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YATIRIMCI DUYARLILIGININ PAY SENEDIi GETIiRiLERINE ETKIiSi: OECD
ULKELERI ORNEGI

Sefika Nilay ONATCA ENGIN

Doktora Tezi, isletme Yonetimi Anabilim Dah
Tez Damsmani: Dr. Ogr. Uyesi Ahmet Gokhan SOKMEN
Haziran 2022, 154 sayfa

Bu calismada OECD iilkelerinde yatirimci duyarliliginin pay senedi getirilerine etkisi
arastirilmistir. Bu dogrultuda 17 OECD filkesine ait Subat 2004-Agustos 2021 donemine
ait borsa endeksleri ve yatirimci duyarhiligini temsilen tliketici giiven endeksi, korku
endeksi ve islem hacmi aylik verilerinden faydalanmilmistir. Ayrica faiz orani1 kontrol
degisken olarak modele eklenmistir. Yapilan esbiitiinlesme testleri yatirnmci duyarliligs ile
borsa endeksi arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu gostermistir. Yatirimei duyarliliginin
borsa iizerindeki kisa ve uzun vadeli etkisi ARDL modeli kullanilarak incelenmistir. Hem
uzun hem de kisa déonemde TGE’nin borsa endeksi iizerinde pozitif ve anlamli, VIX’in
hem uzun hem de kisa donemde negatif ve anlamli etkileri oldugu tespit edilmistir. IH ve
FAIZ’in ise yalnizca uzun vadede anlamli ve negatif etkisi oldugu gériilmiistiir. Yatirimei
duyarlilig1 ile borsa endeksi arasindaki nedensellik iliskisi Emirmahmutoglu ve Kose
(2011) Bootstrap Nedensellik Testi ile incelenmistir. Analiz sonuglar1 TGE, VIX, IH ve
FAIZ degiskenlerinin borsa endeksinin granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calismada ayrica, degiskenlerde ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklarin etkilerinin
birbirinden farkli olmasina dayanan bir yaklasim olan Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi gergeklestirilmistir. Tiiketici gliven endeksinde gergeklesen pozitif
soklardan endeks fiyatindaki pozitif soklara ve tiiketici gliven endeksindeki negatif
soklardan pay piyasasi endeks fiyatindaki negatif soklara dogru %1 anlamlilik diizeyinde
¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir. Korku endeksinde meydana gelen

pozitif ya da negatif soklardan endeks fiyatina dogru bir asimetrik nedensellik iliskisi tespit
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edilememistir. Endeks fiyati, islem hacminde gergeklesen pozitif soklardan ziyade negatif
soklara tepki vermektedir. Varyans ayristirmasi analiz sonuglarina gore, pay piyasasi
endeks fiyatinin varyansi tizerinde en etkili degisken tiiketici giiven endeksidir. Etki tepki
analiz sonuglarma gore ise, TGE, VIX, IH ve FAIZ degiskenlerinde meydana gelebilecek
bir standart sapmalik soklarin EF iizerinde iki aylik bir etkisi oldugu, takip eden aylarda

dalgalanarak uzun donem denge degerine geldigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: davranissal finans, yatirnmct duyarliligi, oecd iilkeleri, panel veri

analizi
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ABSTRACT

THE EFFECT OF INVESTOR SENTIMENT ON STOCK RETURNS: THE
EVIDENCE FROM OECD COUNTRIES

Sefika Nilay ONATCA ENGIN

Doctoral Thesis, Department of Business Management
Supervisor: Dr. Ahmet Gokhan SOKMEN
June 2022, 154 sayfa

In this study, the effect of investor sentiment on stock returns in OECD countries
was investigated. In this direction, monthly data on the stock market indices, consumer
confidence index (TGE), volatility index (VIX) and trading volume (IH) of 17 OECD
countries for the period February 2004-August 2021 were used. In addition, the interest
rate was added to the model as a control variable. The cointegration tests showed that there
is a long term relationship between investor sentiment and stock market index. The short
and long term effects of investor sentiment on the stock market are analyzed using the
ARDL model. It has been determined that consumer confidence index has positive and
significant effects on the stock market index both in the short and long term, and VIX has
negative and significant effects in both the short and long term. It has been determined that
trade volume and interest rate has a significant and negative effect only in the long term.
The causality relationship between investor sentiment and stock market index was
examined by Emirmahmutoglu and Kdse (2011) Bootstrap Causality Test. Analysis results
show that TGE, VIX, IH and interest rate granger cause stock market index. In addition,
Hatemi-J (2012) asymmetric causality test, which is an approach that shows the causality
relationship between the variables separately according to positive and negative shock
situations, was carried out. It has been determined that there is a bidirectional causality
relationship at the 1% significance level from the positive shocks in the consumer
confidence index to the positive shocks in the index price and from the negative shocks in

the consumer confidence index to the negative shocks in the stock market index price. An
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asymmetric causality relationship from the positive or negative shocks in VIX to the stock
market index price could not be determined. The stock market index price responds to
negative shocks rather than positive shocks in trading volume. According to the variance
decomposition analysis results, the most effective variable on the variance of the stock
market index price is the consumer confidence index. it has been determined that one
standard deviation shocks that may occur in the TGE, VIX, IH and iterest rate variables
have a two-month effect on the stock market index price, fluctuating in the following

months and reaching the long-term equilibrium value.

Keywords: behavioral finance, investor sentiment, oecd countries, panel data analysis
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1. GIRIS

Arastirmanin Arka Plam

Geleneksel finans teorileri, bireylerin getirilerini en yiiksek diizeye ¢ikarabilmek
amaciyla var olan tiim bilgiyi hesaba katarak rasyonel ve dogru yatirim kararlar1 aldiklar1
varsayimina dayanmaktadir. Uzun siire ¢ogu finans arastirmasinin temelini olusturan
geleneksel finans teorileri, literatiirde yapilan ¢cok sayida calisma tarafindan elestirilmistir.
Bu calismalarin sayisinin giderek artmasi, geleneksel finans teorilerinin gergek piyasa
performansini yeterince agiklayamadigini bireylerin rasyonel degil normal olduklarini ve
inanglarina dayali 6nyargilarindan etkilendiklerini gostermistir (Zouaoui vd., 2011, s. 724).
Kahneman ve Tversky’'nin (1979), psikolojinin yatirim kararlarina ve varlik fiyatlarina
etkisini inceledigi calismalar1 ve ileri slirdiigii beklenti teorisi davranigsal finans alaninin
dogmasimi saglamistir. Beklenti teorisinin ardindan yatirimci1 psikolojisinin finansal
piyasalardaki etkilerini arastiran c¢esitli teoriler gelistirilmistir. Bunlar, siirii davranisi,
zihinsel muhasebe, psikolojik 6nyargilar ve yatirimci duyarliligidir.

Yatirimcr duyarliliginin 6nemi ilk kez Keynes (1936) tarafindan ortaya atilmistir.
Keynes’e gore tiiketici ve iiretici duyarliligi ekonomik dalgalanmalar agiklamada kilit bir
rol oynamaktadir (Van Aarle ve Kappler, 2012, s. 44). Baker ve Wurgler’e gore yatirimei
duyarliligi, genel olarak var olan gergekler ile dogrulanamayan gelecek nakit akimlar1 ve
yatirnm risklerine iligkin inanclardir (Baker ve Wurgler, 2007, s. 129). Benzer sekilde
Shefrin, yatirimct duyarliligini “yatirimeilarin toplu hatalarinin menkul kiymet fiyatlarinda
kendini gostermesi” olarak tanimlamistir (Shefrin, 2008, s. 216).

Yatirimer duyarliligi teorisi, ilk defa Black (1986) tarafindan kullanilan ‘sdylenti’
kavramina dayanmaktadir. Bu kavram daha sonra De Long vd. (1990) tarafindan teori
haline getirilmistir. SOylentiler, yatirimeilarin beklenti ve duyarliliklarmi etkilemekte ve
beklenen getirileri yiiksek ya da diisiik tahmin etmelerine neden olmaktadir. Bu nedenle
davranigsal finans savunuculari, yatirnmei duyarliligini fiyatlandirilmasi gereken ek bir
sistematik risk kaynagi olarak gormektedir (Brown, 1999, s. 88; Statman vd., 2008, s. 20).
Ciinkii, giirtiltii tacirlerinin hislerindeki degisimler dnceden tahmin edilemediginden, bu

degisimlerin hisse senedi fiyatlarini etkilemesi muhtemeldir (Verma vd., 2008, s. 1303)



Bekelenen getirilere karst iyimser veya kotiimser olma hali olarak da tanimlanabilen
yatirimer  duyarhilifi  yatirimcilarin - psikolojik  Onyargilarmin  bir parcast olarak
goriilmektedir. Yatirimcilar yeni bilgiye her zaman orantili reaksiyon gostermezler.
Yatirnmcilar duygusal faktorler ve biligsel inanglarinin etkisi ile kazanan hisse senetlerini
alarak, kaybeden hisse senetlerini satarak asir1 reaksiyon gosterebilmektedir. Bazi
durumlarda ise soylentiler ile islem yaparak asir1 veya diisiik reaksiyon
gosterebilmektedirler. Bu reaksiyonlar fiyatlar1 gergek degerlerinden uzaklastirmakta ve
finansal piyasalarda anomalilere neden olabilmektedir.

Yatirimc1 duyarlilifi veya inanci, zamanla degisen beklenen ekonomik kosullar1 ve
yatirnmcilarin zamanla degisen riskten kagimma diizeylerini Olgtiigii icin gelecekteki
getirileri tahmin etmede 6nem tasimaktadir (Charoenrook, 2003, s. 4). Cok sayida teorik
caligma yatirimcilarin duyarliligs ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi kuran modeller
sunmaktadir (De Long vd., 1990; Barberis vd., 1998; Daniel vd., 2001).

Yatirimcilarin gelecekteki kararlarini etkileyen yatirnmer duyarliligi, davranigsal bir
durum oldugu i¢in dogrudan gozlemlenememektedir. Literatiirdeki yatirimc1 duyarhiliginin
finansal piyasalar {lizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar anketler ve giiven endeksleri
gibi dogrudan temsilcilerin yanisira iglem hacmi ve islem gérme orani gibi piyasa tabanl
temsilciler kullanmiglardir. Bu ¢alismada yatirirmci duyarliligini dogrudan temsil eden
tiikketici giiven endeksi ve korku endeksi ile yatirimci1 duyarliliginin dolayli temsilcisi olan
islem hacmi birarada kullanilmistir.

Tiiketici Giiven Endeksi, ilk kez Fisher ve Statman (2003) tarafindan yatirimci
duyarliligi temsilcisi olarak kullanilmaya baglanmistir. Tiiketici giiven endeksi,
tilketicilerin ~ kigisel ekonomik durumlari, ulusal ekonomik kosullara iligkin
degerlendirmeleri ve gelecekteki ekonomiye iligkin beklentileri ile kisa vadede harcama ve
tasarruf egilimlerini 6l¢meyi amaclamaktadir. Tiiketicilerin gelecege iliskin beklentileri
cesitli ekonomik sonuclara neden olabilmektedir. Olumlu beklentiler, tiiketicileri daha
fazla harcama yapmaya ve bor¢ kullanmaya yonlendirebilmektedir. Olumsuz beklentiler
ise, tiiketicilerin harcamalarini kismasini, finansal durumlarini gézden gecirmelerini ve
tasarruflarini artirmalarini saglamaktadir (Kremer ve Westermann, 2004, s. 3). Tiiketici
gliven endeksi bir¢ok makroekonomik gostergenin yorumlanmasinda ve yatirimci

duyarliliginin 6l¢iilmesinde ¢ok sik kullanilmaktadir (Bremmer ve Christ, 2003). Otoo



(1999), Jansen ve Nahuis (2003), Kandir (2006), Singal (2012), Sarwar (2012) ve Lee
(2019), TGE’nin pay senedi getirilerini tahmin etmede basarili oldugunu belirtmistir.

Yiiksek VIX endeksi, artan yatirimeir korkusunu yansitmaktadir (Naifar, 2016: 32).
Yatirime1 korkusunun azalmaya baslamasi opsiyon fiyatlarinin azalma egilimine girmesine
neden olmaktadir. Opsiyon fiyatlarinin zimni volatilitesi ile o6l¢iilen VIX endeksi,
yatirnmcinin varlik fiyati oynakligi ile ilgili inanglarim1 temsil etmektedir. Wall Street
Journal, VIX hareketlerini diizenli olarak rapor etmekte, borsa veya faiz oran1 hareketleri
hakkinda rapor verirken VIX endeksini yatirimei duyarliligi hakkinda bir yorum olarak 6ne
¢ikarmaktadir (Bandopadhyaya ve Jones, 2008, s. 28). Dash ve Moran (2005), Banerjee vd.
(2007), So ve Lei (2015), Smales (2017) ve Idnani vd., (2021) g¢alismalarinda VIX
endeksini yatirimer duyarlhiligi temsilcisi olarak kullanmistir. Opsiyon fiyatlarma dayali
olarak hesaplanan zimni volatilite, piyasa riskinin bir Sl¢iisii olarak kullanilmaktadir.
Dolayistyla, zimni volatilite, beklenen getirilerdeki degisimi tahmin etmede bir oOlgiit
olabilmektedir (Konstantinidi vd., 2008, s. 2401). Literatiirde ¢ok sayida c¢alisma VIX
endeksinin beklenen getirileri tahmin etmede basarili oldugunu ortaya koymustur
(Fleming, 1998; Becker vd., 2009; Blair vd., 2001).

Diinya piyasalarindaki toplam islem hacminin, rasyonelligi varsayan klasik finans
teorileriyle agiklanamayacak kadar yiiksek oldugu tartisilmaktadir (Odean, 1999; Glaser ve
Weber, 2007). Bunun yerine Glaser ve Weber'in belirttigi gibi, islem hacminin yiiksek
olmas1 “goriis ayriliklar1” ve “asirt giiven” ile agiklanmaya ¢alisilmaktadir. Yatirimcilarin
onceki inancglar1 veya kamuya acik bilgileri yorumlama big¢imleri farklilik gosterebilmekte
ve bu nedenle fikir ayriliklar1 ortaya ¢ikabilmektedir (Glaser ve Weber, 2007, s. 2). Ote
yandan, asir1 giiven, yatirimcilarin bilgilerini veya inanglarini abarttiklarinda ortaya
cikmakta ve yatinmcilarin daha fazla ticaret yapma egiliminde olmalarina neden
olmaktadir. Baker ve Stein (2004) islem hacminin piyasadaki yatirimer duyarliligimin bir
gdstergesi olabilecegini savunmaktadir. Irrasyonel yatirimeilar, agirt iyimser oldugunda
(yiiksek duyarlilik), beklenen karlar1 oldugundan fazla tahmin ettikleri i¢in piyasa asiri
degerlenecek, asir1 degerleme asir1 tepki ile sonuglanacak, daha fazla islem yapacaklar ve
islem hacmi artacaktir. (Baker ve Stein, 2004, s. 273).

Malkiel (1982) ve Modigliani ve Cohn (1979) faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarinin

en 6nemli belirleyicilerinden olabilecegini iddia etmektedir. Zhou (1996), 6zellikle uzun



vadeli tahvil getirilerinin hisse senedi getirileri {izerinde 6nemli bir etkisi oldugunu
gostermistir. Alam ve Uddin (2009), gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in yapmis
oldugu calismada faiz oraninin pay senedi endeks fiyati ile anlamli bir negatif iligkisinin
oldugunun, bu iilkelerde faiz oraninin 6nemli derecede kontrol edilebilmesinin hisse senedi
piyasasina biiyiik fayda saglayacagini belirtmistir. Literatiir dogrultusunda, bu c¢alismada
faiz oram1 kontrol degisken olarak modele eklenmistir ve temsilen 10 yillik devlet
tahvillerinin faiz orami kullanilmistir. Bu kullanim, faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasasi
arasindaki baglantiya iligkin literatiirde giderek popiiler hale gelmistir (Tangjitprom, 2012,
s. 108; Moya-Martinez, 2015, s. 98). Hisse senedi fiyatlari, borcun maliyetine ve
dolayistyla firmalarin yatirnm kararlarina etkisi nedeniyle kisa vadeli faiz oranlarindan
ziyade uzun vadeli faiz oranlarindaki hareketlere daha duyarli olma egilimindedir
(Bartram, 2002, s. 3; Ferrer vd., 2010, s. 437). Faiz oranimin firmalar i¢in bir gider olmas1
nedeniyle, Ozellikle uzun vadeli faiz oranlarmin artmasi (azalmasinin) isletme karlarini
azaltic1 (artiric1) etki yapmaktadir. Isletme karlarindaki degisim ise hisse senedi fiyatlarini
etkilemektedir

Bu tez calismasi dort boliimden olusmaktadir. Tezin ilk boliimii olan ‘Giris’ kisminda,
aragtirmanin arka planina, amacina, problemine, Onemine, arastirmada kullanilan
degiskenlere, aragtirmanin siirliliklarina, hipotezlerine, teorik altyapisina ve literatiirdeki
ilgili arastirmalara yer verilmistir. Ikinci béliim olan ‘Yéntem’ kisminda, arastirmanin
kapsami, modeli ve arastirma verilerinin analizine yonelik bilgiler sunulmustur. Ugiincii
bolim olan ‘Bulgular’ kisminda, analiz siireci ve analiz bulgularina ait bilgiler
sunulmustur. Besinci ve son boliim olan ‘Sonuglar ve Tartisma’ kisminda ise elde edilen

bulgularin degerlendirilmesi ve yorumlanmasi yapilmustir.

Arastirmanin Amaci

Bu calisma, yatirimci duyarliliginin pay senedi fiyatlarina etkisini OECD iilkeleri borsa
endeksleri 6rnegi ile belirlemeyi amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda OECD’ye iiye
olan ve verilerine tam olarak erisilebilen 17 iilkenin 2004:02- 2021:08 donemine ait aylik
piyasa endeksi, tiiketici giiven endeksi, korku endeksi, piyasa islem hacmi ve faiz orani

verilerine ulasilmis, elde edilen veriler panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir.



Arastirmanin Problemi

Geleneksel finans teorilerinde, bireylerin gerceklestirdigi ekonomik faaliyetlerde
getirilerini en yiliksek diizeye ¢ikarabilmek amaciyla rasyonel davranislar sergiledikleri
varsayllmaktadir. Bir¢ok degiskenin sabit ve yatirimcilarin rasyonel kabul edildigi
geleneksel finans teorileri, uzun siire ¢ogu finans arastirmasinin temelini olusturmustur.
Ancak literatiirde yapilan ¢ok sayida ¢alisma, geleneksel finans teorilerinin one siirdiigl
modellerin gercegi yansitmadigini ortaya koymustur. Bu g¢alismalarin sayisinin giderek
artmasi, geleneksel finans Onermelerinin gercek piyasa performansini yeterince
aciklayamadigini gdstermistir. Insanlarin dogasi geregi diisiinen ve hisseden varliklar
olmasi nedeniyle her zaman rasyonel davranmalart miimkiin degildir. Zarardan kaginma,
pismanliktan ¢ekinme, asir1 giiven gibi psikolojilerin etkisi altinda kalarak gergekler ile
dogrulanmayan bilgilere dayal: ticaret yapabilmektedirler. Bu durum yatirimer duyarliligi
olarak adlandirilmaktadir (Tufan, 2008, s. 6; Zouaoui vd., 2011, s. 724).

Yatirimcer davraniglarinin finansal piyasalarda neden oldugu anomalilerin temel nedeni
olarak yatirirmci duyarliligr gosterilmektedir. Yatirimcilarin duyarlilik derecesindeki
degisimler, finansal piyasalardaki islemlerini etkilemekte ve ¢ogu zaman rasyonel karar
almalarmi engellemektedir. Sonug¢ olarak, yatirimci duyarliligi piyasalarda alinan
pozisyonlari, bu pozisyonlarda ne kadar kalindigini, kisa ve uzun dénem islem hacmini
belirleyerek finansal piyasalardaki varlik fiyatlarinmi etkilemektedir (Ergor, 2017, s. 2). Bu
dogrultuda yatirimci duyarhiliginin pay senedi getirilerine olan etkisini arastirma geregi

ortaya ¢ikmustir.

Arastirmanin Onemi

Bireylerin giinliik hayatta aldiklar tiim kararlarda ve sergiledikleri davranislarda o anki
ruh hallerinin ve psikolojilerinin etkisi vardir. Bireylerin duygu durumlar1 karar alma
stirecini etkilemekte bu da onlar1 rasyonellikten uzaklastiran 6nemli etkenlerden birisi
olmaktadir. Finansal piyasalarda yeni bir yaklagim olarak ortaya ¢ikan davranigsal finans,
finans ile psikoloji ve sosyolojinin agiklamalarini birlestiren bir alan olmustur. Bu sayede
daha once agiklanamayan fiyat hareketleri hakkinda mantikli gerekgeler elde edilmeye
baglanmistir. Davranigsal finans, yatirimcilarin psikolojik nedenlerle her zaman akilc

davranmadiklarin1 ve piyasalarda eksik ya da asir1 reaksiyon gozlemlenebilecegini



savunmaktadir. Ayrica bireyler finansal kararlar alirken iginde bulunduklar1 toplumun
yapisindan, kiiltiiriinden, gelenek ve goreneklerinden etkilenmektedir. Bu durumun ihmal
edilmemesi gerekliligi davranigsal finans arastirmalarina olan ihtiyact dogurmustur. Aksi
takdirde insanlarin sosyal bireyler olduklar1 ve birbirlerinden farklilik gosterdikleri goz
ard1 edilmis olacaktir.

Yatirimer duyarliligini analiz etmek, yatirimcilarin borsa tahminlerindeki potansiyel
Onyargilart anlamamiza yardimci olur. Ayrica, duyarlilik ve finansal piyasalar arasindaki
iligkinin incelenmesi, bu Onyargilardan yararlanarak ekstra getiri elde etmek icin olasi
firsatlar1 ortaya ¢ikarabilir. Yatirrmer duyarliligr ile endeks getirisi iliskisi iizerine 6nemli
caligmalar yapilmis olmasina ragmen bu calismalar genellikle iilke bazlidir. OECD
tilkelerinin yatirimcir duyarliligini TGE’nin disinda VIX ya da IH ile dlgen bir ¢alismaya
rastlanmamigtir. Yatirimer duyarliligini temsilen VIX ve IH degiskenlerinin de eklenmesi
ve arastirmanin OECD f{ilkelerine genisletilmesi ¢calismay1 6zgiin kilmaktadir.

Literatiirde nedensellik iliskilerinin test edilmesinde genellikle Granger (1969) tabanh
geleneksel nedensellik yaklasimlarina yer verilmistir. Bu yaklasimlar degiskenlerde
meydana gelen pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni oldugunu kabul etmektedir. Ancak,
finansal piyasalarda insanlarin ayn1 mutlak biiyiikliikteki negatif bir sok ile pozitif bir soka
farkli tepki verdigi yaygin olarak kabul edilmektedir. Yatirimcilar, olumsuz haberlere
olumlu olanlardan daha fazla tepki verme egiliminde olmaktadir (Hatemi-J, 2012, s. 448).
Bu baglamda c¢alismada ayrica, degiskenlerde ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklarin
etkilerinin birbirinden farkli olmasina dayanan ve degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini pozitif ve negatif sok durumlarina gére ayri ayri gosteren bir yaklasim olan
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi gerceklestirilmistir. Calisma, OECD
iilkelerinde pay senedi getirileri ve yatirmci duyarliligl arasindaki asimetrik nedensellik
iligskilerinin de arastirllmasi ve yatirimer duyarliligindaki pozitif-negatif soklarin
ayristirilmasi agisindan 6zgiin bir yapiya sahiptir.

Yatirnmer duyarliliginin gelecekteki hisse senedi getirileri {izerinde nasil bir etkisi
oldugunu arastirmak isletmeler, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in 6nemli bilgiler
sunacaktir. Ayrica pay senedi fiyatlar1 ve getiri portfoyleri hakkinda yatirimcilara fikir

vermesi beklenmektedir.



Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Bu tez ¢alismasinda, yatirnmci1 duyarlihi@ini tiketici giiven endeksi (TGE), islem hacmi
(IH) ve korku endeksi (VIX) degiskenleri temsil etmektedir. Yapilan literatiir ¢aligmasi
15181inda bu degiskenlerin yatirime1 duyarliligini hem psikolojik hem de finansal agidan en
iyl yansitan gostergeler arasinda olduklarinin diisiiniilmesi ve bu gostergelere ait verilerin
arastirma kapsamindaki iilkeler i¢in mevcut ve ulasilabilir olmasi nedeni ile yatirimci
duyarlilig1 temsilcileri bu ii¢ gdsterge ile siirli tutulmustur. Faiz orani, modele kontrol
degisken olarak eklenmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin tanimlar1 ve elde edildigi

kaynaklar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1.
Calismada Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degisken Degisken Tanimi Kaynak
EF Borsa Endeksi Kapanis Fiyatinin Logaritmik Degeri Investing
Bagimsiz Degiskenler
TGE Tiiketici Giiven Endeksinin Logaritmik Degeri OECD
Vix Korku Endeksinin Logaritmik Degeri Investing
IH Piyasa Islem Hacminin Logaritmik Degeri Investing
Kontrol Degisken
FAIZ 10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani OECD

Arastirmamin Simirhiliklar

Arastirmanin agiklayict degiskenlerinden biri olan tiiketici giiven endeksine ait veriler
OECD tarafindan Ocak 2004 itibari ile yaymlanmistir. 2004 Oncesine ait verilere
ulasilamamasi nedeni ile arastirma donemi bu tarih itibari ile baslamaktadir. 2021 yil
itibari ile OECD’ye iiye olan otuz sekiz iilke bulunmaktadir. Ancak, verilerine tam olarak
ulagilamayan tilkeler analize dahil edilememistir. Arastirma kapsaminda on yedi OECD

iilkesine ait veriler incelenebilmistir.




Arastirmanin Hipotezleri
Yatirime1 duyarliliginin pay senedi getirilerine olan etkilerinin incelenebilmesi igin bir
bagimli degisen ve yatirimci duyarliligini temsil eden ii¢ bagimsiz degisken dogrultusunda

oniki farkli hipotez olusturulmustur. Bu hipotezler asagida Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2.

Arastirmanin Hipotezleri

Hipotezler

TGE Uzun Vadede Pay Senedi Getirilerini Etkilemektedir.

VIX Uzun Vadede Pay Senedi Getirilerini Etkilemektedir.

IH Uzun Vadede Pay Senedi Getirilerini Etkilemektedir.

TGE Kisa Vadede Pay Senedi Getirilerini Etkilemektedir.

VIX Kisa Vadede Pay Senedi Getirilerini Etkilemektedir.

IH Kisa Vadede Pay Senedi Getirilerini Etkilemektedir.

TGE ile Pay Senedi Getirileri Arasinda Nedensellik Iliskisi Vardur.

VIX ile Pay Senedi Getirileri Arasinda Nedensellik iliskisi Vardir.

IH ile Pay Senedi Getirileri Arasinda Nedensellik Iliskisi Vardir.

10 TGE ile Pay Senedi Getirileri Arasinda Asimetrik Nedensellik iliskisi Vardir.
11. VIX ile Pay Senedi Getirileri Arasinda Asimetrik Nedensellik Iliskisi Vardir.
12. IH ile Pay Senedi Getirileri Arasinda Asimetrik Nedensellik Iligkisi Vardir,

A e A o e

Geleneksel Finans Teorileri

Geleneksel finans teorileri kapsaminda uzun yillar boyunca cok sayida bilimsel
arastirmalar yapilmis, gelistirilen teoriler ile i¢inde bulundugumuz olgular agiklanmaya
calisilmis ve cgesitli tahminlerde bulunmak amaglanmistir. Bunu basarabilmek igin bazi
varsayimlarda bulunulmustur. Bu varsayimlardan en 6nemlisi bireylerin rasyonel tercihler
yaptiginin ve var olan tiim bilgileri kullanarak karar aldiginin kabul edilmesidir. Bireylerin
daha once yaptiklar1 hatalarini tekrarlamadiklar1 ve yeni bilgilere ayn1 anda ulastiklari
ongoriilmektedir (Aydin ve Agan, 2017, s. 13). Geleneksel finans cercevesinde bireyler
faydalarin1 maksimize etmeye calisan ve kendi ¢ikarlarimi 6n planda tutan ekonomik
varliklardir. Bireylerin 6zelliklerinin ve beklentilerinin benzer oldugu varsayilir.

19. yiizyilin baslarinda ortaya ¢ikan geleneksel finans, asil gelisimini 20. Yiizyilin ikinci
yarisinda gerceklestirmistir. Geleneksel finansin temelini John Von Neumann ve Oskar
Morgenstern tarafindan gelistirilen Beklenen Fayda Teorisi olusturmaktadir. Bu teoriye

gore insan rasyonel bir varliktir. Riski dagitmak amaci ile farkli sektdrlerden menkul




kiymet se¢imi yolu ile ¢esitlendirme yapilan geleneksel portfoy teorisi 1950’11 yillara kadar
kullanilmaya devam etmistir. Harry Markowitz 1952 yilinda Modern Portfdy Teorisini
gelistirmistir. Markowitz, bir portfoyiin beklenen getirisi ve getiri oranmin standart
sapmasinin birlikte portfoy seciminin temelini olusturdugunu ortaya koymus ve portfoy
cesitlendirme yolu ile riskin minumuma indirilebilecegini 6ne stirmiistiir. Sharpe (1964),
modern portfdy teorisinin Onerdigi optimal risk getiri iligkisini Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli ile gelistirmistir. Eugene Fama (1970) tarafindan ilk kez ortaya atilan
Etkin Piyasalar hipotezi rastsal yliriiylis modelini temel almaktadir. Bu hipoteze gore, var
olan bilgi her zaman eksiksiz olarak hisse senedi fiyatlarina yansidigindan yatirimeilarin
geemis fiyat verilerinden yararlanarak veya piyasaya acgiklanan bilgileri kullanarak, her
zaman ortalamanin iizerinde getiri elde etmesi miimkiin degildir. Ross (1976), Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeline alternatif olarak Arbitraj Fiyatlama Teorisini ortaya
koymustur.

Yukarida kronolojik olarak belirtilen geleneksel finans teorileri asagida aciklanmistir.

Beklenen Fayda Teorisi

Ik olarak 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan ortaya atilan Beklenen Fayda Teorisi
(BFT), belirsizlik durumundaki bireylerin davraniglarin1 agiklamaya calisan 6l¢iilebilir bir
fayda fonksiyonuna dayanmaktadir. Bernoulli’nin Beklenen Fayda Teorisi ile bireylerin
belirsizlik durumunda kari maksimize ettikleri degil, bu karin beklenen faydasimin
maksimize ettiklerini ortaya koyan ilk kisidir. Beklenen fayda Teorisi, 1944 yilinda John
Von Neumann ve Oscar Morngenstern tarafindan ‘Theory of Games and Economic
Behavior’ isimli eserde formiilize edilerek somutlastirilmistir. BFT ye gore bireyler, riskli
veya belirsiz beklentiler arasinda se¢im yaparken onlardan beklenen faydalari
karsilastirirlar. Burada beklenen fayday:r Von Neumann ve Morgenstren, muhtemel fayda
degerlerinin gerceklesme olasiliklari ile ¢arpilmasiyla elde edilen agirlikli toplamlari olarak
ifade etmektedir (Mongin, 1997, s. 171). Neumann ve Morgestern daha beklenen fayda
diizeyi ile tercih edilme diizeyini iliskilendirmistir. Oyle ki, bireylerin beklenen faydalarini
en st diizeye cikaran se¢imleri yaptiklari varsayillmaktadir. Formiilasyonda fayda
fonksiyonu (u), a eyleminin olma olasilig1 (p), b eyleminin olma olasilig1 (q), bireyin elde

edecegi sonug (x) olarak ifade edilirse,
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p.U(x) > q.U(x) ise, (1

Yani x sonucunu doguracak a eyleminin olma olasiligi, yine x sonucunu doguracak b
eyleminin olma olasiligindan biiyiikse, a eyleminin beklenen faydasinin b eyleminin
beklenen faydasindan biiylik oldugu sodylenebilir. Bu durumda karar verici a eylemini
tercih edecektir. Bireyler riskli segenekleri, sonuglarinin faydalarini agirliklandirarak
karsilastirirlar ve en yiiksek agirlikli toplama sahip olan segenegi tercih ederler (Luce ve
Raiffa, 1957, s. 2) Burada karar vericilerin rasyonel olduklar1 varsayilmakta ve
psikolojileri géz ard1 edilmektedir (Camerer, 1999, s. 10576).

Beklenen Fayda Teorisi, genellikle rasyonel se¢imlerde normatif bir model olarak kabul
edilmis ve ekonomik davraniglar i¢in agiklayict bir model olarak yaygin bir sekilde
uygulanmistir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 263). BFT, ii¢ temel prensibe
dayanmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 263- 265):

1. Beklenti: Bir tercihin toplam faydasi (U), sonuglarin beklenen faydasina esittir.
U (X1, P15 X, Pn) = P1u(1) + -+ + ppuxy) )
2. Varhk Entegrasyonu: Bireyin daha onceki varliklari ile entegrasyonu durumunda
saglayacagl faydanin entegrasyon oncesi faydadan daha yiiksek olmasi halinde
beklenti kabul edilmektedir. Yani, fayda fonksiyonunun esasi kazang veya kayiplar
degil, bireyin nihai durumudur.
3. Riskten Kacinma: Bireyler riskli secenekleri degil sonucu belirli olan segenekleri
tercih ederse riskten kagcinmis olurlar. BFT’ ye gore, riskten kaginma fayda

fonksiyonunun i¢ biikey olmasi ile estir.
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Fayda (u)

U®x)

Getiri (x)

Sekil 1. BFT’ye gore Fayda Fonksiyonu
Kaynak: Ates, 2007, s. 44

Yukaridaki Sekil 1°de bireylerin BFT’ye gore fayda fonksiyonu verilmistir. Getiri
arttikca fayda da artmaktadir. Ancak faydadaki artis giderek azalmaktadir.

BFT, bireylerin rasyonel oldugunu ve bu dogrultuda riskli alternatifler icinden
beklenen faydanin en fazla oldugu segenegi tercih ettiklerini belirtmektedir (Mongin, 1997,
s. 342-350). Bu durum Von neumann ve Morgenster’in olusturdugu aksiyomlar ile

gosterilmistir. Bu aksiyomlar asagida verilmistir (Schoemaker, 1982, s. 531):

1. Tamhk: Herhangi iki A ve B mal sepetleri arasindaki se¢im i¢in, A’nin B’ye tercih
edilmesi (A>B), B’nin A’ya tercih edimesi (B>A) ya da her ikisinin esit derecede
cekici olmasi (A=B) gegerlidir.

2. Gegislilik: A ve B mal sepetleri icin A>B ve B>C ise A>C oldugu varsayilmaktadir.

3. Siireklilik: A,B ve C’nin ii¢ kura olduklarin1 varsayalim. A>B>C ise < olasilig €
[0,1] i¢in A ve C’yi B’den farksiz yapan bir « degeri vardir.

4. Bagimsizhik: A, B, ve C ii¢ kura olsun, iki kuraya iiciinciiyii eklersek ilk iki kuranin

tercih siralamasi ligiinciiden etkilenmez, ondan bagimsizdir.
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BFT, cesitli varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar (Bailey, 2005, s. 91-98):

e Bireyler, bir belirsizlik durumunda karar vermeleri gerektiginde tarafsiz davranirlar.

e Iki secenekten daha fazla fayda saglayan tercih edilir.

e Verilen kararlar tutarlidir. A’nin B’den ve B’nin de C’den daha fazla fayda sagladigi
durumda birey A ve C arasinda tercih yapmasi gerekirse A’y1 sececektir.

e Bireyler belirsizlik durumunda olaylara iligskin ihtimalleri belirler ve bu ihtimallere
gore her bir olayin beklenen faydasini hesaplar. Daha sonra bunlar1 fayda fonksiyonu
icinde siralar. Burada bireyin amaci fayda maksimizasyonudur ve segeneklerin
icerisinde bu amaca uygun olani tercih eder.

e ‘Azalan Marjinal Fayda Kurali’nin gecerli oldugu goriilmektedir, bu nedenle ¢anak

seklinde bir fayda fonksiyonu vardir.

1950’lerden sonra BFT’nin bazi temel varsayimlari ciddi elestiriler almistir. Bu
varsayimlarin yanlis oldugu deneysel ¢alismalarda da ortaya konmustur. Bu c¢alismalarda
en dikkat ¢ceken iki elestri Allais ve Ellsberg’e aittir.

Allais (1953) calismasinda katilimcilardan kendilerine sunulan A, B, C, D
seceneklerinden bir tanesini segmelerini istemistir. Bu se¢cenekler asagidaki gibidir:

A: %100 ihtimalle 1.000.000 $ kazang saglanacaktir.

B: %10 ihtimalle 5.000.000 $, %89 ihtimalle 1.000.000 $ kazang¢ saglanacak %]l
ihtimalle ise higbir kazang elde edilmeyecektir.

C: %11 ihtimalle 1.000.000 $ kazang saglanacak, %89 ihtimalle higbir kazang elde
edilmeyecektir.

D: %10 ihtimalle 5.000.000 $ kazan¢ saglanacak, %90 ihtimalle hi¢bir kazang elde
edilmeyecektir.

