiyi verdigini savunmaktadir (Fama, 1970). Dolayisiyla bu yaklagima gére bilginin
yansidig1 veriler araciligiyla beklenen getirinin iizerinde getiri elde etmek ancak sansa
kalmis bir durumdur. Gelecege iliskin tahminler heniiz bilginin piyasaya yansimamis

olmas1 nedeniyle tamamiyla rassal olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Yukarida anilan ve iizerinde genis bir kitlenin hem fikir oldugu s6z konusu etkin piyasa
yaklagimi, piyasalarda gerceklesen finansal krizleri, balonlar: ve anomalileri agiklamakta
yetersiz kalmaktadir (EKim, 2018). Bu noktada sorgulanir hale gelen bu teoremin
bosluklarini dolduran ve 6zellikle yatirimci davranmiglarini tamamiyla digsal bir faktor
olarak ele alan bir yap1 yerine yatirimcilarin islemlerinde psiko-sosyal faktorlerden
etkilendigi ve karar siireclerinin klasik anlayistan saptigini 6ne stiren Davranigsal Finans
On plana ¢ikmistir. Bu kapsamda Davranigsal Finansin ana amaci tercihler tizerinde etkili

olan duygularin bireyler ve genel piyasaya iligskin etkisinin incelenmesi tizerinedir.
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Gliniimiizde genel kabul goéren durum piyasalarda olusan menkul kiymet fiyat
hareketlerinin yalnizca sirketlerin gercek degerleri ve rasyonel beklentiler 6zelinde degil
ayni zamanda yatirimcilarin 6znel beklentileri, duyarliliklar1 veya inanglar1 olarak
adlandirilabilecek giiriiltii faktorleri ile belirlendigi yoniindedir (Kandir, 2006). Ilerleyen
bolimde agiklanacak giiriiltii kavrami, Klasik teorilerin risk-getiri iliskisi baglaminda
coziimlemekte yetersiz kaldigi durumlarin agiklanmasinda, incelenmesi onemli bir

kavram olarak on plana ¢ikmaktadir.

Davranissal finans, yatirimcilara 6zgii davraniglarin ve bu davranis tiplerinin piyasalar
tizerine olas1 etkileri ile ilgilenmenin yani sira s6z konusu etkilerin olas1 sonuglarinin
menkul kiymet fiyatlarina ne sekilde yansidigini da aragtirmaktadir. Bu alanda ¢alisan
arastirmacilar genis anlamda klasik finans teorilerini sinirli arbitraj ve psiko-sosyal
faktorlerin etkisini igeren alternatif modeller ile desteklemektedirler. Rasyonel ve
irrasyonel yatirimcilarin birlikte var oldugu bir piyasa anlayisinda, sinirlt arbitrajin
olusturdugu temel degerden sapmanin uzun siireli etkisi, s6z konusu alanin en 6nemli

katkilarindan birisidir (Barberis & Thaler, 2002).

Finansal piyasalara iliskin yapilan ¢alismalarin 6zelinde teorik fikirlerin piyasalarda
karsiliginin olmasi ve veriler ile desteklenmesi 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda klasik
yaklagimlardan sapmalar ve bu sapmalarin nedenlerinin belirlenmesi ve sonrasinda bu
olgularin piyasada test edilmesi gerekir. Bu nedenle Davranigsal Finansa konu olgularin
ozellikle bireysel yatirimer diizeyine iligkin olmasi s6z konusu alanin psikoloji bilimi ile
incelenmesine sebebiyet vermistir. PSikoloji biliminin finans alaninda 6nemli bir etki
unsuru oldugunu ortaya koyan ve karar verme stireglerine etki eden pek ¢ok yanliligi
aciklayan en 6nemli ¢alismalardan birisi Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan yapilan
risk altinda karar verme siireclerini inceleyen calismadir. S6z konusu ¢alisma, klasik
finans teorisi kapsaminda getiri maksimizasyonunu agiklayan Beklenen Fayda
Hipotezine bir elestiri olarak alternatif bir model onerisi sunmaktadir. Beklenti Teorisi
olarak adlandirilan bu model, segimlerin beklenen fayda teorisinin 6nermelerinin aksine,
kesinlik bulunmayan durumlarda, bireylerin kayiplar1 ve kazanglari farkli sekilde
agirhiklandirdiklarini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bireyler risk altinda rasyonel

yaklasimlardan sapmaktadirlar. Onyargi olarak adlandirilan bu sapmalar bireylerin karar
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alma siireclerinde pek ¢ok kestirmeden (Horistik?) faydalanmasinin bir sonucudur. Séz
konusu olgu bireysel diizeyde bir tanimlama olmakla birlikte pek ¢ok bireyin es anl
hareketi ile piyasa diizeyinde de etkili olabilmektedir. Bu alanda yapilan g¢alismalar
araciligiyla aslinda yatirimcilarin karar alma siireglerinde rasyonel beklentilerin
Ongordiigii karar siireclerini isletmedigi ve bireysel inang ve tecriibelerini kararlarina
yansittigint gostermistir. Davranigsal Finans tam da bu noktada yatirime1 davraniglarina
yer verilmeyen finans alanindaki rasyonel olmayan yatirimeci davraniglarini ve olasi

etkilerini incelemektedir (Senkesen, 2009).

Davranigsal finans literatiiriiniin iizerinde mutabik kaldig1 ve piyasa diizeyinde etkisi
oldugu one siiriilen li¢ genel dnermesi bulunmaktadir. Bu dnermeler, finans piyasasinda
olusan fiyat hareketlerinin daha etkin aragtiritlmasina ve 6lgiilmesine imkan vermektedir.
Bu o6nermelerden birincisi, bireysel karar alma siireclerinde etkili olan davranigsal
faktorlerin olusturdugu durumun bir sonucu olarak arbitrajin sinirlanmasidir. Bir digeri
siirli arbitraj ortaminda bireysel 6n yargilarin ve biligsel ¢eligkilerin piyasalarda yarattigi
Giriiltii ve bu kavrama iliskin olusan Giiriiltii Taciri Riski olup son 6nerme ise smirl
arbitraj ve giiriiltii kavramlar1 sonucunda 6zellikle bireysel yatirimcilar iizerinde etkili
olmakla birlikte tiim piyasada goriilen Yatirimci Duyarliliginin fiyatlar tizerinde etkili
olma durumudur. Ilerleyen bsliimlerde bu ii¢ dnermeye iliskin tanimlamalar ve literatiire

yer verilecektir.

1.2  ARBITRAJ SINIRLILIGI

Arbitraj en genel anlamiyla herhangi ayni 6zelliklere sahip veya birbirinin tam ikamesi
seklinde bulunan iki varligin farkli sekilde fiyatlanmas: ile arbitraj islemini yapacak
arbitrajcilarin herhangi bir riske ve maliyete katlanmaksizin getiri elde etmesi seklinde
tanimlanabilir. Klasik finans teorilerinin temel varsayimlarindan biri olan arbitraj
durumu, aslinda bir piyasada gergek degerinden sapan ve barindirdig: riskin 6tesinde
ekstra getiri durumu olusturan herhangi bir varligin yer almasi durumunda, arbitraj

islemini yapan yatirimeilar tarafindan tespit edilecegi ve bu varligin fiyatinin hizli bir

4 Horistik, bireylerin gegmis tecriibelerinden hareketle karar alma siireglerinde faydalandiklari kestirmelere
verilen genel bir tanitmlamadir.
https://en.wikipedia.org/wiki/Heuristic (Erisim Tarihi: 20.10.2021)
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sekilde gergek degerine donecegi varsayimina dayanmaktadir (Shleifer & Vishny, 1997).
Ancak s6z konusu arbitraj faaliyetinin ders kitaplarinda anlatildigi haliyle gercek hayatta
karsiliginin bulunmasi oldukga giigtiir. Burada temel eksiklik hem birbirinin tam ikamesi
iki varligin piyasalarda bulunma olasiliginin azligi hem de s6z konusu islemler igin
katlanilmas1 gereken islem maliyetlerinin varligi aslinda arbitraj kavraminin tam

anlamiyla piyasalara yansimasinin oniine gegmektedir.

Klasik finans teorileri arasinda yer alan Etkin Piyasalar Hipotezi arbitraj kavraminin
varlig1 tizerine kuruludur. Piyasalarda yer alan menkul kiymetlerin fiyat olusumunda
etkili olan tim bilgiyi yansittigini ileri siiren bilgi etkin bir piyasada, fiyatlamalarda
olusacak farkliligin arbitraj islemi yapan yatirimcilar tarafindan ortadan kaldirilacagini
ileri slirmesine karsin piyasalarda izlenen pek ¢ok anomali bu durumun diisiiniildiigiiniin
aksine oldugunu gostermektedir. Arbitraj smirhiligi, Etkin Piyasalar Hipotezinin
cevaplamakta zorlandigi bir durumdur. Arbitraj smirliliginin yarattigr risk iki tiirlii
smiflandirilabilir. Birincisi temel analizden® gelen risk olup fiyatlamadan kaynaklanan
bugiinkiic primi ifade eden ve gelecek donem kar paylariin  yanls
hesaplanmasi/degerlendirilmesinden kaynaklanan simirliliktir ve arbitraj islemini yapan
yatirimcinin belirli bir riske maruz kalmasina sebep olmaktadir. Bir digeri ise yatirimcilar
tarafindan pozisyon agilan arbitraja konu varhigin gelecekte bugiinkiinden daha asiri
yanlis degerlemesinin yarattigi risktir. Dolayisiyla arbitraja konu varliktan zarar edilme
durumu olusacak ve yatirimcilarin arbitraj islemlerinde daha temkinli olmasmin bir

sonucu olarak arbitraj sinirlanacaktir (Shleifer & Summers, 1990).

Bu baglamda yatirimcilar piyasada islem goren varliklarin gergek degerlerini belirlemede
belirli bir riski iistlenmekte olup isabetli degerlemeler yalnizca siirli sayidaki uzman
yatirimel tarafindan gerceklestirilecektir (Delong vd., 1990). Dolayisiyla arbitraj yapan
islemciler Rasyonel yatirimcilar olarak degerlendirilmekte olup varlik fiyatlamasinda
yetkin kisilerdir, 6te yandan s6z konusu profesyoneller disinda kalan grup ise rasyonel
olmayan yatirimcilar ifade etmekte ve pek ¢ok calismada Giiriiltii Taciri olarak ele
alinmaktadir (Barberis & Thaler, 2002). Giiriiltii kavram1 ve bu kavrama bagli islem

yapan yatirimeilar bir sonraki béliimde agiklanacaktir.

® Temel Analiz; halka agik bilgiler eliyle bir sirketin degerinin arastirilmasidir (Karan, 2011).
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Finansal piyasalara iligkin genel kabul piyasalarda yukarida anilan iki tipte yatirirmcinin
birlikte var oldugu ve islem gergeklestirdigi yoniindedir. Etkin Piyasalar Hipotezi
baglaminda ve onemli pek c¢ok klasik finans teorisinde arbitraj, piyasanin etkinliginde
onemli bir faktordiir. Gergek degerinden sapan hisse senetlerinin fiyatlar1 arbitraj
imkantyla olmas1 gereken diizeye ¢ekilmektedir. Ancak Davranigsal Finans s6z konusu
mekanizmanin iglemesi esnasinda bazi eksikliklerin olabilecegini ve bu durumun arbitraj

kisitliligini ortaya ¢ikardigini ileri siirmektedir.

Aslinda arbitraj sinirliligini yalnizca piyasa faktorleriyle agiklamak konunun anlasilmasi
bakimindan eksiklik barindirir. Burada arbitraj islemi yapan bireylerin de karar alma
stirecleri islettigi  disiiniildiigiinde, smirli rasyonellik kavraminin da arbitrajin
sinirlanmasinda etkili oldugu g6z ardi edilmemelidir. Rasyonel karar verme siiregleri
barindirdig1 karmasik islem adimlari ve bu siire zarfinda katlanilan maliyetler nedeniyle
bireyler tarafindan en optimal sonuca erismek yerine kendilerini en ideal sekilde tatmin
eden alternatifi segmeye itmektedir (Simon, 1955). Bu durum, rasyonel karar alma

sliregleri tizerinde yarattig etki ile arbitraji sinirlandirabilmektedir.

Rasyonel karar alma siireglerini etkiledigi savunulan ii¢ temel faktér ayni zamanda
rasyonellik kavrami {izerine kurulu klasik finans teorilerinin de tartisilmasina yol
acmistir. Bireylerin risk karsisinda aldiklar1 pozisyon ve tutumlari, kosullu olasilik
kavramma uymayan beklentileri ve karar alma siireglerinde islettikleri zihinsel
cerceveleme eylemleri nedeniyle rasyonellik simirlanmaktadir (Kahneman & Riepe,
1998).

Davranigsal Finansin gelisimine psikoloji biliminin katkilarini sunarak kabul gérmesinde
onemli bir role sahip Tversky ve Kahneman (1979) Beklenti Teorisini ortaya attiklari
caligmada yatirimcilarin irrasyonel davramiglarinin belirsizlik altinda sistematik hale
geldigini alcilayarak Sinirli  Rasyonellik kavraminin giliglenmesini saglamislardir.
Buradan hareketle rasyonelligi sinirlanan olas1 arbitraj faaliyetleri de bu sinirliliga baglh
olarak kisitlanacaktir. Dolaysiyla klasik finans teorilerinin ortaya koydugu rasyonel

yatirime1 kavrami derinden sarsilmaktadir.

Arbitraj faaliyetinin temelinde, arbitraja konu varligin olmasi gereken degerinin

belirlenmesi yatmaktadir. Her ne kadar bono veya doviz piyasalarinda bu faaliyet gorece
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daha kolay olsa da menkul kiymet piyasalarinda islem goren hisse senetleri i¢in ayni
hesaplama kolayligindan bahsetmek pek de miimkiin degildir (Ekim, 2018). Klasik
teorilerin bakis a¢isina gore finansal piyasalara iliskin genel kabul, bir piyasada asir1 veya
diisiik fiyatlanmis varliklarin piyasada arbitraj islemi yapan islemciler tarafindan hizlica
ve keskin bir sekilde isleme konu edilecegi ve s6z konusu varliklarin fiyatlarinin olmasi
gereken diizeye hizli bir sekilde donecegi yoniindedir. Ancak ne var ki finansal
piyasalarda uyulmasi gereken islem adimlar1 ve yasal zorunluluklarin yarattigi engeller
ve bu tiir islemlerin barindirdig risk faktorleri nedeniyle rasyonel yatirimcilarin ilgili

varliklardan uzaklasmasina sebep olmaktadir (Ritter, 2003).

Daha agik haliyle ifade etmek gerekirse, degerlemeye gore asiri fiyatlanmis finansal
varliklara iliskin kisa pozisyonlar veya gercek degerinin altinda kalan varliklara iligskin
uzun pozisyonlar tizerinden yapilan islemlerin uygulanabilirligi, arbitraj sinirliligindan
bagimsiz olarak ele alindiginda yanlis fiyatlanmis varliklarin kisa vadede olmasi gereken
fiyata donecegi inanci, rasyonel yatirimcilarin s6z konusu islemleri yapmasini
saglamaktadir (Ritter, 2003). Aksi durumda ise arbitraj sinirli hale gelecek ve riskten
kacan rasyonel yatirimcilar s6z konusu yanlis fiyatlamanin daha uzun siire piyasada yer

bulmasina katki saglayacaktir.

Davranigsal finans, arbitraj varligin1 reddedememekle birlikte arbitrajin riskli ve sinirh
oldugunu savunmaktadir. Bu durumun olusmasinda yukarida sayilan ikame varlik
sorunu, islem maliyetleri veya diger rasyonel yatirimecilarin riskten kaginmak igin gergek
fiyatindan uzaklasan varliklara yatirirm yapmaktan kaginmasi olarak 6zetlenebilir. Ayni
zamanda davranissal finansin kabullerinden biri olan rasyonel olmayan yatirimei veya
glirtiltl taciri varligr giirtilti taciri riskini de olusturacaktir. Bu tiir yatirimcilarin varligi
piyasalarda belirsizlik yaratmakla birlikte rasyonel yatirimcilar tarafindan da giiriiltii

tacirlerinin faaliyetleri tahmin edilememektedir (Barberis vd., 1998).

Finansal piyasalarda yer alan rasyonel ve irrasyonel yatirimc1 yaklasimi fiyat
mekanizmasinin daha anlasilir hale gelmesine katki saglamaktadir. Klasik yaklagim
altinda menkul kiymet fiyatlar: varliga konu temel analiz ile 6l¢tilmekte ve arbitraj imkan
ve rasyonellik varsayimlari ile fiyat mekanizmasi sadelestirilerek ele alinmaktadir. Ancak
gerek arbitraj smirliliklart gerekse de giiriiltii tacirlerinin (irrasyonel yatimci) varlig

gercek degere bagl fiyat olusumlarina engel olusturmaktadir (Baker & Wurgler, 2007).
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Dolayisiyla degerleme yapilirken fiyatlar1 belirleyen esitligin sag tarafinda ele alinan
kavramlar arasinda giiriiltii tacirleri ve olasi yarattiklari durumun da degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu bakimdan finansal piyasalarda yapilan arbitraj islemleri, klasik finans
onermelerinin Gtesinde genel olarak riskli islemlerdir ve yanlis fiyatlama meydana
geldiginde, s6z konusu durumu lehe ¢evirmek i¢in kurgulanan yatirim stratejilerinin riskli
ve maliyetli olmasi, hatali fiyatlandirmanin hayatta kalmasina izin vermektedir. (Barberis
& Thaler, 2002).

Barberis ve Thaler (2002) yaptiklar1 ¢alismada arbitraj engellerini {i¢ grup altinda ele
almiglardir. Arbitraja konu varliga 6zgii olusabilecek ve yalnizca bahsi gegen varligi
etkileyebilecek riskler, irrasyonel yatirimeilarin yanlis fiyatlamasinin olusturacagi risk ve
islem maliyetleri, vergiler vb. uygulama maliyetlerinin olusturacagi riskler olarak
simiflandirmiglardir. Ayrica gerceklestirilen farkli calismalar ile arbitraj isleminin
uygulama zamanlamasinin yaratacagi risk konusunun da arbitraj sinirliligina sebep
oldugu diistintilmiistiir (Sar1, 2019). Sonraki boliimde sinirliligin gerekgeleri olarak ele

alian dort risk faktoriine yer verilmistir.

1.2.1 Varhga Ozgii Risk (Fundamental Risk)

Arbitraj sinirliligina neden olan risklerden en belirgin olani, isleme konu menkul kiymete
Ozgii var olan risktir. Arbitraj islemi aynmi1 varlik i¢in veya birbirine en yakin ikame
varliklar i¢in gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla, ikame varliklar eliyle gergeklesecek
islemlerde her ne kadar ikame olanagindan s6z edilse de, isleme konu varliklardan
herhangi birine 6zgii yeni bir durum olusabilmektedir (Barberis & Thaler, 2002). Sz
konusu durum arbitraj isleminde kullanilan varligin gergek degerini degistirecektir.
Arbitraj islemini yapan yatirimcilar bu tiir riskten kaginmak i¢in aciga satis islemleri
yapabilirler ancak aciga satis islemi s6z konusu riskin ortadan kalkmasini

saglamamaktadir.

Varliga 6zgii bir diger durumda ise yine ikame araglar ile gergeklesecek arbitraj
islemlerinde, yatirimci tarafindan arbitraj i¢in secilen varligin yanlis fiyatlanmasi
olacaktir. Barberis ve Thaler (2002) bu durumun, sektdr capinda yanlis fiyatlandirmayi

iceren durumlarda gergeklesebilecegini ifade etmis ve yanlis fiyatlanan arbitraja konu
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hisseye benzer gelecek nakit akisina sahip diger hisse senetlerinin de yanlis
fiyatlandirilmis olabilecegini savunmuslardir. Arbitraja konu varliga 6zgii yeni bir
bilginin piyasaya yansimasi ilgili menkul kiymetin ger¢ek degerinde degisiklik
olusturacak ve arbitraj isleminin yaratacagi piyasa etkinligi bozulacaktir (Ekim, 2018).

Bu durumda arbitrajin sinirli hale geldigi ifade edilmektedir.

Yukarida agiklanan durum aslinda piyasa dinamiklerinin olmasi1 gerektigi esitlikten
uzaklastig1 ve yeni esitlige olan inancin kuvvetlendigi durumlarda, arbitraj islemini yapan
yatirimcilarin karsilastigr riskleri ve maliyetleri arttiracaktir (Shleifer & Vishny, 1997).
Dolayisiyla arbitraj islemini gergeklestirme idealinde olan rasyonel yatirimeilar bu tiir

islemlerden kaginacaklar ve piyasalarin etkinligine olan faydalar1 azalacaktir.

1.2.2 Giiriiltii Taciri Riski (Noise Trader Risk)

Tez c¢alismasinin ilerleyen boliimlerinde detaylandirilacak olan Giiriiltii kavrami ve bu
kavrama bagli olarak islem yapan yatirimcilarin olusturdugu Giiriiltii Taciri Riski arbitraj
sinirliligl yaratan bir diger risk faktoridiir. Gergek degerlemeden ziyade piyasadaki
giiriiltiiye gore islem yapan bu yatirimeilar fiyatlarin gercek degerlemeden uzaklasmasini
daha da kuvvetlendirmektedirler (Barberis & Thaler, 2002). Fiyatlarin olmasi gerekenden
uzaklagmas1 durumu arbitraj islemi gergeklestiren yatirimcilarin daha fazla pozisyon
acmasi i¢in likidite ihtiyact duymasina sebep olacagindan katlanilan riski arttiracaktir

(Sar1, 2019).

Genel olarak arbitraj islemini gergeklestiren yatirimcilarin profesyonel yatirimer
profilinde olmasi, aslinda s6z konusu islemlerde kullanilan sermayenin islemi
gerceklestirenlere ait olmadigini ifade etmektedir. Dolayisiyla acilan her yeni pozisyon
yeni bir sermaye gereksinimi doguracagindan piyasada olusan yanlis fiyatlamalar giiriiltii
taciri riski ile daha da koétiiye gidebilir ve arbitraj islemi yapan profesyonellerin daha fazla
sermaye gereksinimi duymasina yol agabilir. Aksi durumda agik pozisyonlarin
kapatilmasi ihtiyact olusacak ve arbitraja konu islemlerden zarar edilecektir. Piyasa da
giiriiltii tacirlerinin islemleri tarafindan derinlesen bu durum ilgili yatirimcilarin
duyarhiliklarinda olusan degisimden kaynaklanmaktadir ve rasyonel yatirimecilarin

arbitraj islemlerini kisitlamaktadir (Baker & Wurgler, 2006).
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Sermaye sahipleri ve arbitraj islemini gergeklestiren profesyoneller arasindaki farkin
onemli sonuglar1 vardir. Arbitrajcinin stratejisini degerlendirecek uzmanlik bilgisine
sahip olmayan sermaye sahipleri, arbitrajciy basitge getirilerine gére degerlendirebilirler.
Arbitrajcinin  firsat olarak gordiigii yanlis fiyatlandirma durumunun kisa vadede
kotlilesmesi ve negatif getiriler olusturmasi, sermaye sahipleri tarafindan yatirimlarini
yoneten profesyonellerin yetersiz oldugu sonucuna itebilir ve fonlarmi geri ¢ekmek
isteyebilirler. Bu durumda, arbitrajc1 pozisyonunu zamanindan Once kapatmaya
zorlanacak ve yanlis fiyatlama ile miicadele piyasa etkinligi baglaminda sekteye
ugrayacaktir (Barberis & Thaler, 2002).

Giiriiltd taciri riski 6zelinde arbitraj sinirliliginin 6nemli bir nedeni de sinirliliga sebep
olan yatirimcilarin (sermaye sahiplerinin) duyarlihigidir. Kisa vadede s6z konusu
yatirimcilarin duyarliligi daha kuvvetli olup varliklarin ger¢ek degerinden daha fazla
sapmasina neden olmaktadir (Barberis vd., 1998). Bu durum yukarida anilan likidite
problemleri, fon sahiplerinin beklentileri ve diger smirliliklar ile arbitraja konu
pozisyonlarin azalmasma yol agmaktadir. Etkin piyasalar kavrami perspektifindeki
etkinligi saglama araglarindan en 6nemlisi gérevini yerine getiremeyecek ve fiyat dengesi

Klasik teorilerin 6ngordiigi haliyle saglanamayacaktir (Keles, 2015).

1.2.3 Uygulama Maliyetleri Riski (Implementation Risk)

Finansal piyasalarin yapisi geregi gerceklestirilen islemler birtakim kurallara ve
yiikiimliiliiklere bagl olarak gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla islemler her ne kadar
gelisen teknolojik imkanlar ile anlik olarak gerceklesse de her bir isleme konu durumda
komisyonlar, alim-satim iglem fiyat farklari, agiga satis sinirlamalar1 gibi bazi faktorler
islemlerin siirekliligine engel olmaktadir (Barberis & Thaler, 2002). Bu nedenle
yatirimeilarin pozisyon degisiklikleri yeni maliyetlere sebep olabilmekte ve kisa vadede
islemlerini kisitlayabilmektedir. Bu durumda arbitraj imkan1 olussa dahi arbitraj iglemini
gerceklestirecek yatirimeilar, birtakim digsal faktorler nedeniyle s6z konusu arbitraj
islemini gergeklestirme gayretinden uzak duracaklar ve yanlis fiyatlamanin diizetilmesi

zorlasacaktir.
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Uygulama maliyetleri riski, dogrudan veya dolayli islem maliyeti olan arbitraj
stratejilerinin uygulanmasiyla ilgili maliyetleri igerir. Hali hazirda tizerine ¢alisilmis bazi
karli islem stratejileri, islem maliyetleri hesaba katildiktan sonra yaniltici olabilmektedir.
Bu tiir maliyetler 6zellikle arbitraja konu varligin likiditesi ve agiga satis islemleri ile

iliskilendirilmektedir (Wei & Zhang, 2008).

1.2.4 Senkronizasyon Riski (Horizon Risk/Syncronization Risk)

Abreu ve Brunnermeier (2002) arbitraj sinirliligi kapsaminda yaptiklari bir ¢alismada
rasyonel yatirimcilarin, diger yatirimcilar tarafindan da varligi saptanan ortak bir arbitraj
firsatindan ne zaman yararlanacagi konusunda belirsizlikle karsi karsiya kaldiginda,
arbitrajin sinirlandigini savunmuslardir. Gurtlti taciri riskinden ve varliga 6zgi riskten
farkli olarak, s6z konusu ¢alismada kullanilan modelde arbitrajcilarin sirayla yanlis
fiyatlandirmanin farkina vardiklarini ve bu siralama 6zelinde bulundurma maliyetlerine
maruz kaldiklarini 6ne stirmiislerdir. Bu baglamda, rasyonel arbitrajcilarin hemen yanlis
fiyatlandirma firsatin1 degerlendirmek yerine piyasaya zaman verdiklerini, bunun bir
sonucu olarak da arbitrajin gecikmeli olarak piyasaya yansidigini ifade etmislerdir. Bu
kapsamda arbitraj {izerinden davranigsal faktorlerin etkili oldugu ve fiyatlar tizerinde kisa

ve orta vadede arbitraja kars1 direng olustugu gézlemlenmistir.

S6z konusu senkronizasyon riski Barberis ve Thaler (2002) tarafindan yapilan ¢alismada
Ufuk Riski (Horizon Risk) olarak tanimlanmis ve yanlis fiyatlandirmanin olusturdugu
firsatin beklenen sonuglarinin ¢ok uzun siirmesi ve bu baglamda islem maliyetleri
nedeniyle olusacak olast karin ortadan kalkmasi olarak ifade edilmistir. Islem
maliyetlerinin varliginda, arbitrajcilar yanls fiyatlandirmadan yararlanmakta tereddiit
edebilirler ¢iinkii piyasada ne kadar fazla arbitrajcinin bahse konu firsati fark ettigini ve
fiyatlarin dogru degerlere donmesi i¢cin ne kadar beklemeleri gerektigi konusunda
belirsizlik duyarlar. Bu durumda arbitraj sinirlanmaktadir. Bu durum ti¢ farkli yaklagimla
aciklanabilir (Sar1, 2019);

» Yanls fiyatlamalar tekil bir arbitraj islemi ile diizeltilemez ve tekil islemler
piyasadaki giiriiltii tacirleri tarafindan rassal bir durumun sonucu olarak

yorumlanir ve piyasadaki igslemler etkisiz kalir,
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» Arbitraja konu varligin olusturdugu yanls fiyatlama bilgisinin farkli rasyonel
arbitrajcilar tarafindan fark edilmesi bir senkronizasyon riski olusturacak ve
fiyatlarin gercek degerine ne zaman donecegi belirsizlik olusturacaktir,

» Elde tutma maliyetleri nedeniyle arbitraj ufku yatirimcilar arasinda farklilik

gosterecektir.

Algilama ve zamanlama farklari nedeniyle arbitraj faaliyetinin yanlis fiyatlamalar

tizerindeki diizeltici etkisi sinirli kalacak ve piyasa etkinligi bu durumdan etkilenecektir.

1.3 GURULTU KAVRAMI VE GURULTU TACIRLERI

Finansal piyasalarda her an sayisiz yatirnmci islem gerceklestirmektedir ve bu
yatirimcilarin neredeyse her biri benzersiz karar verme siirecleri isletmektedirler. Elbette
genel piyasa goriiniimiine iligkin sinirsiz kaynak ve genis finans yazini s6z konusu karar
slireglerinde yatirimcilara rehberlik etmektedir. Bu essiz bilgi kaynaklarinin yaninda
yatirimcilarin karar verme siireglerinde etkili oldugu diistiniilen bir diger faktor ise
Giiriiltii® kavramidir. Giiriiltii sézliik anlamiyla ulasiimak istenen veya ihtiyag¢ duyulan
bilgiye ulagmay1 gli¢lestiren kullanigsiz veya onemsiz bilgi/bilgi benzeri olarak ifade
edilmektedir. Bilgi’ ise tanim olarak bir konu hakkinda edinilen gergekler veya ayrintilar
olarak ifade edilmistir. Bu kapsamda Giiriiltiiye dayali islem yapan yatirimcilar da

Guraltd Taciri olarak adlandirilmaktadir.

Yatirima konu varliga iliskin agiklanan her tiirlii finansal rapor, haber, gelisme veya
heniiz agiklanmamis olmakla birlikte yine varliga 6zgii ortaya konan her spekiilasyon
bilgiye dayanak olusturmaktadir (Ekim, 2018). Piyasada var olan bilginin yani sira heniiz
aciklanmamis her yeni gelisme, yine bir bilgi kaynagi olarak degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla bilgiye konu varlik bir hisse senedi ise bdlinme, birlesme, temettii
faaliyetleri, islem yapilan sektoriin ekonomik cevresinin durumu, rakip isletmelerin
pozisyonlari, igletme faaliyetlerini etkileyen her tiirlii para ve maliye politikasi vb. her

tirlii konu bilgiye dayanak olusturmaktadir (Barak, 2008).

® https://www.britannica.com/dictionary/noise (Erisim Tarihi: 28.10.2021)
7 https://www.britannica.com/dictionary/information (Erisim Tarihi: 28.10.2021)



https://www.britannica.com/dictionary/noise
https://www.britannica.com/dictionary/information
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Bu baglamda klasik finans teorisyenlerinin &nermelerde bulundugu bilgi etkin
piyasalarda giiriiltii de dahil her tiirlii bilginin fiyatlara yansimis oldugu kabul
edilmektedir. Zamaninda ve dogru sekilde erisilen bilgi rasyonel karar siire¢lerine olumlu
etki edecek ve risk-getiri dengesinde dogru fiyatlamayr miimkiin kilacaktir. Ancak
Girilti varhiginda her yatirimer belirsizlik altinda karar aldigindan fiyat mekanizmasi
saglikli calisgamayacak ve piyasa etkinliginden tam anlamiyla s6z etmek miimkiin

olmayacaktir.

Giiriilti kavrami ve bu kavramin finans literatiirlinde kendisine genis yer bulabilmesi
Black (1986) tarafindan yapilan calismaya dayanmaktadr. Ilgili calismada pek ¢ok farkli
sekilde tanimlanan Giiriiltii, belirgin olarak yatirimcilar tarafindan dogru bilgi olarak ele
alinan ancak aslinda istenilen veya ulasilmaya g¢alisilan bilgiden farkli, bilgiye zit bir
kavrama isaret etmektedir. Bilgi esasinda yatirnmecilarin piyasalarda islem yapma
diirtiilerini harekete gegiren bir olgu olarak ele alindiginda pek tabii ki Giiriiltii kavrami
da buna hizmet edecektir. Dolayisiyla piyasalarda bilgi yerine Giriltii ile hareket
edildiginde, islem hacmi artacak ve likit piyasa varligi i¢in 6nemli bir sonu¢ ortaya

cikacaktir (Black, 1986).

Giiriiltt kavrami siklikla yatirimcilar tarafindan bilgi yerine kullanilmakta ve finansal
islemlerine konu olmaktadir. Ancak bu durum yatirimeilarin olmas: gerekenden farkl
fiyatlamalarda bulunmasina neden olmakta, siirekli olmasa da siklikla yanlis
fiyatlamalarin piyasa da olugmasma sebep olmaktadir (Senkesen, 2009). Aslinda
buradaki ayrim elbette ki bilgi yerine kullanilan giiriiltiinlin zaman zaman isabetli
sonuglar doguracagi ve istenilen bilgi ile ayn1 diizlemde yer alabilecegi gergegine

dayanmaktadir.

Giirtiltii kavrami piyasa mekanizmasinin diginda birakildiginda, hisse senetlerine yonelik
islem hacimleri diisiis gosterecektir, bunun temel nedeni yatirimcilarin hisse senetlerine
yatirim yapmak yerine yatirim fonlarina, endekse dayali yatinm araglarina
yonelmesinden kaynaklanmaktadir. Ciinkii herkes i¢in bilginin karsiligi ayni oldugu
durumda, yapilan islemlerin bir ayagi bosta kalir ve finansal islemler azalir. Dolayisiyla

giiriiltii kavrami, piyasa mekanizmasi igin gerekli bir unsurdur.
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Klasik finans teorilerinin kabul ettigi ancak ¢esitli caligmalar ile sinanan ve gegerliligi her
gecen giin daha fazla akademik g¢evre tarafindan sorgulanan Arbitraj ve Rasyonel
Yatirimer sorunsali nedeniyle Etkin Piyasalar Hipotezinin cevaplamakta zorlandig1 ve
genel kabullerin 6tesinde gergeklesen piyasa anomalilerini agiklamak amaciyla Giiriiltii

ve Giiriiltii Taciri kavramlari ortaya konulmustur (Shleifer & Summers, 1990).

Son yarim yiizyilda finansal piyasalarda islem yapan yatirimci sayisi hizla artmis ve
bilgiye erisim araglari, teknolojik imkanlar ile ¢cok daha genis Kkitleler tarafindan
kullanilmaya baslanmistir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak finansal piyasalarda
Girtiltiye maruz kalan yatirimer sayisi her zamankinden fazla ve etki alami
azimsanmayacak Ol¢iide genislemistir. Finansal piyasalari incelemek i¢in kullanilan
araclarin temelinde ekonometrik modellemeler ve istatistiksel analizler yer almaktadir.
Ne var ki bu yontemlerin tamaminda belirli sayida degisken ele alinabilmekte ve bazi
faktorler goz ardi edilmektedir. Bu nedenle finansal modeller, piyasalarda var olan
Giriiltii olgusuna maruz kalmakta ve eksik sonuglara ulagilmasina sebep olmaktadir
(Black, 1986).

Varlik Fiyatlama Modellemeleri finansal piyasalar {izerine en fazla arastirma yapilan
konularindan bir tanesidir. Tiim yatirimcilarin gayesi dogru fiyati1 belirleyebilmek ve
piyasa fiyat1 ile gercek deger arasindaki farkliliklardan faydalanilarak kar
maksimizasyonu yapmaktir. Ancak Giirliltiiniin neden oldugu karmasiklik ve yanlis
yonlendirmeler Giiriiltii kavramini disarida birakan modellemelerin hatali sonuglar
vermesine neden olacak ve bu durum da direkt olarak piyasa etkinligine zarar verecektir
(Senkesen, 2009).

Giiriilti olgusunun tanimlamasi kadar giirtiltiiye neden olan faktorlerinden belirlenmesi
de finansal piyasalar agisindan O6nemli bir durumdur. Bir sonraki bdliimde giiriiltii
faktorleri olarak ele alinan biligsel ve sezgisel faktorlere yer verilecek olup s6z konusu
faktorlerin karar alma siiregleri tizerinde etkili oldugunu ileri siiren ¢ok sayida akademik
caligma yer almaktadir. Bu baglamda giiriiltii faktorleri her ne kadar genel anlamiyla
bireysel diizeyde ele alinan olgular olsa da kitlesel harekete doniisen eylemlerin piyasa
diizeyinde yansimalari olusabilmektedir. Bireylerin rasyonellikten uzaklagmasina neden
olan bu faktorler, piyasada hakim olan rasyonel yatirimci varsayimlarini derinden

etkilemektedir.
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1.3.1 Giiriiltii Faktorleri / On Yargilar

Davranigsal finans genel manasiyla, yatirnmceilarin ve finans uzmanlarinin eldeki bilgiler
1s181inda neden siklikla yanlis Kararlar verdigi {izerine odaklanmaktadir. Her ne kadar
bireysel yatirimcilarin yanlis kararlar bilgisizlik veya yetersiz egitimle aciklaniyor olsa
da bu hatalar genellikle ¢ok zeki ve iyi egitimli yatirnmcilar tarafindan da yapilmaktadir.
Nofsinger (2001) yatirim kararlarina etki eden giiriiltii faktorlerini agikladig: kitabinda,
yanlis karar siireclerinin arkasinda hatalarin, psikolojik Onyargilarin ve duygularin
oldugunu dile getirmistir. Bu sorunlar geleneksel finans alaninda ele alinmamakta ve
Davranigsal Finans olarak bilinen alanda agiklanmaktadir. On yarginin duyussal veya
biligsel olmasindan bagimsiz olarak davranissal 6nyargilar, finansal kararlarin geleneksel

finansin varsayilan rasyonel kararlarindan sapmasina neden olabilmektedir.

Pek c¢ok calismada islenen giiriiltii faktorlerini iki temel simniflandirma altinda
degerlendirmek mimkiindir. Biligsel 6n yargilar altinda, Temsil Edilebilirlik,
Kullamlabilirlik On Yargis;, Capalama ve Diizeltme, Asina Olma, Tutuculuk,
Cergeveleme, Dogrulama Yanliligi, Kontrol Yanilmasi, Gegmis Goriis Yanliligi, Zihinsel
Muhasebe kavramlari incelenmektedir. Duyussal 6n yargilar kapsaminda ise Kayiptan
Kaginma, Pismanliktan Kaginma, Asir1 Giiven, Ozdenetim Yanliligi, Mevcut Duruma
Baglilik Yanilgis1 ve Miilkiyet Yanilgist yer almaktadir. Bu boliimde burada sayilan 6n
yargilara iligkin 6zet bilgi verilecek olmakla birlikte literatiirde bu 6n yargilarin disinda

islenen baskaca giiriiltii faktorleri de yer almaktadir.

1.3.2 Biligsel On Yargilar (Cognitive Bias)

En basit haliyle, bilissel 6n yargilar, hatali biligsel akil yliriitmeye (biligssel hatalar)
dayanan onyargilardir. Biligsel hatalar, temel istatistiksel hatalar, bilgi isleme veya bellek
hatalarindan kaynaklanan hatalar olup hatali akil yiiriitmenin bir sonucu olarak ifade
edilebilmektedir. Biligsel 6n yargilar, insan zihnindeki kor noktalar veya carpitmalar
olarak diisiliniilebilir. Biligsel Onyargilar, belirli yargilara yonelik duygusal veya
entelektiiel yatkinliklardan degil, bilgiyi islemek i¢in bilingalt1 zihinsel prosediirlerinden

kaynaklanmaktadir. Genel olarak, biligsel hatalar hatali akil yiiriitmeden
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kaynaklandigindan, daha iyi bilgi, egitim ve tavsiyeler genellikle s6z konusu 6n yargilarin

yarattig1 durumlar1 6nleyebilmekte ve engelleyebilmektedir (Pompian, 2012).

1.3.2.1 Temsil Edilebilirlik On Yargis1 (Representativeness Heuristic)

Psikoloji alaninda yapilan arastirmalar, beynin bilgiyi analiz etmenin karmasikligini
azaltmak icin kisa yollar (Horistik) kullandigint gostermistir. Bu zihinsel kisa yollar,
beynin mevcut tiim bilgileri tam olarak sindirmeden 6nce bir yanit tahmini olusturmasini
sagladig1 varsayimina dayanmaktadir. Temsil Edilebilirlik 6n yargis1 da bu kisa yollardan
birisidir. Bu tiir kisa yollar1 kullanmak, beynin biiyiik miktarda bilgiyi diizenlemesini ve
hizl1 bir sekilde islemesini saglamaktadir. Karmasik karar alma siire¢lerinde insan beyni,
benzer nitelikleri paylasan olgularin olduk¢a benzer oldugu varsayimini yapar. Bu
baglamda Temsil Edilebilirlik, stereotiplere® dayali bir yargi kurma seklidir. S6z konusu
on yargi ozellikle olasilig1 hakkinda bilgi sahibi olunamayan durumlarin kestirimlerinde
bagvurulan bir kisa yoldur. Bu duruma verilecek en iyi 6rnek, yatirim tercihinde secilen
ve iriinleri veya ¢evreye duyarliligi begenilen bir sirketin ayn1 zamanda iyi bir yatirim

tercihi olup olmadiginin incelenmeden genel izlenimine goére verilen kararlardir

(Nofsinger, 2001).

1.3.2.2 Asina Olma On Yargisi (Familiarity Bias)

Bireyler cogunlukla kendilerine tanidik gelen seyleri tercih etme egiliminde olurlar.
Bireyler iki riskli segenekle karsi karsiya kaldiklarinda ve biri hakkinda digerinden daha
fazla bilgi sahibi olduklarinda, daha tanidik olan segenegi segeceklerdir. Kazanma
oranlarinin ayni1 oldugu ancak diger tercihe gore iizerinde daha fazla deneyime sahip
olunan iki farkli se¢enek sunuldugunda, insanlar daha iyi bilinen tercihe yoneleceklerdir.
Aslinda, kazanma ihtimali daha diisiik olan bir vakada dahi bireyler se¢encklerden asina
olduklar1 yoniinde egilim gostermektedirler (Nofsinger, 2001). Bu durumun piyasalarda

yansimasi sayisiz secenek arasinda yatirimcilarin, 6zellikle belirli grup araglar lizerinde

8 Basmakalip diisiince. https://sozluk.gov.tr/ (Erigim Tarihi: 30.10.2021)



https://sozluk.gov.tr/
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yogunlagmast gosterilebilir. Cesitlendirme yerine yatirimcilar, agina olduklar1 yatirim

araclarina veya hisse senetlerine yonelmektedirler.

1.3.2.3 Kullanilabilirlik On Yargis1 (Availability Heuristics)

Kullanilabilirlik yanliligi olarak da bilinen kullanilabilirlik 6n yargis1, belirli bir konuyu,
kavrami, yontemi veya karar1 degerlendirirken belirli bir kisinin aklina gelen anlik
orneklere dayanan zihinsel bir kestirimdir. Kullanilabilirlik 6n yargisi, ilk akla gelen
olgunun veya sonucun onemli olmasi gerektigi veya en azindan o kadar kolay geri
cagrilmayan alternatif ¢oziimlerden daha dnemli olmasi gerektigi fikrine gore calisir. Bu
durumun esasinda temel nedeni, bireylerin gérece daha yakin zaman edindikleri bilgilere
zihinsel olarak daha hizli erismesidir. Dolayisiyla bireyler son tecriibelerine iligkin
bagliliklar1 yeni edinilen bilgiye karsi bir yanlilik barindirir. Bir eylemle iliskili
sonuclarin mevcudiyeti, o eylemin sonuglarinin biiyiikliigliniin algilanmasiyla olumlu bir
sekilde iliskilidir. Bagka bir deyisle, bir seyin sonuclarini hatirlamak ne kadar kolaysa, bu
sonuglarin genellikle o kadar biiyiik oldugu algilanir. En Onemlisi, ilgili materyali
akillarina getirirken yasadiklar1 zorluk nedeniyle sonuclar1 sorgulanmiyorsa, insanlar

genellikle hatirlamalarinin igerigine giivenirler (Tversky & Kahneman, 1974).

1.3.2.4 Capalama ve Diizeltme (Anchoring and Adjustment)

Bireylerin herhangi bir olgunun biiyiikliigiinii tahmin etmekte kullandigi genel yaklasim,
oncelikle belirli bir referans degerin belirlenmesi, capalama ve sonrasinda ise elde edilen
yeni bilgiler ve analizler 1s181inda s6z konusu referans degeri asagi veya yukari yonlii
diizeltilmesidir. Referans degerler ¢cogunlukla bir hesaplama yontemi sonucunda elde
edilmekle birlikte bu durum hesaplama yonteminde gergeklesen degisikliklerin, referans
noktasinda degisikliklere sebep olmasina ve sonradan yapilan diizeltmelerin yetersiz
kalmasma neden olmaktadir. Tversky ve Kahneman (1974) Capalamaya neden olan
psikolojik faktorlerin, bilgiye ulasma, bilgiyi isleme ve referans deger olusumu
tizerindeki etkisinden hareketle, tahmin edilmek istenen deger arasindaki iligkiyi

incelemislerdir. Capa, ulagilmak istenen bilgiyi etkilemektedir.
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1.3.2.5 Tutuculuk On Yargisi (Concervatism Bias)

Belirli bir goriise veya tahmine siki sikiya baglanma egilimi olarak tanimlanabilecek
Tutuculuk 6n yargisi, bireylerin yeni bilgiye kars1 gosterdikleri direncin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bireyler ellerindeki bilgiyi, zaman zaman aksi yonde kanitlar sunulsa
dahi, yenilemekten veya bilgiyi yeniden diizenlemekten imtina edebilmektedirler
(Tversky & Kahneman, 1974). Genel olarak bu durum, ge¢miste edinilen bilgiye iliskin
hakim olan goriisiin, yeni durumda yalnizca gegici veya Rassal sekilde ortadan kalktigi
inancinm hakim olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin, gegmis dénemlerde giiclii satis
rakamlarina sahip bir sirketin, dnliimiizdeki donemde finansal problemler nedeniyle satig
rakamlarinin diisebilecegi inanci, bireyin gegmis donemden elde ettigi bilgiyle ¢elisen bir
durum olmasima nedeniyle gegmisten kalan ongoriilerini siirdiirme egiliminde olmasi

durumudur.

Tutuculuk 6n yargisi, herhangi bir diisiince veya beklentiye kati bir sekilde baglanma
egilimi olarak da tanimlanabilir. Bu kat1 baglilik durumu, bireylerin yeni bilgiyi kabul
etme siireclerine engel olmakta ve zaman zaman mevcut durum rasyonel bakis agisinin
tersi durumu gosterse dahi degismemektedir. Bu kapsamda finansal piyasalara iligskin pek
¢ok ornek bulmak miimkiindiir, 6rnegin herhangi bir hisse senedine iliskin piyasaya
aciklanacagi ileri siiriilen bilginin yarattig1 diisiince durumu ve beklentiye olan baglilik,
aciklanan bilgi ile savunulan durumun tezat olusturdugu hallerde dahi devam
edebilmektedir. Bireyler bu baglamda bilgi giincellemesi yapmamakta ve eski bilgiye

gore karar siireglerini yiiriitmektedirler (Kahneman & Riepe, 1998).

