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gosterilenlerden olustugunu belirtir, bunu onurumla dogrularim.
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TESEKKUR

Geleneksel finans kapsaminda agiklanamayan finansal olaylar yeni bir yaklasim
gerektirmigtir. Bu kapsamda daha oOnce rasyonel kabul edilen bireylerin aslinda
varsayildiginin aksine rasyonel olmadigi yargisi psikoloji ve finansi bir araya getirerek
davranigsal finansi ortaya g¢ikarmistir. Davranigsal finans son yillarda hem finansal
piyasalarda hem de akademik finansta yogun bir inceleme alant bulmustur. Bu tezde de
davranigsal finans kapsaminda yatirimci duyarliginin finansal yatirnm kararlarma etkisi

incelenmistir.

Tez calismamin bagladig1 glinden bu yana goriis ve oneriyle sekillenmesine yardimci
olan tez kurul tyelerime sonsuz tesekkiirlerimi sunuyorum. Lisans, yiiksek lisans
egitimlerimden sonra doktora egitimimde de birlikte ¢alisma sansina eristigim, gecirmis
oldugum uzun ama bir o kadar kiymetli egitim déonemimin sekillenmesinde bana yardimci
olan hi¢bir zaman bilgisini, sabrini benden esirgemeyen, her daim 6zgiir bir ¢alisma alani
sunan, bana sonsuz giiven duyan ve beni destekleyen, her zaman fikirlerine ihtiyag

duyacagim saymn hocam Prof. Dr. Ahmet UGUR’a tesekkiirii bir borg bilirim.

Uzakta da olsalar sevgi ve desteklerini her zaman yanimda hissettigim kardeslerim
ve yegenlerime sevgilerimi sunuyorum. Tez ¢alismamin son doneminde hayatlarimizi
birlestirdigimiz, duygusal bir o kadar da yogun donemi benim i¢in giizellestiren esim
Serdal TOSUN’a ve bu uzun, zorlu, kimi zaman kaygili kimi zaman neseli ama bir dmiir
unutamayacagim siireci benimle birebir yasayan, her daim arkamda olduklarini bildigim,
sonsuz destek saglayan cok kiymetli amcam Ilyas BINGOL’e, biricik annem Insaf

BINGOL’e ve canim babam Ibrahim BINGOL e hersey i¢in ¢ok tesekkiir ederim.

Nergis TOSUN



FiINANSAL YATIRIM KARARLARINA YATIRIMCI DUYARLILIGININ
ETKIiSi: TURKIYE UZERINE BiR ARASTIRMA

OZET

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler, finansal olaylarin agiklanmasinda geleneksel
finans modellerinin yetersiz kalmasina neden olmustur. Bu olaylara agiklama getirmek
isteyen ekonomistler psikolojiden yararlanmislardir. Psikoloji ve finansin birlestigi bu alan
davranigsal finans olarak adlandirilmaktadir. Davranigsal finansin 6nemli konularindan biri
yatirimer duyarliligidir. Bu ¢alismada da yatirimer duyarliligi kapsaminda Tiirkiye’de ki
yatirimcilarin korku ve giiven durumlarinda hangi yatirim araclarini tercih ettikleri zaman
serisi metoduyla incelenmistir. Calismada yatirimci duyarliligi ve giiven gostergesi olarak
Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan hesaplanan Tiiketici Giiven Endeksi, korku gostergesi
olarak da ii¢ farkli endeks kullamlmustir. Bunlar; Iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi, Borsa
Istanbul Zimni Volatilite Endeksi ve hesaplamasi bu tez kapsaminda yapilan, yeni bir
korku endeksi Onerisi olan Tirkiye Finansal Korku Endeksidir. Calismada degiskenlerin
oncelikle tanimlayict istatistikleri incelenmis, daha sonra yapisal kirilmali birim kok
testleri olan Ziwot-Andrews (1992) Birim Kok Testi, Lee- Strazicich (2003) Birim Kok
Testleri yapilmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin incelemek amaciyla
Gregory Hansen (1996) esbiitiinlesme testi yapilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini incelemek amaciyla da Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi yapilmistir.
Analiz sonucunda birtakim bulgulara ulasilmistir. Bunlardan birincisi; Tiirkiye’de donem
donem artan belirsizlikler finansal piyasalarda yatirnm kararlar1 alinirken korkunun daha
baskin bir duygu olmasina neden olmaktadir. Bu sonug Tiirk yatirimcilarinin duyarliliginin
yatirim kararlar1 {izerinde etkili oldugunu géstermektedir. Ikincisi yatirimer duyarliligina
korku ve giiven duygularinin hakim oldugu durumda daha az riskli, belirsizlikten
kacindiklari, statiikolarmi koruduklar1 ve asina olduklar1 yatirim araglarina yoneldikleri

bulgusuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Ekonomi, Davranigsal Finans, Yatirimci Duyarliligi,

Korku, Giiven, Yatirim Kararlari.



THE EFFECT OF INVESTOR SENSITIVITY ON FINANCIAL INVESTMENT
DECISIONS: A RESEARCH ON TURKEY

ABSTRACT

Developments in financial markets caused traditional financial models to fall short in
explaining financial events. Economists who want to explain these events have benefited
from psychology. This area where psychology and finance meet is called behavioral
finance. One of the key issues in behavioral finance is investor sentiment. In this study,
within the scope of investor sensitivity, the investment instruments preferred by investors
in Turkey in situations of fear and trust have been analyzed using time series method. In
the study, the Consumer Confidence Index calculated by the Turkish Statistical Institute as
an indicator of investor sensitivity and confidence, and three different indices as an
indicator of fear were used. These; The Economic Dissatisfaction Index is the Borsa
Istanbul Implied Volatility Index and the Turkish Financial Fear Index, which is a new fear
index proposal, calculated within the scope of this thesis. In the study, the descriptive
statistics of the variables were examined, and then Ziwot-Andrews (1992) Unit Root Test,
Lee-Strazicich (2003) Unit Root Tests, which are unit root tests with structural break, have
performed. In order to examine the cointegration relationship between variables, Gregory
Hansen (1996) Cointegration Test has conducted. In order to examine the causality
relationship between variables, Toda Yamamoto (1995) causality test has conducted. As a
result of the analysis, some findings were reached. The first of these; Increasing
uncertainties in Turkey from time to time cause fear to be a more dominant emotion when
making investment decisions in financial markets. The results of the analysis show that the
sensitivity of Turkish investors has an influence on investment decisions. Second, it has
been found that when fear and confidence dominate investor sentiment, they are less risky,
avoid uncertainty, maintain their status quo, and turn to investment instruments they are

familiar with.

Keywords: Behavioral Economics, Behavioral Finance, Investor Sensitivity, Fear, Trust,

Investment Decisions.
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FiINANSAL YATIRIM KARARLARINA YATIRIMCI DUYARLILIGININ
ETKIiSi: TURKIYE UZERINE BiR ARASTIRMA

GIRIS

Finans incelemelerinde finansal islemlerin, kararlarin, siireclerin temelinde her
zaman rasyonel insan varsayimi yer almistir. Rasyonel insanlarin ise karin1 maksimize
eden secenege yoneldikleri ve bu segenegi dogru bir sekilde tahmin ettikleri kabul
edilmistir. Fakat gegen zamanda finansal piyasalarin isleyisindeki degisim, rasyonel
insan ve etkin piyasalar hipoteziyle aciklanamayan bir¢ok finansal olayin yasanmasina
neden olmustur. Agiklanamayan olaylar finansgilarin, ekonomistlerin, psikologlarin
dikkatini her gegen giin daha fazla ¢ekmistir. Artik biliniyor ki geleneksel finans olarak
adlandirilan bu akimin temellerini olusturan’’Beklenen Fayda Teorisi’’,”’Modern
Portfoy Teorisi’’,”’Modiglani- Miller Teorisi’’,’’Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma
Modeli’’ ve *’Etkin Piyasalar Hipotezi’’ gibi modellerde g6z 6niinde bulundurulmayan
en Oonemli nokta rasyonel kabul edilen insanlarin finansal karar siireglerine etki eden

psikolojik faktorlerdir.

Giliniimiizde finansal karar siiregleri, finansal olaylar ve finansal anomaliler sadece
geleneksel yaklasim ¢ergevesinde degerlendirilmemekte, bireylerin  psikolojik
durumlarinin etkisini de dikkate alan Davranigsal Finans kapsaminda da incelenmeye
baslanmistir. Davranigsal finansin temelinde Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan
gelistirilen Beklenti teorisi yer almaktadir. Beklenti Teorisinde Kahneman ve Tversky
belirsizlik ve riskin hakim oldugu finansal karar siirecini psikolojik faktorler ile
incelemislerdir. Bu noktada 6zellikle tizerinde durulmasi gereken konulardan birisi de

yatirimet duyarliligidir.

Yatirimcr  duyarliligi, finansal piyasalarda meydana gelen anomalileri,
yatirnmcilarin karar siirecine etki eden psikolojik faktorleri agiklamaya calisan bir
kavramdir. Yatirnmci duyarliligmmi temsilen tek bir degisken kullanilmamaktadir. Bu
konuda Oncli olan c¢alismalarda birgok yatirimer duyarlilifi  temsilcisinden

bahsedilmistir. Hatta zamanla bu konuda endeksler hesaplanmigtir.  Yatirimci



duyarlilig1 ile ilgi olusan literatiirde Ozellikle yatirimei duyarhiliginin hisse senedi

getirileri iizerindeki etkisi incelenmistir.