A ve B seg¢eneklerinden birisini tercih etmek durumunda kalan katilimeilar, kesin olmasi
sebebi ile A’y tercih etmiglerdir. Oysa, beklenen fayda teorisine gore B seceneginin tercih
edilmesi gerekirdi. C ve D segenekleri ile kars1 karsiya kalan katilimcilar ise D’deki olast
kazan¢ miktarinin C’dekinin 5 kati olmasi sebebiyle D secenegini tercih etmislerdir.
Birinci durumda kesin oldugu icin A’y1 segen katilimcinin, ikinci durumda da olasilii

yiiksek olan C’yi se¢mesi gerekirdi. Ancak burada, olasilik diizeylerinin diisiik oldugu
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durumda %1°lik risk goze alinmistir. Sonuglar BFT’nin varsayimlarint ihlal etmekte,
bagimsizlik aksiyomunu bozmakta ve karsi bir paradoks ortaya ¢ikmaktadir. Bu paradoksa
Allias paradoksu ad1 verilmistir.

Ellsberg (1961) ise bir grup denek iizerinde uyguladigi deneyde, deneklere iclerinde
toplam 100 adet siyah ve kirmizi toplardan olusan iki farkli torba sunmustur. Birinci
torbada bulunan siyah ve kirmizi toplarin orani bilinmemektedir. ikinci torbada ise 50
siyah top ve 50 kirmizi top oldugu bilinmektedir. Deneklerden bir torbayi se¢meleri
istenmistir. Sectikleri torbadan ¢ekecekleri topun rengi i¢in iddiaya gireceklerdir. Sectikleri
rengin ¢ikmasi durumunda 100$ kazanacaklar, ¢ikmaz ise herhangi bir kazang ya da kayip

olmayacaktir. Deneklere sunulan tercihler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 3.
Ellsberg Paradoksu
Iddia A Iddia B
1 | Birinci torbadan kirmizi top ¢ekmek Birinci torbadan siyah top ¢ekmek
2 | Ikinci torbadan kirmizi top ¢ekmek Ikinci torbadan siyah top ¢ekmek
3 | Birinci torbadan kirmizi top ¢ekmek Ikinci torbadan kirmiz1 top cekmek
4 | Birinci torbadan siyah top ¢cekmek Ikinci torbadan siyah top ¢ekmek

Denekler 1. ve 2. durum icin iddia A ve B arasinda kayitsiz kalmistir. 3. ve 4. durumlar
i¢inse deneklerin biiyiik cogunlugu iddia A’y1 tercih etmislerdir. 3. durumda iddia A’y
tercih eden denek birinci torbada 50’den fazla kirmizi top olduguna inaniyor demektir.
Ancak bu durumda ayn1 denegin 4. durum igin Iddia B’yi se¢mesi gerekirdi. Bu nedenle,
deney sonuglar1 beklenen fayda teorisinin varsayimlari ve tamlik aksiyomunu ihlal
etmekte ve bir paradoks ortaya ¢ikmaktadir.

Yapilan deneysel caligmalarda, bireylerin rasyonaliteden taviz vermedigi ve kararlar
fayda maksimizasyonu hesaplamalarina gore aldiginin varsayildigi BFT sorgulanmustir.
Elde edilen bulgular teorinin sorunsuz olmaktan uzak oldugunu ve BFT nin aksiyomlarinin

gergek hayatta ihlal edildigini gostermistir.



14

Modern Portfoy Teorisi

Geleneksel finansin gelismesinde biiyiik katkist olan teorilerden biri de Harry
Markowitz’in 1952 yilinda yayinladigi ‘Portfolio Selection’ adli makalesinde ortaya
koydugu Modern Portfoy Teorisidir. Calismada portfoy se¢iminin temeli beklenen getiri ve
risk dilizeyine dayandirilmaktadir. Markowitz, portfoy se¢me siirecini iki asamaya
aymrmustir. Ik asama, gdzlem ve deneyim ile baglamakta ve mevcut menkul kiymetlerin
gelecekteki performanslarma iliskin inanclarla sona ermektedir. ikinci asama ise
gelecekteki performanslarla ilgili inanglarla baslamakta ve portfdy se¢imi ile sona
ermektedir. Markowitz ikinci asamayi ele aldigi calismada bazi kurallar dikkate almigtir.
Bu kurallardan ilkine gore, yatirimcilar iskonto edilmis beklenen getirileri veya beklenen
getirileri maksimize ederler (ya da etmelidirler). Bir diger kurala gore ise, yatirimcilar
beklenen getiriyi istenen bir sey ve getiri varyansini istenmeyen bir sey olarak gortirler (ya
da gormelidirler). Markowitz, bu varsayimlar ¢er¢evesinde ‘beklenen getiriler- getirilerin
varyanst’ kuralina (E-V kurali) gore, yatirimcilarin inanglari ile portfdy secimi arasindaki
geometrik iligkileri gostermistir. Bu baglamda, hem maksimum beklenen getiriyi (E£) hem
de minumum varyansi (¥) veren bir portfoy bulunmaktadir ve bu portfoy yatirimcilara
tavsiye edilmektedir (Markowitz, 1952, 77-78).

Markowitz elde edilebilecek tiim £, V' kombinasyonlarim1 Sekil 1.2.°deki gibi
varsaymistir. E, V' kurali, yatirnmcinin grafikte etkin olarak gosterilen kombinasyonlari
tercih edecegini (ya da tercih etmesi gerektigini) gostermektedir. Bu da maksimum

beklenen getiri ve minimum varyansi veren £, V" kombinasyonudur.

Ulasilabilir
EV
kombinasyonlari
Etkin E, V'
kombinasyonlar1
E

Sekil 2. Etkin Getiri - Varyans Seti
Kaynak: Markowitz, 1952, s. 82
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Markowitz (1952)’in E-V kurali genis bir portfoy ¢esitlendirmesini ifade etmektedir. E-
V' kurali neredeyse tamami gesitlendirilmis etkin portfdylerin olusmasini saglar. Ancak,
sadece ¢esitlendirmeyi ifade etmekle kalmaz. Ayni1 zamanda dogru sebep i¢in dogru
cesitlendirme yapilmasi gerektigini belirtir. Cesitlendirmenin yeterliligi sadece yatirimcilar
tarafindan tutulan farkli menkul kiymet sayisia bagli degildir. Ornegin, farkli demiryolu
firmalariin menkul kiymetleri ile portfoyii ¢esitlendirmek, ayni biiyiikliikteki portfoyii
demiryolu, madencilik, imalat sanayi vb. firmalarin menkul kiymetleri ile ¢esitlendirmek
kadar 1yi bir ¢esitlendirme olmayacaktir (Markowitz, 1952, s. 89).

Markowitz, portfoyde yer alan finansal varliklar arasindaki iligkiyi de dikkate alarak
riskin azaltilabilecegini ortalama varyans modeli ile ortaya koymustur. Ortalama varyans
modelinde, portfoy olusturulurken finansal varliklar arasindaki iliski g6z Oniinde
bulundurulmaktadir. Ciinkii, varyansi kiigiiltmeye calisirken, bircok menkul kiymete
yatirim yapmak yeterli degildir. Kendi aralarinda kovaryanslar1 yiiksek olan menkul
kiymetlere yatirnm yapmaktan kac¢inmak, endiistriler arasinda cesitlendirme yapmak
gerekmektedir. Bunun nedeni farkli endiistrideki firmalarin 6zellikle de farkli ekonomik
Ozelliklere sahip endiistrideki firmalarin, ayni endiistride yer alan firmalara gore daha
diisiik kovaryanslara sahip olmasidir (Markowitz, 1952, s. 89).

Ortalama varyans modeli, varliklarin yalnizca menkul kiymete 6zgii 6zelliklere gore
segilemeyecegini gostermistir. Yatirimcilarin, her bir menkul kiymetin diger menkul
kiymetlerle nasil ayni yonlii hareket ettigini diistinmesi gerekmektedir. Ayni yonli
hareketler dikkate alinarak olusturulan portfdyler, menkul kiymetler arasindaki etkilesimler
g6z ard1 edilerek olusturulan portfoyler ile ayni beklenen getiriye sahip olmasina ragmen
daha az riskli olabilmektedir (Elton ve Gruber, 1997, s. 1744-1745). Bu baglamda, bir
finansal varligin portfoye dahil edilmesinden sonra portfoy riskinin ve getirisinin nasil
etkilenecegini belirlemek, portfdye dahil edilen tek bir finansal varligin riskini ve getirisini
belirlemekten daha 6nemlidir (Rubinstein, 2002, s. 1042)

Modern portfoy teorisine bazi 6nemli elestiriler yapilmistir. Markowitz, teorisini
gelistirirken yatirnmcilarin her bir finansal varlik i¢in beklenen getiri, risk ve finansal
varliklar arasindaki iliskileri hesaplayabilecegini varsaymistir. Ancak ger¢ek hayatta
piyasada bulunan bilgiler herkese esit bir sekilde sunulmamaktadir (Yildirim, 2017, s. 24).

Ayrica, her bir finansal varlik i¢in beklenen getiri, varyans ve kovaryans hesaplarinin
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yapilmasi hesaplama teknigi agisindan kolay degildir. Bu durum yatirimeilarin etkin bir
portfdy belirlemelerini zorlagtirmakta, zaman sorunu yaratmakta ve bdylece teorinin

uygulanabilirligini kisitlamaktadir (Aydin ve Agan, 2017, s. 21).

Endeks Modelleri

1963 yilinda Markowitz’in O6grencisi William Sharpe, Markowitz yOntemini
basitlestirerek ‘tek endeks modeli’ isimli yeni bir yaklasim gelistirmistir. Bu yaklasim, ¢ok
sayida finansal varliktan olusan portfoyiin yonetimine olanak saglamistir. Boylece,
Markowitz’in portfdy sec¢imi teorisinin uygulanabilirliginin artmasinda O6nemli rol
oynamistir (Karan, 2004, s. 223). Sharpe, tim menkul kiymetler ile piyasa arasinda
dogrusal bir iligki oldugunu savunmaktadir. Bu dogrultuda, menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki iligkiyi piyasa endeksine dayandirmaktadir.

Piyasa endeksi yiikseldiginde, cogu hisse senedinin fiyati artma egiliminde olmakta ve
piyasa diistiigiinde ¢ogu hisse senedinin fiyati diisme egiliminde olmaktadir. Menkul
kiymet getirileri arasindaki iliskinin sebebi menkul kiymet fiyatlarinin piyasa hareketlerine
verilen ortak bir tepki olarak goriilmektedir. Bu iliski asagidaki gibi gdsterilmektedir
(Elton vd, 2014, s. 128):

Ri = a; + BiRy 3)
Burada,
R; : Bir hisse senedinin getirisi
Ry : Piyasa endeksindeki getiri oran1 (rastsal degisken)
Bi : Ry, de bir degisiklik gergeklestiginde R;'de beklenen degisikligi dlgen bir
sabit
a; : Piyasa performansindan bagimsiz olan menkul kiymet (i)’nin getiri

bileseni (rastsal degisken)

Bu denklem, bir hisse senedinin getirisini, piyasadan kaynaklanan kisim ve piyasadan
bagimsiz olan kisim olmak iizere iki bilesene ayirmaktadir. ifadedeki p; degiskeni, bir
hisse senedi getirisinin piyasa getirisine ne kadar duyarl oldugunu 6lger. f;’nin 2 olmasi,
piyasa %1 arttiginda (azaldiginda) bir hisse senedi getirisinin %2 artmasinin (azalmasinin)

beklendigi anlamina gelir. Benzer sekilde, fB;’nin 0.5 olmasi, piyasa %1 arttiginda
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(azaldiginda) bir hisse senedi getirisinin %0,5 oraninda artmasinin (azalmasinin)
beklendigini gosterir. a; terimi, piyasa getirisine duyarsiz (bagimsiz) getiri bilesenini
temsil etmektedir. a; terimini iki bilesene ayirmakta fayda vardir. a;'nin beklenen degerini
«; ile gosterelim ve ei, a;'nin rastgele (belirsiz) 6gesini temsil etsin. Bu durumda, ei 'nin

beklenen degeri sifir olmaktadir.

a; = x;+ el 4)

O halde bir hisse senedi getirisini ifade eden denklem su sekilde yazilabilir (Elton vd,
2014, s. 129):
Ri =;+ IBiRM + ei (5)

Denklem, bir hisse senedinin beklenen getirisi ile piyasa endeksindeki getiri orani
arasinda dogrusal bir iliskiyi gostermektedir. Her bir hisse senedi, sistematik riskler (piyasa
riski) ve sistematik olmayan riskler (kendine dzgii) icermektedir. iki farkli hisse senedinin
birbiri ile iligkili olmasinin tek nedeni piyasadir ve her bir hisse senedinin piyasa endeksine
olan duyarliligr farkli olmaktadir. Hisse senedi getirilerinin piyasa endeksine olan
duyarlilig1 S; (beta katsayisi) ile olgiilmektedir. f5;, hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi
arasindaki kovaryansin piyasa getirisinin varyansina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir

(Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 70).

Bi = Covyy /oy (6)

Coklu endeks modellerinde ise, menkul kiymet getirileri piyasa getirisi ile degil faiz ve
enflasyon gibi c¢ok sayida makroekonomik degiskenle iliskilendirilmektedir. Endeks
modellerinin ortalama varyans modelinden farki, menkul kiymetlerin sistematik riskinin
varyans ile degil beta katsayisi ile ifade edilmesidir. Beta katsayisinin ‘1’ olmasi, menkul
kiymetin sistematik riskinin piyasa riskine yakin oldugunu gostermektedir. 1°den biiyiik
(kiigiik) olmas1 ise menkul kiymetin sistematik riskinin yiiksek (diisiik) olmasi durumunu
ifade eder. Sistematik risk ile menkul kiymetin beklenen getirisinin ayni yonlii olmasi

beklenir.
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1960’larin baglarinda endeks modellerinin gelistirilmesi ile birlikte, hisse senedi
getirilerindeki hareketler gesitli faktorler ile aciklanmaya calisilmis ve bu konuda ¢ok
sayida ¢alisma yapilmistir. Bu calismalara bakildiginda Sermaye Varliklarmi Fiyatlama
Modeli (SVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) finans literatiirlinde 6nemli yere
sahip olmustur. Hisse senedi getirlerini piyasa endeksiyle agiklamaya c¢alismasi agisindan
SVFM, tekli endeks modeline 6rnek teskil etmistir. Hisse senedi getirilerini bir ve birden
fazla faktorle aciklamasi acisindan ise AFT tekli ve ¢coklu endeks modellerinin birer 6rnegi

olarak nitelendirilmektedir (Ergor, 2017, s. 14).

Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli

Sharpe (1964), Markowitz’in Modern Portfoy Teorisini temel alarak Sermaye
Varliklarmi Fiyatlama Modelini (SVFM) ortaya koymustur. Model daha sonra Lintner
(1965), Mossin (1966)’in teorik katkilar1 ile gelistirilmistir. Bu nedenle literatiirde
SVFM’nin standart sekli Sharpe-Lintner-Mossin (SLM) modeli olarak da kabul
edilmektedir.

Yatirimcilar, risklerini en aza indirmek amaci ile portfoy c¢esitlendirmesi
yapmaktadirlar. Ancak piyasa riski ¢esitlendirme yolu ile elimine edilememektedir (Besley
ve Brigram, 2008, s. 410). Yatirimcilar, portfoye ekleyecekleri her finansal varligin
portfoyiin toplam riskini ve beklenen getirisini nasil etkileyecegini bilmek isteyeceklerdir.
Standart sapma, portfoy risk ve getirisindeki degisimin ifade edilmesinde yetersiz
kalmaktadir. Bu durum sistematik risk (piyasa riski) denilen bir risk ol¢iitiine olan ihtiyaci
dogurmustur. SVFM, bu riski dlgmektedir. Sharpe, riskli olan menkul kiymetlerin yani
sira, risksiz olan menkul kiymetlere de yatirim yapilabilecegini ve bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile sistematik riski () arasinda dogrusal bir iligski oldugunu belirtmistir.
Bu iliskiyi gosteren dogruya menkul kiymet piyasa dogrusu (MKPD) adi verilmektedir
(Brealy vd., 2012, s. 355).
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Beklenen getiri (E[R;])

MKPD

1
1
1
1
1
1
1
1
__________________ T——————————————— -
1
1
1
1
1
1

Risk (B)
0 1

Sekil 3. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu
Kaynak: Brigham ve Houston, 2014, s. 282

MKPD, beklenen getiri oraninin betaya nasil bagl oldugunu gostermektedir. SVFM’ye
gore denge durumunda tiim menkul kiymet ve portfdylerin beklenen getiri oranlar1 bu
dogru tizerinde yer alir (Brealy vd., 2007, s. 274; Ceylan ve Korkmaz, 2015, s.572).
MKPD iizerindeki her nokta risk ve getiri agisindan optimaldir ve hi¢gbir noktanin digerine
istiinliigli bulunmamaktadir (Ercan ve Ban, 2014, s. 194). Yatirnmcilar, kendi yatirim
risklerine iligkin algilarina gére MKPD boyunca herhangi bir noktaya uygun alternatif
yatirimlari tercih ederler (Reilly ve Brown, 2012, s. 22).

Hiikiimetlerin ¢ikardigi devlet tahvilleri risksiz menkul kiymet olarak kabul edilirler
(Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 573). Ancak yatirimcilar risksiz olan bu tahvillerin
getirisinden daha yiiksek bir getiri elde etmek igin riskli menkul kiymetlere yatirim
yapabilirler. SVFM’nin arkasindaki temel diislince, yatirnmcilarin riskli varliklara yatirim
yaptiklarinda beklemelerinin ve endiselerinin karsiliginda ekstra bir getiri (risk primi)

beklemesidir (Brealy, vd., 2012, s. 356).

Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Orant + Risk Primi @)

Risk primi ise piyasa getiri oran1 (R,,) ile risksiz faiz oran1 (Rf) arasindaki farkin beta

ile carpilmasiyla bulunmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 71).
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Beklenen Getiri = Ry + B(Ry, — Rf) (8)

SVFM, varliklar arasindaki risk primindeki farkliliklar1 agiklamaya calismaktadir.
SVFM’ne gore, bu farkliliklar, varliklarin getirilerinin riskliligindeki farkliliklardan
kaynaklanmaktadir. Model, dogru risk Olgiitiiniin £ ve risk primi oldugunu ileri
stirmektedir. Bir varligin risksiz faiz orani ve betas1 géz oniine alindiginda, SVFM o varlik
icin beklenen risk primini tahmin etmektedir (Jogannathan ve McGrattan, 1995, s. 4)

SVFM, Modern Portfoy Teorisinin {iizerine insa edildiginden SVFM’nin tiim
varsayimlarini icermesinin yani sira bazi ek varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar

asagidaki gibidir (Reilly ve Brown, 2012, s. 208):

e Tiim yatirimcilar, etkin smir lizerindeki noktalara yatirim yapmaya calisirlar. Bu
noktanin tam konumu ve dolayisiyla segilen spesifik portfoy, bireysel yatirimcinin
risk-getiri fayda fonksiyonuna baglidir.

e Yatirimcilar, risksiz getiri oranindan herhangi bir miktarda borg alabilir veya borg
verebilirler.

e Tiim yatirimcilarin homojen beklentileri vardir. Yani, gelecekteki getiri oranlari igin
0zdes olasilik dagilimlarin1 tahmin ederler.

e Tiim yatirimcilar ayn1 ve bir donemlik zaman ufkuna sahiptir.

e Tim yatirimlar sonsuz bdliinebilir, bu nedenle herhangi bir varlik veya portfoyiin
kismi paylarin1 almak veya satmak miimkiindiir.

e Varliklarin satin alinmasi veya satilmasiyla ilgili herhangi bir vergi veya islem
maliyeti yoktur.

e Enflasyon yoktur veya faiz oranlarinda bir degisiklik yoktur ya da enflasyon tam
olarak tahmin edilebilmektedir.

e Sermaye piyasalar1 dengededir. Bu, tim yatirimlara risk seviyelerine gore uygun

sekilde fiyatlandirma ile basladigimiz anlamina gelir.

SVFM, isletmelerin sermaye maliyetlerini belirlemede ve portfdy performansini
O0lcmede yaygin olarak kullanilmaktadir. Modelin ¢ekici yani, riskin nasil dlgiilecegi ve

beklenen getiri ile risk arasindaki iliski hakkinda gii¢lii ve tatmin edici tahminler
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sunmasidir (Fama ve French, 2004, s. 25). Ancak bu model uygulamada olduk¢a zayif
kalmaktadir. Bu durum modelin gercek¢i olmayan basitlestirilmis varsayimlardan
kaynaklanan teorik hatalarina isaret etmektedir (Bilir, 2016, s. 62). Ampirik ¢aligmalar
beta ve ortalama getiri arasindaki iliskinin Sharpe-Lintner’in SVFM’de 0ngordiigiinden
daha diiz oldugunu gostermektedir. Buna gore, betasi yiiksek hisse senetlerinin 6zsermaye
maliyetine iligkin tahminleri ¢ok yiiksek (gecmis ortalama getirilere gore), betas1 diisiik
hisse senetleri i¢in sermaye maliyeti tahminler ise ¢ok diisiiktiir. Benzer sekilde, degerli
hisse senetlerinin yiiksek ortalama getiriye sahip olmasi (yliksek defter ve piyasa oranlar
ile) yiiksek beklenen getiri anlamima geliyorsa, SVFM’nin bu tiir hisse senetleri i¢in
0zsermaye maliyeti tahminleri ¢ok digiiktiir (Fama ve French, 2004, s. 44). Basu (1977)
calismasinda, fiyat kazang orani yiiksek olan isletmelerin hisse senetlerinin SVFM’nin
ongordiigiinden daha yiiksek getiriye sahip oldugu sonucuna ulagsmistir. Banz (1981)
benzer sekilde caligmasinda, kiiglik isletmelerin biiylik isletmelere kiyasla, SVFM’nin
ongordiigiinden daha fazla getiriye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bhandari (1988) ise,
modelin ortaya koydugunun tersine, kaldira¢ orani ¢ok yiiksek olan isletmelerin piyasa

betalarina kiyasla yiiksek getiriye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Arbitraj, fiyat farkliliklarindan avantaj saglmak amaciyla iki farkli piyasada yer alan
ayni veya temelde benzer olan menkul kiymetin ayni anda alinip satilmasi olarak
tanimlanmaktadir (Shleifer ve Vishny, 1997, s. 35). Arbitraj Fiyatlama Teorisi ise arbitraj
yapilamayacagi yani ayn1 malin iki farkli fiyattan satilamayacagi esasina dayanmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 624). Arbitraj herhangi bir sekilde olussa bile ¢ok hizli bir
sekilde kaybolur, ¢iinkii yatirimeilar olusan arbitraji aninda degerlendirirler (Polat, 2021, s.
58)

Ross (1976), Arbitraj Fiyatlama Teorisini (AFT) ortalama varyans analizine dayanan
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeline yapilan elestirilere karsi alternatif olarak
gelistirilmistir. SVFM, yatirimcilarin beklenen getiri ve varyansi baz alarak yaptiklar
yatirimlarin optimal oldugunu varsaymaktadir (Elton vd., 2014, s. 364). Ross, bu modelden
yola ¢ikarak AFT modelini gelistirmistir. Her ikisi de denge varlik fiyatlama modelidir,
ancak AFT’nin denge tanimi SVFM’ne gore daha geneldir. Ciinkii, AFT denge
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durumundaki riskli bir varligin getirisini ¢cok sayida faktorle agiklamaktadir (Copeland ve
Weston, 1988, s. 193).

AFT, asagidaki denklemde gosterildigi gibi, herhangi bir hisse senedinin getirilerinin bir
dizi endeks (faktor) ile dogrusal olarak iliskili oldugunu varsaymaktadir (Elton vd, 2014, s.
365).

R; = a; + byyly + biply + -+ byjl; + e )
R; = 1 hisse senedinin getirisi
a; = Tiim endeksler sifir degerine sahipse, 1 hissesi i¢in beklenen getiri diizeyi
If =1 hisse senedinin getirisini etkileyen j’inci endeksin degeri
b;; = 1 hisse senedinin j'inci endekse olan duyarliligi
e; = ortalamasi sifira ve varyansi 62' ye esit olan rastgele bir hata terimi

Finansal varlik fiyatlarim1 etkileyen ¢ok sayida risk faktorii bulunmaktadir. Bu risk
faktorler kontrol edilebilirlikleri agisindan sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak
iki cesittir (Ercan ve Ban, 2014, s. 178). AFT, bir finansal varligin getirisini etkileyen
sistematik riskleri agiklamaya ¢alismaktadir. Sistematik olmayan risk faktorlerleri firmanin
kendisinden kaynaklandig1 ve kontrol edilebildigi i¢in modele dahil edilmezler (Kiyilar ve
Akkaya, 2016, s. 91).

Arbitraj fiyatlama teorisi; piyasa riski, faiz orani riski, 6denmeme riski, yonetim riski,
satin alma giicii riski gibi ¢ok sayida risk faktoriiniin agirlikli ortalamasini kullanan risk-
getiri iligkisine dayanmaktadir (Yildirim, 2017, s. 28). AFT’de birden fazla faktor yer
almakta olup herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi bu faktdr risklerininin
dogrusal bir fonksiyonudur (Gilles ve Leroy, 1991, s. 214)

Arbitraj fiyatlandirma teorisi, ¢esitli nedenlerle sermaye varlik fiyatlandirma
modelinden daha istiindiir. Bu nedenler asagida verilmistir (Copeland ve Weston, 1988, s.

222):



23

e AFT, varhik getirilerinin ampirik dagilimi hakkinda herhangi bir varsayimda
bulunmaz.

e AFT, bireylerin fayda fonksiyonlar1 hakkinda gii¢lii varsayimlarda bulunmaz.

e AFT, denge durumunda varlik getirilerini yalnizca bir faktore baglamaz, birgok
faktorle agiklanmasina izin verir.

e AFT’yi test etmek i¢in tiim evreni 6lgmeye gerek yoktur.

e AFT, piyasa portfoyiiniin etkin olmasini gerektirmemektedir.

e AFT, kolaylikla ¢ok donemli bir ¢erceveye genisletilebilir.

Etkin Piyasalar Hipotezi

[k klasik tanimlamasi Eugene Fama (1970) tarafindan yapilan Etkin Piyasa Hipotezi
(EPH) ‘Rastsal Yiiriiyiis’ temeline dayanmaktadir. Hipoteze gore, etkin bir piyasada hisse
senedi fiyatlar1 tiim bilgileri icermektedir; bu nedenle yatirimcilarin mevcut bilgileri
kullanarak daima ortalama iizeri getiri saglayabilmesi miimkiin degildir. Fiyat hareketleri
tesadiifidir ve dnceden dngdriillemez.

Fama, etkin piyasayi, kar maksimizasyonunu amaglayan ve birbiriyle rekabet igerisinde
olan ¢ok sayida rasyonel yatirimcinin bulundugu, her bir yatirimcinin menkul kiymetlerin
gelecekteki piyasa degerlerini tahmin etmeye calistigl ve tiim yatirimcilarin 6nemli giincel
bilgilere {icretsiz olarak erisebildigi piyasalar olarak tanimlamaktadir (Fama, 1995, s. 76).

Etkin Piyasa Hipotezi li¢ temel varsayima dayanmaktadir (Shleifer, 2000, s. 2):

1. Yatinmcilar rasyoneldir ve bu nedenle menkul kiymetleri de rasyonel olarak
degerlerler.

2. Baz1 yatirimcilar rasyonel olmasa da bu yatinmcilar tesadiifi alim satim
yaptiklarindan  iglemlerinin  etkileri  birbirlerini  dengeleyecek ve fiyati
etkilemeyecektir.

3. Yatirimcilarin benzer sekillerde rasyonel olmalari halinde, piyasadaki fiyatlar

iizerindeki etkilerini yok eden rasyonel arbitrajcilarla karsilasmaktadirlar.

EPH’nin temel ilkeleri Samuelson’a (1965) dayanmaktadir. Samuelson, tiim piyasa

katilimcilarimin bilgi ve beklentilerinin fiyatlara tamamen yansimasi durumunda etkin bir
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piyasada fiyat hareketlerinin ongoriilemeyecegini ortaya koymustur. Fama (1970), bu

varsayimi islevsel hale getirerek piyasa etkinliginin {i¢ tiirlinden s6z etmistir:

1. Zayif Formda Etkin Piyasa: Zayif formda etkin olan piyasalarda bilgi seti tarihsel
fiyatlar1 igermektedir (Fama, 1970, s. 383). Yani bu formda, ge¢mis hisse senedi
fiyatlari ile ilgili tiim bilgiler bugiinkii fiyatlara tam olarak yansimaktadir. Bu nedenle
hisse senetlerinin ge¢mis fiyat hareketleri bilgisinden faydalanarak gelecekteki
fiyatini ongérmek ve bu yolla siirekli olarak ortalama tiizeri getiri elde etmek
miimkiin degildir.

2. Yari- Giiglii Formda Etkin Piyasa: Yan giiclii formda etkin olan piyasalarda bilgi
seti hem gegmis fiyat bilgilerini hem de halka agik tiim bilgileri icermektedir. Bu
nedenle, yatirimcilar teknik ya da temel analiz gibi yontemleri kullanarak iistiinliik
saglayamayacaklardir. Bu durum, yatirnmcilarin firma ile ilgili piyasada var olan
bilgilerden faydalanarak stirekli ortalama {izeri getiri elde edemeyecegini
gostermektedir. Bu tiir piyasalarda i¢erden bilgi edinebilen yatirimcilar, halka acgik
olmayan bilgileri kullanarak ortalama {izeri getiri elde edebilmektedir.

3. Giiglii Formda Etkin Piyasa: Giiglii formda etkin olan piyasalarda bilgi seti kamuya
aciklanmayan bilgiler de dahil olmak {izere tiim bilgileri igermektedir. Bu durumda
firma ile ilgili 6zel bilgilere ulasabilse bile higbir yatinmer diger yatirimcilara gore
daha yiiksek getiri beklentisinde olamayacaktir. Bu tiir piyasalarda, fiyat hareketleri
rassal ve ongoriilemezdir. Ciinkii en ufak bir bilgi fiyatlara hizla yansimakta ve bilgi

avantaji ile kar elde etme olanagi ortadan kalkmaktadir.

Fama’nin (1970) ortaya koydugu gibi yatirime1 rasyonalitesi riske gore diizeltilmis asiri
karlar elde edilmesine olanak vermemektedir (Shleifer, 2000, s. 3). Fakat etkin piyasa
hipotezinin ikinci varsayimindan da anlasilacagi gibi bazi yatirimeilarin irrasyonel olmasi
etkin piyasa hipotezini ortadan kaldirmamaktadir. Bunun en yaygin nedeni, irrasyonel
yatirimcilarin rassal olarak islem yapmasi olarak goriilmektedir. Piyasada bu sekilde
irrasyonel yatirimcilar oldugunda bu yatirimcilarin korelasyonlu olmayan islemlerinin
etkileri birbirlerini yok edecektir. Fiyatlar da temel degerlere yakin seyredecektir. Bu sonug

irrasyonel yatirimcilarin islem stratejilerinin zayif korelasyonlu oldugu varsayimina
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dayanmaktadir. Bu varsayim etkin piyasa hipotezini ihlal etmemekte ve bu durum
piyasadaki rasyonel arbitrajcilarin varligi ile agiklanmaktadir (D6m, 2003, s. 3).

Davranigsal finansa gore etkin piyasa hipotezinin aksine arbitraj riskli ve sinirlidir.
Arbitrajin etkili olabilmesi menkul kiymetlerin yakin ikamelerinin bulunmasina baglidir.
Arbitrajcilar risklerini azaltmak igin fiyati temel degerinin lizerinde olan menkul kiymetleri
satarak yerine kiyasla daha ucuz kalmis olan menkul kiymetlerden satin alacaklardir.
Ancak ¢ogu durumda 6zellikle bir menkul kiymet sepeti olusturuldugunda bu miimkiin
olamayacak ve arbitraj fiyatlarin tam anlamiyla belirlenebilmesini saglayamayacaktir
(Giirtinli, 2011, s. 43).

EPH yogun elestirilere maruz kalmistir. Yapilan ilk teorik elestiri, tim yatirimcilarin ya
da tlimiine yakininin rasyonel davranmasinin olas1 olamayacagidir. Black (1986)’e gore
yatirimeilarin pek cogu hisse senetleri ile ilgili islem yaparken ilgili olmayan bilgiye de
tepki gostermekte ve bilgiden cok giiriiltii (sOylenti) ile hareket etmektedir. Yatirimei
sezgisi, piyasalar1 etkin olmaktan uzaklastirmaktadir. Yatirimcr davraniglarinda psikolojik
etkenlerin 6nemi vurgulanmaktadir (Shiller, 2003).

Fama’ya gore var olan tiim bilgiler aninda fiyatlara yansir. Ancak, Grossman ve Stiglitz
(1980), bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in bilgiye maliyetsiz ulagabilme sartinin gerekli
ancak yeterli olmadigin1 savunmaktadir. Bilgi edinmenin maliyetli olmasi durumunda
piyasanin etkin olabilmesi miimkiin degildir. Ciinkii bu durumda var olan bilgi fiyatlara
mitkemmel bir sekilde yansimaz. Yansisa bile, bilgiye ulasmak i¢in emek verenler, bu
emegin karsiliginda ortalama {iizeri getiri elde edemeyecekleri i¢in bilgiye ulagsmanin
cekiciligi kalmaz. Arastirmacilar, bilgiye ulasmanin gergek hayatta maliyetli oldugu
gercegini One siirerek, Fama’nin fiyatin var olan bilgiyi tamamen yansittig1 varsayiminin
asla gerceklesemeyecegi ve hipotezin gercek hayatta higbir piyasay1 tanimlayamayacagini
ileri siirmiiglerdir. Hipotezin bilgiye ulasma ve bilgiyi isleyip kullanma maliyeti gibi
o6nemli bir durumu yok saymasi EPH’nin zayif yonlerinden biri olarak belirtilmektedir
(Keles, 2003, s. 37).

Goriilmektedir ki, zaman icerisinde geleneksel finans teorilerine dayanilarak
gergeklestirilen calismalarin gézden gecirilmesi, ¢alismalara yapilan katki ve elestiriler

sonucunda bu ¢aligmalar yerini davranigsal finans teorilerine ait ¢aligmalara birakmistir.
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Davramissal Finans Teorileri

Davranigsal finans, davranigsal ekonominin bir parcast olarak, diger davranis
bilimlerinden, 6zellikle psikoloji ve sosyolojiden gelen teorilerin ekonomi ve finans
alanindaki caligmalara dahil edilmesi ile dar bir sekilde tanimlanmis rasyonel davranig
paradigmasi ve beklenen fayda teorisi ile tutarsiz olan hususlar1 kesfetmeye ve agiklamaya
caligmaktadir (Frankfurter ve Mcgoun, 2000, s. 201). Davranigsal finans, davranigsal ve
biligsel psikolojik teoriyi geleneksel ekonomi ve finans ile birlestirerek insanlarin
ekonomik kararlarini aciklamayr amacglamaktadir (Baker ve Nofsinger, 2010, s. 3).
Davranigsal finans savunuculari, yatirimeilarin rasyonel davrandigini varsayan geleneksel
finans modelinin belirli smirlar i¢inde dogru olabilecegini kabul ederler, ancak bireysel
davranis1 dikkate almadigi icin bu modelin eksik oldugunu iddia ederler. Finansal
olaylarin, bazi yatirimcilarin tam olarak rasyonel olmadigini veya arbitrajcilarin tiim yanlis
fiyatlandirma durumlarmi dengelemesinin miimkiin olmadigin1 kabul eden modeller
kullanilarak daha iyi agiklanabilecegini savunurlar (Reilly ve Brown, 2012, s. 169). 1979
yilinda Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin yatirimcilarin karar verme siirecine etki
eden psikolojik faktorleri de dikkate alarak olusturdugu Beklenti Teorisi (BT), ‘davranigsal

finans’ olarak adlandirilan yeni bir alanin dogmasina olanak saglamistir.

Beklenti Teorisi

Beklenti Teorisi, 1979’da Kahneman ve Tversky tarafindan formiile edilmesinden sonra
risk altinda karar alma teorisi olarak BFT’ye onde gelen bir alternatif olarak ortaya
cikmistir (Levy, 1992, s. 171). Kahneman ve Tversky (1979), yatirimci psikolojisini
Oonemsemeyen, yatirimcilarin her kosulda rasyonel davrandigini varsayan beklenen fayda
teorisine elestiriler getirmistir. Kahnemen ve Tversky’nin Beklenti Teorisi yatirimet
kararlarinda psikolojik faktorlerin 6nemli oldugunu ve yatirimcilarin karar verme
eylemlerinde 6nyargilarin sezgilerin ve anomalilerin etkili oldugunu ifade etmektedir.

Kahneman ve Tversky’nin davranis ve beklenen fayda teorisi arasindaki tutarsizliklar
vurgulamak i¢in tasarladigi bir dizi anket sorusunun sonuglari asagidaki ampirik

genellemelere yol agmistir (Thaler, 1980, s. 42):
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e Kazanglar, kayiplardan farkli sekilde degerlendirilmektedir. Genellikle, kayiplar s6z
konusu iken riske karsi olumlu bir tavir gozlenirken, kazanglar s6z konusu iken
riskten kaginma davranis1 gozlenmektedir.

e Bireyler belirsiz sonuglara karsi ¢ekimser davranirken, kesin sonuglara karsi daha
istekli davranirlar.

¢ Problemin yapisi bireyler tarafindan farkli sekillerde ele alinabilmekte ve se¢imlerini

etkileyebilmektedir.

Kahneman ve Tversky, BFT nin bireylerin belirsizlik ortaminda yaptiklari seg¢imleri
aciklamakta yetersiz kaldigini ve bireylerin se¢imlerinde fayda fonksiyonunu degil deger

fonksiyonunu kullandiklarini ifade etmektedir (Davut, 1997, s. 172).