1.3.2.6 Cerceveleme On Yargis1 (Framing Bias)

Herhangi bir karar probleminin tanimlanmasinda kullanilan sunum sekline Cerceve
(Frame) denilmektedir. Karar problemlerinde iki diizeyde uygulanan cergeveleme,
birincil diizeyde probleme cevap arayanlarin olusturdugu cergeve ve ikinci diizeyde ise
cevap verenlerin sunum seklinden olusan ¢ergeve olarak ele alinmaktadir. Bu durum
esasinda, ¢ercevenin problemin algilanisi ve cevaplandirilmasi iizerindeki etkili ve
baglayiciligi oldugu sonucunu ortaya koymaktadir (Tversky & Kahneman, 1974). Bir

sorunun cergevesinin yapilan segimleri etkiledigi aciktir ve buna bagli olarak bireyler,
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kendilerine yoneltilen segeneklere iligkin kararlarmi olumlu veya olumsuz g¢er¢evede
sunulup sunulmamasina gore sekillendirebilirler. Bunun en temel o6rnegi, bireylere
olumsuz ¢er¢evede sunulan durumlarda riskten kaginirlarken, olumlu ¢er¢evede sunulan

durumlarda riskli durumu tercih etme egiliminde olmalaridir.

1.3.2.7 Dogrulama Yanliligi (Confirmation Bias)

Dogrulama yanliligi, halihazirda bireylerin kendine 6zgii inanglari, disiinceleri ve
varsayimlar1 destekleyen bilgileri arama ve bu inanglarla celisen bilgileri gormezden
gelme egilimidir. Dogrulama yanlilig1 kavrami yatirim kararlar1 baglaminda, insanlarin
kisisel fikirleri ile catisan bilgilerin g6z ardi edilmesine neden olurken yatirimlari
konusunda kendilerini dogrulayan fikirlere bagli kalmaya yonlendirmektedir (Pompian,
2012). Siklikla, yatirnmlari belirli bir sektor veya hisse senedi tipinde yogunlasan bir
yatirimcil, bu  yatirnmlariyla ilgili  yalmizca iyi haberleri karar siireglerinde

degerlendirmeye alirken kotii haberleri goz ardi edebilmektedir.

Dogrulama yanlilig1, yatirimcilarin belirli bir hisse senedine veya sektdre asir1 yatirim
yapmasia yol agabilir. Belirli bir yatirim tiirline ¢ok dar kapsamda odaklanmak,
yatirimceilan sirkete veya sektore 6zgii gerilemelere karsi savunmasiz hale getirir ve bu
da portfoylerini uzun vadeli hedefler ve risk profilleriyle uyumsuz hale getirmektedir.
Yatirimcilarin, piyasa kosullarini gergekgi bir sekilde gormelerini de engelleyen bu
egilim, potansiyel olarak yatirimcilarin eksik bilgilere dayali kararlar almasina neden

olabilmektedir (Park vd., 2010).

1.3.2.8 Kontrol Yanilsamas1 (Illusion of Control Bias)

Kontrol yanilsamasi, bireylerin kendi kontrollerinde olma ihtimali olmayan durumlar
karsisinda sanki iginde bulunduklari durumu veya cevreyi kontrol edebilecekleri
egilimini ifade etmek i¢in kullanilan bir durumdur ve genellikle kumar oynayan
bireylerde hakim bir diisiince durumudur (Nofsinger, 2001). Bu konuda yapilan bir
caligmada, bir grup katilimer ile kart oyunu oynanmis, Kartlarin yarisi oyuncular
tarafindan ve diger yaris1 ise bilgisayar tarafindan dagitilmistir. Iki ayr1 deste icerisinden

cekilen kartlara iligkin bahis koymalar1 istenilen uygulamada, katilimcilarin kendi
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kardiklar1 desteden ¢ekilen kartlara daha yiiksek bahis miktar1 koydugu gozlemlenmis ve
bu durumun rastgele secilen kartlar tizerinde kendi kontrollerinin oldugunu diisiindiikleri
durumlar1 daha fazla agirliklandirdiklarina isaret etmistir. Bu duruma iliskin bir bagka
acik ornek ise Ozellikle yiikselis trendi i¢cinde olan piyasalarda islem yapan ve yiiksek
getiriler elde eden yatirimcilarin, bu durumun kendi kontrollerinde alinan kararlar ile

gerceklestigine olan kuvvetli inaniglaridir (Nofsinger, 2001).

1.3.2.9 Gegmis Goriis Yanliligi (Hindsight Bias)

Gegmis goriis yanliligi, insanlarin gergeklesen bir olaydan sonra, ger¢eklesmeden 6nce
bahse konu olay1 dogru bir sekilde tahmin ettiklerine olan kuvvetli inanis1 nitelemek igin
kullanilan psikolojik bir olgudur. Bu inanis insanlarin diger olaylar1 da ger¢eklesmeden
once dogru bir sekilde tahmin edebilecekleri sonucuna varmalarina neden olmaktadir.
Gegmis gorlis yanliligl, bireysel yatirimcilarin ortak bir giirtiltii faktorii oldugu igin
davranigsal finansin inceleme alanina girmektedir. Bireysel yatirimcilarin bir¢ogu
gecmiste gergeklesen bir olaya baktiklarinda olasi sonucu tahmin edebilecegine
inanmaktadirlar. Bu durumun temel sebebi, sonucu bilinen olaylara iligkin daha makul

arglimanlar gelistirmemizden kaynaklanmaktadir (Pompian, 2012).

Bunun en temel 6rnegi, piyasada islem yapan yatirimeilarin getirilerini maksimize etmek
icin hissettikleri baski nedeniyle alim satim zamanlamasi konusunda yasadiklar1 baski
sonucunda goriilmektedir. Piyasada goriilen bir trend sonucunda kayba ugrayan
yatirnmeilar, daha once harekete gegmedikleri igin pismanlik duyar ve esasinda olasi
sonuclar1 goérmiis olduklar1 inanct hakim olmaktadir. Aslinda, se¢mis olduklar1 yatirim
karari, tahmin edebilecekleri birgok olasiliktan yalnizca birisidir. Hangisi basarili olursa,
yatirimc1 onun geldigini gordiigiine ikna olur ve bu durum yatirimeilarin bilmeden ileriye

dontik kotu kararlar vermelerine neden olmaktadir.

1.3.2.10 Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Pek ¢ok kamusal veya oOzel sirket, para akigini izlemek, yonlendirmek ve kategorilere
ayirmak i¢in muhasebe sistemlerini kullanmaktadir. Bireylerde ise bunun karsiligi olarak

Zihinsel Muhasebe sistemi faaliyet gostermektedir. Ekonomik kararlar verirken kisinin
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zihni, bu karar1 vermesine neden olacak degeri belirlemesine, elde edecegi kazang oranini
diistinmesine ve varligin degerini kendisi i¢in kategorize etmesine iliskin tiim islemleri
bu sistem aracilifiyla yonetmektedir (Thaler, 1985). Zihinsel Muhasebeye iliskin en
bilinen ¢alisma Thaler (1999) yapilmis olup iki farkli katilimci grubuna 30$ verilmis ve
daha sonra bir teklif sunulmustur. Teklife gore yazi tura atilacak, yazi gelirse kazang 9$
olacak ve tura gelir ise kayip yine 9% olacaktir. Katilimcilarin %70' bu oneriyi kabul
etmislerdir. Ikinci grup katilimciya ise yine yazi tura atilacagi ve kazanirlarsa +39$,
kaybederlerse 21$ teklif edilmis, ya da sunulan 30$ alabilecekleri sdylenmistir. Bu grupta
teklifi kabul edenlerin orani ise %34'tiir. Esasinda her iki denek grubuna sunulan teklifler
0ziinde ayn1 olmakla birlikte, bireylerin kendi zihinlerindeki muhasebe sistemleri farkli
sonuglar ortaya koymaktadir. Dolayisiyla algilanan deger konusu, bireyler arasinda ve
durumlara ozgii farklilik gostermekte olup yatirimcilarin karar siireglerine etki

etmektedir.

1.3.3 Duyussal On Yargilar (Emotional Bias)

Duyussal onyargilar, belirgin olarak, bir karar verildigi sirada bireyin kisisel duygu
durumuna bagli olarak herhangi bir tetikleyici olmaksizin ortaya ¢ikan ve karar verme
stirecleri tizerinde etkili oldugu One siiriilen 6n yargilardir. Genellikle yatirimeilarin
psikolojik durumlar1 {izerinden var olan bu 6n yargilar ile basa ¢ikmak genellikle bilissel
onyargilardan daha zor olabilmektedir. Duyussal 6nyargilar, her zaman hata olarak kabul
edilmeyip bazi durumlarda, yatirnmeilarin daha koruyucu ve uygun bir karar verme siireci
yiirlitmesine olanak saglayabilmektedir. Bu boliimde literatiirde siklikla yer verilen

duyussal 6n yargilar aciklanacaktir.

1.3.3.1 Kayiptan Kaginma (Loss Aversion Bias)

Kayiptan kaginma bilissel psikolojide, karar teorisinde ve davranigsal ekonomide yaygin
olarak calisilan bir 6n yargi tiiriidiir. Giinliik hayatimizda, kayiptan kaginma, 6zellikle
finansal kararlar alirken karsimiza ¢ikmaktadir. Getiri potansiyeli yiiksek olsa bile, para
kaybetme potansiyeli gorece yiiksek olan bir durumda, kisinin ilgili varligi satin alma

olasilig diisiis gdstermektedir. Ozellikle, se¢im sonuglarma iliskin riskler biiyiidiikce
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bireylerde kayiptan kaginma egilimi daha da giiclenmektedir. Kayiptan kaginma durumu
kararlarimizi 6nemli Olgliide etkileyebilmekte ve yatinmcilarin  yanlis tercihte
bulunmalarina neden olabilmektedir. Kayiplara ugrama korkusu, yatirimcilarin degerli
getiri potansiyeli olan ve iyi hesaplanmis riskleri dahi almasimi engelleyebilmektedir
(Nofsinger, 2001). Davranigsal finans, insanlarin kayiptan kaginma egilimine sahip
oldugunu iddia etmektedir. Baz1 psikolojik aragtirmalar, kaybetmenin acisinin psikolojik
olarak, kazanirken yasadigimiz sevincin yaklasik iki kat1 kadar giiclii oldugunu one
stirmektedir (Tversky & Kahneman, 1974). Bunun bir sonucu olarak da yatirimecilarin
mantiksiz davranmasina ve zayif yatirim kararlari vermesine neden olmast miimkiin

olabilmektedir.

1.3.3.2 Pismanliktan Kaginma (Avoiding Regret)

Duyussal 6n yargilardan bazilar1 bireylerin finansal karar alma siirecleri iizerinde olumlu
etki yaratabilmektedir. Ozellikle bireyler pismanlik yaratan duygulardan kaginirken,
gurur veren durumlarin iginde yer almak istemektedir. Gergeklestirilmis kararlarin koti
sonuclar1 yatirimcilarda pismanlik duygusunun etkin olmasina neden olurken sonuglari
olumlu bir karar siirecinin ardindan ise gurur duygusu hissedilmektedir (Nofsinger,
2001). Pismanlik gibi negatif duygular yatirimcilar tarafindan olumlu duygulara gorece
daha giiclii hissedilmektedir. Ozellikle, bu durumun bir sonucu olarak finansal
piyasalarda deger kazanan ve yiikselis trendi olan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi ve
deger kaybeden ve diisiis trendinde olan hisse senetlerinin elde tutulma durumu Yatkinlik
Etkisi (Disposition Effect) olarak adlandiriimaktadir. Yatirimcilar yiikselis iginde bulunan
hisse senedini satarak kazang ve gurur duygularini yasarken, diisiis trendinde olan hisse
senedini pismanlik etkisinden dolay1 elden ¢ikartamazlar. Yatirim faaliyetinde bulunan
bireylerin gurur duygusunun yarattigi haz arayist ve pismanliktan kagiiyor olma
durumlari, getiri realizasyonu ve olas1 kayiplarin ertelenmesi ile ortaya ¢ikan Yatkinlik
Etkisine neden olmaktadir (Shefrin & Statman, 1985).
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1.3.3.3 Asir1 Giiven (Over-Confidence Bias)

Bireyler genelde psikolojik olarak kendilerine giivenme egilimindedirler. Asirt giivenin
ardindaki motivasyon, bireyin bilgileri ve olaylar1 kontrol etme yeteneginin kendine olan
giivenini artirmasinda yatmaktadir. Kendine asir1 giivenen yatirimcilar daha fazla islem
yapma egiliminde olduklarindan, islem maliyetleri beklenen kazanglarini azaltsa dahi
islemlerini siirdirmeye devam ettirmektedirler. Asirt giiven, yatirimcilarin risk algisini
da etkilemekte ve iki temel sebepten Otiirii olasi risk faktorlerinden daha fazla
etkilenmelerine neden olmaktadir. Bunlardan birincisi, yiiksek riskli, daha kiiglik ve daha
yeni hisse senetlerini gorece daha fazla satin alma egiliminde olmalari, ikincisi ise
degismeyen veya ¢ok az ¢esitlendirilmis portfoy bulundurmalidir. Kendine asir1 giivenen
yatirimcilar ¢ogunlukla piyasaya yeni girmis hisse senetlerine yatirim yapmakta ve bu
durumu olas1 getirileri baslangic noktasindan elde etmeye baslamak maksadiyla
yapmaktadirlar. Oysaki, gérece yeni hisse senetlerinin fiyatlandirilmasi daha zor ve daha
spekiilatiftir. Asir1 giiven sahibi yatirnmcilar, kiiglik girisimlerle yiiksek kaldirag orant

kullanarak, yiiksek kazang hedeflemektedirler (Nofsinger, 2001).

Psikoloji ve ekonomi disiplininde gerceklestirilen arastirmalardan elde edilen bulgular,
yatirnmcilarin  kendilerini  goreceli olarak var olduklarindan daha fazla yetenekli
gordiiklerini gostermektedir. Asir1 giiven, esasinda bireylerin kabiliyetlerinin ve bilgi
diizeylerinin otesinde elde ettikleri bilgilere deger vermeleri ve gelecege iliskin
beklentileri kontrol edebilme durumundan fazla emin olmalar1 olarak ifade edilebilir. Bu
durum yatirimcilar 6zelinde riskleri kiiciimsemelerine ve i¢inde bulunduklar1 karar alma
stireglerini kontrol etme yeteneklerini biiyiitme egiliminde olmalarina neden olmaktadir
(Ekim, 2018). Bu alanda yapilan ilk ¢alismalar genellikle psikoloji alaninda olmasina
karsin, asir1 giiven olgusu, yerlesik finans teorilerinde goz ardi edilen insan

davraniglarinin, yiikselen irrasyonellik goriintimleri igerisinde finans alanina gegmistir.

Asir1 gliveninin yansimalarindan biri de Kontrol Yanliligi Yanilmasi (Illusion of Control)
kavramidir. S6z konusu kavram, insanlarin sonuglar1 kontrol edebileceklerine veya en
azindan etkileyebileceklerine inanma egiliminde olduklarini ancak bunu basarmada
yeterince iyl olmadiklarini ifade etmektedir. Kontrol yanliligi yanilsamasina maruz

kaldiklarinda, insanlar ¢evreleri iizerinde gercekte yapabileceklerinden daha fazla kontrol
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uygulayabileceklerini hissetmektedirler. Bu durum, yatirimlari tizerinde kontrol duygusu
yagsamak i¢in yanlis bir sekilde ihtiyatli olandan daha fazla islem yapmaya ve yetersiz
cesitlendirilmis portfoylerini korumaya yoénlendirebilmektedir. Kontrol Yanliligi
Yanilmasi genel olarak yatirimcinin asirt giiven egilimine katkida bulunmaktadir

(Pompian, 2012).

1.3.3.4 Ozdenetim Yanlilig: (Self Control Bias)

En basit tanimiyla Kendini Kontrol Etme Yanliligi, 6z disiplin eksikligi nedeniyle
insanlarin uzun vadeli, kapsayici hedeflerine ulagsmak i¢in harekete gegmemesine neden
olan davranmigsal egilimdir. Ozdenetim yanlhiligi, insanlarin kapsayici arzulari ile 6z
disiplin eksikliginden kaynaklanan, bu arzularin pesinde somut bir sekilde hareket
edememeleri arasindaki bir c¢atisma olarak da tamimlanmaktadir (Pompian, 2012).
Ornegin, araba almak icin birikim yapan bir bireyin, yiiksek maliyetli hafta sonu
tatilinden vazgegcmesi gerekliligi gibi. Ancak gergekler, pek ¢ok insanin, bu tiir gatisma
barindiran karar siireglerinde gegici tatmin i¢in kendi uzun vadeli hedeflerini sabote
ettigini gostermektedir. Bu baglamda finansal piyasalarda kisa vadeli igslemler eliyle uzun
vadeli getirilerden vazgecilmekte ve bireylerin yatirim ufuklar1 olmasi gerekenden daha

kisa vadeli olarak ger¢eklesmektedir.

1.3.3.5 Mevcut Duruma Baglhlik (Status-Quo Bias) ve Miilkiyet Yanlilig1 (Endowment
Bias)

Statiiko yanliligi, insanlart bir dizi se¢im gerekliligi olan segenekle karsi karsiya
kalindiginda, degisime neden olabilecek alternatif secenekler yerine mevcut durumu
onaylayan veya genisleten secenegi (yani “statiilko”) secmeye yatkin hale getiren duyugsal
bir onyargidir. Baska bir deyisle, statiiko yanliligi, genel olarak mevcut durumunu
degistirmekte nispeten zorlanan bireylerin ayni tercihte kalmasi durumudur. Fizik
disiplinindeki Eylemsizlik Kanunun bilimsel ilkesi, statiiko yanliligiyla pek ¢ok benzerlik
tasir; s0z konusu kanun eylemsizlik halindeki bir cismin dis bir kuvvet tarafindan

harekete gecirilmedikge hareketsiz kalacagini belirtmektedir (Pompian, 2012).
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Insanlar genellikle bir nesnenin satis fiyatini belirlerken, ilgili nesneyi satin almak icin
O0demeye hazir olduklari degerden daha fazlasini talep etmektedirler ve bu durum
literatiirde Miilkiyet Yanliligt (Endowment Effect) olarak adlandirilmaktadir. Mevcut
Duruma Baglilik 6n yargisi ile yakindan iligkili bu yanlilik esasinda yatirimcilarin elinde
bulundurduklar1 ve belirli dlgiide baglilik kurduklar1 varligin satilmasi veya elden
¢ikarilmasi durumunda belirli oranda ac1 duymalarindan kaynaklanmaktadir (Nofsinger,
2001).

Mevcut duruma baglilik ¢ogunlukla karar verme siireglerinin karmasik yapilar1 ve
seceneklerin sayisal ¢oklugunda ortaya ¢ikmakta ve fikirsel eylemleri kapsamaktadir.
Ozetle yatirim karar1 almak ne kadar zorsa, karar alma egiliminde olma durumu da o
kadar azalmakta ve mevcut durum korunmaktadir. Miilkiyet yanliliginda ise ¢ogunlukla
fiziksel bir varlik isleme konu olmakta ve bireyler belirli siire boyunca elinde
bulundurduklar1 varliklar ile igsel bir bag kurmaktadirlar. Bu nedenle, elinde

bulundurulan varligin elden ¢ikartilmasi zorlasmaktadir.
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2. BOLUM
YATIRIMCI DUYARLILIGI VE BELIRLEYIiCILERI

Bu boliimde tez ¢calismasinin temel arastirma alanini sinirlandiran ve belirleyen Yatirimci
Duyarliligi kavrami agiklanacak olup s6z konusu kavram Davranigsal Finans
literatiirtinde son yillarda siklikla calismalara konu olmus ve pek ¢ok arastirmaci
tarafindan irdelenmistir. Yatirimci Duyarliligi kavramini ilgi ¢ekici kilan husus, bu
olgunun finansal piyasalar ilizerinde sistematik bir risk olusturmasi ve risk getiri
hesaplamalarinda varlik tahsisi noktasinda denkleme dahil edilmesi gerektigi iddia edilen
bir faktor olmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla yatiricimlar gesitlendirme ile
Yatirimc1 Duyarliliginin yarattigi risklerden korunamazlar, bu nedenle portfoy tercihleri
ve pozisyonlarmi séz konusu duyarliligin yarattigi risk ile degerlendirerek ele

almalidirlar.

Boliimiin devaminda, Yatirimc1 Duyarliliginin tanimi, bilesenleri, dlgme yontemleri ile
bu kavrami inceleyen akademik caligmalardan bahsedilecektir. Ayrica séz konusu
kavramin piyasalar lizerinde yarattig1 etkileri incelemek amaciyla pek ¢ok arastirmaci

tarafindan tercih edilen Yatirimci Duyarliligi Endeksi kavrami agiklanacaktir.

2.1 YATIRIMCI DUYARLILIGI

Duyarlilik®, herhangi bir duruma veya olaya kars1 sezgilerin agik olmas1 ya da bir tutum
veya goriis halinde olma durumu seklinde tanimlanabilir. Dolayisiyla s6z konusu kavram
finansal piyasalarda herhangi bir duruma veya bilgiye karst duyarli olma halini
tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Rasyonel yatirimci perspektifinde duyarliliktan séz
etmek miimkiin degildir ¢linkii yatirimeilar kararlarina sezgilerini veya kisisel tutumlarin
katmazlar. Oysaki gergek hayatta her bir yatirimci, insan olmanin getirdigi bazi sezgisel
siirhiliklarini kararlarina yansitmakta ve bu durum karar verme siireglerinin nesnellikten
uzaklagmasina sebep olabilmektedir. Davranigsal Finans alanindaki ¢aligmalar bu tiir

bireysel diizeyde etkili oldugu agikca beklenen durumlarin kitlesel etkilere

® https://www.britannica.com/dictionary/sentiment (Erisim Tarihi: 12.12.2021)
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doniisebildigini ve piyasalar etkileyebildigini ileri slirmektedir. Yatirimcr Duyarlilig
olarak ifade edilen bu durum yatirimcilarin karar alma siireclerinin nelerden etkilendigi
ve bu etkinin hangi durumlarda uzun vadeli olduguyla ilgidir. Arastirmacilar s6z konusu
olgunun iyi agiklanmasi durumda fiyat hareketlerinin daha kolay agiklanabilecegini

savunmaktadirlar (Delong vd., 1990).

Yatirimcilarin barindirdigi duygu ve diisiince durumu dogrudan yatirim kararlari tizerinde
etkili olabilmekte ve bu nedenle yatirnmcilarin rasyonel olmayan karar siireglerini
yiiriitmesine sebebiyet verebilmektedir. Bu baglamda 6zellikle piyasalar lizerinde etkisi
oldugu diisiiniilen Giiriilti kavrami, yatirnmcilarin giiriiltiiye dayali islem yapmasina
neden olmaktadir. Piyasa da sistematik hale gelen bu durum, fiyatlanmas1 gereken bir risk
haline gelmektedir (Kandir, 2006). Fiyatlama, finansal piyasalarda herhangi bir menkul
kiymetin bugiinkii degerini hesaplarken, gelecek nakit akislarindan yararlanilmak
suretiyle elde edilen verilere dayanmaktadir. Ancak arbitrajin sinirli oldugu ve piyasa
etkinliginin sorgulandig bir ¢ercevede beklentileri sekillendiren Yatirimer Duyarliliginin
nelerden etkilendigi ve hangi degerlere bagli hesaplamalar yapildiginin belirlenmesi

fiyatlamaya yardime1 olacaktir (Barberis vd., 1998).

Klasik finans modellerinde sistematik riske bagli olarak piyasada islem yapan yatirimcilar
arasindaki rekabet, dengenin olusturulmasina hizmet etmektedir. Rasyonel olma
durumundan uzaklasan yatirimeilar, diger piyasa oyuncularinin gergeklestirecegi islemler
ile bertaraf edilmekte, piyasa disinda birakilmaktadir. Buna karsin giiriiltiiye bagl islem
gerceklestiren yatirimcilarin hareketleri sistematik bir hale doniistiigiinde, piyasalar igin

yeni bir risk kaynagi olusmaktadir (Anlas, 2017).

Davranigsal Finans alaninda yapilan caligmalar ile bireylerin rasyonellikten uzaklastig
ve genel kabuliin aksine uzaklasma adimlarinin tesadiifi olmaktan ziyade belirli kaliplar
altinda gergeklestigi ortaya konulmustur (Tversky & Kahneman, 1974). Risk altinda
yapilan islemlerde izlenen bu kaliplarin yatirimcilarin benzer menkul kiymetlere yonelik
benzer islemler yapmasina neden olmaktadir. Yatirimeilarin bu tiir siireclerde izledikleri
bilgi kaynaklarinin giiriilti barindirtyor olmasi ve farkli giiriiltii tacirlerinin islem
adimlarini izlemesi, rasyonellikten uzaklagmayi giiclendirmektedir (Anlas, 2017).
Dolayisiyla Yatirimcr Duyarliligr tekil yatirimcilardan ziyade ortak bir hareketi ifade
etmektedir.
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2.1.1 Tanmm

Pek ¢ok farkli akademik ¢alismada kullanilmasina karsin tizerinde birliktelik saglanan net
bir tanim1 olmayan Yatirimci Duyarliligi kavrami bir durumu veya bir eylemi ifade
etmekten Ote bir siireci barindirmaktadir. Yatirimcilarin duygu durumlari, risk istahlar
veya risk alma egilimleri olarak gesitlendirilerek tanimlanabilecek bu kavram en genel
anlamiyla yatirimcilarin  rasyonellikten uzaklasma siireglerini ifade etmektedir.
Rasyonellikten uzaklasma hali Yatirirmci Duyarliliginin yiikseldigi donemlerde artarken,
duyarliligin diistiigii donemlerde ise azalmaktadir (Baker & Wurgler, 2006).

Piyasalarda islem yapan yatirimcilara iligkin olarak deneyimli yatirimeilarin genel kanisi,
pek cok tecriibesiz veya bilgisiz yatirirmcinin piyasa doniim noktalarini tahmin etmekte
hatali oldugu yoniindedir (Solt & Statman, 1988). Dolayisiyla piyasadaki yaygin inanisin
aksi yonde islemler yapmak yatirimciya fazladan getiri saglayacaktir. Bu baglamda,
Yatirimce1 Duyarliligi kavramina temel olusturan ilk ¢aligmalar genel olarak yatirimeilarin
piyasa hissiyatina dayali olarak yayimlanan donemlik biiltenlerdeki endekslere!?
dayanmaktadir. Bu biiltenlerde yatirimcilarin piyasanin yoniine iligkin fikirlerinden
olusan bir endeks paylagilmakta ve endekse gore karst pozisyon alarak islem yapmanin

fazladan getiri saglayacagi inanis1 hakim olmustur.

Brown ve CIliff (2004) yatirimci duyarliligi kavramini sezgisel olarak yatirimcilarin bir
norma bagli kaldigi ve yatirnm kararlarimi bu bagliliga gore gergeklestirdikleri durum
olarak ifade etmislerdir. Fiyatlarin yiikselecegi inanigiyla hareket eden bir yatirnmciya
gore hisse senedi fiyatlar1 ortalamanin {istiinde, tam tersi sekliyle fiyatlarin diisecegi
inanisiyla islem yapan yatirimcilar i¢in ise piyasa fiyatlarinin ortalamanin altinda oldugu
inanisina gore islemlerini gergeklestirdiklerini ileri siirmiislerdir. Her ne kadar piyasa
hissiyatina iligkin olusturulan endekslere dair kesitsel hisse senedi getirileri incelenmis
ve bir iligki bulunamamais olsa da bireylerin s6z konusu endeksleri takip etme 1srarinin

temelinde bilissel hatalar, rassal olarak beliren kaliplar ve aksi kanitlar sunulsa dahi

10 Bu kapsamda, Amerikan piyasalarina yonelik 1990’11 yillardaki en popiiler endekslerden bir tanesi de
Investors Intellegence tarafindan yayimlanan The Bearish Sentiment Index olup 2000 yillara kadar yaygin
olarak takip edilmistir.
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inaniglarina gore ters diistligli i¢in rasyonel yaklasimlari reddetme egiliminden

kaynaklandigi ileri stirtilmiistiir (Solt & Statman, 1988).

Yatirimcilarin menkul kiymetlere iliskin talep degisimleri rasyonel beklentilere gore
sekillenmektedir. Bu talep degisimleri kamuya acik bilgilerin paylasilmasimna baglh
gerceklesmekte ve her bir yatirimeinin risk algis1 6zelinde menkul kiymetlere yonelik
taleplerini ve talep siddetlerini belirlemektedir (Shleifer & Summers, 1990). Ancak bazi
piyasa hareketlerinde yatirimcilarin yarattiklar1 talebin rasyonellik veya dogrulanabilir
bilgiler ile agiklanmasi miimkiin olamamaktadir. Bu tiir talep degisimleri daha ¢ok
gelecege iliskin getiriler hakkinda bilgi igerdigi diisiiniilen ancak ekonomik veya finansal
gerceklerle aciklanmasi miimkiin olmayan sahte sinyallere! yonelik gergeklesen
islemlerde goriilmektedir (Black, 1986). Yatirimci Duyarliligi piyasa da var olan sahte

sinyaller nedeniyle fiyat mekanizmas1 iizerinde etkili olmaktadir.

Yatirnrmer Duyarliligi olgusu pek ¢ok calismada Giiriiltii Tacirleri Riski kavramindan
hareketle ortaya ¢ikan durumlarin piyasalar iizerinde birlikte var oldugunu
savunmaktadir. Piyasalarda rasyonel olmayan yatirimci varligi (Giiriiltii Taciri) kabul
edildigi durumlarda, bu yatirnmcilarin 6ngoriilemezligi nedeniyle alim satim yaptiklar
fiyatlar tizerinde yeniden bir satis fiyati riski olusturdugu diisiiniilmiistiir (Delong vd.,
1990). Bu duruma bagli modellerde piyasada rasyonel ve giirtiltiiye dayali islem yapan
yatirnmcilar es anli var olmakta, rasyonel yatirimcilarin rasyonel beklentiler altinda
beklentileri sekillendirirken, giiriiltiiye dayali islem yapan Girilti Tacirleri’nin
beklentileri ise duyarliliga gore sekillenmektedir (Lee vd., 1991). Duyarlilik burada
beklenen getirilerin zaman zaman rasyonel beklentilere gore asir1 fiyatlanmasini veya

altinda fiyatlanmasini ifade etmektedir.

Brown (1999) tarafindan yapilan ¢caligmada, Guriilti Tacirleri teorisinin varliginda belirli
bir kalip iginde giiriiltii iizerinden islem yapan yatirimcilarin sistematik riske neden
olabilecegi ifade edilmistir. Bu baglamda, eger fiyatlar bu islemlerden etkileniyorsa,

giiriiltiinlin  olusturdugu sinyal, duyarlilhik olarak isimlendirilebilir. Ayrica piyasa

11 pseudo-Signal olarak yabanci literatiirde adlandirilan bu durum rasyonel gerceklikle agiklanamayan
durumlar ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.

https://www.investopedia.com/terms/f/false-
signal.asp#:~:text=What%2015s%20a%20False%20Signal,picture%200f%20the%20economic%?20reality
(Erisim Tarihi: 13.12.2021)



https://www.investopedia.com/terms/f/false-signal.asp#:~:text=What%20Is%20a%20False%20Signal,picture%20of%20the%20economic%20reality
https://www.investopedia.com/terms/f/false-signal.asp#:~:text=What%20Is%20a%20False%20Signal,picture%20of%20the%20economic%20reality
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fiyatlarinda olusan oynaklik bu tiir iglemlerin yarattigi risk oldugundan, volatilite ve

duyarlilik arasinda bir iliskisellik de pek tabii ki var olacaktir.

Piyasalarda birbirinden ¢ok farkli yatirim ufkuna, sermayeye ve risk anlayisina sahip
yatirimci olmakla birlikte bu yatirnmeilarin Yatirimer Duyarliligindan farkli sekillerde
etkilenmesi olasidir. Bu kapsamda, Fisher ve Statman (2000) ¢alismalarinda yatirimei
tiplerini biiytik, orta ve kii¢iik olmak iizere lice ayirmistir. Biiyiikk yatirnm sirketleri ve
analistleri bliyiik yatirimc1 sinifinda, piyasalara iliskin kdse yazis1 veya biiltenler ile bilgi
paylasan yatirim danismanlarini orta sinifta ve bireysel yatirimeilar ise kii¢lik yatirimet
smifinda ele almistir. Caligma bulgularinda biiylik ve kiiglik yatirnmer gruplari ile hisse

senedi getirileri arasinda ters yonlii ve istatiksel olarak anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Bireysel yatirnmcilarin gerek sl bilgi isleme yetenekleri gerekse de karar verme
stireclerinde davranigsalliktan daha fazla etkilenmeleri nedeniyle Giiriiltii Taciri kavrami
altinda dogrudan incelenmek i¢in iyi birer adaydirlar (De Long vd., 1991). Bu tiir
yatirimeilarin yoneldikleri menkul kiymetlerin belirli donemlerde gercek degere gore
daha yiiksek volatiliteye sahip olmasi oldukg¢a olasidir. Boyle bir ortamda rasyonel
yatirimcilar, olusan yanlis fiyatlamalar1 yeniden gercek degerlere ¢ekebilmek i¢in daha
fazla pozisyon almalar1 dolayisiyla fazladan riske maruz kalmalart sorunu ortaya
cikmaktadir. Bu durum arbitraj imkanimi sinirlandirirken ayni zamanda giiriiltiiniin
piyasalar lizerindeki etkisinin siddetini ve varliginin donemsel uzunlugunu arttirmaktadir

(Sias vd., 2001).

Yatirimcr duyarliligit kavraminin genel c¢ergevesi akademik yazinda sekillenmeye
basladik¢a bir sonraki adimda genel olarak duyarliliga etki eden faktorler ile duyarliligin
etkili oldugu menkul kiymet Ozellikleri arastirma konusu olmustur. Bu baglamda,
sikilikla volatilite ile iligkilendirilen ve arbitraj smirliliginda daha belirgin sekilde
gozlemlenen yatirimer duyarliligi i¢in s6z konusu iki durumun hakim oldugu goérece daha

spekiilatif piyasa donemleri ve menkul kiymet araglari incelenmistir.

Belirsizligin yiikkselmesi, yatirimei duyarliliginin esasinda daha fazla spekiilasyona gore
yatirim Yyapma arzusu olarak tanimlanmasma yol agmakta, duyarliliktan daha ¢ok
etkilenen yatirimcilarinda daha fazla spekiilatif varliklari talep etmesine neden olmaktadir

(Baker & Wurgler, 2006). Bu durumda spekiilasyona ag¢ik varliklarin belirlenmesi
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yatirimc1 duyarliliginin dogrudan etkisinin dl¢iilmesinde daha etkili bir yol olacaktir. Bu
tiir varliklar pay piyasalari 6zelinde daha geng, karsiz, volatilitesi yiiksek ve asirt biiyiime

hisse'? senetlerinden olusmaktadir.

Gerek klasik finans modellerinde gerekse de Davranissal Finans modellerinde Rasyonel
yatirimet tanimi ortak ve sezgilerden uzakta mantik yordamiyla karar alan bireyler olarak
tanmimlanmaktadir. 1ki goriis arasindaki farklilik ise rasyonel olmayan yatirimei
kavramindan hareketle ortaya ¢ikmaktadir. Oyle ki, klasik &gretinin savunucular:
rasyonel olmayan kararlarin piyasadaki diger yatirimcilar tarafindan yapilan islemler ile
ortadan kalkacagini ve piyasa fiyatlarinin daima gergek deger veya gercek degere yakin
dengede kalacagina inanmaktadir. Bu sebeple temel analiz yontemleri ile menkul kiymet
varliklarinin degerlerinin tahmin edilebilecegi ve bu tahminlerin barindigi olasilik
durumundan ¢ok da sapmamasi beklenir (Senkesen, 2009). Ancak 6zellikle 1980’lerden
sonra ¢ok pek farkl iilke piyasasinda goriilen ve temel analiz yaklasimlar ile
aciklanamayan fiyat hareketleri sonucunda piyasa soklar1 yaganmis ve 6zellikle klasik
finans yaklasimi altinda islem yapan yatirimcilar gerek arbitraj sinirliliklar: gerekse de

guirtiltii faktorleri nedeniyle ciddi riskler ile karsilasmislardir (Baker & Stein, 2004).

Bu kapsamda piyasa anomalilerinin agiklanmasinda Yatirimec1 Duyarliliginin varligi bir
noktada finans literatiiriinde kuvvetli bir argliiman olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Duyarlilik
yanlig fiyatlamalara sebep olmasinin yaninda toplam pay piyasasi iizerindeki ve hisse
senetleri arasindaki kesitsel etkisi degerlendirildiginde asir1 veya diisiik tepkilere yol
acarak piyasa anomalilerini olusturabilmektedir (Ekim, 2018). Piyasalarda yasanan
dalgalanmanin bir diger ifade ile volatilitenin ve yiiksek alim satim islem hacimlerinin
yani likiditenin temel gerekgelerinden en kuvvetlisi Yatirrmci1 Duyarliligidir, bu nedenle
s6z konusu olgunun piyasada islem yapan yatirnmcilar tarafindan varlik dagilimi
yaparken g6z Oniinde bulundurulmasit gereken bir c¢esit sistematik risk oldugu
unutulmamalidir (Baker & Wurgler, 2007). Duyarlilik kavrami tanimi kadar duyarlilik
belirleyicileri de literatiirde genis bir alanda islenmektedir. Bir sonraki boliimde ilgili

kavrama iliskin duyarlilik temsilcisi olarak ele alinan gdstergeler agiklanacaktir.

12 Biiyiime Hisse Senedi (Growth Stock) kavrami ile yabanci literatiirde tammlanan bu hisse senetlerd,
temettli dagitmayan tiim karlar1 ile bilylime strateji izleyen hisse senetlerini ifade eder.
https://www.investopedia.com/terms/g/growthstock.asp (Erisim 18.12.2021)



https://www.investopedia.com/terms/g/growthstock.asp
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2.1.2 Yatirnmc1 Duyarhhg Belirleyicileri

Finans literatiirinde son yarim yiizyillda siklikla ¢aligmalara konu olan yatirimei
duyarliligina iliskin en 6nemli konu bu kavramin 6lglimiine yonelik tek ve soruya yer
birakmayacak bir 6l¢lim metodunun ve verinin var olmamasidir. Bu durum, pek ¢ok farkli
faktoriin Yatirimer Duyarlilii belirleyicisi olarak ele alinmasia ve caligmalarda test
edilmesine neden olmustur. Kullanilan faktorleri smiflandirmak miimkiin olmakla

birlikte aslinda siniflandirmaya konu durum ol¢iime iliskin yaklagima dayalidir.

Giincel finans literatiirii tarandiginda Yatirimer Duyarliligini 6lgmek amaciyla iki farkl
yaklagimin kullanildigr gériilmektedir (Baker & Wurgler, 2007). Olgunun incelendigi ilk
yillarda yapilan ¢alismalarda daha fazla siklikta kullanilan Asagidan Yukari (Down-Top)
yaklagiminda birtakim anket metotlar1 ile bireysel diizeyde yatirimci algisi dogrudan
Olciilmeye ¢alisilmis ve bireylerin piyasa beklentilerine iliskin cevaplar1 kullanilarak bir
gosterge elde edilmistir. Bir diger yaklasimda ise Yukaridan Asagiya (Top-Down) bakis
acist ile piyasaya iligkin makro-ekonomik veriler ve duyarlilik temsilci oldugu diisiiniilen
piyasadan elde edilen faktorlerden indirgenen bilgi ile duyarlilik ve piyasalar tizerindeki
etkisi incelenmektedir. Her iki yaklagiminda giiglii varsayimlar: olmakla birlikte 6zellikle
ikinci yaklagimin arbitraj sinirliligt ve duyarlilik kavramlari tizerine kurulu olmasi

nedeniyle son yillardaki ¢alismalarda daha sik kullanildigi goriilmektedir.

Dolayisiyla bugiiniin sorunu Yatirime1 Duyarliligi kavraminin varligindan ziyade varligi
genel kabul goren bu olgunun nasil 6l¢giilecegi ve etkilerinin nasil sayisallastirilacag:
tizerinedir (Baker & Wurgler, 2007). Bu boliimde Asagidan Yukari metodu kapsaminda
ele alinan Dogrudan Olgme Yontemleri ile Yukaridan Asagiya metodu kapsaminda
degerlendirilen Dolayli Olgme Yontemlerinde kullamlan duyarlilik belirleyicileri

aciklanacaktir.

2.1.2.1 Dogrudan Olgme Ydntemleri

Dogrudan o6lgme yontemleri kapsaminda en sik tercih edilen yontem anket

metodolojisidir. Bu kapsamda katilimcilara piyasalara iliskin beklentileri yoniinde sorular
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yoneltilmekte ve elde edilen bulgularin piyasaya iliskin yatirimer goriis ve beklentilerini

yansittigi saviyla Yatirimer Duyarlili@ini temsil ettigi diistiniilmektedir.

Finans literatiirlinde Yatirimc1 Duyarliligi pek ¢ok farkli konu da oldugu gibi en fazla
Amerikan piyasalar1 i¢in incelenmis ve bu nedenle c¢alismalarda temsil araci olarak
cogunlukla Amerikan Piyasalarina yonelik anketler kullanmilmistir. Elbette farkli iilke
piyasalar1 i¢in farkli anketler yer almakla birlikte literatiirdeki siklikla kullanilan
dogrudan 6lgiim 6rneklerine tez ¢alismasi kapsaminda 6zet seklinde verilmesinin 6nemli

oldugu degerlendirilmektedir.

2.1.2.1.1 AAIl Duyarlilik Anketi (American Association of Individual Investors /

Investor Sentiment Survey)

Kar amaci giitmeyen bir organizasyon olan AAII, 1987 yilindan itibaren katilimcilarinin
piyasaya iliskin duyarhliklari dlgmek amaciyla “AAl Sentiment Survey®” isimli bir
anket calismasimi yiritmektedir. Haftalik olarak rasgele belirledigi 150.000’nin
tizerindeki katilimciya yonelttigi ve ilerleyen alti aylik donemdeki piyasa beklentilerini
iic kategoride, Yiikselis (Bullish)*, Notr (Neutral) ve Diisiis (Bearish)!® seklinde
belirlemelerini istemekte ve bu sonuglar1 diizenli olarak yayimlamaktadirlar. Pek ¢ok
calismada bu anket sonucundan yararlanilarak Yiikselis ve Diisiis arasindaki fark
duyarhilik temsilcisi olarak kullanilmis ve hisse senedi getirileri iizerindeki agiklama
giicleri incelenmistir (Brown & Cliff, 2004). Genel anlamiyla s6z konusu anketin bireysel
yatirimeilart igeriyor olmasi, giiriiltiiden ve davranigsalliktan etkilenme kosullar1 goz

Ontine alindiginda kuvvetli bir duyarlilik temsilcisi oldugu diigiiniilmiistiir.

Brown (1999) yaptig1 calismada yatirimer duyarliligi temsilcisi olarak AAII anketinden
elde edilen verileri kullanmis ve katilimcilarin verdigi cevaplarin ortalamasindan
sapmalarina gore normal dstii Yiikselis ve Diisiis degerlerini hesaplayarak, yine
literatiirde siklikla duyarliligin belirlenmesinde etkili oldugu savunulan ve ilerleyen
boliimlerde ayrica agiklanacak olan Kapali Uglu Yatirim Fonlar1 Iskontosu (CEFD)
arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen bulgular CEFD volatilitesinin AAlI

13 https://www.aaii.com/sentimentsurvey (Erisim Tarihi 20.12.2021)
14 https://www.britannica.com/topic/bull-market (Erisim Tarihi: 20.12.2021)
15 https://www.britannica.com/topic/bear-market (Erisim Tarihi: 20.12.2021)



https://www.aaii.com/sentimentsurvey
https://www.britannica.com/topic/bull-market
https://www.britannica.com/topic/bear-market
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anketinden elde edilen duyarlilik temsilci arasinda dnemli anlamlilik diizeyinde bir etki
saptanmistir. Dolayistyla yatirimceilarin barindirdign giiriiltii ve duyarlilik Kapali Uglu

Yatirim Fonu yatirimcilari i¢in sistematik risk olusturdugu ifade edilmistir.

Bir baska c¢alismada ise AAII anketine cevap veren katilimcilar iti¢ farkli yatirimci
profilinde (biiyiik, orta, kiigiik) degerlendirilmis ve ozellikle hisse senetlerinin
gelecekteki getirileri ile ti¢ farkli yatirnmer profili arasinda negatif yonli bir iliski
barmdirdigint gézlemlenmistir. Ancak bu iliski yalnizca biiyiik ve kiigiik yatirimer tipleri

i¢in istatiksel olarak anlamlidir (Fisher & Statman, 2000).

Benzer sekilde yatirimer profilleri iizerinden yapilan bir bagka ¢alisma da Verma vd.
(2008) rasyonel ve irrasyonel yatirimci duyarliligi temsilcisi oldugu diisiiniilen anket
verileri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ¢ift yonlii nedensellik baglaminda
incelemislerdir. Bu kapsamsa AAII anket verileri agirlikli olarak bireysel yatirimcilar
barmdirdig i¢in irrasyonel duyarlilik temsilcisi olarak ele alinirken, bir sonraki adimda
aciklanacak araci kurum ve nitelikli yatirimcilara yonelik uygulanan 1l anketini ise
rasyonel yatirimer duyarliligi olarak kabul etmislerdir. Elde edilen sonuglarda rasyonel
duyarliligin gerek rasyonel gerekse irrasyonel yatirimcilarin piyasa getiri beklentileri
tizerinde daha biiyiik bir etkisi oldugu gozlemlenmistir. Piyasa gegmis donem getirilerinin
irrasyonel yatirimer duyarliligr tizerinde anlamli etkisi oldugu test edilirken, irrasyonel
yatirimcilarin rasyonel yatirimcilara gore piyasa getirilerindeki degisimlere daha hizh

cevap verdigi gorilmiistiir (Verma vd., 2008).

Borsa Istanbul pay piyasalarinda yapilan benzer metodolojideki bir baska calismada,
Amerikan piyasalarina yonelik cevaplanan AAII ve Il anketlerinden elde edilen veriler
ile rasyonel ve irrasyonel yatirimcei duyarhiliklar: hesaplanmistir. Bu kapsamda elde edilen
temsilcilerin Borsa Istanbul pay piyasalar1 getiri serileri ve volatilitesi arasindaki iligki
incelendiginde, rasyonel yatirnmcilarin duyarlilik etkisinin irrasyonel yatirimci
duyarliligindan daha yiiksek diizeyde pay piyasalarina etki ettigi gézlemlenmistir. Bu
baglamda Amerikan yatirimci duyarliliginin Borsa Istanbul pay piyasalar iizerinde
sistematik ve cesitlendirme ile bertaraf edilemeyen bir tiir risk faktorii oldugu

gozlemlenmistir (Sayim & Rahman, 2015).
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2.1.2.1.2 1l Duyarlilik Arastirmas1 (Investor Intellegence / Advisors Sentiment Survey)

Investor Intellegence?® arastirma sirketi tarafindan iiretilen ve 50 yil1 askin siiredir piyasa
arastirmalarina devam etmekte olan bu calismada, haftalik olarak yayimlanan ve
igeriginde yatirim haber biiltenlerinden derlenen piyasa goriintimiine iliskin bilgilerden
olusturulan bir rapor sunulmaktadir. S6z konusu rapor kapsaminda 100’den fazla haber
biilteni taranarak igerisinde piyasaya iligkin olumlu beklentilere yer veren ve alim
tavsiyesinde bulunan biiltenler Bullish olarak isaretlenmekte, eger incelenen biiltenlerde
piyasa goriiniimiine iliskin olumsuz beklentiler var ise Bearish olarak isaretlenmektedir.
Her iki duruma girmeyen haber biiltenleri ise Correction (Diizeltme) adi altinda
kategorize edilmektedir (Ergiin, 2018). Sonug itibariyle haftalik olarak elde edilen
bilgilerden piyasalara iligskin beklentilerin yonii hakkinda bir rapor yayimlanmaktadir.
Cogunlukla kars1 indikator olarak kullanilan bu rapor, piyasa zirveleri ve dipleri hakkinda

bilgi icermesi ac¢isindan yatirim kararlari tizerinde etkili bir ara¢ oldugu diistiniilmektedir.