Bu calismada da Tiirkiye’de yatirimci duyarliliginin finansal yatirim kararlarina
etkisi incelenmistir. Calismada cevabi aranan temel soru Tirkiye’de yatirimer
duyarliliginin bireylerin yatirim kararlarin1 hangi ara¢ yoniinde etkiledigi seklindedir.
Daha 6zelde ise Tiirkiye’de yatirimcilarin korku ve giiven durumlari yatirim tercihlerini
ne sekilde etkiledigi sorusuna yamit aranmaktadir. S6z konusu etki incelenirken
yatirime1 duyarlilig1 gdstergesi olarak TUIK Tiiketici Giiven Endeksi ve Tiirkiye i¢in bu
tez kapsaminda hesaplamasi yapilmis olan Tiirkiye Finansal Korku Endeksi, VBI-
Borsa Istanbul Zmmni Volatilite Endeksi ve Iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi
kullanilmistir. Calismada yatirnmer duyarhiligimmin tizerindeki etkisinin incelendigi
degiskenler ise; vadeli Tiirk Liras1t mevduat, vadeli doviz tevdiat hesabi, vadeli kiymetli
maden depo hesabi, konut satis istatistikleri, goniilli BES’te sisteme giren sdzlesme
adetleri, BIST- 100 kapans fiyatlari, giinliik ortalama islem hacmi, pay piyasasi, tahvil-
bono kesin alim satim ihrag¢ pazarlari, kiymetli madenler piyasasi, pay senedi yatirimci

ve mudi sayisi, yatirim fonu yatirimer ve mudi sayisidir.

Calismanin inceleme donemi degiskenlerin hesaplanmaya baslandigi tarihe gore
degismektedir. Konut satis istatistikleri ve tiiketici giiven endeksi iligkisinin incelendigi
tarith araligt 2013: 01- 2020: 11°dir. Pay piyasasi ve tiiketici giiven endeksinin
incelendigi tarih araligi1 2014: 01- 2020: 11, tahvil- bono kesin alim satim ihrag pazarlari
ve kiymetli madenler piyasasi ile tiiketici giiven endeksi iliskisinin incelendigi tarih
aralig1 ise 2015: 01- 2020: 11°dir. Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi ile yapilan
hesaplamalar ise 2013: 01- 2020: 06 donemini kapsamaktadir. Diger degiskenlerin ele
alindig1 tarih arah@ ise TUIK Tiiketici giiven endeksinin hesaplanmaya basladig tarih
olan 2012: 01- 2020: 11 donemidir. Yatirimci duyarliliginin yatirim kararlarina etkisi
incelenirken Oncelikle degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yorumlanmis, daha sonra
sirastyla Ziwot- Andrews (1992) Birim Kok Testi ve Lee- Strazicich (2003) Birim Kok
Testi ile serilerin duraganliklari incelenmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski olup olmadigini incelemek icin Gregory Hansen (1996) Egbiitiinlesme Testi
yapilmustir. Analizde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ve bu iligkinin

yonii ise Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Testi ile incelenmistir.



Calisma bes bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde geleneksel finans
tanimlanmis ve geleneksel finansin 6nemli modelleri tizerinde durulmustur. Davranigsal
finans, davranigsal finansin temelleri, davranigsal finansin modelleri ve geleneksel
finans ile davranigsal finansin farki incelenmigtir. Calismanin ikinci bolimiinde
yatirimeilarin - yatirnm  kararlarinda etkili olan psikolojik faktorler incelenmistir.
Psikolojik faktorler de incelenirken biligsel ve duygusal faktorler olarak iki ayri
smiflandirma ile ele alinmistir. Ugiincii boliimde yatirimer duyarlilign agiklanmistir.
Oncelikle yatirimc1 duyarliligi kavrami agiklanmis, bu kavramin temellerine deginilmis,
yatirirmcr duyarlhiligr gostergeleri agiklanmis ve son olarak da literatiirde yer alan
yatirirmcr  duyarliliginin  ele alindig1r ¢esitli ¢aligmalar incelenmistir. Calismanin
dordiincii boliimiinde giiven ve korku kavramlar1 agiklanmis, diinyada ve Tiirkiye’de
hesaplamasi yapilan tiiketici giiven endeksi ve korku endeksleri incelenmistir. Besinci
béliimde ii¢ ayri literatiir calismasi yer almaktadir. ilk dnce korku endeksi ve hisse
senedi getirileri iligkisini inceleyen g¢alismalar incelenmis, daha sonra tiikketici giiven
endeksi ile hisse senedi getirileri iliskisini inceleyen g¢alismalara yer verilmis ve son
olarak da bireylerin yatarim kararlarin1 anket yoluyla inceleyen ¢alismalara yer
verilmistir. Ayrica bu boliimde degiskenler arasindaki iliski incelenirken kullanilan
ckonometrik yontemler itizerinde durulmustur. Daha sonra yatirnmci duyarlilign ve

yatirim kararlariin iligkisinin incelendigi ekonometrik analizlere yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
GELENEKSEL FiNANS VE DAVRANISSAL FINANS

Finans bilimi 1960’11 yillara kadar ekonominin bir alt dali olarak incelenmistir.
1960’11 yillardan itibaren ciddi bir degisim ve doniisiim yasayarak ayri bir bilim dali
haline gelmistir. Gegirdigi siirecte piyasalar1 ve yatirimcilart konu edinen birgok model
gelistirilmis, yontem olarak matematiksel teknikler kullanilmis ve yatirimcilar rasyonel
kabul edilmistir. Fakat bu modeller piyasadaki anomalilerin nedenlerini agiklamada
yetersiz kalmistir. 1980°1li yillardan sonra piyasada meydana gelen anomalilerin daha
farkli bir yaklasimla agiklanmaya calisilmast davramigsal finansin temellerinin
atilmasina neden olmustur. Aslinda davranissal finans baslangicta farkli bir bakis agisi
olarak diisiinlilmiis ve zamanla yeni bir alan haline gelmistir (Aren, 2018: 155).
Davranigsal finans alan1 kismen yeni bir alan olup halen bazi portfoy yoneticileri bu
alanin ilkeleri hakkinda tam bilgi sahibi degillerdir (Fuller, 1998: 1). Davranigsal finans
alanindaki gelismeler 6zellikle davranigsal ekonominin ytikselisiyle ve 2002 yilindan
sonra Daniel Kahneman’in Nobel Ekonomi Odiiliinii almasi ile hizlanmistir. Akademik
yazinda ise her gecen giin daha popiiler hale gelmektedir. Tezin bu béliimiinde ilk 6nce
geleneksel finans ve geleneksel finansin (davranigsal olmayan finans) temel teorileri ele
alinmistir. Daha sonra davranissal finans kavrami acgiklanmis ve davranissal finans ile
geleneksel finans karsilastirmasi yapilarak her iki alan arasindaki énemli farklar ortaya
konulmustur. Davranigsal finans varsayimlarinin daha iyi anlasilmasi i¢in davranigsal
finansin temelleri {izerinde durulmus ve davranigsal finansin 6nemli modelleri

incelenmistir.
1.1.Davranissal Finans ve Gelisimi

Davranigsal finansin geleneksel finansin hangi varsayimlarina elestiri getirdigini,
esas amacinin anlasilirhginin kolaylagsmasi i¢in geleneksel finansin temel teorilerinin,
temel varsayimlarinin anlasilmasi gerekmektedir. Bu nedenle bu boliimde ilk 6nce
geleneksel finans ve temel varsayimlari incelenmis, ardindan davranissal finans kavrami

aciklanmis ve her iki alanin kargilagtirilmasi yapilmistir.
1.1.1. Geleneksel Finans Teorisi

Reel ekonomi ve finans birbiriyle baglantili olsa da genellikle ikisi arasinda bir

ayrima gidilmektedir. Reel ekonomi, mal ve hizmetlerin iiretildigi, tiiketildigi, servetin



yaratildigi yer olarak tanimlanmaktadir (Debondt vd., 2008: 2). Finans ise kit
kaynaklarin insanlar tarafindan nasil biriktirilecegini, yonetilecegini, yatirimlarin nasil
yapilacagini tanimlamaktadir (Subash, 2012: 5). Finans Odeme sistemi, fonlarin
birlestirilmesi ve aktarilmasi, tasarruf ve yatirim, sdzlesme tasarimi, organizasyon
mimarisi ve risk yonetimi gibi dnemli fonksiyonlara hizmet etmektedir. Buna ragmen
finans diinyas1 ¢ogunlukla gostergelerle iliskilendirilmektedir (Debondt vd., 2008: 2).
Finansin iglevleri ve finansal kurumlar (bankacilik sistemi, sigorta sirketleri, para
yonetimi sirketleri, emeklilik fonlari, derecelendirme kuruluslari vb.) g6z Oniinde
bulunduruldugunda finansin temel konusunun varlik degerlendirmesi oldugu
anlasilmaktadir. Burada sozii edilen varlik degerlendirmesi, yatirimcilarin portfdylerinin
bilesimi ve yoneticilerin firmalarin fon kaynaklar1 ve kullanimlariyla ile ilgili aldiklar:

kararlar1 kapsamaktadir (DeBondt vd., 2008: 2).