Deger

Kayiplar Kazanglar

Sekil 4. Kuramsal Deger Fonksiyonu
Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979, s. 279

Deger fonksiyonuna gore yatirimcilar ilk olarak bir referans noktasi belirlerler. Kazang
ve kayiplar bu referans noktasindan sapma olarak tanimlanmaktadir. Kazanglar referans
noktasinin saginda, kayiplar ise referans noktasinin solunda yer alacaktir. Dolayisiyla
deger fonksiyonu kazang¢ bolgesinde igbilikey, kayip bolgesinde ise digbiikey olmaktadir
(Kahneman ve Tversky, 1979, s. 279). Bu durum, kazan¢ durumunda riskten kaginma,
kayip durumunda ise risk alma egiliminin s6z konusu oldugunu gostermektedir (Camerer,

1999, s. 10576). Ayrica, referans noktasina yaklastikga deger fonksiyonu kayiplar i¢in
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kazanglardan daha dik bir goriiniime sahip olmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979, s.
279). Yani, referans noktasindaki kayiplara olan duyarlilik ayn1 miktardaki kazanclara gére
daha fazla olmaktadir. Bu duyarhiligt Kahneman ve Tversky (1979), katilimcilara
sorduklar1 bir soru ile ortaya koymaktadirlar. Katilimeilardan bu iki alternatif arasindan

se¢im yapmalar1 istenmistir:

A. %380 olasikla 4.000$ kazanmak
B. Kesin olarak 3000$ kazang

95 kisiden olusan katilimci grubunun %80’ B segenegini, %20’si A segenegini tercih
etmistir. Ancak bu alternatifler kayiplar {izerine kuruldugunda tercihler farklilik

gostermistir.

C. %80 olasilikla 40008 kay1ip
D. Kesin olarak 30008 kayip

Bu kez 95 kisiden olusan katilimci1 grubunun %92’si C segenegini, %8’1 D secenegini
tercih etmistir. Yapilan ¢alismanin sonuglar1 katilimcilarin kazanglar s6z konusu iken
riskten kagindigini, kayiplar soz konusu iken riske karsi olumlu tutum sergilediklerini
gostermektedir (Glingér ve Demirel, 2018, s. 42; Yigiter, 2020, s. 11). Beklenti teorisi,
alternatifler olumlu gergevelendiginde, diisiik olasilikli olan alternatif ayn1 ya da daha fazla
beklenen faydaya sahip olsa bile bireylerin, kesin olan alternatifi tercih edecegini
savunmaktadir (Altman, 2010, s. 203).

Zihinsel Muhasebe

Isletmeler genel olarak yapilan mali islemleri kaydetmek, siniflandirmak, dzetlemek,
raporlamak ve analiz etmek i¢in muhasebe sistemlerini kullanmaktadirlar. Bireyler de
benzer sekilde bir zihinsel muhasebe kullanmaktadirlar (Dom, 2003, s. 111; Gilingor ve
Demirel, 2018, s. 87)).

Zihinsel muhasebe kavramu ilk olarak Richard Thaler tarafindan kullanilmistir. Thaler
(1999), zihinsel muhasebeyi, bireyler ve hanechalklar1 tarafindan finansal faaliyetleri
diizenlemek, degerlendirmek ve takip etmek icin kullanilan bilissel islemler dizisi olarak

tanimlamistir (Thaler, 1999, s. 183). Thaler’a gore insanlar zihinsel muhasebe etkisinde
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hareket ederler ve davranislarin1 buna gore sekillendirirler (Giingor ve Demirel, 2018, s.
87). Thaler (1999), zihinsel muhasebenin {i¢ bileseninden bahsetmektedir (Thaler, 1999, s.

184):

1.

Sonuglarin  Algllanmasi: Sonuglarin nasil algilandigi ve deneyimlendigini,
kararlarin nasil alindigin1 ve degerlendirildigini igermektedir. Zihinsel muhasebe
sistemi hem 6nceden hem de sonradan maliyet-fayda analizleri yapmak icin gerekli

olan bilgileri saglamaktadir.

. Etiketleme: Faaliyetlerin belirli hesaplara atanmasini igermektedir. Hem gercek hem

de zihinsel muhasebe sistemlerinde fonlarin kaynaklar1 ve kullanimlar
etiketlenmektedir. Harcamalar konut, yiyecek vb. kategorilere ayrilmakta ve

harcamalar bazen ortiilii veya acik biitgelerle sinirlandirilmakatadir.

. Degerlendirme Sikhgi: Hesaplar giinliik, haftalik, yillik vb. siklikta denklestirilebilir

ve dar veya genis olarak tanimlanabilir.

Bireylerin yatirimlarin1 - diizenleme, degerlendirme ve izlemelerinde biligsel ve

psikolojik egilimlerden nasil etkilendigini tespit edebilmek agisindan zihinsel muhasebenin

isleyisi Oonem tasimaktadir (Aydin ve Agan, 2017, s. 77). Thaler her biri zihinsel

muhasebenin temel bir 6gesini yansitan iic onemli 6zellikten bahsetmektedir (Thaler, 1999,

s. 185):

1.

Deger fonksiyonu, bazi referans noktalarina gore kazanglar ve kayiplar iizerinden
tamimlanir. Islemler, diger her seyle birlikte degil, genellikle birer birer

degerlendirilir.

. Hem kazang hem de kayip islevleri azalan hassasiyeti gosterir. Yani kazang

fonksiyonu ic¢biikey ve kayip fonksiyonu digbiikeydir. Bu 6zellik, 10 ile 20 dolar
arasindaki farkin, 1000 ile 1010 dolar arasindaki farktan daha biiyiik goriindigu

temel psikofizik ilkesini (Weber+ Fechner yasasi) yansitir.

. 100$ kaybetmenin acisi, 100$ kazanmanin verdigi hazdan daha biiyiiktiir: v(x)<-v(-

X).
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Zihinsel muhasebe, yatirimeilarin deger fonksiyonunu kullanarak sonuglari
degerlendirme sekliyle ilgilidir. Ornegin, yatirimeilarin genel sonucu mu yoksa her bir
sonucu ayrt mi degerlendirdigi, bir zihinsel muhasebe sorunudur. Deger fonksiyonunun
duyarliligimin azalmasi, bireylerin kayiplar: birlikte degerlendirerek ve kazanglar1 ayr1 ayri
degerlendirerek daha yiiksek fayda elde ettiklerini ifade eder (Lim, 2006, s. 2540).
Yatirimcilar, sonuglar1 kendilerini en mutlu edecek sekilde degerlendirmeye calisirlarsa,
kayiplar1 birlestirmeyi ve kazanglar1 ayirmayi tercih ederler (Thaler, 1985, s. 201-204).

Zihinsel muhasebe, bireylerin paralarini, paranin kaynagi ve her bir hesabin amac1 gibi
cesitli 6znel kriterlere dayali olarak farkli hesaplara ayirma egilimini ifade etmektedir
(Virigineni ve Rao, 2017, s. 450). Bu durumu, Pompian (2006) bir 6rnekle agiklamaktadir.
Ornekte katilimcilara iki durumdan bahsedilmis ve bu dogrultuda soru yéneltilmistir.

Durum 1: Diyelim ki en sevdiginiz miizik sanat¢isinin bir konserine bilet aldiniz.
Konser alanina heyecanla geliyorsunuz, ancak biletinizi kaybettiginizi fark ediyorsunuz.
Bilet i¢in 100$ Odemistiniz ve benzer koltuklarin ayni fiyata hala mevcut oldugunu
ogreniyorsunuz. 100§ daha 6deyerek yeni bir bilet satin alir misiniz?

Durum 2: Diyelim ki 6nceden herhangi bir konser bileti satin almadiniz, ancak kapida
100$'a bir bilet almay1 planliyorsunuz. Biletinizi almak i¢in giseye geldiginizde konser i¢in
ayirdiginiz 100$°1 kaybettiginizi fark ediyorsunuz. Konser biletini satin alir misiniz?

Her iki durumda da kayip ayni olsa da katilimcilar gogunlukla ilk soruya ‘hayir’, ikinci
soruya ‘evet’ cevabini vermistir. Bireyler ilk durumda zaten 100$ 6deyerek bir bilet
almislardi. Bu nedenle, zihinsel muhasebe, bireylerin ilk durumda konser i¢in toplam 200
dolarlik bir maliyet algilamasina neden olur ve yeni bir bilet almak istemezler. Ancak
ikinci durumda 100$'lik nakit kaybi ve ilave 1008'lik bilet fiyat1 s6z konusudur. Zihinsel
olarak bu meblaglar iki bagimsiz kategoriden veya hesaptan borg¢landirilir. Yani, zihinsel
muhasebeye gore konser i¢in heniiz bir bilet alinmadig1 icin bireyler bilet almay1 tercih
etmislerdir. Her iki durumda da konser bileti 200 dolara mal edilmis olsa da farkl
sonuglara ulasilmistir (Pompian, 2006, s. 181-183). Bu durum bireylerin ayn1 tutardaki iki
paray1 zihinlerinde farkli hesaplarda diistinmesi ve bu dogrultuda karar vermesinden

kaynaklanmaktadir (Aydin ve Agan, 2017, s. 78).
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Siirii Davramsi

Siirii  davranis1t  genellikle bagkalarmin  eylemlerini  taklit etme egiliminden
kaynaklanmaktadir (Yao vd., 2014, s. 12). Bir yatirimci, diger yatirnmcilarin verdigi
yatirim kararmi degistirmesi sonucunda onlar1 taklit ederek kendi yatirim kararini
degistirdigi zaman siirii davranis1 gergeklestirmis olur (Decamps ve Lovo, 2002, s. 3).
Ancak taklit davranisinin olusabilmesi i¢in yatirnmcilarin diger yatirimcilarin kararlar
hakkinda bilgi sahibi olmas1 gerekir (Altay, 2008, s. 28). Kar ya da fayda
maksimizasyonunu hedefleyen bir yatirirmcinin, diger yatirnmcilart gézlemledikten sonra
planlanmis bir karar1 degistirmesinin nedenleri asagida verilmistir (Bikhchandani ve

Sharma, 2001, s. 280).

e Diger yatinnmcilar yatirimin getirisi hakkinda bir seyler biliyor olma ihtimali ve
yatirimeilarin eylemlerinin bu bilgiyi ortaya ¢ikarmasi,

e Ucretlendirme ve saglanan tesviklerin piyasa geneline gore degerlendirilmesi
(yalnizca profesyonel fon yoneticileri i¢in gegerlidir),

e Yatirimcilarin digerlerine uyum saglamak ile ilgili igsel tercihe sahip olabilmeleri

Siirti davranisini agiklamada rasyonel ve irrasyonel siirii davranisi olmak iizere iki temel
yaklasim bulunmaktadir. Devenow ve Welch'e (1996) gore irrasyonel goriis, yatirimcilarin
onceki inanglarint goz ardi ettigi ve diger yatirnmeilart korii koriine taklit ettigi yatirimci
psikolojisine odaklanmaktadir. Rasyonel goriis ise, yoneticilerin piyasadaki itibarlarini
stirdiirebilmek i¢in kendi bilgilerini tamamen g6z ardi ederek, baskalarinin eylemlerini

taklit ettigi temsil sorununa odaklanmaktadir (Chang vd., 2000, s. 1652).

Rasyonel Siirii Davranisi
Devenow ve Welch (1996) ve Bikhchandani ve Sharma (2001), bilgiye dayal,
sayginliga dayali ve {licrete dayali olmak iizere ii¢ tiir rasyonel siirii davranigindan

bahsetmektedir.
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1. Bilgiye Dayal Siirii Davramisi: Yatirnmcilarin benzer davraniglarda bulunmalarinin
en temel nedeni, benzer problemlerle kars1 karsiya kalmasi, benzer bilgilere sahip
olup, benzer eylem alternatifleriyle ve benzer getirilerle karsi karsiya olmalaridir. Bu
dogrultuda, yaptiklar1 secimlerde benzer olmaktadir. Her bir yatirimei, alternatifleri
dogrudan analiz ederek karar verebilmektedir. Ancak, bu maliyetli ve zaman alici
olabilmektir, bu nedenle digerlerinin bilgilerine giivenmek makul bir alternatif
olmaktadir. (Bikhchanadani vd., 1998, s. 152)

2. Sayginhga Dayali Siirii Davramisi: Bu davranis yatirimcinin yetenekleri ile ilgili
belirsizliklerin yarattig1 endiselerden kaynaklanmaktadir (Erkol ve Korkmaz, 2020, s.
211). Bikhchandani ve Sharma (2001)’e gore yatirimci, analist veya fon yOneticisi
yatirim yetkinliklerini gizlemek i¢in diger yatirimecilari taklit edecektir (Putra vd.,
2017, s. 198). Bu davranis, is¢i piyasasindaki itibarlarindan endise duyan ydneticiler
acisindan rasyonel olabilmektedir (Scharfstein ve Stein, 1990, s. 466)

3. Ucrete Dayah Siirii Davramisi: Maug ve Naik (1995)’e gore iicrete dayali siirii
davraniginda, fon yoneticilerinin performans degerlendirmesinde diger fon
yoneticilerinin performansi kriter olarak kullanilmakta ve fon yoneticisinin iicret
planin1 bu kritere bagh olarak artmakta ya da azalmaktadir. Diisiik performans
sonucunda {icretinin azalacagmi bilen yoOneticiler, getiriyi maksimize eden
portfdyden saparak portfoylerini kiyaslama kriterine benzer sekilde olusturmaya

yonelmektedir.

Irrasyonel Siirii Davramsi

Siirii davranisi, yatirnmcilarin diger piyasa katilimeilarinin hareketlerini taklit etme,
dolayisiyla kendi bilgi ve inanglarini gérmezden gelme egilimi olarak tanimlanmaktadir
(Filip vd., 2015, s. 307-308). Rasyonel siirii davranisinin temelinde iktisadi nedenler
varkeni irrasyonel siirii davraniginin temelinde psikolojik nedenler vardir (Erkol ve
Korkmaz, 2020, s. 212-213). Ornegin, yatirimcilar, kirsiz yatirimlarmi ¢ok uzun siire
elinde tutarken, karli yatinmlarimi ¢ok hizli satma egilimindedir. Bunun nedeni
yatirimcilarin yenilgiyi kabul etmeye isteksiz olmalaridir. Yatirimcilar kararlarini iktisadi

rasyonalitenin gerektirdigi gibi genis bir perspektiften almazlar (Dobson, 2010, s. 51).
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Irrasyonel siirii davranisi, moda ve sosyal baski ile aciklanabilmektedir. Bireyler kendi
bilgileri ile diger grup iiyelerinin bilgilerinin ¢elismesi durumunda digerlerinin kendisini
yetersiz gorebilecegi inanci ile grup kararma uyum saglamaktadir. Bu durumda birey
sosyal baskiya maruz kalmakta ve finansal kararlar etkilenmektedir. Yatirimcilarin bu
sekilde sosyal baski ile ortaya c¢ikan bireysel kararlarint gérmezden gelerek diger
yatirimcilarin eylemlerini taklit etmelerine irrasyonel siirii davranisi denilmektedir (Kiyilar
ve Akkaya, 2016, s. 217)

Yatirimcilarin kendi inanglarina gore kendi kararlarini almak yerine digerlerini taklit
etmesi, yatirimcilarin digerlerinin daha iyi bilgiye sahip olduguna inanmasi durumunda
tamamen rasyoneldir. Ancak, gelecekte belirli bir hisse senedinin artacagina dair inanglar
sonucunda herkes o hisse senedini almaya caligirsa bu durum siirii davranisina doniiserek
fiyatlarin daha ¢ok yiikselmesine sebep olabilmektedir (Javed vd., 2013, s. 19). Siiri
davranisi, pay senedi piyasalariin etkinliginin ve dengesinin bozulmasina, piyasa

volatilitesinin ve kirilganliginin artmasina neden ololabilmektedir. (D6m, 2003, s. 134)

Psikolojik Onyargilar

Geleneksel finans teorileri, bireylerin degismeyen, dogru tanimlanmis tercihlerinin
oldugunu ve bu tercihlerini rasyonel bir bicimde maksimize edeceklerini varsaymaktadir.
Ancak davranigsal finans irrasyonaliteye iligkin ¢ok sayida bulgu ortaya koyarak bunlari
psikolojik Onyargilar ile gerek¢elendirmistir (D6m, 2003, s. 43). Psikolojik Onyargilar
cogunlukla bilginin depolanma, diizeltilme ve islenme biciminden kaynaklanan algi
hatalar1 veya bilginin formiile edilmesi siirecindeki hatalar sebebiyle olusmaktadir
(McFadden, 1998, s. 1). Psikolojik onyargilar; hevristikler, biligsel 6nyargilar ve duygusal

faktorler alt gruplarinda ele alinmakatadir.

Hevristikler

Hevristikler, ¢esitli problemleri ¢ozmek amaciyla uygulanabilen ancak her zaman dogru
¢Oziime gotiirmeyen stratejiler ya da kestirme yollardir (Dom, 2003, s. 44). Psikolojik
arastirmalar, beynin bilgiyi analiz etmenin karmasikligin1 azaltmak i¢in kisayollar
kullandigin1  gostermistir. Bu kisayollar, beynin mevcut tiim bilgileri tam olarak

sindirmeden Once yanitin bir tahminini olusturmasin1 saglamaktadir. Bu kisayollari
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kullanmak, beynin biiyiilk miktarda bilgiyi diizenlemesini ve hizli bir sekilde islemesini
saglamaktadir. Ancak bu kisayollar, yatirimcilarin yeni bilgileri dogru bir sekilde analiz
etmelerini zorlastirmakta ve yanlis sonucglara neden olabilmektedir (Nofsinger, 2001, s.
113). Elbette kararlarin her zaman hervistiklere dayali olmasi gerekmez. Arastirmalar
rasyonel kararlardan ziyade hervistiklerin kullanimin1 muhtemel kilan durumlar

belirlemistir (Aronson, 2008, s. 142):

e Hervistikler biiyiik olasilikla bir konu hakkinda dikkatlice diistinmek i¢in zamanimiz
olmadiginda kullanilmaktadir.

e Bilgiyle asin yiiklendigimiz ve onu islemenin imkansiz hale geldigi durumlarda
kullanilmaktadir.

e Konular ¢ok dnemli olmadiginda, {izerinde ¢ok diisiinecek kadar umursanmadiginda
kullanilmaktadir.

e Karar vermede kullanilacak ¢ok az saglam bilgiye sahip olundugunda

kullanilmaktadir.

Tversky ve Kahneman, belirsizlik altinda karar vermede kullanilan temsililik,
mevcudiyet, diizeltme ve dayanak olmak iizere {i¢ hevristik tanimlamistir (Tversky ve

Kahneman, 1974, s. 1131).

Temsililik Hevristiki

Yatirimcilar, bir sirketin gegmis faaliyet performansinin gelecekteki performansinin bir
gostergesi  olduguna inanmakta ve bu anlayisa uymayan bilgileri gormezden
gelebilmektedirler. Genel olarak, yatirimcilar kazananlari kovalamay1 ve fiyati yiikselen
hisse senetlerini satm almayi severler. Isletme birkac y1l boyunca tutarli bir kazang artisi
gecmisine sahip oldugunda yatirimcilar, gegmisin, bir kazang artis1 potansiyelini temsil
ettigi sonucuna varabilmektedirler (Barberis vd., 1998, s. 316). Baska bir ifadeyle bir
sirketin gegmis ticari faaliyetlerini ve hisse senetlerinin gegmis performansini gelecege
yonelik beklentilerin temsilcisi olarak yorumlarlar. Ancak iyi sirketler sonsuza kadar iyi
performans gostermez, kotii sirketler de sonsuza kadar kotii performans gostermezler

(Nofsinger, 2001, s. 116). Yatirimcilar gecmiste elde edilen yiiksek biiylime seviyelerini
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cok az sirketin siirdiirebilecegi gercegini goz ardi edebilmektedirler (Nofsinger, 2001, s.
114). Temsiliyet hervistiki bireysel yatirimcilar i¢in gegerli olarak temelde iki sekilde

yorumlanmaktadir (Pompain, 2006, s. 63).

1. Temel Oran ihmali: Kahneman ve Tversky’e (1973) gore bireylere dnceki bilgiler
(temel oranlar) ve yeni kanitlar sunulursa, katilimcilarin temel oranlar1 gérmezden
gelmeleri ve yargillarini neredeyse yalnizca yeni kanitlara dayandirmalari
muhtemeldir (Betsch vd., 1998, s. 269). Bireylerin karar almada temel oran bilgisini
ihmal etme egilimleri temel oran ihmali olarak tanimlanmaktadir (D6m, 2003, s. 51)

2. Ornek Boyutu ihmali: Ornek boyutu ihmalinde, yatirimcilar, belirli bir yatirim
sonucunun olasiligmi1 degerlendirirken, genellikle kararlarin1  dayandirdiklar
verilerin 0rnek boyutunu dogru bir sekilde dikkate almazlar. Kiigiik orneklem
bliytikliiklerinin popiilasyonlar1 veya gergek verileri temsil ettigini varsayarlar
(Pompian, 2006, s. 63). Baz1 arastirmacilarin "kiiclik sayilar yasasi" olarak da
adlandirdig1r bu dnyargiya gore insanlar kiigiik bir dérneklemin, érneklemin alindigi

ana popiilasyona biiylik oranda benzedigine inanirlar (Rabin, 1998, s. 24).

Mevcudiyet Hevristiki (Akla Gelis Kolayhgr)

Mevcudiyet hervistiki, bireylerin bir sonucun olasilligini, o sonucun yasamlarinda ne
kadar yaygin veya tanidik goriindiigiine bagli olarak tahmin etmelerine olanank saglayan
zihinsel kisayollardir (Pompian, 2006, s. 94). Insanlar bir olayin gerceklesme olasiligini,
aklma gelen &rnek veya olusumlara gore degerlendirebilmektedir. Ornegin, orta yash
insanlar arasinda kalp krizi riskini, tanidiklar1 arasinda gergeklesen bu tiir olaylar
hatirlayarak degerlendirebilmektedirler (Tversky ve Kahneman, 1974, s. 11247).

Mevcudiyet hevristiki bireylerin risk algis1 ile ilgilidir. Bir olaym hangi siklikta
gerceklestigi olaym hatirlanma olasiligini belirlemektedir (Yigiter, 2020, s. 41). Bireyler
icin sik stk meydana gelen olaylar1 hayal etmek ve hatirlamak genellikle nadir olaylara
gore daha kolaydir. Ancak, mevcudiyet hevristiki meydana gelme sikligiyla ilgisi olmayan
cok sayida faktdrden de etkilenmektedir (Slovic vd., 1980, s. 183). Ornegin, bir evin

yandigini gérmenin bu tiir kazalarin 6znel olasilig1 {izerindeki etkisi, muhtemelen yerel
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gazetede bir yanginla ilgili okumanin etkisinden daha fazladir (Tversky ve Kahneman,
1974, s. 1127).

Bir ¢alismada katilimcilardan Ingilizce bir metinden {i¢ veya daha fazla harften olusan
rastgele bir kelime sectiklerini varsaymalari istenmistir ve sectikleri kelimenin “‘r’ harfi ile
baslamasi m1 yoksa iiglincii harfinin ‘r’ olmast mi1 daha olasidir?” diye sorulmustur.
Katilimcilar bu soruya ilk olarak her iki tiirden kelimeleri diisiinerek ve goreli sikliklarini
degerlendirerek yaklasmislardir. Kelimeleri bas harflerine gore aramak, ii¢lincii harflerine
gore aramaktan ¢ok daha kolay oldugu icin ‘r’ harfi ile baglayan kelimelerin daha fazla
olduguna karar vermislerdir. Aslinda, Ingilizcede {iciincii harfi ‘r’ olan kelime say1s1 daha
fazladir (Tversky ve Kahneman, 1974, s. 1127).

Mevcudiyet hervistiki ile ilgili 6ne ¢ikan bir diger husus ise diisiik olasilikli bir
tehlikenin tartigilmasinin, kanitlarin neyi gosterdigine bakilmaksizin akilda kaliciligini ve
hayal edilebilirligini ve dolayisiyla algilanan riskliligini artirabilmesidir (Slovic vd., 1980,
s. 183). Ornegin, medyanin bazi konularin iizerinde durmasi ve ayrintili olarak islemesi

algilanan riski artirmaktadir (D6m, 2003, s. 46).

Diizeltme ve Dayanak (Cipalama) Hevristiki

Belirsizlik altinda karar vermenin bir yolu da Tversky ve Kahneman'in (1974) dayanak
ve diizeltme hevristikini kullanmaktir. Bireyler bildigi bilgilerle baglamakra ve akla gelen
bilgilere dayanak olusturmakta ve kabul edilebilir bir tahmine ulasilana kadar diizeltmektir.
Bu dayanak olusturma ve diizeltme hevristikinin birgok sezgisel yarginin altinda yattigi
varsayilmaktadir (Epley ve Gilovich, 2006, s. 311).

Insanlar bir baslangic degerinden yola ¢ikarak ve diizeltmeler yaparak nihai karara
ulagmak i¢in tahminlerde bulunurlar. Baslangi¢ degeri veya baslangi¢ noktasi, problemin
formiilasyonu tarafindan onerilebilir veya kismi bir hesaplamanin sonucu olabilir. Her iki
durumda da yapilan diizeltmeler genellikle yetersizdir. insanlarin tahminleme yaparken
kullandiklar1 farkli baslangi¢ noktalarinin yapacaklar1 tahminleri etkilemesine ¢ipalama
denmektedir (Tversky ve Kahneman, 1974, s. 1128).

Bir kisiden Dow Jones diizeyi icin bir olasilik dagilimi olusturmasini istersek, olasi
baslangic noktas1 bir medyan diizeyi tahmin etmek olacaktir. Bu deger muhtemelen daha

sonraki olasilik degerlendirmeleri i¢in bir dayanak gorevi gorecektir. Buna karsilik, Dow
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Jones'un oOnceden Dbelirlenmis bir degeri asma olasiigimi  belirterek olasilik
degerlendirmelerini olusturmasi istenseydi, muhtemelen bu deger dayanak alinacakti. Bu
nedenle, iki prosediiriin farkli tahminlere yol agmasi muhtemeldir. Birinci prosediir
ikinciye gore, medyan ¢evresinde daha yogun bir olasilik dagilimi saglayacaktir (Rabin.

1998, s. 29).

Biligsel Onyargilar

Biligsel onyargilar, sistematik yargi hatalaridir. Baska bir deyisle bireylerin gercekligi
algilama bi¢iminde bozulmaya neden olan ve bilgi isleme stratejisinin basitlestirilmesinden
kaynaklanan zihinsel hatalardir (Zindel vd., 2014, s. 13). Yatirimcilar ve analistler
tarafindan yapilan sistematik biligsel hatalar asagida verilmistir (Daniel vd., 2002, s. 144-
147).

e Yatirmcilar genellikle varlik ve menkul kiymet kategorilerine katilmazlar.
Katilmama, aginalik veya maruz kalma etkisiyle ilgili olabilmektedir. Ornegin,
tanidik olanin daha az riskli oldugu algisi ya da ekranlarinda yer alan hisse
senetlerine yatirim yapmasi

e Bireysel yatirimcilar kayiptan kaginma davranisi sergilerler.

e Yatirimcilar, yatirim fonu ve hisse senedi satin alma kararlarinda ge¢mis performansi
gelecekteki performansin bir géstergesi olarak kullanirlar.

e Yatirimcilar ¢ok agresif islemler yaparlar.

e Yatirimcilar bariz hatalar yaparlar.

e Yatirimcilar her zaman verimli portfdyler olusturmazlar.

e Bazi yatirimei gruplart davraniglarini paralel olarak degistirirler.

e Baz yatinmcilarin alim satimlari, hisse senetlerinin tarihi yiiksek veya diisiik

seviyelerde islem goriip gérmemesinden etkilenir.

Davranigsal finansta ¢ok sayida biligsel 6nyargi ele alinmis ancak bu 6nyargilarin kesin
bir gergevesi belirlenememistir. Ozellikle ekonomik alanda en fazla goriildiigii 6ne siiriilen

biligsel 6nyargilar; asir1 giiven, inangta 1srarlilik



38

Asin1 Giiven

Psikologlar, asir1 giivenin insanlarin bilgilerini abartmalarima, riskleri hafife almalarina
ve olaylar1 kontrol etme yeteneklerini abartmalarina neden oldugunu belirlemislerdir
(Nofsinger, 2001, s. 13). insanlar yeteneklerine ve kapasitelerine asir1 giiven duyarlar
(Veeraraghavan, 2010, s. 111). Cogu birey kendilerini ortalama bir insandan daha iyi ve
digerlerinin onlar1 gérdiiglinden daha iyi olarak goérmektedir (Barber ve Odean, 1999, s.
47). Svenson (1981), calismasinda katilimcilardan  siiriiciilik  yeteneklerini
degerlendirmelerini istemistir. Sonuglara gore katilimcilar, kendilerini ortalamadan daha
yetenekli gormektedir.

Asin giiven, finansal piyasalarda yiiksek islem hacmine neden olmaktadir (Gazel, 2016,
s. 14). insanlar yeteneklerine, bilgilerine ve gelecek beklentilerine agir1 giivenirler. Bu asir1
giiven durumu, yatirimcilarin kendi goriislerinden ¢ok emin olmalarina ve baskalarmin
goriislerini yeterince dikkate almamalarina neden oldugu i¢in alim satim faaliyetlerini
artirmaktadir (Barber ve Odean, 1999, s. 47). Odean (1998), calismasinda asir1 kendine
glivenen yatirimcilarin rasyonel yatirimcilardan daha fazla ticaret yaptigini ve bunu
yapmanin onlarin beklenen faydalarini azalttigini géstermistir. Daha fazla asir1 gliven, daha
fazla ticarete ve daha diisiik beklenen faydaya yol agmaktadir. Dow ve Gorton (1997) da
benzer sekilde islem hacmindeki artisin sebebinin asir1 giiven Onyargisi oldugunu Gne
siirmiislerdir (Senkardesler, 2018, s. 89).

Asir1 giivenin artmasina neden olan i{i¢ durum {izerinde durulmaktadir. Bunlar: yiikleme

Onyargisi, bilgi yanilsamasi ve kontrol yanilsamasidir.

1. Yiikleme Onyargisi: Bireyler, benlik saygilarmi korumak veya gelistirmek igin
nedensellik algilarin1 degistirmeye meyillidirler. Basariy1 kendi yeteneklerine,
basarisizlig1 ise dis faktorlere baglama egilimi gosterirler. Bireylerin bu egilimine
‘yiikkleme onyargisi” denilmektedir (Miller ve Ross, 1975, s. 213). Yatirim yapmaya
yeni basladigimizi ve bu konudaki yeteneklerimizi bilmedigimizi varsayalim.
Yatirim sonucunda basarili olursak, bu basariy1 kendi becerilerimie baglayacagizdir.
Ciinkii basariy1 yetenegine atfetmek insanin dogasinda vardir. Ancak tiim basarilar
yiiksek yetenekten kaynaklanmaz, bazi basarilar sanstan gelir (Nofsinger, 2001, s.
14).
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2. Bilgi Yamlsamasi: Bireylerin, daha fazla bilgiye sahip olundugunda tahminlerinin
dogrulugunun arttigma inanma egilimine bilgi yanilsamasi1 denilmektedir. Ancak,
durum her zaman boyle degildir. Artan bilgi seviyeleri mutlaka daha fazla bilgiye yol
acmaz. Bunun ii¢ sebebi vardir. Birincisi, bazi bilgiler tahmin yapmamiza yardimei
olmaz ve hatta bizi yaniltabilir. Ikincisi, birgok insan bilgiyi yorumlayacak egitime,
deneyime veya becerilere sahip olmayabilir. Ve son olarak, insanlar yeni bilgileri
onceki inanglarinin teyidi olarak yorumlama egilimindedir (Nofsinger, 2001, s. 14-
15).

3. Kontrol yamlsamasi: Bireyler, durum 0yle olmasa bile sonucun kendi
kontrollerinde oldugunu hissettiklerinde daha da fazla 6zgiivene sahip olmaktadirlar
(Nofsinger, 2001, s. 18). Ancak beceriden kaynaklanan basarilar kontrol
edilebilirken, sanstan kaynaklanan basarilar kontrol edilemezler. Bireylerin sans ile
beceriyi birbirinden ayirt edememeleri nedeniyle kontrol yanilsamasi ortaya
¢ikmaktadir (D6m, 2003, s. 65).

Asirt giiven, bir yatirimcinin sergileyebilecegi en zararli dnyargilardan biridir. Bunun
nedeni, asir1 giivene sahip yatirimcilarin sirketleri potansiyel yatirimlar olarak belirleme
konusunda kendi kabiliyetlerine dair asilsiz inanglari, riski hafife almalari, ¢ok sik alim

satim yapmalar1 ve az ¢esitlendirilmis bir portfoy tutmalaridir (Pompian, 2006, s. 59).

Inancta Israrcibk ve Dogrulayic1 Onyarg

Dogrulayict 6nyargi, hipotezle tutarli bir bilgi arayis1 ve hipotezle tutarsiz olan veya
hipotezi itibarsizlastiracak  bilgileri 0nemsememe olarak tanimlanabilmektedir
(Haverkamp, 1993, s. 303). Bireyler inanglariyla tutarsiz bilgileri gormezden gelmekte ve
inanclariyla tutarli bilgilere odaklanmaktadirlar (Fisher ve Statman, 2000, s. 74).

Bireyler, benlik saygisim1 diistiren bilgileri gormezden gelme veya en azindan diisiik
agirhiklandirma egilimindedir. Ornegin, yatirimcilar, giiven kaybma yol acabilecek ve
baska zararli sonuglara yol agabilecek bir hata yaptiklarini kabul etmek anlamina geldigi
icin kaybeden hisse senetlerini satmak konusunda isteksiz olmaktadirlar. Benzer
nedenlerle, daha onceki kararlarini destekleme egiliminde olan yatirimeilar, daha onceki
kararlarin hata oldugunu 6ne siiren bilgileri degerlendirmeye almayacaktir (Daniel ve

Titman, 1999, s. 29).



40

Bireyler ayn1 zamanda yeni bilgileri dnceki inanglarinin bir teyidi olarak yorumlama
egilimindedir. Objektif olmak yerine daha Onceki inanclarmi destekleyen bilgiyi arama
cabasinda olmaktadirlar. Bir sirket beklenenden daha diisiik kazang acikladiktan sonra fiyat
genellikle yiiksek hacmi miiteakiben hizli bir sekilde diismektedir (Nofsinger, 2001, s. 16).

Geri Goriis Onyargist

Fischoff (1975) geri goriis 6nyargisini, su iki durumu gozlemleyerek aciklamaktadir (a)
meydana gelen sonucu bildirmek, algilanan gerceklesme olasiligini artirir, (b) sonug
bilgisini almis olan bireyler, algilarin1 degistirdiginden biiyiik 6l¢tide habersizdir (Fischoff,
1975, s. 288). Bu iki faktor birlikte geri goriis onyargisini olusturmakta ve bireyler sonucu
bilmeden o6nceki inanglarinin mevcut inanglarina ne derece benzedigini abartma egilimi
gostermektedirler. Bireyler olaylar gergeklestikten sonra "Bagindan beri bunun olacagini
biliyordum" seklinde diisiinme egilimindedirler. Ornegin, bir politikaci secimi kazandiktan
sonra, insanlar bunu kac¢milmaz olarak nitelendirmekte ve her zaman bunun kacinilmaz
oldugunu diislindiiklerine inanmaktadirlar (Rabin, 1998, 29-30). Geri goriis onyargisi, her
seyi bildigimizi disiinmemize, 6z saygimizi artirmamiza ve karar yeterliligi konusunda
daha iyi hissetmemize yardimei olur (Hirshleifer, 2001, s. 1549).

Geri goriis Onyargist iki sekilde zararhidir. Birincisi, diinyanin oldugundan daha
Ongoriilebilir bir yer oldugu yanilsamasina neden olarak, asir1 giiveni tesvik etme
egilimindedir. Ikincisi, yatirimcilarin kafasindaki genellikle makul bahisleri aptalca
hatalara doniistiirmekte ve finansal danigsmanlar i¢in aci sekilde Ogrenilen bir ders
olmaktadir. Bir hisse senedinin degeri diistiikten sonra diisiisiiniin kaginilmaz oldugu
goriilmekte ve danmigmanin neden daha Once hisseyi satmayir Onermedigi sorusu akla
gelmektedir (Kahneman ve Riepe, 1998, s. 55).

Geri gorlis 6nyargisi, yatirimeilarin dnceki inanislarina asir agirlik vererek, inanglarini
koruma ve yeni bilgiye diisiik reaksiyon gosterme egilimine neden olan tutuculuk

onyargisini desteklemektedir (D6m, 2003, s. 80).

Optimizm (fyimserlik) Onyargisi
Yatirimcilar piyasalar, ekonomi ve yaptiklar1 yatirimlarin olumlu performans

potansiyeli konusunda asir1 iyimser olma egilimindedir. Pek ¢ok asir1 iyimser yatirimci,
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kotil yatirnmlarin baglarina gelmeyecegine, sadece baskalarini etkileyecegine inanmaktadir.
Bu tiir gézden kagirmalar portfoylere zarar verebilir, ¢linkil insanlar yaptiklari yatirim
kararlarinda potansiyel olumsuz sonuglarin farkina varmazlar (Pompian, 2006, s. 163).
Asirt giiven ve iyimserligin birlesimi, yatirnmcilarin bilgilerini asir1, riskleri ise diisiik
tahminlemesine, olaylar1 kontrol etme becerilerini abartmasina sebep olmaktadir (D6m,
2003, s. 81).