II duyarlilik ¢aligmasi genel hatlariyla finans uzmanlar1 veya danigmanlar: tarafindan
kaleme alinan haber biiltenlerinden yararlanilarak elde edildigi i¢in pek ¢ok caligmada
kurumsal yatirime1 duyarliligl veya rasyonel yatirimei duyarliliginin bir 6l¢iitii olarak ele
alinmigtir. Chau vd. (2016) c¢alismalarinda direkt ve dolayli yatirrmei duyarlilig
temsilcilerini birlikte kullanarak Amerikan piyasalarinda duyarlhiligin etkisini 6lgmeye
calismiglardir. Calismadaki temel amag piyasalarda duyarlilik etkisinin varligi halinde
hangi temsilcilerin daha anlamli sonu¢ verdiginin tespit edilmesidir. Arastirma
bulgularina gore yatirimeilarin dolayli gostergelerden ziyade dogrudan gostergelere karsi
daha duyarli olduklar1 belirlenirken 6zellikle bireysel yatirimcilara iliskin olusturulan

dogrudan gostergelerin anlamlilik diizeyinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.
2.1.2.1.3 UBS/Gallup Yatirimer lyimserligi Endeksi (UBS Investor Optimism Index)

UBS ve Gallup organizasyonlarinin ortak c¢abasi ile olusturulan UBS Yatirimei
Tyimserligi Endeksil’, Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa'da yatirimer goriiniimiine

iliskin devam eden tek ankettir. 1996'da ii¢ aylik bir anket olarak tanitilan ve 1999'da

16 I Arastirma sirketi tarafindan yayimlanan haftalik érnek rapora buradan ulasabilirsiniz.
https://www.investorsintelligence.com/x/pub_pdfarticles.html?type=Advisors%20Sentiment&pdf=sampl
e/US_Advisory Sentiment.pdf (20.12.2021)

17 https://ropercenter.cornell.edu/ubs-index-investor-optimism-1996-2007 (Erisim Tarihi: 20.12.2021)



https://www.investorsintelligence.com/x/pub_pdfarticles.html?type=Advisors%20Sentiment&pdf=sample/US_Advisory_Sentiment.pdf
https://www.investorsintelligence.com/x/pub_pdfarticles.html?type=Advisors%20Sentiment&pdf=sample/US_Advisory_Sentiment.pdf
https://ropercenter.cornell.edu/ubs-index-investor-optimism-1996-2007

43

aylik hale gelen bu caligma, bireysel yatirimcilarin tutum, algi ve endiselerinin ulusal
diizeyde temsil edilmesini saglamak icin profil olugturmak amaciyla yiiriitilmektedir.
1996'dan 2007'ye kadar, UBS ve Gallup organizasyonlari, 10.000$ veya daha fazla
yatirim portfoyiine sahip ABD'li yatirimcilarla rastgele goriismeler gergeklestirmistir.
Gallup organizasyonu, her ayin ilk iki haftasinda 1.000 yatirimci goriismesi yapmakta ve
sonuglari aym son pazartesi giinii raporlamaktadir. 2002'de s6z konusu anket eliyle
olusturulan endeks Fransa, Almanya, Italya, Ispanya ve Ingiltere dahil en biiyiik bes AB
ekonomisini igerecek sekilde genisletilmistir. Her bir tilkede aylik 200 yatirimcidan 6rnek
aliarak, sonuglar bolge i¢in toplu olarak aylik bazda ve her iilke icin iicer aylik

donemlerde raporlanmaktadir.

Anket caligmasi kapsaminda yatirimcilara yedi soru sorulmakta ve her birine kendilerine
yoneltilen sorulara, cok veya biraz iyimser, ¢ok veya biraz ktiimser veya ne iyimser ne
de kotiimser seklinde siralayarak yanit vermeleri istenmektedir. Ankette kisisel ve
ekonomik olmak tizere iki boyut bulunmaktadir. Kisisel boyutta katilimcilardan finansal
durumlarn ile ilgili duygularini, ekonomik boyutta ise ekonomik biiyiime, issizlik orani,
borsa performansi ve enflasyon gibi ekonominin geneline iliskin duygularini belirtmeleri
istenmektedir. Cevaplar +2 ile -2 arasinda bir 6lgekte siralanmakta ve iki boyutun toplami

anketin toplam puanini olusturmaktadir (Ergiin, 2018).

S6z konusu anket ¢alismasi kapsaminda elde edilen endeks esasinda yatirimcilarin
tyimserligi ve kotiimserligini igeren bir sonug barindirmakla birlikte yatirimer duyarliligi
baglaminda pek ¢ok ¢aligmada kullanilmistir. Qiu ve Welch (2004) g¢alismalarinda
dogrudan olmayan yatirimci duyarlilik temsilcilerinin etkinligini 6lgmek amaciyla pek
cok degiskeni UBS/Gallup anket sonuglar ile analize tabi tutmus ancak istatistiksel
olarak anlamli sonuglar elde edememislerdir. Dogrudan Sl¢lim yontemleri arasindaki

giiclii iliskisellik diger yatirnmei duyarliligi temsilcileri arasinda gézlemlenememistir.
2.1.2.1.4 Ekonomik Duyarlilik Gostergesi (Economic Sentiment Indicator / ESI)

Ekonomik Duyarhilik Géstergesi'®(ESI) Avrupa Komisyonu'nun Ekonomik ve Mali Isler
Genel Miidiirliigii (DG ECFIN) tarafindan iiretilen bilesik bir gostergedir. Amaci, Uye

18 https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/teibs010 (Erisim Tarihi: 21.12.2021)



https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/teibs010
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Devletler, Avrupa Birligi (AB) ve Euro bolgesindeki Gayri Safi Yurtici Hasilas1 (GSY1H)
biiyiimesini izlemektir. ESI, Is ve Tiiketici Anketleri kapsamindaki bes sektdrdeki
firmalara ve tiiketicilere yoneltilen secilmis sorulara verilen yanitlarin agirlikli
ortalamasidir. Kapsanan sektorler, sanayi (agirlik %40), hizmetler (%30), tiiketiciler
(%20), perakende (%5) ve insaattir (%5). Anket sonucu elde edilen puanlama, olumlu ve
olumsuz yanit verenlerin yiizdeleri arasindaki fark alinarak olusturulmaktadir. AB ve
Euro bolgesi toplamlari, ulusal sonuglara gore hesaplanir ve mevsimsel olarak
diizeltilmektedir. ESI, 100'liik uzun vadeli bir ortalamaya ve 10'luk bir standart sapmaya
gore 6lgeklendirilmektedir. Bu nedenle, 100'in izerindeki degerler, ortalamanin tizerinde
ve ekonomik duyarliligin pozitif oldugunu gosterirken ve bunun tersi durum negatif
goriiniimii ifade eder (Ergiin, 2018). Bu nedenle ESI ekonominin hem talep hem de arz
tarafinin inanglarn hakkinda fikir vermektedir. Tiiketiciler ve ireticiler mevcut ve
gelecekteki ekonomik durumlar hakkinda iyimser olduklarinda, ESI artacaktir. Bu
baglamda ESI ve ekonomik goriiniim hakkinda pozitif bir iligki vardir. S6z konusu anket
ciktilari, bu baglamda c¢aligmalarda yatirimcr duyarlilign temsilcisi olarak ele

alinmaktadir.

Fernandes vd. (2013) c¢aligmalarinda 1997-2009 donemi boyunca piyasa ve sektor
diizeyinde Portekiz borsa getirilerini kullanarak, Avrupa Birligi (AB) Ekonomik
Duyarlilik Gostergesi (ESI) ve Tiiketici Giiven Endeksinin hem rasyonel hem de
irrasyonel faktorler tarafindan yonlendirildigini gostermislerdir ve ESI gostergesinin
hisse senedi getirileri ile 6nemli Sl¢iide negatif iliskili oldugunu savunmuslardir. Sonug
olarak duyarliligin, piyasa diizeyi gelecek donem getirilerini olumsuz olarak tahmin
ettigini ancak bu durumun tim sektor endeksleri i¢in aynmi sekilde calismadigini

gbzlemlemislerdir.
2.1.2.1.5 Tiketici Giiven Endeksleri (Consumer Confidence Index)

Tiiketici Giiven Endeksleri® bireylerin tiiketim aliskanliklar1 kapsamindaki kisisel mali
durumlar1 ve ekonomik goriintimlerine gére mevcut durum ve gelecek beklentilerine

iliskin harcama ve tasarruf egilimlerinin olclildiigii bir gostergedir. Tiiketici Giiven

Bhttps://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ekonomik-guven-117&dil=1
(Erigim Tarihi: 21.12.2021)
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Endeksi’nin yatirimci duyarlilig i¢in bir gosterge olarak ele alan pek ¢ok calisma yer
almakla birlikte temel fikir her tiiketicinin ayn1 zamanda potansiyel birer yatirimei olma
disiincesidir.  Tiiketici  glivenindeki  degisiklikler ile bireysel yatirimcilarin
duyarhiligindaki degisiklikler arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski
bulunmaktadir (Fisher & Statman, 2003). Tiiketici giiveninin ekonomik aktiviteyi
ongoriiyor olmasi ayn1 zamanda hisse senedi getirilerini de tahmin edebilir mi sorusuna
cevap arandigi arastirmada, Fisher ve Statman (2003) tiiketici giiveninin, Yyiiksek hisse
senedi getirisi ile yiikseldigini ancak yiiksek tiiketici giivenini izleyen dénemlerde ise
hisse senedi getirilerinin distiigini goézlemlemislerdir. Ayni ¢alismada bireysel
yatirimcilarin borsaya yonelik duygularinin, tiiketicilerin ekonomiye olan giiveni ile
birlikte hareket ettigini ve bireylerin hisse senedi fiyatlarini ekonominin 6nde gelen bir
gostergesi oldugu hakkindaki farkindaliklariin kisith oldugunu savunmuslardir. Ayrica

kurumsal yatirimer duyarliligr ile giiven endeksleri arasinda bir iliski kanitlanamamastir.

Tiiketici Gliven endeksini yatirimer duyarliligi olarak ele alan bir bagka c¢alismada ise
Lemmon ve Portniaguina (2006) 6zellikle kiigiik hisse senedi getirileri ile gelecek makro
ekonomik aktivitenin tahmin edilmesinde tiiketici gliven endeksinin agiklayici bir giicli
oldugunu gostermislerdir. ilgili caligmada yatirimer duyarlilig: temsilcisi olarak ele alinan
tiiketici giiven endekslerinin literatiirde anildig iizere 6zellikle arbitraj imkani kisith ve
gercek deger hesaplamasi gorece daha zor olan hisse senetleri tizerindeki agiklayiciliginin

daha yiiksek oldugunu savunmuslardir.

Schmeling (2009) tarafindan tiiketici gliven endeksinin yatirimer duyarliligi olarak esas
alindig1 ve 18 gelismis iilke piyasasinin incelendigi ¢alismada literatiirde yapilan diger
calismalara uygun olarak, duyarliligin {ilkeler arasinda ortalama olarak toplam borsa
getirilerini olumsuz tahmin ettigi bulunmustur. Duyarlilik yiliksek oldugunda, gelecekteki
hisse senedi getirileri daha diigiik olma egiliminde olup bunun tersi de gegerlidir. Bu iligki
ayn1 zamanda degerli hisse senetleri, biiylime hisse senetleri, kiigiik hisse senetleri ve
farkli tahmin ufuklar i¢in de gecerlidir. Son olarak, kesitsel bir perspektif kullanilarak
yapilan gozlemlerde, piyasa entegrasyonun daha kisitli oldugu ve kiiltiirel olarak siirii
benzeri davranisa ve asir1 tepkiye daha yatkin olan tilkelerde duyarliligin hisse senedi

getirileri lizerindeki etkisinin daha yiliksek olduguna dair kanitlar elde etmislerdir.
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2.1.2.2 Dolayli Olgme yontemleri

Yatirimer Duyarliligina iliskin dogrudan 6lgme yontemleri her ne kadar duyarliliga konu
bireyler {izerinden elde edilen anket verileri ile saglaniyor olsa da gozlem kiimesinin
kisitli olmasi ve katilimcilarin barindirdigi yanliliklar nedeniyle ciddi elestiriler
almaktadir (Baker & Wurgler, 2007). Anket ¢alismasina katilim gosteren bireyler
finansal beklentilerinin Otesinde kisisel goriislerini de ankete yansitiyor olmasi, elde
edilen verilerin ilgili gézlem araligindaki duyarlilig1 ne kadar yansittig1 tizerine sorulari
beraberinde getirmektedir. Bu baglamda dogrudan 6l¢gme yontemlerine alternatif olarak
genel anlamda piyasa verisine dayali degiskenlerin temsilci olarak ele alindigi dolayli
Olecme araglari son yillardaki ¢aligmalarda daha fazla siklikta kullanilmaktadir. Bu sayede
gerek anket araciligiyla elde edilen veriler igin katlanilan maliyetler ve zamandan tasarruf
edilmekte gerekse de bireylerin yanliligina iliskin kuskular ortadan kalkmaktadir (Baker
& Waurgler, 2007).

Dolayli 6lgme yontemleri ¢esitlilik gostermekle birlikte {izerinde mutabakat saglanmig
tek bir 6lgme arac1 yoktur. Bunun yerine Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 iskontosu
(Closed-End Fund Discount), Yatirim Fonlar1 ve Yatirim Fonlar1 Ortalama Fon Akisi
(Mutual Funds Redemptions), Hisse Senedi Ihraglarinin Toplam Ihraclardaki Payi, Lot
Alt1 Satislarin Alimlara orani, Islem Gérme Orani (Market Turnover), Temettii Primi,
Korku Endeksi (VIX), Alim Satim Orani (Put Call Ratio), Ilk Halka Arzlar ve Halka
Arzlarin Ik Giin Getirileri gibi pek c¢ok piyasa tabanli Slgme araci literatiirde

kullanilmaktadir.

Bu boliimde dolayli 6lgme araglar1 ve bu araglar1 konu edinen bazi ¢alismalar 6zetlenecek
olup tez calismasi kapsaminda 6rneklendirilen tiim 6l¢me araclari kullanilmayacaktir.
Ulkelere 6zgii finansal tamimlamalar ve veriye erisim sorunlar1 nedeniyle calisma
kapsaminda ele alinan dogrudan ve dolayli 6lgme araglar1 ayrica metodoloji boliimiinde

acgiklanacaktir.
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2.1.2.2.1 Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 iskontosu (Closed-End Fund Discount /
CEFD)

Finans literatiirtinde siklikla yatirime1 duyarliligi temsilcisi olarak kullanilan Kapali Uglu
Yatirim Fonlar1 (CEF) Tiirkiye sermaye piyasalarinda Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi
(MKYQO) olarak adlandirilmaktadir (Okat, 2000). Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklarmin® diger sermaye fonlarindan ayrildig1 nokta, faaliyet alanlarinin sermaye
piyasasi araglart ile altin ve diger kiymetli madenlerden olusan bir portfoy ile
sinirlandirilmasi ve pay piyasalarinda islem gormeleridir. S6z konusu ortakliklar esas
sozlesmesinde yer alan kayith sermayeye gore kurulurlar ve halka arz edilerek pay
piyasalarinda islem goriirler. Yatirimcilar s6z konusu ortakliga iliskin halka arz edilmis
paylar tlizerinden yatirim yapabilirler. Ortakliga iligkin paylarin fiyatlar1 borsada olusan
arz ve talep dengesine gore belirlenmekte ve pay piyasalarinda belirli sayida ihra¢ edilmis
pay iizerinden islem gérmektedirler. Ortakliga iliskin alim satim islemleri aracilik hizmeti
veren araci kurumlar tizerinden yapilan islemler ile gergeklestirilebilmektedir. Yatirim
Fonlarinin aksine MKYO’larda ilgili menkul kiymete sahip yatirimcilar piyasa fiyatindan
gerceklestirecekleri islemler esnasinda MKYO’nun Net Varlik Degerine (NVD) denk
gelen fiyatin disinda bir fiyattan islem gerceklestirebilirler. Ozellikle Amerikan
piyasalarinda islem goren CEF’ler ile ilgili varligin NVD’si arasinda olusan farkin

yatirime1 duyarliligiin bir belirleyicisi oldugu kabul edilmektedir (Lee vd., 1991).

Tiirkiye sermaye piyasalarinda MKYO olarak adlandirilan CEF’ler, profesyonel yatirim
sitketleri ve finansal analistler tarafindan yiiriitiilen faaliyetler ile ortakligin ana
sermayesini olusturan varlig1 yonetilmesini kapsamaktadir. Bu nedenle finansal riskleri
yonetmekte ¢ok da basarili olmayan bireysel yatirimcilar siklikla bu tiir yatirim araglarini
tercih etmekte ve yatirim yapmaktadir (Neal & Wheatley, 1996). Bu durum duyarlilik
kavraminin siklikla bireysel diizeyde irdelenen bir olgu olmasi nedeniyle MKYO’da

olusan iskonto ile yatirimei1 duyarlilifi arasinda bir iligki oldugu savini giiclendirmektedir.

MKYO iskontosu, net varlik degeri ile piyasa fiyatt farkinin, net varlik degerine
oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Rasyonel yatirnmci perspektifinden bakildiginda,

yatirimeilarin MKYO’nun net varlik degerinin altinda oldugu durumlarda s6z konusu

20 https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Menu/4 (Erisim Tarihi: 22.12.2021)
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yatirim aracini satiyor olmasini agiklayamamaktadir. Bu nedenle, piyasanin etkin
olmayis1 ve yatirimci duyarliligi gibi kavramlara dayali olarak s6z konusu agmazi
netlestirmek i¢in davranissal hipotezler gelistirilmistir. Shleifer ve Summers (1990)
gurtilti tacirlerinin genel piyasa hakkinda asir1 iyimser olduklarinda, asir1 fiyatli fonlar
satin alma egiliminde olduklarini ve kétiimser hale geldikten sonra fiyatin NVD'nin altina
diisecegini aciklamislardir. Ilgili ¢alismada ele alman modelde rasyonel arbitrajcilar
fonlar1 satin almayi tercih etmezler ¢iinkii giiriiltii tacirlerinin daha kotiimser olma ve
fiyatlar1 daha da asagiya ¢ekme yoniinde hareket etmesi nedeniyle Giiriiltii Taciri

Riski’ne maruz kalma durumuyla karsilasirlar.

Bu kapsamda, MKYO iskontosu gerek Giiriiltii Tacirleri Riski gerekse de bireysel
yatirimet agirligi nedeniyle literatiirde yatirimer duyarliligi bileseni olarak ele alinmakta
ve MKYO iskontosu ile duyarlilik arasinda ters yonlii bir iliski oldugu savunulmaktadir
(Baker & Wourgler, 2006). MKYO yatirimcilar1 gelecekteki getiriler konusunda daha
karamsar olduklarinda, iskontonun daha yiiksek ve tersi durumda iyimser beklentilerin
hakim oldugu durumda iskontonun daha diisiik veya MKYO’nun primli olacagi
diistiniilmektedir (Lee vd., 1991).

2.1.2.2.2 Yatirim Fonlar1 Ortalama Fon Akis1 (Mutual Fund Redemptions)

MKYO kavramina benzer sekilde profesyonel yatirim kuruluslar: tarafindan kurulan ve
yonetilen Yatirrm Fonlari?!, fon arz eden yatirimcilardan katilma payr karsihiginda
toplanan sermayeyle, tasarruf sahipleri adina, Yatirnm Fonu’nun kurulma esaslarina
iliskin varliklar ve islemlerden olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla
kurulurlar. Burada MKYO ile arasindaki temel fark tasarruf sahiplerinin pay
karsiliklariin itfasini istedikleri zaman ilgili fondan talep edebilmeleri ve nakde

dontistiirebilmeleridir (Neal & Wheatley, 1996).

S6z konusu fonlar farkli kategorilerdeki yatirim araglarina yonelebilirler ve agirlikl
portfdy yapilarina gore borsa yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlari,
gayrimenkul yatirim fonlari, yabanci yatirim fonlar1 vb. seklinde adlandirilirlar. Yatirim

fonlar ¢esitli menkul kiymetler igerdiginden fonun degeri sahip oldugu her bir menkul

2L https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/0/1 (Erisim Tarihi: 22.12.2021)
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kiymetin degerine bagli olarak degisir. Ayrica fonun igerigine gore, temetti geliri,
sermaye kazanci vb. dagitimlar ile birlikte fonun fiyat1 artar veya azalir (Ergiin, 2018).
Genel itibariyle bu tiir fonlara yatirim yapmanin tek bir yatirim aracina yatirim yapmaktan
farki olmamakla birlikte fonun profesyonel yatirimcilar tarafindan yonetiliyor olmasi
ozellikle bireysel yatirimcilar tarafindan bu tiir fonlarin tercih edilmesini saglamaktadir.
Ornegin uluslararasi piyasalarda yatirim yapmak isteyen bireysel bir yatirimei, yatirrm
yapacagi iilke de hesap agma, yasal diizenlemeler hakkinda bilgi sahibi olma, komisyon
ve vergi maliyetleri gibi konular hakkinda arastirma yapmak yerine uluslararasi
piyasalarda hali hazirda islem yapan bir fona yatirim yapabilmektedir. Yatirim fonlarina
giren sermaye ile fonlardan ¢ikis yapan sermaye arasinda farka Yatirim Fonu Fon Akist
(Mutual Fund Net Redemption) denilmektedir. Dolayisiyla, Fon Akisinin artiyor olmast,
fonlara sermaye girisi oldugunun gostergesidir. Bu kapsamda fon akisi ile duyarlilik
arasinda pozitif yonlii bir iliski olup duyarlilifin yiikseldigi donemlerde fonlara giris

artmaktadir.

Bireysel yatirimcilarin piyasaya iliskin tutum ve davranislarini yansitmasi anlaminda
Yatirim Fonu fon akiglarinin yatirime1 duyarliligi temsilcisi oldugu diisiiniilmekte ve bu
durumu inceleyen pek ¢ok akademik ¢alisma yer almaktadir. Neal ve Wheatley (1996)
1933 ve 1993 yillar1 arasim1 kapsayan uzun soluklu ¢alismalarinda 6zellikle literatiirde
Biiyiikliik Primi (Size Premium) olarak adlandirilan olgunun agiklanmasinda kullandiklar
faktorler arasinda yer alan Yatirim fonlarinin istatiksel olarak anlamli sonug verdigini 6ne
stirmiislerdir. Fon akisinin yiikseldigi donemlerde, kiigiik piyasa biiyiikliigiine sahip
sirketlerin getirilerinin, biiylik piyasa degerli sirketlere gore gorece yiiksek oldugu

gozlemlenmistir.

Yatirim fon akiglarinin duyarlilik temsilcisi olarak kullanildigr bir baska ¢alismada ise
para piyasast fonlari ile borsa yatirnm fonlari fon akislart ile toplam piyasa diizeyi
getirileri arasindaki iliski incelenmis ve negatif yonlii bir iliski bulunmustur. S6z konusu
etki 6zellikle biiylime ve deger hisse senetleri ile olusturulan portfdylerde daha kuvvetli
ortaya konulmaktadir. S6z konusu durum, piyasa diizeyi fiyatlar seviyesinde Giiriiltii
kavraminin etkin oldugunun bir kanit1 olarak ortaya konulmus ve fon akiglarmin yatirimei
temsilcisi olarak ele alindiginda literatiire paralel sonuglar elde edildigi savunulmustur
(Ben-Rephael vd., 2012).
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Yatirim fonlar: riski yonetebilmek amaciyla portfoylerinde nakit veya nakit benzerleri
bulundururlar. Bu sekilde tutulan nakit pozisyonlar ile fon yoneticileri hissedarlarin itfa
ihtiyaglarini karsilayabilir, giderlerini (yani yonetim iicretlerini) 6deyebilirler. Bu nedenle
yatirim fonu portfoy yoneticileri i¢in belirli bir miktarda nakit bulundurmak esastir.
Yatirnm fonlarina iligkin nakit pozisyonlarinin da yatirimecr duyarliligini yansittigi
diistiniilmektedir, ancak nakit seviyeleri yatirim fonu yoneticileri tarafindan
belirlendiginden; yatirim fonu akimlarindan farkli olarak, nakit olarak tutulan yatirim
fonu varliklarinin orani, kurumsal yatirimer duyarliligi temsilcisi  olarak kabul
edilmektedir (Brown & CIiff, 2004). Yatirim fonu portfoylerindeki nakit seviyelerinin
yatirime1 duyarlilign ile negatif iliskili oldugu ileri siiriilmekte olup portfoy yoneticileri
daha iyimser olduklarinda (yliksek duyarlilik), fonlarin nakit varliklar1 daha diisiik
olacaktir, ciinkii yoneticiler yatirnm fonu yatirnmlarinin artacagini beklemektedir.
Nispeten az nakit tutmak, yoneticilerin gelecekteki getirilere olan asir1 gliveninin de bir

gostergesi olabilir (Ergiin, 2018).

2.1.2.2.3 Menkul Kiymet Thraglarinda Hisse Senedi Thrag Orani (The Share of Equity

Issues in Aggregate Issues)

Literatiirde yatirimci duyarliligi temsilcisi olarak kullanilan bir diger degisken ise toplam
menkul kiymet ihraglar1 i¢indeki hisse senedi ihraglarinin oranidir. Sirketler finansman
ihtiyaglarin1 Finansman Bonosu, Varliga Dayali Menkul Kiymet ihraci, Kar Zarar
Ortaklig1 Belgesi, Hisse Senedi ihraci vb. ¢esitli araclar ile karsilayabilmektedirler. Bu
araglardan Hisse Senedi ihracinin, Yatirimer Duyarliliginin yiiksek oldugu donemlerde
arttig1, bunun temel sebebi olarak da ilgili donemlerde yatirimcilarin hisse senedine olan
taleplerinin yiikselmesi gosterilmistir (Baker & Wurgler, 2006). Her ne kadar bu talebe
bagli ilk giin getirilerinde bir yiikseklik gozlemse de, literatiirde New Issue Puzzle (Ritter,
1995) olarak adlandirilan bir anomali kapsaminda degerlendirilen bu durum, hisse senedi
thra¢ eden sirketlerin, sonraki bes yil i¢inde ihra¢ etmeyen sirketlere gore daha diisiik
degerlendigini ancak ihrag eden firmalarin betasinin?? ihrag etmeyen sirketlere gore daha
yiiksek olmasina ragmen getirilerinin daha yiiksek olmamasinin Klasik finans teorilerinin

beklentileriyle ¢elismekte oldugu one siiriilmektedir. Genellikle ihrag¢i firmalar, ihrag

22https://www.investopedia.com/investing/beta-know-risk/ (Erisim Tarihi: 23.12.2021)



https://www.investopedia.com/investing/beta-know-risk/

o1

doneminde pozitif fazla getiri, ihra¢ duyurularindan sonraki donemlerde ise negatif getiri

elde etmektedirler.

Sirket yoneticilerinin piyasa zamanlamasi ile iliskilendirilebilecek bu durum kapsaminda,
asir1 degerlenmis hisse fiyatindan yararlanabilmek amaciyla sirketlerin hisse senedi
ihracina yonelmesi sonucunda asirt degerli hisse fiyatlar1 geri g¢ekilmektedir. Hisse
senetlerinin gelecekteki negatif getirileri tahmin edebildiginden, piyasa etkinligi kavrami
ile gelisen bir durum olusur. Ayrica, yatirimcilarin piyasaya yonelik asir1 iyimserliklerinin
bir sonucu olarak hisse senetlerinin asir1 degerlenmis olabilecegi ileri siiriilmektedir.
Ozetle, yatirimeilar piyasa hakkinda asir1 iyimser olduklarinda (yiiksek duyarlilik) hisse
senedi fiyatlar1 asir1 degerlenecek ve yoneticiler bu asir1 degerlenmeden ek hisse ihrag
ederek yararlanmak isteyeceklerdir (Stambaugh vd., 2012). Sonug olarak, hisse senedi
thraglarinin toplam ihraclar igindeki payr (hisse senedi ve borg¢ ihraglari) yatirimei

duyarliliginin olumlu bir gostergesi olarak kullanilabilmektedir (Baker & Wurgler, 2006).
2.1.2.2.4 Islem Gérme Oran1 (Market Turnover Ratio)

Finansal piyasalarda her giin gerceklestirilen sayisiz alim satim igleminin olusturdugu
islem hacmi klasik finans teorileri tarafindan agiklanmakta zorluk ¢ekilen bir durumdur.
Genel anlamiyla rasyonel beklentilerin bu kadar hizli de§ismemesi veya piyasalarda fiyat
hareketliligini bu denli arttiracak diizeyde bilginin siirekli olarak aktarilmiyor olmasi
beklenmektedir (Barber vd., 2009). Asir1 Giiven Hipotezi®® altinda agiklanmaya ¢alisilan
bu durum, yatirnmcilarin bilgilerini veya inanglarina siki sikiya baglandiklarinda ortaya
cikan ve karsihiginda daha fazla islem yapma egiliminde hareket etmelerini ifade
etmektedir. Kendine asir1 glivenen yatirimcilar, beklenen karlari oldugundan fazla tahmin
ettikleri i¢in, karlar1 maliyetlerini karsilamaya yetmediginde dahi yatirim faaliyetlerine

devam etmektedirler (Ergiin, 2018).

Literatiir kisminda aktarildig1 tizere Giiriiltii kavrami piyasa likiditesini arttirici etkisi olan
bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla iligkili olarak pek ¢ok calismada islem
hacmi gostergesinin yatirimer duyarliligi temsilcisi olarak kullanildigr goriilmektedir.

Piyasadaki irrasyonel yatirimcilar, beklentilerle ilgili giiriilti sinyallerine daha fazla tepki

23 https://www.investopedia.com/terms/o/overreaction.asp (Erisim Tarihi: 24.12.2021)
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gosterdiklerinde duyarliliklart soklar yaratacak ve asirt iyimser olduklarinda (yiiksek
duyarlilik) piyasa asir1 degerlenecektir. Bu nedenle, asir1 degerleme asir1 tepki ile

sonuglanacak ve daha fazla islem yapacaklar ve islem hacmi artacak, bu da piyasay1 daha

likit hale getirecektir (Baker & Stein, 2004).

Bu kapsamda yapilan ¢alismalarda, daha yiiksek likiditeye sahip hisse senetlerinin daha
diisiik beklenen getiri saglama egiliminde oldugu, buna karsilik daha diisiik likiditeye
sahip hisse senetlerinin daha yiiksek beklenen getiri elde etme egiliminde oldugu test
edilmistir. Bu agiklamalara dayali olarak, hisse senedi piyasasinin islem hacminin piyasa
degerine boliinmesiyle hesaplanan Islem Gorme Orani’nin yatirimei duyarliligmi
yansittigr disiiniilmekte ve literatirde kullanilan yatirnmeir duyarlilign ile pozitif

iliskisellik gosterdigi savunulmaktadir (Baker & Wurgler, 2007).
2.1.2.2.5 Temettii Primi (Dividend Premium)

Finans literatiiriinde Temettii Primi Celigkisi®* (Dividend Premium Puzzle) (Black, 1976)
olarak isimlendirilen durumda, sirketlerin sermaye kazanci elde etmesi durumunda s6z
konusu kazancin temettii olarak m1 dagitilmasi gerektigi yoksa hisse geri alim teklifleri
mi yapmasi gerektigi tartisilmaktadir. Bu tartisma baglaminda klasik finans savunuculari
rasyonel yatirimcilarin, sermaye kazancinin dagitimina iliskin yansiz olduklari
savunulmus ancak yapilan ampirik ¢aligmalarda 6zellikle gelirlerin vergilendirilmesi ve
yeni hisse geri alimlari ile yatirnrmcinin karsilagacagi piyasa riskinden hareketle

elestirilmislerdir (Ergiin, 2018).

Davranissal finans kapsaminda s6z konusu ¢eligki, temettii primi olarak isimlendirilen ve
temettli dagitan ve dagitmayan sirketlerin ortalama piyasa degeri defter degeri oram
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Buradaki temel fikir temettii dagitma karari
veren sirket yOneticilerinin esasinda sirket piyasa fiyatin1 maksimize etme egiliminde
oldugu savunulmaktadir (Baker & Waurgler, 2004). Yatirimci taleplerine bagli olarak
sekillenen temettii primi kavraminin, yatirnmci duyarliligi  temsilcisi olarak
kullanilabilecegi, ¢iinkii yatirimcilar tarafindan temettii 6deyen sirketlerin, 6demeyen

sirketlere gore daha az riskli olarak algilandigi savunulmaktadir (Baker & Wurgler,

24 https://en.wikipedia.org/wiki/Dividend puzzle (Erisim Tarihi: 25.12.2021)
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2004). Dolayistyla temettii primi yiiksek oldugunda yatirimeilar daha giivenilir bulduklari
hisse senetlerini yani temettii 6demesi yapan sirketleri tercih edecek, aksine durum da ise
prim disiik oldugunda temettii 6demesi yapmayan sirketler tercih edilecektir. Bu
baglamda temettii primi ile yatirimci duyarliligi arasinda ters yonlii iliski bir oldugu
diistiniilmektedir. Yatirimcilar duyarliliklart diisiik oldugunda, temettii 6deyen hisse
senetleri tercih edecekler ve duyarlilik yiiksek oldugunda ise temettii 6demeyen sirketleri
tercih edeceklerdir (Baker & Wurgler, 2004).

2.1.2.2.6 1Ilk Halka Arz Sayilar1 ve Halka Arz Ilk Giin Getirileri (Initial Public Offerings
& First Day Returns)

Davranigsal finans teorileri Ozellikle agiklanmasinda giiclilk ¢ekilen fiyatlandirma
olgularin1 agiklamakta oldukga popiiler yaklasimlar ortaya koymaktadir. Bu durumun
orneklerinden bir tanesi de Halka Arz Ilk Giin Getirileridir. Ritter ve Welch (2002)
yatirimcilarin ilk kez halka arz edilecek sirketlere yonelik asir1 tepkilerinin ilk giin
getirileri lizerinde normal iistii bir etkisinin oldugunu ve bu durumun uzun vade de halka
arz gerceklestirmeyen muadil hisse senetlerine gore diisiik getiriye neden oldugunu
gozlemlemislerdir. Bununla birlikte, yatirnmci duyarlihi@ tarafindan motive edilen
irrasyonel yatirimeilarin - varligimin - bu  fenomeni ne Olglide agiklayabildigini
tartismistirlar. Bu kapsamda ilk halka arzi yapilan sirkete iliskin yatirimer profillerini

inceleyerek kii¢iik yatirimci etkisini ve dolayli olarak yatirimci duyarlilig test edilmistir.

Bir bagka c¢alismada ise Lee vd. (1991) ilk halka arzlara iligskin piyasa zamanlamasi
lizerine yogunlasmiglar ve yatirimcilarin daha iyimser olduklarinda yani yliksek
duyarliligin hakim oldugu dénemlerde halka arz faaliyetlerinin artig gosterdigini ve hisse
senedi fiyatlarinin temel degerlerinden daha yiiksek olacagini savunmuslardir. Baska bir
deyisle, bireysel yatirnmecr duyarlilifi, halka arz tekliflerinin zamanlamasini
etkilemektedir. Bu durum, halka arz faaliyeti gerceklestiren sirketlerin piyasa genelinde

birbirini izleyen zamanlarda arz edilmesi ile bir 6l¢ciide dogrulanmaktadir.

Ik giin getirilerinde goriilen normal iistii getiriye iliskin duyarlilik ile ilgili bir diger
aciklama da ise arz1 gergeklestirilen sirkete aracilik eden kuruluslarin diisiik fiyatlama
egilimleri ile ilgilidir. Duyarlilik talebinde bir artig olasiligi oldugunda, ihraggilarin

kurumsal yatirimcilarinin beklenen kayiplarini telafi etmek i¢in halka arzlarimi diisiik
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fiyatladiklar1 savunulmustur (Ergiin, 2018). Dolayisiyla Halka Arz sayisindaki artis

literatiirde yatirimci duyarliligi temsilcisi olarak ele alinmaktadir.
2.1.2.2.7 Yabanci Yatirimer Takas Orani

Kiiresellesmenin ve teknolojinin getirdigi imkanlar vasitasiyla piyasaya fon arz edenler
daha yiiksek karliligin oldugu piyasalara erisim kolaylig1 elde etmektedir. Bunun dogal
bir sonucu olarak ise yabanci yatirimcilarin takas oranlar1 ulusal piyasalarin gorece
kiyaslanmasinda etkin bir faktor olarak 6n plana ¢ikmakta ve yatirimci duyarliligiin bir
olgiitii olarak literatiirde karsimiza ¢ikmaktadir (Kandir, 2006). Piyasada islem yapan
tasarruf sahiplerinin mensei iilkesine gore yapilan siniflandirma vasitasiyla yabanci iilke
yatirnmcilarinin ulusal piyasamiza duyduklar1 giiven ve ilgi ol¢giilebilmektedir. Yabanci
yatinmcilar nitelikli  kurumsal yatirimeilar olabilecegi gibi bireysel yabanci
yatirimcilardan da olusabilmektedir. Yabanci yatirimcilara iliskin yapilan ¢alismalarda
yabanci yatirimeilarin, biiylik sermaye sirketleri olmasi ve yerli yatirnmeilara gore bilgiye
dayanir islemler yapmasi nedeniyle piyasada olusan giiriiltiiden daha az etkilendikleri
buna bagli olarak Pozitif Geri Bildirim?® (Positive Feedback) dayali islem yaptiklar1 ve
asir1 fiyatlama veya diisiik fiyatlama tizerinde etkili olduklar1 gorilmistiir (Vo, 2017).
Ozellikle yabanci yatirimcilarin piyasalarda birbirini izleyen hareketleri piyasa iizerinde
hareketlenmelere neden olmakta ve piyasa getirileri ile yabanci yatirimci takas oranlari

arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu savunulmaktadir (Avci, 2015).
2.1.2.2.8 Bireysel Yatirime1 Hisse Senedi Yatirimlart Sayisal Degisimi

Pay piyasalarinda islem yapan yatirnmci profili iki temel yatirimcr tipine
ayristirilabilmektedir. Ozellikle kendi nam ve hesaplarma islem yapan ve sermaye
biiyiikliikleri kisitli olan bireysel yatirnmcilar ilk grubu temsil etmekte ve nicel olarak
toplam yatirnmcilarin  biliyiik bir kismini olusturmakta olup fon arz edenlerin
birikimlerinden olusan daha biiyiik ¢apli sermayeleri yoneten kurumsal yatirimcilar ise
diger yatirnmei tipini temsil etmektedirler (Aktas, 2012). Bireysel yatirimcilar bilgiye
smirli erisimleri ve finansal yatirima olan kisa vadeli bakis agilar1 sebebiyle geleneksel

finans teorilerinin ortaya koydugu birtakim varsayimlari ihlal edebilmektedirler (Karan,

25 https://www.investopedia.com/terms/p/positive-feedback.asp (Erisim Tarihi: 25.12.2021)
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2011). Bu durumun temelinde ise bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlarini etkileyen
davranigsal sinirhiliklarin @ varligt yer almaktadir. Bireysel yatirimcilar sermaye
biyiikliiklerinin kisitliligi nedeniyle siklikla yatirima yonlendirilen tutardan likidite
ihtiyaclarin1 da karsilamak isteyecek, yatirimlar1 sonucunda elde edilen kar ve yapilan
islemlere iliskin maliyetler bir sinirlama olusturabilecek ve bireysel yatirimcinin sermaye
yonetimini bir profesyonele devretmek istemesi halinde yasal mevzuatin yarattig
zorunluluklar, kisitlamalara neden olabilecektir (Karan, 2011). Buradan hareketle
Bireysel yatirimcilarin yatirrmei duyarliligindan, kurumsal yatirimceilara gore daha fazla
etkilenme egiliminde olmalar1 sebebiyle piyasada hakim duyarliligin hesaplanmasinda
kullanilmasinda fayda goriilmektedir (Brown & CIiff, 2004). Dolayisiyla bireylerin
toplam yatirimlar1 i¢indeki hisse senedi yatirimi orani, risk alma derecesi ve duyarlilik
acisindan duyarlilik temsilcisi olarak ele alinmasinda kavramsal acidan bir engel

bulunmamaktadir.

2.1.2.2.9 Lot Alt1 Satislarm Alislara Oram?® — Kiisurat islemleri (Odd-Lot Sales to

Purchase Ratio),

Pay piyasalarinda islemler lot?” ad1 verilen temsili hisse senedi karsiliklarina {izerinden
islem gormektedir. Farkh {ilke pay piyasalarinda farkli karsilik miktarlarina denk gelen
bu kavram Amerikan piyasalarinda 1 adet lot karsiliginda 100 adet hisse senedine denk
gelmekte, Tiirkiye de ise 1 lot 1 adet hisse senedine karsilik gelmektedir (Ergiin, 2018).
1 Lot miktarmin altinda alim satim yapmak isteyen yatirimcilar bu iglemleri i¢in daha
fazla komisyon bedeline katlanmak zorundadirlar. Bu baglamda, fazladan islem bedeli
olmasima karsin alim-satim islemlerini gergeklestiren bu yatirimcilarin Giiriiltii Taciri
olabilecekleri ve bilgiden ziyade giiriiltiiye dayali islem yapan yatirimcilar oldugu
savunulmaktadir (Canbas & Kandir, 2009). Karsit gosterge olarak kullanilabilecek lot alt1
alig satig oraninin tersi yonde yatirim yapan bireylerin daha iyi getiri sonuglar elde

edebilecegini savunan Kiisurat Islemleri Teorisine (Odd-Lot Theory)?® gore lot alt1 islem

% Ulkemiz pay piyasalarinda kiisurat islemleri kapsaminda yapilan faaliyetler Borsa Istanbul Yénetim
Kurulu 2015/18 nolu karar1 ile 2015 yilindan itibaren sona erdirilmistir.

21 “Lot olarak adlandirilan islem birimi bir sermaye piyasasi aracindan, kendisi veya katlan ile islem
yapilabilecek asgari miktar1 veya degeri ifade eder. Tiirkiye pay piyasalarinda, tiim pay ve yeni pay alma
hakki islemlerinde islem birimi olarak “1,00 TL (nominal) = 1 adet = 1 lot” esitligi uygulanir.”
https://www.borsaistanbul.com/files/pay-piyasasi-proseduru.pdf (Erisim Tarihi: 26.12.2021)

28 https://www.investopedia.com/terms/o/oddlottheory.asp (26.12.2021)
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yapan yatirimcilarin, fiyatlar maksimum degerlerine yaklastiginda yatirimlarini arttirma
egiliminde olduklarin1 ve fiyatlar minimum degerlerine yaklastiginda yatirimlarini

azaltma egiliminde olduklarini belirtmektedir (Wu, 1972).

Bu nedenle, lot islemlerinin alim yoniinde 6nemli olglide arttigi dénemleri izleyen
periyotta piyasalarda diisis ve tersi durumda, lot satiglarinin arttigi dénemlerde
piyasalarda yiikselis beklentisi oldugu savunulmaktadir (Dyl & Maberly, 1992).
Literatiirde Gtiriiltii Taciri olgusunun bilgisizlik ile iliskilendirilmesi kiisurat islemlerinin
yatirimci duyarlilii temsilcisi olarak ele alinmasini ve pek ¢ok calismada kullanilmasina
olanak vermektedir. Bu kapsamda Brown ve CIliff (2004) yaptiklar1 ¢alismada kiisurat
islemlerinin alim yoniinde artmasinin, bireysel yatirimei duyarliligini olumlu sekilde
Olctligline ve oran arttikca yatirinmer duyarliligmmin da artacagina ve daha iyimser

yatirimcilara isaret edecegini savunmusturlar.
2.1.2.2.10 Satim-Alim Orani1 (Put Call Ratio)

Yatirimei duyarliligi kavraminin bir bagka 6l¢iitii ise opsiyon piyasalari 6zelinde satim ve
alim miktarlarinin birbirine oranmidir. Satim-Alim orani, yatirnmcilar tarafindan bir
piyasanin genel ruh halini 6l¢mek i¢in yaygin olarak kullanilan bir 6lgiittiir. "Satma" veya
satim opsiyonu (Put Option), bir varligi 6nceden belirlenmis bir fiyattan satma hakkidir.
"Alim" veya alma opsiyonu ise (Call Option), bir varligi 6nceden belirlenmis bir fiyattan
satin alma hakkidir. Yatirnmceilar alim opsiyonlarindan daha fazla satim opsiyonu satin
aliyorsa, gelecek donemde piyasalarin diisiis egiliminde bir artis oldugu disiiniilmektedir.
Tersi durumda ise ileride piyasada bir yiikselis olacagi cikarimmda bulunulabilir
(Arindam, 2006).

Lee ve Song (2003) yaptiklari galismada deger hisse senetleri ile biiylime hisse
senetlerinin getirileri izerindeki yatirimci duyarlilig etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda
yatirimel duyarlilifi temsilcisi olarak Satim-Alim Orani ile VIX Oynaklik Endeksini
kullanmiglardir. S6z konusu calismada deger hisse senetlerinin biiylime hisse
senetlerinden, Satim-Alim Oraninin gérece diisiikk ve VIX oynaklik endeksinin nispeten
yiiksek oldugu donemlerde daha iyi performans gosterdiklerini tespit etmislerdir. Bu
bulgu, deger hisse senetlerinin biiyiime hisse senetlerine gore getiri priminin yatirimei

duyarliligindan daha fazla etkilendigini gostermektedir.
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Piyasa da iyimserlik ve karamsarlik gostergesi olarak ele aliman Satim-Alim Orani
kavrami satim opsiyonlarina iliskin talep arttiginda piyasa da olumsuz bir beklentinin
oldugu, tersi durumda ise iyimser beklentilerin hakim oldugu inanisin1 dayanmaktadir.
S6z konusu oran 0,70 degerinin altina diistiiglinde fiyatlarin yiikselecegine olan inanisg
kuvvetlenir, deger 1,1 degerinin {izerine ¢ikarsa fiyatlarin diisiis egiliminde olacagi
inanig1 piyasalara hakim olmaktadir (Bandopadhyaya & Jones, 2008). Yatirimci

Duyarlilig1 ile Satim-Alim oran1 arasinda ters yonlii bir iligki vardir.
2.1.2.2.11 CBOE VIX Oynaklik Endeksi (Option Implied Volatility Index)

Amerikan piyasalarina 6zgiin olmakla birlikte pek ¢ok farkli iilke piyasalar ile ilgili
calismaya da konu olan VIX oynaklik endeksi?®, genel anlamiyla piyasa belirsizligine
iliskin gosterge niteliginde bir enstriimandir. S&P 500 endeksine iligkin yakin vadeli alim
ve satim opsiyonlarinin igsel oynaklik degerlerinden tiiretildigi i¢in 30 giinliik ileriye
doniik projeksiyon iiretmektedir. Oynaklik veya fiyatlarin ne kadar hizli degistigi,
genellikle piyasa duyarliligini ve Ozellikle piyasa katilimcilart arasindaki korku
derecesini (belirsizlik inancini) 6lgmenin bir yolu olarak goriiliir. Bu kapsamda VIX
endeksine konu opsiyonlara iligkin satim yonlii egilimler endeksi yiikseltirken, alim yonlii
egilimlerde endeksi diisiirmektedir. Endeks degerinin 30’dan yiiksek olmas1 belirsizlige
iligkin beklentinin kuvvetlendigini gosterirken, 20 degerinden diisiik durumlar olumlu

piyasa beklentilerini yansitmaktadir.