Akademik finansta kabul gboren teoriler geleneksel finans olarak
adlandirilmaktadir. 1950’11 yillardan bu yana geleneksel finansa hakim goriis ise
Neoklasik goriistiir. Neoklasik goriis toplumu esasen bireysel rasyonel eylemlerle
yeniden inga etmeyi amaglayan felsefi bir gelenckten gelmektedir (De Bondt vd., 2008:
2). Ramiah, vd. (2015) neoklasik finansta bir varhigin piyasa degeri ile temel degerinin
birbirine esit oldugunu, finansal piyasalarin yeni gelen bilgilere hizli bir sekilde tepki
verdiklerini, fiyatlarda bilginin rastgele varisindan kaynaklanan rastgele bir yliriiyiis

stirecinin sergilendigini ifade etmislerdir.

Geleneksel finansta ¢esitli varlik fiyatlandirma teorileri gelistirilmistir. Geleneksel
finansin temelinde iki temel teori oldugu kabul edilmektedir. Bu teoriler, Beklenen
Fayda Teorisi ve Modern Portféy Teorisidir. Daha sonra Modiglani ve Miller
Yaklasimi, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Etkin Piyasa Hipotezi geleneksel
finansin 6nemli teorileri arasina yerlesmistir. Tiim teorilerin sonucunda ekonomik
aktorler optimum seviyeye ulasir, yatirim portfoyleri ortalama degiskenlik agisindan
verimlidir, sadece sistematik olarak c¢esitlendirilmeyen risk fiyatlandirihir, gelecek
hakkinda bilinenlere bagli olarak, fiyat degere esit olur (Debondt vd., 2008: 2). Olsen
(2010) geleneksel finans teorisinde sebep ve sonuglar pratikte bilinmiyor olsa da teoride
biliniyor kabul edildigini, olumsuz geri bildirimlerin zaman igerisinde baskin hale
gelecegini ve piyasa dengesine yol agacagini, insan aklinin bir bilgisayar gibi genel bir

problem ¢dzme cihazi olarak goriildiigiinii ve bu nedenle optimizasyona odaklanmis



resmi olarak mantiksal aksiyomatik kararlar vermek icin egitilebilecegini
(programlanabilir), duygularin karar vermeyi olumsuz etkileyecegini, insanlarin dogal
olarak kisisel cikarlarina gore karar vermeye yatkin olduklarimin kabul edildigini

belirtmistir.

Geleneksel finans teorileri gercek hayatta ortaya ¢ikan finansal sorunlar igin
matematiksel ¢oziimler saglamak {izere tasarlanmigtir (Pompian, 2012: 16). Bahsi gegen
geleneksel finansal modeller yatirimcilarin belirsizlik ve risk durumlarinda ne sekilde
karar aldiklarii incelemektedir. Modellerde genel olarak ekonomik aktorlerin biitiin
olast sonuglarin risklerini ve getirilerini agirliklandirarak bir hesaplama yaptiklar1 ve bu
hesaplamalar sonucunda elde edilmis olan en iyi getiri/ risk bilesimini saglayan
varliklar1 sectikleri kabul edilmektedir. Fakat insanlarin karar alirken duygularindan

etkilenmelerinin g6z ardi edilmesi modellerin en zayif yoniidiir (Bostanci, 2003: 14).

Geleneksel finans teorilerinde iki temel paradigma vardir. Bunlardan birincisi
ekonomik aktorlerin tamamen rasyonel oldugu yoniindedir. Rasyonel davranisa gore
ekonomik aktdrler herhangi bir bilgi icin disiincelerini giincellerken ekonomik
aktorlerin hepsi ayni sekilde bilgiyi yorumlamaktadirlar (Subash, 2012:5). Rasyonel
birey kavrami, nispeten ekonomik analizleri daha kolay hale getirdigi i¢in ekonomistler
tarafindan kullanilmaktadir (Pompian, 2012: 20). Ikinci temel paradigma ise piyasalarmn
etkin oldugu yoniindedir (Subash, 2012:5). Etkin piyasada temel varsayim, ilgili
bilgilerin tiim katilimcilar i¢in serbestce erisilebilir oldugudur. Etkin bir piyasada ¢ok
saylida rasyonel yatirnmci menkul kiymet karlarini maksimize etmek i¢in hareket

etmektedirler (Pompian, 2012: 17).
1.1.1.1.Beklenen Fayda Teorisi

Geleneksel finans teorisinin temelleri beklenen fayda teorisi ile atilmistir.
Beklenen fayda teorisi 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan giindeme getirilmistir.
1944 yilinda ise Von Nemann ve Oscar Morgenstern”’Oyunlar Teorisi ve Iktisadi

Davranis’’ isimli eserlerinde tekrar ele almislardir.

Beklenen fayda teorisinde ekonomik aktorler beklenen faydalarimi maksimize
edecekleri sekilde hareket etmektedirler. Beklenen fayda teorisinin temelinde gelecegin
risk ve belirsizlik icerdigi varsayimi yer almaktadir. Buna gore ekonomik aktorler,

karsilastiklar1 belirsiz durumlarin gerceklesme ihtimalini hesaplarken Bayes Kuralini



kullanmaktadirlar. Hesaplamis olduklar1 olasiliklar ile bu olasiliklardan elde edecekleri
getirileri c¢arparak beklenen faydalarimi hesaplamaktadirlar. Daha sonra beklenen
faydalarini en {ist diizeye ¢ikaran segenegi tercih etmektedirler. Bu sekilde davranan

ekonomik aktorleri rasyonel olarak tanimlanmaktadirlar (Bostanci, 2003: 3).

Finansal agidan beklenen faydanin maksimizasyonu finansal degerin risk
karsisinda rasyonel yonetilmesi olarak da agiklanmaktadir. Riskten kaginan birey igin
paranin marjinal faydasi negatifken risk almay1 seven birey i¢in pozitiftir. Yatirimeilar
yatirim karar1 alirken maksimizasyon probleminde getiriden bekledikleri faydayi risk
algilarina gore degerlendirmektedirler. Yatirim kararlarini da yapmis olduklari bu

degerlendirme sonucunda almaktadirlar (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 250).

Beklenen fayda teorisinin varsayimlar1 asagidaki gibi Ozetlenebilir (Bailey

2002’den aktaran Kiyilar ve Akkaya, 2016: 24- 25):

e Ekonomik aktorler belirsizlik durumuyla karsilagtiklarinda herhangi bir
secenege dair yanlhilik gostermeden Bayes teoremini kullanmaktadirlar.
S6z konusu durumun gergeklesme olasiligina iligkin olan objektif olasilig1

tercih etmektedirler.

e Karar vericiler ¢ok azdan iyidir mantigiyla hareket etmektedirler. Eger

A’nin faydasi B’den fazla ise kesinlikle A tercih edilmektedir.

e Tutarli kararlar alinmaktadir. Eger A, B’den B’de C’den fazla fayda
saglarsa karar verici A ile C arasinda tercih yapilacagi zaman tercihleri

kesinlikle A’dan yana olmaktadir.

e Ekonomik aktorler oncelikle karsilasmis olduklar1 belirsiz olaylara dair
olasiliklar1 tespit etmektedirler. S6z konusu olasiliklara gore her bir olayin
beklenen faydasi hesaplanir ve daha sonra hesaplanan olasiliklar fayda
fonksiyonu icerisinde siralanmaktadir. Buradaki nihai amac¢ fayda
maksimizasyonu oldugundan secenekler arasindan bu amaci saglayan

secenek tercih edilmektedir.

Kahneman ve Tversky (1979)’a gore ekonomik aktorler beklenen fayda teorisinde
iic temel prensip dogrultusunda hareket etmektedirler. Bu prensipler; beklenti, varlik

entegrasyonu ve riskten kagmmadir. Beklenti prensibine gore, bir olasiligin toplam



faydasi sonuclarin beklenen faydasidir. Varlik entegrasyonunda bireyin daha dnce sahip
oldugu mal varligiyla biitiinlesmesi durumunda elde edecegi fayda, biitiinlesmeden
onceki faydadan biiyiikse olasilik kabul edilmektedir. Dolayisiyla, fayda fonksiyonunun
temelinde kazanglar ve kayiplardan ziyade bireyin nihai durumu yer almaktadir. Fayda
fonksiyonunun ¢ogu uygulamasi parasal sonuglar ile ilgilenmektedir. Riskten kaginma
siklig1, riskli secimler konusunda belki de en iyi bilinen genellemedir. Ekonomik
aktorler, sonucu belli olan bir beklentiyi riskli bir secenege tercih ettikleri zaman riskten

kacinmaktadirlar. Teoride riskten kacinma fayda fonksiyonunun i¢ biikeyligine esittir.

Schoemekar (1982), beklenen fayda teorisinin dort temel amaci oldugunu ifade
etmistir. Bunlardan birincisi, ekonomik aktorlerin riskli se¢im  siireclerini
modellemektir. Ikinci amaci, normatif bir 6zellik gdsteren teori insan davraniglarinin
kuralciligini gostermektedir. Ugiincii amaci, beklenen fayda teorisinin hem iktisatta hem
de finansta pozitivist ve kestirimci olmasi sebebiyle modellerin kesin tahminler ortaya
koyup koymadigini incelemektir. Dérdiincii amaci ise ekonomik aktorlerin gézlemlenen

davraniglarinin modellenmesi ile optimal bir model ortaya koymaktir.