Nofsinger (2002), yatirimcilardaki asirt gilivenin Onciilerinden biri olan iyimserlik
Onyargisit nedeniyle yatirimcilarin hisse senedi alimlarinda kotii bir sey olmayacagina
inanabilecegine ve bu durumun yatirimcilara zarar verebilecegini iddia etmektedir.
Iyimserlik yatirimeilart iki sekilde etkilemektedir. Birincisi, iyimser yatirimcilar hisse
senedi kararlarmi verirken daha az elestirel analiz yapma egiliminde olmaktadirlar. ikincisi
ise iyimser yatirimcilar hisse senetleri hakkindaki olumsuz bilgileri gérmezden gelme
egiliminde olmaktadirlar. Baska bir deyisle, iyimser yatirimcilar, firma hakkinda olumsuz
haberler ¢iksa bile, bir firmanin harika oldugu inancini siirdiirebilmektedirler (Baker ve

Nofsinger, 2002, s. 103).

Asina Olma Onyargist

Insanlar kendilerine tanidik gelen seyleri tercih etmektedir. Ornegin, yerel spor
takimlarin1 desteklerler ya da calistiklar sirketlerde hisse sahibi olmay1 severler. Ciinkii
yerel spor takimlarina ve isverenlerine asinadirlar. Insanlar, hakkinda biraz bilgi sahibi
oldugu alternatifi, hicbir bilgisi olmayan alternatife tercih etmektedir. Kazanma oranlarinin
ayn1 oldugu iki farkli secenek verildiginde, daha fazla deneyime sahip olduklar1 secenegi
tercih ederler. Hatta, kazanma sansi daha diisiik olsa bile bazen daha tanidik olan secenegi
tercih ederler (Nofsinger, 2001, s. 116-117).

Yatirnmcilar asina olduklar1 yatirimlara olumlu bakarlar. Tanidik yatirimlarin daha
yiiksek getiri saglayacagina ve tanidik olmayan yatirimlardan daha az riske sahip
olduklarina inanirlar. Calisanlar, isverenlerinin hisse senetlerinin ¢esitlendirilmis bir hisse
senedi portfoylinden daha giivenli bir yatirinm olduguna inanmaktadirlar. Beyin, yatirimlari
degerlendirmek i¢in genellikle asinalik kisayolunu kullanmaktadir. Bu, isverenin hissesi

gibi en tanidik gelen hisse senetlerine ¢cok fazla yatirim yapilmasina neden olabilmektedir.
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Sonug olarak, bu durum yetersiz ¢esitlendirmeye yol agabilmektedir (Nofsinger, 2001, s.
120).

Ayrilma Etkisi

Ayrilma etkisi, bilgi karar i¢in gercekten 6nemli olmasa bile ve bilgiden bagimsiz
olarak da ayni karar1 verecek olsalar bile insanlarin karar vermek i¢in bilgi ortaya ¢ikana
kadar beklemek isteme egilimidir. Tversky ve Shafir (1992), ayrilma etkisini gosteren
calismasinda, deneklere 200 $ kazanma veya 100 $ kaybetme ihtimalinin esit oldugu bir
yazi tura atig1 sonrasi ikinci kez bdyle bir bahse girmek isteyip istemedikleri sormustur.
Sonucu bilen deneklerin ¢ogunlugu hem kazandiklar1 durumda hem de kaybettikleri
durumda ikinci bahse girmeyi kabul etmislerdir. Ancak, bahsin sonucu bilinmeden 6nce
karar vermeleri istendiginde ¢ogunluk bahsi kabul etmemistir. Bu sasirtict bir sonugtur.
Ciinkii, ilk bahsin sonucu ne olursa olsun kisinin karar1 degismiyorsa, sonucu bilmeden de
ayni karar1 vermesi beklenmektedir. Tversky ve Shafir (1992), bu tir davranislarin
nedenini ayrilma etkisi ile agiklamaktadir. Tversky ve Shafir’e gore eger ilk bahsin sonucu
biliniyorsa ve iyiyse, denekler ikinciyi almakta kaybedecek bir seyleri olmadigin
diisiiniirler eger sonu¢ kotiiyse, kayiplarini telafi etmek icin ikinci bahsi kabul ederler.
Ancak sonug bilinmiyorsa, ikinci bahsi kabul etmek i¢in acik bir nedenleri yoktur (Shiller,
1999, s. 1324).

Ayrilma etkisi, bilgilerin agiklandig1 zamanlarda spekiilatif varlik fiyatlarinin
oynakligindaki degisiklikleri veya spekiilatif varlik fiyatlarinin ticaret hacmindeki
degisiklikleri aciklamaya yardimci olabilmektedir. Boylece ayrilma etkisi, énemli bir
duyuru yapilmadan hemen onceki diisiik oynakligin ve diisiik ticaret hacminin, duyuru
yapildiktan sonraki daha yiiksek oynakligin veya ticaret hacmini agiklayabilmektedir.
Shafir ve Tversky (1992), ayrilma etkisine bagkanlik secimlerini 6rnek vermektedir. Se¢im
sonucunun piyasa degeri iizerinde net etkileri oldugundan siiphe duyulsa da se¢im sonucu

bilindiginde bazen borsa oynakligina neden olabilmektedir (Shiller, 1999, s. 1324).

Muhafazakarhk (Tutuculuk)
Muhafazakarlik, mevcut bilgilere daha fazla agirlik vererek yeni bilgilere yetersiz tepki

verme egilimi anlamia gelmektedir (Shefrin, 2010, s. 12). Bireyler var olan bilgilerini
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yeni bilgiler karsisinda ¢ok yavas degistirmekte, mevcut bilgilerine asir1 giiven
duymaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 327).

Muhafazakarlik 6nyargisina sahip bireyler yeni goriislere uyum saglama konusunda
zorlanmaktadir. Muhafazakarlik Onyargisi, yeni bilgi edinmenin veya inanglari
degistirmenin olduk¢a maliyetli olmasindan kaynaklanmaktadir. Muhafazakar yatirimeilar,
daha Once yapmadiklar1 yatirimlara ve benimsemedikleri yeni bilgilere direng
gostermektedir. Ancak finansal piyasalar statik degildir ve rasyonel yatirimcilarin yeni
bilgilere ve firsatlara her zaman acik olmasi gerekmektedir (Sansar, 2016, s. 145).

Diisiik reaksiyon gosterme muhafazakarlik oOnyargisi ile agiklanabilmektedir.
Muhafazakar bireyler, bir kazan¢ duyurusunu veya baska bir kamuya acik tiim bilgiyi goz
ard1 edebilmektedir (Shleifer, 2000, s. 128). Hisse senedi fiyatlar1 haberlere baghdir, ¢iinki
yatirimeilar haberleri gelecekteki kazanclarla ilgili beklentilerini gilincellemek igin
kullanirlar. Ancak yatirimcilar haberlere karst muhafazakarlik egilimi gostermekte ve bu

nedenle kisa vadede haberler fiyatlara yeterince yansimamaktadir (Prast, 2004, s. 14).

Duygusal Faktorler

Noroekonomik arastirmalar, duygusal durumlar1 olusturan beyin bolgelerinin risk, odiil
ve cezalar ile ilgili bilgileri de isledigini ve duygularin finansal kararlar1 dngoriilebilir ve
sekilde etkiledigini one siirmektedir. Heyecan gibi olumlu duygusal durumlar insanlar1 risk
almaya ve yatinm segeneklerini degerlendirme yeteneklerine glivenmeye tesvik
etmektedir. Kaygi gibi olumsuz duygular ise insanlar1 tam tersi sekilde etkilemektedir.
Piyasanin Ozellikleri veya ge¢mis secimlerin sonuclari duygulart degistirebilirmekte ve
dolayisiyla gelecekteki finansal kararlari etkileyebilmektedir (Kuhnen ve Knutson, 2011, s.
605). Shefrin ve Statman, korku ve umut duygularmin tiim bireylerde bulundugunu risk
alma istegini etkiledigini ifade etmektedir (Shefrin ve Statman, 2000, s. 131-132).

Ruh hali, yatirimeilarin analiz etme ve yargida bulunma seklini etkilemektedir. Iyi ruh
haline sahip insanlar, kotii ruh halindeki insanlardan daha iyimser kararlar vermektedirler.
Kot modda olmak, yatirimcilart daha elestirel hale getirmekte bu da onlarin daha detayl
analitik faaliyetlerde bulunmalarina neden olmaktadir. Iyi ruh halindeki insanlar ise daha

az elestirel olma egiliminde olmaktadir. Bu ruh hali etkisi, 6zellikle insanlarin tam veya
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dogru bilgiden yoksun oldugu nispeten soyut yargilari etkilemektedir (Baker ve Nofsinger,

2002, s. 102).

Pismanhktan Kacinma

Pismanlik, farkli bir karar almanin daha iyi bir sonu¢ doguracagi gergeginin farkina
varmanin getirdigi psikolojik acidir (Shefrin, 2010, s. 59). Genel olarak insanlar, olaylarin
kotii sonuglara yol agan olagandisi yonleri iizerinde derin derin diisiinme ve pigsmanliklarini
bu tiir olagandisi veya anormal yonlere odaklama egilimindedir. Ozellikle, insanlarin
kendileri i¢in "karakter dis1" olarak algiladiklar1 eylemlerden ya da eylemde
bulunmamalarindan pigmanlik duymalar1 daha olasidir. Birinin tavsiyelerine uymalari
durumunda ise, pigsmanliklar1 kolaylikla kiiskiinliik ve 6fkeye doniisecektir (Kahneman ve
Riepe, 1998, s. 63).

Insanlar, 6zellikle kotii sonuglanan bir kararin pismanhgini, o karardan kendilerini
sorumlu hissettiklerinde pigsmanlik duyma egilimindedirler. Ancak sorumluluk kismen
devredilebilmektedir. Insanlar finansal danismanlar aracilifiyla kendilerine psikolojik bir
secenek yaratabilmektedirler. PortfGyleri iyi performans gosterdiginde kendi becerilerine
atfedebilmekte; ancak portfoyleri kotii performans gosterdiginde, sugu tavsiyelerine
giivendikleri para yoneticilerine ve danismanlara atabilmektedir (Shefrin, 2000, s. 31).

Pismanlik teorisi, yatirimcilarin degeri diisen hisse senetlerini satmay1 erteledigi ve
degeri artan hisse senetlerinin satisin1 hizlandirdigi gercegini agiklamaya yardimci
olabilmektedir. Pismanlik teorisine gore yatirimcilar, pismanlik duymamak icin deger
kaybeden hisse senetlerini satmaktan kacinmaktadir. Bunun yerine, kazanan hisse
senetlerini satmay1 tercih etmektedirler boylece daha sonra, hisse diigmeden 6nce bunu

yapmadiklari i¢in pisman olmazlar (Shiller, 1999, s. 1313- 1314).

Yatkinhk Etkisi

Yatkinlik etkisi, kaybedilen yatirimlart ¢ok uzun siire tutma (risk arama davranisi) ve
kazanan yatirimlari ¢ok hizli satma (riskten kaginma davranisi) istegidir (Pompian, 2006, s.
210). Shefrin ve Statman (1985), pismanlig1 yatkinlik etkisinin bir agiklamasi olarak
gormektedir. Shefrin ve Statman'in (1985) tanimina gore pismanlik, bir kayb1

gergeklestirme eylemiyle degil, gegmisteki farkli bir kararin daha iyi sonug verecegi
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bilgisinden kaynaklanmaktadir. Ge¢misteki kararlarindan dolay1 gurulanmak i¢in insanlar
kazananlar1 satabilirler ve satin alimlarinda pismanlik duymamak i¢in kaybedenleri
satmaktan kacimabilmektedirler. Bu duruma neden olan yatkinlik etkisi, heniiz
gerceklesmemis kazang ve kayiplarin, gergeklesmis kazanglar veya kayiplar kadar gergcek
oldugunu anlamadaki basarisizliktan kaynaklanmaktadir. Sonugta, gergeklesmis olsun ya
da olmasin, herhangi bir kazang veya kayip s6z konusudur (Zuchel, 2001, s. 10).
Nofsinger, pismanlik hissedecek hareketlerden kaginma ve gururlanmaya yol acacak
davranis arayisinda olma durumunun yatirimei1 kararlarinda etkili oldugunu ileri siirmekte
ve bu durumu yatkinlik etkisi ile aciklamaktadir. Yatkinlik etkisi, bu dogrultuda kazanan
hisse senetlerini kaybeden hisse senetlerinden daha sik satilmasina neden olmaktadir
(Nofsinger, 2001, s. 47-48). Kazanan hisse senetlerini ¢ok erken satma ve diisiik
performans gosteren hisse senetlerine elde tutma portfoyden daha diisiik getiri elde etmeye

neden olmaktadir (Nofsinger, 2001, s. 51).

Bilissel Celiski Kuram

Temel olarak, bilissel uyumsuzluk, bir bireyin ayni1 anda psikolojik olarak tutarsiz olan
iki bilise (fikirler, tutumlar, inanglar, goriisler) sahip oldugunda ortaya ¢ikan bir gerilim
durumudur. Biligsel uyumsuzlugun ortaya ¢ikmast iyi bir durum olarak
karsilanmadigindan, insanlar onu azaltmak istemektedirler. Bu, aglik veya susuzluk gibi
diirtiilerin uyarilmasi ve azaltilmasiyla ilgili siireglere benzemektedir. Ancak, burada itici
glic fizyolojik ihtiyaglardan ziyade biligsel rahatsizliktan kaynaklanmaktadir (Aronson.
2008, s. 184).

Biligsel uyumsuzluk, uyumsuz bilislerin ¢ikarilmasi, yeni uyumlu bilislerin eklenmesi,
uyumsuz bilislerin O6neminin azaltilmasi veya uyumlu bilislerin 6neminin artiriimasi
yoluyla azaltilabilmektedir. Belirli bir bilisin uyumsuzlugu azaltmak i¢in degigsme olasilig1,
bilisin degisime kars1 direnci tarafindan belirlenmektedir. Degisime daha az direncli olan
bilisler, degisime daha direngli olan bilislerden daha kolay degisecektir. Degisime direng,
bilisin gerceklige karsi duyarliligina ve biligin diger bir¢ok bilisle ne dlgiide uyumlu
olduguna baghdir. Bir davranigsal bilissel 6genin degisimine karsi direng, katlanilmasi
gereken ac1 veya kaybin boyutuna ve davranistan elde edilen doyuma baglidir (Harmon-

Jones ve Mills, 2019, s. 4).
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Festinger (1957) bilissel celiskiyi azaltma siirecini su sekilde 6rneklendirmistir: Sigara
icmenin saglhiga zararli oldugunu G6grenen bir sigara tiryakisi, uyumsuzluk yasayacaktir,
¢linkli sigaranin sagliga zararli oldugu bilgisi, sigara icmeye devam ettigi bilinciyle
celismektedir. Bu durumda kisi, davranigini degistirerek (bilisi degistirerek) uyumsuzlugu
azaltabilir, yani sigaray1 birakabilir, bu da sigara igmenin sagliga zararli oldugu bilinciyle
uyumlu olacaktir. Alternatif olarak, sigaranin sagliga etkisi hakkindaki biligini degistirerek
ve sigaranin saglhiga zararli bir etkisi olmadigina inanarak (uyumsuz bilisi ortadan
kaldirarak) uyumsuzlugu azaltabilir. Sigara i¢menin olumlu etkilerini arayabilir ve
sigaranin gerginligi azalttigina ve kilo almasini engelledigine inanabilir (uyumlu bilisler
ekleyerek). Veya otomobil kazalar tehlikesiyle karsilastirildiginda sigara igmenin sagliga
yonelik riskinin ihmal edilebilir olduguna inanabilir (uyumsuz biligin 6nemini azaltma). Ek
olarak, sigaradan aldig1 keyfi hayatinin ¢ok dnemli bir pargasi olarak gorebilir (uyumlu
biliglerinin 6nemini artirma) (Festinger, 1957, s. 2).

Biligsel uyumsuzluk teorisi, insanlar1 rasyonel varliklar olarak resmetmez; daha ziyade,
onlar1 rasyonellestirici varliklar olarak resmeder. Teorinin altinda yatan varsayimlara gore,
insanlar hakli olmaktan ¢ok hakli olduguna inanmaya motive olmaktadir (Aronson, 2008,

s. 186).

Hedonik Diizeltme

Hedonik diizenlemenin amaci deger maksimizasyonunu saglamaktir. Mevcut sonuglarin
onceki bir sonugla biitiinlestirilmesi, her bir sonucun ayri ayr1 degil, toplamlarinin
degerlendirilmesi anlamina gelmektedir. Beklenti teorisinin deger fonksiyonu, kazanglar
icin icbiikkey ve kayiplar igin digsbiikkey ve daha dik oldugundan, bir sonucun
degerlendirilmesi, 6nceki bir sonucun biitiinlestirilmis veya ayrilmis olmasina bagl olarak
farklilik gdstermektedir. Thaler ve Johnson (1990) tarafindan belirtildigi gibi, kazanglar
ayristirilirsa, kayiplar birlestirilirse ve kiiciik kayiplar biiyiik kazanglarla (karma kazanglar)
entegre edilirse deger maksimize edilecektir (Karlsson vd., 1996, s. 3).

Thaler ve Johnson’a (1990) gore hedonik diizeltme ilkesinin beklenti teorisine dahil
edilmesi gerekmektedir. Beklenti teorisinin deger fonksiyonunun sekli, x ve y'nin isaret ve

biiytikliiklerinin, hedonik diizenlemenin ayrilmay1 mi1 yoksa biitiinlesmeyi mi gerektirdigini
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belirlemektedir. Hedonik diizenleme i¢i asagidaki dort ilkenin takip edilmesi

gerekmektedir (Thaler ve Johnson, 1990, s. 647):

1. Kazanglarin ayrima,

2. Kayiplarin birlestirilmesi,

3. Kiigtik kazanglarin daha biiyiik kayiplardan ayrilmasi,

4. Daha kiigiik kayiplar1 daha biiyiik kazanclarla birlestirilmesi.

Thaler ve Johnson (1990), calismasinda tek asamali problemler icin beklenti teorisi ile
tutarli olarak karar vericilerin kazanglarda riskten kagindiklarini, kayiplarda ise riske agik
olduklarini tespit etmislerdir. Ancak, iki agsamali problemlerde tam tersi durum s6z konusu
olmakta; dnceki kayiplar riskten kaginmaya neden olurken, onceki kazanglar riske tesvik
etmektedir (Thaler ve Johnson, 1990, s. 656). Bu davranis, karar vericilerin ii¢ farkli

onyargidan etkilendigini gostermektedir (Nofsinger, 2001, s. 57-59):

1. Kolay Para Etkisi: insanlar bir kazang veya kar elde ettikten sonra, daha fazla risk
almaya isteklidirler. Bu durum kolay para etkisi olarak tanimlanmaktadir. Biiyiik bir
kar elde ettikten sonra, amatér kumarbazlar yeni parayr tamamen kendilerine ait
olarak gormezler. Bu parayr kendi servetleriyle bgtgnlestirmedikleri igin
kumarhanenin parasiyla bahis oynuyormus gibi davranirlar ve daha fazla risk alirlar.
Profesyonel kumarbazlar muhtemelen bu 6nyargidan muzdarip degildir. Yasamak
icin bagarili bir sekilde kumar oynamanizi (veya hisse senedi alip satmanizi)
saglayan Ozelliklerden biri, duygusal 6nyargilarin iistesinden gelme yetenegidir.

2. Riskten Kacinma Etkisi: Finansal bir kayip yasadiktan sonra, insanlar risk almaya
daha az istekli hale gelmektedir. Bu duruma riskten kacinma etkii ya da yilan sokma
etkisi denilmektedir. insanlar, para kaybettikten sonra bir kumarla karsi karsiya
kaldiklarinda, genellikle kumari reddetmeyi se¢mektedir. Ornegin, yeni veya
muhafazakar yatirimcilar borsay1 denemeye karar verdiklerinde, portfoye ekledikleri
hisse senetlerinin fiyat1 hizla diiserse, ilk kez hisse senedi alan yatirimcida yilan

sokma etkisi goriilebilmekte ve panikle hisse senedini satmay1 diisiinebilmektedir. Bu
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etki borsadan tamamen kaginmaya neden olabilmekte ve servete zarar
verebilmektedir.

3. Basabas Etkisi: Kaybedenler her zaman riskten ka¢inma davranisi
gostermemektedir. Genellikle kayiplarini telafi etmek i¢in sanslarin1 denemeyi tercih
etmektedirler. Basabas etkisi olarak adlandirilan bu davranisin riskten kaginma
etkisinden daha giiglii oldugu one siiriilmektedir. Yani, ilk kayip bazi kumarlarda
riskten kagcinmay1 tetikleyebilirken, basabas noktasina geri donme firsat sunan

kumarlar kabul edilebilir bulunacaktir (Thaler ve Johnson, 1990, s. 658).

Yatirimer Duyarhhg:

Genis anlamda duyarlilik, bir bireyin herhangi bir dis nedenden dolay1r bir durum
hakkinda asir1 iyimser mi yoksa kotiimser mi hissettigini ifade etmektedir. Psikoloji
literatliriinde ¢ok sayida calisma, insanlarin mevcut duygularinin gelecekteki olaylar
hakkindaki yargilarini etkiledigini tespit etmistir (Antoniou vd., 2013, s. 246). Genel olarak
caligmalar olumlu duygulara sahip kisilerin iyimser se¢imler yaparken, olumsuz duygulara
sahip kisilerin karamsar kararlar verdigini gostermektedir (Bower, 1981; Wright ve Bower,
1992).

Yatirnme1 duyarliliginin 6nemi ilk kez Keynes (1936) tarafindan ortaya atilmistir.
Keynes’e gore tiiketici ve tiretici duyarliligi ekonomik dalgalanmalar1 agiklamada kilit bir
rol oynamaktadir (Van Aarle ve Kappler, 2012, s. 44). Baker ve Wurgler’e gore yatirimei
duyarliligi, genel olarak var olan gergekler ile dogrulanamayan gelecek nakit akimlar1 ve
yatirim risklerine iligkin inanc¢lardir (Baker ve Wurgler, 2007, s. 129). Benzer sekilde
Shefrin, yatirimer duyarliligini “yatirimcilarin toplu hatalarinin menkul kiymet fiyatlarinda
kendini gostermesi” olarak tanimlamistir (Shefrin, 2008, s. 216). Yatirimci duyarliligi,
yatirimeilarin herhangi bir zamandaki ruh halini temsil etmektedir (Livnat ve Petrovits,
2009, s. 1). Baz1 aragtirmacilar yatirimer duyarliligini bilgi yerine giiriiltii tizerinden ticaret
yapma egilimi olarak tanimlarken, halk arasinda yatirimci iyimserligi veya karamsarligini
ifade etmek icin kullanilmaktadir. Duyarlilik terimi ayni zamanda duygularla ilgili
cagrisimlara sahiptir, bu nedenle medyada yatirimci korkusu veya riskten kaginma olarak
ifade edilmektedir (Zhang, 2008, s. 8). Zhang’ a gore ise yatirimct duyarliligi, piyasa

katilimeilariin temel degere iliskin inanglar1 ve beklentileridir (Zhang, 2008, s. 1).
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Yatirimer duyarliligi, yatirnmeilarin gelecekteki firma degerlemesi hakkindaki inanglarinin
temel bilgilerden saptig1 durum olarak kabul edilmektedir (Cui ve Zhang, 2020, s. 564).

Geleneksel finans yaklasiminda yatirimci duyarliliginin yeri yoktur. Fiyat degisiklikleri
yalnizca gelecekteki nakit akislar1 ve faiz oranlar1 ile ilgili haberlerin gelisini
yansitmaktadir. Ancak, alternatif bir yaklasim olarak ortaya c¢ikan davranigsal finans
yatirimcl duyarlii@inin piyasayr ve dolayisiyla dengedeki varlik fiyatlarini 6nemli
derecede etkileyebilecegini One silirmektedir. Bu yaklasim piyasa anormalliklerini
aciklamak icin geleneksel teorilerin kati rasyonellik sartin1 gevseten davranigsal
aciklamalara bagvurmaktadir. Davranigsal finans, yatirimci duyarliligini ve miikkemmel
rasyonaliteden sapmalar1 hesaba katarak bu durumun varlik fiyatlarini ve yatirimcilarin
davraniglarin1 nasil etkileyebilecegini arastiran, giderek daha verimli bir arastirma dal
olmustur (Zhang, 2008, s. 4-6).

Yatirnmer duyarliligit ekonomik faaliyet diizeylerinde onemli bir rol oynadigindan,
yatirimcl  duyarliligimin  borsa {izerinde bir etkisi olabilecegini beklemek dogaldir.
Yatirimcilar ekonomi ile ligili olumsuz beklentiye girdiklerinde, borsanin diiseceginden ve
para kaybedeceklerinden korkarlar. Sonu¢ olarak, hisse senetlerini satarlar ve bu da
piyasanin diismesine neden olabilir (Chen, 2011, s. 225). Mevcut arastirmalar, yatirimei
duyarliliginin hisse senedi fiyatlar1 ve piyasa katilimcilarinin faaliyetleri iizerinde kritik bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Cui ve Zhang, 2020, s. 564). Cok sayida dnemli
yayin, yatirimci duyarhiliginin gelecekteki hisse senedi getirileri {izerindeki etkisine
odaklanmaktadir (Solt ve Statman, 1988; Brown ve Cliff, 2005; Baker ve Wurgler, 2006).
Calisma sonuglar1, bireysel yatirimcilarin duygular tarafindan kolayca etkilendigini
gostermektedir. Huang vd. (2015), yatirimci duyarliliginin getiri 6ngorebilirliginin,
yatirimetlarin gelecekteki nakit akiglar: hakkindaki 6nyargili inanglarindan kaynaklandigini
bulmuslardir.

Yatirnme1 duyarliligi teorisi, ilk defa Black (1986) tarafindan kullanilan ‘sdylenti’
kavramina dayanmaktadir. Bu kavram daha sonra De Long vd. (1990) tarafindan teori
haline getirilmistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 322). Soylentiler, yatirirmci goézlemlerini
miikemmellikten uzaklastirarak yatirimeilarin beklenti ve duyarliliklarini etkilemektedir.
Soylenti tacirleri, beklenen getirilerini yiliksek ya da diisiik tahmin etmektedir. Sdylenti

tacirlerinin duyarliliginin ¢ok sayida finansal varlig1 etkilemesi durumunda gesitlendirme
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ile giderilemeyen bir risk olusacaktir. Yatirimeir duyarliligi nedeni ile olusan bu risk
finansal piyasalarda fiyatlandirilacaktir (Canbas ve Kandir, 2007, s. 223).

Bekelenen getirilere kars1 iyimser veya kotlimser olma hali olarak da tanimlanabilen
yatirimer  duyarlilifi  yatirimcilarin - psikolojik  Onyargilarmin  bir parcast olarak
goriilmektedir. Yatirimcilar yeni bilgiye her zaman orantili reaksiyon goOstermezler.
Yatirimcilar duygusal faktorler ve bilissel inanglarinin etkisi ile kazanan hisse senetlerini
alarak asir1  reaksiyon, kaybeden hisse senetlerini satarak asir1  reaksiyon
gosterebilmektedir. Bazi durumlarda ise soylentiler ile islem yaparak asir1 veya diistik
reaksiyon goOsterebilmektedirler. Bu reaksiyonlar fiyatlar1 ger¢ek degerlerinden
uzaklastirmakta ve finansal piyasalarda anomalilere neden olabilmektedir (D&m, 2003, s.

119-120).

Diisiik Reaksiyon

Hisse senedi fiyatlariin diisilk tepkisi, borsanin haberlere sadece haberin
yayinlanmasinin hemen ardindan degil, sonraki déonemlerde de tepki vermesi durumunda
ortaya ¢ikar. Tersi durumda ise asir1 tepki olusur. Haberi, hisse senedi fiyat tepkisi takip
eder, bu tepki sonraki donemlerde ters yonde bir veya daha fazla degisimle kismen telafi
edilir (Prast, 2004, s. 13). Barberis vd. (1998) diisiikk reaksiyonu, iyi haberin
yayinlanmasindan sonraki donemde (hisse senedi fiyatlarinin ilk tepkisinden sonra)
getirinin ortalama olarak, kotii haberin yayinlanmasindan sonraki getiriden daha yiiksek
olmas1 durumu olarak tanimlamaktadir.

Menkul kiymet fiyatlarinin, agiklanan haberlere 1- 12 aylik dénem igerisinde diisiik
reaksiyon gosterdigi goriilmektedir. Yani diisiik reaksiyonun diizeltilmesi 1-12 ay arasinda
degisen bir siire sonunda ortaya cikabilmektedir. Dolayisiyla, mevcut iyi haberler
gelecekteki olumlu getirileri tahmin etme giicline sahip olabilmektedir (Barberis vd., 1998,
s. 307-308). Kamuya agiklanan yeni bilgilere piyasanin ilk tepkisi diisiik olmaktadir. Bu
durum kotii haberlerin gelecekteki getirileri nispeten daha diistik olarak tahmin ettigi ve iyi
haberlerin gelecek getirileri nispeten daha yiliksek olarak tahmin ettigi anlamina
gelmektedir (Zhang, 2006, s. 135).

Etkin bir piyasada haberler, haberin yaymlanmasini takip eden donemde tam olarak

islenecektir. Dolayistyla sonraki donemlerde hisse senedi fiyatlarinin gelisimi ilk donemde
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cikan haberlerden bagimsiz olacaktir. Olumlu bir haberin ardindan fiyatlar yiikselmeye
devam ediyorsa, haberin hemen ardindan gelen donemde bir diisiikk tepki olusmus
olmalidir. Nitekim tepki yeterli olsaydi, yiikselis hemen gergeklesirdi. Fiyatin ¢ok giiclii
tepki vermesi durumunda ise asir1 tepki olusmaktadir. Bu durumda hisse senedi fiyat
artisini (diisiisiinii), diisiisler (artislar) takip edecektir (Prast, 2004, s. 14).

Hisse senedi fiyatlar1 kazanglara iligkin haberlere diisiik reaksiyon gostermektedir
(Dom, 2003, s. 120). Kazang agiklamalarina diisiik tepki verildigi ilk kez Ball ve Brown
(1968) tarafindan yapilan ¢alisma ile ortaya konmustur. Daha sonra, Bernard ve Thomas’in
(1989) calismasi ile desteklenmistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 327).

Cesitli davranigsal finans modelleri, bu diisiik ve asir1 reaksiyonlar1 agiklamaya
caligmaktadir. Barberis, Shleifer ve Vishny, muhafazakarlik hervistiki ile diisiik reaksiyonu
aciklamaktadir. Muhafazakarlik, mevcut bilgilere daha fazla agirlik vererek yeni bilgilere
yetersiz tepki verme egilimi anlamina gelmektedir (Shefrin, 2010, s. 12). Bireyler var olan
bilgilerini yeni bilgiler karsisinda ¢ok yavas degistirmekte, mevcut bilgilerine asir1 giiven
duymaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 327). Hisse senedi fiyatlar1 haberlere baglhdir,
¢linkli yatinmcilar haberleri gelecekteki kazanglarla ilgili beklentilerini giincellemek i¢in
kullanirlar. Ancak yatirimcilar haberlere karst muhafazakarlik egilimi gostermekte ve bu

nedenle kisa vadede haberler fiyatlara yeterince yansimamaktadir (Prast, 2004, s. 14).

Yiiksek Reaksiyon

Yiiksek reaksiyona dair bulgular, menkul kiymet fiyatlarinin 3-5 yillik periyod boyunca
ayn1 yonlii tutarli haber akislarina asir1 tepki verdigini gostermektedir. Baska bir deyisle,
uzun siire iyi haber akisina sahip olan menkul kiymetler, asir1 fiyatlanmaya ve sonrasinda
diisiik ortalama getiriye sahip olma egilimindedir. Bagka bir deyisle, iyi performansa sahip
menkul kiymetler son derece yiiksek degerlemeler almakta ve bu degerlemeler ortalamaya
geri donmektedir (Barberis vd., 1998, s. 303).

Dreman ve Berry (1995), yatirimel tepkisinin biiyiikliigliniin, onlarin beklentileri ve
yayinlanan haberler arasindaki esitsizlik tarafindan belirlendigini savunmaktadir. Yeni
aciklanan bilgiler yatirimcinin belirli bir sirket hakkindaki onceki inanglarin1 dogrularsa,
bunun hisse fiyati lizerinde ¢ok az etkisi olacaktir. Ancak, bir sirket hakkinda yatirirmcinin

daha once sahip oldugu inangla ¢elisen bir haber ¢ikarsa, bunun s6z konusu sirket iizerinde
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cok daha biiyiik bir etkisi olacaktir (Dreman ve Berry, 1995, s. 29). Benzer sekilde, Chen
ve Sauer (1997), bireylerin beklenmedik haberlere asir1 tepki verdiklerini, ancak mevcut
beklentilerine uyan haberlere ayni sekilde tepki vermediklerini gostermistir.

Temsililik gibi hevristik onyargilar son ve dikkat ¢ceken olaylarin karar vericilerin kisa
vadeli getirilere ¢ok fazla agirlik vermesine ve uzun vadeli olasiliklara yeterince agirlik
vermemesine neden oldugunu iddia etmektedir. Yatirnmcularin bu diisiincesi en iyi ve en
kotii beklentiye sahip hisse senetlerine yonelik kararlari sekillendirerek asiri reaksiyon
gosterilmesine neden olmaktadir (Dreman ve Berry, 1995, s. 28). Temsililik hervistikine
uygun davranan yatirimcilar, tutarli kazang artisi gecmisine sahip sirketlerin hisse
senetlerini iyi hisse senedi olarak siniflandirmakta, gecmiste elde edilen yiiksek biiyiime
seviyelerini ¢ok az sirketin siirdiirebilecegi gercegini goz ardi etmektedir. Bununla birlikte,
bu firmalarin popiilaritesi hisse senedi fiyatlarin1 daha da yiikseltmektedir. Sonug olarak
yatirimcilar, gelecekteki biiylimeyi tahmin etmede ¢ok iyimser olmakta ve firmay1 asiri
derecede yiiksek degerlemektir. Daha sonra ise hisse senedi fiyatlar1 diismektedir. Bu
durum asir1 reaksiyon olarak bilinmektedir (Nofsinger, 2001, s. 114).

Piyasalardaki asir1 tepki, bireysel yatirimcilarda hatali yargilara yol agan asir1 giivene
baglanabilmektedir. Shiller'e (1999) gore bu davranis, piyasa fiyatlarinda hem asir1 tepkiye
hem de asir1 oynakliga neden olabilir. Asir1 giiven, bireylerin anlayislarinin gergek sinirlar
konusunda gergek¢i olmamasindan kaynaklanmaktadir. Anketlere gore, insanlarin
¢ogunlugu kendilerinin ortalamanin iizerinde yeteneklere sahip oldugunu diisiinmektedir.
Barberis ve Thaler’a (2001) gore, insanlar asir1 giivenlerini diizeltemedikleri i¢in, karar
vermede sistematik hatalar yapmaktadir. Bireyler, olasiliklar hakkinda asir1 yargilarda
bulunma aliskanligina sahiptir. Ornegin, gerceklesmesi muhtemel bir olay kesin olarak
diistintiliirken, olasilig1 diisiik olan bir olay imkansiz olarak goriilmektedir. Bu,
yatirimeilarin, belirli  bir sonucun meydana gelme olasiligmi degerlendirmeleri

istendiginde, muhakeme hatalar1 yapabilecekleri anlamina gelmektedir (Owen, 2002, s. 6).

Yatirimcl Duyarhhigini Temsil Eden Degiskenler
Yatirimer duyarliligini 6lgmeye ¢alisan ¢ok sayida ampirik ¢alisma vardir (Lee vd.,
1991; Neal ve Wheatley, 1998; Brown ve Cliff, 2004). Bu calismalar duyarhlik 6l¢iitlerini

dogrudan ve dolayli olarak kategorilendirmistir. Dogrudan duyarlilik dlgiitleri anketlerden
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elde edilirken, dolayl1 dlciiler yatirimer duyarliligy ile iliskili olan piyasa degiskenlerine

dayanmaktadir.

Dolayh Degiskenler
Islem Hacmi

Piyasa islem hacmi bir diger ifade ile likidite, bir yatirimci giiven endeksi olarak dikkate
alinmaktadir. Diinya piyasalarindaki toplam islem hacminin, rasyonelligi varsayan klasik
finans teorileriyle agiklanamayacak kadar yiiksek oldugu tartisilmaktadir (Odean, 1999;
Glaser ve Weber, 2007). Asir1 giliven, yatirimeilarin bilgilerini veya inanglarini
abarttiklarinda ortaya ¢ikmakta ve daha fazla ticaret yapma egiliminde olmalarina neden
olmaktadir.

Baker ve Stein (2004) islem hacminin veya likiditenin piyasadaki yatirimel
duyarliligmimn bir gostergesi olabilecegini savunmaktadirlar. Irrasyonel yatirimeilar, asiri
tyimser oldugunda (yliksek duyarlilik), beklenen karlar1 oldugundan fazla tahmin ettikleri
icin piyasa asir1 degerlenecek, asir1 degerleme asir1 tepki ile sonuglanacak, daha fazla islem
yapacaklar ve islem hacmi artacaktir (Baker ve Stein, 2004, s. 273). Irrasyonel yatirimcilar
veya giirliltii tacirleri, finansal piyasada onemli bir rol oynamaktadir. Giiriltii tacirleri
borsay1 ticaret yoluyla etkilediginden, bir giiriiltii sinyali olarak duyarlilik islem hacmi ile
iligkili olabilecektir (So ve Lei, 2015, s. 114).