Yatirimcilarin piyasaya iligkin oynaklik beklentileri arttiginda diger ifade ile endeksin
yiikseldigi (belirsizligin arttig1) piyasa kosullarinda, yatirimcilarin beklenen getirileri de
artmakta ve buna bagli olarak hisse senedi fiyatlar1 diismektedir. Yatirimcilar bu fiyat
diisiistine tepki olarak opsiyon piyasasina olan taleplerini arttirirlar. Dolayisiyla yatirimci
duyarliligr ile VIX endeksi arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Yatirimcilar
karamsar olduklarinda (diisiik duyarlilik) opsiyon piyasasina olan talep artmakta ve VIX
endeksi ylikselmektedir, iyimser olduklarinda ise opsiyon piyasasina talep azalmakta ve

VIX endeksi diisiis gostermektedir (Bandopadhyaya & Jones, 2006).

29 https://www.cboe.com/tradable_products/vix/vix_options/ (27.12.2021)
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Lei vd. (2012) tarafindan yapilan bir ¢alismada islem hacmi ve VIX korku endeksi
gostergeleri yatirime1r duyarliliginin incelenmesinde birlikte ele alinmstir. {lgili
calismada giiriiltii tacirlerinin piyasalari, ger¢eklestirdikleri islemler ile etkilediklerinden
hareketle islem hacminin yatirimci temsilcisi olarak kullanilabilecegini ileri siirmiislerdir.
Bu kapsamda, VIX endeksinin iglem hacmindeki yiizdesel degisimleri agiklayabilecegini
ancak bu durumun yalnizca VIX endeksinin yiliksek degerler aldigi donemlerde
izlenebildigini savunmuslardir. Glriiltii tacirlerinin islemler araciligiyla piyasaya daha
fazla likidite saglamalar1 ve likiditenin oynakliginin artmasi durumunda, yatirimeilar ig¢in
yeni yatirim firsatlar1 olusmaktadir. Bu iki tiir etki, rasyonel yatirimcilarin beklenen
getirilerinde diisiise neden olmaktadir. Giiriiltii tacirleri piyasalari yalnizca fiyatlarin
temel degerlerden saptirmasiyla kalmaz, ayn1 zamanda piyasanin likidite ve oynaklik

boyutlarini da etkilemektedir.

2.1.3 Yatirinmci Duyarhihigi Endeksi

Onceki boliimlerde, her ne kadar yatirimer duyarliigi temsilcisi olarak onerilen
gostergeler yapilan akademik ¢aligsmalarda tekil olarak ele alinsa da Baker ve Wurgler
(2006) tarafindan kaleme alinan ve Oncii nitelikte olan caligmada her bir duyarlilik
temsilcisinin yatirnmer duyarhiligina iliskin bir bilgi parcasi tasiyor olmasina karsin
tizerinde mutabakata varilan tek bir gosterge olmadigmi, bu nedenle temsilcilerin
dogrudan kullanimi yerine temsilcilerden olusturulan bir endeksin yatirimet
duyarliliginin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini agiklamakta daha etkili oldugunu
savunmuslardir. ilerleyen yillarda yapilan pek ¢ok galismada, arastirmacilar tarafindan
onerilen yonteme baglh kalarak olusturulan yatirimec1 duyarliligi endeksi ile duyarliligin

hisse senedi fiyatlar izerindeki etkisi arastirilmistir.

Baker ve Wurgler (2006) s6z konusu galismalarinda, literatiirde duyarlilik temsilcisi
olarak kabul goren bazi gostergeleri temel bilesenler analizi yontemi eliyle ortak bilginin
ayristirilmasi amaciyla analize tabi tutmuslar ve analiz sonucunda elde edilen faktorlerin
deger yiikleri ile duyarlilik endeksini olusturmuslardir. Tez galismasi kapsaminda da
onerilen endeks olusturma adimlart izlenmis ancak Amerikan Piyasalari ile ulusal
piyasamiz arasindaki uygulama ve yatirimci davraniglarindaki farkliliklar nedeniyle,

veriye erisim kisitlart g6z oniinde bulundurularak, farkli temsilci veri setleri endeks



59

olusturma ¢aligmasinda kullanilmistir. Metodoloji boliimiinde detaylandirilacak bu
durum, ilgili ¢calismay1 6rnek alan farkli lilke piyasa arastirmalarinda da benzer sekilde

kurgulanmistir.

Baker ve Wurgler (2006) endeks olusturarak gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, yatirimci
duyarhiliginin, kesitsel hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini incelemislerdir. Bir
yatirimet duyarliligr dalgasinin, degerlemeleri oldukca 6znel ve arbitraji zor olan menkul
kiymetler tizerinde daha biiyiik etkileri oldugunu tahmin etmisler ve bu tahminle tutarl
olarak, donem basinda duyarlilik endeksi degeri yiiksek oldugunda ve dolayisiyla
yatinmcilar yiiksek fiyatlama gergeklestirdiginde, piyasa degeri olgiisiine gore kiiciik
hisse senetleri, piyasa da islem gorme zamanina gore geng hisse senetleri, yiiksek
oynaklik barindiran hisse senetleri, kdrsiz hisse senetleri, temettii odemeyen hisse
senetleri, agirt biiytime hisse senetleri i¢in izleyen donem getirilerinin nispeten diisiik
oldugunu bulmuslardir. Ote yandan, duyarlilik endeksi dénem basinda diisiik oldugunda
ise anilan hisse senedi kategorileri nispeten yiiksek miiteakip getiriler elde etmislerdir.
Giris bolimiinde agiklandigi iizere duyarlilik, arbitraji sinirh ve spekiilatif hisse senetleri

tizerinde daha etkili ve izleyen donem getirileri ile ters iligkisellige sahiptir.

Pay piyasalarinda islem goren sirketlere iliskin kazang haberlerinin duyarlilik tizerindeki
etkisini Amerikan Piyasalar1 6zelinde inceleyen Mian ve Sankaraguruswamy (2012),
Baker ve Wurgler (2006) tarafindan gelistirilen yatirimer duyarliligi 6l¢iisiinii kullanarak,
olumlu kazang haberlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisinin yiiksek duyarlilik
donemlerinde daha yiiksek oldugunu bulmuslardir. Duyarliligin bu etkisinin, ozellikle
kiiglik hisse senetleri, geng hisse senetleri, yiiksek oynaklik barindan hisse senetleri ve
temettli 6demeyen hisse senetlerinde etkinin daha belirgin oldugu savunulmaktadir.
Kazang haberlerine dayali yanlis fiyatlandirmalarin, yatirimer duyarliligi baglaminda
olustugu ve hisse senetlerinin genel olarak yanhis fiyatlandirilmasina katkida

bulundugunu géstermislerdir.

Yatirimcr duyarliligimin  Kesitsel hisse senedi getiri anomalilerini agiklamak igin
gerceklestirilen bir bagka ¢alisma da piyasa genelinde hakim oldugu diisiiniilen yatirime1
duyarliliginin agiga satis engelleri varliginda asir1 fiyatlandirma yonlii etkisinin, diigiik
fiyatlandirmaya gorece daha etkin oldugu ileri siiriilmiis ve bu temel yaklasima gore

kurulan portfoy stratejilerinin daha tutarli kar doniisleri elde ettigi gézlemlenmistir. S6z
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konusu c¢alismada duyarlilik oOlglim aract olarak yatirnmci duyarliligi  endeksi

kullanilmistir (Stambaugh vd., 2012).

Yapilan bir bagka calismada ise yatirimci duyarliligi {izerine yapilan caligmalarin
cogunlukla hisse senedi piyasa diizeyine odaklandigini, ancak yatirimci duyarliliginin
belirli bir sektor getirisi tizerindeki etkisine ¢ok ilgi gosterilmedigini savunulmus ve
yatirimc1 duyarliligt endeksinin kullanildigr bir ¢alisma metodolojisi izlenerek 23 alt
sektore iliskin getiri serileri lizerinde analiz gergeklestirilmistir (Huang vd., 2014). Temel
bilesenler analizi kullanilarak elde edilen duyarlilik endeksi ile belirli bir sektoriin getiri
serisi arasinda cari donemde pozitif yonlii bir iligki bulunurken bir gecikmeli duyarlilik
arasinda negatif korelasyon oldugu gosterilmistir. Yatirimer duyarliligini iyimser durum
ve karamsar durum olarak smiflandirildigi vaka calismasinda ise iyimser yatirimci
duyarliliginin ¢ogu endiistrinin cari donem hisse senedi getirileri {izerinde olumlu bir
etkisi oldugu gozlemlenirken, kotiimser yatirimer duyarliligi donemlerinde ise istatiksel

olarak anlamli bir etkisinin olmadig tespit edilmistir.

2.2 YATIRIMCI DUYARLILIGI VE PAY PiYASALARINA iLiSKIN
GERCEKLESTIiRiILEN AKADEMIK CALISMALAR

Calismanin onceki boliimlerinde her ne kadar ge¢mis yillarda gergeklestirilen pek cok
calismaya atif yapilmis olsa da genel anlamda tarihsel sirada duyarlilik kavraminin
hareketi ve giincel g¢alisma bulgularinin ayri bir bolimde verilmesinin ilgili literatiirii
takip eden arastirmacilara fayda saglayacagi degerlendirilmektedir. Yatirrme1 Duyarlilig
kavrami anlam olarak igine aldigi c¢esitli tamimlamalar ve yaklagimlar nedeniyle

literatlirde, dogrudan, duyarlilik yerine farkli isimler ile de ele alinmustir.

Menkul kiymet fiyatlarinin, igsel degerleri Ol¢iisiinde belirlendigi ve bu degerin,
ekonomik ve politik faktorlerin birer yansimasi oldugu savunulmaktadir (Fama, 1965).
Dolaysiyla bir hisse senedinin i¢sel degerini ifade eden beklenen getirileri esasinda
ekonomik ve politik faktorlere gore sekillenmekte hatta diger isletmelerin faaliyetleri de
bu durum iizerinde etkili olmaktadir. Uzun yillar finansal piyasalarda kabul goren klasik
teoremler, hisse senedi fiyatlarinin rassal yiiriiyiis patikalar izledigini bu nedenle de

gecmis fiyat hareketleri eliyle gelecek fiyatlarin belirlenmesinin imkansiz oldugunu ve
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gelecekte olusacak fiyatlarin Bayezyen®® bir ozellik gostermesi sebebiyle normal
dagilimin 6ngordiigii beklentilerin fiyat hareketlerini belirledigine inanilmaktaydi. Ancak
bu durumun aksini kanitlayan ¢aligmalarin ortaya konulmasi ile genel kabul goren goriis
zamanla evrilmis ve degismis, klasik 6nermelerin disinda kalan bazi faktorlerinde piyasa
fiyatlar1 tzerinde etkili oldugu ortaya konulmustur. Bu kapsamda yapilan ilk
calismalardan biri Zweig (1973) tarafindan yapilmis ve ilgili donemde siklikla tartigilan
Kapal1 U¢lu Yatirim fonlarmin i¢sel degerleri ile piyasa fiyatlar1 arasinda olusan durum
incelenmistir. Yatirimci beklentileri ile agiklanan bu durumda s6z konu fonlarin igsel
degerlerinin altinda piyasada islem gormesini oOzellikle profesyonel olmayan
yatirimcilarin  beklentilerinin, fiyatlarin ters yonlii hareket etmesine neden oldugu

savunulmustur.

Branch (1976) hisse senedi piyasalarinin tahmin edilmesinde kullanilan indikatorleri
inceledigi ¢alismada kiisurat islemleri, kendi namina islem yapan yatirimcilarin kisa
pozisyonlarinin, toplam kisa pozisyonlar i¢indeki payi, fiyat kazang orani ve tiliketici
giiven endeksi gibi kavramlari yatirimer ruh halinin (Investor Mood) birer temsilcisi
olarak ele almistir. Ayrica ¢alisma kapsaminda alinmayan ancak yatirimeilarin ruh haline
iliskin bilgi barindirdig1 6ne siiriilen pek cok gdstergenin varligina isaret edilmistir. ilgili
caligmada tarif edilen yatirimet ruh hali ile yatirimer duyarliligi kavrami yakindan iligkili
olup aslinda yatirimci kararlarinin davranigsal faktorlerden etkilendigi savina zemin

hazirlamistir.

Yatirim kararlarin rasyonel beklentilere iliskin eldeki veriler ve gelecek hakkindaki
olasilik tahminleri baglaminda etki ettigi karar alma siirecleri, esasinda sosyal hareketler,
donemlik hevesler veya moda gibi daha giindelik ve kitlesel hareketlerden
etkilenmektedir. Shiller vd. (1984) birlikte gergeklestirdigi ¢alismayi her ne kadar Shiller
kaleme almig olsa da elestirileri ve katkilari ile ¢alismanin kapsaminin genisletilmesini
saglayan diger yazarlar ¢alismanin yayimlanan haline gelmesine katki saglamislardir.
Karar siireclerine etki eden sosyal ve psikolojik faktorlerin esasinda, 6ziinde bireyin var

oldugu karar alma siireclerinde yadsinamaz oldugunu vurguladiklar ¢aligmada, pek ¢cok

% Bagka bir olaym meydana gelmesine dayanan bir olayin kosullu olasiligi, birinci olayim olasilig1 ile
verilen ikinci olayin olasiliginin ¢arpimina esit olma durumu.
https://www.investopedia.com/terms/b/bayes-theorem.asp (Erigsim Tarihi: 28.12.2021)
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spekiilatif varlik fiyat hareketinin bu durumdan kaynaklandigini ileri siirmiiglerdir. Etkin
Piyasalar Hipotezine karsit goriisler barindirmalarina karsin, aslinda rasyonel karar alma
siirecleri disinda alinan kararlarinda bir tiir Rassal yliriiylis barindirabilecegi ve olasi
yatirimct kaliplarinin piyasa da yer alan rasyonel yatirimcilar tarafindan ortadan
kaldirilabilecegini sorgulamislardir. Bu anlamda, modern finansin gergek piyasa

davranigin1 anlamak i¢in alternatif diistinme yollar1 olusturdugu goriilmektedir.

Duyarlilik kavraminin 6ziinde bilgi isleme siirecleri ile iliskili olmas1 ve bu siireglerde
bilgiye erisimi gii¢lestiren faktorler, bir baska ifadeyle giiriiltiiniin varligi, piyasa
dinamiklerinin anlagilmasinda biiyilk 6nem tasimaktadir. Black (1986) giriltii
kavraminin finansal piyasalardaki etkisini ve bu kavrama bagli olusan riski inceledigi
calismayla, duyarlilik kavraminin temellerini saglamlastirmis ve davranigsal finans i¢in

yeni ¢aligsma alanlarinin 6niiniin agilmasina fayda saglamistir.

Solt ve Statman (1988) yaptiklar1 oncii ¢alismalarinda duyarlilik kavrami olarak ele
alman ve yatinnm profesyonellerinin beklentilerinden hareketle kurgulanan duyarlilik
endeksiyle hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. S6z konusu endekse
iliskin piyasalardaki genel kani, ilgili endeksin kars1 gosterge olarak degerlendirildiginde
getiri saglanabilecegi yoniinde olmasina karsin, elde edilen bulgular ile bu durum
kanitlanamamistir. Her ne kadar ilgili endeksin istatiksel sonuglar1 genel inanigin aksi
yoniinde olsa da endeksin popiilaritesini yitirmeden kullanilmasini, yatirimcilarin bilissel

onyargilarindan kaynaklandigi ileri siirilmiistiir.

Giiriiltiye dayal1 islem yapan yatirimcilarin olasi getirilerinin incelendigi c¢alismada
Delong vd. (1990), Giiriiltii Tacirleri tarafindan olusturulan ve tahmin edilemez finansal
hareketlerin zaman zaman bu tiir yatirimcilarin rasyonel yatirimcilardan daha fazla getiri
elde etmesine sebep oldugunu tespit etmislerdir ve bilgisiz yatirrmer davraniglarinin
ongoriilemez olusunun yarattig1 riskin, arbitrajin cekiciligini 6nemli dl¢lide azalttigin
gostermiglerdir. Arbitraj islemi yapan yatirimcilarin yatirim ufuklariin kisa olmasi ve bu
nedenle yanls fiyatlandirilmis bir varliga yapilan yatirimlara iligkin likidite endiseleri
oldugu siirece, temel riskin yoklugunda bile arbitrajcilarin islem yapma istekleri sinirl
olacaktir. Bu durumda giiriiltii tacirleri, piyasa fiyatlari ile temel degerler arasinda biiyiik
farkliliklara yol acabilmektedir. Ayrica giirtiltii tacirleri, yanlis fiyatlandirma yapsalar

dahi kendilerinin yarattiklar1 ve sofistike yatirimcilardan daha yiiksek getiri elde
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edebilecekleri riski istlenmek isteyebilirler. Calismada ulasilan bu sonug,
istikrarsizlastirict spekiilasyonlarin karsiz olmasi gerektigi ve bu nedenle giiriiltii
tacirlerinin piyasada kalic1 olamayacagi seklindeki standart argiimanin daha yakindan

incelenmesi gerektigi seklinde degerlendirilmistir (Delong vd., 1990).

Lee vd. (1991) ¢alismalarinda hisse senedi fiyatlamasinda agiklayici oldugu diisiiniilen
baz1 degiskenlerin yatirinmer duyarliligi kavramu ile iliskili oldugunu ileri siirmiislerdir.
Kapal1 Uglu Yatirim Fonlar1 iskontosu iizerinden yapilan ¢alismada, bireysel tutumlarin
ve algilarin etkisinden kaynaklanan duyarliligin etkin oldugu savunulmaktadir. Ozellikle
bireysel yatirimcilarin ve yatirim igin segtikleri hisse senetleri tizerinde duyarliligin daha

yiiksek diizeyde etkin oldugunu bulmuslardir.

Giiriilti kavrami ve Sermaye Varliklarini Fiyatlama modelini birlestirdikleri ¢alismada
Shefrin ve Statman (1994) giiriiltii tacirleri ile bilgiye dayali islem yapan yatirimcilarin
birlikte ele alindigt Davranigsal Sermaye Varliklarini  Fiyatlama  teorisini
gelistirmislerdir. Gtrilti tacirleri, bilissel hatalar yapan tacirler olarak tanimlanirken,
bilgiye dayali yatirim yapan yatirimcilarin ise biligsel hatalardan yoksun olduklari
disiiniilmiistiir. Teori, ortalama varyans etkin smirinin belirlenmesini, piyasa
portfoyiiniin getirisini, vade yapisin1 ve opsiyon fiyatlarini igcermekte olup giirtlti
tacirlerinin varliginda fiyat etkinliginin varligi i¢in gerekli ve yeterli kosulun tiiretildigini
gostermektedir. Giiriiltii tacirlerinin, fiyat etkinligi, oynaklik, getiri anomalileri ve hacim
tizerindeki etkileri analiz edilmis olup elde edilen bulgular giiriiltii tacirlerinin etkin

piyasa varsayimlari altinda dahi varligini siirdiirdiigiinii géstermektedir.

Giriiltic kavramimin finansal piyasalarda siklikla tartisiilmaya baslanmasi, arbitraj
stirhginin kabul edilir hale gelmesine yol agmustir. Ozellikle, etkin piyasalar hipotezi
kavramini ortaya atan ve modelin aciklayici giiciinii arttirmak amaciyla piyasa 6l¢egi
faktoriinii ve deger dlgegi faktoriinii modellerine ekleyen Fama ve French (1995), giiriiltii
ile agiklanmaya calisilan olgularin s6z konusu bu iki faktérden kaynaklandigini
savunmuslardir. Modelin genisletilmesi ile agiklayiciliginin artmasina karsin Shleifer ve
Vishny (1997) yaptiklar1 caligma ile genisletilen modelin varsayimlarini savunmakla
birlikte eklenen faktorlerin etkin piyasalar hipotezinin eksikligini ortaya koydugunu ve
modelin gelistirilmesi amaciyla eklenen yeni faktorlerin disinda da ele alinmas1 gereken

hususlar oldugunu iddia etmislerdir. Temel sorunun arbitraj sinirliligi durumunda piyasa
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anomalilerin goriilme sikliginin artmasidir. Tiim bu argiimanlara karsi tez olarak Fama
(1998), savundugu etkin piyasalar hipotezini sorgulanir hale getirdigi iddia edilen
anomalilerin agiklanmasinda kullanilan degiskenlerin metodolojik olarak farkli
gostergeler ile ispatlanamadigini ve kisa vadeli aciklayic1 giig¢lerinin uzun vadede
kayboldugunu belirtmistir. Piyasalarda anomalilere iliskin genel durumun sansa bagh
olustugu ve davranigsal finansin ileri siirdiigii asir1 tepki durumlarinin goériilme siklig
kadar diisiik tepki durumlarinin da gézlemlendigini ileri siirmiis ve piyasalarin onerdigi

modelin dengesinde oldugunu savunmustur.

Barberis vd. (1998) duyarliliga iliskin 6nerdikleri hipotetik modelde hisse senetlerine
iliskin haberlerin fiyatlama tizerindeki asir1 ve diisiik yatirimer tepkilerini sinamiglardir.
Modelde, psikolojik faktorlerin bireylerin edindikleri bilgiye yaklasimlarini etkiledigi ve
bilginin varlig1 ile hisse senedi fiyatinin agirlikli etkisi arasinda bir gecis eksikligi
oldugunu gostermislerdir. Bireyler eldeki bilgiye asir1 veya diisiik dnem verirken, bilginin
etki agirlig1 6nemsizdir. Bu baglamda, elde tutulan bilginin varliginin siirekliligi fiyatlar

tizerindeki etkisi ile dogru orantilidir (Barberis vd., 1998).

Otoo (1999) daha ¢ok ekonomik goriiniime iligkin hane halki ve ulusal goriiniim igin ele
aliman Tiketici Giiven Endekslerinin, esasinda her biri birer yatirimeci olan bireylere
iligkin yatirim tutumlari ile ilgili bilgi i¢erdigini ileri siirmiis ve giiven endeksleri ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligki oldugunu savunmustur. S6z konusu ¢alisma da
hisse senedi fiyatlar1 ile giiven endeksi arasinda giiglii bir iligki bulunurken, esasinda bu
etkinin artan hisse senedi fiyatlar ile zenginlesen hane halkindan mi1 kaynaklandig1 yoksa
hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki ekonomik faaliyetlerin ve is¢i gelirlerinde olasi bir
bliyiime gostergesi Olmasindan hareketle mi olustugu sorgulanmistir. Elde edilen
bulgular, hisse senedi fiyatlarinin, gelecege iliskin bir gosterge olarak ele alindigim

gostermistir.

Sias vd. (2001) gergeklestirdikleri ¢alisma da Giiriiltii Tacirleri Riski ile Yatirimei
Duyarliligi 6nermelerini birbirinden ayr1 degerlendirmis ve duyarliligin giiriilti
tacirlerinin faaliyetleri {izerinde etkili oldugunu ileri stirmiislerdir. Caligma kapsaminda
giiriiltii tacirleri riskinin fiyatlanip fiyatlanmadig1 incelenmis ancak rasyonel yatirimecilara

iliskin normal st getiri gézlemlenememistir. Esasinda ¢alisma kapsaminda duyarlilik
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kavraminin fiyatlar iizerinde etkili oldugu ve duyarliligin degisimine gore giiriiltii tacirleri

riskinin piyasada var olabildigi savunulmustur.

Literatiirde duyarliliga iliskin dogrudan ve dolayli 6lgme araglar1 oldugu gozlenmekte
olup Brown ve Cliff (2004) yaptiklar1 ¢alismada pek ¢ok dolayli 6l¢me araci ile ankete
dayal1 gostergeler arasindaki iligkiyi ¢calismalarina konu etmis ve istatiksel olarak anlamli
bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Ozetle, haftalik ve aylik veri setleri ile calisilan
modelde duyarlilik kurumsal ve bireysel olmak {izere ikiye ayristirilmis ve duyarlilik
gostergelerinin piyasa ile es hareketli oldugu gosterilmistir. Buna karsin kisa vadeli
getirilerin tahmin edilmesinde s6z konusu gostergelerin kuvvetli etkisinin olmadigi buna
bagli olarak yalnizca duyarliliga bagli bir yatirim stratejisinin ¢ok da karli olmadigi
¢ikariminda bulunmuslardir. Ayrica c¢alismada, duyarliliktan yalnizca bireysel
yatirimcilarin ve kiiciik piyasa degerli hisse senetlerinin degil ayn1 zamanda kurumsal
yatirimcilarin ve bilylik piyasa degerli hisse senetlerinin de etkilendigi belirtilmis ve bu
durumun bireysel diizeyde oldugu savunulan giiriiltii kavramimin kurumsal diizeyde de

irdelenmesi gerektigini vurgulamislardir.

Duyarliliga iliskin yaptiklar1 pek ¢cok ¢aligma ile kavrama ve alana katkida bulunan Baker
ve Wurgler (2006); (2007); (2012) yatirimei duyarliligi kavramini pek ¢ok tanimlamanin
yaninda, spekiilasyon yapma egilimi olarak da tanimlamislardir. Kavramin gelismesinde
fayda saglayan c¢alismalarinda yer verdikleri literatiir bdliimlerinde, yatirimel
duyarliliginin etkilerine olan biiylik ilgiye ragmen, literatiiriin piyasalarda goriilen
glinlimiize yakin spekiilatif donemlerin ¢ogunun incelemeye konu etmedigini ve esasinda
bu donemlerin incelenmesinin duyarlilik temsilcisi olarak ele alinan kavramlarin test
edilmesi i¢in 6nemli doniim noktalar1 oldugunu vurgulamiglardir (Baker & Wurgler,
2006). Caligmalarinda pek ¢ok duyarlilik temsilcisinden yararlanilarak elde edilen
duyarlilik endeksi kullanilmis ve makro ekonomik faktorlerin donemsel etkisinden
arindirilarak hisse senetleri fiyatlamasi tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu baglamda
duyarliligin spekiilasyon olasilig1 daha yiiksek olan hisse senedi tiirlerinin bir gecikmeli

serileri lizerinde negatif etkisi oldugunu test etmislerdir.

Farkli temsilciler ile hisse senetleri hareketleri iizerindeki etkiyi inceleyen pek ¢ok
caligma arastirmacilar tarafindan kaleme alinmis ve duyarliligin artik genel kabul

gordiigl, ¢alismalarin odaginda ise bu olgunun hangi gostergeler tizerinden ol¢iilebildigi
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tartistlmistir (Arif & Lee, 2014; Arindam, 2006; Baker & Stein, 2004; Baker & Wurgler,
2004; Beer & Zouaoui, 2011; Lei vd., 2012; Qiu & Welch, 2004; Schmeling, 2009).
Bunun sonucu olarak, daha dnce agiklandigi tizere genisletilen etkin piyasalar hipotezi ve
varsayimlarin yeniden gézden gegirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu duruma
istinaden Fama ve French (2015) yayimladiklar1 gorece yeni ¢alismalarinda daha 6nce
modele ekledikleri biiyiliklik ve deger faktorlerinin yani sira, sirketlerin faaliyet
karlarindaki siireklilik ile yatirrm harcamalarindaki tutuculugunda temsilcisi olarak
karlilik ve yatirim faktorlerini modele eklenmesi gerektigini ileri siirmiislerdir. Giris
boliimiinde aktarildig iizere Davranigsal Finans modelleri, bu baglamda klasik finans
teorilerinin ¢ergevesinin genisletilmesine ve aciklayict faktorlerin arttirilmasia yol

acarak daha anlamli modellerin sunulmasina imkan vermistir.

Finans alaninda yapilan pek ¢ok ¢alismanin temel amaci hisse senedi fiyat dinamiklerinin
daha iyi sekilde agiklanmasi {izerine kuruludur. Bu durumun dogrudan sonucu olarak
genel kabul goren teorilerin ve hipotezlerin tartismaya acilmasi, yapilan kritikler eliyle
daha anlamli ve kapsayict modellemelerin kurulmasina olanak saglanmaktadir. Bu
baglamda yatirimci duyarliligi kavrami her ne kadar varlig: klasik teorilerin varsayimlari
tarafindan reddedilse de bu duruma karsi tez iretmekle birlikte klasik teorilerin
gelisimine de katki saglamaktadir. ilerleyen yillarda yapilacak ¢alismalar gerek duyarlilik
temsilcilerinin ¢esitlenmesine ve daha anlamli temsilcilere ulagilmasini katki saglayacak

gerekse de genel kabul géren teorilerin iglevselligini arttiracaktir.
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3. BOLUM
VERIi SETi VE METODOLOJI

3.1 BORSA iSTANBUL PAY PiYASASINDA YATIRIMCI DUYARLILIGI
BILESENLERININ ANALIZi

Calismanin bu boliimiinde tez kapsaminda ele alinan temel arastirma sorusunu olusturan
yatirimc1 duyarlilign ve Dbilesenlerinin pay piyasalar1 getiri serileri iizerindeki
aciklayiciligi test edilecektir. Bu kapsamda once aragtirma sorusu irdelenecek, sonrasinda
hipotezlere yer verilecek, devaminda tez kapsaminda yatirnmeci duyarliligi endeksini
olusturmak icin kullanilan degiskenler agiklanacak ve kullanilan istatistiksel model
anlatilacaktir. Analizin temel amaci pay piyasalarina etki ettigi diisiiniilen ve davranigsal
finans literatiirlinde yatirimci duyarliligi bileseni olarak ele alinan degiskenlerin tespit
edilerek yapilacak analiz ile pay piyasalari lizerindeki etkisinin olgeklendirilmis
portfoyler ve donemsellik ¢ergevesinde izlenmesidir. Onceki ¢alismalardan farkl olarak
kurgusal olarak olusturulan ve Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinden
olusturulan portfoylerin 2010 Ocak ile 2022 Ocak arasindaki getiri serileri kullanilmakta
ve sOz konusu gozlem araligi 3 alt boliime (2010-2014, 2014-2018, 2018-2022) ayrilarak
irdelenmektedir. Bir diger ayrisma, caligma kapsaminda ele almman duyarlilik
temsilcilerinin ¢esitlendirilmesi 6zelinde olup temsilcilerin barindirdigi konjonktiirel
etkiler makro ekonomik degiskenler yardimiyla ayristirilarak ¢alismaya konu edilmistir.
Ayrica duyarliligin donemsellikten ne sekilde etkilendigi irdelenmis ve duyarlilik
endeksine alternatif olabilecek farkli degiskenler ile duyarlilik endeksinin agiklayicilik

giicii test edilmistir.

3.1.1 Veri Seti ve Uygulama Yontemi

Tez ¢aligmasinin aragtirmasi sorusu, pay piyasalarinda goriilen ve klasik finans teorileri
ile agiklanmakta giicliik ¢ekilen fiyat hareketleri iizerinde yatirnme1 duyarhiliginin etkili

olup olmadiginin arastirilmast iizerine olusturulmustur. Bu kapsamda Borsa Istanbul pay
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piyasalarinda yatirimer duyarliliginin varligi test edilecek olup s6z konusu duyarliligin
ozellikle literatlirde atifta bulunulan ve duyarliligin gérece daha etkili oldugu diisiiniilen
hisse senedi tiplerinden olusturulan portfoyler iizerindeki etkisi tartisilacaktir. Onceki
calismalarda siklikla kullanilan piyasa diizeyi getiri serilerinin agirliklandirilmis
endekslerden elde edilmis olmasi nedeniyle duyarliligin genel etkisinin tam anlamiyla
acikliga kavusturulamadigi savunulmaktadir. Ayrica, farkli ekonomik faktorler ve
bunlarin yarattigr donemsellik nedeniyle duyarliligin, ayristirilmis donemler iizerindeki
etkisi de bu ¢alisma kapsaminda ele alinacak bir diger konudur. Bu kapsamda yiiriitiilen
literatiir taramasi caligmalarinda yatirimci duyarliligi bileseni olarak siklikla ele alinan
degiskenler belirlenmis ve veriye erisim kisitlar1 géz oniinde bulundurularak ¢alisma

kapsamina alinacak temsilciler secilmistir.

Uygulama yontemi olarak Baker ve Wurgler (2006) tarafindan onerilen duyarlilik endeksi
uygulamasi kurgusu kullanilmis ve pek ¢ok arastirmaci tarafindan benimsenmis olan
Temel Bilesenler Analizi yontemi izlenmistir. S6z konusu analizin temel amaci ortak bir
bilgiyi icerdigi diisiiniilen ¢ok sayida degisken arasindaki istatistiksel dagilim ve birlikte
hareketlilik gibi veri 0Ozelliklerinden faydalanilarak temsili bir bilgi vektoriiniin
olusturulmasidir. Bu sayede degisken sayisi ve agiklayici bilgiden feragat etmeden daha
az degiskenle analiz caligmalar yiirlitiilmekte ve cok sayidaki degiskenin igerdigi ortak
bilginin kullanilmas1 saglanmaktadir. Bu baglamda segilen degiskenlerin temel 6zelligi,
literatiirde yatirimci duyarlilig bileseni olarak ele alinmis olmalar1 ve duyarliliga iliskin

bilgi igeriyor olmasi beklentisinin hakim olmasidir.

Temel Bilesenler Analizi uygulanan degisken grubundan elde edilen yeni seri, bir agidan
ham duyarlilik endeksini ifade etmekle birlikte icerdigi bilgi agisindan genel ekonomik
durum, is ¢evrimlerinin donemsel etkisi gibi baz1 digsal faktorleri de barindirmaktadir.
Bu nedenle Temel Bilesenler Analizi ile elde edilen ve ham duyarlilik endeksinin
kurgulanmasinda kullanilacak degiskenler belirlendikten sonra belirli makro ekonomik
degiskenler ile regresyona tabi tutulmus ve dissal faktorlerin etkisinden ayristirilmis hata
serileri ilgili degiskenin temsilcisi olarak duyarlilik endeksinde kullanilmistir. Regresyon
analizi sonucu elde edilen artik deger serisi ile elde edilen veriler ¢alismanin nihai amaci

dogrultusunda kullanilacak olan Duyarlilik Endeksini temsil etmektedir.
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Analiz kisminin son asamasinda ise elde edilen Duyarlilik Endeksi ile Borsa Istanbul pay
piyasalarinda islem goren hisse senedi verileri araciligiyla olusturulan portfoyler
arasindaki iliski irdelenecek olup elde edilen bulgular literatiire paralel olarak
yorumlanacak ve degerlendirilecektir. Calisma kapsaminda literatiir kisminda agiklanan
Yukaridan Asagiya metodu benimsenmis olup endeks olusturmak icin belirlenen
temsilciler makro diizeydeki gostergelerden olusmaktadir. Ayrica bireysel diizeyde
duyarhiligin bir temsilcisi olarak giiven endekslerinin siklikla literatiirde tercih ediliyor
olmasi ¢alisma bulgularinin agiklayici giiclinii desteklemek amaciyla ¢alisma kapsamina
alinmig ve son yillarda Tiirkiye Pay Piyasalarina iliskin yapilan ¢aligmalarda kullanilan
RISE Risk Istah1 endeksi ile birlikte kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Bu sayede
dogrudan 6l¢iim yontemleri ile dolayli dl¢lim yontemlerinin temsil giigleri de birbirlerine

kiyasla ¢alismaya konu edilmistir.

3.1.2 Hipotezler

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul pay piyasalarina 6zgii cevaplanmak istenen temel
soru Yatirimer Duyarliligi kavraminin varligi tizerine yoneltilmistir. Geleneksel finans
teorilerinde tanimlanan rasyonel yatirimci kavrami ve bu teorilerin 6ne siirdigi
hipotezlerin pek cogunun farkli anomaliler ile reddediliyor olmasi Davranigsal Finans
teorilerinin dogmasina sebep olmustur. Bu kapsamda Davranigsal Finans piyasa
hareketlerini ve anomalileri agiklamak tizere ortaya koydugu pek ¢ok kavramla birlikte
Yatirime1 Duyarliligi olgusu da bu kapsamda kullanilan kavramlardan bir tanesidir. Bu
amagla Borsa Istanbul pay piyasalarinda yatirimer duyarliligmin varliginin test edilmesi

ve pay piyasalari iizerindeki etkisinin incelenmesi amaciyla;

HI: Tiirkiye pay piyasalarinda yatirimct duyarliligi bilesenlerinden olusan
duyarlilik endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iligki vardur.

H2: Tiirkiye pay piyasalarinda yatirimcr duyarlihig bilesenlerinden olusan
duyarlilik endeksi ile duyarlihigin etkin oldugu diisiiniilen hisse senedi

portfoyleri arasinda istatistiksel olarak anlamili ve hiyerarsik bir iliski vardir.
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H3: Tiirkive pay piyasalarinda yatirimcr duyarliigi ve hisse senedi
portfoyleri arasindaki iligki istatiksel olarak donemsellikten etkilenmektedir.

hipotezleri test edilecektir. S6z konusu hipotezler eliyle, esit agirliklandirilmis hisse
senedi getirilerinden olusan piyasa diizeyinde duyarliligin varhigi, literatiiriin
onerdigi haliyle bazi1 hisse senetlerinin belirli 6zellikleri nedeniyle duyarliliktan
gorece daha fazla etkileniyor olmasi durumu ve bu durumun farkli finansal ve
ekonomik faktorlerin ayrismalara neden oldugu donemsellikten ne sekilde

etkilendigi arastirmaya konu edilmistir.

3.1.3 Cahsmada Kullanilan Yatirnmec1 Duyarhihigi Belirleyicileri

Davranigsal finans literatiirii kapsaminda incelenen calismalar bize yatirimci duyarlilig
kavraminin 6l¢iilmesi i¢in direkt bir ara¢ sunmamakla birlikte pek ¢ok farkli degiskenin
s6z konusu kavrami incelemek i¢in referans oldugunu gdstermektedir. Bu kapsamda
Yatirimc1 Duyarlilig literatiiriinde ele alinmis degiskenler veriye erisim kisitlar1 altinda
belirlenmis ve ¢aligmaya konu edilmistir. Bu boliimde s6z konusu temsilciler agiklanacak

ve temsilcilere iligskin temel istatistiki bilgiler paylasilacaktir.

3.1.3.1 Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 Iskontosu

Yatirimcr Duyarlili@i temsilcilerine iliskin yapilan ilk akademik ¢alismalarda siklikla
Kapali U¢lu Yatirim Fonlar1 (CEF), gerek bireysel yatirimcilar tarafindan tercih ediliyor
olmasi gerekse net varlik degeri ile piyasa degeri arasinda iskonto durumunun klasik
onermeler ile agiklanamiyor olmasi s6z konusu temsilcinin tercih edilmesine sebep
olmustur. S6z konusu fonlar belirli bir sermaye biiyiikliigii ile kurulmakta olup elde
tutulan paylarin itfasi pay piyasalar1 {izerinden gerceklestirilmektedir. Piyasalarda
gerceklesen alim satim faaliyetleri ile ilgili fonun piyasa degeri belirlenmekte ve zaman
zaman s0z konusu fonun piyasa fiyati ile Net Aktif Degeri arasinda bir fark
gozlemlenmektedir. Duyarliliin ilgili fonda gozlemlenen iskonto orani iizerinde etkili
oldugu diisiiniilmekte ve bu nedenle ¢alismalarda kullanilmaktadir. Ancak s6z konusu
fon tipinin Avrupa Toplulugu direktiflerinde tanimlanmamis olmasi sebebiyle Tiirkiye

sermaye piyasalarinda Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 seklinde temsil edilmekte
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olup Kapali Uglu Yatirnrm Fonlari ile ayni 6zelliklere sahip oldugu Sermaye Piyasasi

Kurulu belgelerinde de agiklanmaktadir.

S6z konusu Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin (MKYO) net varlik degerleri ile
piyasa degerleri arasinda a¢iga c¢ikan iskonto durumu o6zellikle bireysel yatirimcilarin
beklentilerine iligkin hissiyatlarin1 yansitmaktadir (Delong vd., 1990) . Buradan hareketle
yatirimeilarin iyimser veya kotiimser halleri MKYO’nun daha az iskontolu veya primli
sekilde alinip satilmasina imkan vermektedir (Kandir, 2006). Piyasaya iligkin yatirimei
tyimserligi arttik¢a yani gelecek beklenen getirilerde ylikselme olacagi beklentisi arttikca
ilgili ortakliklarin iskontolu olma durumu azalmakta hatta primli bir pozisyona donmekte
iken piyasaya iliskin yatirrmci kotiimserligi arttikga ise iskontolu olma durumu

artmaktadir (Ergiin, 2018).

Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklarinin yatirnmer duyarlilifi temsilci olarak ele
alinmasinin arkasinda ozellikle portfoy yapisi onem arz etmektedir. Bu tiir ortakliklara
ozellikle kiigiik tasarruf sahipleri yatirimlarini yonlendiriyor olmas: ve mevzuat geregi
ilgili birikimlerin yalnizca sermaye piyasalarinda ve kiymetli maden piyasalarinda islem
gorebilmesi duyarliligin izlenmesi agisindan énemli 6zelliklerdir. 2021 yili sonu itibari
ile Tablo-1’de sunulan Borsa Istanbul’a (BIST) kote olmus 9 farkli Menkul Yatirim
Ortaklig1 bulunmakta olup ilgili hisse senetleri XYORT?! endeks kodu altinda islem
gormektedir. Analiz kapsaminda gozlem arali§i boyunca piyasalarda islem goren tiim

MKYOQ’ya iligkin veriler ilgili bilesenin hesaplanmasinda kullanilmistir.

Tablo 1 Calisma Kapsaminda Ele Alinan Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar

Borsa islem Kodu | MKYO Unvani
ATLAS ATLAS MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
EUKYO EURO KAPITAL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
EUYO EURO MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ETYAT EURO TREND YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
GRNYO GARANTI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ISYAT IS YATIRIM ORTAKLIGI A S.
MTRYO METRO YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
OYAYO OYAK YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
VKFYO VAKIF MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Tez calismasi kapsaminda yatirimci duyarliligi temsilcisi olarak ele alinan MKYO’lar

Ozellikle literatiirde pek ¢ok ¢alismaya oOrnek teskil etmesi sebebiyle Lee vd. (1991)

31 https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler (07.01.2022)
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tarafindan uygulanan agirlikli iskonto metodu uygulanarak hesaplanmis olup
toplulastirilmis veriler Sermaye Piyasast Kurulu aylik istatistik biiltenlerinden elde

edilmistir®?.

ne

CEFD, = Z W, Dy, (1)

i=1

Lee vd. (1991) tarafindan uygulanan matematiksel yontem denklem 1’de gésterilmis olup
s0z konusu denklemde yer alan CEFD ifadesi her bir gézlem donemi i¢inde verisi bulunan
tim MKYO’lardan {retilen agirliklandirilmis iskonto oranini ifade etmektedir.
Denklemde yer alan W ifadesi her bir yatirim ortakliginin ilgili déonemdeki net varlik
degerinin (NVD) ilgili donemdeki tiim yatirim ortakliklarinin net varlik degerine
bolinmesi ile bulunan agirlig: ifade etmekte olup ilgili hesaplama adim1 denklem 2’de

gosterilmistir.

NVD;,

- i 2
fXM NVD (2)

Denklem 1’de yer alan D gdsterimi ile iskonto orani ifade edilmekte olup her bir yatirim
ortakliginin ilgili gdzlem dénemi igin hesaplanan hisse bagina Net Varlik Degeri (NVD)
ile Hisse Senedi Fiyati (HF) arasindaki farkin hisse basina Net Varlik Degerine

oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Ilgili hesaplama Denklem 3’te sunulmustur.

D; = 100 3

Literatiire paralel sekilde hesaplanan Menkul Kiymet Yatirnm Ortakligi iskonto serisi
yatirimel duyarliligi literatiiriinii takip eden aragtirmacilarin mevcut ¢alismay1 daha kolay
takip edebilmeleri amaciyla CEFD olarak tanimlanmistir. Sermaye Piyasasit Kurulu aylik
biiltenlerinden elde edilen ve yukarida anlatilan metodolojiye uygun olarak hesaplanmis
aylik iskonto serileri Grafik-1’de gdsterilmistir. S6z konusu veri seti Tiirk Lirasi para

birimi cinsinden ifade edilen degerler esas alinarak olusturulmustur.

%Menkul Kiymet Yatirim Ortakl1§1 piyasa bilgilerine SPK aylik istatistik biiltenlerinden ulasilmugtir. ilgili
raporun I11-4-2 sekmesindeki verilerden faydalanilmistir
https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/9/0/3 (Erigim Tarihi: 07.01.2022)
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MKYO Iskonto Serileri
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Grafik 1 MKYO iskonto Serisi ve Aylik Degisim Serisi

Literatiirde yapilan pek c¢ok ¢alisma, MKYQO’larin ¢ogunlukla %20 dolayinda iskontolu
olarak islem gordiigiinii ortaya koymaktadir. Tiirkiye pay piyasalar1 6zelinde de literatiire
paralel olarak MKYO go6zlem araligindaki ortalama iskonto orant Temmuz 2019 yili
sonrasinda goriilen kirilmaya kadar %20 dolayinda seyretmistir. Bu durum MKYO’larin
piyasada, net varlik degerinin altinda islem gordiigiinii gostermektedir. Calismanin analiz

boliimiinde s6z konusu veriye iliskin aylik degisim serileri modele konu edilmistir.

3.1.3.2 Yatirim Fonlarinin Ortalama Fon Akis1

Yatirim fonlar1 tasarruf sahiplerinden topladiklar1 paralar ile sermaye piyasasi araglari
veya kiymetli madenlerden olusturduklar1 portfoyleri yoneterek bireysel yatirimeilarin
yatirimlarini daha saglikli degerlendirmesine imkan veren yatirim araglaridir. Yatirim
fonlar1 pay piyasalarinda islem gormemekle birlikte ¢alisma kapsaminda ele alinan bir
diger degisken MKYO’dan farkli olarak hukuki anlamda yeni bir tiizel kisiligin
olusturulmasina da ihtiya¢ yoktur. Bunu yerine fon tarafindan olusturulan bir s6zlesme
cergevesinde sermaye toplayabilir ve islemlerini gergeklestirebilirler. MKY O’lara benzer
sekilde, bireysel yatirnmcilar tarafindan daha sik tercih ediliyor olmasi sebebiyle
literatiirde yatirimc1 duyarliligi bileseni olarak ele alinmis ve s6z konusu fonlarin, fon
akislarinin yatirimer duyarliligindan etkilendigi one siriilmiistir (Brown vd., 2003).

Calisma kapsaminda kullanilan veriler SPK Aylik Istatistik biiltenlerinden elde edilmistir.
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S6z konu fon akiglart literatiire paralel olarak FLOW gosterimi ile temsil edilmekte olup
Denklem-4’de uygulanan hesaplama yontemi ile elde edilmistir.

FLOW, = Y., S_FLOW, - (4)

FLOW her bir gézlem doneminde analize dahil edilmis tiim fonlarin ortalama fon akigini
ifade etmektedir. S_FLOW tekil bir fona iliskin fon akisini temsil etmek olup Denklem

5’de gosterilen hesaplama yontemi ile elde edilmistir.

TVD, — (TVD,_1(1 + R;,))
TVD,

S_FLOW, = (5)
Denklemde TVD gosterimi ile ilgili gozlem araliginda, ¢alismaya konu tekil bir yatirim
fonunun t ayindaki toplam varlik degeri ifade edilmekte olup R ise ilgili fonun bir 6nceki
aya gore t aymdaki getirisini ifade etmektedir. Getiri her bir fon i¢in katilim belgesi
fiyatlar1 arasindaki aylik degisim esas alinarak elde edilmis ve Denklem 6’da sunulan
yontem ile hesaplanmustir.