Beklenen fayda teorisinde ekonomik aktdrlerin rasyonel olarak tanimlanmasi
teorinin elestirilmesine neden olmustur. Ciinkii ger¢ek hayatta bireylerin almis olduklari
kararlarin sonuclarinin tespit edilmesi ¢ogunlukla miimkiin degildir. Teoriye yonelik
yapilan bir diger elestiri ise teoride kardinal fayda anlayisinin benimsenmis olmasidir.
Teoride kardinallik mutlak bir sekilde marjinal zevk o6l¢iisii olarak degil operasyonel
acidan insanlarin deger yargilarini siralamasina imkan veren bir indeks sayisi olarak

kullanilmustir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 250).
1.1.1.2.Modern Portfoy Teorisi

1952 yilinda Markowitz’in yapmis oldugu’’Portfdy Sec¢imi’’ baslikli ¢alismaya
kadar portfoy olusturma stratejilerine ¢ok fazla 6nem verilmemistir. Markowitz’in
caligmasi risk ve getiri arasindaki iliskiyi ilk defa ele alan ¢alisma olmustur. Bu ¢alisma
finans tarihinin donlim noktas1 olarak goriilmektedir. Modelin temelinde olusturulan
portfoyiin beklenen getiri ve riskinin ¢esitli varsayimlar altinda hesaplanmasi
yatmaktadir. Degerinin altinda islem goren menkul kiymetler bir araya getirilerek

portféyler olusturulmustur. (Emin, 2018:5- 6; Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 251).



Modelin mali varliklarla ilgili iki 6nemli hipotezi bulunmaktadir. Bu hipotezler (Aksoy

ve Sahin, 2009: 5):

e Biitiin yatirim kararlar1 aslinda risk ortaminda alinmaktadir. Bu nedenle mali
varliklarin gelecek donemlerdeki getirisi normal dagilim ilkesine gore

dagilmis rassal bir degiskendir.

e Farkli mali varliklarin dalgalanmasi aslinda birbirinden bagimsiz degildir.
Varliklarin  getirileri  birbirleriyle baglantili  olup varlik getirilerinin

kovaryanslari sifirdir.

En yiiksek beklenen getiri kriterine gore olusturulan portfoy savi reddedilmistir.
Markowitz finansal varliklarin beklenen degerinde meydana gelen sapmalari risk olarak
tanimlamistir. Ayrica riskin varyans ile Olgiilebilecegine c¢alismada yer vermistir.
Modele gore yatirimcilar portféylerini olustururken, beklenen getiri ve yatirim
yapilacak olan varligin getirisinin varyansini goz Oniinde bulundurarak yatirim karari
vermelidir. Ayrica beklenen getirinin maksimum, varyansinin da minimum olmasi i¢in
portfoylin diisiik kovaryansh varliklar ile ¢esitlendirilmesi gerektigi de modelde yer alan

bir diger 6nemli noktadir (Emin, 2018:5- 6).

Modele gore optimal yatirirmecir davramiglarinin  belirlenmesinin  iki asamasi
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; mevcut ¢ozlimlerin iki alt kiimesi vardir. Buna gore
¢oziimler ya etkindir ya da etkin degildir. Ikincisi ise yatirrmeinin faydasini maksimum
diizeye c¢ikaran etkin c¢oziimler belirlenebildigi seklindedir. Modelin sonucunda

yatirimci davranislari agagidaki ti¢ madde ile 6zetlenmistir (Aksoy ve Sahin, 2009: 6):

e Yatinnmcilar risk karsisinda riskten kagma scklinde bir davranis

sergilemektedirler.

e Biitiin yatinmcilarin tek bir donem igerisinde hareket ettigi kabul

edilmektedir.
e Yatirimcilar rasyoneldir. Yatirimcilarin tercihleri 6znel olmasina ragmen
tercihleri gegislidir.

Fakat Modern Portfoy Teorisine birtakim elestiriler getirilmistir. Modelde portfoy
getirisi hesaplanirken gegmis getiri verilerinin ortalamas1 alinmaktadir. Fakat bu

beklenen getiri degerleri ic¢in giivenilir olmayan tahminler elde edilmesine neden



olmaktadir (Miller 2000’ den aktaran Senkardesler, 2016: 362). Yatirimcilarin riske
karsit tutumlari aslinda bilinemez. Ciinkii, yatirnmcilarin her biri farkli kisilik
ozelliklerine sahiptir. Kimisi riskten kacan bir tutum sergilerken kimisi risk almaktan
hoslanabilir ya da riske duyarsiz olabilirler. Bu segenekler teoride yatirimcilarin riskten
kagma seklinde davranig sergilediklerinin kabul edilmesinin elestirilmesine neden
olmustur. Yatirimcilar aslinda karar alma asamasinda sadece getiri ve risk hesabi
yapmamaktadirlar. Aynm1  zamanda Kkararlarinda psikolojik faktorlerinde etkisi
goriilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin tamami rasyonel kabul edilmez. Yatirimcilarin
olusturduklar1 portféyiin getirisini ve varyansint hesaplayabilecek diizeyde analitik

bilgiye sahip olamayabilirler (Senkardesler, 2016: 362).
1.1.1.3.Modiglani- Miller Teorisi

Modiglani- Miller’in teorisine gore firmanin sermaye maliyeti ve degeri, firmanin
sermaye yapisindan etkilenmez. Teorinin dort 6nemli varsayimi bulanmaktadir. Bunlar;
gelir {izerinden vergi Odemesi yapilmamaktadir, gelecek donemlere ait faaliyet
gelirlerinin olasilik dagiliminin beklenen degeri, cari donemdeki faaliyet gelirlerinin
olasihik dagilimi ile aynidir, her risk kategorisindeki firmalarin is riskleri aymdir,
sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlar1 gecerli olup piyasada akilci davraniglar s6z
konusudur. Yaklasimda karin kullanim bi¢imi firmanin degeri iizerinde etkili degildir.
Firmanin kazanma giici model ag¢isindan 6nem teskil etmektedir. Firma degerini
etkileyen en oOnemli faktor yatirnm kararidir. Teoride aymi risk kategorisinde
smiflandirilan ve ayn1 zamanda net faaliyet karlar1 esit olan firma degerleri, arbitrajin
etkisiyle esit olmaktadir. Modele gore; firmanin piyasa degeri, nakit girislerinin riski de
dikkate alan bir iskonto oraniyla indirgenmis net bugiinkii degeridir, yatirnm kararlari

yatirimlarin finanse edilme seklinden etkilenmemektedir (Baldemir ve Siislii, 2008:

261).
1.1.1.4.Sermaye Varhklar Fiyatlandirma Modeli

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modelinin kaynagi Markowitz’in modeli olup,
modelde sistematik ve sistematik olmayan risk kavramlar1 sadelestirerek modellenmistir
(Emin, 2018:5- 6). Sermaye varliklar1 fiyatlandirma modelinin ana hedefi, yeteri kadar
cesitlendirilmesi yapilmamis olan bir portfdye eklenecek olan varligin sistematik riskine

gore dogru fiyatin1 hesaplamaktir. S6z konusu varligin sistematik riske olan hassasiyeti
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beta katsayist ile dl¢iilmektedir. Beta katsayist menkul kiymetin beklenen getirisi ve
risk derecesi arasindaki iliskiyi goOstermekte olup bu iliski dogrusal bir yapi
sergilemektedir. Hisse senedinin beklenen getirisi ile sistematik riski arasindaki
dogrusal iligkiyi gosteren tek endeksli denge modeli seklinde agiklanabilir
(Senkardesler, 2016: 362). Modelin varsayimlart asagidaki gibi siralanabilir (Ergor,
2017: 16):

e Modelde yer alan yatirimcilar rasyoneldir, riskten kacinmaktadirlar.

e Yatirimcilar yatirim karari asamasindaki ihtiya¢ duyduklar1 tiim bilgiye

istedikleri anda ve hi¢bir maliyete katlanmadan ulagmaktadirlar.

e Yatirimcilarin piyasadaki hisse senetlerinin getirilerine iligkin beklentileri

aynidir ve tiim yatirimcilarin amaci en yiiksek getiriyi elde etmektir.

e Yatirimcilar tek baslarina piyasada olusan fiyatlar iizerinde etkili

degillerdir.
e Menkul kiymet getirileri normal dagilimlidir.
e Yatirimcilar vergi ve islem maliyeti ile karsilasmamaktadir.

e Yatirimcilarin risksiz faiz orami1 iizerinden bor¢lanmalarinin siniri

bulunmamaktadir.

e Menkul kiymetlerin hepsi pazarlanabilir ve boliinebilir 6zellikte olup tek

bir yatirim déneminden séz edilmektedir.

Sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeline birtakim elestiriler getirilmektedir.
Modelin yatirimcilart tam rasyonel olarak gormesi elestirilerin basinda gelmektedir.
Yatirimcilarin psikolojik faktorlerin etkisiyle sinirl rasyonel olarak kabul edilmesi daha
dogru bulunmaktadir. Yatirimeilarin risk algilayisi farkli oldugu i¢in risk karsisindaki
tutumlar1 da ayni olmamaktadir. Yatirimcilarin ayni bilgiye ayni anda ulagmasi
imkansiz oldugu gibi bilgiye aym1 anda erisilse de yorumlar1 birbirlerinden farkli
Olmaktadir. Varyans riski Olgse de getiri hakkinda herhangi bir 6l¢iim yapamaz.
Maliyetler ortadan kaldirilamaz. Fama ve French 2004 yilinda yaptiklar1 ¢alismada
diisiikk betali hisselerin daha c¢ok kazandirdigi sonucuna ulagmislardir. Bu nedenle

modelin deneysel olarak zayif ve uygulamada ise ger¢egi yansitmadifi yorumunu
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yapmiglardir. Varlik fiyatlari dogru hesaplanmadig1 takdirde teori arbitrajin ve
spekiilasyonun Oniinii agmis olacaktir. Teoride kar maksimizasyonu i¢in arsa, ev, altin
gibi her tiirlii varligin portfdye dahil edilerek iyi bir ¢esitlendirme yapilmasi gerektigi
belirtilmistir. Fakat pratikte bu sekilde portfoyler pek fazla bulunmamaktadir
(Senkardesler, 2016: 363).

1.1.1.5.Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi kavrami Eugene Fama tarafindan giindeme getirilmistir.
Etkin piyasalar hipotezinin bes temel varsayimi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
yatirimcilar piyasada olusan fiyatlar {izerinde tek basma etki olusturamazlar.
Yatirimcilar ihtiyaclart olan bilgilere herhangi bir maliyete maruz kalmadan
ulagabilirler. Yatirimcilar rasyoneldir ve amaglar1 faydalarin1 en yiiksek diizeye
cikarmaktir. Yapilan islemlerin maliyetleri gz oOniinde bulundurulmayacak kadar
digiiktiir. Gelismis bir piyasadan s6z etmek miimkiin degildir (Ergor, 2017: 19).
Fama’ya gore menkul kiymet fiyatlar1 daima ulasilabilir tam bilgileri yansittig1 zaman
etkin bir piyasanin varligindan sz edilebilir (Fama, 1970: 383). Dolayisiyla senet, bono
gibi ticarete konu olan varliklar mevcut tiim bilgiyi yansitip, yeni bilgiye miimkiin olan
en yiksek hizda tepki vermektedirler. Hipotezin temeli rassal yiiriiyiis hipotezine
dayanmaktadir. Buna gore, fiyat hareketlerinin dagilimi benzer ve birbirinden
bagimsizdir. Bu su anlama gelmektedir; piyasalarda daha oOnce fiyatlarda goriilen
degisimler ve trendler daha sonraki donemlerde meydana gelecek fiyat hareketlerinin

tahmininde kullanilmayacaktir (Altun6z ve Altunoz, 2016: 50- 51).

Fama iig tiir piyasa etkinligi lizerinde durmustur. Altunéz ve Altunoz (2016) etkin
piyasalar hipotezinin ti¢ formunu Sekil 1.1°deki gibi gostermislerdir. Bunlar; zayif
formda piyasa etkinligi, yari- gii¢lii formda piyasa etkinligi ve giiclii formda piyasa
etkinligidir. Zayif formda etkin piyasa, piyasadaki fiyatlarin ge¢mis fiyatlarla ilgili tiim
bilgileri yansittig1 durumdur. Yart giiglii form, ge¢cmis fiyat bilgilerine firma ile kamuya
aciklanan tiim bilgilerin eklenmesi ile elde edilen bilgi setinin menkul kiymet fiyatlarina
tam olarak yansidigi piyasadir. Giiglii form piyasa etkinligi ise, fiyatlarin gercek degeri
belirlemede kullanilabilecek tiim bilgileri yansitabildigi durum olarak aciklanabilir

(Kryilar ve Akkaya, 2016: 65- 66).
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Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

(Tum bilgiler fiyata yansimaktadir)

»Y ar1 Gliglii Formda Piyasa Etkinligi
(Halka acik tiim bilgiler fiyata yansir)
Zayif Formda Piyasa Etkinligi

(Gegmisteki tiim fiyat harekeleri fiyata yansir)

Sekil 1.1: Etkin Piyasalar Hipotezinin U¢ Formu
Kaynak: Altun6z ve Altundz, 2016: 53.

Etkin piyasa hipotezinin gecerliligi icin iki 6nemli 6n kosul bulunmaktadir. Bu
kosullar; s6zii gegen piyasalarda islem girdilerinin rekabete dayali bir sekilde meydana
gelmesi ve veriler iizerinde tekellesmenin olmamasidir. Fakat giinlimiiz akademik
finans diinyasinda etkin piyasalar hipotezinin gegerliligi sorgulanmaktadir. Ciinkii
piyasalari etkinlikten uzaklastiran birtakim unsurlar mevcuttur. Bu unsurlar; belirsizlik,
piyasalarin oynakligi, finansal balonlar, giiriiltiicii yatirimcilar, diizenleyici otoriteler ve

kurum igi bilgi tastyicilaridir (Altundz ve Altundz, 2016: 52).

Fizik, matematik, miihendislik bilimleri finansal olaylara farkli bakis agilar1 ve
aciklama yontemleri kazandirmistir. Fakat geleneksel finans teorileri 6zellikle piyasada
ger¢eklesen fiyatlar1 ve hisse senetleri fiyatlarinin temel degerlerinden neden
uzaklastigini, piyasalarda olusan anomalileri ve dalgalanmalar1 aciklamada yetersiz
kalmistir. Ayrica piyasalarin ongoriildiigliniin aksine etkin olmadigi, fiyatlarin teorilerin
on gordiigii sekilde olusmadigi goriilmiistiir. Bu teorilerin bir diger 6dnemli eksigi de
finansal piyasalarin ana aktorii olan insan davranislarinin modellere dahil edilmemis
olmasidir. Insanlar hem fizyolojik hem de psikolojik agidan farkliliklar gostermektedir.
Bu farkliliklar finansal piyasalara yansimaktadir. Iste bu sebepler finansal piyasalarda
yasanan aksakliklarda insan psikolojisinin de analizlere dahil edilmesi gerekliligini

ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle insan psikolojisine odaklanan, néroekonomi temelli
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davranigsal finans akimi devreye girmistir (Kurtoglu, 2016: 151- 152; Senkesen, 2009:
106).

1.1.2.Davramssal Finans Kavrami ve Tanimi

1980’11 yillarin baslarinda Richard Thaler, David Dreman, Hersh Shefrin, Robert
Shiller, Meir Statman ve Werner De Bondt gibi 6nemli finansal iktisat¢ilarla Paul
Andreassen, Daniel Kahneman ve Amos Tversky gibi énemli psikologlarin bir araya
gelerek Russell Sage Vakfi’nda yaptiklar1 toplantilarda Davranigsal Finansin temelleri
atilmaya baglanmistir (Debondt vd., 2008: 1). Boylece finans, neoklasik temelli bir
cerceveden psikolojik temelli bir ¢ergeveye dogru degisim silirecine girmistir (Shefrin,

2009: 1).

Davranigsal finansin iki temel sorusu vardir: Insanlar ne yapar ve nasil yaparlar?
(Debondt vd., 2008: 1- 2). En basit haliyle davranigsal finans neyin, ni¢in ve nasil
finanse edilecegini ve yatirim kararinin alinma siirecini agiklamaya calismaktadir
(Ricciardi ve Simon, 2000: 2). Iste davranissal finans bu karar alma siirecini etkileyen
duygusal siirecinde dahil oldugu muhakeme kaliplarini agiklamay1 ve anlasilirligini
arttirmay1 hedeflemektedir. Bu nedenle de iki 6nemli noktaya odaklanmaktadirlar.
Bunlardan birincisi genellikle biligsel kusurlar olarak adlandirilan kusurlu davranig
kaliplarini ortaya ¢ikarmakken, ikincisi bu tiir bilissel kusurlarin etkisini analiz etmektir.
Esasinda bireylerin nasil karar verdiklerini ortaya ¢ikarmaya calismaktadir (Estrada,

2001: 5).

Davranissal finans, finansal kararlarin niteligini ve kalitesini, bireysel ekonomik
aktorler tarafindan yapilan segimleri ve bu sec¢imlerin finansal piyasalar ve kurumlar
icin ne gibi sonuglart oldugunu incelemektedir. Gelisimi devam eden davranigsal
finansin gercek tanimi konusunda Onemli tartismalar yasanmaktadir (Ricciardi ve
Simon, 2000: 2). Ortak bir tanimi yapilamamis olmasina ragmen pek c¢ok calismada
davranigsal finans tanimlar1 yer almaktadir. Asagida yapilan bazi 6nemli davranigsal

finans tanimlar1 yer almaktadir:

e Davranigsal finans psikolojinin, bireylerin se¢im davraniglart ve finansal
kararlar1 tizerindeki etkisini ve finansal piyasalar ic¢in yaptiklar

cikarimlarini inceleyen bir disiplindir (McGuckian, 2013: 1).
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Davranissal finans, davranis ve ekonomi teorisini birlestirerek insanlarin
nasil ekonomik kararlar aldiklarini agiklamaya ¢alisan alandir (Baker vd.,

2019: 3).