Islem hacmi, fiyatlarin gidisati konusunda sinyal veren onemli bir bilgi olarak
goriilmektedir. Islem hacminin yatirimcilarin beklentilerindeki degisiklikler hakkindaki
bilgileri yansittig1 diisiiniilmektedir (Mahajan ve Singh, 2008, s. 1-2). Yatirmecilar,
birbirlerinden farkli olduklar1 i¢in kendi aralarinda ticaret yaparlar. Dolayisiyla islem
hacminin davranisi, yatirimcilar arasindaki heterojenlik ile yakindan baglantilidir. Hacim
ve fiyatlar arasindaki iliskiyi inceleyerek, yatirimci heterojenliginin dogasinin varlik
fiyatlarinin davranigini nasil belirledigi incelenebilmektedir (Wang, 1994, s. 128).

Wang (1994), bilgi asimetrisine sahip bir modele dayali olarak hacim ve getiri
arasindaki dinamik iliskileri analiz etmistir ve hacmin gelecekteki beklenen getiriler
hakkinda bilgi saglayabilecegini gostermistir. Chordia ve Swarninathan (2000), islem
hacminin hisse senedi getirilerinde gozlenen gecikmeli Oriintlilerin 6nemli bir belirleyicisi

oldugunu bulmuslardir.
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Hisse Senedi Ihra¢ Pay:

Yatirnmcilar piyasa hakkinda asir1 iyimser olduklarinda (yliksek duyarlilik) hisse
fiyatlar1 asir1 degerlenecek ve yoneticiler bu asir1 degerlenmeden ek hisse ihra¢ ederek
yararlanmak isteyeceklerdir (Stambaugh vd., 2012, s. 291-292). Hisse senedi fiyatlar1 ¢ok
diisiik oldugunda ise bor¢ ihrag etmeyi tercih edeceklerdir (Baker ve Wurgler, 2000, s.
2219). Sonug olarak, hisse senedi ihraglarinin toplam hisse senedi ve borg ihraglarindaki
pay1 yatirimci duyarliliginin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir (Baker Wurgler, 2006,
s. 1656). Hisse senedi ve bor¢ ihraclarindaki hisse senedi ihrag¢ payi, piyasa getirilerini

tahmin etme giiciine sahiptir (Baker ve Wurgler, 2000, s. 2220).

Yatirim Ortakliklari iskontosu

Yatirim ortakliklari, halka arz ile yatinmcilardan topladiklari fonlar1 ¢esitli menkul
kiymetlere yatiran paylar1 borsada islem goren kar amacli yatirim sirketleridir (Dimson ve
Minio-Paluello, 2002, s. 1; Canbas ve Kandir, 2006, s. 36). Yatirnm ortakliklar
fiyatlandirmasinda yatirimc1  duyarliliginin - roliinii ilk kez Martin Zweig (1973)
vurgulamistir. Lee, Shleifer ve Thaler (1990), giirtiltii tacirlerinin genel piyasa hakkinda
asirt iyimser olduklarinda, asir1 fiyathi fonlar1 satin alma egiliminde olduklarint ve
kotiimser hale geldikten sonra fiyatin net varlik degerinin altina diisecegini ortaya
koymustur (Lee vd., 1990, 161-162). Baska bir deyisle, yatirnmcilarin gelecekteki getiriler
hakkinda karamsar olmasi (olumsuz duyarlilik) durumunda yatirim ortakliklar1 iskontosu
daha ytiksek olacaktir, yatirimcilarin daha iyimser olmasi (olumlu duyarlilik) durumunda
ise daha diisiikk olacaktir. Sonug¢ olarak, yatirnm ortakliklar1 iskontosunun piyasadaki
bireysel yatirimer duyarliligini yansittigi ileri stiriilmekte ve dnceki ¢aligmalar, iskontonun
yatirimci duyarliligi ile ters orantili oldugunu 6ne siirmektedir (Baker ve Wurgler, 2006, s.

1655; Brown, 1999, s. 83).

Ik Halka Arz

[k halka arzlarin (IPO'lar) ihrag edildikleri ilk giin diisiik fiyatlandirildig1, bu nedenle
anormal baglangi¢ getirileri oldugu ve uzun vadede diisiik performans gosterdigi yaygin
olarak tartistlmaktadir. Yatirime1 duyarliligi hipotezi, bireysel yatirimcilarin iyimser

oldugu zamanlarda halka arzlarin daha yaygin olacagini ve bu nedenle hisse senetlerinin
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temel degerlerine gore yiiksek fiyatlanacagini one siirmektedir (Lee vd., 1991, s. 105).
Baska bir deyisle, bireysel yatirimcir duyarliligi, halka arzlarin zamanlamasini
etkilemektedir.

Yatirimeilar sirketlerin beklentileri konusunda asir1 iyimser olduklarinda, firmalarin bu
firsattan yararlanmak i¢in halka agilma egiliminde olduklarini o6ne siirmektedir. Bu
nedenle, yatirnmci duyarliligi, uzun vadeli halka arzin diisiik performansinin nedeni
olabilmektedir (Ritter, 1991, s. 4). Ljungqvist, Nanda ve Singh (2006) halka arz
anormalliklerini piyasadaki irrasyonel ve coskulu yatirimeilarin varligr ile iligkilendiren bir
model onermistir. Bu model halka arzin diisiik performansi ile ilk fiyat artis1 arasinda olasi
baglantilar sunmaktadir (Ljungqvist vd., 2006, s. 1669). Shiller (1990) ise genel olarak
hisse senedi piyasalarinin ve 6zel olarak halka arz piyasasinin piyasa fiyatlarini etkileyen
gegcici heveslere tabi oldugu hipotezine iliskin kanitlar sunmustur.

Dolayisiyla halka arz piyasasinin duyarliliga duyarl oldugu ve halka arzlarin ytiksek ilk

giin getirisi ve halka arz sayisinin yatirimci iyimserligi ile iliskili oldugu sdylenebilir
(Baker ve Wurgler, 2006, s. 1656).

Dogrudan Degiskenler
Tiiketici Giiven Endeksleri

Tiiketici giiven endeksi (TGE), tiiketicilerin kigisel ekonomik durumlari, ulusal
ekonomik kosullara iligkin degerlendirmeleri ve gelecekteki ekonomiye iliskin beklentileri
ile kisa vadede harcama ve tasarruf egilimlerini 6l¢gmeyi amacglamaktadir.

Giiven endeksleri ulusal ve uluslararasi bircok kurum tarafindan aylik anketler yapilarak
hesaplanmakta ve yaymlanmaktadir. ABD tabanli arastirmalar icin Michigan Universitesi
Tiiketici Giliven Endeksi (MUTGE) ve Konferans Kurulu Tiiketici Giiven Endeksi
(KKTGE) en ¢ok alintilanan 6lgiitlerden olup tiiketicilerin géziinden ABD ekonomisinin
saglamligini degerlendirmesi agisindan onemlidir. Her iki anket de giincel ve beklenen
ekonomik kosullar ile ilgili soru setine yer vermekte ancak KKTGE, MUTGE’ye gore daha
kisa vadeli beklentilere yonelik cevap aramaktadir.

Ulkemizde de Bloomberg HT ve TUIK- TCMB tiiketici giiven endeksleri her ay belirli
sayida hane halkina yapilan anketler dogrultusunda hazirlanmaktadir. TUIK — TCMB
tilkketici giiven endeksi, tiiketicilerin mevcut kisisel mali durumlarin1 ve genel ekonomik

durum ile ilgili degerlendirmelerini ve gelecek donem beklentilerini tespit etmek amaci ile
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T.C Merkez Bankasi (TCMB) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan Avrupa
Birligi Uyumlu Tiirkiye Egilim Anketleri ile hesaplanmaktadir. Bloomberg HT TGE yas,
cinsiyet, yasanilan sehir ve daha 6nce ankete katilim durumu gibi kriterlerle belirlenen 720
kisilik Ornekleme telefon gorlismeleri araciligi ile uygulanmaktadir. Yontem olarak
ABD’de Michigan Universitesi tarafindan yayinlanan MUTGEyi &rnek almaktadir. Ancak
anket sorular1 hem igerik hem de beklenti donemleri agisindan Tiirkiye sartlarina uygun
hale getirilmistir. Endeksi olusturan anket sorulari Tablo 4’ de karsilastirmali olarak
verilmistir.  Endeks, esit agirlikli bes sorudan olugmaktadir. Bir ve ikinci sorular
tilkketicinin ekonomik durumunu ve beklentilerini yansitirken {i¢iincii ve dordiincii soru
iilkenin genel ekonomik durumuna iliskin beklentileri yansitmaktadir. Son soru ise
tiketicilerin mevcut harcama egilimlerini O6lgmeyi amaglamaktadir.  Tiiketici giiven
endeksi, tiikketim egilimini 6lgcmeye calisilirken, endeksi olusturan sorulardan iki ayr alt
endeks olusturulmaktadir. Bunlar, Tiiketici Beklenti Endeksi ve Tiketim Egilim
Endeksidir. Tiiketici Beklenti Endeksi, anketin ikinci ve dordiincii sorular1 kullanilarak
hesaplanmaktadir ve tiliketicinin gelecege iligkin beklentilerini tespit etmeye yoneliktir.
Tiketim Egilim Endeksi ise anketin besinci sorusu kullanilarak hesaplanmakta ve
tiikketicilerin bulundugu dénemdeki dayanikli tiikketim mallar1 ile konut ve otomobil alimi

egilimlerini 6l¢meyi amacglamaktadir (Bloomberg HT, 2021).
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Tablo 4.

Tiiketici Giiven Anketleri

Bloomberg HT Anketi

Michigan Universitesi Anketi

Bugiinlerde ekonomik acidan ne durumda
oldugunuzu 6grenmek istiyoruz. Bir y1l 6ncesine
gore sizin (ve sizinle beraber olan ailenizin)
durumu daha mi iyi, daha m1 kotii yoksa ayni
mi? [Daha iyi/ Daha kotii/ Ayni/ Fikrim yok]

Bugiinlerde insanlarin finansal agidan ne
durumda oldugu ile ilgileniyoruz. Sizin (ve
sizinle yasayan ailenizin) finansal durumunuzun
bir yil 6ncesine gore daha iyi ya da daha kotii
oldugunu soyleyebilir misiniz? [Daha iyi/ Ayni/
Daha kotii/ Fikrim yok]

Gelecege baktiginizda, dntimiizdeki bir yilda
sizin ve ailenizin ekonomik agidan daha iyi daha
kotii ya da ayn1 durumda olup olmayacagi
konusunda ne diistiniiyorsunuz? [Daha iyi/ Daha
kotii/ Ayni/ Fikrim yok]

Gelecege baktiginizda, bir yil sonra sizin (ve
sizinle yasayan ailenizin) finansal durumunuzun
daha iyi mi, daha kotii mii yoksa hemen hemen
simdiki gibi mi olacagini mi diisiiniyorsunuz?
Daha iyi olacak / Aym kalacak/ Daha koti
olacak/ Fikrim yok]

Bir ay oncesine gore Tirkiye ekonomisinin
durumuna iligkin goriigiiniiz nedir? [Daha iyi/
Daha kotii/ Ayni/ Fikrim yok]

Ulkedeki is kosullarma bir biitiin olarak
baktiginizda, oniimiizdeki on iki ay boyunca
finansal acidan iyi zamanlar mi yoksa kotii
zamanlar m1 yasayacagimizi diisiiniiyorsunuz?
Iyi/ Cogunlukla lyi/ Soyle boyle/ Cogunlukla
Kot/ Kot/ Fikrim yok

Sizce Oniimiizdeki 12 ay iginde Tiirkiye
ekonomisi daha mu iyi, daha mu kotii olacak,
yoksa aym1 m1 kalacak? [Daha iyi/ Daha kotii/

Ayny/ Fikrim yok]

Gelecege baktiginizda, Oniimiizdeki bes yil
stiresince lilke ekonomisinde genel
hangisinin ger¢eklesmesini daha olast oldugunu
diistiniiyorsunuz; iyi
gecirecegiz yoksa yaygin issizlik veya ekonomik

olarak

surekli zamanlar mi

durgunluk ya da baska bir durum mu?

Sizce i¢inde bulundugumuz donem, televizyon,
buzdolabi, mobilya gibi dayamkl tiiketim
mallar ile konut, ya da otomobil almak i¢in iyi
mi kotli mii? [Daha iyi/ Daha kottii/ Ayni/ Fikrim
yok]

Icinde donemin
buzdolabi, ocak, televizyon gibi biiylik ev
esyalar1 satin almak i¢in iyi bir zaman mi1 yoksa

bulundugumuz mobilya,

kotii bir zaman mi oldugunu diigiiniiyorsunuz?
Iyi/ Séyle bdyle/ Kétii/ Fikrim yok

Kaynak: https://www.bloomberght.com/bloomberg-ht-guven-endeksi-hesaplama-methodu-2224483
https://data.sca.isr.umich.edu/fetchdoc.php?docid=24770
https://data.sca.isr.umich.edu/fetchdoc.php?docid=24776

Tiiketici Giiven Endeksi boga- ay1 agikligr gibi iyimser ve kotlimser cevap sayisinin
yiizdeleri arasindaki fark aliip her bir soru i¢in mevcut donem degeri hesaplanarak daha

sonra bunlarin aritmetik ortalamasi alinarak bulunur. Formiilii asagida verilmistir;
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mevcut donem degeri

Endeks = 100
naers baz periyod degeri i (10)
Mevcut iyimser cevap sayist — kotumser cevap sayisi
:((y p say p say )*100>+100
Donem 720
(11)
Degeri

Tiiketici Giiven Endeksi 0 ile 200 arasinda deger almaktadir. Endeksin 100°{in {izerinde
olmas1 tiiketicilerin iyimser, altinda olmasi ise kotlimser bir tutum sergilediklerinin
gostergesidir.

Tiiketicilerin gelecege iliskin beklentileri ¢esitli ekonomik sonuglara neden
olabilmektedir. Olumlu beklentiler, tiiketicileri daha fazla harcama yapmaya ve borg
kullanmaya yo6nlendirebilmektedir. Olumsuz beklentiler ise, tiliketicilerin harcamalarin
kismasini, finansal durumlarmi gozden gecirmelerini ve tasarruflarini artirmalarini
saglamaktadir (Kremer ve Westermann, 2004, s. 3). Tiiketici giiven endeksi bircok
makroekonomik gostergenin yorumlanmasinda ve yatirimer duyarliliginin dlgiilmesinde
¢ok sik kullanilmaktadir (Bremmer ve Christ, 2003).

Tiiketici giiven endeksinin yatirimer duyarliligini temsil etmede basarili bir 6lgiit olup
olmadigmi inceleyen ¢ok sayida calisma yapilmistir. Qiu ve Welch (2004), yatirimer
duyarhiliginin temsilcilerini arastirdiklar1 ¢alismada, yatirime1 duyarliliginin finansal 6l¢iitii
olarak yatirim ortakliklar1 iskontosunu, ankete dayali bir dlgiitii olarak ise tiiketici giiven
endeksini ele almiglardir ve bu 6l¢iitlerin yatirime1 duyarliligini temsil etme kabiliyetlerini
incelemislerdir. Calismada Fisher ve Statman (2003) tarafindan benimsenen Michigan
Universitesi TGE ve Konferans Kurulu TGE kullanilmistir. Bunun yanisira 1996 yili itibari
ile hesaplanmakta olan UBS/Gallup Yatirimci Iyimserlik Endeksinden de faydalanilmistir.
Calisma sonucunda MUTGE ile UBS/Gallup Yatirimei Iyimserlik Endeksi arasinda pozitif
yonlii ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Tiiketici giiven anketleri ile yatirim ortakliklar
iskontosu arasinda bir korelasyon bulunamamustir. Kiigiik isletmelerin pay senedi getirileri
incelendiginde, kiiclik isletmelerdeki getiri oraniyla tiiketici giiven endeksi arasinda iligki
oldugu goriliirken, yatirnm ortakliklar1 iskontosu ile bir iliski olmadig1 ortaya konmustur.
Elde edilen bulgular dogrultusunda, Qui ve Welch, yatirim ortakliklar1 iskontosunun

yatinmct duyarliligini temsil etmek icin dogru bir Slgiit olmadigini, tiiketici giiven
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endeksinin ise yatirimci duyarliliini temsil etmede basarili bir 6lgiit olabilecegini 6ne
sirmiislerdir.

Kandir (2006), calismasinda CNBC-e tiiketici giiven endeksinin IMKB mali sektor
isletmelerinin pay senedi getirilerini tahmin etme yetenegini arastirmistir. Bu baglamda, 28
mali sektor isletmesinin Subat 2002 — Haziran 2005 donemine ait pay senedi getirileri
bagimli degisken olarak, CNBC-e tiiketici giiven endeksindeki degisim ise bagimsiz
degisken olarak segilmistir. Ayrica deger primi, IMKB DIBS endeks getirisi ve biiyiikliik
primi kontrol degiskenlerinden yararlanilmistir. Yapilan regresyon analizleri sonuglari,
tilkketici giiven endeksinin mali sektor pay senetlerinin biiyiik kismi i¢in 6nemli bir etken
oldugunu gostermistir. Modele kontrol degiskenlerin eklendiginde de benzer sonuglar
ortaya ¢ikmistir. Boylece, CNBC-e TGE’deki degisimlerin takip edilmesinin, mali sektor
pay senedi getirilerinin ¢gogunlugunun tahmin edilebilmesine imkan saglayacagi sonucuna
ulagilmistir.

Tiiketici giiven endeksinin yatinmci duyarliligini temsil yetenegini 6lgen bu iki
caligmaya bakildiginda, Qui ve Welch (2004)’in gelismis bir piyasa olan Amerika Birlesik
Devletleri pay senedi piyasasina iligkin veriler ile, Kandir (2006)’nin ise gelismekte olan
Tiirkiye pay senedi piyasasi verileri ile gerceklestirdikleri caligmalarda benzer bulgulara
ulastiklar1 gézlenmistir. Her iki ¢alismanin ortak yan tiiketici giiven endeksinin yatirimet

duyarliligini temsil etmede basaril bir 6l¢iit oldugunu ortaya koymasidir.

Korku Endeksi (VIX)

Chicago Board Options Exchange (CBOE), ilk olarak 1993 yilinda S&P 100 endeksini
kapsayacak sekilde 30 giin vadeli opsiyonlarin volatilite beklentisini 6lgmek amaciyla
tasarladigt CBOE Volatilite Endeksini (VIX) tanitmistir. VIX Endeksi kisa siire i¢inde
ABD borsa volatilitesi i¢in en énemli kriter haline gelmistir. Diizenli olarak Wall Street
Journal’da Barron’s ve diger onde gelen finans yayinlarinin yanisira CNBC, Bloomberg
TV ve CNN / Money’deki haber programlarinda yer almakta ve sik sik ‘korku endeksi’
olarak anilmaktadir. 2003 yilinda, CBOE, Goldman Sachs ile birlikte yaygin olarak
kullanilan VIX endeksinde giincellemeye giderek piyasa beklentilerini daha iyi yansitacak
duruma getirmeye calismislardir (CBOE, 2019, s. 3). Yeni VIX endeksi, ABD hisse

senetleri i¢gin temel endeks olarak goriilen S&P 500 endeksi i¢in diizenlenmis olan opsiyon
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fiyatlarina dayanmaktadir ve piyasadaki volatilite ile ilgili dnemli bilgiler igeriyor olmasi
diisiincesi ile hesaplama teknigine para dis1 opsiyonlar da dahil edilmistir (Whaley, 2009).
VIX’in belki de en degerli 6zelliklerinden biri, 25 yili askin tarihi fiyatlarin varligidir. Bu
kapsamli veri seti, yatirimcilara, gesitli piyasa kosullarinda opsiyon fiyatlarinin nasil
davrandigina dair yararl bir bakis acis1 saglamaktadir (CBOE, 2019, s. 4). Bir¢ok yatirime1
ve analist VIX endeksini diinyanin 6nde gelen piyasa oynakligi barometresi olarak
gormiistlir. Yiksek VIX endeksi, artan yatirimei korkusunu yansitir (Naifar, 2016, s. 32).

CBOE, S&P 500'e dayali olarak c¢ok cesitli opsiyonlarin zimni oynaklhigini (tarihsel
veya istatistiksel oynaklig1 degil) 6lgen VIX endeksini hesaplar (Naifar, 2016, s. 32). Bu
zimni oynaklik hisse senedi fiyatinin alim ve satim opsiyonu fiyatlar1 arasindaki fark
tizerinden hesaplanmaktadir. Alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki fark az ise,
oynakligin diisiik oldugu kabul edilir. Bu durumda VIX endeksi diiser. Bu, yatirimcilarin
kisa vadede hisse senedi fiyatinda onemli bir yukar1 veya asagi hareket olacagina
inanmadiklar1 i¢in satin alma veya satma opsiyonlari seklinde 6nemli sigorta primleri
O0demedikleri anlamina gelir (Fountain vd., 2008, s. 469).

Zimmni oynaklik tahminleri, yatirimcinin varlik fiyati oynakligi ile ilgili inanclarini
temsil etmektedir. Tarihsel fiyat degisikliklerinin zaman serilerinden tahmin edilen
oynaklik, yalnizca sonradan dnlem alinmasini saglar ve bilgi akisinin oynaklik algilar
tizerindeki etkisinin yalnizca bir kismini yansitir. Zimni volatilite, gelecekteki oynakligin
riskten bagimsiz beklentisidir ve bilgi akisinin hem anlik hem de uzun vadeli etkilerini
yansitmaktadir. Bilgi sadece varlik fiyatlarinda degisikliklere neden olmakla kalmaz, ayni
zamanda yatinmcilarin varlik fiyatlarinin ve makro-ekonomik degiskenlerin gelecekteki
oynaklig1 hakkindaki inan¢larinin da revizyonuna neden olur (Zhou, 2014, s. 216).

Hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin hisse senedi fiyat getirileriyle iliskisi ile ilgili
yapilan c¢aligmalar incelendiginde, genel olarak piyasanin diisiis egiliminde oldugu
durumlarda (hisse senedi fiyatlar1 diiserken) oynakligin arttig1, yiikselis egilimi gosterdigi
zaman ise azaldig tespit edilmistir (Fountain vd., 2008, s. 469). Bu durumun altinda yatan
varsayim, asagi yonlii bir hisse senedi fiyat egiliminin baska bir ifade ile hisse senedi
piyasasinda olusan satis dalgasinin, yatirimci acisindan deger kaybini ifade etmesi ve
dolayisiyla hisse senedi piyasasinin daha riskli bir yatirim ortami haline gelmesidir. Bu

durum hisse senedi piyasasinin oynakligin1 gosteren VIX Endeksi’nin yiikselmesine sebep
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olmaktadir (Oner vd., 2018, s. 111). Bu nedenle VIX endeksi ¢ogunlukla hisse senedi
fiyatlar1 ile ters yonlii hareket etmektedir.

Wall Street Journal, VIX hareketlerini diizenli olarak rapor etmekte, borsa veya faiz
orani hareketleri hakkinda rapor verirken VIX endeksini yatirime1 duyarliligi hakkinda bir
yorum olarak one ¢ikarmaktadir (Bandopadhyaya ve Jones, 2008, s. 28). Dash ve Moran
(2005), Banerjee vd. (2007), So ve Lei (2015), Smales (2017) ve Idnani vd., (2021)
caligmalarinda VIX endeksini yatirimer duyarliligi temsilcisi olarak kullanmistir. Lin
(2009), Tayvan piyasast i¢in VIX'in yatirimc1 duyarhiligimi agiklayan degiskenlerden biri
olarak kabul edebilecegini 6ne siirmiis ve VIX'in hisse senedi getirileri {izerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu gostermistir. Literatiirde VIX’in yatirimeilarin risk istahi ile ilgili
genel piyasa duyarliliginin bir barometresi olduguna dair yaygin fikir birligi bulunmaktadir

(Fernandes vd., 2013, s. 1)

Kontrol degisken
Faiz Oram

Faiz oranlarindaki degisimin, hisse senedi fiyatlar1 {izerinde iki etkisi bulunmaktadir.
Birincisi, faiz oraninin bir gider olmasi nedeniyle faiz oranlarinin artmasinin (azalmasinin)
isletme karlarini azaltict (artirict) etki yapmasidir. Isletme karlarindaki degisim, hisse
senedi fiyatlarini etkilemektedir. Ikincisi ise, faiz oranlarinin ¢ok yiikselmesi durumunda
yatirimcilar, tahvil satin alarak daha fazla getiri saglayabileceklerini diistinerek sahip
olduklar1 hisse senetlerini satarak tahvil piyasasina yonelme davranisi gosterirler. Bu
durum, hisse senedi fiyatlarini azaltici etki yapar.

Nominal faiz oran1 bir firsat maliyeti olarak goriildiiglinde, firsat maliyetindeki bir artig
yatirimcilarin portfdylerinde tuttuklari varliklarla ilgili kararlarini etkilemektedir. Boyle bir
durumda, yatirimcilar portfoylerindeki varligi bagka varliklarla ikame etmek istemektedir.
Faiz artis1, yatirnmcilar: portfOyiiniin yapisini tahvil lehine degistirmeye motive etmektedir
(Apergis ve Eleftheriou, 2002, s. 232). Bu nedenle, faiz oranlarindaki artis, varlik portfoyii
dagilimi acisindan hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz etkilemektedir. Ayrica, yliksek faiz
oranlar1 durgunluga ve gelecekteki karlilikta diisiislere neden olabileceginden, bunlarin

hisse senedi fiyatlari ile iliskisi ayn1 sekilde negatiftir (Horobet ve Dumitrescu, 2009, s. 4).
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Faiz oranlarindaki bir diisiis gelecekteki temettiilerin bugiinkii degerinde bir artisa yol
actig1 icin hisse senedi fiyatlarmin diismesi beklenir (Hashemzadeh ve Taylor, 1988).
Ayrica, diisiik faiz oranlari, daha diisiik bir bor¢lanma firsat maliyeti ile sonuglanir. Diisiik
faiz oranlari, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine neden olacak yatirimlar1 ve ekonomik
faaliyetleri tesvik eder (Mok, 1993, s. 123). Malkiel (1982) ve Modigliani ve Cohn (1979),
faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarinin en 6nemli belirleyicilerinden olabilecegini iddia
etmektedir. Samitas ve Kenourgios (2007), Hsing (2011), Giingor ve Polat (2020), Alam
(2020) ve Unal (2021) galismalarinda faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlari arasinda negatif
iligki tespit etmistir.

Ancak, faiz oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iliskiden ziyade pozitif
bir iligki tespit eden bazi ampirik ¢aligmalar da vardir. Asprem (1989), kiiciik ve likiditesi
olmayan finansal piyasalarda bdyle bir pozitif iliskinin mevcut oldugunu savunmaktadir.
Horobet ve Dumitrescu (2009) calismasinda Cek Cumbhuriyeti, Polonya ve Romanya'daki
reel faiz oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iligski tespit etmistir ve bu
durumun s6z konusu finansal piyasalardaki likidite eksikliginden kaynaklandigini 6ne

stirmustur.

Yatirnmeir Duyarhhign ile Pay Senedi Getirileri Arasindaki iliskiyi Inceleyen
Calismalar

Yatirimer duyarliligindaki degismeler ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligki ilk olarak
Otoo tarafindan aragtirllmistir. Otoo (1999), 1980: 6- 1999:6 donemini kapsayan
caligmasinda pay senedi fiyatlarindaki degisimin tiiketici giiveni iizerinde Onemli bir
etkisinin olup olmadigini varsa nasil oldugunu agiklamayr amaclamistir. Caligmada,
Michigan Yatirimc1 Duyarliligi Endeksi ve Wilshire 5000 pay senedi fiyat endeksi aylik
verilerine regresyon ve basit VAR analizi uygulamistir. Analiz sonuglar1 pay senedi
fiyatlarindaki artisin tiiketici gliveni iizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu gostermistir.
Tiiketicilerin pay senedi fiyatlarindaki hareketleri gelecek igin Oncii bir gosterge olarak
kullanma egilimi gosterebilecegi sonucuna ulagilmistir. Yatirimei duyarliligi ile pay senedi
fiyatlar1 arasinda yiiksek korelasyon goriilmiistiir. Ayrica, diger faktorler sabit

tutuldugunda, yatirime1 duyarliligi ile gelir arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
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Fisher ve Statman (2003), pay senedi getirileri ile tiiketici giiveni arasindaki iligkiyi
inceledikleri calismalarinda Michigan Universitesi TGE ve Konferans Kurulu TGE aylik
verilerinden faydalanmislardir. Bir aydaki tiiketici gliven seviyesi ile takip eden aydaki pay
senedi getirileri arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir, ancak bu iliski S&P 500 pay
senetleri i¢in degil, sadece Nasdaq ve kiiglik sermaye paylar1 igin istatistiksel olarak
anlamhidir. Tiketici giiveni ile gelecekteki pay senedi getirileri arasinda negatif bir iligki
gozlenmektedir, pay senedi fiyatlar1 diislik tiiketici gilivenini takiben yiikselis egilimi
gostermektedir. Tiiketici giivenindeki degisim ile es zamanli pay senedi getirileri arasinda
ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Yatirimcilarin iyimser
oldugu donemlerde tiiketici gliven endeksi, pay senedi fiyatlar1 ile paralel hareket
etmektedir. Tiiketici gliven endeksi yliksek ise S&P500 endeks getirileri artmakta, boga
piyasasina doniis olmaktadir. Pay senedi fiyatlar1 diiserken, tiiketici gliveninin de diistiigi
goriilmektedir. Ancak, tiiketici glivenindeki diislis pay senedi getirilerinde diislise sebep
olmamaktadir.

Jansen ve Nahuis (2003), 11 Avrupa iilkesinde hisse senedi hareketleri ile tiiketici
giiveni arasindaki kisa vadeli iliskiyi incelemistir. Almanya, Belgika, Danimarka, Fransa,
Hollanda, Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan igin yapilan ¢alismada 1986-
2001 donemine ait aylik anketler kullanilmistir. Verilere Johansen esbiitiinlesme ve
granger nedensellik testleri uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore, dokuz iilke i¢in hisse
senedi getirileri ve duyarliliktaki degisikliklerin pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, hisse senedi getirilerinin genellikle ¢ok kisa zaman dilimlerinde (2 hafta—1 ay)
tilkketici giiveninin granger nedeni oldugu ancak bununn tersinin gegerli olmadigi tespit
edilmistir. Ekonomik kosullarla ilgili beklentilerin bu iki degisken arasindaki iliskide etkili
oldugu goriilmiistiir. Degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligkiye rastlanmamistir. Giliven
kanal1 hisse senedi fiyatlamasinda 6ncii gosterge olarak goriilmiistiir.

Bremmer (2008), pay senedi endeksleri ile tiiketici duyarlili§1 arasinda kisa ve uzun
vadeli iliskiyi incelemistir. Caligmada, 9 farkli pay senedi endeksi ve yatirimci duyarlilig
gostergesi olarak MUTGE kullanilmistir. Ayrica igsizlik orani, reel emek geliri ve
beklenen enflasyon makroekonomik degiskenlerine yer verilmistir. ABD tiiketici giiveni
Olctimleri ile hisse senedi endeksleri arasinda uzun vadeli bir iliskinin bulunmadigi

goriilmustiir. Aylik verilere uygulanan Granger-nedensellik testi kisa donemli iliski
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acisindan, hisse senedi endeksinin tiiketici giivenini etkiledigini ancak bunun tersinin
gecerli olmadigini gostermistir. Tiketici glivenindeki degisim pay senedi fiyatlarini
etkilememektedir. Beklenen ve beklenmeyen degisikliklerin pay senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla TGE ile makroekonomik degiskenlere regresyon
analizi uygulanmistir. Analiz sonuglar, tiiketici giiveninde beklenen degisikliklerin hisse
senedi fiyatlar1 {izerinde higbir etkisi olmadigmi, tiiketici giivenindeki beklenmedik
degisikliklerin hisse senedi fiyatlari ile dogrudan bir iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu analiz ile etkin piyasa hipotezi test edilmistir. Hisse senedi fiyatlar1 zaten halihazirda
mevcut olan bilgiyi yansitmaktadir. Ancak tiiketici glivenindeki degisim beklenmedik ise
hisse senedi fiyatlar1 orantili olarak etkilenecektir.

Olgac¢ ve Temizel (2008), yatirimcr duyarlilig: ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliskiyi IMKB 6rneginde arastirmayi amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda 2004: 1- 2007:
5 doénemini kapsayan IMKB-30 endeksi ile TCMB TGE arasindaki iligkiyi aylik veriler
kullanarak incelemistir. IMKB-30 endeksi ile TGE arasindaki uzun donemli iliskiyi tespit
edebilmek amaciyla esbiitiinlesme analizi, kisa donemli iliskiyi tespit edebilmek amaciyla
ise vektor hata diizeltme modeli kullanilmistir. TUFE ve DIBS kontrol degisken olarak
modele eklenmistir. IMKB 30 endeksi ile TGE’ nin ve TUFE’ nin bir 6nceki dénem
degerlerinin TGE iizerinde pozitif yonlii bir etkisinin oldugu, DiBS’in ise TGE iizerinde
negatif yonlii bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Sonu¢ olarak, IMKB 30 endeksindeki
artisin yatirnmcilarin ekonomiye karsi diislincelerini olumlu olarak etkiledigi ve giivenin
artmasina sebep oldugu ifade edilmistir.

Schmeling (2009), yatirimct duyarliliginin bir temsilcisi olarak tiiketici giiveninin 18
sanayi iilkesinde beklenen hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini 1985: 1- 2005:
12 donemi i¢in incelemistir. Granger nedensellik testinden faydalanilan ¢alismada, tilkeler
arasinda ortalama olarak toplam hisse senedi getirileri lizerinde yatirimer duyarliliginin
o6nemli bir etkisi oldugunu belirlemislerdir. Ancak, duyarliligin tahmin giicliniin tlkeler
arasinda farklilik gosterdigini ve bireysel iilke regresyonlarinda bu duygunun birkag iilke
icin tahmin giicii igermedigini tespit etmislerdir. Bu konuyu arastirmak igin, duyarlilik ve
getiri arasindaki iliskinin giiciiniin olas1 belirleyicilerini incelemislerdir. Bu dogrultuda,
gliriiltli tacirlerinin piyasalar iizerindeki etkisinin kesitsel olarak degistigini tespit

etmiglerdir. Piyasa biitlinliiglinlin daha az oldugu iilkelerde ve kiiltiirel olarak siirli benzeri
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davraniglara daha yatkin olan iilkelerde, duyarliligin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisinin daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu nedenle, ABD i¢in ulasilan
sonuglarin diger iilkelere genellenemeyecegini, irrasyonel giiriiltii tiiccarlarinin genel
olarak borsalar1 hareket ettirdiginin varsayilamayacagini, kiiltiirel faktorlerin, duygu-getiri
iliskisinin gii¢lii belirleyicileri oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Gormiis ve Giines (2010), Tiiketici Giiven Endeksi'nin reel doviz kuru ve borsa
tizerindeki etkisini Tiirkiye orneginde arastirmayi amaclamistir. Calismada 2002: 1- 2008:
12 dénemine ait reel doviz kuru, CNBC-e TGE, diinya hisse senedi piyasalar1 endeksi,
TUFE, sanayi iiretim endeksi, BIST endeksi aylik verileri ve ayrica, Tiirkiye ve ABD’nin
sanayi Uretim, enflasyon orani, para arzi ve faiz oranmi arasindaki farklardan elde edilen
aylik veriler kullanilmistir. Bu veriler ARDL Sinir testi, Granger-nedensellik testi,
GARCH-M ve EKK yontemleri kullanilarak test edilmistir. Sinir testinden elde edilen
sonuglar, hisse senedi fiyatlari-giiven ve reel doviz kuru-giiven arasinda esbiitiinlesme
olmadigmi gdstermistir. Granger nedensellik testi ise, giivendeki artisin hisse senedi
fiyatlar1 ve reel doviz kurunu etkiledigini ancak bunun tersi olmadigini gostermistir. Son
olarak, GARCH-M ve EKK modellerinden elde edilen sonugclar, giivendeki artisin reel
doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Tiiketici giiveni arttikga doviz talebi azalacak ve yerli paranin degeri
artacaktir. Ayrica tiiketici giivenindeki artis, tiiketim harcamalarini, isletme karlarini ve
nihayetinde pay senedi fiyatlarinda artisa neden olacaktir.