Pit

Ri: = -1 (6)

Pit—1

P gosterimi ilgili fonun t ayindaki pay alig fiyatin1 ifade etmektedir. Calisma kapsaminda
aylik veri kullanilmas1 nedeniyle her bir fonun ay sonu satig fiyati ile bir dnceki ayin son
fiyat1 arasindaki fark alinarak getiri serileri olusturulmustur. Analiz boliimiinde sz
konusu degiskenin aylik degisim serileri modelde kullanilmig olup fon akislarinin
duyarlilik etkisi altinda hareket ettigi diistintilmiistiir. Duyarliligin yiikseldigi donemlerde
yatirimeilar daha fazla islem yapacaklar ve sermaye hareketleri fonlara iligkin akigin

artmasina neden olacaktir.
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Yatirim Fonlar1 Fon Akis1 Serileri
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Grafik 2 Yatirim Fonlar Eliyle Elde Edilen Fon Akislarina iliskin Diizey ve Aylik Degisim
Grafigi

Yatirim fonlar1 portfdy yapilarina gore adlandirilmakta ve yatirnm alanlari portfoy
yapilarina gore sekillenmektedir. Bu kapsamda Grafik-2’de yer alan seriler Ocak 2010 ve
Ocak 2022 tarihleri arasinda faaliyetlerine kesintisiz devam eden ve portfoylerinde en az

%350 oraninin iizerinde hisse senedi yatirimi bulunan yatirim fonlarindan olusmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu 2021 Aralik ay1 biilteninde islem goren 699 adet yatirim fonu
bulunmakla birlikte s6z konu fonlar 270 Milyar TL piyasa degeri ile Borsa Istanbul piyasa
degerine oranla %10 biiyiikliige sahiptir. Calisma kapsaminda gozlem araligi boyunca
kesintisiz islem goren 35 farkli yatirim fonuna iliskin fon akislar1 analiz edilmistir.

Calismaya konu yatirim fon bilgileri Ekler boliimiinde (Ek-1) paylasiimistir.

3.1.3.3 Menkul Kiymet Ihraclarinda Hisse Senedi Thrag Orani

Baker ve Wurgler (2000) yilinda yayimladiklar1 ¢alismada sirketlerin yeni finansman
kaynagi tercihleri noktasinda 6zellikle hisse senedi ihraci tercihlerini pay piyasalarindaki
diisiik getirili donemlerden hemen once yaptiklarini ve yiiksek getirili donemlerden
hemen once de 6z kaynak finansmani disindaki araclara yoneldigine iliskin kuvvetli
bulgular elde ettiklerini agiklamiglardir. S6z konusu iliskiyi Etkin Piyasalar varsayimi

altinda agiklamakta gii¢liik ¢eken arastirmacilar, kendilerinden sonra gelen ¢aligmalarin
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bu iligkiyi aciklarken yatirimer duyarliligt kavramindan faydalanmalariin oOniini
acmislardir. Buradan hareketle sermaye piyasasinda islem yapan kuruluslarin menkul
kiymet ihracina iliskin verileri incelenmis ve aylik periyotta ihra¢ edilen menkul kiymet

degerlerinin iginde Hisse Senedi pay1 ¢alisma kapsaminda duyarlilik temsilcisi olarak ele

alimustir.

Hisse Senedi Thra¢ Orani
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Grafik 3 Tiim Menkul Kiymet ihraglar1 i¢inde Hisse Senedi ihraclarinin Diizey ve Aylik Degisim
Oran Grafigi

Sermaye Piyasas1 Aylik Istatistik biiltenlerinden elde edilen veriler kapsaminda herhangi
bir gézlem doneminde onaylanan hisse senedi ihraglarimin toplam degerinin, ihraci

onaylanan toplam menkul kiymet varligina oranlanmasiyla s6z konusu veri seti elde
edilmistir.

Hisse Senedi ihrac,

ihrac; = - 7
t Toplam Menkul Kiymet lhract; 2

Grafik 3’te goriildiigii lizere hisse senedi ihraglarinin toplam ihracglar i¢indeki payi
ozellikle 2013 yil1 itibari ile gbrece azalmis ve aylar arasindaki oynaklik siirlanmistir.
Tiirkiye pay piyasalarinin gelismekte olan piyasalar arasinda olmasi ve piyasa dinamikleri

ile acgiklanabilecek bu durum, sirketlerin hisse senedi disindaki finansman araglarini
kullandigini1 gostermektedir.
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3.1.3.4 Hisse Senedi Piyasasi Islem Gorme Oran1 (Market Turnover)

Piyasalarin likiditesini yansitmasi amaciyla kullanilan islem Hacmi miktarmin piyasanin
toplam degerine béliinmesi ile elde edilen Piyasa Islem Gérme Orani (Market Turnover)
Baker ve Stein (2004), Baker ve Wurgler (2006) tarafindan yiiriitilen ¢alismalarda
yatirimet duyarliligi temsilcisi olarak kullanilmistir. Belirli bir periyot igerisinde islem
goren hisse senetlerinin toplam islem hacmi ile ilgili hisse senetlerinin toplam piyasa
degerine oranlanmasi ile bulunan bu oran 6zellikle duyarliigin yiiksek oldugu
donemlerde yatirimcilar tarafindan daha fazla islem yapildigini géstermesi agisindan
duyarliligin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Sari, 2019). Temsili piyasa
gostergesi olarak Borsa Istanbul BIST100 islem Hacmi verisi kullanilmis ve veriler MB
tarafindan saglanan EVDS® iizerinden elde edilmistir. BIST100 piyasa degeri verisi ise
ilgili aym son islem giinii kapanis degeri esas alarak Borsa Istanbul veri tabanindan®
elde edilmistir. Yatinmer Duyarlilign literatiiriine paralel olarak TURN (Market
Turnover) kisaltmasi ile ifade edilen veri seti Denklem 8’de ifade edildigi sekliyle aylik
olarak hesaplanmustir.
Piyasa Islem Hacmi ,

TURN; = 8
Y™ Toplam Piyasa Degeri, ®

Piyasa Degeri icin kullanilan aylik kapamis degerleri agirliklandirilmis endeks degeri
olmasi1 ve her bir sirketin farkli oranlarda halka agikliga sahip olmasi nedeniyle sirket
piyasa degerlerinin oldugu gibi kullanilmasini yaratabilecegi olumsuzluklari ortadan
kaldirmaktadir. Islem hacmi degeri ilgili gdzlem aymda gergeklesen toplam islem
hacmini ifade etmektedir. Analiz bolimiinde s6z konusu degiskende gerceklesen aylik

degisim oranlari analize konu edilmistir.

33 Islem Hacmi Aylik Verisi

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse 15/5968/DataGroup/turkish/bie _mbgven
2/ (Erisim Tarihi: 08.01.2022)

3 BIST100 Piyasa Degeri Verisi https://datastore.borsaistanbul.com/ (Erisim Tarihi: 08.01.2022)



https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_15/5968/DataGroup/turkish/bie_mbgven2/
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_15/5968/DataGroup/turkish/bie_mbgven2/
https://datastore.borsaistanbul.com/
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TURN Serileri
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Grafik 4 islem Hacmi-Piyasa Degeri Oram Diizey ve Aylik Degisim Grafigi

Gozlem araliginda Grafik 4’te sunulan islem hacmi ve piyasa degeri oranina iliskin
gosterge, BIST100 endeksi 6zelinde likiditenin oldukga yiiksek oldugunu ve devir hizi
olarak aylik ortalamanin piyasa degerinin %20’si civarinda oldugunu goéstermektedir.
Calisma kapsaminda ele alinan donemsellik 6zelinde {igiincii donemde (2018-2022 yillari
arasinda) islem hacminin ciddi oranda yiikseldigi ve aylik degisim serisinde oynakligin
arttig1 gozlemlenmektedir. Bu durum ilgili donemde yasanan kur soklariin 6zellikle pay

piyasalar iizerindeki etkisini gostermektedir.

3.1.3.5 Borsa Istanbul Islem Hacmi

Davranigsal Finans literatiiriinde yatirimci duyarlilig bileseni olarak ele alinan bir diger
degisken “Islem Hacmi” olup ¢alisma kapsaminda “VOLM” sembolii ile ifade
edilmektedir. Islem hacmi kavrami, pay piyasasinda belirli bir periyotta el degistiren
toplam pay tutarini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Gilinlimiiz pay piyasalarinda islem
hacmi tutarlar1 rasyonel teoriler ile agiklanamayacak 6lgiide yiiksek seyretmekte olup
davranigsal finansin agiklama getirmeye calistig1 olgulardan biri haline gelmistir (Ergiin,
2018). Ozellikle asiri-tepki hipotezi, asir1 giiven kavrami gibi olgular ile ele alman bu
kavram, yatirimci duyarliliginin likidite araciligiyla dl¢iilmesine imkan vermekte olup
yatirimcilarin olumlu/iyimser olduklari donemde daha fazla islem yapmak suretiyle

piyasa likiditesini arttirdigini ve duyarliligin bu donemlerde pozitif oldugu varsayimini
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barmdirmaktadir (Baker & Stein, 2004). Islem gérme oraninda oldugu gibi islem Hacmi

degiskeni kapsaminda Borsa Istanbul BIST100 endeksine iliskin islem hacmi esas

alinmustir.
Islem Hacmi Serileri
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Grafik 5 BIST100 Endeksi Aylik Islem Hacmi ve Aylik Degisim Grafigi
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Borsa islem hacmi verisi Borsa Istanbul veri tabanlarindan elde edilmis olup ay sonu son

islem giinii verisi kullanilmistir. Her bir ayin gozlem verisi hesaplanirken logaritmik aylik

degisim esas alinmistir.

VOLMt = LogVOth - LOgVOlmt_l

%)

Bu kapsamda Denklem 9°da goriilen formiil uygulanarak aylik logaritmik fark serisi

olusturulmus ve “VOLM?” islem hacmi serisi analize dahil edilmistir.

3.1.3.6 Temetti Primi

Pay piyasalarinda islem goren sirketler faaliyetleri sonucunda elde ettikleri karlarini yasal

karsiliklar ayrildiktan sonra iki farkli yontemle degerlendirebilmektedirler. Bunlardan ilki

sirket hissesine sahip ortaklarma temettii olarak dagitim yontemi, bir digeri ise 0z

sermayeye dahil edilen kar ile sirketin gelecekte yapacagir yatirnmlarin finanse

edilmesidir. Bu baglamda genel olarak biiyiime potansiyeli siurli sirketler temettii

dagitimimi tercih ederken, biiyliime potansiyeli barindiran sirketler ise 06z sermaye
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finansmaninda ilgili karlarim1 degerlendirmektedirler. Yatirimci agisindan ise temettii
dagitan sirketler yatirimcisina hem sermaye getirisi saglamakta hem de temettii geliri elde
etmesine imkan vermektedir. Bu baglamda pay piyasalarinda temettii dagitan sirketler ile
dagitmayan sirketler arasinda olusan fark temettii primi olarak adlandirilmaktadir.
Yatimei talebinin bir gostergesi niteligindeki temettii primi yatirimeilarin firma riskliligi
Ozelindeki tercihlerine iliskin bilgi icermesi sebebiyle yatirimer duyarliligi bileseni olarak
ele alinmaktadir (Kumar vd., 2020). Temettii primi hesaplamasinda temettii dagitimi

yapan sirketlerin Piyasa Degeri (PD) ile Defter Degeri (DD) oranlarinin logaritmik farki
alinmaktadir.

PRIM, = Log Temettii% — Log Odemeyen ﬂ (10)

DD, DD,
Denklem 10’da yer alan esitligin olusturulmasinda g6zlem araliginda yer alan ve analiz
kapsaminda degerlendirilen sirketler, temettii dagitim politikalarina gore ayristirilarak
calismaya konu edilmislerdir. Bu baglamda portfoy olusturma adiminda acgiklanacagi
tizere her y1l temmuz ay itibari ile 6nceki yil temettii dagitan sirketler temettii 6demesi
yapan sirketler grubunda, diger sirketler ise temettii 6demeyen sirketler grubunda

degerlendirilmistir Dolayisiyla {ist iiste birkag yil temettii 6demesi yapmis olmasina

karsin herhangi gézlem doneminde temettii 6demeyen sirketin grubu degismektedir.

Temettii Primi Serileri
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Grafik 6 Gozlem Araliginda Temettii Odemesi Yapan Sirketler ile Yapmayanlarin PD/DD Orani
Farki Grafigi
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Yukaridaki grafikte 6zetle temettii 6demesi gergeklestiren isletmelerin deger 6lgeginde
6demeyen sirketlerden farki gosterilmektedir. S6z konusu deger farki, portfoy olusturma
boliimiinde aktarilacak olan donemsellik kapsaminda, 6zellikle parasal genisleme donemi
(birinci donem, 2010-2014 yillar1 aras1) sonrasinda gergeklesen normallesme doneminde
(ikinci donem, 2014-2018 yillar1 arasi) yiikselmistir. Ancak birinci ve liglincii gozlem
donemlerinde s6z konusu deger farki gorece azalmig, hatta negatif deger olusumlari
gbzlemlenmistir. S6z konusu veriye iliskin bilgiler Borsa Istanbul veri tabanlarindan ve
SPK aylik biiltenlerinden elde edilmistir. Analiz kapsaminda PRIM degiskenine iliskin

aylik degisim serileri kullanilmigtir

3.1.3.7 llk Halka Arz Sayis1

Sirketler faaliyette bulunduklar1 sektdre ve bilango yapilarina goére farkli finansman
yontemleri kullanmaktadir. Bu yontemlerden birisi olan Halka Arz yontemi ile sirketler
finansman ihtiyaglarim1  karsilamalarinin = yani  swra  tanmitim, kurumsallagma,
giivenilirliginin artmasi gibi dolayli kazanimlar da elde etmektedir®®. Ancak sirketler
halka arz kararlarimi verirlerken piyasanin ig¢inde bulundugu ekonomik sartlar ve
yatirimeilarin halka arza olan talepleri biiyiilk onem arz etmektedir. Dolayisiyla iyi
zamanlanmis bir halka ac¢ilmanin sirket i¢in beklentileri karsilama olasilig1 daha yiiksek
olacaktir. Buradan hareketle Ik Halka Arz sayisinin belirli dénemlerde artt1§1 ve dalgalar
seklinde birden fazla sirketin benzer doénemlerde Ilk Halka Arz faaliyetine girdigi
gozlemlenmekte olup bu durum yatirimer duyarliligr ile iliskilendirilmekte ve sayilan
sebeplerden dolay: Ik Halka Arz sayisinin yatirrmel duyarliliginin bir bileseni oldugu

kabul gormektedir (Yoriikoglu, 2007).

Calisma kapsaminda ele alinacak Ilk Halka Arz verileri Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi (TSPB) tarafindan yayimlanan Sermaye Piyasasi Ozet Verileri tablosundan elde
edilmistir®. Ancak Tiirkiye Pay Piyasalarinda Ilk Halka Arz sayisimin smirli olmasi ve

bazi aylarda ilk halka arzin gdzlemlenmemesi nedeniyle verinin dogrudan analize konu

%Borsa Istanbul Tk Halka Arz Bilgi Notu
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve borsada_islem_gorme.pdf
(Erisim Tarihi: 10.01.2022)

% fIk Halka Arz Veri Kaynag1 https://www.tspb.org.tr/tr/veriler/ (10.01.2022)



https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme.pdf
https://www.tspb.org.tr/tr/veriler/
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edilmesi miimkiin olmamaktadir. Bu sebeple veri setinde formasyona gidilmistir.
Yatirimer Duyarliligi literatiiriine paralel olarak ilgili degisken icin NIPO (ilk Halka Arz
Sayis1) gosterimi kullanilacaktir. Doniistiiriilmiis veri seti icin ise D NIPO gdsterimi

kullanilacak olup hesaplama metodu Denklem-11’de sunulmustur.

12, NIPO,_;

D_NIPO, = NIPO, — > (11)

Denklem 11°de uygulanan formasyon ile gozlem bulunmayan aylara iliskin veri
tiretilmis ve bu sayede ge¢mis donemden gelen halka arz dalgasinin mevcut gézlem

ayimna yansimasina ulasilarak analiz kapsaminda kullanilabilir bir veri seti iiretilmistir.

Ik Halka Arz Serileri
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Grafik 7 Aylik Halka Arz Sayilari ve Doniistiirilmiis Halka Arz Sayis1 Grafigi

Literatiire paralel olarak Grafik 7°de gozlemlendigi iizere halka arz hareketliligi belirli
donemlerde bir kiimelenme olusturmaktadir. Bu durumun temel nedeni halka arz i¢in
uygun piyasa zamanlamasinin tiim halka ag¢ilacak sirketler i¢in ayn1 oranda 6nemli olmasi
ve bunun dogal bir sonucu olarak benzer zamanlarda halka arzlarin gergeklestirilmesidir.
Bu noktada ilk Halka Arz sayisi, yatirrme1 duyarliliginin ilk halka arz kararlar {izerinde
anlamli bir etki barmdiriyor olmasi nedeniyle ¢alismaya konu edilmistir. Halka arz
sayillarinin Tirkiye pay piyasalarna iligkin ¢alismalarda dogrudan kullanilmasinda
gbozlem bulunmayan donemler nedeniyle sorun olusmaktadir. Tez ¢alisma kapsaminda
ele alinan 144 aylik gézlem araliginin 65 gozleminde ilk halka arz ger¢eklesmemistir. Bu

noktada diizeltismis seri hem ilgili degiskenin analiz kapsaminda ele alinmasini saglamig
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hem de ham veriden tiiretildigi i¢in veri 6zellikleri oldugu gibi korunmustur. Bu durum

Grafik 7°de agikca goriilmekte olup ilk halka arzlarin barindigi kiimelenme ve artis

dalgalar1 ham verideki varligiyla korunmustur.

3.1.3.8 Yabanci Yatirimcei Takas Orani

Piyasada islem yapan tasarruf sahiplerinin mensei iilkesine gore yapilan siniflandirma
vasitasiyla yabanci iilke yatirnmcilarmin ulusal piyasamiza duyduklari giiven ve ilgi
Olciilebilmektedir. Yabanci yatirimcilar nitelikli kurumsal yatirimcilar olabilecegi gibi
bireysel yabanci yatirimcilardan da olusabilmekte olup pay piyasasinda islem yapan
yabanci yatirimer takas orani Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan saglanan
verilerden®’ elde edilmistir. Calisma kapsaminda “TAKAS” gosterimi ile ifade edilecek
bu degiskenin hesaplanmasinda BIST pay piyasalarinda islem goéren sirketlerin piyasa
degerleri esas alinmaktadir. S6z konusu degisken toplam piyasa degerinin yabanci

yatirimeilar tarafindan tutulan agirliginin aylik diizeyini gostermektedir.

Takas Serileri
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Grafik 8 Borsa Istanbul'da Islem Yapan Yabanci Yatirimecr Takas Orani

ve Aylik Degisim
Grafigi

$7Yabanc1 Yatirime1 Takas Orani

https://www.vap.org.tr/Saklama-Verileri/Sayfalar/Yerli-Yabanci-Pay-Piyasasi-Analizi.aspx
(Erisim Tarihi: 27.01.2022)



https://www.vap.org.tr/Saklama-Verileri/Sayfalar/Yerli-Yabanci-Pay-Piyasasi-Analizi.aspx

84

Tiirkiye pay piyasalari lizerinde gegmis yakin doneme kadar piyasa parasal biiytikliigiiniin
¢ogunlugunu elinde bulunduran yabanci yatirimeilar 6zellikle 2019 yili sonu ve 2020
yilinin ilk aylarindan itibaren yurti¢i piyasalardan uzaklastigi goriilmektedir. S6z konusu
dénemin Covid-19 salgmin ilk aylarina denk geliyor olmasi, bu donem =zarfinda
yatirimcilarin 6zellikle nakit pozisyonuna yonelmesi ve hali hazirda kirilgan olan Tiirkiye
piyasalarinin pandeminin etkisi ile daha riskli hale gelmesinin ¢ikislari hizlandirdig:
degerlendirilmektedir. Calisma kapsaminda s6z konusu degiskene iliskin aylik degisim

serisi analizlerde kullanilmustir.

3.1.3.9 Bireysel Yatirimci Hisse Senedi Yatirimlar1 Sayisal Degisimi

Yatirimci1 Duyarliligi kavraminin 6zellikle bilgisiz yatirimcilar tizerinden etkili oldugu
diisiincesinden hareketle bireysel yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen hisse senedi
yatirimlar1 duyarlilik temsilcisi olarak ¢alisma kapsaminda kullanilmistir. Yerli Bireysel
yatirimcilarin tiim yatirimetlar igindeki payi, donemler i¢cinde degiskenlik gosterse de
Borsa Istanbul pay piyasalarinda sayisal olarak yatirimcilarin %99’undan fazlasini yerli
bireysel yatirimcilar temsil etmektedir. Buna karsin, portfoy biiyiikligi baglaminda
gozlem araliginin biiyiik boliimiinde %30 un altinda bir deger yerli bireysel yatirimcilar
tarafindan tutulurken 6zellikle gézlem araliginin son doneminde goriilen yabanci ¢ikislar
ile 2021 Aralik ay1 itibari yerli bireysel yatirime1 portfoy temsil oran1 %55’in lizerine
ctkmistir®®, Calisma kapsaminda yerli bireysel yatirimceilarin, toplam yatirimlari
icerisindeki hisse senedi yatirim agirhigi®® duyarlilik temsilcisi olarak ele alinmis ve

analize konu edilmistir. S6z konusu degisken MKK veri tabanlarindan elde edilmistir.

$¥TUYID Borsa Trendleri Raporundan elde edilmistir.
http://www.tuyid.org/files/yayinlar/Borsa-Trendleri-Raporu-2020-3.C.pdf (Erisim Tarihi: 28.01.2022)
39 https://www.vap.org.tr/uyruk-bazinda-yatirimci-sayilari (Erisim Tarihi: 15.01.2022)



http://www.tuyid.org/files/yayinlar/Borsa-Trendleri-Raporu-2020-3.C.pdf
https://www.vap.org.tr/uyruk-bazinda-yatirimci-sayilari
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Bireysel Yatirimc1 Hisse Senedi Yatirim Serileri
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Grafik 9 Tiirkiye Menkul Kiymetler Piyasasinda Islem Yapan Bireysel Yerli Yatirimeilarm Hisse
Senedi Yatirim Orani ve Aylik Degisim Grafigi

Grafik 9’da sunulan yerli bireysel yatirimcilara iliskin hisse senedi yatirim grafigi, yerli
yatirimeilarin menkul kiymet piyasalarinda tercihen sermayelerinin %50°si civariyla
hisse senedi yatirimi yaptigin1 gostermektedir. Bu baglamda gerek ulusal menkul kiymet
piyasalarinda yapilandirilmis ve ¢esitlendirilmis iiriin sayisinin sinirliligi gerekse Tiirkiye
pay piyasalarinin gelismekte olan piyasa goriiniimiinde sundugu getiri imkanlar
nedeniyle bireysel yatirimcilarin  yatirnm  tercihlerini  bu yonde kullandigi
diistiniilmektedir. Caligma kapsaminda s6z konusu degiskene iliskin aylik degisim serisi

analiz kapsaminda kullanilmistir.

3.1.4 Kontrol Degiskenleri

Tez calismasi kapsaminda ele alinan yatirimer duyarliligl temsilcileri dolayli 6lgiim
temsilcilerin olugmakta olup dogrudan piyasadan elde edilen veriler olmasi1 nedeniyle pek
cok arastirmaci tarafindan tercih edilmektedir. Buna karsin dolayli 6l¢iim yontemleri ile
elde edilen duyarlilik endeksinin agiklayici giiciiniin kiyaslanmasi amaciyla dogrudan
Olciim metotlarindan Tiiketici Giiven Endeksi ve Merkezi Kayit Kurulusu'nca
yayimlanan RISE Risk Istahi Endeksi, calisma kapsaminda Yatirimci Duyarlilig

Endeksinin agiklayict giicliniin test edilmesinde kontrol degiskenleri olarak

kullanilmastir.
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3.1.4.1 Tiketici Giiven Endeksleri

Gerek ulusal caligmalarda gerekse de uluslararasi calismalarda dogrudan o6l¢iim
yontemleri kapsaminda yatirimcei duyarliligi temsilcisi olarak en fazla ele alinan degisken
olarak Tiiketici Giiven Endeksleri 6n plana ¢ikmaktadir. S6z konusu endeksler daha ¢ok
tiiketicilerin i¢inde bulunduklari ekonomilerin mevcut durumlar1 hakkindaki fikriyatini
ve gelecege dair beklentilerini yansitmaktadir (Kandir vd., 2013). Genel olarak, verilerin
ankete dayali yontemler ile elde edildigi bu endeksler, tiiketici egilimlerinin irdelenmesi
ve bu egilimlere iliskin ekonomi politikalarinin gelistirilmesinde 6nemli rol almaktadir
(Olgag & Temizel, 2008). Bu baglamda ilgili anketlerden elde edilen veriler
aragtirmacilara genel tiiketici profilinin ekonomiye yonelik olumlu/olumsuz beklentileri
hakkinda fikir saglamaktadirlar. Boylece tiiketici davraniglarinin ve beklentilerinin
donemsel olarak incelenme imkani olusmaktadir. Tiiketici gliven anketlerinin iyimserlik
barindirdig1 donemlerde tiiketim harcamalarinin ve bor¢lanma araglarinin kullaniminin
artmas1 beklenirken, kotiimserligin hakim oldugu donemlerde ise tiiketiciler daha ihtiyatl
davranma egiliminde olacaktir (Oral, 2005). Bu kapsamda tiiketici giiven endeksleri ayni
zamanda yatirimei giivenine ve beklentilerine de bir noktada 151k tutmakta ve pek ¢ok

calismada yatirimet duyarliliginin bir 6lgiitii olarak kullanilmaktadir.

Ulkemizde Tiiketici Giiven Endeksi kamu eliyle TUIK*® ve MB tarafindan elde edilen
verilerin bir ortak degerlendirmesini barindiracak sekilde olusturulmakta olup aym
zamanda benzer bir endeks CNBC-e/ HT Bloomberg Tiiketici Giiven Endeksi** ismiyle
2002 yili ocak ayimndan itibaren yayimlanmaktadir. TUIK ve MB tarafindan olusturulan
endeks 2004 yili ocak aymdan itibaren olusturulmakta olup 2012 yilinda AB
uyumlastirma siiregleri kapsaminda yapilan bazi degisikler nedeniyle yeni bir seri halini
almistir*?. Calisma kapsaminda her iki endeksin bir bilesimi ele alinacak olup endeksler

kapsaminda yoneltilen sorular ve igeriklere tez ¢calismasinda yer verilmeyecektir.

“TUIK/MB Tiiketici Giiven Endeksine iliskin kapsamli bilgi aylik Haber Biilteni Meta veri baslig1 altinda
yer almaktadir.

https://tuikweb.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=33912 (erisim tarihi: 17.01.2022)

“IHT Bloomberg Tiiketici Giiven Endeksi
https://www.bloomberght.com/bloomberg-ht-guven-endeksi-veri-tablosu-2224477

(erigim tarihi: 02.01.2022)

#TUIK ve MB tarafindan iiretilen Tiiketici Giiven Endeksi serisinin geriye ¢ekilmesi hakkinda
https://www.tuik.gov.tr/indir/tge/tge_gericekim_raporu.pdf (erisim tarihi: 03.01.2022)



https://tuikweb.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=33912
https://www.bloomberght.com/bloomberg-ht-guven-endeksi-veri-tablosu-2224477
https://www.tuik.gov.tr/indir/tge/tge_gericekim_raporu.pdf
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Tiiketici Gliven Endeksi verilerine iliskin 2010 Ocak ay1 ve 2022 Ocak aylar1 arasindaki
gozlemlerin yer aldigi gosterim Grafik-10 yer almaktadir. Her iki veri setinden

yararlanabilmek adina s6z konusu iKi serinin ortalamasi alinarak tekil bir seri elde edilmis

ve ¢alismada kullanilmistir.

Tiiketici Gluiven Endeksi Serileri
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Grafik 10 TUIK/MB Tiiketici Giiven Endeksi, Bloomberg Tiiketici Giiven Endeksi ve Ortalama
Giiven Endeksi Grafigi

Grafikte gorildiigii iizere her iki endeks birbirlerine paralel olarak hareket etmekle
birlikte 6zellikle belirli dénemlerde Bloomberg endeksinin, TUIK/MB endeksine gore
daha yiiksek duyarliliga sahip oldugu gozlemlenmektedir. Calisma kapsaminda TGE

serisinin aylik degisimleri analizlerde kullanilmistir.

3.1.4.2 Yatirimer Risk Istah1 Endeksi (RISE ENDEKSI)

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ve Ozyegin Universitesi is birliginde hazirlanan Risk
Istah1 Endeksi (RISE) Ocak 2008 yilindan itibaren haftalik bazda hesaplanmakta olup s6z
konusu endeks araciligiyla pay piyasalarinda islem yapan 2,3 milyondan*® fazla
yatirimeinin haftalik olarak portfoylerinde meydana gelen degisimler esas alinarak

hesaplanmaktadir. Ilgili endeksin temelinde herhangi bir yatirrmcinin islem yapma

43 Aralik 2021 tarihi itibariyle
https://www.vap.org.tr/uyruk-bazinda-yatirimci-sayilari (Erisim Tarihi: 25.01.2022)



https://www.vap.org.tr/uyruk-bazinda-yatirimci-sayilari
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kapasitesinin biiyiikliigii ile risk alma yatkinliginin Slciilmesi birlikte ele alimmaktadir®.
RISE endeksi Degisim ve Seviye isimleri ile iki farkli yontemle ele yayimlanmakta olup
Degisim yontemi araciligiyla yatirimcilarin ellerinde bulunan portféy degerlerinin 52
haftalik ortalamadan ne kadar saptig1 hesaplanirken, Seviye yonteminde ise ortalamadan
sapma yerine portfoyde gergeklesen nominal artislar ve azalislara yer verilmektedir
(Saglam, 2020). S6z konusu yontemler araciligiyla kisa vadeli ve uzun vadeli risk istahina
iliskin duyarlilik dl¢iilmektedir. Ayrica ilgili endeks farkli yatirime1 gruplariin barindigi

risk egilimi sebebiyle alt1 farkli alt yatirimc1 grubu i¢in ayr1 ayr1 hesaplama yapilmakta

ve MKK tarafindan haftalik olarak paylasilmaktadir.

RISE Degisim Metodu Bireysel Yatirimei Risk Istahi
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=== TRISE Degisim Metodu Bireysel Ger¢ek Kisi Risk Istahi

Grafik 11 RISE Endeksi Kapsaminda Elde Edilen Bireysel Ger¢ek Kisi Risk Istah1 Grafigi

Grafik-11’de ¢alisma kapsaminda kontrol degiskeni olarak ele alinan bir diger gostergeye
iliskin gozlem araligindaki seri yer almaktadir. RISE Bireysel Risk Istah1 Degisimi,
bireylerin aylik olarak portfoy risk agirliklari ile 52 haftalik ge¢mis risk agirlig1 arasindaki

farki gostermektedir. Calisma kapsaminda ilgili serinin aylik degisimleri esas alinmistir.

“RISE Endeksi https://www.vap.org.tr/Endeksler/Sayfalar/RISE-Risk-Istahi-Endeksi.aspx (Erigim Tarihi:
25.01.2022)



https://www.vap.org.tr/Endeksler/Sayfalar/RISE-Risk-Istahi-Endeksi.aspx
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3.1.5 Makro-Ekonomik Veriler

Calisma kapsaminda ele alinan yatirimecir duyarliligi temsilcilerinin piyasaya iliskin
makro verilerden elde ediliyor olmasi s6z konusu temsilcilerin ekonomik ve politik pek
¢ok durum ve karardan etkileniyor olmasin1 beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla her
ne kadar duyarliliga iliskin bilgi iceriyor olsalar da diger faktorlerin yarattigi giiriiltii de
veride yer almaktadir. Bu durumu ortadan kaldirmak amaciyla ¢aligma kapsaminda
incelenen duyarlilik temsilcilerinin, temel bilesenler analizi ile seg¢ilen ve endeks
olusumunda kullanilacak olanlar1 ile bir sonraki boéliimde aciklanan temel makro
ekonomik gostergeler regresyona tabi tutularak konjonktiirel etki bertaraf edilmeye
calisilmistir. Her bir temsilcinin regresyon analizi sonucu makro ekonomik gostergelerin

etkisi disinda kalan artik degerleri, duyarlilik endeksini olusturmada kullanilacaktir.

3.1.5.1 Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE)®, bireylerin gerceklestirdigi tiikketimlere yonelik mal ve
hizmet fiyatlarmin gézlem araligi i¢indeki degisimini 6lgmek amaciyla olusturulmustur.
TUFE ile ulasiimaya calisilan hedef, piyasada hane halk: tiiketimine konu tiim mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki degisim ile enflasyon oraninin hesaplanmasidir. Bu hedef
kapsaminda, hane halkinin, yabanci ziyaretgilerin ve kurumsal niifusun yurtiginde yaptig
tiim parasal tiilketim harcamalar1 dikkate alinmaktadir. Calisma kapsaminda kullanilan
TUFE endeksinin baz yil1 2003 olup ilgili seride 2003 yili endeks oran1 100’e esittir.

TUFE endeksi bir 6nceki aya iliskin olarak izleyen ayin {igiincii giinii agiklanmaktadir.

4 https://data.tuik.gov.tr/Search/Search?text=TUFE (Erisim Tarihi: 02.02.2022)



https://data.tuik.gov.tr/Search/Search?text=TÜFE
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TUFE Bir Onceki Aya Gére Degisim
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Grafik 12 TUFE Endeksine iliskin Bir Onceki Aya Gore Degisim Grafigi

Grafikten goriildigii iizere tikketici enflasyonunda aylik degisimler genel itibari ile pozitif
degerlerde gerceklesmis olup bu durum izlenen enflasyonun yillar iginde yiikseldigini
gostermektedir. Ozellikle gbozlem periyodunun son donemlerinde artis hizi &nceki
donemlere kiyasla yiikselerek hani halki tiiketici enflasyonunun tiim gézlem araliginin en
ist seviyesine ¢ikmasina neden olmustur. Bu durumun temelinde, 6zellikle gézlem
araliginin tciincii alt doneminde gozlemlenen Bor¢ ve Doviz krizine bagl soklar ve

Covid-19 pandemisinin neden oldugu arz kaynakli sorunlar yer almaktadir.

3.1.5.2 Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE)

Ulusal Uretici Fiyat Endeksi (Y1 UFE)*, belirli bir gézlem araliginda iilke ekonomisinde
tiretim faaliyetinde bulunan ve ulusal pazarda satisa konu edilen iriinlerin iretici
fiyatlarinin zaman i¢inde karsilastirmali fiyat degisimlerini 6lgen bir fiyat endeksidir.
Madencilik, imalat, Elektrik, Gaz vb. pek cok alt sektorden elde edilen veriler ve pesin
satis fiyatina konu olan fiyat diizeyleri kullanilmaktadir. Calisma da TUFE endeksine
benzer sekilde 2003 yil1 baz serisi kullanilmistir.

% https://data.tuik.gov.tr/Search/Search?text=UFE (Erisim Tarihi: 03.02.2022)



https://data.tuik.gov.tr/Search/Search?text=ÜFE
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UFE Bir Onceki Aya Gére Degisim
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Grafik 13 UFE Endeksine iliskin Bir Onceki Aya Gore Degisim Grafigi

UFE aylik degisim grafigi, TUFE aylik degisim grafigi ile beklendigi iizere es hareketlilik
gostermekte olup dzellikle calismaya konu edilen iigiincii dénem icinde TUFE serisinden

ayrismaktadir. 2018 Temmuz sonrasinda UFE ile TUFE arasindaki diizey serileri
arasindaki fark acilmistir.

3.1.5.3 Sanayi Uretim Endeksi

Ulke ekonomisinin sanayi ayaginda meydana gelen gelismelerin ve uygulanan ekonomi
politikalarinin, kisa vadeli olumlu veya olumsuz sonuglarinin 6l¢iilmesi amaciyla “Sanayi
Uretim Endeksi*”” hesaplanmaktadir. S6z konusu endeks hesaplamasinda kullanilan
veriler “Aylik Sanayi Uretim Soru Kagidindan” elde edilmektedir. S6z konusu endekse
iliskin veriler, sanayi kesimi bityiikliigiiniin %60’ 11 kapsayan 7000°nin iizerindeki igyeri
ile gerceklestirilen anket ¢alismasi sonucunda elde edilmektedir.

47 https://data.tuik.gov.tr/Search/Search?text=sanayi%?20iiretim%20endeksi (Erisim Tarihi: 03.02.2022)
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Sanayi Uretim Endeksi Aylik Degisimi
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Grafik 14 Sanayi Uretim Endeksi Aylik Degisim Grafigi

Grafik 14’te TUIK tarafindan agiklanan ve belirli kurallar ¢er¢evesinde geriye doniik
revizyonlarin yapildign Sanayi Uretim Endeksi’ne iliskin aylik degisim grafigi yer
almaktadir. S6z konusu endekse iligkin veriler mevsimsellikten arindirilmamis ham

veriden elde edilmistir.

3.1.5.4 Issizlik Oran

TUIK tarafindan hane halkina iliskin diizenli olarak uygulanmakta olan Isgiicii Anketi
eliyle olusturulan Isgiicii Istatistikleri*®, istihdam edilen bireylerin is kolu, meslek, is
yerindeki durumu ve ¢alisma siiresine iliskin bilgiler ile igsiz kesimin, is aramada gegen
sliresi ve aradiklar1 meslek ozellikleri hakkindaki bilgileri elde etmek amaciyla
uygulanmaktadir. Bu kapsamda elde edilen istatistikler iilke sinirlart igindeki isgiicii

piyasast hakkinda nitelikli bilgi saglayan temel veri kaynagidir.

82014 yilina kadar olan veriler TUIK veri tabanlarindan dogrudan temin edilebilirken, 2014 &ncesine
iliskin veriler i¢in her yilin y1l sonu biilteninde yer alan temel gostergeler sayfasindan veriler ¢ekilmistir.
https://data.tuik.gov.tr/Search/Search?text=i%C5%9Fsizlik%200ran%C4%B1 (Erisim Tarihi: 04.02.2022)



https://data.tuik.gov.tr/Search/Search?text=i%C5%9Fsizlik%20oran%C4%B1
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Issizlik Oran1 Aylik Degisimi
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Grafik 15 Isgiicii Istatistikleri Issizlik Oran1 Aylik Degisim Grafigi

Issizlik oran1 aylik degisimleri yukaridaki grafikte goriildiigii {izere belirli bir ddnemsellik
barmdirmaktadir. Ozellikle her yil mart ay1 sonrasinda diisiis gdsteren oran, turizmin
etkisiyle azalmakta ve yaz aylari boyunca genelde gerileme sergilemekteyken kis aylari
icinde genel olarak yiikselis egiliminde olmaktadir. Bu baglamda mevsimsellik etkisinden

arindirilmamis tanimlayici gosterge veri seti analizlerde kullanilmastir.

3.1.5.5 Doviz Kurlar

2021 yili aralik ay1 istatistik sonuglarina gore Tiirkiye ihracatinin, ithalati karsilama orani
%76,6%° seviyelerinde gerceklesmistir. Ayrica ithalat kalemleri icinde enerji sinifina giren
driinler en biiyiikk kalemi olusturmaktadir. Bu durum gerek yurti¢i sanayi lretimini
gerekse genel ekonomi iizerinde doviz kurlarinin etkisini arttirmakta ve kurlarda yasanan
degisimlerin hane halki ve sirketler tizerinde olumsuz etkileri olmaktadir. Finansal
piyasalar acisindan ise piyasada islem yapan yabanci yatirimcilarin, déviz kurlarinda
meydana gelen degisimlerden kar gergeklesmeleri baglaminda daha fazla etkileniyor
olmasi, kurlarin piyasalar tizerinde etkili oldugu kanallardan yalnizca bir tanesidir. Bir
diger etki kanali ise, doviz kurlarina iligkin kamu eliyle yapilan para politikasi

uygulamalarindan faiz kararlaridir. Yatirimeilar géziinde alternatif bir yatirim araci olan

“https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Dis-Ticaret-Istatistikleri-Aralik-2021-45535
(Erisim Tarihi: 04.02.2022)
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faiz gerek yatirnmci tercihlerini degistirmekte gerekse hisse senedi beklenen getiri

hesaplamalarinda degisimlere yol agmaktadir.

Sepet Doviz Kuru Aylik Degisim
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Grafik 16 Dolar ve Euro Cinsinden Sepet Doviz Kuru Aylik Degisim Grafigi

Grafik 16’da Dolar ve Euro cinsi doviz kurlarindan® elde edilen sepet kurun Tiirk Liras1
cinsinden aylik degisim grafigi goriilmektedir. Gozlem aralig1 boyunca pozitif degerler
alan bu seri, doviz kurlarindaki siirekli yiikselisi gostermekle birlikte 6zellikle ¢alisma

kapsaminda ele alinan tiglincii donem iginde yiikselis ivmesi, doviz soklart ile arttirmistir.

3.1.5.6 Faiz Oranlari

Faiz, kabaca girdi olarak kullanilan sermayenin getirisi olarak ifade edilebilir. Bu basit
tanimlamadan da anlasilacag iizere sermayesini kullanima sunan yatirimci belirli bir stire
sonunda faiz kazanci beklemektedir. Bu baglamda yatirimcilar agisindan alternatif
yatirnm araglarindan birisi olan faize dayali menkul kiymetler, 6zellikle risk almak
istemeyen yatirimeilar igin ilk tercih edilen araglardandir. Ayrica 6zel sirketler ve
devletler bor¢lanma amaciyla tahvil ¢ikartabilmekte ve karsiliginda bir faiz 6demesi teklif
ederek sermaye toplayabilmektedir. Farkli vade yapilarinda piyasaya sunulan tahviller,

vadeye gore belirlenen faiz oranlarini igermekte olup farkli vadelerdeki faiz oranlari

50evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse 15/5968/DataGroup/turkish/bie_mbgven2/
(Erisim Tarihi: 05.02.2022)
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arasindaki fark ise spread® olarak adlandirilmaktadir. Yatirimcilarin beklentilerini
yansittigina inanilan spread, belirli donemlerde yiikselmekte belirli donemlerde ise
diismektedir. Faizin duyarlilik temsilcileri tizerindeki etkisini bertaraf etmek amaciyla 10
Yillik Tiirkiye Devlet Tahvili®? ile 2 Yillik Tirkiye Devlet Tahvili >3faiz oranlan

arasindaki spread hesaplanmig ve ¢alismaya konu edilmistir.

g:zzz 10Y-2Y Tahvil Spread Orani
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Grafik 17 10 Yillik Devlet Tahvili Getiri Orani ile 2 Yillik Devlet Tahvili Arasindaki Spread
Oraninin Aylik Degisim Grafigi

Vadelere iligkin beklentilere 151k tutmasi nedeniyle spread oranin diismesi, kisa donemli
beklentilerin olumsuza dondiigiinii ve belirsizlige bagli olarak kisa vadeli faizlerin
yiikseldigini ifade ederken, oranin pozitife donmesi kisa vadeli olumlu beklentilere isaret
etmektedir. Spread iizerindeki yiiksek oynaklik ise piyasa belirsizligine isaret etmekle
birlikte riskin fiyatlanmasini zorlagtirmaktadir. Nitekim 6zellikle 2018 y1l1 sonrasinda s6z

konusu spread orani lizerindeki oynaklik artmis ve buna bagli riskler ylikselmistir.

3.1.5.7 Ulke Risk Primi

Ulkelerin i¢inde bulunduklari ekonomik sartlarin barindirdig piyasa riskinin bir dlgiitii

olarak kullamlan iilke Kredi Risk Primi (Credit Default Swap (CDS*¥)) kavrami

51 https://www.investopedia.com/terms/y/yieldspread.asp (Erisim Tarihi 06.02.2022)

52 https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-10-year-bond-yield-historical-data

Erisim Tarihi: 06.02.2022)

53 https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-2-year-bond-yield-historical-data (Erisim Tarihi: 06.02.2022
%4 https://www.investopedia.com/terms/c/creditdefaultswap.asp (Erisim Tarihi: 15.02.2022)
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literatiirde genel olarak iilke tahvil verimi ve Amerikan tahvil verimi arasindaki farkin
hesaplanmasi ile bulunmaktadir (Senkesen, 2009). Bu kapsamda pek ¢ok vade i¢in
hesaplanabilen iilke risk primi yaygin sekilde 5 yillik ABD Tahvili ile 5 Yillik Ulke
Eurobond tahvil verimleri arasindaki fark alinarak kiyaslamaya dahil edilmektedir. Ulke
piyasa kosullarinin barindirdigi riskleri pratik bir sekilde ifade edebilmesi sebebiyle pek
¢ok yatirimet tarafindan takip edilmektedir *°. Bu kapsamda s6z konusu degisken iilkenin
ekonomik sartlar1 hakkinda bilgi barindiriyor olmasi sebebiyle yatirimci duyarliligi
bilesenleri iizerinde etkili oldugu degerlendirilmis ve regresyon hesaplamasina dahil
edilecek makro ekonomik gostergeler arasina alinmistir. Calisma kapsaminda ele alinan

veriler®® ay sonu kapanis degerleri esas alinarak hesaplamaya dahil edilmistir.
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Grafik 18 Ulke Risk Primi Aylik Degisim Grafigi

Ulke Kredi Riski Primi ¢alismanin {igiincii gézlem aralig1 déneminde énemli oranda artis
egilimi gostermis, belirsizlige bagli olarak yiiksek oynaklik sergilemistir. ilgili prim
degerinin ylikselmesi tilke i¢i ekonomik gostergelerin zayifladig: ve iilkenin borg¢larina

iligskin geri 6deme riskinin yiikseldigini ifade etmektedir.

5CDS Primine iligkin bilgi notu

https://www.mahfiegilmez.com/2020/03/cds-primi-nicin-yukseliyor.html (Erisim Tarihi: 15.02.2022)
%Tiirkiye CDS 5 Yillik USD

https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-cds-5-year-usd-historical-data (Erigim Tarihi: 15.02.2022)
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3.1.6 Metodoloji

Tiirkiye pay piyasalarinda yatirimer duyarliligt kavraminin 6lgiilmesi ve bu kavramin
Borsa Istanbul pay piyasalarinda islem goren hisse senetleri iizerindeki etkisinin
incelenmesi i¢in ylriitiilen tez calismast kapsaminda oncelikle davranigsal finans
literatlirinde yer alan ve yatirimci duyarliligi temsilcisi olarak test edilen degiskenler ele
alinmistir. Bu boliimde ise s6z konusu temsilciler kullanilarak Tiirkiye pay piyasalari i¢in
oncelikle yatirnme1 duyarhiligi endeksi gelistirilecek ve sonrasinda bu duyarlilik endeksi
ve Borsa Istanbul pay piyasalarinda islem goren hisse senedi getirileri arasindaki iliski

incelenecektir.

Analiz metodu olarak Baker ve Wurgler (2006) tarafindan izlenen yontem izlenmis olup
oncelikle yatirimci duyarliligi temsilcileri tizerinde Temel Bilesenler Analizi yapilarak
birincil bilesen ayristirilacak ve elde edilen temel bilesenin, analizde kullanilan
degiskenler ile yiiksek korelasyon igerenleri makro ekonomik degiskenler ile regresyona
tabi tutulacaktir. Regresyon sonucunda elde edilen artik degerler ile benzer bir siireg
isletilerek yatirnrmer duyarliligi endeksi elde edilecektir. Bu sayede duyarlilik endeksi
tizerindeki ekonomik durumdan kaynakli degisimler ayristirilacak ve regresyon
sonucunda olusan artik degerler Yatirimci1 Duyarliligi endeksi olarak ¢aligma kapsaminda
ele alinacaktir. Bir sonraki adimda elde edilen Yatirimci1 Duyarliligi endeksi ile Borsa
Istanbul hisse senetlerinden olusturulan portfoylerin getiri serileri regresyona tabi
tutularak Yatirnrmci Duyarliligi endeksinin agiklayiciligi test edilecek ve sonuglar

yorumlanacaktir.