Davranigsal finans, finansal piyasalarda finansal aracilar1 etkileyen
psikolojik faktorleri ve bu faktorlerin kararlar iizerindeki etkisini inceleyen

finansin bir dalidir (Subash, 2012: 8).

Davranigsal finans, psikolojinin dncelikle finans uygulayicilari tizerindeki
ve ardindan piyasalar iizerindeki etkisinin incelenmesidir (Sewell, 2007:

1).

Bir alan olarak bakildiginda davranissal finans, psikolojinin finansal karar
alma siirecine ve finansal piyasalara uygulanmasidir. Bir siire¢ olarak
tanimlandiginda davramigsal finans, finansal paradigmanin neoklasik
temelli bir ¢erceveden psikolojik temelli bir cergeveye doniistiiriilmesi

stirecidir (Shefrin, 2009: 2).

Davranigsal finans, homoeconomicus olarak adlandirilan rasyonel insanin
risk ve belirsizlik altinda yatirim karar1 alirken yaptig1 yanlilik ve hatalar
sosyoloji, psikoloji ve diger bilim dallariyla birlikte ele alan finans

disiplinine denilmektedir (Citilci, 2014: 23).

Davranigsal finans, finansal kararlarin, sirketlerin ve finansal piyasalarin

duygular ve biligsel 6n yargilar tarafindan nasil etkilendiginin tespitidir

(Nofsinger, 2014: 5).

Davranigsal finans; sosyal, bilissel, duygusal on yargilarin bilissel
ekonomik karar alma mekanizmalarini nasil etkilendiginin incelenmesidir

(Kurtoglu, 2016: 32).

Davranigsal finans; finans, sosyoloji ve psikolojinin birlesimi olan

disiplinler arasi bir alandir (Kubilay ve Bayrakdaroglu, 2017: 1).

Fuller (1998) ise davranigsal finansi {ic ayri tanimla aciklamistir. ilk
tanimda davranigsal finansi, klasik iktisat ve finansin psikoloji ve karar
verme bilimleriyle biitiinlesmesi olarak ifade etmistir. Diger bir tanimda

davranigsal finansi, finans literatlirlinde gozlenen ve raporlanan bazi
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anomalilerin nasil bir sonuca neden oldugunu agiklama girisimi olarak
aciklamigtir. Son tanima gore ise davranigsal finans, yatirimcilarin
sistematik olarak yargilamada nasil hata yaptiklarinin veya zihinsel

hatalarin incelenmesidir.

e Pompian (2012) davranigsal finansin mikro davranigsal finans ve makro
davranigsal finans olarak iki ayr1 tanimini yapmistir. Mikro davranigsal
finans, bireysel yatirimeilarin klasik iktisat teorisinde dngoriilen rasyonel
aktorlerden aywan davranislarimi veya Onyargilarini inceleyen alandir.
Makro davranigsal finans ise davranis modellerinin agiklayabilecegi etkin
piyasa hipotezindeki anomalileri tespit edilmesi ve aciklanmasidir. iki alt
basligin her biri standart finansa kars1 davranigsal finans icindeki farkl
konulara karsilik gelmektedir. Makro davranmigsal finans tartismasinin iki
onemli sorusu oldugunu belirtmistir. Bu sorular; piyasalar etkin mi? Veya
davranigsal etkilere mi maruz kaliyor? Mikro davranissal finans tartismast
ise su sorular1 soruyor: Bireysel yatirimcilar tamamen rasyonel mi? Veya

duygusal hatalar finansal kararlar etkileyebilir mi?

e Oawi(2010)’ un tanimina gore ise borsa anomalilerini agiklamak ig¢in

psikoloji temelli teoriler 6neren bir finans alanidir.

e Davranigsal finans, bireylerin verdikleri finansal kararlarin psikolojik ve
davranis boyutunu, so6z konusu faktorlerin pek ¢ok ekonomik faaliyet

iizerinde yarattig1 etkiyi inceleyen finans disiplinidir (Oran, 2008: 33).

e Davranigsal finans teorisi, Yyatirimcilarin duygularinin  ve zihinsel
hatalarinin  karar verme siirecini nasil etkilediginin anlasilmasini

aciklamaya ve arttirmaya calisan bir alandir (Ricciardi ve Simon, 2000: 7).

e Davranigsal finans, davranigsal ve bilissel psikolojik teoriyi geleneksel
ekonomi ve finans ile birlestirerek insanlarin ekonomik kararlar1 icin
aciklamalar saglamayi amaglayan nispeten yeni ama hizli bir sekilde

genisleyen bir alandir (Baker ve Nofsinger, 2010: 3).

Tanimlarda da goriildiigii iizere davranigsal finansin temelinde yatirimel

kararlarmi etkileyen egilimlerin ozelliklerini anlamak ve bunun icinde biligsel ve
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duygusal faktorlerin incelenmesi yer almaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 247).
Dolayisiyla davranissal finansta geleneksel finans teorisinde rasyonel olarak tanimlanan

ekonomik aktdrlerin rasyonelligi sorgulanmaktadir.

Simon (1982) rasyonelligi verilen sartlarin ve kisitlarin getirdigi sinirlar dahilinde
belirtilen hedeflere uygun bir davranis tarzi olarak ifade etmistir (Tseng, 2006: 7). Bir
bireyin rasyonel olabilmesi i¢in ge¢mis, simdiki zaman ve gelecek hakkinda tam bilgi
sahibi olmas1 gerektigi belirtilmektedir (Senkardesler, 2016: 368). Sekil 1.2
yatirimcilarin rasyonel karar verme siirecini 6zetlemektedir. Rasyonel karar siirecinde
yatirimel baslangicta problem hakkinda net bir anlayis sergilemektedir. ikinci asamada
sonucta ulagilmak istenen hedef hakkinda detayli bir inceleme yapilmaktadir. Daha
sonra her alternatif istenen hedeflere ulasma olasiligina gore objektif bir sekilde
degerlendirilmektedir. Hedefe ulastirma olasilig1 en yiiksek olan alternatif belirlendikten
sonra uygulanmaktadir. Eger elde edilen sonu¢ beklendigi oranda tatmin edici olmazsa

basa doniilerek siire¢ tekrar edilmektedir (Heracleaus, 1994: 16).

R Alternatif Yonlerin
Sorunla [lgili Belirlenmesi I¢in
Probelemin Teshisi [—> Hedeflerin —> Detavh Birc
Belirlenmesi A
ragtirma
|
\/

o Hedeflere :
Alternatiflerin Secilen Eylem
Nesnel || UlasmadaEnOlas1 | Seyrinin

< X . Alternatifin
Degerlendirmesi - . Uygulanmasti
Secilmesi
|
\/
Elde Edilen Sonuglar
Hedeflere Gore Tatmin Edici Degilse
Sonuglarin —> Stirecin Tekrar
Izlenmesi Edilmesi

Sekil 1.2: Rasyonel Karar Almanin Asamalari
Kaynak: Heracleaus, 1994: 17.

Sekilden yola cikarak rasyonel ekonomik aktorlerin ozellikleri su sekilde
siralanabilir; gelecekle ilgili yaptiklar1 tahminler tarafsizdir, miikkemmel bilgi
islemcilerdir, tarafsiz 6znel olasilik dagilimlarini kullanarak beklenen faydalarini

maksimize etmektedirler (Taffler, 2018: 630). Fakat ger¢ek hayatta yatirimeilar risk ve
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belirsizlik durumunda bir dizi alternatifle karsi karsiya kaldiklarinda her zaman
optimum getiri ile iligskilendirilen se¢imi tercih etmezler ve her zaman kararlari
maksimize etmekte basarili olamamaktadirlar. Bu durumda yatirimeilar sekildeki gibi
ideal olan senaryodan biiyik oOlgiide sapmakta olup rasyonellik ozellikleri
gostermemektedirler (Hens ve Meier, 2015: 27, McGuckian, 2013: i). Dolayisiyla
geleneksel modellerde homoeconomicus yani rasyonel olarak tanimlanan insan kavrami
davranigsal finansta irrasyonel olarak kabul edilmektedir. Zaten davranigsal finansgilara
gore rasyonellik varsayimi gergek¢i olmayan bir ilke olup finansin dogasinda

davranigsalligin oldugunu kabul etmektedirler (McGuckian, 2013: 1- 2).

Davranigsal finans tanimlar1 davranigsal finans paradigmasinin ii¢ kisitt oldugunu
gostermektedir. Sekil 1.3’de davranissal finans paradigmasinin ii¢ kisit1 yer almaktadir.
Ik kisit dogal belirsizliktir. Dogal belirsizlik, optimizasyon yapilmasimnin 6niinde bir
engel olusturmaktadir. ikincisi algida gercekliktir. Bu, adaptasyona odaklanan ekolojik
bir rasyonellik oldugunu gdstermektedir. Ugiinciisii ise ikiliktir. Ikilikten kasit verilen

kararlarin hem bilissel hem de duygusal etkileri yansitmasidir (Olsen, 2010: 120).

DAVRANISSAL
FINANS

Dogal
Belirsizlik

Algida
Gergeklik

Sekil 1.3: Davramigsal Finans Paradigmasinin Kisitlari
Kaynak: Olsen, 2010: 120.