Hsu vd. (2011), Ocak 1999- Aralik 2007 donemini kapsayan 21 iilkeden olusan bir
panel veri seti kullanarak borsa endeksi (SMI) ve tiiketici gliven endeksi arasindaki
nedensellik iliskisini Granger nedensellik testi ve CCMEG tahmincisini kullanarak
arastirmiglardir. Analiz sonuglar1 borsa endeksi ve tiiketici gliven endeksi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gdstermistir. Borsa endeksinin tiiketici giiven endeksi
tizerindeki etkisini, yatirimcilarin gelirlerinin artacagi ve hisse senedi getirilerinin ncii
gosterge oldugu inanciyla, gelecekteki ekonomik kosullara karst olumlu bir tutum
sergilemesine baglamiglardir. Tiiketici giiven endeksinin borsa endeksi {izerindeki etkisini
ise tliketicilerin gelecekteki ekonomik kosullarin iyi olacagina inanirlarsa, borsaya yatirim

yapma egiliminde olacaklardir seklinde agiklamiglardir.
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Topuz (2011), tiiketici giliveni ile hisse senedi fiyatlarindaki degisim arasindaki
nedensellik iligkisini arastirmigtir. Aralik 2003- Ocak 2009 donemini kapsayan bu
calismada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin hazirlamis oldugu Tiiketici Giliven
Endeksi ve IMKB 100 endeksine ait aylik veriler kullanilmistir. TGE ve pay senedi
getirileri arasinda ¢ift yonlii bir iligkinin olabileceginin varsayildig1 ¢alismada iligkinin
yonlinii  belirlemek i¢in Granger nedensellik testi yapilmistir. Bu test gecikme
uzunluklarina duyarlh oldugu i¢in ilk uygulamada ortak bir gecikme uzunlugu kullanilirken
ikinci uygulamada bagimli ve bagimsiz degiskenler icin farkli gecikme uzunluklari
belirlenmistir. Analiz sonuglari TGE ve pay senedi getirileri arasinda pozitif yonli
korelasyon iligkisi oldugunu gostermistir. Farkli gecikme uzunluklar1 kullanilan her iki
Granger nedensellik testi sonucuna gore ise pay senedi fiyatlarindaki degisim, tiiketici
giiveninde gerceklesen degisimin Granger nedeni olarak belirlenmistir. Sonug olarak,
caligmada kullanilan 6rneklem kapsaminda pay senedi fiyatlarinin tiiketici beklenti ve
davraniglar1 lizerinde etkili oldugu ifade edilmektedir.

Chen (2011), piyasa dalgalanmalar1 sirasinda tiiketici giiveni eksikligi ile hisse senedi
getirileri arasindaki baglantiy1 ve tliketici giiveninin ayi-boga piyasalarindaki asimetrik
etkilerini arastirmigtir. Ocak 1978- Mayis 2009 donemini kapsayan calismada S&P 500
endeksi aylik verileri ve tiiketici giiveninin 6lciisii olarak aylik Michigan Universitesi
Tiiketici Duyarlilik Endeksi verileri kullanilmistir. Borsadaki dalgalanmalar1 karakterize
etmek, piyasa karamsarliginin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini ve ayrica ay1 ve
boga piyasalar1 arasindaki gecisi belirlemek icin ¢esitli Markov-switching yontemi
uygulanmistir. Calisma sonuglar tiiketici duyarliliginin hisse senedi getirileri i¢in dnemli
oldugunu gostermistir. Giiven eksikliginin hisse senedi getirileri lizerinde gergekten de
asimetrik bir etkiye sahip olduguna dair gii¢lii ve saglam kanitlar elde etmistir. Beklendigi
gibi, etkinin ay1 piyasalarinda daha biiyiikk oldugunu tespit etmistir. Ayrica, piyasa
karamsarlig1 ne kadar yiiksek olursa, boga piyasasindan ay1 piyasasina ge¢me olasiliginin
da o kadar yiiksek oldugunu gostermistir. Daha biiyiik piyasa karamsarliginin piyasanin
daha uzun siire ay1 rejiminde kalmasina yol agtigini, daha biiyiik bir gliven eksikliginin
borsay1 ger¢ekten de ay1 bolgesine ittigi sonucuna ulagmustir.

Pathiwasam (2011), islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi

incelemistir. Arastirmanin O6rneklemini 2000-2008 yillar1 arasinda Colombo Menkul
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Kiymetler Borsasi'nda (CSE) islem goren 266 hisse senedi olusturmaktadir. Calisma iki
asamadan olusmaktadir. ilk olarak islem hacmi degisimi ile hisse senedi getirileri
arasindaki eszamanl iligki incelenmis ve ardindan gegmis donem islem hacmi degisimi ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Analiz sonuglari, hisse senedi
getirilerinin ticaret hacmindeki eszamanli degisimle pozitif iligkili oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica, gecmis islem hacmi degisiminin hisse senedi getirileri ile negatif
iligkili oldugu tespit edilmistir. Diisiik hacimli hisse senetlerinin likit olmamasinin, islem
hacmi ile hisse senedi getirileri arasindaki negatif iligkinin nedeni olabilecegi One
stiriilmiistiir. Arastirma sonucunda, islem hacminin hisse senedi getirileri tizerinde tahmin
giicline sahip oldugu ve yatirnmcilarin kar elde etmek i¢in islem hacmine dayali stratejiler
yapabilecegi belirtilmistir.

Sarwar (2012), VIX endeksi ile BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) pay
senedi getirileri ve VIX endeksi ile ABD pay senedi getirileri arasindaki zamansal iligkileri
arastirmistir. VIX'in BRIC ve ABD piyasalarinda bir yatirimer korku gostergesi islevi
goriip gormedigini ortaya g¢ikarmak icin 1993-2007 donemine ait VIX-getiri analizi
gergeklestirmistir. Sonuclar, VIX ve ABD pay senedi getirilerindeki giinliik degisiklikler
arasinda gii¢lii bir negatif eszamanli iligki oldugunu gostermektedir. Bu iliskinin, VIX daha
yiiksek ve daha degisken oldugunda daha gii¢lii oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde, 1993-
2007 doneminde Cin ve Brezilya ve 1993-1997 doneminde Hindistan i¢in VIX ve pay
senedi getirileri arasinda onemli bir negatif es zamanl iligki tespit edilmistir. ABD
piyasasinda oldugu gibi, Brezilya pay senedi getirileri ile VIX degisiklikleri arasindaki
dogrudan negatif iliski, VIX hem yiiksek hem de daha oynak oldugunda ¢ok daha
giicliidiir. Sonuglar ayrica VIX'deki degisiklikler ile ABD, Brezilya ve Cin'deki giinliik
borsa getirileri arasinda giiglii bir asimetrik iliski oldugunu gostermektedir. Bu durumun
VIX'in yatirimemin olumlu duyarlilifindan ziyade yatirimeir korkusunun bir gostergesi
oldugunu gosterdigi oldugu one siiriilmektedir.

Tas ve Akdag (2012), yatirnmer duyarliligr kapsaminda islem hacmindeki degisimlerin
hisse senedi fiyatina olan etkisini ve hisse senedi getirilerini tahmin etme giicilinii
incelemislerdir. Calismada IMKB’de islem goéren 317 firmanin 2005: 1- 2009: 12
donemine ait haftalik verileri kullanilmistir. Calisma sonuglari islem hacmi trendi ile hisse

senedi getirileri arasindaki dogrusal iliskiyi yansitmaktadir. Hisse senetleri ayrica sektor
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bazinda da incelenmistir. Sanayi, hizmetler, finans, teknoloji gibi gruplar arasinda bir
farklilik olduguna dair bir kanita ulagilamamustir.

Kaya (2015), korku endeksi (VIX) ile BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
inceledigi calismasinda 2 Ocak 2009- 11 Ocak 2013 zaman araliina ait giinliik verilerden
faydalanmistir. Bu dogrultuda degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskiyi aragtirmak
amaciyla Johansen- Juselius egsbiitiinlesme testinden yararlanilmigtir. Test sonucu
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu gostermistir. Daha sonra VEC
modeli uygulanmistir. VEC modeli bulgular1 esbiitiinlesme testi sonuglarin1 dogrulamistir.
Hata diizeltme katsayisi negatif ve anlamli bulunmustur. Bu durum VIX endeksinin BIST
100 endeksini etkiledigini gostermektedir. Calisma sonucunda, yatirimcilarin yatirim
stratejilerini belirlemede korku endeksini takip ederek fikir edinebilecekleri belirtilmistir.

Sart (2019), yatirnmer duyarlilign ile BIST 100 getiri endeksini tahminlemeyi
amaclamistir. Bu dogrultuda yatirimci duyarliligini temsil eden dogrudan ve dolayl
degiskenlerle tahmin modelleri olusturulmus ve Bulanik Mantik ve Destek vektor
Makineleri yontemleri ile analizler yapilmistir. Analizi gergeklestirilen tiim modeller i¢in
2007- 2018 donemini kapsayan aylik verilerden faydalanilmistir. Analiz sonuglar1 destek
vektor makinesi yonteminin dolayli degiskenler ile yapilan tahminlemelerde daha basarili
oldugunu gostermistir. Ayrica c¢alismada yatirimer duyarliliginin pay senedi getirilerini
tahmin etmede basarili oldugu tespit edilmistir. Calisma sonuglarina gore, yatirimei
duyarliligmmi temsil eden dogrudan degiskenlerden olan TGE ve VIX, dolayh
degiskenlerden olan islem hacmi ve islem gérme orani BIST 100 pay senedi getirilerini
onemli diizeyde tahmin edebilmistir.

Basarir (2018), korku endeksi (VIX) ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskileri
inceledigi calismasinda 3 Ocak 2000- 9 Subat 2018 zaman araligma ait giinliik verilerden
faydalanmistir. Frekans alani nedensellik testini kullanarak korku endeksi ve BIST 100
arasindaki nedensellik iligkilerini gecici ve kalict olarak ayrigtirmistir. Analiz sonuglari,
BIST 100 endeksinden korku endeksine dogru gecici ya da kalici bir nedensellik iliskisinin
olmadigmi ancak korku endeksinden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii hem gegici hem
de kalict nedensellik iliskisinin oldugunu gdstermistir. Basarir’a gore bu sonu¢ korku
endeksinin hem kisa donem hem de uzun donem BIST 100 endeksini dngérmede faydali

bilgi sagladigini gostermektedir.
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Benazic ve Uckar (2018), Hirvatistan'da tiiketici giiveni ile pay senedi endeksi
(CROBEX) arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu dogrultuda Mayis 2009- Ekim 2017
donemine ait aylik verilerden faydalanilmistir. Yapilan Johansen esbiitiinlesme testlerinin
sonuglar1, Hirvatistan'da tiiketici giiveni ile pay senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir
iliskinin olmadigimi gostermektedir. Bu varsayima dayali olarak, bir vektor otoregresyon
(VAR) modeli tahmin edilmistir. Yapilan Granger nedensellik testleri, nedenselligin hisse
senedi fiyatlarindan tliketici giivenine dogru gittigini, ancak bunun tersinin olmadigini
gostermektedir. Etki tepki analiz sonuglari hisse senedi fiyatlarindaki artigin tiiketici
giivenini artirdi@int  dogrulamaktadir. Elde edilen sonuglar tiiketici giiven verilerini
kullanarak Hirvatistan borsa endeksinin performansini tahmin etmede kullanilamayacagini
gostermektedir.

Sadeghzadeh (2018), BIST 100 endeksinin psikolojik faktdrlere olan duyarliligim
arastirmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, BIST 100 endeksi kapanis degerleri, korku endeksi,
ve tliketici giiven endeksinini Ocak 2004- Nisan 2018 donemine ait aylik verilerinden
faydalanmistir. Caligmada gergeklestirilen uzun ve kisa dénem analiz sonuglarina gore,
korku endeksinin hem kisa hem de uzun donemde borsay1 azaltici etki yaptigi, giiven
endeksinin ise daha ¢ok kisa donemde etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica Granger
nedensellik test sonuglari, BIST 100 endeksi ve korku endeksinden tiiketici giiven
endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.

Topaloglu (2019), yatirimcr duyarliligmmin pay senedi piyasalarina etkisini OECD
iilkeleri kapsaminda aragtirmistir. Bu dogultuda, calismasinda OECD’ye iiye olan 20
iilkenin Ocak 2013- Aralik 2018 donemine ait aylik tiiketici giiven endeksi ve pay piyasa
verilerine panel veri regresyon analizleri uygulamistir. Pay piyasa degiskenleri olarak,
endeks kapanis fiyati, endeks getirisi ve piyasa islem hacmi kullanilmistir. Arastirma
sonucunda, yatirimer duyarliliginin pay piyasa degiskenlerini anlamli ve pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Bu etkinin temelde piyasadaki diisiik ve asir1 tepki gibi yatirimci
davraniglariin tiiketici giivenini ve dolayisiyla yatinmer duyarhiligimi etkilemesinden
kaynaklanabilecegi belirtilmistir.

Bannigidadmath (2020), Endonezya'nin pay piyasa endeksi ve dokuz endiistri getirisinin
tiketici duyarliligi endeksi tarafindan tahmin edilip edilemeyecegini arastirmistir.

Calismada Mart 2003- Nisan 2019 donemine ait pay piyasa endeksi ve dokuz endiistrinin
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(temel malzemeler, tilketim mallari, tiikketici hizmetleri, finans, saglik, sanayi, petrol ve
gaz, teknoloji ve telekomiinikasyon) aylik verileri kullanilmistir. Sonuglar tiiketici
duyarliligindaki degisikliklerin Endonezya pay piyasasi endeksindeki asir1 getirileri
ongormedigini gostermektedir; ancak, tiiketici duyarliligindaki bir donem gecikmeli
degisikliklerin, petrol ve gaz, tiikketim mallar1 ve tiiketici hizmetleri olmak {izere ii¢ sektor
icin  getirileri  pozitif olarak Ongordigiinii  gostermektedir. Ayrica, bulgular
ongoriilebilirligin heterojen oldugunu, ¢linkii ongdriilebilirligin biiylikliigiinlin petrol ve
gaz sektorii icin en yliksek ve tiiketim mallart sektorii i¢in en diisiik oldugunu
gostermektedir.

Conkir vd. (2021), VIX korku endeksi ile gelismekte olan tilkelerin (Tiirkiye, Meksika,
Hindistan, Rusya, Endonezya) borsa endeksleri arasindaki iliskiyi belirlemeyi
amaglamiglardir. Bu dogrultuda Ocak 2015- Aralik 2019 donemine ait aylik verilerden
faydalanilan calismaya VAR Modeli ve Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir. Analiz
sonuclart korku endeksinden Tiirkiye borsa endeksine (BIST-30) dogru tek ydnli
nedensellik 1iligkisinin oldugunu gdstermistir. Dolayisiyla Tiirkiye borsa endekslerinin
korku endeksinden etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Ancak, korku endeksi ile Endonezya,
Hindistan, Meksika ve Rusya borsa endeksleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir. Calisma sonucunda, yatirimcilarin korku endeksinden faydalanarak
kisa donemde BIST- 30 endeksini dngorebilecekleri ve bu dogrultuda karar alabilecekleri

belirtilmistir.
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2. YONTEM

2.1. Arastirmanin Kapsam

Bu tez c¢aligmasi, yatirimcr duyarliliinin hisse senedi getirilerine etkisini OECD
iilkeleri kapsaminda incelemeyi amaclamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda OECD
iilkelerinin 2004:01- 2021:08 donemine ait aylik piyasa endeksi, tiiketici giiven endeksi,
korku endeksi, piyasa islem hacmi ve faiz orani verilerine ulasilmis, elde edilen veriler

panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir.

Tablo 5.

Calisma Kapsamindaki OECD Ulkeleri ve Borsa Endeksleri
Ulke Borsa Endeksi

1 Amerika Birlesik Devletleri DOW 30

2 Almanya DAX

3 Avustralya S&P ASX 200

4 Belgika BEL 20

5 Fransa CAC40

6 Giiney Kore KOSPI

7 Hollanda AEX

8 Ingiltere FTSE 100

9 Irlanda ISEQ

10 Ispanya IBEX 35

11 Isveg OMXS 30

12 Isvigre SMI

13 Italya FTSE

14 Japonya NIKKEI 25

15 Meksika S&P BMW

16 Portekiz PSI 20

17 Tiirkiye BIST 100

Kaynak: http://www.oecd.org/

Calismada OECD’ye iiye olan ve verilerine tam olarak erisilebilen 17 {ilke analize dahil
edilmistir. Bu tlkeler ve iilkelere ait piyasa endeksleri Tablo 5°te gosterilmektedir.

Ulkelere ait borsa endeks verileri ve piyasa islem hacmi verileri https://www.investing.com

veri tabanindan elde edilirken; iilkelerin tiiketici giiven endekslerine ve faiz oranlarina ait

verilere https://data.oecd.org veri tabanindan ulasilmastir.
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2.2. Arastirmanin Modeli
Calismada kullanilan baslica modeller asagidaki gibidir:

Model 1: EF, = Bo; + PiTGE; + BoVIX;+B31H; + B3 FAIZy + €, (12)
Model 2: EF; = Bo; + BLTGE;; + e (13)
Model 3: EF, = Bo; + BiVIX;: + €;; (14)
Model 4: EF; = By; + B1IH;: + e (15)
Model 5: EF, = Bo; + B1FAIZ; + ey (16)

Burada Model 1, tiiketici giiven endeksi (TGE), korku endeksi (VIX), piyasa islem
hacmi (IH) ve faiz oram1 (FAIZ) bagimsiz degiskenlerinin borsa endeks fiyati (EF)
tizerindeki etkilerini arastirmay1 amaglamaktadir. Model 2, 3, 4 ve 5 ise her bir bagimsiz
degiskenin endeks fiyatinin nedeni olup olmadgmi arastirmayr amaglamaktadir. Model
kurulurken her bir degiskeninin logaritmasi almmustir. “f,” sabit degeri, “f;, B, B3”

degiskenlerin egim katsayilarini, “e” hata terimlerini, “i” iilke grubunu, “t” zaman

boyutunu temsil etmektedir.

2.3. Arastirma Verilerinin Analizi

Ekonometrik analizlerde kullanilan ti¢ ¢esit veri bulunmaktadir. Bunlar, zaman serileri,
kesit verileri ve zaman serileri ile kesit verilerinin birlesmesiyle olusan havuzlanmis panel
verilerdir (Gujarati, 2004, s. 25). Bu veri tiirleri yapilarina uygun modeller ile
incelenebilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007, s. 37). Bu ¢alismada 17 OECD {ilkesinin
211 aylik zaman periyodunu kapsayan verileri ile bir panel veri seti olusturulmustur. Gauss
22 ve Eviews 12 istatistik programlarindan yararlanilarak degiskenler arasindaki iliskiler
analiz edilmistir.

‘Panel veri’ terimi hane halklar, tilkeler, firmalar gibi kesit gozlemlerin birka¢ zaman
diliminde bir arada toplanmasmi ifade etmektedir (Baltagi, 2005, s. 1). Ekonomik
iliskilerin, zaman boyutuna ait yatay kesit serilerinin kullanilarak tahmin edilmesi
yontemine ise panel veri analizi denilmektedir. Ekonomide zaman serilerini ve kesitleri
birlestiren veri kiimeleri yaygin olarak kullanilmaktadir (Greene, 2012, s. 383). Panel veri

modeli genel olarak agagidaki esitlikte verildigi gibi ifade edilmektedir:



73

Yie = Biic + BaieXzit + -+ Bric + €t (17)
i=1..N  t=1,..T

Esitlikte, Y, bagimli degisken, X, agiklayict degiskenleri, 1 birimleri, t ise zamani1 ifade
etmektedir. Esitlikte goriildiigii gibi, Panel veri, bir kesit boyutu N ve bir zaman serisi
boyutu T olmak iizere iki boyutu icermektedir (Hsiao, 2014, s. 7).

Ekonomik arastirmalar i¢in panel veri setleri, geleneksel yatay kesit veya zaman serisi
veri setlerine gore birgok dnemli avantaja sahiptir. Panel veri analizi, yatay kesit verileri ile
zaman serilerinin birlestirilerek analiz edilebilmesine olanak sagladigi i¢cin genellikle
arastirmaciya ¢ok sayida veri kullanma sans1 vermektedir. Boylece serbestlik derecesini
artirmakta ve acgiklayici degiskenler arasindaki dogrusallik sorununu azaltmaktadir.
Dolayisiyla ekonometrik tahminlerin verimliligini artmaktadir. Daha da Onemlisi, bir
aragtirmacinin, kesitsel veya zaman serisi veri setleri kullanilarak ele alamayacag bir dizi
onemli ekonomik soruyu analiz etmesine olanak tanimaktadir (Hsiao, 2014, s. 3)

Calismada oOncelikle kullanilan panel veri setinin 6zelliklerini belirlemek ve veri setine
uygun analizler yapabilmek amaci ile gesitli varsayimlar test edilmistir. Bu dogrultuda
coklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagimliligi, homojenite, birim kok ve esbiitiinlesme

testleri yapilmistir.

2.3.1. Coklu Dogrusal Baglanti1 Testleri

Coklu dogrusallik, iki veya daha fazla degisken arasindaki dogrusal iliskiyi ifade
etmektedir (Paul, 2006, s. 2). Aciklayict degiskenler arasinda yiiksek diizeyli iliskiler
olmasi1 ¢oklu dogrusal baglanti sorunlarina neden olabilmekte ve analiz sonuglarini
saptirabilmektedir. Coklu dogrusal baglanti ne kadar yliksekse, tahminler o kadar az
giivenilir olmaktadir (Alin, 2010, s. 370). iki veya daha fazla aciklayici degisken yiiksek
oranda iliskili oldugunda, bagimsiz degiskenler ve bagimli degiskenler arasindaki iligki,
bagimsiz degiskenler arasindaki ¢ok giiclii iligki tarafindan bozulmakta ve bir 6rnekten
digerine degisebilen giivenilmez katsayilara neden olabilmektedir (Daoud, 2017, s.1). Bu
durum ise degiskenler arasindaki iliskilerin yanlis yorumlanabilmesine neden olmaktadir.

Coklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigi, korelasyon analizi, VIF (varyans sisirme
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faktdr) ve tolerans testleri ile tespit edilebilmekte ve serpilme diyagramlari ile
gbzlemlenebilmektedir.

Korelasyon analizi: Coklu dogrusal baglanti sorunu agiklayic1 degiskenler arasindaki
korelasyonlar incelenerek ele alinmaktadir (Tay, 2017, s. 2006). Aciklayict degiskenler
arasindaki yiiksek korelasyon, ¢oklu dogrusal baglanti anlamina gelmektedir (Alin, 2010,
s. 370). Bu degerin % 60 ile % 80 araliginin tizerinde olmamasi gerekmektedir (Tay, 2017,
s. 2000).

Varyans Sisirme Faktor Analizi: Coklu dogrusal baglanti probleminin test
edilmesinde kullanilan bir diger test varyans sisirme faktor analizidir. Agiklayict
degiskenler arasinda korelasyon olmasi durumunda, tahmin edicilerin katsayilarinin
standart hatas1 artacak ve sonug¢ olarak agiklayic1 degiskenlerin katsayilarmin varyansi
sisecektir. VIF, varyansin ne kadar sisirildigini 6l¢mek i¢in kullanilan bir aractir (Daoud,
2017, s. 4). VIF degerinin 5’ten biiyiik olmas1 ¢oklu dogrusal baglanti sorununa isaret
etmektedir (Heiberger ve Holland, 2015, s. 291; Daoud, 2017, s. 4). VIF asagida verilen
formiil ile hesaplanmaktadir (Mason ve Perreault, 1991, s. 270).

1
VIF = ——
1-R? (1%)

Formiildeki 1 — R?, tolerans degerini ifade etmektedir. Tolerans degeri, bir bagimsiz
degiskendeki diger bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmayan degiskenlik miktaridir.
Coklu dogrusallik, her bir bagimsiz degisken (k) i¢in tolerans incelenerek tespit
edilmektedir (Daoud, 2017, s. 4).

Serpilme Diyagramlari: Serpilme diyagramlari degiskenler arasinda bir dogrusallik
olup olmadigin1 kontrol etmek i¢in kullanilmaktadir (Khan ve Wasim, 2016, s. 125).
Degiskenler arasinda dogrusal bir iliskinin goézlenmesi ¢oklu dogrusal baglanti sorununa

isaret etmektedir.

2.3.2. Icsellik testi
Modelin hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmasi

durumuna igsellik problemi denilmektedir (Unlii vd, 2011, s. 206). Igsellik probleminin
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varlig1 analiz sonuglarimin tutarliligi i¢in 6nemli bir tehdit olusturmaktadir. Bir katsay1,
varsayilan iliskiyi yeterince agikliyor gibi gorlinse de igselligin varliginda sonuclarda
tutarsizlik olacaktir. Bu durumda gozlemlenen korelasyon gergek iliskiden c¢ok uzak
olabilecektir (Antonakis vd, 2014, s.4). Bu nedenle i¢sellik probleminin olup olmadigin
test etmek arastirmanin tutarliligi ve giivenirliligi icin &nem tasimaktadir. Igsellik
genellikle asagida sunulan iic nedenden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Wooldridge, 2002, s.
50):

1. Dislanmus degiskenler: Igsellik, bir modeldeki degiskenlerin ihmal edilmesi
nedeniyle olusabilmektedir. Degiskenlerin dislanmasi, genellikle degiskene ait
verinin mevcut olmamasi nedeniyle regresyon modeline dahil edilemedigi i¢in ortaya
¢ikmaktadir (Zaefarian vd., 2017, s. 40)

2. Esanh denklem sistemleri: Bir modeldeki bagimsiz degisken ayni zamanda baska
bir modelin bagimli degiskeni olabilmektedir. Yani, yani bagimsiz degiskenler ve
bagimhi degiskenlerin ayni1 anda birbirine neden oldugu ve nedensel etkilerin
karsilikli olarak calistigi eszamanli nedensellikler olabilmektedir.Bu durumda,
modelin hata terimi, bagimli degiskeni etkileyen tiim gdézlemlenmemis faktorleri
icerdiginden ve eszamanliligin varliginda bagimli degisken bagimsiz degiskeni
etkilediginden, hata terimi de bagimsiz degiskenle genellikle korelasyonlu olmakta
ve boylece igsellik sorunlarina yol agabilmektedir (Wooldridge, 2002, s. 51;
Zaefarian vd., 2017, s. 40).

3. Olg¢me hatasi: Olgme hatalar, yetersiz 6l¢iim araglarinin kullanilmasindan veya veri
toplama yonteminin kapsamli olmamasindan kaynaklanmaktadir (Kennedy, 2008, s.
140). Bagimsiz degiskenlerde O6lgme hatast olmasi durumunda, bu hata, hata
teriminde gosterilmekte ve bagimsiz degisken ya da degiskenlerle hata teriminin
korelasyonlu olmasina dolayisiyla igsellik problemine yol agmaktadir (Yerdelen

Tatoglu, 2020, s. 7).

2.3.3. Homojenite Testi
Swamy (1970) egim katsayilarinin yatay kesit birimlerinde homojen olup olmadigin

arastiran ve kesit boyutu (N) zaman serisi boyutuna (T) gore daha biiyiik olan panel veri
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modellerine uygulanabilen homojenlik testini gelistirmistir (Peseran ve Yamagata, 2008,
$.50). Peseran ve Yamagata (2008) ise homojenligi biiylik panellerde test edebilmek igin
Swamy’nin homojenlik testini gelistirerek standartlastirmistir (Inglesi-Lotz vd, 2015, s.
171). Egim katsayilarinin homojenligi, birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin
secimi i¢in 6nem tagimaktadir.

Homojenlik testinde agagida verilen genel esbiitiinlesme denklemindeki i katsayisinin

yatay kesitler arasinda farklilik gosterip gostermedigi test edilmektedir:

Yie =+ Xie + €3¢ (19)
Testin hipotezleri:
HO: B, =P Egim katsayilart homojendir
HO: B, # Egim katsayilar1 heterojendir.

Delta testi kendi icinde ikiye ayrilmaktadir. Orneklem grubunun biiyiik olmasi
durumunda Delta testi, kiiciik olmasi durumunda ise Delta,q; testi daha iyi sonug
vermektedir (Kar vd., 2019, s. 42; Mete, 2021, s. 176). A ve Ay, ; testleri asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Peseran ve Yamagata, 2008, s. 57; Goger, 2013, s. 229):

- NS —k
A= VN——— (20)
V2k
- N71§—k
Aggj= VN —— (1)
JVar(t, k)

Formiil 19 ve 20’de N yatay kesit sayisini, S Swamy’nin (1970) Onerdigi test

istatistigini, k agiklayici degisken sayisini, Var (t,k) standart hatay: ifade etmektedir.

2.3.4. Yatay kesit Bagimhihg: Testi

Panel veri analizinde, yatay kesitlerden herhangi birinde ortaya ¢ikan bir sokun diger
kesitleri etkilemesi durumunda yatay kesit bagimliliginin varligindan s6z edilebilmektedir.
Bircok panel veri modeli yatay kesitlere ait gbzlemlerin birbirinden bagimsiz oldugunu

varsaymaktadir. Ancak tiim kesitleri etkileyen ortak soklar olabilmektedir. Ekonomik
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teoriler, kesitlerin, siklikla aralarinda karsilikli bagimlilifa yol acan eylemlerde
bulundugunu 6ne siirmektedir. Yatay kesit bagimliliginin olmas: durumunda, yatay kesit
bagimsizligini varsayan tahmincilerden elde edilen sonuglar tutarsiz olabilmektedir (Hsiao
vd, 2007, s. 2). Bu nedenle yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin test edilmesi ve
birim kok ve esbiitiinlesme analizleri i¢in hangi testlerin kullanilmasinin uygun olacagina
bu dogrultuda karar verilmesi gerekmektedir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin
olup olmadigi, Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Peseran (2004) CDIm, Peseran (2004)
CD ve Peseran, Ullah, Yamagata (PUY) (2008) LMadj testi ile sinanabilmektedir.

Breusch- Pagan LM testi, zaman boyutu yatay kesit boyutundan ¢ok biiyiik olan (T>N),
Peseran (2004) CD testi, zaman boyutu yatay kesit boyutundan kiigiik olan (T<N), Peseran
(2004) CDIm testi ve Peseran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testi ise zaman boyutunun
yatay kesit boyutundan biiylik olan (T>N) panel veri modellerinde kullanilmasi
onerilmektedir. Bu ¢aligmada Peseran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testi sonuglari
baz alinmistir. Bunun sebebi, kullanilan panel veri modelinin zaman boyutunun (211)
yatay kesit boyutundan (17) biiyiik olmasi ve PUY (2008) testinin, LM testindeki sapmalar
ile Pesaran CD testindeki korelasyon toplaminin sifir olma olasiligini ortadan kaldirmasidir
(Topaloglu, 2018, s. 22). Peseran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testi agagidaki sekilde
hesaplanmaktadir (Pesaran vd., 2008, s. 108):

N-
/ z z (T — K)Pf; — tirij
LMCld] N(N _ 1 L VTl'j N(Oll) ( )

Formiil 22°de pir;; ortalamayi, vy;; ise varyansi ifade etmektedir. Testin hipotezleri

asagida verilmistir:
HO: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H1: Yatay kesit bagimlilg1 vardir.

2.3.5. Birim Kok Testi
Panel serilerde yatay kesitler arasinda korelasyon olmasi halinde, testlerin asimptotik
ozellikleri etkilenebilmektedir. Bu nedenle kesitler arasinda bagimliligin olup olmamasina

gore farkli birim kok testleri gelistirilmistir (Sak, 2018, s. 261). Yatay kesit bagimliliginin
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olmadig1 panel verilerde homojen seriler i¢in Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung (2005)
birinci nesil birim kok testleri kullanilirken heterojen seriler icin Maddala ve Wu (1999),
Choi (2001), Im, Pesaran ve Shin (2003) birinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir.
Hadri (2000) ise homojen ya da heterojen seriler i¢in kullanilabilmektedir. Yatay kesit
bagimhiliginin oldugu panel verilerde Breur vd. (2002) SURADF, Bai ve Ng (2004)
PANIC, Smith vd. (2004) Bootstrap, Pesaran (2007) CADF ve CIPS, Hadri ve Kurozumi
(2012) HK ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir (Hurlin ve Mignon, 2007, s. 2).
Bu dogrultuda arastirmada yatay kesit bagimliligi tespit edildigi icin degiskenlerin
duraganligr Bai ve Ng (2004) PANIC birim kok testi ile incelenmistir. PANIC birim kok
testi Maddala ve Wu’'nun (1999) gelistirmis oldugu ADF testine dayanmaktadir.
Heterojenlige de izin veren bu test, bir serideki duraganligin degiskene 6zgli mii yoksa
yaygin mi1 oldugunu tespit edebilmektedir (Bai ve Ng, 2004, s. 1127). PANIC birim kok
testine ait denklemler asagidaki gibidir (Bai ve Ng, 2004, s. 1140):

_ =23, InP§(i) — 2N a

P§ = T —-N(0,1) (23)
2N InPE(i) —
pl = 22”1[\7‘%@ 2N 4 v (24)

2.3.6. Esbiitiinlesme Testleri

Johansen (1988), esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in degiskenlerin duragan
olmasi gerektigini belirtmektedir (Yilmaz vd., 2017, s. 423). Degiskenlerin duraganlik
dereceleri belirlendikten ve ayni diizeyde duraganliga sahip olmalar1 saglandiktan sonra
seriler arasinda uzun dénemde bir iliski olup olmadigini aragtirmak amaci ile esbiitiinlesme
testleri yapilmistir. Degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski var ise, bu degiskenler
esbiitiinlesik olacaktir (Gujarati ve Porter, 2012, s. 762).

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Pedroni Egbiitiinlesme testi ve Kao
Esbiitiinlesme testi olmak tizere iki farkli analiz yontemi ile incelenmistir. Pedroni testi,
birden fazla agiklayict degiskene izin vermesi, esbiitiinlesme vektoriinlin panelin farkl
bolimleri arasinda degiskenlik gostermesine ve kesit birimlerindeki hatalarin

heterojenligine izin vermesi gibi olumlu 6zelliklere sahiptir (Asteriou ve Hall, 2007, s.
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374). Pedroni esbiitiinlesme testi, panel verilerin esbiitiinlesik olup olmadigini sinayan yedi
farkli test icermektedir. Bu testlerin dort tanesi grup i¢i (within-dimension), {i¢ tanesi ise
gruplar aras1 (between-dimesion) tahminlemede bulunmaktadir (Pedroni, 1999, s. 657). Bu
test istatistikleri asagida verilen formiiller ile hesaplanmaktadir (Pedroni, 1999, s. 660):

1. Panel v istatistigi:

N T
T2N3/2Z;, . = T2N3/? (Z z i2, égt_l) (25)
i=1 t=1
2. Panel p istatistigi:
N T 1N T
N (Z y z;fiéft_l) SN @ase-in 09
i=1t=1 i=1 t=1

3. Panel t istatistigi (parametrik olmayan):

N T -1/2 § T
— [ =2 F=2 A2 P2 ;a2 A 3
Zenr = (UN,T Z Z Llliei,t—l) Z Li7i(8 106 — A;) 27)
i i=1 t=1

N T
T2 Ax o 12
Z Z Litiéie—108;, 28)

5. Grup p istatistigi:

. N , T -1
TN™Y2Z5, 1 = TN‘EZ (Z éft_1> Z &le_10é;, — 1 (29)

i=1 \i=1
6. Grup  istatistigi (parametrik olmayan):

-1/2 t

N T
N2z, = N2 z (65 Z égt_1> Z 6118l — A (30)

7. Grup t istatistigi (parametrik):

-1/2 7
N-12Z; = N‘l/zz (Z $i2 ek, 1> > e e, Gh

t=1

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini incelemek amaciyla c¢alismada

uygulanan diger bir test Kao (1999) Panel esbiitiinlesme testidir. Kao, DF ve ADF
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testlerinden faydalanarak panel veri analizi i¢in bir esbiitiinlesme testi sunmustur (Baltagi,
2005, s. 252). Esbiitiinlesmenin olmadigini varsayan sifir hipotezli ADF test test istatistigi
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Baltagi, 2005, s. 253):

. \6NG,
ADF 36-\0(]

ADF = (32)

~2 ~2
0oy 36y
542 22
26y 106,

2.3.7. Panel ARDL Modeli

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunun tespit edilmesinin ardindan,
degiskenler arasindaki uzun donem iliski ARDL yontemi ile incelenmistir. Pesaran ve
Smith (1995) ve Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan gelistirilen Panel-ARDL
yontemi duragan olmayan heterojen panellerin tahminlenmesinde uygun bir ydntem
olmaktadir (Ersin ve Siit, 2022, s. 305). Aciklayict degiskenlerin I(2) olmamak sartiyla,
farkl1 diizeylerde duragan olmasi (I(0) ve I(1)) durumunda da uygulanabilmektedir. ARDL
yontemi, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin yan sira kisa donemli iliskilerin
de incelenmesine olanak saglamaktadir.

ARDL sinir testi yaklagiminda egbiitiinlesme iliskisinin varlig1 varsayimi altinda kisa ve
uzun donem elastikiyetleri elde edilebilmektedir (Narayan ve Smyth, 2006, s. 337).
Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi analiz edebilmek i¢in kullanilan uzun dénem
ARDL modelinin (model 33) ve kisa donem ARDL modelinin (model 34) bu ¢alismaya
uyarlanmis hali asagidaki gibidir:

k l m n (33)
AEF = fo+ ) FubEFe i+ ) BubTGE, ¢+ ) BubVIX, i+ ) BublH,
i=1 i=1 i=1 i=1

]
i=1
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k l m n (34)
AEF = fo+ ) fubEFe i+ ) BubTGE, ¢+ ) BubVIX, i+ ) BublH,
i=1 i=1 i=1 i=1

o
+ Z BiiAFAIZ,_; + OHDT,_; + €
i=1

Bu modellerde belirtilen k, 1, m, n ve o gecikme uzunluklarini ifade etmektedir ve AIC
bilgi kriteri kullanilarak belirlenmektedir. Model 34’ de ‘HDT’ olarak belirtilen degisken
hata diizeltme terimidir. Bu terimin katsay1 degeri O ile -1 arasinda olmas1 uzun vadeli
denge degerine monoton olarak yakinsama egiliminde oldugunu gostermektedir. HDT
katsayisinin pozitif degeri veya —2'den kiiglik bir deger almasi dengeden uzaklasildigini, -1
ile -2 degerleri arasinda yer almasi ise uzun donem denge degerleri ¢evresinde azalan

dalgalanmalar gostermesine neden olacaktir (Alam ve Quazi, 2003, s. 97).