Metodoloji boliimiinde oncelikle duyarlilik temsilcileri ham veri setlerine iliskin temel
istatistikler paylasilacak, devaminda Temel Bilesenler Analizi uygulama metodolojisi ve
analizi aktarilacaktir. Bir sonraki adimda elde edilen degerler ile temsili duyarlilik
endeksi olusturulacaktir. Bu boliimiin devaminda olusturulan portfoyler tanitilacak ve
temel istatistikleri paylasilacak olup regresyon uygulamalarina iliskin sonuglar Analiz
boliimiinde aktarilacaktir. Bu boliimiin son kisminda ise duyarlilik ve hisse senedi
getirileri lizerindeki donemsellik etkisinin Ol¢lilmesi amaciyla olusturulan alt gézlem

donemleri tanitilacaktir.
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Calisma kapsaminda kullanilan Regresyon analizi, bir bagimsiz (predictor) degisken
degerleri kiimesinden bir veya daha fazla bagimli (response) degiskenin degerlerini
tahmin etmek i¢in uygulanan istatistiksel bir metodolojidir. Bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degisken iizerindeki etkilerini degerlendirmek icin kullanilan bu analiz yontemi

En Kiiglik Kareler (EKK) Yo6ntemine dayanmaktadir (Johnson & Wichern, 2019).

=y — f(x,p) (12)
SSR = zrf

I : regresyon analizi sonucu elde edilen artik degerler

y : bagiml degiskenleri

X : bagimsiz degiskenleri

B : Regresyon modeli kapsaminda tayin edilen bagimsiz degisken sabiti

SSR: Kareler toplami

Denklem 12’de ifade edilen esitlik ¢6zliimii sonucunda bagimli degiskeni en iyi tahmin
eden bagimsiz degisken katsayilar1 belirlenmektedir. Ancak son derece basit ve etkili bu
analiz yonteminin uygulama asamasinda bazi 6n kosullarinda degerlendirilerek sinanmasi

gerekmektedir. Regresyon modelleri hemen hemen her istatistik kitabinda yer verilen dort

temel varsayim barindirmaktadir (Gujarati, 2004);

1. Dogrusallik: Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iligki
olmalidir.

2. Homoskedastisite: Regresyon analizi sonucu elde edilen artik degerlerin es
varyanslara sahip olmalidir.

3. Bagimsizlik: Gozlemeler arasinda bagimlilik olmamalidir.

4. Normallik: Regresyon analizi sonucu artik degerler normal dagilim ozelligi

gostermelidir.

Oncelikle regresyon analizine konu edilecek degiskenlerin Birim Kok agisindan
degerlendirilmesinin yapilmasi ve serilerin duragan olup olmadiginin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Birim kok, zamana bagl deger alan bir seri igerisinde sistematik olarak
varyans ve ortalama degerlerde olusan degisimler olarak adlandirilabilir. Dolayisiyla
birim kok varliginda klasik regresyon modelinin uygulanmasi birim koke bagli sahte

regresyon sonuglarmin tiretilmesine neden olabilir. Birim Kok barindirmayan seriler ayni
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zamanda duragan seriler olarak adlandirilir ve genel istatistik konum bilgileri agisindan
gozlemin tamaminda ayn1 durum hakimdir (Gujarati, 2004). Dolayisiyla analize konu
edilecek degiskenlerin duragan seriler olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, yapilan
Birim Kok sinamalarindan en sik kullanilan analiz araglari Augmented-Dickey Fuller
(ADF) test ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilmistir. Her iki testin bos hipotezi birim
kok vardir tizerine kurulu olup test sonuglarinda istenilen bos hipotezin reddedilmesidir.
Bu kapsamda tez ¢alismasina konu tiim degiskenler ADF ve PP testine tabi tutulmus ve
sonuglar1 Ekler boliimde (Ek-2 ve EK-3) paylasilmistir (Gujarati, 2004). Test sonuglari

analize konu edilen tiim degiskenlerin birim kok barindirmadigini ortaya koymaktadir.

Regresyon analizi uygulamalarinda karsilasilan bir diger durum ise Coklu Dogrusallik
(Multicollinearity) problemidir. S6z konusu problem 6zellikle birbirleri arasinda veya
gecikmeli degerleri arasinda yiiksek korelasyon bulunan serilerin yarattigi durum olarak
ifade edilebilir (Gujarati, 2004). Bu durumun varliginda ¢ogunlukla regresyon modelinin
varyans agiklayiciligr olmasi gerekenden daha yiiksek hesaplanmaktadir. S6z konusu
durumun varligin1 test etmek amaciyla degiskenler arasinda korelasyon analizi
uygulanmalidir. Bu kapsamda tiim degiskenlere iliskin korelasyon analizi sonuglari
ilerleyen boliimlerde aktarilmis olup degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu
yaratacak oranda bir iligkisellik bulunmamaktadir. Dogrusallik 6zelindeki bir diger
sinama ise regresyon analizi sonucu elde edilen artik degerlerin barindirdigi ardisik
bagimliliktir. Ardisik Bagimlilik (Serial Correlation) varligi literatiirde siklikla tercih
edilen Breusch-Godfrey testi ile simanmustir (Gujarati, 2004). Analiz boliimiinde
uygulanan her bir modelin regresyon ¢iktilari ve ¢iktilara iliskin post test sonuglar1 Ekler

boliimiinde paylasilmistir.

Regresyon analizine iligkin bir bagka 6nemli husus ise EKK yontemi ile hesaplanan
modellerin artik degerlerinin normal dagilim 6zelligi gdstermesi Ve es varyans 6zelligi
gostermesi beklenmektedir. Eger artik degerler s6z konusu 6zelligi barindirmiyorsa
Degisen Varyans (Heteroscedasticity) problemi ortaya ¢ikmaktadir. Artik degerlere
iliskin varyans problemi varlig1, artik degerlerin grafiksel gosterimi ile tespit edilebilecegi
gibi White Test uygulamasi ile de tespit edilebilmektedir (Gujarati, 2004). S6z konusu
test ana modelde sunulan bulgularin farkli bir model eliyle sinanmasi iizerine kuruludur.

Bu baglamda, degisen varyans sorunu bulunan modellerde hata diizeltme islemleri
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uygulanmis ve degisen varyans sorunlari bertaraf edilmistir. Calisma kapsaminda
uygulanan regresyon modellerinin artik degerlerine iliskin White Test uygulama
sonuglari, regresyon analizi post testleri ile birlikte Ekler boliimiinde paylasilmistir.
Ilerleyen boliimlerde uygulanacak regresyon analizlerine iliskin izlenen adimlar ve
uygulama yontemleri yukari aktarilmis olup analiz boliimiinde ayrica bir anlatima yer

verilmeyecektir.

3.1.6.1 Duyarlilik Temsilcilerine Iliskin Temel Istatistikler

Tez ¢alismasi kapsaminda ele alinan duyarlilik temsilcilerine iliskin temel istatistiksel
bilgilerin yer aldig1 bu boliimde veri kiimesinin ortalama degeri, dagilim 6zellikleri ve
korelasyon matrisi hakkinda bilgi verilecek olup analiz 6ncesi ele alinan degiskenler
hakkinda genel bilgiler paylasilacaktir. Analiz ¢alismamiza konu olarak 9 farkli yatirimci
duyarlilig1 bileseni secilmis olup gozlem araliklar1 Ocak 2010 ile Ocak 2022 tarihleri
arasini kapsamaktadir. Gozlem araliginda her bir degiskenin degisim serileri kullanildig1

icin 143 gozlem bulunmaktadir.

Tablo 2 Temsilci Kisaltma ve Agiklamalari

Kisaltma |Agiklama

cefd Menkul kiymet yatirim ortaklari iskonto orani (aylik degisimi)

flow Yatirim fonlari aylik fon akisi (aylk degisimi)

ihrac | Tim menkul kiymet ihraglarinda hisse senedi ihraci orani (ayhk diizey)

turn BIST100 islem gérme orani (aylik degisim)

volm | BIST100 islem hacmi aylik degisimi (aylik degisim)

prim | Temetti 6demesi yapan sirketler ile yapmayan sirketler primi (aylik degisim)

d_nipo | Donistirtlmus halka arz sayisi (aylik diizey)

takas | Yabanci yatinmcilar tarafindan tutulan portféy buytklugi orani (aylik degisim)

b_yat | Bireysel yatirimcilarin tiim yatirimlari iginde hisse senedi agirligi (aylik degisim)

Tez c¢aligmast kapsaminda takibi kolaylastirmak amaciyla temsilci kisaltma ve
aciklamalar1 Tablo 2’de verilmis olup bundan sonraki bdliimlerde kisaltmalar

kullanilacaktir. Temsilcilere iliskin 6zet istatistikler Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3 Duyarlilik Temsilcileri Ozet Istatistikleri

. Qze.t CEFD | FLOW | JHRAC | TURN VOLM | PRIM |D NIPO | TAKAS |B_YAT

Istatistikler - -
Ortalama -0.011 | 0.036 0.064 0.004 0.006 0.000 0.213 -0.002 0.000

Standart Hata 0.027 0.009 0.011 0.006 0.017 0.005 0.134 0.001 0.001
Ortanca 0.002 | 0.010 0.014 0.001 -0.010 0.001 -0.250 -0.001 0.001

Standart Sapma | 0.322 | 0.106 0.131 0.077 0.199 0.059 1.608 0.009 0.016
Ornek Varyans | 0.104 | 0.011 0.017 0.006 0.040 0.003 2.586 0.000 0.000
Basikhk 65.225 | 18.614 | 15.095 | 11.507 2.072 8.971 3.503 1.551 0.888
Carpiklik -4.727 | 3.540 3.648 -0.985 0.242 0.145 1.600 -0.786 | 0.086
Aralik 4.928 | 0.851 0.846 0.794 1.280 0.573 9.750 0.056 0.094
En Kiigiik -3.069 | -0.089 0.000 -0.426 -0.570 -0.272 | -2.500 -0.037 | -0.045
En Biiyiik 1.859 | 0.762 0.846 0.368 0.710 0.301 7.250 0.019 0.049
Toplam -1.564 | 5.216 9.210 0.556 0.890 -0.055 | 30.497 -0.270 | 0.064
Gozlem Sayist 143 143 143 143 143 143 143 143 143

Duyarlilik Temsilcilerine iliskin temel istatistikler, genel olarak s6z konusu degiskenlerin
degisim serilerini igeriyor olmasi nedeniyle ¢ogunlukla normal dagilim benzeri bir
goriiniim ortaya koydugunu gostermektedir. CEFD verisi ise barindirdigl u¢ degerler
nedeniyle basiklig1 gorece yliksek olmakla birlikte u¢ degerler géz ardi edildiginde
normal dagilim 6zelligi gostermektedir. Gozlem sayist aylik degisim serileri nedeniyle
143 olarak gergeklesmis ve Subat 2010 — Aralik 2021 donemi aylik verileri temel

istatistiklerde kullanilmastir.

S6z konusu temsilcilere iliskin TBA uygulamasi oncesinde degiskenler arasindaki
korelasyon matrisinin incelenmesi ilerleyen boliimlerde uygulanacak regresyon modelleri
icin 6nem arz etmektedir. Temsilciler arasindaki yiiksek korelasyonun varligi c¢oklu
dogrusallik®” problemine sebep olacagindan analiz sonuglarinda elde edilen ¢iktilarm

yanlig yorumlanmasina neden olabilmektedir.

Tablo 4 Duyarlilik Temsilcileri Korelasyon Matrisi

cefd flow ihrac turn vol prim d_nipo takas b_yat

cefd 1
flow -0.057 | 1.000
ihrac 0.034 | 0.019 | 1.000
turn -0.213 | 0.141 | -0.033 | 1.000
volm 0.258 | 0.070 | -0.058 | 0.111 | 1.000

5Thttps://acikders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/130808/mod_resource/content/0/7-
%20Coklu%20dogrusallik.pdf (Erisim Tarihi: 17.02.022)
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prim -0.102 | -0.075 | 0.047 | 0.003 | -0.027 | 1.000
d_nipo 0.080 | 0.061 | 0.168 | -0.109 | -0.120 | 0.013 1.000
takas 0.233 | -0.314 | -0.085 | 0.022 | 0.116 | -0.036 -0.098 1.000
b_yat -0.039 | 0.051 | 0.015 | 0.093 | 0.210 | -0.010 -0.112 -0.037 | 1.000

Bu baglamda Tablo 4'te yer alan korelasyon tablosu incelendiginde temsilciler arasinda
en yiiksek korelasyon katsayisi pozitifi iliski yoniinde MKY O iskontosu (CEFD) ile islem
Hacmi (VOLM) arasinda (r=0,258, zayif pozitif iliski) gozlemlenirken, negatif iliski
yoniinde ise Yabanci Orani (TAKAS) ile Yatirim Fonlar1 Fon Akisi (FLOW) arasinda
(r=-0,314, zayif negatif iliski) gozlemlenmektedir. Sonug itibari ile degiskenler arasinda
mevcut korelasyon tablosu esasinda ilgili degiskenlerin dogrudan kullanilmasi
durumunda ¢oklu dogrusallik problemine neden olacak bir durum ortaya koymamaktadir.
Bir sonraki asamada duyarlilik temsilcileri ile duyarlilik endeksinin olusturulma adimlari

aktarilacaktir.

3.1.6.2 Temel Bilesenler Analizi (Principal Component Analysis)

Temel bilesenler analizi (TBA) bir veri kiimesi icerisindeki farkli veri setleri arasindaki
varyans-kovaryans yapisini incelemek i¢in kullanilmakta olup temel amaglar1 arasinda
veri sayisinin azaltilmasi ve elde edilen yeni veri setlerinin varyansi agiklama giiclinden
feragat etmeden modellemelerde kullanilmasi yer almaktadir (Johnson & Wichern,
2019). Bu yontemdeki temel gaye pek cok farkli degisken ile agiklanmaya calisilan bir
olgunun aslinda analiz kapsaminda kullanilan degiskenlerinden olusturulan belirli bir
vektor degeri ile agiklanabilir kilmaktir (Johnson & Wichern, 2019). Bu sayede aslinda
birbirleri ile direkt iligskisi olmayan veri setlerinden elde edilen bilesenler araciligiyla
analize konu veri setleri i¢inde sakli ortak bilginin agiga ¢ikartilmasi ve yorumlanmasi
saglanabilmektedir. Ancak burada unutulmamasi gereken husus TBA ile elde edilen
verilerin direkt olarak amaca yonelik kullanilmasi yerine bir degisken olarak sonraki
adimlarda uygulanacak analizlerde kullanilmasi 6nerilmektedir (Thaler, 1985). TBA
sayesinde bir veri kiimesi icerisindeki veri setlerinin varyansi bir baska ifadeyle yayilim1
ile kovaryansi, yayilimin birlikteligini, géstermesi sebebiyle veri kiimesini olusturan veri
setlerinin ortak hareketliligini gostermesi ag¢isindan 6nem arz etmekte ve elde edilen
sonuglarin veri setleri arasindaki varyansin maksimize edilmesi vasitasiyla anlamli

farklarinin ortaya ¢ikarilmasini saglanmaktadir (Biiyiikoztiirk, 1998).
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Temel Bilesenler Analizin ilk asamasi kapsaminda yatirimci duyarliligi belirleyicisi
olarak davranigsal finans literatiiriinde ele alinan degiskenlere Stata/MP 14.6 araciligiyla
TBA metodu uygulanmistir. TBA uygulamasi O6ncesi analize konu veri setlerinde bazi
formasyon adimlarinin izlenmesi gerekliligi bulunmaktadir.(Johnson & Wichern, 2019);
1. Farkli formatta elde edilmis veri setlerinin standartlagtirilmas: yapilmalidir.
2. Ayn veri tipine doniistiiriilen veri setlerinin her bir gézlem degerinden, veri seti
ortalamasi ¢ikarilmasi ve gozlem varyansina boliinmesi suretiyle veri setinin
normal dagilim 6zelligi gostermesi saglanmalidir.

3. Standartlastirilan ve normalize edilen veri setleri ile TBA gergeklestirilmelidir.

Takip edilen bu prosediir ile veri kiimesi igindeki veri setlerinin ayni diizlemde
incelenmesi saglanmaktadir. Tez caligmasi kapsaminda ele aliman 9 farkli yatirimci
duyarlilig1 temsilcisine iligkin analiz 6ncesi formasyon islemleri uygulanmis olup TBA
ile elde edilen katsayilar s6z konusu standardize edilmis veri setlerinin matris ¢carpimi ile
bulunmustur. Temel Bilesenler Analizinde kullanilan degiskenler “S Degisken Adi”

seklinde gosterilmektedir.

TBA kapsaminda ele alinan degiskenlerin duyarlilik etkisinin 6lgiim zamanlamasi ile
gozlem zamanlanmasi arasinda farklilik gosterebilecegi degerlendirilerek 9 degiskenin
bir gecikmeli serileri literatiire paralel olarak TBA’ya eklenmistir (Baker & Wurgler,
2006). Calisma kapsamindaki gecikmeli seriler “G Degisken Adi” seklinde

gosterilmektedir.

Tablo 5 Ham Yatirimcer Duyarliligi TBA Sonuglari, Oz vektérler

Bilesenler Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
PC-1 2.264 0.395 0.126 0.126
PC-2 1.869 0.037 0.104 0.230
PC-3 1.831 0.277 0.102 0.331
PC-4 1.554 0.239 0.086 0.418
PC-5 1.315 0.098 0.073 0.491
PC-6 1.217 0.178 0.068 0.558
PC -7 1.039 0.051 0.058 0.616
PC -8 0.987 0.048 0.055 0.671
PC -9 0.939 0.121 0.052 0.723

PC -10 0.818 0.061 0.046 0.768
PC-11 0.757 0.073 0.042 0.811
PC-12 0.684 0.027 0.038 0.849
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PC-13 0.657 0.131 0.037 0.885
PC-14 0.527 0.067 0.029 0.914
PC -15 0.460 0.030 0.026 0.940
PC -16 0.430 0.030 0.024 0.964
PC -17 0.399 0.146 0.022 0.986
PC-18 0.254 : 0.014 1.000

Analize dahil edilen degiskenler ile gecikmeli degiskenlere iliskin TBA Oz vektorler
ciktis1 Tablo 5°te yer almaktadir. Ilgili tabloda 9 farkli temel degisken ve gecikmeli
serileri olmas1 sebebiyle 18 farkli temel bilesen olusturulmustur. Birincil temel bilesenin
degiskenler arasindaki varyansi agiklayiciliginin %12,6 oldugu goriilmektedir. Bu
noktada degisken sayisinin fazlaligi varyans acgiklayiciligini diisiirmekle birlikte birden
fazla temel bilesenin matris carpimi  kullanilmak suretiyle agiklayicilik
arttirtlabilmektedir. Ancak bu asamada literatiire paralel olarak elde edilen birincil temel

bilesen yiikleri kullanilacak olup s6z konusu yiik degerleri Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6 Ham Yatiricim Duyarlilig1 Bilesenleri TBA Oz Vektorler ve Yiik Degerleri

Degiskenler | Bilesenl | Bilesen2 | Bilesen3 | Bilesen4 | Bilesen5 | Bilesen6 | Bilesen7 | Bilesen8 | Bilesen9

? ? ?

s_cefd -0.3595 -0.0172 0.2043 -0.1542 0.0208 0.0898 0.2791 0.4272 0.0886
s_flow 0.3046 -0.3478 0.1537 0.0497 -0.0441 0.0769 0.3942 0.2775 -0.1667
s_ihrac 0.1336 0.2794 0.4041 0.0185 0.4143 0.1692 -0.0892 0.0637 -0.0914
s_turn 0.1091 -0.1095 -0.1459 0.5591 0.2404 -0.2783 0.0887 0.1353 -0.0028
s_volm -0.3319 -0.2809 0.1237 0.3157 0.0912 0.3615 0.2134 -0.05 -0.0677
s_prim 0.0788 0.2264 -0.1824 0.0777 0.0513 0.3406 0.1746 -0.3909 -0.3771
s_d_nipo 0.104 0.2767 0.305 -0.0817 -0.1634 -0.1484 0.4124 0.0873 0.0731
s_takas -0.4283 0.0782 -0.0903 -0.0434 0.2413 -0.2374 -0.0605 0.0635 0.0313
s_b_yat 0.0517 -0.2472 0.0097 0.0995 0.3356 0.2505 0.0548 -0.3131 0.6838
g_s_cefd 0.2473 0.3055 -0.2371 0.3042 -0.1811 0.3116 0.1143 0.0296 0.0546
g_s_flow 0.3139 -0.3914 0.2037 0.0228 -0.1094 0.0018 0.0441 0.062 0.0072
g_s_ihrac 0.1094 0.2789 0.4699 0.0655 0.3148 0.0546 -0.0572 -0.0595 -0.1225
g_s_turn 0.0871 -0.1799 0.011 -0.5937 0.0734 0.2815 0.0156 -0.1707 0.0042
g_s_volm 0.4094 0.1555 -0.272 -0.2251 0.0893 -0.1453 0.1723 0.1248 0.2267
g_s_prim -0.1047 0.0667 0.0467 -0.0455 0.0886 -0.4205 0.563 -0.4929 0.0487
g_s_d_nipo | 00557 0.217 0.3121 0.1539 -0.3253 -0.0237 -0.2096 -0.0246 0.4628
g_s_takas -0.1488 0.2806 -0.3005 -0.0606 0.1388 0.2977 0.2698 0.3541 0.2165
g_s_b_yat 0.2279 -0.0603 -0.1335 -0.0821 0.5192 -0.1601 -0.1275 0.1768 -0.0488

Not: TBA sonuglarina iliskin diger dokuz bilesene gosterimde yer verilmemistir.
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Birincil temel bilesenin, TBA kapsaminda kullanilan veri setini agiklamada en fazla

aciklama oranina sahip olmasi nedeniyle PC1 yiikleri bir sonraki adimda kullanilarak ham

Yatirime1 Duyarliligi Endeksi olusturulacaktir.

n
Ham ENDEKS; = Z PC1Yiukleri;, * S_Duyarlilik Temsilcisi Degeri;,  (12)
i=1

Denklem 12’de gosterildigi tizere her bir gézlem i¢in TBA ile elde edilen PC1 yiikleri ile
ilgili duyarlilik temsilcilerinin TBA kapsaminda standardize edilmis gbézlem degerleri
(S_Duyarlilik Temsilcisi Degeri) ¢arpilacak ve toplamlari alinarak ilgili tarihin ham
endeks degeri olusturulacaktir. Bir sonraki adim da ise standardize veri seti ve gecikme
degerleri ile ham endeks arasindaki korelasyon incelenecektir. Bu noktada Ham endeks
ile gecikme ve cari donem degerleri arasinda daha yiiksek korelasyona sahip olan
degiskenler kullanilarak ham yatirime1 duyarliligi endeksi olusturacaktir. Ham duyarlilik
endeksi ekonomik konjonktiirel etkinin varliginin heniiz ortadan kaldirilmamis olmasi

nedeniyle dogrudan piyasa ilizerindeki etkisi incelemeye konu edilmemistir.

Ham Endeks
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Grafik 19 TBA Sonucunda Elde Edilen Yiik Degerleri ile Olusturulan Ham Endeks

Ham endeks, TBA sonucunda elde edilen PC1 yiiklerinin tamaminin kullanilmasi
suretiyle elde edilmektedir. Bu kapsamda bir sonraki adimda ham endeks ile degiskenler
arasindaki korelasyon incelenecek ve temsil gilicii daha yiliksek olan degiskenler
secilecektir. Ham Endeks ile segilen degiskenler eliyle olusturulacak Ham Duyarlilik

Endeksi’nin benzer 6zellikler gostermesi TBA temel yaklasimindan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 7 TBA ile Elde Edilen Ham Endeks ve Degisken Korelasyon Tablosu (Ham

Duyarlilik Endeksi)

Degisken Ham Endeks Degisken Ham Endeks | Degisken | Ham Endeks
s_cefd -0.542 s_d_nipo 0.157 g_s_turn 0.130
s _flow 0.458 s _takas -0.645 g_s volm 0.615
s_ihrag 0.202 s b_yat 0.077 g_s_prim -0.158
s _turn 0.165 g_s cefd 0.373 g s d nmpo 0.084
s_volm -0.498 g_s_flow 0.474 g_s takas -0.220
s_prim 0.117 g s ihrag 0.165 g_s b yat 0.341

TBA uygulamasimin temel amaci ¢ok degiskenli modellerde bilgi kaybina sebep olmadan
degisken sayisinin azaltilmasi ve yiiksek bilgi yiikiine sahip daha az degiskenle toplam is
yiikiinde ayni sonuglara ulasmaktir. Bu kapsamda TBA sonucu elde edilen ham endeks
ile en yiiksek korelasyona sahip degiskenler segilmis, sonraki adimda olusturulacak Ham
Duyarlilik Endeksinde kullamlmistir. Tablo 7°de goriildiigii iizere CEFD, IHRAC,
TURN, D_NIPO, TAKAS degiskenleri cari donem degeri ile mutlak deger agisindan
yiiksek korelasyona sahip olmasi nedeniyle cari dénem degerleri tarafindan temsil
edilirken, FLOW, VOLM, PRIM ve B_YAT degiskenleri gecikmeli degerleri ile temsil
edilmektedir. Ayn1 degiskenlerin gecikmeli degerleri ile gecikmesiz degerleri arasindan
mutlak daha kuvvetli korelasyon katsayisina sahip olan degisken secilmistir. Segilen
degiskenler ile tiim degiskenlerden olusturulan ham endeks arasindaki korelasyon degeri
0,95’dir. Bu agidan segilen degiskenlerin ham duyarlilik endeksini temsil orani1 kabul
edilebilir diizeydedir (Anlag, 2017). Ham duyarlilik endeksinde ele alinan temsilci ve
gecikme degerleri isaret agisindan TURN degiskeni disinda, Baker ve Wurgler (2007)
calismalar ile paralellik gostermektedir. Ham duyarlilik endeksine iliskin elde edilen

endeks formiilii Denklem 13’de sunulmustur.

HAM_DUY, = —0,35 CEFD, + 0,31 FLOW,_, + 0,13 iHRAC, + 0,10 TURN, + 0,40 VOL,_,
—0,10 PRIM,_, + 0,10 D_NIPO, — 0,42 TAKAS, + 0,22 B_YAT,_, (13)

Denklem 13 eliyle olusturulan Ham Duyarlilik Endeksine iliskin zaman serisi Grafik
20’de verilmis olup aymi grafik igerisinde, ham endeksin kiimiilatif degisimi de
sunulmustur. Ham endeksin 6zellikle gézlem araliginin ikinci donemi itibari diisiis

gosterdigi ve 2019 yil1 ticlincii ¢eyregi itibari dip seviyeyi gordiigi gozlemlenmektedir.
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Sonrasinda ise duyarlilikta bir toparlanma gézlemlenmekte olup yatirimcr duyarlilig

pozitif degerler yoniinde hareket ettigi gozlemlenmektedir.
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Grafik 20 Ham Duyarlilik Endeksi ve Kiimiilatif Ham Duyarlilik Endeksi Grafigi

Ham Duyarlilik Endeksi Serileri
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Bir sonraki adimda analize konu yatirimeci bilesenlerinin barindirabilecegi makro

ekonomik etkenlerden olusabilecek giiriiltiiniin bertaraf edilmesi amaciyla duyarhilik

temsilcileri ile Makro Ekonomik Veriler boliimiinde paylasilan degiskenler regresyona

tabi tutulacaktir. TUFE, UFE, Sanayi Uretim Endeksi, Issizlik Oran1, Dolar ve Euro sepet
doviz kuru, 10 yillik Devlet Tahvili faizi ile 2 yillik gosterge Devlet Tahvili faizi

arasindaki spread ve iilke kredi risk primi ile temsilciler Denklem 14’de gosterildigi

sekilde regresyona tabi tutulmus ve elde edilen artik degerler ile s6z konu temsilcilerin

endeks olusturmada kullanilacak deger seti olusturulmustur.

TEMSILCI;; = TUFE, + UFE, + SUE, + IS_OR, + KUR, + SPREAD, + CDS, + ¢;,

TEMSILCI
TUFE
UFE

SUE
IS_OR
KUR
SPREAD
CDS

: Duyarlilik temsilcisi

: Tiketici Fiyat Endeksi
: Uretici Fiyat Endeksi

: Sanayi Uretim Endeksi
: Issizlik Orani

: Euro — Dolar sepet kur

: 10 Yillik Devlet Tahvili Faizi ile 2 yillik Devlet Tahvili Faizi fark:
: Ulke Risk Primi

(14)
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Regresyon modeli sonucu elde edilen artik degerlerin kullanilmasindaki temel amag
bagimli degisken roliindeki temsilcinin barindirdig: giiriiltiiyti ve ekonomik is ¢evrimine
baglhh diger faktorlerin arindirilmasidir. Bu kapsamda regresyon sonuglarinin
anlamliligindan daha ¢ok elde edilen artik degerler ¢calismanin ilgi alanina girmektedir.
Regresyon analizi sonucu elde edilen artik degerler ile ham duyarlilik endeksinin
olusturulmasinda izlenen adimlar yinelenmis ve pay piyasalarinda var oldugu kabul
edilen duyarliligin incelenmesinde kullanilacak SENT degiskeni tliretilmistir. Regresyon
analizi sonucu elde edilen temsilci artik degerleri “Degisken Adi Resid” olarak
gosterilmistir. S6z konusu artik degerler ve gecikmeleri TBA uygulamasinda kullanilmig

olup analiz ¢iktilar1 Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8 Denklem 14’de Sunulan Model Eliyle Elde Edilen Artik Degerlere Iliskin TBA
Sonuglar1 ve Ozvektorler

Bilesenler Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
PC-1 2.330 0.412 0.130 0.130
PC-2 1.919 0.233 0.107 0.236
PC-3 1.686 0.069 0.094 0.330
PC-4 1.617 0.346 0.090 0.420
PC-5 1.271 0.031 0.071 0.490
PC-6 1.240 0.204 0.069 0.559
PC -7 1.036 0.031 0.058 0.617
PC -8 1.005 0.115 0.056 0.672
PC-9 0.890 0.007 0.049 0.722

PC-10 0.883 0.122 0.049 0.771
PC-11 0.761 0.037 0.042 0.813
PC-12 0.725 0.133 0.040 0.854
PC-13 0.592 0.092 0.033 0.886
PC-14 0.500 0.059 0.028 0.914
PC-15 0.441 0.026 0.025 0.939
PC-16 0.415 0.003 0.023 0.962
pC-17 0.412 0.133 0.023 0.985
PC-18 0.279 . 0.016 1.000

Makro Ekonomik faktorlerin etkisinden arindirilan temsilci artik degerleri ile elde edilen
TBA sonuglaria gore PC1 6z vektoriiniin varyans agiklayiciligr %13 olarak 6l¢iilmiistiir.
Analiz boliimiinde kullanilacak yatirimer duyarliligi endeksinde kullanilacak temsilci yiik
degerleri PC1 yiik degerlerinden elde edilmis olup bilesenlere iliskin yiik degerleri Tablo

9’da sunulmustur.
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Tablo 9 Yatirimer Duyarliligt TBA Ozvektorler ve Yiik Degerleri

Degiskenler Bilesen1 | Bilesen2 | Bilesen3 | Bilesen4 | Bilesen5 | Bilesen6 | Bilesen7 | Bilesen8 | Bilesen9
s_cefd_resid -0.345 0.191 -0.286 0.044 0.131 -0.089 | -0.211 0.239 -0.221
s_flow_resid 0.358 0.270 0.000 -0.108 | -0.037 | -0.162 0.089 0.473 0.209
s_ihrac_resid 0.144 0.013 -0.106 0.534 0.318 0.222 -0.092 0.135 0.126
s_turn_resid 0.071 0.092 0.560 -0.023 | -0.170 0.242 -0.167 0.168 0.267
s_volm_resid -0.257 0.426 0.228 -0.058 0.292 0.004 0.209 0.218 -0.090
s_prim_resid 0.036 -0.297 0.138 0.054 0.188 0.097 0.513 -0.023 | -0.278

s_d_nipo_resid 0.043 -0.082 | -0.199 0.368 -0.268 | -0.221 0.198 0.318 -0.243
s_takas_resid -0.436 | -0.058 0.003 0.006 -0.228 0.206 -0.087 | -0.070 0.360
s b_yat_resid 0.127 0.236 0.090 -0.081 0.424 0.184 0.189 -0.407 | -0.019
g_s_cefd_resid 0.119 -0.396 0.342 -0.026 0.274 -0.250 0.085 0.152 0.024
g_s_flow_resid 0.372 0.321 -0.017 | -0.084 | -0.104 | -0.229 0.090 -0.055 0.243
g_s_ihrac_resid 0.114 0.076 -0.011 0.600 0.138 0.177 -0.029 0.001 0.233
g_s_turn_resid 0.111 0.067 -0.553 | -0.187 0.139 0.048 0.214 -0.154 0.299
g_s_volm_resid 0.342 -0.415 | -0.143 | -0.131 | -0.072 0.091 -0.096 0.037 0.116
g_s _prim_resid | -0.112 0.009 0.002 0.108 -0.412 0.335 0.558 -0.021 0.119
g_s_d_nipo_resid | 0.020 0.022 0.143 0.326 -0.120 | -0.424 | -0.153 | -0.518 0.027
g_s takas_resid | -0.245 | -0.322 | -0.087 | -0.090 0.334 -0.016 | -0.061 0.181 0.409
g_s_b_yat_resid | 0.290 0.018 -0.060 | -0.090 | -0.039 0.524 -0.334 0.015 -0.385

Bir sonraki islem basamaginda PC1 yiikleri ile Denklem 12°de verilen modele uygun
olarak artik degerler ile 6nce ham endeks olusturulmus, sonrasinda ise ham endeks ile
standardize temsilcilerin artik degerleri arasindaki korelasyon incelenmistir. Korelasyon

sonuglar1 Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10 TBA ile Elde Edilen Ham Endeks ve Degisken Korelasyon Tablosu (Duyarlilik
Endeksi)

Degisken Ham Endeks Degisken Ham Endeks Degisken Ham Endeks
s_cefd_resid -0.527 s_d_nipo_resid 0.066 g_s_turn_resid 0.170
s_flow_resid 0.548 s_takas_resid -0.665 g_s_volm_resid 0.520
s_ihrac_resid 0.220 s_b_yat_resid 0.193 g_s_prim_resid -0.170
s_turn_resid 0.108 g_s_cefd_resid 0.182 g_s_d_nipo_resid 0.030
s_volm_resid -0.392 g_s_flow_resid 0.569 g_s_takas_resid -0.375
s_prim_resid 0.055 g_s_ihrac_resid 0.174 g_s_b_yat_resid 0.442

Tablo 10°de goriildiigii iizere CEFD, IHRAC, D_NIPO, TAKAS degiskenleri cari donem
degeri ile mutlak deger acisindan yliksek korelasyona sahip olmasi nedeniyle cari donem
degerleri tarafindan temsil edilirken, FLOW, TURN, VOLM, PRIM ve B YAT

degiskenleri gecikmeli degerleri ile temsil edilmektedir. Makro ekonomik faktorlerin



110

etkisi bertaraf edildiginde tiim degisken katsayilar1 ve gecikme durumlari literatiirde yer
verildigi haliyle bulunmustur. Segilen degiskenler ile tiim degiskenlerden olusturulan
ham endeks arasindaki korelasyon degeri 0,96 dir. Bu agidan segilen degiskenlerin ham
duyarlilik endeksini temsil orani kabul edilebilir diizeydedir (Anlas, 2017). Analiz

kapsaminda kullanilacak nihai Duyarlilik Endeksi Denklem 15’de sunulmustur.

SENT, = —0,34 CEFD, + 0,37 FLOW,_, + 0,14 IHRAG, + 0,11 TURN,_, + 0,34 VOL,_,
—0,11 PRIM,_, + 0,04 D_NIPO, — 0,43 TAKAS, + 0,28 B_YAT,_, (15)

Denklem 15 eliyle olusturulan Duyarlilik Endeksine iliskin zaman serisi Grafik 21°de
verilmis olup aymi grafik igerisinde, duyarlilik endeksinin kiimiilatif serisi de
sunulmustur. Duyarlilik Endeksi, ham duyarlilik endeksine benzer bir patika izlemis olup
g6zlem araliginin ikinci donemi itibariyle diistis gosterdigi ve 2019 yili ikinci ¢eyreginde
dip seviyeyi gordiigii gozlemlenmektedir. Ham duyarlilik endeksi ile duyarlilik endeksi
serileri arasindaki temel fark duyarliligin etkili oldugu gézlem doneminde elde edilen
duyarlilik degerinin biylikliikk olarak farklilasmasidir. Makro ekonomik faktdrler
duyarlilik degerinin mutlak deger olarak oldugundan daha biiyiik ve gegislerin gdzlem

tarihi 6zelinde farkli hesaplanmasina yol agmaktadir.

Duyarlilik Endeksi Serileri
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Grafik 21 Kimiilatif Duyarlilik Endeksi ve Kiimiilatif Duyarlilik Endeksi Grafigi
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Grafik 21°de elde edilen ve Tirkiye Pay Piyasalarina iliskin yiiriitillecek analizlerde
kullanilacak Duyarlilik Endeksi ile endeksin kiimiilatif toplamina iliskin grafik
paylasilmistir. Kiimiilatif Endeks degerleri gozlem araliginin birinci periyodu olan
parasal genisleme doneminde duyarliligin artis egiliminde oldugunu ve gorece daha fazla
pozitif degerler aldig1 gosterirken, bu olumlu hava Haziran 2011 tarihinde gozlem
araliginin zirve seviyesinin goriilmesine imkan vermistir. Devaminda ise duyarlilik
endeksinde yasanan diistis egilimi ikinci alt donem Normallesme Doneminde devam
etmis ve tglincii periyot Bor¢ Ve Doviz Krizi Doneminde, Temmuz 2019 tarihinde dip
seviyeyi gormiistiir. Gozlem araliginin son donemlerinde ise endeks aldigi pozitif
degerler ile kiimiilatif serinin yiikselmesine imkan vermis ancak 2021 Mart tarihi

itibariyle yeniden diisiis egilimine donmiistiir.

3.1.6.3 Portfoy Olusturma

Metodoloji boliimiiniin bu kisminda calisma kapsaminda ele alinan hisse senetlerine
iliskin temel bilgiler ve olusturulan portfdylere iliskin detaylar aktarilacaktir. Onceki
calismalarda siklikla piyasa diizeyi getiri serileri kullanilmasina karsin duyarliligin
esasinda belirli hisse senedi tipleri tizerinde etkili olduguna iligkin literatiirde pek ¢ok
calisma yer almaktadir. Bu nedenle gdzlem aralizi boyunca Borsa Istanbul pay
piyasalarinda araliksiz islem gdrmiis 146 hisse senedi galismaya konu edilmistir. Tlgili
sirketlere iliskin 6zet tablo Ekler boliimiinde (Ek-4) paylasilmis olup gozlem araliginda
araliksiz islem gormesine karsin Mali Kuruluslar altinda yer alan Bankalar, Sigorta
Sirketleri, Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri, Holdingler ve Yatirim Sirketleri ile
Arac1 Kuruluslar 6zellikle yiiksek kaldirag oramiyla faaliyette bulunmalar1 nedeniyle
kapsam dis1 birakilmistir (Kandir, 2006). Bu sayede yiiksek kaldiracin yaratacagi risk
faktorli portfoy olusturmada kullanilacak siralama faktorlerine etki etmesinin Oniine
gecilmistir. Hisse senetleri iliskin veriler R 4.1.3%® programi vasitasiyla
finance.yahoo.com adresinden temin edilmis olup verilerin elde edilmesine iliskin R
kodlar1 Ekler boliimiinde (Ek-5) paylasilmistir. Calisma da hisse senetlerine iligkin ay

sonu kapanis fiyatlar1 kullanilmistir.

%8R programina erigim adresi https://cran.r-project.org/bin/windows/base/ (Erigim Tarihi: 01.03.2022)



https://cran.r-project.org/bin/windows/base/
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Portféy olusturmada kullanilan temel yaklasim, duyarliligin gorece etkili oldugu
diisiniilen hisse senedi 6zellikleri esasina dayanmaktadir. S6z konusu ozellik altinda
hisse senetleri onluk pargalara ayrilarak siralanmislardir. Her bir 6zellige iliskin 1’den
10’a kadar sirali 10 portfoy olusturulmus ve analiz kisminda bu portféylerden
yararlanilmistir. Portfoy olusturmada kullanilacak Deger Olcegi, Biiyiikliik Olgegi ve
Volatilite 6l¢egi kriterleri bilango verilerinden elde edilen bilgiler 1s18inda olusturulmasi
nedeniyle ¢alisma kapsaminda ele alinan portfoyler gézlem yilinin temmuz ay1 ile izleyen
yilin haziran ay1 arasinda kapsayacak sekilde ele alimmustir. ilgili gozlem yilinda 1. Grup
portfoyde yer alan bir isletme bir sonraki yil temmuz ay1 bilango verilerine gore farkli bir

gruba dahil olabilmektedir.
3.1.6.3.1 Esit Agirlik Piyasa Olgegi Portfoyii

Hisse senedi 6zelliklerine gore portfoy olusturma adimina gegmeden dnce genel piyasa
diizeyinde duyarliligin etkisini 6lgmek amaciyla ¢aligmaya konu hisse senetlerinin esit

agirlikll getirileri hesaplanmis ve piyasa diizeyi getiri serisi elde edilmistir.
Piyasa_Getiri, = %ZQ‘ R;; (16)
Rit = Logit — Logit—1 (17)

Piyasa Portfoyii getiri serisi Denklem 16°da verilen esitlige gére hesaplanmisg olup toplam
hisse senedi getirilerinin (Rit), hisse senedi sayisina (n) bolinmesi ile elde edilmistir.
Hisse senedi getirileri ise cari donem kapanis fiyatinin (Pit), bir 6nceki donem kapanis
fiyatindan logaritmik farki alinarak hesaplanmigtir. S6z konusu piyasa portfoyiine iligkin

temel istatistikler Tablo 11’de paylasiimustir.

Tablo 11 Piyasa Portfoyii Temel Istatistikleri

Piyasa Portfoyii
Ortalama 0.006
Standart Hata 0.003
Ortanca 0.007
Standart Sapma 0.032
Ornek Varyans 0.001
Basiklik 0.843
Carpiklik -0.046
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Aralik 0.198
En Kiiclik -0.083
En Biiyik 0.115
Toplam 0.921
Gozlem 144

Piyasa portfoyiiniin beklendigi iizere ortalama getirisi sifira yakin ve standart sapmasi
disiiktiir. Cesitlendirmenin yarattigi bu durum piyasaya iliskin sistematik riskler

disindaki risklerin bertaraf edilmesinde fayda getirmekle birlikte getiri seviyesini asagiya
¢ekmektedir.

Piyasa Portfoyii Aylik Getiri Serisi
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Grafik 22 Gozlem Araliginda Yer Alan ve Caligma Kapsaminda Kullanilan Hisse Senetlerinin
Toplam Ortalama Getirilerine iliskin Piyasa Getiri Grafigi

Piyasa portfOyiiniin getiri serisi oynakligi 6zellikle gézlem araliginin son déneminde
yiikselmis olup Tiirkiye ekonomisinde goriilen bor¢ ve doviz krizinden kaynakl risklilige

bagli olarak getiri oranlarindaki oynaklikta yiikselme gozlemlenmektedir.

3.1.6.3.2 Biiyiikliik Olgegi Portfoyleri

Finans literatiiriinde siklikla calismalara konu edilmis Biiyiikliik Olcegi, sirketlerin piyasa
degeri esasina gore ele alindiginda kiiciik sirketlerin biiyiik sirketlere gorece daha fazla
getiri saglamasi durumunu ifade etmek icin kullanilmaktadir. Biiyiikliik Olgegi 6zelinde
kullanilan piyasa degeri, ¢alisma kapsaminda her gbzlem yilinin temmuz ayinda revize
edilmis ve calismaya konu 146 Hisse Senedi her gozlem donemi i¢inde sirali olarak 10

alt gruba ayrilmistir. Calisma kapsaminda biiyiklik portfoyleri Size gosterimi ile
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sunulacak olup Ozellikle duyarlili@in kiiglik sirketler tizerindeki etkisinin yiiksek

oldugunu savunan davranigsal finans ¢alismalarinin bulgulari test edilecektir.

Tablo 12 Biiyiikliik Olgegine Gore Olusturulan Portfoyler Temel Istatistikleri

Sizel0 Size9 Size8 Size7 Size6
Ortalama 0.005 0.004 0.006 0.006 0.007
Standart Hata 0.002 0.003 0.003 0.003 0.003
Ortanca 0.006 0.008 0.005 0.006 0.007
Standart Sapma 0.027 0.031 0.034 0.035 0.037
Ornek Varyans 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
Basiklik 0.947 0.622 0.660 0.544 1.742
Carpiklik -0.404 -0.383 0.095 -0.079 -0.141
Aralik 0.159 0.187 0.205 0.201 0.235
En Kiiciik -0.080 -0.098 -0.084 -0.089 -0.126
En Biiyiik 0.079 0.089 0.122 0.112 0.108
Toplam 0.771 0.608 0.859 0.789 0.961
Gozlem 143 143 143 143 143

Sizeb Sized Size3 Size2 Sizel
Ortalama 0.006 0.008 0.007 0.007 0.007
Standart Hata 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003
Ortanca 0.007 0.009 0.007 0.006 0.006
Standart Sapma 0.037 0.037 0.035 0.039 0.040
Ornek Varyans 0.001 0.001 0.001 0.002 0.002
Basiklik 0.655 0.971 0.744 1515 6.368
Carpiklik 0.146 0.048 0.106 0.157 1.339
Aralik 0.206 0.222 0.210 0.268 0.306
En Kiiciik -0.086 -0.097 -0.103 -0.116 -0.083
En Biiyiik 0.121 0.125 0.107 0.151 0.223
Toplam 0.873 1.088 1.057 0.948 1.070
Gozlem 143 143 143 143 143

Tirkiye pay piyasalart 6zelinde bliyliklik dlgegine gore siralanmis portfoylere iliskin
temel istatistikler Tablo 12°de sunulmus olup Tiirkiye Pay Piyasalarinda Biiyiikliik Primi
ve biiytikliik anomalisinden bahsetmek miimkiindiir. En kiiciik piyasa biiyiikliigiine sahip
sirketler, genel olarak daha biiyiik piyasa biiyiikliigline sahip sirketlere gore ortalamada
daha yiiksek getiri sunmaktadir. Ayrica ilgili tabloda tizerinde durulmasi gerekli 6nemli
bir nokta ozellikle biiyiikliik olgegi kiiciildiikce ortalama getirilere iliskin standart
sapmada izlenen degerler yiikselmektedir. Bu durum kii¢iik sermaye biiyiikliigiine sahip
sirketlerin oynakliginin gérece biiyiik sermayeli sirketlere gore daha yiiksek oldugunu

gostermektedir.
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3.1.6.3.3 Deger Olgegi Portfoyleri

Literatiirde hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisi baglaminda irdelenen bir diger hisse
senedi 6zelligi ise sirketin defter degeri ile piyasa degerinin birbirine oranidir. Ozellikle
Deger ve Biiylime hisse senedi kavramlari, bu oran iizerinden incelenmekte ve biiyiime
hisse senetlerine iliskin gelecek beklentisinin daha olumlu olmasinin piyasa fiyatini
arttirarak bu oranin kii¢iilmesine neden oldugu savunulmaktadir. Fama ve French (1996)
yaptiklar1 calismada Deger Olcegini ve Biiyiime olgegini hisse senedi anomalilerini
aciklamakta kullanmiglardir. Yatirimcr duyarlili@i agisindan ise deger hisse senetleri
tizerindeki asirt fiyatlamanin bireysel duyarliliktan kaynaklandigi ve yatirimeilarin
ozellikle yiiksek duyarlilik donemlerinde bu hisse senetlerine yoneldigi savunulmaktadir.
Bu kapsamda, ¢alismaya konu edilen 6lgege iliskin gézlem araligindaki 146 hisse senedi
10 farkli alt gruba ayristirilmis ve calismada Value gosterimi ile sunulmustur. Her bir
hisse senedi ilgili yilin temmuz ayidaki bilanco verilerine gore siralanmis ve izleyen yil

icin ilgili alt grupta degerlendirilmistir.