Davranigsal finansin amaci rasyonel davranisi ve karar siirecini 6n yargili ya da
hatali olarak tanimlamaya calismak ya da Ol¢lim yapmaya miisaade eden finansal
yaklasimlarin yanlis oldugunu savunmak degildir. Davranissal finansin temel amaglarsi,

yatirimcilarin karar alma siirecinde finansal teknikleri kullanarak karar almadigini,
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psikolojik faktorlerin dahil edilmesi ile kararlarin optimal bir sekle doniisecegini, karar
verme siirecini etkileyen duygusal siirecinde dahil oldugu muhakeme kaliplarini
aciklamak ve anlasilirhgini arttirmak, karar siirecindeki psikolojik faktorlerin finansal
piyasalara etkisini anlamaya ve tahmin etmeye calismaktir. Tiim bunlara ek olarak
davranigsal finans, finansal kararlarin alinmasi siirecinde meydana gelen aksamalari
iyilestirmek ic¢in psikolojik ve ekonomik ilkelerin uygulanmasina odaklanmaktadir,
gecerli ekonomik ilke ve temelleri reddetmemektedir (Sansar, 2016: 136; Ricciardi ve

Simon, 2000: 2; Olsen, 1998: 11).

Nofsinger (2014) davranigsal finansin finans alnina katkisini ii¢ madde ile
aciklamistir. Bunlardan birincisi yatirnmcr davranislarinin - varsayildiginin - aksine
psikolojik faktorlerin etkisiyle sekillendiginin yani gergek yatirimci davranislarinin
ortaya ¢ikarilmasmi saglamustir. Ikinci madde geleneksel modellerde rasyonel yatirimei
davraniglart ile tutarsizlik gosteren fiyat yapilarinin tespit edilmesini saglamustir.
Uciinciisii ise s6z konusu davranis ve yapilari aciklayan yeni teorilerin gelistirilmesini

saglamistir.
1.1.3.Davramissal Finans ve Geleneksel Finansin Karsilastirilmasi

Finansal calismalar 6zellikle 2002 yilinda Daniel Kahneman’in Nobel Odiiliinii
almasi tizerine iki ana koldan yogun bir sekilde devam etmistir. Bunlardan birincisi
yalnizca mevcut verilere ve matematiksel olarak kanitlanmig kavramlara, tamamen
rasyonel birey kararlarina dayanan ve yaygin olarak kabul edilen geleneksel finans
teorisidir. Finansal ¢alismalarin ikinci kolu ise psikolojik yaklasim olarak adlandirilan

davranigsal finanstir (Oawi, 2010: 3- 4).

Geleneksel finans ve davranissal finans finansal islemlerin risk ve belirsizlik
icerdigi konusunda ortak goriise sahiptir. Fakat belirsizlik ve risk altinda karar alma
stirecine farkli bakis agilariyla yaklasmaktadirlar. Geleneksel finans teorisine gore
bireylerin risk ve belirsizlik altinda karar alma siiregleri *’Beklenen Fayda Teorisi’’ ile
aciklanirken, davranigsal finans da ayni siire¢ *’Beklenti Teorisi’’ ile agiklanmaktadir.
Beklenti teorisine gore yatirimeilarin gostermis olduklar: risk egilimi riski alana gore
farklilik gostermektedir. Beklenen fayda teorisine gore ise yatirimcilar riskten kagma

egilimi gostermektedirler (Senkardesler, 2016: 369).
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Beklenen fayda teorisi insanlarin karsilastiklari problemleri anlasilir ve basit
problemler olarak kabul etmektedir. Gergek hayatta insanlarin karsilastiklar1 problemler
varsayilanin aksine ¢ok daha karmasiktir. Beklenti Teorisi bu problemleri daha gercege
uygun ele almaktadir. Beklenti teorisi fiili davranisi tanimlamaya calisirken, beklenen
fayda teorisi rasyonel davranis bigimini agiklamaktadir. Beklenen fayda teorisi mantik
kurallarmma uygun aksiyomlar seti iizerinden aciklamalarini yaparken, beklenti teorisi

gozlemlerden faydalanilarak gelistirilmis olan bir modeldir (Bostanci, 2003: 27).

Geleneksel finans teorisine gore risk belirli tekniklerle 6lgiilebilmektedir. Fakat bu
modeller volatiliteyi agiklamada yetersiz kalmaktadirlar. Davranigsal finans ise
karmagik formiillerin ve soyut modellerin gercek hayattaki belirsizlikleri ortadan
kaldirmak i¢in yeterli olmadigini ifade etmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 248;
Senkardesler, 2016: 374).

Geleneksel finans teorisi bireyleri yatirnm kararlarim1 alirken rasyonel
davrandiklarini kabul ederken, davranigsal finans psikolojik faktorlerin etkisinde karar
verdiklerini kabul etmektedir. Rasyonellik varsayimi geleneksel finansin zayif tarafi
olarak kabul edilmektedir. Modellerin sistematik ve titiz bir ¢cer¢eve i¢inde ele alinmasi
bu teorinin gii¢lii yoniinii olusturmaktadir. Davranissal finansin da geleneksel finans
gibi giicli ve zayif yanlart oldugu kabul edilmektedir. Yatirimci davraniglarimi
aciklarken psikoloji literatiiriinden yararlanarak daha gercek¢i varsayimlarda bulunmasi
ve bu sekilde insanlarin tamamen rasyonel davranislardan nasil saptigin1 agiklamasi
davranigsal finansin temel giiglii yanim1 olusturmaktadir. Davranigsal finansgilarin
karsilikli tutarlilik ve birlestirici bir yapidan yoksun olan gegici bir model setine giiven

duymasi ise baslica zayif yonii olarak kabul edilmektedir (Shefrin, 2009: 2).

Geleneksel finans teorilerine gore yatirimeilar rasyonel yatirim karar1 verirken ilk
Oonce yatirim yapacaklar1 varlikla ilgili bilgi toplarlar, daha sonra topladiklar1 bu
bilgilerle hangi varligin kendilerine daha ¢ok fayda saglayacagini analiz ederler ve
yatirim kararini buna gore verirler. Davranigsal finans ise yatirimcilarin yatirim karari
alirken geleneksel finanstaki gibi karmagsik hesaplar yapmadigini ifade etmektedir.

Yatirimcilar yatirim karari alirken kisa yollardan faydalanmaktadirlar (Senkardesler,

2016: 368).
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Zeki ve iyi egitim almis olarak tanimlanan bazi profesyonel yatirimeilar siklikla
koti finansal kararlar vermektedirler. Bu 6nemli hatalar biligsel faktorler, psikolojik 6n
yargilar ve duygulardan kaynaklanmaktadir. Fakat bu 6nemli problemler geleneksel
finans teorisinde tartisiilmamaktadir. Gliniimiizde gelisme gosteren davranigsal finans ise

bu problemlerin ¢6zliimii lizerinde ¢alismaktadir (Nofsinger, 2014: 2).

Geleneksel finans teorilerinde alinan kararlar hesaplanmis finansal kararlardir.
Fakat yapilan bu hesaplamalar finansal piyasalarda meydana gelen asir1 tepki, getirilerin
tersine donmesi seklindeki aksakliklar1 agiklamada kimi zaman yetersiz kalmaktadir.
Davranigsal finans bu anomalilere davranigsal agiklamalar saglamaya c¢alismaktadir.
Finansal piyasalarda ¢igir agan bu c¢alismalar ise psikologlar tarafindan yapilmistir

(Kapoor ve Prosad, 2017: 52).

Geleneksel finansta gercekler bir dizi basitlestirilmis- ideallestirilmis varsayima
dayanmaktadir. Davranigsal finansta ise varsayimlar gézlemlenen finansal davranislara
dayanmaktadir (Pompian, 2012: 16). Davranigsal finans modelleri yatirimcilarin
faydalarin1 maksimize etmek icin ne yaptiklarimi incelemektedir. Geleneksel finans ise
yatirimcilarin faydalarini maksimize etmek icin ne yapmalar1 gerektikleri iizerinde

durmaktadirlar (Senkardesler, 2016: 361).

Davranissal finansin ¢ikis noktasini tanimlara veya teorilere uyum gostermeyen
insan davraniglar1 ve piyasa anomalileri olusturmaktadir. Etkin piyasa hipotezinin
sorgulanmasina neden olan bulgular1 ve arbitrajin smirli oldugu bulgular1 geleneksel
finans teorilerinin sorgulanmasina neden olmustur (Oran, 2008: 40). Davranigsal
finansin merkezinde geleneksel finans olmasina ragmen davranissal finans, finansin

psikoloji ve sosyolojinin davranigsal yoniiyle birlesmesidir (Schindler, 2007: 18).