2.3.8. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Bootstrap Nedensellik Testi

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini ortaya koymak ig¢in
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan gelistirtilen panel nedensellik testi
kullanilmistir. Bu testin tercih edilmesinin nedeni heterojen panel veri setlerinde, panelde
yer alan kesitler (iilkeler) i¢in ayr1 ayr1 zaman boyutunda tahminlemeler yaparak iilkelere
Ozgl test istatistiklerinin elde edilebilmesi daha sonra iilkelere ait test istatistiklerinin
birlestirilerek genel bir sonug elde edilebilmesidir. Bdylece, hem her bir iilke i¢in ayr1 ayri
hem de tiim {ilkeler i¢in genel bir sonuca ulasilabilmektedir.

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) bootstrap nedensellik testi, zaman serilerindeki Toda
ve Yamamoto (1995) Granger nedensellik testinin panel versiyonudur. Paneldeki
birimlerin zaman serilerinin duragan olup olmadigini incelemeye gerek kalmadan, kesitsel
heterojenligi hesaba katarak iki degisken arasindaki panel nedenselligini degerlendirmeyi
miimkiin kilmaktadir (Espoir vd., 2021, s. 10). Bu testin bir diger avantaji da yatay kesit
bagimliliginin  dikkate alinmasi ve esbiitiinlesme iligkisi belirlenemese dahi
kullanilabilmesidir (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011). Panelde yatay kesit bagimliliginin
varlig1 durumunda Fisher test istatistigi gegerliligini kaybetmektedir. Bootstrap yontemi bu
sorunu ¢ozmektedir. Boylece heterojen karma panellerde ki + dmax gecikmeli VAR

modeli asagidaki gibi tahmin edilmektedir (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011, s. 872):
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ki+d max; ki+d max;
— X X
Xig = pi + Z Ary,ijXie—j + Z Avz,ijYie-j + Ui (35)
j=1 j=1
ki+d max; ki+d max;
_ Y y
N S D Y Y ST S SR A (36)
j=1 j=1

Model 35 ve Model 36°da k; VAR sisteminin gecikme derecesini, d max; her bir i
birimi icin VAR sisteminde elde edildigi diisiiniilen maksimum esbiitiinlesmeyi ifade

etmektedir.

2.3.9. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Granger (1969) tabanli geleneksel nedensellik yaklasimlari degiskenlerde meydana
gelen pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni oldugunu kabul etmektedir. Ancak finansal
piyasalarda asimetrik bilginin varligi, piyasa katilimcilarinin heterojen yapida olmasi
halinde ayn1 biiytikliikteki pozitif ve negatif soklara farkli tepkiler vermesi nedeniyle bu
testlerden elde edilen sonuglar yaniltict olabilmektedir (Yilanci ve Bozoklu, 2014, s. 214).
Finansal piyasalarda insanlarin ayn1 mutlak biiyiikliikteki negatif bir sok ile pozitif bir soka
farkli tepki verdigi yaygin olarak kabul edilmektedir. Yatirimcilar, olumsuz haberlere
olumlu olanlardan daha fazla tepki verme egiliminde olmaktadir (Hatemi-J, 2012, s. 448).
Bu baglamda c¢alismada ayrica, degiskenlerde ortaya cikan pozitif ve negatif soklarin
etkilerinin birbirinden farkli olmasina dayanan ve degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini pozitif ve negatif sok durumlarina gore ayr1 ayri gosteren bir yaklasim olan
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi gerceklestirilmistir.

Verileri kiimiilatif olarak hem pozitif hem de negatif degisikliklere doniistiirme fikri, ilk
olarak Granger ve Yoon (2002) ortaya atmistir. Ancak bu yaklasim esbiitiinlesmeyi test
etmek i¢in kullanilmigtir. Hatemi-J (2012), bu fikri nedensellik analizine genisletmis ve
asimetrik nedensellik testini ortaya atmistir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testini
gelistirirken y,; ve y,; olmak iizere rastgele yliriiyiis gosteren iki degiskeni ele almistir

(Hatemi-J, 2012, s. 449):



&3

t

Yit = YVit-1 T €&t = Y10 + Z €1i (37)
i=1
t
Yot = Vot-1 T €2t = Y20 + z &2i (38)
i=1

Denklem 37’ da ve 38’ de hata terimleri negatif ve pozitif soklar1 icermektedir. Bu
soklar, ef; = max(e;0), &5; = max(e;;0), e5; = max(g;;0) ve &5 = max(e,0)
olarak tanimlandifinda, &; = €]; + &f; ve &,; = &5; + &;; olarak ifade edilebilmektedir.

Boylece y;¢, ¥,¢ yeniden su sekilde diizenlenebilmektedir:

t t
Yit = Yit-1 T €1t = Y10 T z gfi + z €14 (39)
i=1 i=1
¢ t
Yot = Yot-1t &2t = V20t Z 5 + Z £ (40)
i=1 i=1

Sonu¢ olarak, her bir degiskenin pozitif ve negatif soklar1 kiimiilatif olarak
tanimlanabilmektedir: ¥, = Yi_; &y, yie = Xic1 €1, Yar = iz 210 Var = Xi=1 &2
Daha sonra bu bilesenler arasindaki nedensellik iliskisi test edilebilmektedir. Asagida,
pozitif kiimiilatif soklar arasindaki nedensel iliskinin test edilmesine iliskin Ornek

verilmistir (Hatemi-J, 2012, s. 449):

yi =v+ Ayl + o+ Ayl +uf (41)
Dolayisiyla, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi pozitif ve negatif sok

durumlarina gore ayr1 ayr1 incelenebilmektedir.

2.3.10. Varyans Ayrnistirma ve Etki Tepki Analizi

Sims (1980) tarafindan ileri siiriilen vektor otoregresif model sistemi (VAR), birbiri ile
iliski igerisinde olduklar1 diisiiniilen degiskenlerin etkilesimlerini inceleyebilmek amaciyla
kullanilmaktadir (Giirig, 2018, s. 397). Varyans ayristirmalart ve etki tepki analizi tipik

olarak bir VAR modelinde degiskenler arasindaki iliskileri ¢cozmek i¢in kullanilmaktadir
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(Liitkepohl, 2009, s. 281; Enders, 1995, s. 312). Bu ¢alismada bagimli degisken iizerinde
en ¢ok hangi degisken ya da degiskenlerin etkili oldugunu tespit edebilmek amaciyla
varyans ayrigtirma analizi yapilmistir. Varyans ayristirmasi ile degiskenlerin arasindaki
nedensellik iligkilerinin derecesi hakkinda da bilgi edinilebilmektedir (Enders, 1995).
Varyans ayristirma analizinden sonra ise bagimsiz degiskenlerinde meydana gelebilecek
bir standart sapmalik soka karsi bagimli degiskenin verdigi tepkiyi gosteren etki-tepki

grafikleri incelenmistir.
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3. BULGULAR

Yatirime1 duyarliliginin pay senedi getirilerine olan etkisi, panel veri analizi yontemi ile
aragtirllmistir. Bu dogrultuda oOncelikle analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz

degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 6.

Tanimlayici Istatistikler

EF TGE ViX IH FAIZ
Ortalama 9031.807 99.75906 19.07100 7514137650 3.477443
Medyan 5939.430 100.0272 16.31000 3540000000 3.032000
Maksimum 53304.74 109.0984 59.89000 121230000000 | 24.48000
Minimum 170.8100 91.75481 9.510000 1280000 -0.975000
Std. Sapma 9848.122 2.022459 8.478512 9638691970 3.374213
Carpikhik |  2.065718 -0.616342 2.071296 3.289046 2.330678
Basikhk | 7.301692 4.462072 8.153347 23.14000 11.31610
Jargue- 5316.729 546.5937 6534.026 67090.48 13583.64

Bera

Olasihk |  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Gozlem 3587 3587 3587 3587 3587

Tablo 6’ da verilen tanimlayic istatistikler, veri setindeki 17 iilke i¢cin 2004:02-2021:08
donemini  kapsamaktadir.  Degiskenlere ait tanimlayici  istatistik  sonuglari
degerlendirildiginde, bagimli degisken olan endeks fiyati i¢in ortalama deger 9031 olarak
goriilmektedir, agiklayict degiskenlere bakildiginda ise TGE i¢in 99.75, korku endeksi i¢in
19.07 ve islem hacmi i¢in 7.514.137.650°dir. TGE’nin 100’{in iizerinde olmas tiiketicilerin
iyimser, altinda olmasi ise kotlimser bir tutum sergilediklerinin gostergesidir. VIX endeksi
risk algisinin diisiik oldugu donemlerde 10 ile 20 baz puan arasinda dalgalanmaktadir
(Berglof vd., 2009, s. 9). Standart sapma degerleri acisindan ise, yalnizca islem hacmi
degiskenine iliskin serilerde ortalama degerden yiiksek diizeyde sapma goriiliirken, endeks
fiyat, tiikketici giiven endeksi, korku endeksi ve faiz oran1 degiskenlerine iliskin serilerde
yiiksek diizeyde sapmalarin olmadigr sOylenebilir. Serilerin normal dagilima uyup
uymadiklarin1 gosteren basiklik, carpiklik ve Jargue-Bera degerlerine gore ise degiskenlere

ait serilerin normal dagilima uymadiklar1 sdylenebilir.
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500

Series: Standardized Residuals
Sample 2004M02 2021M08
400 Observations 3587

Mean -4 Me-15

300
Median 0.076661
Maximum 2.995455
20 Minimum -3.060987
Std. Dev. 1.158096
10 Skewness -0.281186
I I II II II Kutosis ~ 3.128692

-3 -2 -1 0 1 2 3

Jargque-Bera  49.66687
Probability ~ 0.0000000

o

o

Sekil 5. Model icin Histogram Grafigi

Normal dagilim varsayimi ile model bazinda olusturulan histogram grafigi
incelendiginde Jargue-Bera olasilik degeri normal dagilimin olmadigini gdstermektedir. Bu
durumda, model ve degisken bazinda yapilan normal dagilim analiz sonuclar1 birbirini
desteklemektedir. Bu nedenle c¢oklu dogrusal baglanti sorununun smanmasi igin
gerceklestirilecek korelasyon analizinde normal dagilimin olmadigi varsayilacaktir.
Calismada kullanilan toplam gozlem sayis1 3587 dir. Bu say1 literatiirdeki bir¢ok caligmada
kullanilan goézlem sayisina kiyasla yiiksektir. Bu da calismanin giivenirliligini
artirmaktadir.

Veri setine uygun analizler yapabilmek, tutarli ve sapmasiz sonuglara ulasabilmek i¢in
oncelikle modelde c¢oklu dogrusal baglantinin olup olmadig:r arastirilmistir. Coklu
dogrusallik, iki veya daha fazla degisken arasindaki dogrusal iligkiyi ifade etmektedir
(Paul, 2006, s. 2). Aciklayic1 degiskenler arasinda yiiksek diizeyli iligkiler olmasi ¢oklu
dogrusal baglant1 sorunlarina neden olabilmekte ve analiz sonuglarini saptirabilmektedir.
Coklu dogrusal baglanti ne kadar yiiksekse, tahminler o kadar az giivenilir olmaktadir
(Alin, 2010, s. 370). iki veya daha fazla aciklayici degisken yiiksek oranda iliskili
oldugunda, bagimsiz degiskenler ve bagimli degiskenler arasindaki iliski, bagimsiz
degiskenler arasindaki ¢ok giiclii iliski tarafindan bozulmakta ve bir ornekten digerine
degisebilen giivenilmez katsayilara neden olabilmektedir (Daoud, 2017, s.1). Bu durum ise

degiskenler arasindaki iliskilerin yanlis yorumlanabilmesine neden olmaktadir. Coklu
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dogrusal baglanti sorunu olup olmadigi, korelasyon analizi, VIF (varyans sisirme faktor) ve

tolerans ile tespit edilebilmekte ve serpilme diyagramlar1 ile
gozlemlenebilmektedir.
Tablo 7.
Korelasyon Analiz Sonuglart
Korelasyon
t-istatistik EF TGE ViX H FAIiZ
Olasilik
EF 1.000000
TGE -0.001058 1.000000
-0.063347
0.9495 e
VIX -0.057412 -0.392577 1.000000
-3.443215 -25.55723
0.0006 0.0000
IH 0.121839 -0.146776 0.095449 1.000000
7.349836 -8.884387 5.741219
0.0000 0.0000 0.0000 .
FAIZ -0.101686 -0.126466 0.055380 0.247738 1.000000
-6.120142 -7.633407 3.320991 15.31053
0.0000 0.0000 0.0009 0.0000

Coklu dogrusal baglantt sorunu aciklayict degiskenler arasindaki korelasyonlar

incelenerek ele alinmaktadir (Tay, 2017, s. 2006). Aciklayic1 degiskenler arasindaki

yiiksek korelasyon, ¢oklu dogrusal baglanti anlamina gelmektedir (Alin, 2010, s. 370). Bu

degerin %60 ile %80 araliginin {lizerinde olmamas1 gerekmektedir (Tay, 2017, s. 2006).

Calismada kullanilan degiskenlere ait seriler normal dagilima uymamaktadir. Bu nedenle

degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin belirlenebilmesi i¢in normal dagilimin

olmadig1 durumda kullanilan Spearman korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Tablo 7°de

yer alan korelasyon analizi sonuglar1 incelendiginde degiskenler arasindaki en yiiksek

diizeyli iligkinin %39,25 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, modelde ¢oklu dogrusal

baglant1 problemi bulunmamaktadir.
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Tablo 8.
VIF Degerleri
Degisken Varyans Katsayist | Merkezi Olmayan VIF Degeri | Merkezi VIF Degeri
TGE 1.108137 62712.94 1.233588
VIX 0.003402 76.26770 1.206283
iH 0.000190 246.1203 1.070383
FAIZ 3.49E-05 2.191353 1.062516
C 24.52233 65511.83 NA

Coklu dogrusal baglant1 probleminin test edilmesinde kullanilan bir diger test varyans
sisirme faktor analizidir. Aciklayicit degiskenler arasinda korelasyon olmasi durumunda,
tahmin edicilerin katsayilarinin standart hatasi artacak ve sonug¢ olarak aciklayict
degiskenlerin katsayilarinin varyansi sisecektir. VIF, varyansin ne kadar sisirildigini
Ol¢mek i¢in kullanilan bir aragtir (Daoud, 2017, s. 4). VIF degerinin 5’ten biiylik olmasi
coklu dogrusal baglant1 sorununa isaret etmektedir (Heiberger ve Holland, 2015, s. 291;
Daoud, 2017, s. 4). Tablo 8’de verilen VIF analiz sonuglar1 incelendiginde merkezi VIF
degerinin en fazla 1.233588 oldugu goriilmektedir. Bu durumda 5’ten biiytik bir VIF degeri
bulunmamaktadir. Sonug olarak, VIF analiz sonuglari korelasyon analiz sonuglari ile tutarl

olacak sekilde ¢coklu dogrusal baglant1 problemi olmadigini1 géstermektedir.
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Serpilme diyagramlar1 degiskenler arasinda bir dogrusallik olup olmadigini kontrol
etmek i¢in kullanilmaktadir (Khan ve Wasim, 2016, s. 125). Sekil 4’te calismada
kullanilan her bir agiklayici degiskenin bir diger agiklayici degisken ile arasinda bir
dogrusallik olup olmadigin1 gézlemleyebilmek amaciyla serpilme diyagramlar1 verilmistir.
Grafikler incelendiginde, degiskenlere ait verilerin herhangi bir negatif ya da pozitif bir
seyir izlemedigi rassal bir dagilim gosterdigi goriilmektedir. Bu nedenle agiklayici

degiskenler arasinda bir dogrusallik olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 9.
I¢sellik Testi
Korelasyon t-istatistik Olasilik TGE ViX IH FAIZ
Hata Terimi 0.041058 | 0.000933 0.070684 0.045664
2.460400 | 0.055840 | 4.242822 2.737001
0.0139 0.9555 0.0000 0.0062

Modelin hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmasi
durumuna ‘igsellik problemi’ denilmektedir (Unlii vd, 2011, s. 206). I¢sellik probleminin
varlig1r analiz sonuglarinin tutarliligi i¢in 6nemli bir tehdit olusturmaktadir. Bir katsayi,
varsayilan iligkiyi yeterince acikliyor gibi goriinse de igselligin varhiginda sonuglarda
tutarsizlik olacaktir. Bu durumda gozlemlenen korelasyon gergek iliskiden ¢ok uzak
olabilecektir (Antonakis vd, 2014, s. 4). Bu nedenle igsellik probleminin olup olmadigini
test etmek arastirmanin tutarliligi ve giivenirliligi icin 6nem tasimaktadir. I¢sellik testi
sonuglar1 Tablo 9’da verilmistir. Sonuglar incelendiginde agiklayici degiskenler ile hata
terimi arasindaki korelasyonun oldukca diisiik (en fazla %7.06) oldugu goriilmektedir. Bu

dogrultuda modelde igsellik problemi olmadig: ifade edilebilir.



Tablo 10.

Peseran ve Yamagata (2008) Homojenlik Delta Test Sonuglari
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Delta Tilde Olasilik Delta Tilde Adj Olasilik

Model 122.244 0.000 124.012 0.000

EF 1.137 0.128 1.145 0.126

TGE -1.717 0.957 -1.729 0.958

VIiX -2.914 0.998 -2.935 0.998

iH 35.667 0.000 35.923 0.000

FAIZ 5.767 0.000 5.809 0.000
HO: Homojenlik vardir.
H1: Homojenlik yoktur.

Swamy (1970) egim katsayilarinin yatay kesit birimlerinde homojen olup olmadigini
aragtiran ve kesit boyutu (N) zaman serisi boyutuna (T) gore daha biiyiik olan panel veri
modellerine uygulanabilen homojenlik testini gelistirmistir (Peseran ve Yamagata, 2008,
s.50). Peseran ve Yamagata (2008) ise homojenligi biiyiik panellerde test edebilmek i¢in
Swamy’nin homojenlik testini gelistirerek standartlastirmistir (Inglesi-Lotz vd, 2015, s.
171). Egim katsayilarinin homojenligi, birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin
secimi i¢in Onemlidir. Bu calismada homojenligi arastirmak i¢in Pesaran ve Yamagata
(2008) homojenlik delta testi kullanmilmistir. Tablo 10° da verilen test sonuglari
incelendiginde, modelin ve IH ile FAIZ degiskenlerinin hesaplanan delta olasilik
degerlerinin 0.05 kritik degerin altinda oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, model ve bu
degiskenler icin delta testinin ‘homojenlik vardir’ bos hipotezi reddedilerek heterojen
olduklar tespit edilmistir. EF, TGE ve VIX degiskenlerine ait delta olasilik degerlerinin ise
0.05 kritik degerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda bu degiskenler i¢in delta
testinin ‘homojenlik vardir’ bos hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla EF, TGE ve
VIX degiskenlerinin homojen olduklar1 belirlenmistir.

Panel veri analizinde, yatay kesitlerden herhangi birinde ortaya ¢ikan bir sokun diger
kesitleri etkilemesi durumunda yatay kesit bagimliliginin varhigindan s6z edilebilmektedir.
Birgok panel veri modeli yatay kesitlere ait goézlemlerin birbirinden bagimsiz oldugunu
varsaymaktadir. Ancak tiim kesitleri etkileyen ortak soklar olabilmektedir. Ekonomik
teoriler, kesitlerin, siklikla aralarinda karsilikli bagimliliga yol acan eylemlerde
bulundugunu 6ne siirmektedir. Yatay kesit bagimliliginin olmas: durumunda, yatay kesit

bagimsizligini varsayan tahmincilerden elde edilen sonuglar tutarsiz olabilmektedir (Hsiao
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vd, 2007, s. 2). Bu nedenle yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin test edilmesi ve
birim kok ve esbiitiinlesme analizleri igin hangi testlerin kullanilmasinin uygun olacagina
bu dogrultuda karar verilmesi gerekmektedir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin
olup olmadigi, Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Peseran (2004) CDIm, Peseran (2004)
CD ve Peseran, Ullah, Yamagata (PUY) (2008) LMadj testi ile sinanabilmektedir.
Breusch- Pagan LM testi, zaman boyutu yatay kesit boyutundan ¢ok biiyiik olan (T>N),
Peseran (2004) CD testi, zaman boyutu yatay kesit boyutundan kii¢iik olan (T<N), Peseran
(2004) CDIm testi ve Peseran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testi ise zaman boyutunun
yatay kesit boyutundan biiyilk olan (T>N) panel veri modellerinde kullanilmasi
onerilmektedir. Bu ¢aligmada Peseran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testi sonuglari
baz alimmistir. Bunun sebebi, kullanilan panel veri modelinin zaman boyutunun (211)
yatay kesit boyutundan (17) biiyiik olmas1 ve PUY (2008) testinin, LM testindeki sapmalar
ile Pesaran CD testindeki korelasyon toplaminin sifir olma olasiligini ortadan kaldirmasidir

(Topaloglu, 2018, s. 22).

Tablo 11.
Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart

LM CDIm CD LMadj
(Breusch & (Peseran, 2004) (Peseran, 2004) (PUY, 2008)
Pagan,1980)

Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik

Model | 9962.48 0.000 595.818 0.000 92.934 0.000 643.680 0.000

EF 12872.4 0.000 772.261 0.000 84.181 0.000 772.221 0.000

TGE | 6774.71 0.000 402.530 0.000 71.590 0.000 402.490 0.000

VIX | 28696.0 0.000 1731.70 0.000 169.398 0.000 1731.66 0.000

H 4814.87 0.000 283.65 0.000 29.242 0.000 283.658 0.000

FAIZ | 3502.22 0.000 204.108 0.000 18.467 0.000 54.534 0.000

HO: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H1: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 11°de verilen yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 incelendiginde hem model
hem de her bir degisken i¢in hesaplanan olasilik degerleri yapilan tiim testlerde tutarli
olarak 0.05 kritik degerinin altindadir. Bu nedenle ‘yatay kesit bagimlilig1 yoktur’ sifir
hipotezi reddedilmistir. Boylece tiim degiskenlerde ve modelde yatay kesit bagimliliginin
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oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, s6z konusu OECD iilkelerinden birinde yasanan sokun
digerlerini de etkiledigini gostermektedir. Caligmanin bundan sonraki asamalarinda
yapilacak olan birim kdk ve esbiitiinlesme sinamalarinda yatay kesit bagimliligin1 dikkate
alan testler tercih edilecektir.

Serilerin birim kok testleri ile duraganlik sinamalarina ge¢cmeden 6nce degiskenlerin
zaman grafikleri ¢izdirilerek duraganliklarini goézlemleyebilmek amaci ile Sekil 7°de
verilmistir. Serilere ait zaman grafikleri incelendiginde o6zellikle EF ve TGE
degiskenlerinde ortalamadan sapmalarin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Ancak emin

olabilmek i¢in uygun birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir.
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Panel serilerde yatay kesitler arasinda korelasyon olmasi halinde, testlerin asimptotik
ozellikleri etkilenebilmektedir. Bu nedenle kesitler arasinda bagimliligin olup olmamasina
gore farkli birim kok testleri gelistirilmistir (Sak, 2018, s. 261). Yatay kesit bagimliliginin
olmadig1 panel verilerde birinci nesil birim kok testleri kullanilirken, yatay kesit
bagimliliginin oldugu panel verilerde ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir
(Hurlin ve Mignon, 2007, s. 2). Bu dogrultuda, degiskenlerin duraganligini test edebilmek
icin yatay kesit bagimliliginin varligmi dikkate alan PANIC birim kok testinden

yararlanilmistir.
Tablo 12.
PANIC Panel Birim Kok Testi Sonuclart
Sabit Sabit ve Trend
Seviye t-Istatistik Olasilik Degeri t-Istatistik Olasilik Degeri
EF PCe_Choi -2.2250 0.9870 -2.4973 0.9937
PCe MW 15.6524 0.9970 13.4070 0.9994
TGE | PCe Choi 0.4643 0.3212 -1.1868 0.8823
PCe MW 37.8285 0.2987 24.2135 0.8928
ViX PCe Choi 0.2931 0.3847 4.2426 0.0000%***
PCe MW 4.8291 0.3053 16.0000 0.0030%***
IH PCe Choi 0.2401 0.4051 2.2284 0.0129%*
PCe MW 35.9801 0.3759 52.3759 0.0229**
FAIZ | PCe Choi -2.2951 0.9891 -2.9976 0.9986
PCe MW 15.0741 0.9979 9.2815 1.000
Birinci Fark
EF PCe_Choi 12.3693 0.0000%*** 12.3693 0.0000%**
PCe MW 136.0000 0.0000%** 136.0000 0.0000%%**
TGE | PCe_Choi 12.3693 0.0000%*** 11.9145 0.0000%**
PCe MW 136.0000 0.0000%** 132.2499 0.0000%**
FAIZ | PCe Choi 12.3693 0.0000%** 12.3693 0.0000%**
PCe MW 136.0000 0.0000%** 136.0000 0.0000%%**

HO: Birim kok vardir.
H1: Birim kdk yoktur.
Not: *** ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 12°de verilen PANIC birim kék testi sonuglarina incelendiginde VIX ve IH
degiskenleri icin hesaplanan olasilik degerlerinin kritik degerin altinda oldugu

goriilmektedir. Bu nedenle bu degiskenler i¢in ‘birim kok wvardir’ sifir hipotezi




96

reddedilmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerin birim kok igermedigi yani seviyede
duragan olduklar tespit edilmistir. EF, TGE ve FAIZ degiskenleri icin hesaplanan olasilik
degerlerinin ise kritik degerin iizerinde oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bu degiskenler
icin ‘birim kdk vardir’ hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerin birim
kok igerdikleri ve seviyede duragan olmadiklari tespit edilmistir. Verilerin duragan
olmadig1r durumda birinci farklar1 alinarak duraganlastirmak gerekmektedir (Gujarati ve
Porter, 2012, s. 760). Bu dogrultuda, EF, TGE ve FAIZ degiskenlerinin birinci farklari
almarak tekrar birim kok testi yapilmigtir. Test sonucunda degiskenlerin olasilik
degerlerinin kritik degerin altinda oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla bu degiskenlerin
duraganlik derecelerinin I(1) oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerin duraganlik
derecelerinin belirlenmesi ve ayni diizeyde duraganliga sahip olmalarindan sonra seriler
arasinda uzun donemde bir iliski olup olmadigin1 arastirmak amaci ile esbiitiinlesme
testleri yapilmistir. Degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski var ise, bu degiskenler

esbiitiinlesik olacaktir (Gujarati ve Porter, 2012, s. 762).

Tablo 13.

Esbiitiinlesme Testleri Sonuclar

Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

t-Istatistik Olasilik Degeri | Agirlikh t-Istatistik | Olasihik
Degeri

Within-dimension
Panel v-Statistic 10.47348 0.0000%** 1.395788 0.0814*
Panel rho-Statistic -77.83638 0.0000%** -80.89647 0.0000%**
Panel PP-Statistic -49.60982 0.0000%** -51.40752 0.0000%**
Panel ADF-Statistic -48.88691 0.0000%** -50.91907 0.0000%**
Between-dimension
Group rho-Statistic -84.20261 0.0000%***
Group PP-Statistic -59.57573 0.0000%***

Group ADF-Statistic | -58.48709 0.0000%**

Kao Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuc¢lar:

t-Istatistik | Olasilik Degeri

ADF -2.532559 0.0057***
Residual Variance 0.003424
HAC Variance 0.000158

HO: Seriler arasinda egsbiitiinlesme yoktur.
H1: Seriler arasinda esbiitiinlesme vardir.
Not: *** ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Pedroni Esbiitiinlesme testi ve Kao
Esbiitiinlesme testi olmak tizere iki farkli analiz yontemi ile incelenmistir. Pedroni testi,
birden fazla aciklayici degiskene izin vermesi, esbiitiinlesme vektoriiniin panelin farkli
boliimleri arasinda degiskenlik goOstermesine ve kesit birimlerindeki hatalarin
heterojenligine izin vermesi gibi olumlu 6zelliklere sahiptir (Asteriou ve Hall, 2007, s.
374). Pedroni esbiitiinlesme testi, panel verilerin esbiitiinlesik olup olmadigini sinayan yedi
farkl test icermektedir. Bu testlerin dort tanesi grup i¢i (within-dimension), ii¢ tanesi ise
gruplar arasi (between-dimesion) tahminlemede bulunmaktadir (Pedroni, 1999, s. 657).
Tablo 13’te verilen Pedroni Panel Esbiitiinlesme test sonuglari incelendiginde yedi test i¢in
de olasilik degerlerinin kritik degerlerin altinda oldugu goriilmektedir. Dolayistyla seriler
arasinda esbiitiinlesme yoktur bos hipotezi reddedilmektedir. Bu dogrultuda seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini incelemek amaciyla c¢aligmada
uygulanan diger bir test Kao (1999) Panel esbiitiinlesme testidir. Kao, DF ve ADF
testlerinden faydalanarak panel veri analizi i¢in bir esbiitiinlesme testi sunmustur (Baltagi,
2005, s. 252). Tablo 13’te verilen Kao Esbiitiinlesme test sonuglar1 incelendiginde ADF
olasilik degerinin kritik degerin altinda olmasi nedeniyle seriler arasinda esbiitiinlesme
yoktur bos hipotezi reddedilmektedir. Bu dogrultuda, Pedroni (1999) panel esbiitiinlesme
test sonuglar1 ile uyumlu olarak seriler arasinda yiiksek anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme

iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 14.

Ozet Test Sonuglar

Coklu Dogrusal Baglanti Sorunu Yok
Igsellik Problemi Yok
Heterojenlik Var

Yatay Kesit Bagimlilig: Var
Birim Kok Var
Esbiitiinlesme Iliskisi Var

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunun tespit edilmesinin ardindan,
degiskenler arasindaki uzun donem iliski ARDL yontemi ile incelenmistir. Pesaran ve

Smith (1995) ve Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan gelistirilen Panel-ARDL




98

yontemi duragan olmayan heterojen panellerin tahminlenmesinde uygun bir yOntem
olmaktadir (Ersin ve Siit, 2021, s. 305). Aciklayict degiskenlerin I(2) olmamak sartiyla,
farkl diizeylerde duragan olmasi (I(0) ve I(1)) durumunda da uygulanabilmektedir. ARDL
yontemi, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin yanm sira kisa donemli iligkilerin

de incelenmesine olanak saglamaktadir.

Tablo 15.
Panel ARDL Modeli Tahmin Sonuclari

Degisken ‘ Katsay1 | Standart Sapma | t-Istatistigi Olasihk
Uzun Donem
TGE 6.300447 1.766009 3.567619 0.0004
VIX -0.756716 0.024972 -6.678112 0.0000
IH -0.110180 0.043266 -2546568 0.0109
FAizZ -0.080038 0.024972 -3.205088 0.0014
Kisa Donem
TGE 3.733355 0.478281 7.805785 0.0000
TGE (-1) -1.586583 0.336801 -4.710745 0.0000
VIX -0.110977 0.003518 -31.54755 0.0000
VIX (-1) -0.038501 0.003007 -12.80328 0.0000
IH -0.002240 0.005091 -0.439941 0.6600
IH (-1) 0.007247 0.002508 2.889839 0.0039
FAizZ 0.004265 0.011381 0.374775 0.7079
FAIZ (-1) 0.004932 0.004669 -1.056228 0.2909
C -0.413471 0.038179 -10.82973 0.0000
TREND 1.36E-05 2.53E-05 0.537248 0.5911

Panel ARDL Havuzlanmis Ortalama Grup (PMGQG) analiz bulgular1 Akaike bilgi kriterine
gore degerlendirilmis ve optimum gecikme uzunluklar1 belirlenerek ARDL (1,2,2,2,2)
modeli elde edilmistir. Bu dogrultuda degiskenler arasindaki iliski analiz edilerek Tablo
15’ de verilmistir. Analiz sonuglari incelendiginde, uzun dénemde TGE, VIX, IH ve FAIZ
degiskenleri ile EF degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler oldugu
goriilmektedir. Tiiketici gliven endeksinde meydana gelen %1 birimlik artis karsisinda
endeks fiyat1 uzun dénemde %6.30 oraninda artmaktadir. Korku endeksi, islem hacmi ve
faiz oran1 degiskenlerindeki %1 er birimlik artis karsisinda endeks fiyati uzun dénemde
sirast ile %0.7, %0.11 ve %0.08 oraninda azalmaktadir. Kisa donemli iligkiler

incelendiginde ise, TGE ve VIX degiskenleri ile EF degiskeni arasinda istatistiksel olarak
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anlamli iligkiler oldugu goriilmektedir. Tiiketici giiven endeksindeki %1 birimlik artig
karsisinda endeks fiyat1 kisa donemde %3.73 oraninda artmaktadir. Korku endeksindeki
%1 birimlik artis karsisinda ise %0.75 oraninda azalmaktadir. IH ve FAIZ degiskenleri ile
EF degiskeni arasinda kisa donemde istatistiksel olarak anlamli bir iligski tespit
edilememistir. Yalnizca IH degiskeninin birinci gecikmesinde anlamli ve pozitif bir iliski
goriilmistiir. Bu baglamda 17 OECD iilkesinin 2004:02- 2021:08 donemi igin, tiiketici
giiven endeksinin hem uzun hem de kisa donemde endeks fiyati tizerinde anlamli ve pozitif
bir etkisinin oldugu, korku endeksinin hem uzun hem de kisa donemde anlamli ve negatif
bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. [H ve FAIZ degiskenlerinin ise endeks fiyat1 iizerinde
uzun donemde anlamli ve negatif etkisi oldugu tespit edilirken kisa vadede anlamli bir

iligki gézlenmemistir.

Tablo 16.
Bootstrap Nedensellik Test Sonuglar: 1 (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011)

TGE=>EF ViX=>EF iH=>EF FAiZ=>EF
Ulkeler | W; P; W, P; W, P; W, P;
ABD 3.802 0.703 2.590 | 0274 | 1.175 |0.556 6.673 0.083**
Almanya | 15.116 | 0.004*** | 5950 | 0.051* |4.336 |0.227 20.425 | 0.000%**
Avust. 20.086 | 0.003*** | 4744 | 0.093* | 19.14 | 0.085* 10.248 | 0.017**
Belcika 9.967 | 0.041** | 0.810 | 0.667 |5.947 |0.311 12.063 | 0.007***

Fransa 9.405 0.052* 1.105 0.576 | 8.556 | 0.036** 9.922 0.019**

G. Kore 29.991 | 0.000%** | 7223 | 0.027** | 6.002 | 0.050** 21.284 | 0.046**

Hollanda | 7.783 0.100* 1.987 0.370 11.75 | 0.038** 12.507 | 0.006%**

Ingiltere 6.405 0.171 6.210 | 0.045** | 11.85 | 0.018** 11.075 | 0.011**

[rlanda 4737 0.315 2.468 0.291 2.085 |0.353 3.662 0.160
Ispanya 12.745 | 0.013*** | 1.646 0.439 |3.927 |0.416 0.492 0.782
Isveg 8.780 0.067** | 2.769 0.251 6.081 | 0.298 12.231 | 0.007%**
Isvigre 11.607 0.114 0.552 0.759 | 8.010 | 0.046** 5.492 0.019**
Italya 10.988 | 0.027** 1.179 0277 |4.266 | 0.371 0.990 0.610
Japonya 8.715 0.648 5.448 | 0.066* | 0.429 | 0.513 8.685 0.122
Meksika | 10.112 | 0.039** | 3.635 0.162 11.51 | 0.118 7.489 0.187
Portekiz 5.455 0.363 2.133 0.344 | 5205 |0.157 7.927 0.160

Tiirkiye 11.326 | 0.023*** | 0.015 0.902 |5.09 | 0.078* 0.546 0.460

Panel 105.734 | 0.000*** | 52.038 | 0.025** | 67.382 | 0.001*** 109.977 | 0.000*
Fisher

Not:*,** *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 17.
Bootstrap Nedensellik Test Sonuglar: 2 (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011)

EF=>TGE EF=>ViX EF=>iH EF=>FAiZ
Ulkeler | W; P; A P; W, P; W, P;
ABD 16.670 | 0.011%* | 0224 | 0.894 | 2.444 0.295 19.289 | 0.000%***
Almanya | 10.841 | 0.028** | 0.235 | 0.889 | 15.017 | 0.002*** | 10.921 | 0.012%*
Avust. 24.393 | 0.000%** | 1.589 | 0.452 | 8.657 0.732 7.742 0.052%*
Belcika 8.117 0.087* | 0.372 | 0.830 | 15.885 | 0.007*** | 5.642 0.130
Fransa 10.530 | 0.032%* | 1.602 | 0.449 | 6.979 | 0.073** | 8.211 0.042%*

G. Kore 17.908 | 0.022** | 0.487 | 0.784 3.495 0.174 52.604 | 0.000%***

Hollanda | 15.725 | 0.003*** | 0.784 | 0.676 4.795 0.441 10.511 0.015%*

Ingiltere 7.698 0.103 0.133 | 0.936 2.594 0.628 17.330 | 0.001***

[rlanda 21.237 | 0.000*** | 1.798 | 0.407 1.105 0.576 0.314 0.855

Ispanya 21.677 | 0.000*** | 3.142 | 0.208 6.688 0.153 3.406 0.182

Isveg 10.041 0.040** | 0.319 | 0.853 2.366 0.797 9.326 0.025%*
Isvigre 11.018 0.138 0.479 | 0.787 9.947 0.019%* 0.974 0.324
Italya 1.226 0.874 0.542 | 0.462 1.769 0.778 2.570 0.277

Japonya 16.753 0.115 0.181 | 0913 0.081 0.776 8.376 0.137

Meksika 5.107 0.276 0.276 | 0.871 5.117 0.646 11.550 | 0.041%**

Portekiz 10.907 0.053* 1.859 | 0.395 0.918 0.821 4.841 0.436

Tiirkiye 3.298 0.509 0.033 | 0.857 6.125 0.047** 1.727 0.189

Panel 124.802 | 0.000*** | 15.335 | 0.998 | 58.523 | 0.006*** | 125.441 | 0.000***
Fisher

Not:* #* *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini ortaya koymada tercih edilen
bir diger test Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan gelistirilen panel nedensellik
testidir. Bu testin tercih edilmesinin nedeni heterojen panel veri setlerinde, panelde yer alan
kesitler (iilkeler) i¢in ayr1 ayr1 zaman boyutunda tahminlemeler yaparak iilkelere 6zgii test
istatistiklerinin elde edilebilmesi daha sonra iilkelere ait test istatistiklerinin birlestirilerek
genel bir sonug elde edilebilmesidir. Boylece, hem her bir iilke i¢in ayri ayr1 hem de tiim
iilkeler i¢in genel bir sonuca ulasilabilmektedir.