Tablo 13 Deger Olgegine Gore Olusturulmus Portfoyler Temel Istatistikler

ValuelO Value9 Value8 Value7 Value6
Ortalama 0.007 0.007 0.007 0.007 0.005
Standart Hata 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003
Ortanca 0.006 0.007 0.009 0.008 0.007
Standart Sapma 0.037 0.035 0.033 0.034 0.034
Ornek Varyans 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
Basiklik 1.141 1.277 0.847 0.738 0.725
Carpikitk 0.057 0.145 -0.379 -0.166 -0.111
Aralik 0.254 0.240 0.202 0.206 0.198
En Kiicitk -0.113 -0.102 -0.105 -0.082 -0.095
En Biiyiik 0.141 0.138 0.098 0.124 0.104
Toplam 1.032 0.965 1.059 1.031 0.767
Gozlem 143 143 143 143 143

Value5 Valued Value3 Value2 Valuel
Ortalama 0.006 0.006 0.004 0.007 0.006
Standart Hata 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003
Ortanca 0.005 0.006 0.005 0.006 0.004
Standart Sapma 0.034 0.035 0.035 0.034 0.039
Ornek Varyans 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002
Basiklik 1.124 0.346 1.370 0.447 10.081
Carpikitk 0.168 0.013 -0.059 0.300 1.407
Aralik 0.225 0.196 0.211 0.190 0.372
En Kiiciik -0.096 -0.085 -0.088 -0.078 -0.127
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En Biiyiik 0.130 0.111 0.123 0.113 0.245
Toplam 0.869 0.874 0.589 0.998 0.834
Gozlem 143 143 143 143 143

En kiigiik Defter Degeri/Piyasa Degeri oranina sahip olan portfoy Valuel gosterimi ile
sunulurken, Valuel0O gosterimi ile en yiiksek orana sahip sirketler gosterilmektedir. Bu
baglamda deger biiylidiik¢e, portfoyiin Deger hisse senedi 6zelligi artmakta, Biiylime
hisse senedine 6zelligi azalmaktadir. Bir baska ifade ile Valuel10 portfoyii, piyasa fiyatina
gore en yiiksek defter degerine sahip sirketleri temsil etmek ve piyasa fiyatinin diisiik
fiyatlandig1 diistiniilmektedir. G6zlem araligi icinde Deger Hisse senedi 6zelligine sahip
portfoylerin gorece daha yliksek ortalama getiri sergiledigi goriilmekle birlikte Biiytikliik
Olcegindeki haliyle keskin bir fark bulunmamaktadir. Standart sapma degerleri a¢isindan

ise her bir alt grupta oynaklik benzer degerler almistir.
3.1.6.3.4 Volatilite Olgegi Portfoyleri

Yatirimei duyarliligi kapsaminda ele alinan bir diger 6zellik ise volatilite kavramidir. Bu
kavram hisse senedi fiyatlarindaki oynakliga isaret etmekte olup ¢alisma kapsaminda ele
alinan hisse senetlerinin son 11 aylik gozlem setinden elde edilen standart sapma
degerleri, ilgili hisse senedinin volatilitesi olarak ele alinmis ve 10 alt grup olusacak
sekilde her yilin temmuz ayinda hesaplama tekrarlanarak portfoyler olusturulmustur.
Duyarliligin yiikseldigi donemlerde yatirimcilarin gorece volatilitesi yiiksek hisse
senetlerine yoneldigi savunulmakta olup bu kapsamda portfoyler lizerinde duyarliligin
aciklayicilig test edilecektir. S6z konusu portfoyler VOL gosterimi ile sunulmakta olup
en yliksek volatiliteye sahip sirketlerden olusan portféy VOL10 olarak adlandirilmistir.
VOLI1 ise en diisiik volatiliteye sahip grubu ifade etmektedir.

Tablo 14 Volatilite Olgegine Gore Olusturulmus Portfoyler Temel Istatistikler

Vol10 Vol9 Vol8 Vol7 Vol6
Ortalama 0.016 0.010 0.008 0.005 0.005
Standart Hata 0.004 0.004 0.003 0.003 0.003
Ortanca 0.014 0.015 0.011 0.008 0.007
Standart Sapma 0.054 0.044 0.041 0.039 0.035
Ornek Varyans 0.003 0.002 0.002 0.002 0.001
Basiklik 2.544 1.246 1.583 1.028 0.811
Carpiklik -0.070 -0.080 -0.180 -0.131 -0.186
Aralik 0.395 0.274 0.269 0.261 0.210
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En Kiiciik -0.204 -0.109 -0.140 -0.122 -0.091
En Biiyiik 0.191 0.165 0.129 0.139 0.119
Toplam 2.328 1.422 1.184 0.737 0.766
Gozlem 143 143 143 143 143
Vol5 Vol4 Vol3 Vol2 Voll
Ortalama 0.005 0.005 0.003 0.002 0.002
Standart Hata 0.003 0.002 0.002 0.002 0.001
Ortanca 0.005 0.006 0.003 0.002 0.001
Standart Sapma 0.033 0.029 0.028 0.024 0.017
Ornek Varyans 0.001 0.001 0.001 0.001 0.000
Basiklik 1.043 1.046 0.621 1.254 0.145
Carpiklik -0.003 0.296 -0.115 -0.030 0.339
Aralik 0.203 0.184 0.174 0.160 0.096
En Kiicitk -0.091 -0.069 -0.095 -0.085 -0.046
En Biiyiik 0.112 0.115 0.079 0.075 0.050
Toplam 0.717 0.737 0.430 0.249 0.286
Gozlem 143 143 143 143 143

Beklenildigi tizere daha yiiksek volatiliteye sahip sirketlerden olusan portfoylerin
ortalama aylik getirileri volatilite Ol¢egine goére olusturulmus alt gruplardan daha
yiiksektir. Bu baglamda katlanilan risklilige gore getiri de artmaktadir. Benzer sekilde
portfdy olusturma esaslart nedeniyle standart sapmalar yiliksek volatiliteye sahip
portfoylerden diisiik volatiliteye dogru azalis gostermektedir. Bu baglamda portfoy

olusturma kurgusal mantig1 da dogrulanmaktadir.

3.1.6.4 Donemsellik

Tez calismasinin Onceki ¢aligmalardan ayiran 6zelliklerden bir tanesi de duyarliligin
gozlem araligimmin alt donemlerindeki etkisinin de calismaya konu edilmesidir. Bu
kapsamda, ¢alismanin gézlem araligi 2010 Ocak —2022 Ocak donemi 3 alt doneme
ayrilmigtir. Tablo 15°te yer verilen alt donemler analiz kisminda duyarliliginin

donemsellik etkisini test etmek amaciyla kullanilacaktir.

Tablo 15 Gozlem Araligi Alt Donemleri

Alt Donem Gozlem Araligt

Parasal Genisleme Donemi Ocak 2010 - Ocak 2014
Normallesme Dénemi Ocak 2014 - Ocak 2018
Bor¢ ve Doviz Kuru Krizi Dénemi | Ocak 2018 - Ocak 2022
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Duyarliligin genis tanimu itibari ile spekiilasyon yapma egilimi durumu, konjonktiirel
faktorlerden etkilenebilmektedir. Belirsizligin arttigi donemlerde duyarlilikta olasi
oynakliklar beklenirken, bu baglamda hisse senedi hareketleri {izerindeki
aciklayiciliginin da sinirlanmasi beklenmektedir. Baker ve Wurgler (2007) duyarliliga
iligkin gergeklestirdikleri ¢alismada duyarliliginin yiiksek veya diisiik oldugu durumlarda
piyasa fiyatlari izerindeki etkisinin degistigini 6ne siirmiislerdir. Grafik 23’te gosterildigi
haliyle 6zellikle asir1 fiyatlamanin, duyarliligin ytiksek oldugu dénemlerde olustugu ve
bu durumun en cok arbitraj imkani simirli ve spekiilatif hisse senetleri iizerinde

hissedildigini ortaya koymuslardir.
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Grafik 23 Yatirime1 Duyarlilig1 ve Hisse Senedi Fiyat Iliskisi Grafigi

Yatirimcilar yiiksek duyarlilik donemlerinde temel degerin iizerinde fiyatlama yoniinde
egilim gosterirlerken, diisiik duyarlilik doneminde ise bu durum tersine donmektedir.
Esasinda Grafik 23’te duyarliligin yatirimcilarin ilgili dénemde yoneldikleri hisse
senetleri lizerinde asir fiyatlamaya neden oldugunu ifade edilmektedir. Bu durumdan
hareketle alt donemlerde farkli duyarlilik yansimalarinin olabilecegi ve duyarliligin
fiyatlar tizerindeki etkisinin degisebileceginden hareketle alt donemler olusturulmus ve

analiz kapsaminda incelenmistir.
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3.1.6.4.1 Parasal Genisleme Donemi 2010 Ocak — 2014 Ocak

Parasal genisleme (Quantitative Ease- QE) kavrami 2008 Kiiresel Finans krizini takiben
durgunluk dénemlerinde Merkez Bankalarinin bagvurdugu bir uygulama olarak ortaya
ctkmistir®®. Séz konusu kavram politika faizinde gerceklestirilen artislar ve uygulanan
sikilagma politikalarinin tersini ifade etmekle birlikte piyasada yer alan likiditeyi
arttirmanin faiz indirimi ile miimkiin olmadigr donemlerde Merkez Bankasi eliyle
piyasadan Tahvil, Bono vb. degerli kagitlarin alinmasi olarak tanimlanmaktadir. Temel
amag bankalar {izerinden dolasimdaki para miktarinin arttirilmasidir. Bankalar Merkez
Bankasmin sagladigi nakdi varliklar1 krediye doniistiirerek reel ekonomiye
aktarmaktadir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finans krizi déneminde majér Merkez
Bankalarinin politika faizlerini minimum seviyeye indirmesine karsin ¢oziilemeyen

likidite sorununa bir alternatif olarak uygulamaya alinmustir.

Amerikan Merkez Bankasi FED’in 2008 Aralik ve 2014 Ekim aylar1 arasinda
uygulamaya aldig1 dort farklt QE programi kapsaminda piyasalara 2 Trilyon Dolar’in
tizerinde nakdi varlik saglanmistir. Parasal genislemenin Amerikan Piyasalar1 {izerinden
gelismekte olan piyasalara yonelmesi ve s6z konusu uygulamalarin diger major Merkez
Bankalar1 tarafindan da takip edilmesi ilgili periyotta piyasalarda parasal bolluga neden
olmustur. Bu baglamda tez calismasi kapsaminda s6z konusu parasal genisleme
doneminin Yatirimc1 Duyarliligt kavrami agisindan irdelenmesi amaciyla Ocak 2010 —

Ocak 2014 tarihleri aras1 Parasal Genisleme Donemi olarak analize konu edilmistir.

https://www.mahfiegilmez.com/2015/09/parasal-genisleme-uygulamalar.html
(Erigim Tarihi: 19.03.2022)



https://www.mahfiegilmez.com/2015/09/parasal-genisleme-uygulamalar.html
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Parasal Genisleme Donemi Duyarlilik Serileri
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Grafik 24 Parasal Genisleme Donemi Duyarlilik Endeksi Grafigi

Kurgusal olarak hesaplanan duyarlilik endeksine iliskin Parasal Genisleme Donemi
serileri Grafik 24’te sunulmus olup ilgili donem boyunca pozitif deger aldigi
goriilmektedir. Kasim 2010 itibari ile Amerikan Merkez Bankasi tarafindan uygulanan
QE-2 programu ile birlikte duyarlilik endeksi pozitif degerler alarak kiimiilatif endeks
degeri tez calismasi kapsamindaki en yiiksek duyarlilik degerine ulagmistir. 2012 yilinda
ozellikle Avrupa Birligi bolgesinde yasanan durgunluk ve derinlesen borg krizi, duyarlilik
tizerinde sinirlt bir gerilemeye yol agmasina karsin Tiirkiye piyasalar1 agisindan pozitif
gdriiniim korunmustur®®. Ekim 2012 tarihinde aciklanan QE-3 programu ile duyarliliktaki
diisiis sinirlanmis ve Parasal Genigleme donemi sonunda duyarlilik endeksi pozitif deger
araliginda kalmustir. {lgili dénem icerisinde Tiirkiye Pay Piyasalar1 islem hacmi ve getiri
yoniinden gelismekte olan iilkelerden pozitif yonde ayrisma gostermesine karsin 6zellikle

2013 yili baglaminda dnceki yil verilerinde gerileme yasanmustir®?.
3.1.6.4.2 Normallesme Dénemi 2014 Ocak — 2018 Ocak

2008 Kiiresel Finans krizinin etkilerinin zaman ig¢inde parasal genisleme politikalar1 eliyle
ortadan kalkmasi ve Ozellikle Ekim 2014 tarihi itibariyle FED’in parasal genisleme
politikasindan vazgecerek bilancosunu kiiciiltmek amaciyla varlik alimlarin1 azaltmaya

baslayacagini agiklamasi piyasalar ac¢isindan normallesme siireci olarak tanimlanmaistir.

80 https://www.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/68GK/ekonomikRapor2013%20-%20Kopya.pdf (Erisim
Tarihi: 20.03.2022)

81 https://www.tuyid.org/files/yayinlar/Borsa_Trendleri_Raporu_VIl.pdf (Erisim Tarihi: 20.03.2022)
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S6z konusu durum 2014-2016 Orta Vadeli Programda®? kendisine yer bularak uygulanan
parasal genisleme politikalarinin genel ekonomik goriiniim iizerinde olumlu etkilerinin
bir sonucu olarak politika yapicilara yapisal reformlar agisindan zaman kazandirdigina
vurgu yapilmistir. Bu baglamda parasal genisleme donemi sonrast donem calisma
kapsaminda Normallesme Donemi olarak ele alinmig ve 2014 Ocak ile 2018 Ocak
tarihleri arasinda s6z konusu normallesme doneminde Yatirimer Duyarliliginin hisse

senedi getirileri tizerindeki etkisi ¢alismaya konu edilmistir.

Normallesme Donemi Duyarlilik Serileri
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Grafik 25 Normallesme Donemi Duyarlilik Endeksi Grafigi

Calisma kapsaminda ele aliman Normallesme Doénemi’nde Duyarlilik Endeksi tiim
gdzlem araligina gore toplam bazda negatif degerler aldigi goriilmektedir. Ozellikle
Amerikan Merkez bankasi tarafindan Ocak 2014 tarihi ile varlik alimlarinin azaltilmaya
baslamasina paralel sekilde Tirkiye piyasalarinda yatirimci duyarliligi diistis trendine
girmistir. 2014 yili Yerel Se¢imleri ve 2015 Yili Genel Se¢imlerinin yarattigl siyasi
durum duyarliligin gérece negatif degerler almasina yol agmig olup s6z konusu donemde
yasanan teror eylemlerinin ve darbe girisiminin sosyal hayat {izerindeki olumsuz etkisi,
ayni zamanda yatirirmci duyarliligi iizerinden de izlenmekte ve duyarlilikta yasanan
diisiisiin ivmelenmesine neden oldugu goriilmektedir. Bu baglamda Normallesme

Donemi olarak adlandirilan periyotta duyarlilik endeksi kiimiilatif anlamda negatif

degerle ilgili donemi kapatmistir.

82http://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/11/Orta_Vadeli Program_2014-2016.pdf
(Erisim Tarihi: 20.03.2022)
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3.1.6.4.3 Borg ve Doviz Krizi Dénemi 2018 Ocak — 2022 Ocak

Ozellikle gelismekte olan ekonomiler agisindan parasal genisleme uygulamalarinin
yapisal reformlar baglaminda firsat penceresi yaratmasina karsin Tiirkiye 6zelinde s6z
konusu reformlarin hayata gegirilmesi sinirli diizeyde kalmis ve buna baglh olarak artan
cari acik ve dovize dayali 6zel tesebbiis borglulugu mali ve ekonomik etkileri olan 2018-
2022 Borg ve Doviz Krizine zemin hazirlamistir. 2018 yili itibariyle Tiirk lirasinin diger
gelismekte olan iilke para birimlerine gore daha fazla deger kaybetmesi ile yiiksek
enflasyon, artan bor¢lanma maliyetleri ve buna bagh olarak artan kredi temerriitleri s6z
konusu krizin temel sonuglar1 olarak degerlendirilmektedir. Ayni donemin igerisinde
gerceklestirilen Bagkanlik Segimlerinin bir sonucu olarak parlamenter sistemden
basgkanlik sistemine gegise iligskin olusan siyasi tablo ve yeni hiikiimetin merkez bankasi
politikalar1 tiizerindeki agiklamalari, piyasalar acisindan olumsuz sinyaller olarak
degerlendirilmis ve buna bagli olarak kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan sunulan
raporlarda® iilke ekonomik gériiniimiiniin bozuldugu ve 6zellikle bozulmanin banka
bilangolar1® agisindan etkili oldugu vurgulanarak, piyasalarda istikranin kayboldugu
savunulmustur. {lgili dénemde gerceklestirilen Merkez Bankasi para politikas
uygulamalari ve Merkez Bankas1 yonetiminde yapilan sik degisiklikler yatirimei giivenini
zedelemis ve hali hazirda kirilgan olan iilke para biriminde negatif ayrigmanin
derinlesmesine yol agmistir (Sanli, 2021). 2020 yilinin ilk aylari ile kiiresel bir salgina
doniisen COVID-19 pandemisinin, uzun siireli kapanmalara ve iilkeler arasinda ticareti
kisitlayan sonuglar1 bahse konu krizin etki siiresinin uzamasina ve ekonomik 6nleyici
onlemlerin alinmasinda gecikmelere neden olarak ekonomik riskleri arttirmistir®. Bu
baglamda c¢alisma kapsaminda ele alinan gézlem araliginin 2018 Ocak — 2022 Ocak
tarihleri aras1 Bor¢ ve Doviz Krizi olarak ele alinmig ve Yatirimcr Duyarlhiliginin ilgili

donemdeki etkisi incelenmistir.

83https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-downgrades-turkey-to-bb-outlook-negative-12-
07-2019 (Erisim Tarihi: 20.03.2022)
84https://www.dunya.com/finans/haberler/moodys-18-turk-bankasi-ve-2-finans-sirketinin-kredi-notunu-
dusurdu-haberi-426163 (Erisim Tarihi: 21.03.2022)
®Shttps://www.nytimes.com/2020/08/27/business/turkey-currency-crisis.html (Erisim Tarihi: 21.03.2022)
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Borg¢ ve Doviz Krizi Donemi Duyarlilik Serileri
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Grafik 26 Borg¢ ve Doviz Krizi Donemi Duyarlilik Endeksi Grafigi

Normallesme doneminde yasanan olumsuz gelismelerin 2018 yilinda Amerika ile
yasanan siyasi krizinde eklenmesi ile 6zellikle doviz kuru ve kura bagli bor¢ 6demeleri
iizerinde risklerin hissedilir oranda artmasina yol agmistir®®. Buna bagli olarak Duyarlilik
Endeksi genel olarak negatif degerler almaya devam etmis ve tez calismasi gozlem
araligindaki en diisiik seviyeyi Temmuz 2019 doneminde gormiistiir. S6z konusu
donemde artan tiim ekonomik risklere ragmen Merkez Bankasi tarafindan alinan faiz
indirimi kararlari, duyarlilik tizerinde olumlu bir etki yaratarak duyarlilik endeksinin s6z
konusu tarih itibariyle pozitif degerler almasina ve kiimiilatif duyarliligin ytikselmesine
zemin olusturmustur. Ayrica Mart 2020 tarihinde Amerika Merkez bankasinda
uygulamaya alinan QE-4 programi s6z konusu duyarlilik artis1 lizerinde olumlu etki
olusturarak duyarliligin artis hizin1 yiikselmistir. Bu baglamda Borsa Istanbul islem
hacimlerinde artislar kaydedilirken®”’, COVID-19 pandemisinin yarattig1 belirsizlik ve
ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisinin daha hissedilir olmaya baslamas1 ile Temmuz
2020 tarihinde uzun siireli ilk kapanma uygulamasinin devaminda duyarliligin yiikselis
trendi kirilmistir. Buna karsin 6zellikle doviz kurlarinda yasanan dalgalanma ve diisiik

faiz politikalar1 trendinin Borsa Istanbul’u dolar bazinda ucuzlatmasi ve yatirimcilarin

86https://www.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/2019/75-GK-Faaliyet-Raporu.pdf
(Erigim Tarihi: 22.03.2022)

87 https://www.tuyid.org/files/yayinlar/Borsa-Trendleri-Raporu-2020-2C.pdf (Erisim Tarihi: 22.03.2022)
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yeniden alternatif yatirnm araglarina yonelmesi duyarliligin gézlem araliginin son

doneminde pozitif bolgede seyretmesine neden olmustur®®,

3.1.7 Analiz

Analiz boliimiinde, onceki boliimlerde agiklamalariyla birlikte verilen ve yatirimel
duyarliligini temsil ettigi diigiiniilen Yatirime1r Duyarliligi Endeksi (Sent) ile olusturulan
portfoyler arasindaki iliski gerek gozlem araliginin tamamu igin gerekse de donemsellik

bakis agisiyla ¢oklu regresyon analizlerine tabi tutulacaklardir.
R, = a+ piSent, + ¢ (18)

Denklem 18’de verilen genel gosterimde Rpt, her bir 6lgege iliskin olusturulmus tek bir
portfoyiin getiri serisini ifade ederken, Sent: temsilcilerden elde edilen duyarlilik
endeksini ifade etmektedir. Bir sonraki asamada duyarliligin donemsel etkilerini 6lgmek

amaciyla regresyon modeline donem faktorii kukla degisken olarak eklenmistir.
Rp,t =a+ BlDZ + ﬁ2D3 + ,33S€ntt (19)

Donemsellik etkisinin gézlemlenmesi amaciyla kurulan Denklem 19°da D gosterimi
donemlere iliskin kukla degiskenleri ifade etmektedir. Calisma kapsaminda 3 donem
inceleniyor olmasi nedeniyle iki kukla degisken kullanilmis ve ii¢iincii doneme ilisin

deger ylikleri sabit terim iizerine atanmistir.

Duyarlilik ¢alismalarina iligkin yapilan ¢ogu arastirmada duyarlilik ile birlikte Fama ve
French (1995) tarafindan hisse senedi anomalilerinin agiklanmasi tizerine sunduklart 3
Faktor Modeli birlikte konu edilmistir. Bu durumun temel nedeni klasik 6nermeler ile
duyarlilik endeksi agiklayiciliginin ayni modelde gorece kiyaslanmasidir. Bu amagla
Denklem 20’de gosterimi sunulan regresyon modeli dénemsellikten bagimsiz olarak

gbzlem araliginin tamamu i¢in her bir portfoye uygulanmstir.
Rp,t = + ﬁl(Rm,t - Rf) + ﬁZHMLt + ﬁ3SMBt + ,34_Sentt (20)

Rpt :Her bir portfoye iliskin t donemi getirisi

88 https://www.tuyid.org/files/yayinlar/BorsaTrendleriRaporu-4C21.pdf (Erisim Tarihi: 23.03.2022)
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R¢  : MB Politika Faiz orami (Ayliga Dontistiiriilmiis)

Rm :Pazar getirisi olarak BIST100 endeksinin t donem getirisi

HML,: Biiyiikliik Olgegine gore Biiyiik — Kiigiik portfoyiin t donem getirisi

SMB; : Deger 6lgegine gore en diisilk DD/PD — en biiyiik DD/PD (DD: Defter Degeri, PD: Piyasa Degeri)
Sent; : Duyarlilik endeksi t donem degeti

Yukarida belirtilen ti¢ farkli regresyon modeli gézlem araligindaki tiim hisse senetlerini
kapsayan esit agirlikli piyasa portfoyii ile belirli 6lgeklere gore hazirlanmisg tiim alt
portfoylere uygulanmistir. Analiz bolimiindeki Denklem 18 dogrudan duyarliligin
etkisini dlgerken dissalliklart hesaplamaya dahil etmemekte, Denklem 19°da donemsellik
faktorti incelenmekte ve Denklem 20°de ise klasik 6nermelerin sundugu agiklayici dissal

etkenler modellere kontrol degiskeni olarak dahil edilmektedir.

Piyasa portfoyline ve dlgeklendirilmis portfoylere iligkin birim kdk ve oto korelasyon
sinama sonuglar1 Ekler boliimde (Ek-6) verilmis olup gerek goriildiigi boliimlerde ilgili
sonuglara atif yapilmak suretiyle sonraki boliimlerde kullanilacaktir. Regresyon
analizlerine iliskin benzer bir siire¢ isletilerek analiz sonuglar1 Ekler boliimde
paylasilmakla birlikte sonuglara iliskin toplulagtirilmis tablolar sonraki boliimde gerekli

goriildiigl yerde metin i¢inde aktarilacaktir.

3.1.7.1 Esit Agirlik Piyasa Portfoyii ve Duyarlilik Endeksi Iliskisine Iliskin Analizler

Bu boliimde esit agirlikli getiri serileri ile olusturulmus ve 146 hisse senedine iliskin
ortalama aylik getirilerin yer aldig1 Piyasa Portféyii analize konu edilecektir. Ilgili
portfoye iliskin temel istatistikler portfoy olusturma boliimiinde sunulmus olup 6ncelikle
Denklem 18’de sunulan modele iliskin regresyon analizi gergeklestirilecektir. Bu
kapsamda Oncelikle regresyona konu degiskenlere iligkin Birim Kok ve Oto-Korelasyon
sinamalar1 yapilacak ve regresyon modellerinde siklikla karsilagilan sahte regresyon
sonuglariin dniine gegilmesi saglanacaktir. Devaminda regresyon analizi sonucunda elde
edilen artik degerlerin varyansi1 degerlendirilecek ve kurulan modelin gegerliligi

sianacaktir.

Piyasa portfoyii ve Sent degiskenine iliskin regresyon oncesi analiz sonuglarina gore her
iki serininde birim kok barindirmadigi, degiskenler arasinda korelasyonun diisiik oldugu

tespit edilmis ve regresyon uygulamasina geg¢ilmistir.
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Tablo 16 Piyasa Portfoyii Regresyon Analiz Sonuglari (Denklem 18)

SS df MS Number of obs = 142
F(1, 140) = 7.07
Model 0.006875598 1 0.006876 Prob > F = 0.0087
Residual 0.136137792 140 0.000972 R-squared = 0.0481
Adj R-squared = 0.0413
Total 0.14301339 141 0.001014 Root MSE = 0.03118
piyasa_portfoyu Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. | Interval]
sent 0.0062846 0.0023635 2.66 0.009* 0.001612 | 0.010957
_cons 0.0065269 0.0026169 2.49 0.014 0.001353 | 0.011701

* %95 Giiven araliginda anlamli istatistik

Tablo 16°da yer alan Denklem 18’¢ gore kurulan regresyon modeli sonuglarina gore
donemsellikten bagimsiz olarak duyarliligin piyasa portfoyii lizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir agiklayiciligi olmakla birlikte varyans iizerindeki giictiniin simirli oldugu
goriilmektedir (R%: 0.0481). Ancak duyarlilik katsayisinin literatiire paralel olarak cari
donem getirileri lizerinde pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Duyarlilik endeksinde 1
birimlik artis esit agirliklandirilmis piyasa portfoyii aylik hisse senedi getirilerinin cari
donemde %0,6 oraninda arttirmaktadir. Bu durum duyarlilik ile getiriler arasindaki ayni
dénemli pozitif iligkiyi ortaya koymaktadir. Esit agirlikli piyasa portfoyii yapist geregi
donemselligi ve hisse senedi Ozelliklerine iligkin genel bilgiyi barindiriyor olmasi,
duyarliligin donemsellik 6zelindeki agiklayiciligimi golgelemektedir. Bu baglamda
oncelikle Denklem 19’da sunulan haliyle donemselligin duyarlilik agiklayiciligina etkisi
analize konu edilmistir. Regresyon analizinin agiklayiciligina iligkin post testler, modelin
oto korelasyon ve degisen varyans sorunu barindirmadigini géstermektedir. Regresyon

modeli ve post test sonuclar1 Ekler boliimiinde (Ek-7) paylasilmistir.

Tablo 17 Piyasa Portfoyii ve Duyarlilik Endeksi Regresyon Sonuglari (Denklem 19)

Source SS df MS Number of obs = 142
F(3, 138) = 2.97
Model 0.008669 3 0.00289 Prob>F = 0.0342
Residual 0.134345 138 0.000974 R-squared = 0.0606
Adj R-squared = 0.0402
Total 0.143013 141 0.001014 Root MSE = 0.0312
Piyasa Portfoyii Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
sent 0.006250 0.002392 2.61 0.010* 0.00152 0.01098
d?2 0.006325 0.006468 0.98 0.330 -0.00646 0.019114
d3 0.008413 0.006446 1.31 0.194 -0.00433 0.021159
cons 0.001545 0.004601 0.34 0.738 -0.00755 0.010644

* %95 giiven araliginda anlamli
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Tablo 17°de sunulan ve Denklem 19°a iliskin kurgulanan regresyon modeli sonuglari
duyarliligin dénemsellik 6zelinde dogrudan etkisi incelendiginde donemler arasinda
farklilastigin1 ancak farkliliklarin etkisinin istatistiksel olarak dogrulanamadigini
gostermektedir. Ozellikle Ugiincii Dénem Bor¢ ve Doviz Krizi doneminde piyasa
getirileri tizerindeki istatistiksel anlamliligi goérece diger donemlere kiyasla yiliksek
oldugu soylenebilir. Regresyon modelinde ti¢ doneme iliskin 2 farkli kukla degisken (d_2
ve d_3) kullanilmis olup birinci déneme iliskin etki sabit terim {izerinden izlenmektedir.
Bu baglamda duyarliligin tgilincii donemdeki istatistiksel agiklayiciligr diger iki
donemden ayrismakta olup her ti¢ donemde de duyarliligin hisse senedi getirilerinin
yiizdesel degisiminde pozitif etki yarattifi gorilmektedir. Dolayisiyla duyarliligin
artmasi li¢ donem 6zelinde de getirileri arttirmaktadir. En yiiksek olumlu etki 3. Dénemde

izlenmistir.

Bir sonraki agamada duyarliligin klasik finans yaklagimiyla savunulan bagdasikligi
incelenmek iizere Denklem 20°de sunulan Fama-French Ug Faktér Modeli calismaya
konu edilmistir. Bu kapsamda duyarliligin 6zellikle piyasa portfoylindeki hisse senedi

ozelliklerinin ayristirllmasindan sonraki anlamlilig: test edilecektir.

Tablo 18 Piyasa Portfoyii Regresyon Analiz Sonuglari (Denklem 20)

Source SS df MS Number of obs = 142
F(4, 137) = 166.01
Model 0.118554 4 0.029638 Prob > F = 0
Residual 0.02446 137 0.000179 R-squared = 0.829
Adj R-squared = 0.824
Total 0.143013 141 0.001014 Root MSE = 0.01336
Piyasa Portfoyii Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
sent 0.004950 0.001202 4.12 0.000 0.002574 0.007328
pazar_primi 0.927026 0.049786 18.62 0.000 0.828577 1.025474
smb 0.346596 0.040672 8.52 0.000 0.26617 0.427021
hml 0.090485 0.069903 1.29 0.198 -0.04774 0.228714
_cons 0.009963 0.001141 8.74 0.000 0.007708 0.012218

Not: *%95 giiven araliginda anlamli

Gozlem araliginda yer alan tiim sirketlerden olusan Piyasa portfoyii getiri serisi ile
Denklem 20°de yer verilen model kurgulanmis ve regresyon analizi uygulanmistir. Ayni
portfoye iliskin olarak modele eklenen ve literatiirde hisse senedi hareketliligini agiklama
giicii genis bir cevrede tarafindan tartisilan Pazar Primi, Biiyiikliik Primi ve Deger

Primleri modelin agiklayicilik giiciinii yiikselmistir (R?: 0.829). S6z konusu degiskenlerin
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eklenmesi Duyarlilik Endeksinin anlamlilig1 iizerinde degisiklik yaratmamakla birlikte
katsayilar 6zelinde, diger parametrelere gore duyarliligin daha smirlt bir etkisi oldugu
gostermektedir. Duyarliligin 1 birim artmasi, gézlem aralig1 i¢inde ele alinan esit agirlikl
hisse senetlerinden olusturulan piyasa portfoyiiniin aylik getirisini %0,5 oraninda
yiikseltmektedir. Duyarliligin yiikselmesi bu baglamda piyasa fiyatlarinin artmasina ve
gercek degerin lizerinde daha yiiksek getirilerin gézlemlenmesine neden olmaktadir.
Kontrol  degiskenlerinin  varh@  yatirnmci  duyarhiligmin  etkisini  ortadan

kaldirmamaktadir.

3.1.7.2 Biiyiikliik Olgegi Portfoyleri ve Duyarlilik Endeksi Iliskisine iliskin Analizler

Bu béliimde bir énceki boliimde yer alan regresyon analizleri Biiyiikliik Olcegine gore
olusturulmus portféyler iizerinde ayri ayri uygulanacak olup elde edilen bulgular
toplulastirilmis olarak sunulacaktir. Bu kapsamda Denklem 18’de sunulan ve diger
etkenlerin dissallastirildigi model ile Denklem 20°de yer alan Fama-French Ug Faktor
modelleri kullanilmistir. Biiyiiklik ol¢egine iliskin regresyon analiz sonuglart ve

regresyon modelleri post testleri Ekler boliimiinde (Ek-8) yer almaktadir.

Tablo 19 Biiyiikliik Olgegi Portfoylerine Iliskin Regresyon Sonuglari (Denklem 18)

Portfoyler | R-squared | Coefficient |p Value
Sizel 0.050 0.0080 0.008*
Size2 0.068 0.0091 0.002*
Size3 0.058 0.0076 0.004*
Size4 0.061 0.0083 0.003*
Size5 0.065 0.0084 0.002*
Size6 0.021 0.0048 0.082**
Size7 0.060 0.0078 0.003*
Size8 0.045 0.0066 0.011*
Size9 0.085 0.0025 0.274

Sizel0 0.010 0.0002 0.901

*%95 giiven araliginda anlamli,
** 9690 giiven araliginda anlaml

Tablo 19’da yer alan sonuglar pay piyasalarinda duyarlilik temsilci olarak ele alinan
degiskenler eliyle olusturulmus Duyarlilik Endeksi ile sermaye biiyiikliigline gore
olusturulmus portfdyler arasindaki regresyon model sonuglari yer almaktadir. lgili

sonuglar 6zelinde sermaye biiyiikliigii arttikca duyarliligin anlamlilig1 zayiflamakta ve
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istatistiksel anlamliliktan bagimsiz olarak ele alinan katsayilar incelendiginde ise Grafik
27°de gorildiigl iizere duyarliligin etkisi kiiclilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye Pay
Piyasalarinda sermaye biiyiikliigii a¢isindan goérece daha kii¢iik hisse senetlerinin
literatiire paralel sekilde duyarliliktan daha fazla etkilendigi goriilmektedir (Baker &
Wurgler, 2007). Sermaye biiyiikliigii gorece biiylik hisse senetlerinden en biiyiik grupta
yer alan Size9 ve Sizel0 portfoyleri duyarliligin s6z konusu hisseler tizerinde anlaml1 bir
etkisinin olmadigin1 géstermektedir. Bu durumun temel sebebi olarak biiyiikk sermayeli
hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin ¢ogunlukla kurumsal yatirimcilardan
olugsmas1 goriilmektedir. S6z konusu yatirimer grubu duyarlilik iizerinde etkili olan
giiriiltii faktorlerinden gorece daha az etkilenmekte olup yatirim kararlarinda rasyonel

karar siireglerinin daha etkin oldugunu séylemek miimkiindiir.

Biiyiikliik Portfoyti Katsayilart
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Grafik 27 Biiyiikliik Olgegi Portfoyleri Regresyon Katsayilar1 (Denklem-18)

Yatirime1 Duyarliligimin bireysel yatirimeilar tarafindan daha fazla tercih edilen gorece
kiigiik hisse senetleri tizerinde etkili olmasi durumuna iliskin Denklem 18’de yer alan
bulgularm smanmas1 amaciyla Fama-French Ug faktér modeline iliskin olusturulan
Denklem 20 ayni portfoy gruplarma uygulanmistir. S6z konusu regresyon sonuglaria

iligskin 6zet bilgi Tablo 20°de yer almaktadir.

Tablo 20 Biiyiikliik Olgegi Portfoylerine Iliskin Regresyon Sonuglar1 (Denklem 20)

Portfoyler | R-squared | Coefficient |p Value
Sizel 0.937 0.0016 0.099**
Size2 0.699 0.0063 0.001*
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Size3 0.716 0.0065 0.000*
Size4 0.656 0.0067 0.003*
Size5 0.716 0.0062 0.000*
Size6 0.699 0.0043 0.006*
Size7 0.715 0.0066 0.001*
Size8 0.74 0.0073 0.000*
Size9 0.724 0.0032 0.007*
Size10 0.859 0.0016 0.092**

*%95 giliven araliginda anlamli,
** 0690 giiven araliginda anlaml

Analiz sonuglarina gore yatirnmci duyarliliginin portfoy getiri serileri iizerindeki
aciklayicihigt Ug¢ Faktdér modelinde yer alan agiklayicilarin eklenmesi ile degismemis
aksine Size9 ve Size10 portfoyleri Denklem 20 kapsaminda duyarlilik agisindan anlaml
bulunmustur. Bu anlamda, Sizel disarida birakildiginda, sermaye biiyiikligi arttikca
duyarliligin katsayr degeri kiiciilmektedir. S6z konusu bulgular literatiirde savunulan
kiiciik hisse senetleri lizerinde duyarliligin daha etkin oldugu argiimaniyla paralellik
gostermekte olup kontrol degiskenlerinin modele eklenmesi s6z konusu durumun
varligini ortadan kaldirmamaktadir. Ancak burada belirtilmesinde yarar goriilen husus
duyarliligin Sizel portfoyii acgisindan agiklayict giicliniin siurli kaldigir ve katsayi
degerinin kii¢iildigiidiir. Bu durumun kontrol degiskenlerinden Biiyiikliikk Primi’nin
(SMB) modele eklenmesinden kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Denklem 20’ye iliskin

kurulan regresyon modeli katsayilar1 Grafik 28’de gdsterime sunulmustur.

Biiytikliik Portfoyti Katsayilar
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Grafik 28 Biiyiikliik Olcegi Portfoyleri Regresyon Katsayilar1 (Denklem 20)
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Sizel portfoyli disarida birakildiginda duyarlilik katsayr degerleri sermaye biiytikligii
artikca azalis gostermektedir. Katsayilarda goriilen dalgalanma ise Olgege iliskin
olusturulan portféylerin on alt gruba bdliinmesinden kaynaklanmakta olup o6zellikle
Ol¢eklendirme ortalamada kalan hisse senetlerinde duyarliligin etkisinin izlenmesinin

zorlagsmasidir (Baker & Wurgler, 2007).

3.1.7.3 Deger Olgegi Portfoyleri ve Duyarlilik Endeksi iliskisine iliskin Analizler

Calisma kapsaminda ele alinan bir diger olgek tiiri ise Deger olgegidir. Bu dlcek
kapsaminda defter degeri (DD), piyasa degeri (PD) orani esas alinan 10 alt gruba
boliinmiis portfoyler incelenecektir. ValuelO gosterimi Deger Hisse senedi 6zellikleri
acisindan en yiiksek DD/PD oranina sahip hisseleri ifade etmektedir. S6z konusu portfoy
gruplart Denklem 18 ve Denklem 20°de yer alan modellere uygun olarak analize tabi
tutulmustur. Regresyon sonuglari ve post testlerine Ekler boliimiinde (Ek-9) yer verilmis

olup bu boéliimde yalnizca 6zet tablolar yer almaktadir.

Tablo 21 Deger Olgegi Portfdylerine liskin Regresyon Sonuglar1 (Denklem 18)

Portfoyler | R-squared | Coefficient |p Value
Valuel 0.063 0.0089 0.003*
Value2 0.050 0.0068 0.037*
Value3 0.066 0.0048 0.067**
Value4 0.040 0.0063 0.016*
Valueb 0.046 0.0066 0.009*
Value6 0.037 0.0059 0.019*
Value7 0.026 0.0049 0.046*
Value8 0.030 0.0051 0.037*
Value9 0.048 0.0068 0.009*

ValuelO 0.032 0.0059 0.034*

*%95 giiven araliginda anlamls,
**0090 giiven araliginda anlaml

Deger 6lgegi temelinde olusturulan portfoylere iligkin regresyon analizi sonuglar1 Tablo
21’de sunulmus olup duyarliligin tim portfoy gruplarinda agiklayici giicii oldugu
gorilmektedir. Duyarlhilig1 iliskin gelismis piyasalarda gerceklestirilen ¢aligmalar
yatirimcilarin 6zellikle yiiksek duyarlilik donemlerinde asir1 Biiylime hisse senetlerine
yoneldigini gostermektedir. Bu baglamda analiz kapsaminda beklenen durum biiyiime

hisse senetlerinden (Valuel) deger hisse senetlerine (Valuel0) dogru duyarlilik etkisinin
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azalmasidir. Ancak Tiirkiye pay piyasalarina iligskin yiiriitiillen ¢aligma da s6z konusu
durumu kesin sekilde dogrular nitelikte bir sonuca ulasilamamis olup 6zellikle
duyarliligin ug degerlerden olusan Valuel ve ValuelO portfoyleri disarida birakildiginda
diger portfoy gruplari iginde benzer bir sonug ortaya koydugu goriilmektedir.

Deger Portfoyleri Katsayilart
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Grafik 29 Deger Olgegi Portfoyleri Regresyon Katsayilari Grafigi (Denklem 18)

Yatirimcr  duyarhili@inin  alt grup portfoyler arasindaki regresyon katsayilar
incelendiginde Valuel grubu disinda kalan gruplarda, duyarliligin getiriler iizerinde
benzer katsayr degeri aldigi goriilmekle birlikte en yiiksek katsayr degerinin Biiyiime
Hisse Senedi 6zelligi en belirgin olan Valuel portfoyiinde olustugu goriilmektedir. Bu
baglamda Tiirkiye Pay Piyasalarinda defter degerine gore en yiiksek piyasa degerine
sahip hisse senetleri duyarliliktan en fazla oranda etkilendigi goriilmektedir. Bu husus
gelismis piyasalara iliskin yapilan ¢alismalar ile paralellik gostermektedir. Gruplar arasi
artan veya azalan bir egilim s6z konusu olmay1p, duyarliligin Deger 6l¢eginde etki yonii
hakkinda yorum yapmak miimkiin degildir. Sonug¢ olarak asir1 biiyiime hisse senetleri

duyarliliktan en fazla oranda etkilenmektedir.

S6z konusu sonuglarin kontrol degiskenlerinin varliginda irdelenmesinde yarar
bulunmaktadir. Bu kapsamda Denklem 20’de verilen model Deger Olgegindeki tiim

portfoylere uygulanmis ve sonuglar Tablo 22’de sunulmustur.
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Tablo 22 Deger Olgegi Portfdylerine liskin Regresyon Sonuglari (Denklem 20)

Portfoyler | R-squared | Coefficient |p Value
Valuel 0.782 0.0058 0.003*
Value2 0.612 0.0049 0.005*
Value3 0.685 0.0034 0.032*
Value4 0.710 0.0048 0.002*
Value5 0.738 0.0050 0.001*
Value6 0.810 0.0051 0.000*
Value7 0.743 0.0035 0.013*
Value8 0.725 0.0048 0.001*
Value9 0.747 0.0054 0.002*

Valuel0 0.754 0.0058 0.003*

*%95 gliven araliginda anlamls,
**0690 giiven araliginda anlamli

Denklem 20’de verilen model eliyle uygulanan regresyon sonuglari, kontrol
degiskenlerinin varhiginda duyarliligin aciklayict giiciiniin kaybolmadigini ortaya
koymaktadir. Ancak defter degeri piyasa degeri Ol¢eginde biiyliyen gruplar arasinda
etkinin gliciinde anlaml1 bir farklilagma bulunamamistir. Dogrudan duyarlilik endeksi ile
elde edilen sonuglarda Valuel (Asir1 Biiyiime Hisse Senetleri) portfoyii en yiiksek
katsayiya sahipken, kontrol degiskenlerin varliginda, duyarlilik endeksi ValuelO (Asiri
Deger Hisse Senetleri) portfoyiiniin de gruptan ayrisacak bir katsayr almasina neden
olmustur. Bu baglamda Tiirkiye Pay Piyasalarinda asir1 bliylime ve asir1 deger hisse
senetlerinin diger hisse senetlerine gore duyarliliktan daha yiiksek bir katsayiyla

etkilendigi goriilmektedir.

Deger Portfoyleri Katsayilari
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Grafik 30 Deger Olgegi Portfoyleri Regresyon Katsayilar1 Grafigi (Denklem 20)
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Grafik 30’da sunuldugu iizere Yatirimci Duyarliliginin deger dlgeginde gore siralanmis
portfoyler arasinda sirali bir etkisinin olmadigt goriilmektedir. Duyarlilik 6zellikle ug
Ozellikteki portfoylerde daha yiiksek bir katsay1 degeri alirken ortalama Olgekteki hisse
senetlerinde gorece daha az etkisi oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda literatiirde anilan
asirt biiyiime hisse senetleri ile birlikte asir1 deger hisse senetlerinin de Tiirkiye pay

piyasalar1 6zelinde yatirimer duyarlilifindan daha fazla etkilendigi gézlemlenmistir.

3.1.7.4 Volatilite Olgcegi ve Duyarlilik Endeksi Iliskisine Iliskin Analizler

Volatilite, 6zellikle getiri hesaplamalarinda hisse senedi fiyatlarina etkisi baglaminda
onemle tlizerinde durulan bir olgudur. Riskliligin bir gostergesi olan volatilite fiyatlar ve
getirilerdeki oynaklig1 ifade etmekle birlikte beklenen getiri hesaplamalarinda dogrudan
beklenen getiriyi etkilemektedir. Bu kapsamda literatiiriin 6nerdigi haliyle duyarliligin
ozellikle yiiksek riskli hisse senetleri lizerinde gorece etkili oldugu argiimani ¢alisma
kapsaminda analize konu edilmistir. Gegmis 11 aylik standart sapma degerlerine gore
gozlem araligindaki her bir yil i¢in giincellenerek olusturulan séz konusu portfdylere
iliskin Denklem 18 ve Denklem 20 de Onerilen modeller uygulanmistir. Volatilite
portfoylerine iliskin regresyon sonuglari ve post testleri Ekler boliimiinde (Ek-10)

paylasilmistir.

Tablo 23 Volatilite Olgegi Portfdylerine Iliskin Regresyon Sonuglar1 (Denklem 18)

Portfoyler | R-squared | Coefficient |p Value
Voll 0.034 0.0028 0.027*
Vol2 0.023 0.0033 0.070**
Vol3 0.051 0.0057 0.007*
Vol4 0.043 0.0054 0.013*
Vol5 0.060 0.0072 0.003*
Vol6 0.032 0.0055 0.034*
Vol7 0.048 0.0076 0.009*
Vol8 0.040 0.0073 0.016*
Vol9 0.053 0.0091 0.006*

Vol10 0.032 0.0086 0.034*

*%95 giiven araliginda anlamli,
**0090 giiven araliginda anlaml

Denklem 18 modeline gore kurgulanan regresyon analizi sonuglarina dayanarak volatilite

Olceginin duyarlilik etkinliginde segici bir faktdr oldugu goriilmekle birlikte literatiire
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paralel sekilde hisse senetlerinin volatilitesine bagl riskliligi arttik¢a duyarliligin etki
katsayist da ylikselmektedir. Bu baglamda Tiirkiye Pay piyasalarinda volatilitesi yliksek
hisse senetlerinde yatirimci duyarliliginin etkisinin daha biiyiik oldugunu ve duyarliligin

tiim hisse senetleri iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir.

Volatilite Portfoyleri Katsayilari
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Grafik 31 Volatilite Olgegi Portfoyleri Regresyon Katsayilar1 Grafigi (Denklem 18)

Hisse senetlerine iligkin oynaklik arttik¢a duyarlilik etki katsayisi da yiikselmektedir. S6z
konusu etkinin kontrol degiskenleri altindaki durumunu incelemek tizere Denklem 20°de

onerilen model kurgulanmis ve sonuglar Tablo 24’de sunulmustur.

Tablo 24 Volatilite Olgegi Portfdylerine Iliskin Regresyon Sonuglar1 (Denklem 20)

Portfiyler | R-squared | Coefficient |p Value
Voll 0.721 0.0032 0.000*
Vol2 0.757 0.0033 0.001*
Vol3 0.740 0.0054 0.000*
Vol4 0.773 0.0052 0.000*
Vol5 0.697 0.0064 0.001*
Vol6 0.769 0.0048 0.001*
Vol7 0.760 0.0063 0.001*

Volg*** 0.752 0.0065 -
Vol9 0.708 0.0060 0.002*
Vol10 0.706 0.0027 0.300

*%95 giiven araliginda anlamli,

**0090 giiven araliginda anlamli

**% Vol8 modeli regresyon artik degerleri oto korelasyon varligi gostermesi nedeniyle hatali
yorumlanabilir.
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Kontrol degiskenlerinin varliginda yatirimet duyarliliginin agiklayiciliginda bir degisiklik
goriilmemekle birlikte en yiiksek volatiliteye sahip hisse senetlerinden olusan VOL10
portfoyiinde anlamlilik diizeyi diigmiistiir. Bu durumun temel nedeni olarak s6z konusu
portfoyde olusan fiyat hareketlerinde duyarliligin etkisi olmakla birlikte s6z konusu
etkinin Pazar primi, Biyiiklilk Primi ve Deger primi varliginda ortadan kaybolmasidir.
Dolayisiyla en yiiksek volatiliteye sahip hisse senedi hareketleri klasik finans 6nermeleri
ile daha etkili sekilde agiklanmaktadir. Ancak bu durum duyarhilik volatilite iliskisini

ortadan kaldirmamakla birlikte regresyon katsayilarindan izlenebilmektedir.

Volatilite Portfoyleri Katsayilari
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Grafik 32 Volatilite Olgegi Portfoyleri Regresyon Katsayilar1 Grafigi (Denklem 20)

Grafik 32°de VOL10 portfoyii disar1 birakilarak katsayilar ile volatilite arasindaki iligki
gbsterime sunulmustur. Fama-French Uc Faktdr kontrol degiskenlerinin modele
eklenmesi duyarliligin etki yonii agisindan bir degisiklige neden olmamistir. Dolayisiyla
Tirkiye pay piyasalarinda duyarliligin volatilitesi daha yiiksek hisse senetleri tizerindeki

etki biiytikliigii gorece daha diisiik volatiliteye sahip hisse senetlerine gore daha fazladir.
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Ug Olgege Iliskin Katsayilar
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Grafik 33 Ug Olgek Grubuna iliskin Regresyon Katsayilar1 Grafigi (Denklem 18)

Grafik 33°de dnceki boliimlerde incelenen Biiyiikliik Olgegi ve Deger Olgegi portfoyleri
ile Volatilite Olgegi portfoylerinin Denklem-18’e gdére uygulanan regresyon
analizlerinden elde edilen katsayilar1 toplulastirilmis gosterimle sunulmustur. lgili grafik
herhangi bir 6lgege gore olusturulmus portfoylerin u¢ degerlerinde duyarlilik etkisinin
farklilastigini1 ve Slgek etkisinin ortalama deger aldig1 portfOy alt gruplarinda ise benzer
etki katsayilarin elde edildigini gostermektedir. Dolayisiyla Yatirimer Duyarliligi
kavraminin Tiirkiye pay piyasalarinda tiim alt gruplarda agiklayici giice sahip olmakla

birlikte etki giicliniin u¢ degerlerde ayrigtigini gostermektedir.

3.1.7.5 Dénemsellige iliskin Yiiriitiilen Analizler

Yatirime1 Duyarliligi kavrami finansal piyasalar baglaminda yiiriitiilen islemler esnasinda
yatirimeilarin  giiriiltii faktorlerine bagli olarak yatirnm kararlarinda rasyonellikten
uzaklagma durumlar1 olarak ifade edilmektedir. Bu kapsamda piyasalarda siyasi ve
ekonomik konjonktiire bagli olarak giiriiltii  faktori  varligt  degiskenlik
gosterebilmektedir. Belirsizlik altinda karar alicilar kisisel goriislerini yatirim kararlaria
daha diisiik oranda yansitirlarken 6zellikle iyimserligin hakim oldugu kosullarda ise bu
durum tersine donebilmektedir. Elbette bu durum zaman i¢inde degiskenlik gostermekte
olup herhangi bir gozlem araligmin tamamina iligkin bu durumun digsallastirilmasi

duyarhilik kavraminin anlam giiciinii etkileyecektir. Bu nedenle yiiriitiilen tez calismasi
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kapsaminda gozlem araligi, daha onceki boliimlerde agiklandigi iizere ii¢ alt bolime
ayrilmistir.  Calismanin  bu boliimiinde s6z konusu donemselligin farklt Slgek
yapilarindaki portfoyler iizerindeki etkisi analize konu edilecek olup sonuglar
paylasilacaktir. Yatirimci Duyarliligina iliskin genel kabul duyarliligin pozitif oldugu
donemlerde duyarliligin etki biiyiikliiglinlin arttig1 ve istatistiksel olarak daha anlamli

sonuglar verdigi yoniindedir (Baker & Stein, 2004; Baker & Wurgler, 2006).

Donemselligin incelenmesi amaciyla alt grup portfoyler ve piyasa portfoyli oncelikle
Denklem 19°da 6ngoriilen model eliyle analize tabi tutulacak olup devaminda ise Fama-
French Ug Faktér modelinde yer alan degiskenlerin kontrol degiskeni olarak ilave edildigi

Denklem 21 analiz kapsaminda ele alinacaktir.
Rp,t =a+ Bl (Rm,t - Rf) + ﬁzHMLt + ﬁ3SMBt + ,34Sentt + BSDZ + ﬂ6D3 (21)

Rpt :Her bir portfoye iliskin t donemi getirisi

Rr  : MB Politika Faiz oran1 (Aylhiga Doniistiiriilmiis)

Rm :Pazar getirisi olarak BIST100 endeksinin t donem getirisi

HML; : Biiyiikliik Olcegine gore Biiyiik — Kiiciik portfoyiin t donem getirisi

SMB; : Deger dlcegine gore en diisiik DD/PD — en biiyiik DD/PD (DD: Defter Degeri, PD: Piyasa Degeri)
Sent; : Duyarlilik endeksi t donem degeri

D2 :Normalles donemi kukla degiskeni

Dz  : Borg ve Doviz Krizi dénemi kukla degiskeni

Gozlem araligindaki ti¢ farkli alt donem iki farkli kukla degisken ile temsil edilmekte

olup birinci doneme iliskin degerlendirme sabit terim {izerinden degerlendirilecektir.

Tablo 25 Dénemsellik Baglaminda Piyasa Portfdyii ve Yatirimer Duyarlihgn iliskisi
Regresyon Analizi Sonucu (Denklem 21)

Number of
Source SS df MS obs = 142
F(6, 135) = 124.67
Model 121148947 6 .020191491 Prob > F = 0.0000
Residual .021864443 135 .000161959 R-squared = 0.8471
Adj R-squared = 0.8403
Total .14301339 141 .001014279 Root MSE = 01273
Piyasa Portfoyii Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
sent 0.004900 0.001032 4.75 0.000* 0.002859 | 0.006941
d?2 0.003726 0.002657 1.4 0.163 -0.00153 | 0.008982
d3 0.010582 0.002686 3.94 0.000* 0.00527 | 0.015893
hml 0.081070 0.037936 2.14 0.034* 0.006044 | 0.156096
smb 0.321604 0.03647 8.82 0.000* 0.249477 | 0.393731
pazar_primi 0.940728 0.03725 25.25 0.000* 0.867058 | 1.014397
cons 0.005227 0.001893 2.76 0.007* 0.001483 | 0.008971

%95 Giiven araliginda anlamli istatistik
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Piyasa portfoyiine iligkin regresyon modeline kontrol degiskenlerinin eklenerek yatirimci
duyarliligt ve donemsellik arasindaki iliskin daha anlasilir hale getirilmesi amaciyla
Denklem 21 eliyle yapilan regresyon modeline iliskin sonuglar Tablo 25’de
paylasilmistir. Duyarliligin etkinlik diizeyinde herhangi bir degisiklik olmamakla birlikte
donemselligin duyarlilik baglaminda degiskenlik gosterdigi gozlemlenmektedir.
Yatirrmer Duyarliligmin  kiimilatif serileri iizerinden de izlendigi {izere Parasal
Genisleme ve Bor¢ ve Doviz Krizi donemlerinde duyarliligin pozitif degerleri gorece
daha fazla aldig1 goriilmektedir. Literatiire gore beklenti, ilgili donemlerde yatirimci
duyarliliginin etki biiytikliigliniin ve anlamliliginin negatif duyarlilik ddnemlerine gorece
yiikksek olmasidir. Bu baglamda yiiriitiilen analiz c¢alismasinin sonuglari, literatiiriin
arglimanlarin1 desteklemekte olup birinci ve {igiincii donemin ikinci donemden ayristigi,
ayrica katsayi bityiikliiglinlin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Birinci doneme iliskin

katsay1 sabit terim iizerinden izlenmektedir.

Donemselligin  6lgeklendirilmis alt portfoy gruplan tizerindeki etkisini incelemek
amactyla tiim alt gruplar ¢alisma kapsaminda Denklem 19 ve Denklem 21°de 6nerilen
haliyle regresyon analizine tabi tutulmustur. S6z konusu analiz ¢iktilar1 Ekler boliimiinde
(Ek-11) paylasilmis olup bu boliimde yalnizca Denklem 21°de yer alan modele iliskin
sonuglara toplulastirilmis haliyle yer verilmistir. Denklem 19 kapsaminda elde edilen
sonuglara iliskin genel degerlendirme ise alt 6lgek gruplarinda kontrol degiskenlerinin
disarida birakildigt durumda donemsellik etkisinin izlenemedigi yoniinde olup sonuglarin
saglikl bir degerlendirme i¢in yeterli olmadig: goriilmiis bu nedenle regresyon sonuglari

kapsam dis1 birakilmistir.

Tablo 26 Dénemsellik ve Yatirimeir Duyarlilig: iliskisi Alt Portfdy Gruplar1 Regresyon
Sonuglari (Denklem-21)

SENT D 1 D_2 D_3

R-
Squared
Sizel 0.9422 | 0.0014 | 0.098** | 0.0067 | 0.000* | 0.0012 0.519 [0.0069| 0.003*
Size2 0.7197 |0.0061 | 0.001* | 0.0052 | 0.048* | 0.0021 0.553 [0.0132| 0.005*
Size3 0.7361 | 0.0064 | 0.000* | 0.0051 | 0.051** | 0.0051 0.158 [0.0125| 0.002*
Size4 0.6767 | 0.0069 | 0.002* | 0.0038 0.233 0.0100 | 0.016* |0.0128 | 0.010*
Size5 0.7286 | 0.0062 | 0.000* | 0.0048 | 0.098** | 0.0046 0.259 [0.0100| 0.015*
Size6 0.7116 |0.0043| 0.008* | 0.0063 | 0.029* | 0.0039 0.293 [0.0101| 0.028*
Size7=** | (0.7257 |0.0066 | 0.000* | 0.0052 | 0.056** | 0.0032 0.380 |0.0089 | 0.026*
Size8*** | (0.7173 | 0.0071 | 0.000* | 0.0030 0.299 0.0039 0.287 [0.0171 | 0.000*

Coef. | p Value Coef p Value Coef p Value | Coef | pValue
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Size9 0.7407 | 0.0031 | 0.014* | 0.0043 | 0.066** | 0.0031 | 0.338 |0.0095| 0.005*
Size10 | 0.8708 | 0.0015 | 0.093** | 0.0068 | 0.000* | 0.0011 | 0.573 |0.0068 | 0.003*
Valuel | 0.7977 |0.0058 | 0.003* | 0.0051 | 0.039* | 0.0041 | 0.183 |0.0120| 0.003*
Value2 | 0.6186 | 0.0049| 0.005* | 0.0075 | 0.020* | 0.0030 | 0.498 |0.0054| 0.230
Value3 | 0.6978 |0.0034 | 0.030* | 0.0026 0.361 0.0046 | 0.253 |0.0097| 0.019*

Valued4*** | 0.7258 |0.0045| 0.004* | 0.0072 | 0.007* | -0.0009 | 0.794 |0.0090 | 0.046*
Value5 | 0.7648 |0.0048 | 0.000* | 0.0047 | 0.067** | 0.0016 | 0.605 |0.0129| 0.002*
Values | 0.8200 | 0.0051 | 0.000* | 0.0042 | 0.056** | 0.0034 | 0.267 |0.0115| 0.000*
Value7 | 0.7586 |0.0035| 0.011* | 0.0059 | 0.019* | 0.0051 | 0.150 |0.0104| 0.004*
Value8 | 0.7389 |0.0051| 0.000* | 0.0055 | 0.012* | 0.0086 | 0.009* |0.0080| 0.025*
Valued | 0.7777 |0.0052 | 0.001* | 0.0043 | 0.032* | 0.0034 | 0.247 |0.0146| 0.000*
Value10 | 0.7715 | 0.0058 | 0.003* | 0.0050 | 0.041* | 0.0042 | 0.177 |0.0121| 0.024*

Voll 0.7722 |0.0031 | 0.000* | -0.0003 | 0.760 0.0037 | 0.015* | 0.0096 | 0.000*

Vol2 0.7823 | 0.0032 | 0.000* | 0.0006 0.692 0.0028 | 0.185 |0.0094| 0.001*

Vol3 0.7617 | 0.0055 | 0.000* | 0.0008 0.663 0.0063 | 0.021 |0.0105| 0.000*
Volax** | 0.7976 |0.0049 | 0.000* | 0.0048 | 0.019* | 0.0005 | 0.828 |0.0100| 0.001*

Vol5 0.7408 | 0.0061 | 0.001* | 0.0018 0.432 0.0043 | 0.161 |0.0165| 0.000*

Vol6 0.7961 | 0.0046 | 0.001* | 0.0039 | 0.076** | 0.0025 | 0.395 |0.0134| 0.000*

Vol7 0.7666 | 0.0063 | 0.000* | 0.0064 | 0.011* | 0.0025 | 0.464 |0.0076 | 0.054**

Vol8 0.7494 | 0.0063 | 0.000* | 0.0080 | 0.010* | 0.0015 | 0.725 |0.0111| 0.012*

Vol9 0.7139 | 0.0061 | 0.002* | 0.0096 | 0.009* | 0.0047 | 0.352 |0.0084 | 0.100**
Vol10 0.7124 | 0.0029 | 0.262 | 0.0153 | 0.000* | 0.0075 | 0.163 |0.0098 | 0.110

*%95 giiven araliginda anlamli,

**9690 giiven araliginda anlamli

*** {lgili modellerin regresyon artik degerleri oto korelasyon varlig1 gostermesi nedeniyle hatali
yorumlanabilir.

Regresyon analizi sonuclari, kontrol degiskenlerinin ve donemselligin varliginda
duyarliligin istatistiksel olarak anlamli sonuglar almaya devam ettigini gostermektedir.
Ayrica Birinci ve Ugiincii dénem katsayilar1 biiyiik oranda istatiksel olarak anlamli
bulunmus olup yatirimci1 duyarhiliginin ilgili donemlerde Slgeklendirilmis hisse senedi
portfdylerinin getiri serileri lizerinde pozitif etkisi oldugu gozlemlenmistir. Bu baglamda
yatirimet duyarliligimin genel olarak negatif deger aldig: ikinci donemde, duyarliligin

istatiksel olarak agiklayict bir glicti kanitlanamamastir.

Her ne kadar duyarlilik etkisi istatistiksel olarak ol¢iilse de alt portfoy gruplarinin katsay1
degerleri yatirimecr duyarliliginin  etkisinin  izlenmesi agisindan bir hiyerarsi
barindirmaktan uzaktir. Ogzellikle iiglinci gdzlem dénemi &zelinde yatirimci
duyarliligimin ilgili gézlem doneminin belirli bir boliimiinde negatif deger yiikii tagiyor
olmast saglikli bir degerlendirmenin Oniine ge¢mektedir. Bu nedenle duyarliligin

hiyerarsik etkisinin daha anlagilir hale getirilmesi amaciyla alt olgek gruplar
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toplulastirilarak yeniden gruplandirilmis ve donemsel etkinin daha saglikli izlenmesi
amaciyla Grafik 34’de gosterime sunulmustur. Ilgili grafikte temsili Grupl; en kiiciik
sermaye biiylikliigline sahip sirketler, en diisiik DD/PD orani sahip sirketler ile en yiiksek
volatiliteye sahip sirketlerden olusan portféylerin toplamini temsil etmekte olup yatirimei
duyarliligindan en fazla etkilenen hisse senetlerini temsil ederken, Grup10’a dogru ilgili

hisse senedi 6zellikleri ters oranda azalmaktadir.

Yatirimct Duyarliligi Donemsellik Etkisi

0,045
0,04
0,035
0,03
0,025
0,02
0,015
0,01

0,005
0

Giivenilir, Grup9 Grup8 Grup? Grup6 Grup5 Grup4 Grup3 Grup2 Spekiilatif,
Arbitraji Kolay Arbitraji Siirlt
Hisse Senetleri Hisse Senetleri

D1 D2 D3 eeeceecne Dogrusal (D1) ceceeceee Dogrusal (D2) Dogrusal (D3)

Grafik 34 Yatirime1 Duyarlilig1 ve Dénemsellik iliskisi Gruplandirilmis Seri Grafigi

Tablo 26°dan elde edilen katsayilar araciligiyla olusturulan ve yeniden gruplandirilan
portfdyler ile yatirnrmer duyarliliginin donemsel etkisi degerlendirildiginde, duyarliligin
esasinda en etkin oldugu alt periyodun Birinci Doénem oldugu ve ilgili donemde
duyarliligin gorece baskin oldugu diisiiniilen alt portfdy gruplar1 arasindaki hiyerarsik
etkisinin daha belirgin oldugu goriilmektedir. Diger iki donemde duyarliligin bahsedildigi
tizere gruplar arasindaki hiyerarsik etkisini izlemek miimkiin degildir. Dolayisiyla
donemsellige iliskin yapilan analizler, yatirimci duyarliliginin ekonomik ve siyasi

konjonktiire bagli olarak donemsellikten etkilendigi gostermektedir.
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3.1.7.6 Kontrol Degiskenleri ve Duyarlilik Endeksi Karsilagtirma Analizleri

Yatirimc1 Duyarliligi kavraminin arastirilmasinda kullanilan pek ¢ok yontem bulunmakla
birlikte soz konusu yontemler arasi kiyaslamalara calismalarda g¢ogunlukla yer
verilmemektedir. Bu kapsamda tez ¢alismasinin 6nceki ¢alismalarda ayrisan bir 6zelligi
olarak literatiirde siklikla kullanilan dogrudan Sl¢iim yontemlerinden Tiiketici Giiven
Endeksi ile son zamanlarda Tiirkge literatiirde hisse senedi getirilerinin a¢iklanmasinda
kullanilan ve Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan yayimlanan RISE Risk Istah1 Endeksi
calisma kapsaminda kontrol degiskeni olarak kullanilacaktir. Bu kapsamda Denklem
20’de onerilen regresyon modeline, TGE ve RISE degiskenleri eklenerek Denklem 22°de
sunulan model gerek piyasa portfoyii lizerinde gerekse de dlgeklendirilmis portfoyler

tizerinde uygulanacak olup sonugclar1 karsilastirmali olarak sunulacaktir.
Ryt = a + B1(Rye — Rf) + BoHML, + B3SMB, + B,Sent, + BsRise, + fcTGE, (22)

Rpt :Her bir portfoye iliskin t donemi getirisi

Rs  : MB Politika Faiz orami (Ayliga Doniistiiriilmiis)

Rm :Pazar getirisi olarak BIST100 endeksinin t donem getirisi

HML; : Biiyiikliik Olcegine gore Biiyiik — Kiiciik portfoyiin t donem getirisi

SMB; : Deger dlcegine gore en diisiik DD/PD — en biiyiik DD/PD (DD: Defter Degeri, PD: Piyasa Degeri)
Sent; : Duyarlilik endeksi t donem degeri

Rise : Risk Istah1 Endeksi (Degisim Metodu Aylik Degisim)

TGE : Tiiketici Giiven Endeksi (Aylik Degisim)

Yukarida sunulan modele iligkin regresyon analiz sonuglar1 Tablo 27°de sunulmus olup
duyarlilik Olgtimiine iliskin gorece istiinliikleri degerlendirilmistir. Regresyon
analizlerine iliskin sonuglar ve post regresyon analizleri Ekler bdlimiinde (Ek-12)
paylasilmistir. Regresyon analiz sonuglart degerlendirildiginde Yatirimcr Duyarliliginin
VOLI10 portfoyli hari¢ tiim portfoylerde istatistiksel olarak anlamli deger aldigi
goriilirken TGE degiskeninin piyasa portfoyiine iliskin modellerde istatiksel olarak
anlamli, diger 6lgeklerde ise anlamli olmayan sonuglar aldig1 gézlemlenmektedir. RISE
degiskenine iligkin olarak ise tiim 6l¢ek alt gruplarinda biiyiik oranda anlamli sonuglari

elde edilirken katsay1 degerlerinin gorece diisiik degerler aldig1 goriilmektedir.
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SENT TGE RiSE

R-Squared | Coefficient | p Value | Coefficient | p Value | Coefficient | p Value

P gg;‘;lg r‘r’fﬂ‘;{ “| 0.3254 0.0050 | 0.013* 0.0008 | 0.108** | 0.0016 | 0.000*
P gg;‘;lg r‘r’fg;‘)’f “1 0.8401 0.0046 | 0.000* 0.0001 0.601 0.0004 | 0.009*
Sizel 0.9391 0.0015 0.104 -0.0003 0.137 0.0002 | 0.067**
Size2 0.7090 0.0060 | 0.001* 0.0003 0.450 0.0004 | 0.065**
Size3 0.7280 0.0061 | 0.001* 0.0004 0.256 0.0004 | 0.081**
Sized 0.6778 0.0062 | 0.005* 0.0003 0.475 0.0006 | 0.014*
Size5 0.7317 0.0058 | 0.000* 0.0006 | 0.081** | 0.0004 | 0.095**
Size6 0.7119 0.0040 | 0.012* 0.0001 0.681 0.0005 | 0.030*
Size7 0.7267 0.0063 | 0.001* 0.0003 0.366 0.0004 | 0.067**
Size8 0.6880 0.0071 | 0.000* | -0.0003 | 0.362 0.0005 | 0.017*
Size9 0.7421 0.0029 | 0.024* | 0.0003 0.236 0.0004 | 0.015*
Size10 0.8646 0.0016 | 0.099** | -0.0003 0.148 0.0002 | 0.054**
Valuel 0.7902 0.0056 | 0.005* 0.0002 0.512 0.0004 | 0.072**
Value2 0.6292 0.0046 | 0.009* 0.0004 0.261 0.0004 | 0.091**
Value3 0.6918 0.0032 | 0.040% | -0.0003 0.430 0.0004 | 0.100**
Value4 0.7288 0.0044 | 0.004* 0.0001 0.716 0.0006 | 0.010*
Value5 0.7447 0.0049 | 0.001* | -0.0001 0.639 0.0004 | 0.072**
Value6 0.8127 0.0049 | 0.000* 0.0003 0.230 0.0004 | 0.022*
Value? 0.7556 0.0032 | 0.022* 0.0001 0.679 0.0005 | 0.016*
Values 0.7324 0.0046 | 0.001* 0.0000 0.894 0.0004 | 0.043*
Value9 0.7554 0.0051 | 0.003* 0.0002 0.540 0.0004 | 0.087**
Value10 0.7627 0.0056 | 0.005* 0.0002 0.494 0.0004 | 0.079**
Vol1*** 0.7365 0.0030 | 0.001* | 0.0000 0.779 0.0003 | 0.014*
Vol2 0.7680 0.0032 | 0.001* | -0.0003 0.123 0.0003 | 0.041*
Vol3 0.7527 0.0052 | 0.000* | -0.0000 | 0.934 0.0004 | 0.010*
Vol4 0.7926 0.0050 | 0.000* | -0.0001 0.580 | 0.0005* | 0.001*
Vol5 0.7290 0.0058 | 0.002* | 0.0002 0.411 0.0007 | 0.000*
Vol6 0.7757 0.0046 | 0.003* | 0.0000 0.962 0.0004 | 0.045*

Vol7 0.7657 0.0061 | 0.001* 0.0001 0.657 0.0003 0.188

Volg*** 0.7375 0.0064 | 0.001* 0.0004 0.297 0.0000 0.816

Vol9 0.7166 0.0057 | 0.004* 0.0004 0.287 0.0004 0.161
Vol10 0.7189 0.0022 0.413 0.0004 0.469 0.0007 | 0.036*

*095 giiven araliginda anlamli,

**04690 giiven araliginda anlamli
**%* Voll ve Vol8 modeli regresyon artik degerleri oto korelasyon varlig1 gostermesi nedeniyle hatali

yorumlanabilir.

*{igili denklemlere TGE ve Rise cari dénem degerleri eklenmistir ve regresyon analizi uygulanmustir.

Yatirimcr Duyarliligim1 6lgmek amaciyla kullanilan dogrudan dl¢lim ydntemlerinden

Tiiketici Gliven Endeksine iliskin literatiirde yapilan nedensellik ¢alismalarinda iliskinin
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cogunlukla Tiirkiye Pay Piyasalarindan Tiiketici Giiven Endeksine ydnelik oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda duyarlilik 6l¢iitii olarak ele alinan s6z konusu olgunun
Olceklendirilmis alt portfdy gruplar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski
barindirmamasinin temel nedeninin Tiiketici Giiven Endeksi kapsaminda yoneltilen anket
sorularindan kaynaklandigi diistiniilmektedir. Dogrudan Ol¢iim yoOntemlerine iliskin
kullanilan AAIL, II, UBS/Gallup vb. anketler ¢ogunlukla finansal piyasalara iligskin

sorular barindirirken TGE anket sorular1 genel ekonomik goriiniim tizerine kuruludur.

Risk Istah1 Endeksine iliskin olarak sonuglar degerlendirildiginde ise dlgeklendirilmis alt
portfoylerin genelinde istatistiksel olarak anlamlilik bulunmasma karsin alt grup
hiyerarsisinde katsayilar arasinda dogrusal bir iliski goézlemlenememektedir. RISE
degiskeni temel olarak dogrudan yatirimei portfoylerinden elde edilen veriler ile
olusturulmas1 nedeniyle hisse senedi getirilerini agiklamakta ancak duyarliliga iliskin
beklentileri karsilayamamaktadir. Dolayistyla her ne kadar risk kavrami duyarlilik
acisindan 6nemli bir Ol¢lit olsa da duyarliligin dl¢iilmesinde tekil olarak dogrudan ele

alinmasina imkan vermemektedir.

Bu baglamda Yatirnmci Duyarhiliginin 6lgiilmesinde duyarlilik temsilcileri eliyle
olusturulan Duyarlilik Endeksinin, kontrol degiskenlerine gore istatistiksel olarak cok
daha kuvvetli bir sonug¢ ortaya koydugu goriilmektedir. Endeks katsayilar1 kontrol
degiskenlerinin modele dahil edilmesi durumda gerek agiklayicilik olarak gerekse de
duyarliligin yonii agisindan farklilik gostermemekte ve varligini baskin bir sekilde
korumaktadir. Bu durum kurgusal duyarlilik endeksinin Yatirimci Duyarliligini 6lgmek

i¢cin daha etkili bir ara¢ oldugunu gostermektedir.

3.1.7.7 Yatirimc1 Duyarlihginin Gelecek Dénem Getirileri Uzerindeki Etkisine Iliskin

Analizler

Bu boliimde literatiire paralel olarak Yatirimci Duyarliliginin varliginda gelecek donem
getiri serileri iizerinde beklenen negatif etkinin incelenmesi amaglanmaktadir.
Duyarliliga bagli olarak cari donemde yiikselen fiyatlar, hisse senedinin temel degerinden
uzaklagsmasina ve gelecek donem getirilerinde negatif olusumlara neden oldugu

savunulmaktadir. Ayrica s6z konusu negatif etkinin 6zellikle duyarliligin baskin oldugu
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ileri stirtilen belirli 6zelliklere sahip hisse senetlerinde ise daha etkili oldugu
diistiniilmektedir. Bu kapsamda Denklem 23’de onerilen model ile duyarliligin gelecek
donem getirileri iizerindeki etkisi incelemeye konu edilmistir. Analizlere iliskin

regresyon ve post analiz sonuglar1 Ekler boliimiinde (Ek-13) paylasiimistir.

R, = a + piSent, + B,Sent_gec + € (23)

Rpt - Her bir portfoye iliskin t donemi getirisi
Sent : Duyarlilik Endeksi t donem degeri
Sent _gec: Duyarlilik Endeksi t-1 donem degeri

Denklem 23’teki modele uygun olarak gergeklestirilen regresyon analizi sonuglarinda
duyarliligin izleyen donem getirileri lizerinde negatif etkisi oldugu gozlemlenmekle
birlikte istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmistir. S6z
konusu negatif iliskinin yiiksek duyarlilik donemlerindeki varligini test etmek amaciyla

Denklem 23’e donemsellik kukla degiskenleri eklenmistir.

Tablo 28 Yatirimc1 Duyarliligmin Gelecek Dénem Getirileri Uzerindeki Etkisi (Denklem
23)

Number of
Source SS df MS obs = 141
F(2, 138) = 3.6
Model 0.006953 2 0.003476 Prob > F = 0.0299
Residual 0.133181 138 0.000965 R-squared = 0.0496
Adj R-squared = 0.0358
Total 0.140134 140 0.001001 Root MSE = 0.03107
Piyasa Portfoyii Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
sent 0.006326 0.002369 2.67 0.008* 0.001642 | 0.011009
sent_gec -0.00131 0.002384 -0.55 0.583 -0.00603 | 0.003401
_cons 0.006149 0.002616 2.35 0.020* 0.000975 | 0.011322

*9695 giiven araliginda anlamly

Duyarliligin izleyen dénem getirileri lizerindeki olumsuz etkisinin duyarliligin yiiksek
oldugu dénemlerde daha baskin gézlemlenmesi nedeniyle ¢alisma kapsaminda ele alinan
donemselligin incelendigi Denklem 19°de 6nerilen model kullanilarak, gecikmeli endeks

serisi modele eklenmistir.
R, = a+ 1D, + B,D3 + B3Sent, + B,Sent_gec (24)

Denklem 24’de sunulan modele uygun olarak olusturulan analizde donemsel etki kukla

degiskenler iizerinden izlenmekle birlikte duyarlilik endeksinin izleyen donem getirileri
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tizerinden yalnizca birinci donemde negatif etkisinin oldugu goriilmektedir. S6z konusu
etki regresyon modelinin sabit terimi {izerinden izlenmekle birlikte gecikmeli duyarlilik
degiskenin katsayiyla toplanmak suretiyle hesaplanmaktadir. Denklem 24°ten elde edilen
sonuglar ile cari donem getirileri ve donemsellige iliskin yapilan analizler tutarlilik

gostermektedir.

Tablo 29 Yatirime1 Duyarliligimin Gelecek Dénem Getirileri Uzerindeki Etkisi (Denklem
24)

Number of 141
Source SS df MS obs =
F(4, 136) = 2.42
Model 0.009326 4 0.002331 Prob>F = 0.0511
Residual 0.130808 136 0.000962 R-squared = 0.0665
Adj R-squared = 0.0391
Total 0.140134 140 0.001001 Root MSE = 0.03101
Piyasa Portfoyii Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
sent 0.006267 0.002388 2.62 0.010* 0.001545 | 0.010988
sent_gec -0.001300 | 0.002397 -0.54 0.589 -0.00604 | 0.003441
d?2 0.007249 0.006488 1.12 0.266 -0.00558 0.02008
d3 0.009776 0.006447 1.52 0.132 -0.00297 | 0.022525
cons 0.000353 0.004625 0.08 0.939 -0.00879 | 0.009499

*%95 giiven araliginda anlamii

Tablo 29’da sunulan sonuglar duyarliligin goérece yiiksek oldugu birinci donemde
literatiirde ileri stiriildiigii lizere izleyen donem getirileri iizerinden negatif etki yaratirken
ikinci ve liclinci donemde ise ayni etkiden soz edilememektedir. Bu durum ikinci ve
ticiincli donemde duyarlilikta goriilen diislisten kaynaklanmakta olup duyarliligin diistiigii
donemlerde izleyen donem getirilerinde pozitif etkinin olugsmasi beklenmektedir ve bu

durum Tiirkiye pay piyasalar1 6zelinde beklendigi haliyle gerceklesmistir.

Bir sonraki asamada Denklem-23’de onerilen model ile olgeklendirilmis alt portfoy
gruplart tizerinde gecikmeli duyarlilik endeksinin etkisi analiz edilmistir. Analiz sonuglari

toplulastirilmis olarak Tablo 29’da sunulmustur.

Tablo 30 Yatinmci Duyarliliginin Gelecek Donem Getirileri Uzerindeki Etkisi Alt
Portfoy Gruplar1 (Denklem 23)

SENT SENT_GEC
R-Squared Coefficient p Value Coefficient p Value
Sizel 0.0648 0.0084 0.008* -0.0040 0.427
Size2 0.0685 0.0091 0.002* -0.0009 0.737
Size3 0.0647 0.0077 0.003* -0.0026 0.313
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Size4 0.0614 0.0082 0.004* 0.0004 0.890
Size5 0.0648 0.0082 0.002* 0.0002 0.944
Size6 0.0281 0.0050 0.071** -0.0028 0.311
Size7 0.0641 0.0079 0.003* -0.0020 0.432
Size8 0.0451 0.0066 0.012* -0.0004 0.875
Size9 0.0084 0.0024 0.283 -0.0004 0.867
Sizel0 0.0001 0.0008 0.930 0.0000 0.966
Valuel 0.0676 0.0084 0.159 0.0022 0.448
Value2 0.0502 0.0069 0.008* -0.0011 0.646
Value3 0.0356 0.0051 0.052** -0.0034 0.188
Value4 0.0403 0.0063 0.017* -0.0006 0.795
Valueb 0.0509 0.0068 0.009* -0.0022 0.392
Value6 0.0433 0.0061 0.018* -0.0025 0.325
Value7 0.0321 0.0050 0.047* 0.0024 0.341
Value8 0.0334 0.0052 0.029* -0.0016 0.537
Value9 0.0476 0.0067 0.010* 0.0003 0.909
Valuel0 0.0345 0.0060 0.032* -0.0019 0.488
Voll 0.0343 0.0028 0.032* 0.0003 0.812
Vol2 0.0228 0.0032 0.075** -0.0003 0.871
Vol3 0.0551 0.0058 0.006* -0.0018 0.398
Vol4 0.0431 0.0054 0.014* -0.0007 0.745
Vol5 0.0597 0.0072 0.004 -0.0005 0.825
Vol6 0.0318 0.0054 0.035* -0.0008 0.750
Vol7 0.0522 0.0077 0.008* -0.0022 0.431
Vol8 0.0419 0.0074 0.016* -0.0016 0.591
Vol9 0.0522 0.0090 0.007* 0.0003 0.918
Vol10 0.0426 0.0089 0.109** -0.0051 0.306

*9695 giiven araliginda anlamly
**9690 giiven araliginda anlaml

Tablo 30°da sunulan analiz sonuglarinda Yatirimer Duyarliliginin gorece etkili oldugu
ileri siirtilen kii¢iik hisse senetleri, yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetleri ile yiiksek
volatiliteye sahip sirketlerin, duyarlilik endeksinin bir gecikmeli serisi ile ¢ogunlukla
negatif yonli iliskisi oldugu gozlemlenmektedir. Bununla birlikte istatistiksel anlamlilik
diizeyi tiim alt portfoy gruplarinda oldukg¢a diisiik olarak bulgulanmistir. Bu durum
yatirimer duyarhilifinin cari donemdeki anlamli ve pozitif etkisinin, izleyen donem
getirileri lizerinde ayn1 anlamlilik diizeyinde ger¢ceklesmedigini ancak bir donem 6nceki
duyarhiliktaki bir birim artisin gelecek donem getirisini belirli Olglide azalttigini
gostermektedir. Ayrica 6lgeklendirmede ortalama degerlerde yer alan hisse senetlerinin
duyarliliktan gérece daha az etkilendigi ve u¢ degerler arasindaki farkin gozlemlenmedigi
goriilmektedir. Bu kapsamda elde edilen bulgular katsayilarin yonii a¢isindan Baker ve

Wourgler (2006) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma ile paralellik gostermektedir.
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SONUC

Klasik finans teorilerinin yok saydigi irrasyonel yatirimci davraniglarini inceleyen
Davranigsal Finans disiplini psikolojik faktorlerin yatirim kararlar iizerindeki etkisini
arastirmaktadir. S6z konusu faktorler yatirimeilar iizerinde yarattigi etki araciligiyla hisse
senedi fiyat dinamiklerini etkilemekte ve bu durum arbitraj imkanimin smirlandig
durumlarda piyasalar agisindan sistematik bir risk yarattigi savunulmaktadir. Bu
baglamda yatirimcilarin yatirim kararlarimi alirken belirli duyussal ve bilissel giiriiltii
faktorlerinden etkilendigi one siiriilmekte olup bu etkinin duyarlilik kavrami iizerinden
piyasalar {iizerinde etkin oldugu ve hisse senedi fiyatlarinin temel degerlerinden
uzaklastirdig1 cesitli calismalar ile ortaya konulmaktadir. Ozellikle klasik finans teorileri
ile aciklanmakta giicliik c¢ekilen piyasa ve fiyat anomalilerinin agiklanmasi amaciyla
ortaya ¢ikan Yatirime1 Duyarliligi kavrami bu kapsamda finans literatiiriinde son yillarda
tizerinde durulan bir konu haline gelmistir. Buna kargin duyarliligin 6l¢iilmesi amaciyla
gelistirilmis dogrudan bir 6l¢lim aract olmamasi arastirmacilari duyarlilik temsilcilerine
itmis ve yatirimci duyarhiligini temsil ettigi diisiiniilen pek cok sayidaki temsilciye

caligmalarda yer verilmistir.

Tiirkiye pay piyasalarinda yatirimeir duyarhiliginin varliginin test edildigi bu calisma
kapsaminda literatiirde yer verilen ve veri erisilebilirligi altinda degerlendirilen
temsilciler eliyle s6z konusu olgunun etkisi arastirmaya konu edilmistir. Calismada
Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklar1 Iskontosu, Yatirim Fonlar1 Ortalama Fon Akisi,
Menkul Kiymet ihraglarinda Hisse Senedi Thra¢ Orani, Hisse Senedi Piyasasi Islem
Gorme Orani, Islem Hacmi, Temettii Primi, Ik Halka Arz Sayisi, Yabanci Yatirimci
Takas Oran1 ve Bireysel Yatirime1 Hisse Senedi Yatirimlar: duyarlilik temsilcisi olarak

ele alinmis ilgili degiskenlerden yararlanilarak kurgusal bir endeks olusturulmustur.

Yatirime1 Duyarlili@i Endeksi kavram literatiirde pek ¢ok arastirmaci tarafindan benzer
metodolojiler uygulanarak gelistirilen ve duyarliligin analiz edilmesinde etkin oldugu
savunulan bir 6l¢iim aracidir (Baker vd., 2012; Chau vd., 2016; Huang vd., 2014,
Stambaugh vd., 2012). Bu baglamda olusturulan duyarlilik endeksi ile Tiirkiye pay
piyasalarinda duyarliligin varligi Ocak 2010 ve Ocak 2022 tarihleri arasinda Borsa

Istanbul’da kesintisiz islem géren 146 hisse senedi iizerinden degerlendirilmistir. Genel
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kabul, duyarliligin yiiksek oldugu donemlerde hisse senedi getirilerinde pozitif bir etki
olusurken, izleyen donem getirilerinin negatif degerler aldig1 yoniindedir. Duyarliligin
diisiik oldugu donemlerde ise so6z konusu etki zayiflamakta ve tersine donmektedir.
Yatirnme1 duyarlilig oOzellikle arbitraj imkani sinirli ve spekiilatif hisse senetleri
tizerindeki etki buyiikliigii agisindan daha baskin bir etkiye sahip olmasi nedeniyle
duyarlilik ¢aligmalarina iligskin yapilan ¢aligmalarin bulgularinda siklikla kiiclik sermayeli
hisse senetleri, asir1 biiyiime hisse senetleri, yiiksek volatiliteye sahip hisse senetleri,
gorece daha geng hisse senetleri, kar payr dagitmayan hisse senetleri, finansal zorluk
ceken hisse senetlerinin duyarliliktan daha fazla etkilendigine vurgu yapilmaktadir
(Baker & Wurgler, 2006; Lemmon & Portniaguina, 2006; Neal & Wheatley, 1996; Ron
vd., 2004).

Literatiire paralel olarak gdzlem araliginda ele alinan hisse senetleri Biiyiikliik Olgegi,
Deger Olgegi ve Volatilite dlgegine gore 10 alt gruba ayrilmis ve duyarlilik endeksi ile
iligkisi arastirilmistir. Kurgulanan regresyon modellerinde Fama ve French (1996)
tarafindan olusturulan Ug Faktér modelindeki degiskenler kontrol degiskeni olarak
kullanilmis ve kontrol degiskenlerinin varliginda yatirimeir duyarlhilign kavraminin
istatiksel anlamliligi smmanmistir. Bu baglamda elde edilen bulgular, yatirimci
duyarliliginin tiim alt portfoy gruplarinin ve 146 hisse senedinin esit agirliklandirildig
piyasa portfoyiiniin cari donem getiri serilerinde istatiksel olarak anlamli pozitif iligkili
oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda, sonuglar Tiirkiye pay piyasalarina iligkin
yuriitillen ¢aligmalarla benzerlik gostermektedir (Emine, 2018). Ayrica duyarlilik
endeksinin bir gecikmeli serisi ile izleyen donem hisse senedi getirileri analizlerinde
istatiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmemekle birlikte katsayilar irdelendiginde
duyarliligin gecikmeli serisi ile izleyen donem getirileri arasinda negatif iligki oldugu
goriilmiistiir. S6z konusu sonuglar anlamlilik diizeyi acisindan yeterli bulunmamakla

birlikte katsayilar agisindan literatiirle uyumludur.

Olgeklendirilmis portfdyler ozelinde yapilan analizlerde ise Biiyiikliik 6lgeginin
duyarliligin etki biiytikliigiinde etkin bir faktor oldugu gézlemlenmistir. Gerek kontrol
degiskenlerinin varliginda gerekse duyarliligin dogrudan analize konu edildigi
modellerde, hisse senedi biiyiikliigli arttik¢a duyarliligin etki katsaymin azaldig

goriilmektedir. Benzer durum Volatilite 6lgegindeki alt gruplarda izlenmis olup hisse
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senedi portfoyiine iliskin oynaklik diizeyi yiikseldikge yatirimer duyarliligin etki katsayisi
yiikselmektedir. Ancak Deger Olgeginde yapilan analizlerde kontrol degiskenlerinin
varlig1 duyarlilik etki biiyiikliiglintin hiyerarsik siralamasini ortadan kaldirmakla birlikte
dogrudan duyarliligin kullanildigi modellerde DD/PD oraninin yiikselmesi duyarliligin

etki katsayisinda diisiise neden olmaktadir.

Tez ¢alismasi kapsaminda ele alinan bir diger konu ise yatirimer duyarliliginin farkl alt
gozlem donemlerindeki etkinligidir. Bu kapsamda gozlem donemi Parasal Genisleme,
Normallesme ve Bor¢ ve Ddviz Krizi donemlerinden olusan {i¢ alt boliime ayrilmistir.
Kurgusal endeks Parasal Genisleme doneminde ¢ogunlukla pozitif degerler alirken,
Normallesme ve Bor¢ ve Doviz Krizi donemlerinde negatif degerler aldigi
gbzlemlenmistir. Bu duruma paralel olarak donemselligin konu edildigi modellerde
duyarliligin Parasal Genisleme doneminde cari getiri serileri lizerinde anlamli ve pozitif
etkisi izlenirken, diger donemlerde anlamli bir iligski bulunamamistir. Ancak s6z konusu
modele eklenen kontrol degiskenleri Parasal Genisleme ve Normallesme donemi
acisindan bir degisiklik yaratmamakla birlikte Bor¢ ve Doviz Krizi doneminin katsayi
degerini istatiksel olarak anlamli hale gelmesini saglamistir. Bu baglamda literatiire
paralel olarak duyarliligin o6zellikle yiiksek oldugu donemlerde piyasalarda asiri

fiyatlamalarin goriilmesi durumu, Tiirkiye pay piyasalart agisindan dogrulanmaistir.

Yatirnme1r duyarliligt endeksinin agiklama giicliniin simnanmasi amaciyla dogrudan
duyarlilik 6l¢iim degiskenlerinden Tiiketici Giiven Endeksi ve son yillarda hisse senedi
getirilerini aciklamakta siklikla kullanilan RISE Risk Istah1 Endeksi calisma kapsaminda
ele alinmistir. Elde edilen bulgular gerek anlamlilik diizeyi gerekse katsayilar agisindan
duyarlilik endeksinin hisse senedi getirilerini daha iyi agikladigini ortaya koymustur.
Fama-French Ug Faktér modelinin kontrol degiskeni olarak ele alindigi modellerde
Tiiketici Giiven Endeksine iliskin istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilemezken,
RISE Risk Istah1 endeksi gorece anlamli bulunmustur. Ancak s6z konusu endeks, alt
gruplardaki hiyerarsik yapiy1 aciklayacak katsay1 degerleri almaktan uzaktir. Bu nedenle
Yatirimcr Duyarliligi Endeksi gerek anlamlilik agisindan gerekse literatiirde savunulan
hisse senedi oOzelliklerinin hiyerarsisi agisindan daha kuvvetli sonuglar ortaya

koymaktadir.
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Sonug olarak gergeklestirilen analizler ve elde edilen bulgular Tiirkiye pay piyasalarinda,
Fama-French Ug¢ Faktdr modeli kontrol degiskenlerinin varliginda dahi, yatirrmci
duyarhiliginin istatiksel olarak anlamli sonuglar aldigin1 ortaya koymakla birlikte
duyarliligin ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilamayacak sistematik bir risk oldugunu ve
piyasa geneline yaygin bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica duyarliligin arbitraj
imkani sinirl ve daha spekiilatif hisse senetleri iizerindeki etki biiytlikliigiiniin gérece daha
yiiksek oldugu literatiire paralel sekilde ortaya konulmustur. Tiirkiye pay piyasalarinda
islem yapan yatirimcilarin, yatirnmer duyarhiligimin piyasalar iizerindeki etkisini goz
ontinde bulundurmalarinin ve varlik dagiliminda bu durumu dikkate almalariin getiri
maksimizasyonu agisindan 6nemli oldugu goriilmektedir. Bu baglamda yatirimcilarin,
finansal kararlarinda yatirime1 duyarliligini dikkate alan yatirim stratejileri gelistirmeleri
daha basarili sonuglar elde etmelerini saglayacak ve piyasalarda varligi genis bir gevrede
kabul edilen Giiriiltli, Giiriiltii Taciri Riski ve Yatirimc1 Duyarliligi olgularina karst daha

etkin portfoylerin kurulmasina imkan verecektir.
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