Ulkelere ait Tablo 16 ve Tablo 17’ de verilen sonuglar ayr1 ayr1 degerlendirildiginde,
‘TGE, EF’nin nedeni degildir’” bos hipotezi Almanya, Avustralya, Belcika, Fransa, G.
Kore, Hollanda, Ispanya, isve¢, Italya, Meksika ve Tiirkiye i¢in reddedilmistir. Bu
dogrultuda, bu iilkelerde tliketici giiven endeksinin endeks fiyatindaki degisimlerin nedeni
oldugu sonucuna ulasilmistir. ABD, Ingiltere, Irlanda, Isvicre, Japonya ve Portekiz igin ise
‘TGE, EF’nin nedeni degildir’ bos hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla bu tilkeler igin

tiikketici giiven endeksi endeks fiyatinin nedeni olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Nedensellik
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iligskisinin Almanya, Avustralya, Belgika, Fransa, G. Kore, Hollanda, Ispanya ve Isvegc igin
cift yonlii iken; italya, Meksika ve Tiirkiye icin tiiketici giiven endeksinden endeks fiyatia
dogru tek yonlii oldugu tespit edilmistir. ‘VIX, EF’nin nedeni degildir’ bos hipotezi
Almanya, Avustralya, G. Kore ve Japonya i¢in reddedilmistir. Bu {ilkelerde korku
endeksinden endeks fiyatina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. ‘IH,
EF’nin nedeni degildir bos hipotezi Avustralya, Fransa, G. Kore, Hollanda, ingiltere,
Isvigre ve Tiirkiye icin reddedilmistir. Dolayistyla bu iilkeler i¢in islem hacminin endeks
fiyatinin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Fransa, Isvicre ve Tiirkiye’de islem hacmi
ve endeks fiyat1 arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir. ‘FAIZ,
EF’nin nedeni degildir’ bos hipotezi ABD, Almanya, Avustralya, Belgika, Fransa, G. Kore,
Hollanda, ingiltere, isve¢ ve Isvicre icin reddedilmistir. Dolayisiyla bu iilkeler icin faizin
endeks fiyatinin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. Nedensellik iligkisinin ABD,
Almanya, Avustralya, Fransa, G. Kore, Hollanda, ingiltere ve Isvec icin ¢ift yonlii iken;
Belgika ve Isvigre icin tiiketici giiven endeksinden endeks fiyatina dogru tek yonlii

nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 18.
Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonug¢lar
Nedensellik Istatistik Olasihk Nedensellik Istatistik Olasihk
TGE'=>EF" 98.793 0.000%** EF'=>TGE" 114.152 0.000%*x*
TGE =>EF 36.310 0.361 EF =>TGE 45.334 0.093
TGE =>EF" 43.601 0.125 EF =>TGE" 78.785 0.000%**
TGE =>EF 112.331 0.000%** EF =>TGE 80.951 0.000%%**
ViX'=>EF" 26.841 0.804 EF'=>VIX" 15.342 0.998
ViX'=EF 16.880 0.994 EF'=>VIX 147.498 0.000%**
ViX =EF" 22.702 0.930 EF =>VIX' 33.202 0.507
VIX =EF 37.464 0.313 EF =>VIX 104.552 0.000%**
[H'=>EF" 28.215 0.747 EF'=>[H" 50.055 0.037%*
[H'=>EF 38.526 0.272 EF'=>IH 86.917 0.000%**
[H =EF" 46.346 0.077 EF =>H" 50.142 0.037**
IH =>EF 122.698 0.000%** EF =IH 92.742 0.000%**
FAIZ"=>EF" 60.712 0.003%%** EF'=>FAIZ" 67.526 0.00] **x*
FAIZ '=EF 78.305 0.000%** EF'=>FAIZ 64.592 0.001 **x*
FAIZ =>EF' 50.876 0.031%* EF =>FAIZ" 85.605 0.000%**
FAIZ =>EF 42.865 0.142 EF =>FAlZ 196.008 0.000%*

‘=>’ notasyonu nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini ifade etmektedir. **,*** girasiyla %5 ve %1
anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Granger (1969) tabanli geleneksel nedensellik yaklasimlart degiskenlerde meydana
gelen pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni1 oldugunu kabul etmektedir. Ancak finansal
piyasalarda asimetrik bilginin varligi, piyasa katilimcilarinin heterojen yapida olmasi
halinde ayn1 biiytikliikteki pozitif ve negatif soklara farkli tepkiler vermesi nedeniyle bu
testlerden elde edilen sonuglar yaniltici olabilmektedir (Yilanct ve Bozoklu, 2014, s. 214).
Bu baglamda ¢alismada ayrica, degiskenlerde ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklarin
etkilerinin birbirinden farkli olmasmna dayanan bir yaklasim olan Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi gergeklestirilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini
pozitif ve negatif sok durumlarina gore ayr1 ayr1 gosteren Hatemi-J asimetrik nedensellik
testi sonuglart Tablo 18’de verilmistir. Test sonuglari incelendiginde, tiiketici giiven
endeksinde gerceklesen pozitif soklardan endeks fiyatindaki pozitif soklara ve tiiketici
giiven endeksindeki negatif soklardan endeks fiyatindaki negatif soklara dogru %1
anlamlilik diizeyinde ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir. Bir diger
deyisle tiiketici giiven endeksinde pozitif (negatif) bir sok yasanmasi durumunda, endeks
fiyat1 pozitif (negatif) tepki vermektedir. Korku endeksinde meydana gelen pozitif ya da
negatif soklardan endeks fiyatina dogru bir asimetrik nedensellik 1iligkisi tespit
edilememistir. Islem hacminde gerceklesen pozitif soklardan endeks fiyatindaki pozitif ya
da negatif soklara dogru asimetrik nedensellik iliskisi goriilmezken, islem hacmindeki
negatif soklardan endeks fiyatindaki hem pozitif soklara hem de negatif soklara dogru ¢ift
yonlii asimetrik nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Faiz oraninda meydana gelen pozitif
soklardan endeks fiyatindaki pozitif ya da negatif soklara dogru cift yonlii asimetrik
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica faiz oraninda gerceklesen negatif soklardan
endeks fiyatindaki pozitif soklara dogru cift yonlii asimetrik nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Sims (1980) tarafindan ileri siiriilen vektor otoregresif model sistemi (VAR), birbiri ile
iligki icerisinde olduklar1 diisiiniilen degiskenlerin etkilesimlerini inceleyebilmek amaciyla
kullanilmaktadir (Giiris, 2018, s. 397). VAR modeli tahmin edilirken optimal gecikme
uzunlunun tespit edilmesi ¢ok Onemlidir. Ciinkii VAR Analizi’'nde gecikme uzunlugu
olmas1 gerekenden daha uzun secildiginde, degiskenler gercek degerlerinden daha yiiksek
degerler alabilmekte bdylece asir1 parametrelesme sorunlart ortaya cikabilmektedir

(Seddighi, 2000, s. 300).



Tablo 19.

Gecikme Uzunlugu Test Sonuglart
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 | -4543.467 NA 9.73e-06 2.649078 2.658020 2.652273

1 5354590 | 19761.53 | 3.10e-08 -3.101101 -3.047448 -3.081934
2 6445.199 | 2174230 | 1.66e-08 -3.721723 -3.623360 -3.686585
3 6680.773 | 468.9525 1.47¢-08 -3.844364 | -3.701289* | -3.793253
4 6743317 | 1243241 1.44¢-08 -3.866230 -3.678445 -3.799147
5 6781.122 | 75.03735 1.43¢-08 -3.873688 -3.641192 -3.790633
6 6830.938 | 98.73193 1.41¢-08 -3.888141 -3.610934 -3.789113
7 6862.392 | 62.24933 1.40e-08 -3.891900 -3.569982 -3.776900
8 6964.764 | 202.2989* | 1.34e-08* | -3.936962* | -3.570333 | -3.805990*

*[1gili kriterler tarafindan belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

LR: LR Test Istatistigi

FPE: Son Ongorii Hatasi

AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SIC: Schwarz Bilgi Kriteri
HQ: Hannan Quin Bilgi Kriteri

Tablo 19°da Var Modeli’ne uygun gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in kullanilan en

yaygin bilgi kriterlerine ait test sonuglar1 verilmistir. Bu kriterleri minimum yapan gecikme

uzunluklar1 optimal olarak kabul edilmektedir. Bu ¢alismada Schwarz bilgi kriterine gore

gecikme uzunlugu 3’ olarak alinmistir. Schwarz bilgi kriteri aragtirmalarda yaygin olarak

tercih edilmektedir (Tsai, 2017; Zheng, 2020)
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Tahmin edilen VAR modelinin duraganliginin saglanabilmesi i¢cin AR karakteristik
koklerinin birim ¢ember icerisinde yer almasi gerekmektedir. Sekil 5’te verilen AR
karakteristik polinomunun ters kokleri incelendiginde hi¢bir AR kokii ¢ember disinda yer
almadigr goriilmektedir. Bu durum kurulan VAR modelinin istikrarli oldugunu

gostermektedir.

Tablo 20.

Varyans Ayristirma Analiz Sonuglari

Donem Std. Hata EF TGE Vix iH FAIZ
1 0.050957 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.052809 95.20926 3.527266 0.836164 0.124471 0.302837
3 0.053586 92.58471 4763491 1.036653 0.137942 1.477204
4 0.054798 90.42299 5.073467 1.205257 0.133207 3.265080
5 0.055814 88.67523 5.876042 1.335007 0.131731 3.981992
6 0.056973 86.31109 7.251516 1.371159 0.133034 4.933198
7 0.058243 83.89104 8.618863 1.426910 0.131256 5.931928
8 0.059385 81.93650 9.703825 1.478455 0.131008 6.750208
9 0.060428 80.27406 10.53716 1.520762 0.131835 7.536189
10 0.061443 78.74483 11.26877 1.564237 0.132085 8.290087
11 0.062460 77.27841 12.00718 1.606337 0.132005 8.976074
12 0.063488 75.85092 12.75612 1.644990 0.131822 9.616143
13 0.064506 74.49711 13.47123 1.680703 0.131682 10.21927
14 0.065500 73.24286 14.12525 1.713876 0.131679 10.78633
15 0.066469 72.07809 14.72268 1.745210 0.131729 11.32229
16 0.067423 70.98216 15.28235 1.775091 0.131747 11.82865
17 0.068366 69.94125 15.81743 1.803434 0.131726 12.30616
18 0.069299 68.95072 16.32998 1.830194 0.131691 12.75742
19 0.070221 68.01066 16.81704 1.855475 0.131665 13.18516
20 0.071130 67.12009 17.27733 1.879439 0.131665 13.59148
21 0.072026 66.27528 17.71284 1.902238 0.131650 13.97799
22 0.072911 65.47158 18.12694 1.923969 0.131642 14.34587
23 0.073786 64.70520 18.52222 1.944686 0.131630 14.69627
24 0.074651 63.97357 18.89995 1.964439 0.131617 15.03043
25 0.075506 63.27479 19.26079 1.983292 0.131606 15.34952
26 0.076351 62.60698 19.60550 2.001311 0.131596 15.65462
27 0.077187 61.96812 19.93513 2.018558 0.131588 15.94660
28 0.078014 61.35624 20.25082 2.035081 0.131580 16.22628
29 0.078832 60.76957 20.55356 2.050922 0.131571 16.49438
30 0.079642 60.20659 20.84412 2.066121 0.131563 16.75162
31 0.080444 59.66593 21.12316 2.080715 0.131555 16.99865
32 0.081238 59.14632 21.39132 2.094742 0.131547 17.23607
33 0.082024 58.64656 21.64922 2.108233 0.131540 17.46445
34 0.082803 58.16551 21.89746 2.121221 0.131533 17.68427
35 0.083575 57.70214 22.13659 2.133730 0.131527 17.89602
36 0.084339 57.25548 22.36709 2.145789 0.131520 18.10011
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Varyans ayrigtirmalar1 ve etki tepki analizi tipik olarak bir VAR modelinde degigkenler
arasindaki iliskileri ¢6zmek icin kullanilmaktadir (Liitkepohl, 2009, s. 281). Bagimli
degisken iizerinde en c¢ok hangi degisken ya da degiskenlerin etkili oldugunu tespit
edebilmek amaciyla varyans ayristirma analizi yapilmistir. Tablo 21°de verilen endeks
fiyatinin varyans ayristirma sonuglarina gore, ilk donemde EF degiskeninin varyansinin
%100’ii kendisi tarafindan aciklandig1 goriilmektedir. Ikinci ddénemden itibaren
degiskenlerin endeks fiyatinda gerceklesen degisimleri agiklama dereceleri artmaktadir.
Varyans ayristirmasi analiz sonuglarina gore, endeks fiyatinin varyansi iizerinde en etkili
degisken tiiketici giiven endeksidir. Endeks fiyatindaki degisimleri agiklamada ikinci etkili
degisken ise faiz oranidir. 36’ inc1 donem sonu itibariyla Endeks fiyatinda meydana gelen
degismenin %57’si kendinden, %22’si tiiketici giiven endeksinden, %18’1 faiz oranindan

kaynaklanmaktadir. Korku endeksinin endeks fiyatin1 agiklama derecesi %2 iken, islem
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TGE, VIX, IH ve FAIZ degiskenlerinde meydana gelebilecek bir standart sapmalik soka
kars1 EF’nin verdigi tepkiyi gosteren etki-tepki analiz sonuglar1 Sekil 7°de gdsterilmistir.
Endeks fiyatinin tiiketici giiven endeksinde olusan bir soka olan ilk tepkisi pozitif
olmaktadir. Bu tepki ikinci ay itibariyle negatife donmekte yedinci ay itibariyle tepki
yeniden pozitife donerek 15’inci ay itibariyle uzun donem denge degerine yaklagmaktadir.
Endeks fiyatinin korku endeksinde olusan bir soka olan ilk tepkisi negatif olmaktadir. Bu
tepkinin yonili yine ikinci ay itibari ile degismekte ve pozitife donmekte, dordiincii ay
itibariyle ise tepki negatife donerek uzun dénem denge degerine yaklasmaktadir. Islem
hacminde olusan bir standart sapmalik sok karsisinda, endeks fiyati ilk olarak pozitif tepki
vermektedir. Ikinci ay itibariyle 6nce negatif sonra pozitif tepki vererek altinci dénem
itibariyle uzun donem denge degerine yaklasmaktadir. Faiz oranlarinda gerceklesen bir
standart sapmalik soka karsi, endeks fiyati ilk olarak negatif tepki vermekte, bu tepki daha
sonra pozitife donerek kii¢iik dalgalanmalar ile onuncu ay itibariyle uzun dénem denge

degerine gelmektedir.
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4. SONUCLAR VE TARTISMA

Geleneksel finans teorileri, bireylerin getirilerini en yiiksek diizeye ¢ikarabilmek
amaciyla var olan tiim bilgiyi hesaba katarak rasyonel ve dogru yatirim kararlar1 aldiklar
varsayimina dayanmaktadir. Uzun siire ¢ogu finans arastirmasinin temelini olusturan
geleneksel finans teorileri, literatiirde yapilan ¢ok sayida ¢alisma tarafindan elestirilmistir.
Bu calismalarin sayisinin giderek artmasi, kabul gormiis finans teorilerinin gergek piyasa
performansini yeterince agiklayamadigini insanlarin rasyonel degil normal olduklarini
gostermistir. Daniel Kahneman gibi bazi psikologlar ¢ogu yatirimcinin agir1 6zgiiven, asiri
tepki gibi psikolojilerin etkisi altinda kalarak karar aldigini ve irrasyonel hareket ettigini
ortaya koymustur.

Yatirime1 davraniglarinin finansal piyasalarda neden oldugu anomalilerin temel nedeni
olarak “yatirimci duyarliligi” gosterilmektedir. Beklenen getirilere karsi iyimser veya
kotiimser olma hali olarak da tanimlanabilen yatirimer duyarliligi yatirimeilarin psikolojik
Onyargilarinin bir pargasi olarak goriilmektedir. Yatirimcr duyarliligi veya inanci, zamanla
degisen beklenen ekonomik kosullar1 ve yatirimcilarin zamanla degisen riskten kaginma
diizeylerini 6l¢tiigl igin gelecekteki getirileri tahmin etmede 6nem tagimaktadir.

Yatirnmcilarin gelecekteki kararlarini etkileyen yatirimci duyarliligi, davranigsal bir
durum oldugu i¢in dogrudan gozlemlenememektedir. Literatiirdeki yatirimc1 duyarhiliginin
finansal piyasalar {lizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar anketler ve gliven endeksleri
gibi dogrudan temsilcilerin yanisira islem hacmi ve yatirim ortakliklar1 iskontosu gibi
piyasa tabanli temsilciler kullanmiglardir. Bu ¢alismada yatirime1r duyarhiligini dogrudan
temsil eden tiiketici giiven endeksi ve korku endeksi ile yatirnmer duyarliliginin dolayl
temsilcisi olan islem hacmi birarada kullanilmustir.

Bu tez calismasi, yatirimer duyarliliginin pay senedi getirilerine etkisini OECD tilkeleri
kapsaminda incelemeyi amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda OECD’ye {iye olan ve
verilerine tam olarak erisilebilen 17 iilkenin 2004:02- 2021:08 donemine ait aylik piyasa
endeksi, tiiketici gliven endeksi, korku endeksi, piyasa islem hacmi ve faiz orani verilerine
ulasilmis, elde edilen veriler panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir.

Panel veri analizinde, yatay kesitlerden herhangi birinde ortaya ¢ikan bir sokun diger

kesitleri etkilemesi durumunda yatay kesit bagimliliginin varligindan séz edilebilmektedir.
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Peseran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglari tiim
degiskenlerde ve modelde yatay kesit bagimliliginin oldugunu gostermistir. Bu sonug, s6z
konusu OECD  iilkelerinden birinde yasanan sokun digerlerini de etkiledigini
gostermektedir. Pedroni ve Kao Egbiitiinlesme testleri ile degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki oldugunun tespit edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki uzun ve
kisa donemli iliski ARDL yontemi ile incelenmistir. Daha sonra ise degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Boostrap nedensellik Testi ve Hatemi
(2012) Asimetrik Nedensellik Analizleri ile incelenmistir.

ARDL Analiz sonuglari, literatiirle uyumlu olarak tiiketici giiven endeksi ile endeks
fiyat1 arasinda hem uzun hem de kisa donemde anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu
gostermistir (Otoo, 1999; Jansen ve Nahuis, 2003; Kremer ve Westermann, 2004;
Charoenrook, 2005; Gormiis ve Giines, 2010; Usul vd., 2017; Eyiiboglu ve Eyiiboglu,
2018). Bootstrap Nedensellik test sonuclar1 ise TGE’nin endeks fiyatinin granger nedeni
oldugunu gostermistir. Bu sonug tiiketici inanglarindaki degisikliklerin yatirim davranisi
iizerinde nedensel etkileri oldugu anlamima gelmektedir. Hsu vd., (2011) ve Wong ve
Lievano (2009) calismalarinda benzer sonucglara ulasmistir. Tiiketiciler gelecekteki
ekonomik kosullarin iyi olacagina inandiklarinda, ekonomik duruma kars1 daha gii¢lii bir
giivene ve iyimser bir tutuma sahip olduklarinda borsaya daha fazla yatirim yapma
egiliminde olacaklardir bu da borsa endeksinin yiikselmesine neden olacaktir. Bulgular 1.,
4. ve 7. Hipotezi destekler niteliktedir.

Ayrica, Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Bootstrap Nedensellik Testi ile iilkeler igin
ayr1 ayr1 tahminlemeler yapilmistir. Test sonuglarina gore, Almanya, Avustralya, Belgika,
Fransa, G. Kore, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isveg, Italya, Meksika ve Tiirkiye icin
TGE’nin pay senedi piyasasi endeks fiyatindaki degisimlerin nedeni oldugu tespit
edilmistir. Ancak ABD, Ingiltere, Irlanda, Isvicre, Japonya ve Portekiz’de TGE’nin pay
senedi piyasast endeks fiyatinin nedeni olmadigi goriilmektedir. Bu durum iilkelerin
kiiltiirel ozelliklerine atfedilebilir. Geert Hoftsede, 1984 yilinda kiiltiirleraras1 farklar
arastirmak amaciyla yaptig1 calismada iilkeleri bireycilik-toplumculuk, giic mesafesi,
disillik-erillik ve belirsizlikten kaginma olmak {izere dort farkli Kkiiltiirel boyutta
incelemistir. Belirsizlikten kaginma, bir kiiltiirin iiyelerinin belirsiz veya bilinmeyen

durumlar tarafindan tehdit edilme derecesi olarak tanimlanabilmektedir. Bu duygu,
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ongoriilebilirlik ihtiyaciyla ifade edilmektedir. Belirsizlikten kaginma, bireylerin belirsiz
durumlara ne o6lglide uyum saglayabildikleri ve risk alma egilimleri ile alakalidir.
Belirsizlikten kaginmanin diisiik oldugu kiiltiirlerde, kaygi diizeyleri nispeten diisiik oldugu
icin bireyler risk alma egiliminde olmaktadirlar (Hofstede vd., 2010, s. 196). Hofstede nin
yaymladig1 gostergelere gdre Almanya, Avustralya, Belgika, Fransa, G. Kore, Ispanya,
Italya, Meksika ve Tiirkiye’de belirsizlikten kaginma kiiltiirel boyutu ABD, Ingiltere ve
Irlanda iilkelerinden daha yiiksektir. Bu baglamda bu iilkeler i¢cin TGE’nin pay senedi
piyasalar1 tizerindeki etkisinin nedeninin, bu iilkelerdeki kaybetmekten kaginma
Onyargisindan kaynaklanan yatirimer duyarliligi olabilecegi diisiiniilmektedir.

Tiiketici gliven endeksi ve pay senedi getirileri arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift
yonlii oldugu goriilmektedir. Pay senedi getirilerinden tiiketici giiven endeksine dogru olan
nedensellik ise, borsanin gelecekteki gelirin ve ekonomik durumun o6nde gelen bir
gostergesi olmasi ile agiklanabilir. Korkmaz ve Cevik (2007), Bremmer (2008), Olgag ve
Temizel (2008), Topuz (2011), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) c¢alismalarinda benzer
sonuclara ulasmiglardir.

Korku endeksi ile endeks fiyati ararsindaki iliskinin hem uzun hem de kisa donemde
literatiirle uyumlu olarak anlamli ve negatif oldugu tespit edilmistir (Fleming vd., 1995;
Sarwar, 2012; Shaikh ve Padhi, 2014; Esqueda vd., 2015; Sadeghzadeh, 2018). VIX
endeksindeki artig, yatirimcilar igin ihtiyatli olmayi gerektiren bir durum olmaktadir.
Yatirimcilar ekonomi ile ilgili olumsuz beklentilere sahip olduklarinda, borsanin
diiseceginden ve para kaybedeceklerinden korkarlar. Sonug olarak, hisse senetlerini satarlar
ve bu da piyasanin diismesine neden olabilmektedir. Ayrica Bootstrap Nedensellik test
sonuglar;, VIX’in pay piyasas: endeks fiyatinin granger nedeni oldugunu gdstermistir.
Kaya (2015) ve Smales (2017), ¢aligmasinda benzer sonuglara ulasmistir. Yiiksek VIX
seviyeleri karamsarlig1 yansitmakta ve hisse senedi fiyatlarinin diismesine yol agmaktadir.
Bulgular 2., 5. ve 8. Hipotezleri destekler niteliktedir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011)
Bootstrap Nedensellik Testi ile iilkeler i¢in ayr1 ayr1 tahminlemeler yapilmistir. Almanya,
Avustralya, G. Kore, Ingiltere ve Japonya’da VIX’in pay piyasasi endeks fiyatinin nedeni
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu {ilkeler i¢in VIX endeksinin yatirimeilar i¢in duyarlilik

olusturdugu soylenebilir.
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[H degiskeninin endeks fiyat: iizerinde uzun dénemde anlamli ve negatif etkisi oldugu
tespit edilmistir. Mevcut literatiire gore, islem hacminin yiiksek olmasi sdylentiyle hareket
eden yatirimcilarin varligini gostermektedir. Yatirimcilarin iyimser olmasi durumunda
islem hacminin pay senedi getirilerini olumlu etkilemesi, asir1 glivenli yatirimcilarin olmasi
durumunda ise olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Bu dogrultuda OECD iilkelerindeki
islem hacminin asir1 gliven nedeniyle olustugu sOylenebilir. Bulgular 3. ve 9. Hipotezleri
destekler niteliktedir. Ayrica Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) Bootstrap Nedensellik Testi
ile iilkeler i¢in ayr1 ayri1 tahminlemeler yapilmistir. Test sonuglarina gore; Avustralya,
Fransa, G. Kore, Hollanda, Ingiltere, Isvicre ve Tiirkiye’de IH nin, pay piyasasi endeks
fiyatinin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Stankov ve Lee (2014), 33 iilke i¢in yapmis
oldugu calismada nedensellik iligkisi tespit ettigimiz tiim {ilkelerde (¢alismaya Fransa ve
Isvigre dahil edilmemis) asir1 giivenin var oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu baglamda bu
iilkeler i¢in IH’ nin pay senedi piyasalar iizerindeki etkisinin nedeninin, bu iilkelerdeki
asir1 glivenden kaynaklanan yatirime1 duyarliligi olabilecegi diistiniilmektedir.

FAIZ degiskeninin ise endeks iizerinde uzun dénemde anlamli ve negatif etkisi oldugu
ayrica faizin endeks fiyatinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Mevcut literatiire gore bu
iliskinin iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi, faiz oraninin bir gider olmasi nedeniyle faiz
oranlarmin artmasmin isletme karlarin1 azaltici etki yapmasidir. Isletme karlarindaki
degisim, hisse senedi fiyatlarin1 etkilemektedir. Ikincisi ise, faiz oranlarmin cok
yiukselmesi durumunda yatirimcilar, tahvil satin alarak daha fazla getiri
saglayabileceklerini diislinerek sahip olduklar1 hisse senetlerini satarak tahvil piyasasina
yonelme davranisi gostermeleridir. Bu durum, hisse senedi fiyatlarimi azaltici etki
yapmaktadir. Samitas ve Kenourgios (2007), Alam ve Uddin (2009), Hsing (2011) ve
Amarasinghe (2015) ¢alismalarinda benzer sonuglara ulagmistir.

Ayrica, calismada kullanilan tiim yatirimer duyarliligi temsilcilerinin Avustralya ve G.
Kore’de pay senedi getirilerinin nedeni oldugu goriilmektedir. Bu nedensellik iligkisi bu
pay senedi piyasalarinda c¢ogunlukla bireysel yatirmcilarin islem yapmas1 ile
aciklanabilmektedir. Bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirimcilara gore daha fazla
giiriiltiiye dayali islem yapabilmektedirler. Bireysel yatirimcilarin toplam islemler
icerisindeki pay1 lilkelere gore farklilik gosterebilmektedir. Nitekim, Avustralya borsast,

bireysel yatirimcilarin  yliksek diizeyde dogrudan hisse senedi bulundurmasiyla
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bilinmektedir ve bu durum bireysel yatirimcilarin endeks tizerindeki etkisini artirmaktadir
(Henker ve Henker, 2010, s. 281). Benzer sekilde, Kore pay senedi piyasasinda bireysel
yatirimeilar kurumsal yatirimeilardan daha biiyiik bir islem hacmine sahiptir. Kore borsasi
bireysel yatirimcilarin baskin roliiyle bilinirken, ABD borsasinda kurumsal yatirimcilar,
bireysel yatirnmcilardan daha biiylik bir paya sahiptir (Jang, 2017, s. 142-143). Analiz
sonuglart ABD igin hi¢bir yatirimer duyarliligi temsilcisinin pay senedi getirilerinin nedeni
olmadigini gostermektedir.

Asimetrik nedensellik testi sonuclarina gore tliketici giiven endeksinde gergeklesen
pozitif soklardan endeks fiyatindaki pozitif soklara ve tiiketici gliven endeksindeki negatif
soklardan endeks fiyatindaki negatif soklara dogru %1 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonli
nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir. Bir diger deyisle tiiketici giiven endeksinde
pozitif (negatif) bir sok yasanmasi durumunda, endeks fiyat1 pozitif (negatif) tepki
vermektedir. Korku endeksinde meydana gelen pozitif ya da negatif soklardan endeks
fiyatina dogru bir asimetrik nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Bir diger asimetrik
nedensellik iliskisi islem hacminde negatif bir sok yasanmasi durumunda goriilmekte, bu
durumda endeks fiyati negatif tepki vermektedir. Diisiik hacim, piyasanin likit olmadigini
ve yluksek fiyat degiskenligine sahip oldugunu gdstermektedir. Yiiksek fiyat degiskenligi
nedeniyle olusan risk algis1 yatirimcilarin ellerindeki hisse senetlerini satmasina ve endeks
fiyatinin diismesine neden olabilmektedir.

Analiz sonuglari, yatirimci duyarliliginin pay senedi getirilerini tahmin etmede basarili
oldugunu gostermektedir. Bagimli degiskenin varyansi lizerinde en ¢ok hangi degisken ya
da degiskenlerin etkili oldugunu tespit edebilmek amaciyla varyans ayristirma analizi
yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, endeks fiyatinin varyansi lizerinde en etkili degisken
tilkketici giiven endeksidir. Etki tepki analiz sonuglarma gore ise, TGE, VIX, IH
degiskenlerinde meydana gelebilecek bir standart sapmalik soklarin EF iizerinde iki aylik
bir etkisi oldugu, takip eden aylarda dalgalanarak uzun dénem denge degerine geldigi
goriilmektedir.

Calismanin ortaya koydugu sonuglar yatirnmci duyarliliginin pay senedi fiyatlarini
etkiledigini ve yatirmci duyarliligina ait verilerden faydalanilarak OECD iilkelerinin pay
senedi endeks getirileri 1ile 1ilgili daha basarili Ongoriilerde bulunulabilecegini

gostermektedir. OECD f{ilkelerinde ekonomik politikalarin yalnizca gegmis donem verilere
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gore degil yatinmcilarin psikolojilerine ve gelecege dair beklenti ve kaygilarina da 6nem
verilerek gerceklestirilmesinin faydali olacag ifade edilebilir. Ileriki calismalarda analizler
sektor bazinda yapilarak yatirimer duyarliligimin sektorel farklilik gosterip gostermedigi

sianabilir, sektorel bazda yapilan ¢alismada yatirmer duyarliligr farkli degiskenlerle temsil

edilebilir.
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Bu ¢alisma, yatinmei duyarhhiginin pay senedi fiyatlarina etkisini OECD ulkeleri borsa endeksleri
drnedi ile belirlemeyi amaglamaktadir. Bu amag dogrultusunda OECD'ye lye olan ve verilerine tam
TEZIN AMACI olarak erigilebilen 17 Glkenin 2004:02- 2021:08 dénemine ait aylik piyasa endeksi, tiketici gliven
endeksi, korku endeksi, piyasa islem hacmi ve faiz orani verilerine ulasilmig, elde edilen veriler panel
veri analizi yontemi ile analiz edilmistir.
Bu galismada OECD ulkelerinde yatinmei duyarlihiginin pay senedi getirilerine etkisi arastinimistir. Bu
dogrultuda 17 OECD llkesine ait Subat 2004-Agustos 2021 donemine ait borsa endeksleri ve yatinme
duyarhiigin temsilen tiketici gliven endeksi, korku endeksi ve islem hacmi aylik verilerinden
faydalaniimistir. Ayrica faiz orani kontrol degisken olarak modele eklenmistir. Yapilan esbitinlesme
testleri yatinnmer duyarlihigi ile borsa endeksi arasinda uzun vadeli bir iligki oldugunu gostermistir.
Yatinmei duyarliliginin borsa tGizerindeki kisa ve uzun vadeli etkisi ARDL modeli kullanilarak
incelenmistir. Hem uzun hem de kisa dénemde TGE'nin borsa endeksi (zerinde pozitif ve anlamli,
VIX'in hem uzun hem de kisa dénemde negatif ve anlamh etkileri oldugu tespit edilmistir. IH'nin ise
yalnizca uzun vadede anlamli ve negatif etkisi oldugu gdrilmastir. Yatinmei duyarliligi ile borsa
endeksi arasindaki nedensellik iliskisi Emirmahmutoglu ve Kése (2012) Boostrap Nedensellik Testi ile
incelenmisgtir. Analiz sonuglan TGE, VIX ve IH degiskenlerinin borsa endeksinin granger nedeni oldugu
sonucuna ulasiimistir. Calismada ayrica, degiskenlerde ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklarin
etkilerinin birbirinden farkli olmasina dayanan bir yaklasim olan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testi gergeklestiriimistir. Tuketici gliven endeksinde gergeklesen pozitif soklardan endeks fiyatindaki
pozitif soklara ve tiketici gliven endeksindeki negatif soklardan endeks fiyatindaki negatif soklara
dogru %1 anlamhliik dizeyinde ¢ift yonll nedensellik iliskisinin oldugu gorilmektedir. Korku endeksinde
meydana gelen pozitif ya da negatif soklardan endeks fiyatina dogru bir asimetrik nedensellik iligkisi
tespit edilememistir, Endeks fiyati, islem hacminde gergeklesen pozitif soklardan ziyade negatif soklara
tepki vermektedir. Varyans ayrigtirmasi analiz sonuglanina gore, endeks fiyati Uzerinde en etkili
degisken tuketici gliven endeksidir. Etki tepki analiz sonuglarina gore ise, TGE, VIX, |H degdigkenlerinde
meydana gelebilecek bir standart sapmalik soklarin EF Gzerinde iki aylk bir etkisi oldugu, takip eden

aylarda dalgalanarak uzun dénem denge degerine geldigi gérilmektedir.
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EK B. Cag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Etik Kurul Izin istek Yazisi

T
C a0 UTHIVERSITEST

Sosyval Bilimler Enstitiisil
Saw o E-23867972-050.01.04-2200004275 02062022
Fonn: Bilirnsel Araghima ve Vasn EfiZi
Earalu Karan &hinrmas HE.
REKTORLUK MAKAMINL

flgi: 09032021 tarih ve E-21570533-050.01 01-2100001828 saml Bilimeel Aragtuma ve
Yan Efigl Kuniln konalu yeenoz.

Ilzi tarihli vamniz kapsarinda Urniversitermiz Soswval Bilirder Enstitiisii bitngresinde ki
Lisanziistil Programlarda halen tez agarmasmda kawth olan Sefika Wilay Onatiga wsimh
o rencimize ait tez evraklammun "Universiterriz Pilimse]l Araghrrea ve Vawn Etigi Kurulu
Onaylan” alwrnak fizere ER'te sunnlimg olduiunn arz ederim.

Prof. Dir. Ivharat KOG
Sosyal Biliraler Enstitilsi Midini

EL: 1 &det &3renciye ait tez evraklan listesi.
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EK C. Cag Universitesi Etik Kurul izin Onay Yazis1

T
C &0 UNIVERSITEST

Rekitrlilk

Saw o E-21570533-044- 2200004720 21062022

FKonu: Bilimsel Araghrmave Yayn Etif
Eoura] Tzmi HE.

SOSY AL BILIMLER ENSTITUS U MIDURLTUGTNE

Mzi : &) 03.06.2022 tarihve E-23267972- 050 01 04-2200004121 sawh vz
by 06.06 2022 tarih we E-23867972- 050,01 04-22000041 28 sawmh vamrz.
ol 0506 2022 taribwve E-23267972- 05001 042200004278 sanh wmmme.
¢ 0906 2022 tarib e E-23267972- 050.01 04-2200004316 sawnh wmmnz.
o) 10,06 2022 tarih we E-23267972- 050,01 .04-2200004345 sasnh vmmmz.
el 10.06 2022 taribwve E-23267972- 050.01 042200004347 z15nh wmmniz.
1 13.06.2022 tarihwe E-23867972- 050,01 .04-2200004324 samb wmmme.
g1 1606 2022 tarihowe E-23267972- 050,01 042200004542 sasnh vmmrz.

Igi vazilarda stz konusu edilen Hiiseyin Ender Arar, Ahmet Pamuk, Ayge Yilmaz,
Mehmet Kavar, Avge Aras, Cem Soywpal, nge Toraman, Kibra Sahin, Sefika MNilay
Onaiga, Kiibra Demirkol, Mazire Demirhilek Eugtepe, Merve Ahg, Onurcan Yilmaz,
Mesut Gikliaya, Taner Culha, Kiihra Akbah ve KEamer A yhiike Ozdemir isimli
ggrencilenmizn tez evraklan Bilirase]l Araghrma ve Vaynn EtiZl Kunilunda incelenerek
uyzun goriilmilstir.

Bilgilerirazive gereding rica ederirm.

Prof. Dr. Unal &7
Fe kidr