Davranigsal finans geleneksel finanstan metodolojik acidan da farklilik
gostermektedir. Geleneksel finanstaki standart yol, bir modelden baslamak ve son
olarak bu uygulamalarin ampirik gegerliligini test etmektir. Davranigsal finansta izlenen
yol tam tersidir. Davranis kaliplar1 gozlemlenir, gézlemlenen kaliplara uyan ve bunun

sonuglarini analiz eden bir model olusturulur (Estrada, 2010: 6).
1.2.Davranissal Finansin Temelleri

Ritter (2003) davranigsal finansin temellerinin arbitrajin sinirlar1 ve psikoloji

oldugunu ifade etmistir. Literatiirde de davranigsal finansin temeli olarak Ritter’ in
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goriisii  benimsenmistir. Fakat Ricciardi ve Simon (2000) ile Schindler (2007)
davranigsal finansin temelleri arasina sosyolojiyi de eklemistir. Bu nedenle bu
calismada davranigsal finansin temeli olarak arbitrajin siirlari, psikoloji ve sosyoloji

iizerinde durulmustur.
1.2.1.Arbitrajin Smirlar:

Finansal varliklarda yanlis degerlendirme yaygindir, fakat bu yanlis
degerlendirmeden anormal karlar elde etmek kolay degildir (Ritter, 2003: 433). Finansal
varliklarin fiyatlar1 arasindaki yanlis degerlendirmeden kar etmek i¢in yapilan islem
arbitraj islemidir. Arbitrajin farkli tanimlar1 yapilmistir. Fama (1965)’e gore arbitraj,
cok sayida yatirimcimin yapmis oldugu kiiclik islemlerin yanhs fiyatlamay:1 ortadan
kaldirmasidir. Shleifer ve Vishny (1997) az sayida fakat yiiksek bilgi diizeyine sahip
olan profesyonellerin, piyasa disinda yer alan yatirimcilarin kaynaklarini uzun pozisyon
almak tiizere kullanmasi olarak tanimlamiglardir (Bilir, 2018: 1372). Ayn1 6zelliklere
sahip olan diger bir deyisle ayni risk diizeyindeki iki varligin fiyatlarindaki
farkliliklardan yararlanarak kar elde etmek amaciyla s6z konusu varliklara es zamanli

alim satim yapilmasi islemi olarak bir bagka tanimi da yapilmistir (Ergor, 2017: 25).

Aslinda arbitraj islemine konu olan aymi risk 6zelligindeki iki varligin fiyatinin
ayni olmasi gerekmektedir. Eger varlik fiyatlar1 farkli ise fiyatlamada bir yanlislik
vardir. Arbitraji ortaya ¢ikaran durum varliklarin fiyatlar1 arasindaki bu yanlis
fiyatlamadir. Arbitrajcilar burada ortaya ¢ikan gegici yanhs fiyatlandirmayi
degerlendirmektedirler. Arbitrajcilar yanlis fiyatlamanin gegici ve bu durumun
diizelecegi varsayimi altinda; ayni1 6zelliklere sahip olan iki varliktan fiyati yliksek olani
aciga satarak elde etmis olduklar1 para ile de daha diisiik fiyatli olan varlig1 satin alip
olusan farktan kazan¢ saglamaktadirlar (Ergor, 2017: 25). Eger pozisyon alinmasi
kolaysa (asir1 degerlenmis hisse senetlerinin satilmasi veya degeri diisen hisse
senetlerinin alinmasi) ve bu yanlis degerlendirme kisa siire icerisinde diizeltilecekse, o
zaman arbitrajcilar pozisyon almakta ve bu yanlis fiyatlandirmalari biiylirken ortadan
kaldirmaktadirlar. Bununla birlikte, 6rnegin kisa satis kisitlamalari nedeniyle bu
pozisyonlar1 almak zorsa veya yanlis fiyatlamanin makul bir siire i¢inde diizeltilecegine
dair bir garanti yoksa, arbitrajla yanls fiyatlama diizeltilememektedir. Arbitrajcilar,

risklerin ¢ok biiyiikk olmasi nedeniyle, yanlis fiyatlandirmanin en siddetli oldugu
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pazarlardan kagimmmay1 bile segebilmektedirler (Ritter, 2003: 430). Arbitraj nedeniyle
temel degerinden sapan fiyatlar normal degerine geri donmekte ve bu yolla fiyat
etkinligi saglanmaktadir. Bu da arbitrajin geleneksel finans modelleri igerisinde 6nemini

arttirmaktadir (Bostanci, 2003: 30).

Geleneksel finans gercevesinde etkin piyasalar hipotezi, bir kiymetin gergek
fiyatinin ve temel degerinin birbirine esit oldugunu ifade etmektedir. Davranigsal finans
ise temel degerde meydana gelen sapmalarin yatirimer ile ilgili oldugunu ve tamamen
rasyonel olmadigini ifade etmektedir. Neoklasik finansta, rasyonel bilgi yatirimcilari
irrasyonel giiriiltii yatirnmeilarinin davranissal tutarsizliklarindan yararlanarak fiyatlarin
etkin olmasimi saglamaktadirlar. Davranigsal finans savunuculari, arbitraj siirecinin
sinirlarimin oldugunu ve bunun sonucunda fiyatlarin etkin olmasiin gerekmedigini 6ne
stirmektedirler (De Bondt vd., 2008: 5). Arbitrajin sinirlar1 vardir ve tam rasyonel
piyasa katilimcilart ve giiriilti yatirnmcilarimin - sistematik  olmayan irrasyonel
davraniglariyla bile ciddi yanls fiyatlandirmaya yol acgabilmektedir (Glaser vd., 2004:
530). Yatinmcilarin psikolojik 6n yargilarmin etkisiyle ortaya cikan anomalileri
aciklamada arbitrajin smirlar1 tizerine yapilan calismalar 6nemli kaynaklar olarak
goriilmektedir. Bu da arbitrajin sinirlarinin incelenmesini davranissal finansin énemli

bir konusu haline getirmektedir (Gromb ve Vayanos, 2010: 2).

Arbitrajin sinir1, arbitraji etkin hale getiren veya getirmeyen sart ve kosullar1 ve
bu kosullarin ne zaman etkili olmayacagini ifade etmektedir (Ritter, 2003: 430).
Arbitrajin sinirlarinda piyasa mekanizmasinin islevlerini yerine getirememesi nedeniyle
tek ve rasyonel bir fiyatin olusmasi durumu ortadan kalkarak, piyasanin etkinliginde
azalma meydana gelmektedir (Oran, 2008: 34). Davranigsal finansa goére sermaye
piyasalarinda risksiz ve maliyetsiz arbitraj islemi yapilamamaktadir (Bostanci, 2003:
30). Arbitraj igslemini simirlandiran ii¢ temel unsur bulunmaktadir. Bunlar; temel risk,

giiriiltiicli yatirimer riski ve uygulama maliyetleridir.
1.2.1.1. Temel Risk

Temel risk; menkul kiymeti satin aldiktan sonra piyasaya yeni kotii haberlerin
gelmesi riski olarak tanimlanmaktadir (Herschberg, 2012: 15). Arbitrajcinin karsilastig
en acik risk piyasaya gelen bu kotii haberlerin hisse senedi fiyatlarini alis fiyatinin altina

diisiirmesidir. Aslinda arbitrajcilar karsilastiklar1 bu risklerin farkindadirlar, c¢iinkii
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temel riskten arindirilmis mitkemmel menkul kiymetler ¢ok nadir bulunmaktadir. Bu

durum temel risklerin ortadan kaldirilmasini imkansiz hale getirmektedir (Barberis ve

Thaler, 2002: 5).
1.2.1.2.Giiriiltiicii Yatirimel Riski

Giiriiltii (noise) kavrami yatirimer kararlari tizerinde etkili olan bilgi disindaki
unsurlar olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu kavram biligsel yanilgilari, toplumsal
etkileri ve yatirnmcilarin duygularim1 kapsamaktadir (Bostanci, 2003: 31). Irrasyonel
yatirimcilarin sahip olduklari stokastik inaglar hem fiyatlar iizerinde etki olusturmak da,
hem de sebep olduklar1 risk nedeniyle rasyonel yatirimcilarin pozisyon alip s6z konusu
durumdan kar saglamalarina engel olmaktadir. Bu durumda fiyatlarin temel degerinden
sapmasina neden olmaktadir. De Long, vd., bu durumu giiriiltiicii yatirimei riski olarak
tanimlamislardir. Giirtiltii yatirimcilari, riskli varligin gelecekteki fiyati hakkinda 6zel
bilgilere sahip olduklarma inanmaktadirlar. Bu bilgileri teknik analistlerden,
borsacilardan veya ekonomik danismanlardan almaktadirlar. Ya da yatirim stratejilerini
formiile ederken, asir1 6znel kesinlik yanlishgini sergileyebilmektedirler. Giriltii
tiiccarlar1 portfoylerini bu tiir yanls inanglar temelinde olusturmaktadirlar. Gelismis
yatirimcilar, giiriiltii yatirnmeilarinin fiyatlart diisiirdiigii zaman satin alir ve giiriiltii
yatirimcilariin fiyatlan yiikselttigi zaman satar. Bu tlir aykir1 yatirim stratejileri,

fiyatlar1 temel degerine dogru yaklastirir (De Long vd., 1990: 706- 707).
1.2.1.3.Uygulama Maliyetleri

Uygulama maliyetleri, yatirnmcilarin  yaygin  bir sekilde karsilastiklari
maliyetlerdir. Bu maliyetler yanlis fiyatlamay1 bulma ve 6grenme maliyetinin yani sira,
onu kullanmak igin gereken kaynaklarin maliyetini de igermektedir. Yanls fiyatlama
sonucunda olusan varlik fiyatlari, alim ve satim fiyat farki, komisyon, geri anlagmalarda
teminatlar i¢in 6denen prim gibi islem maliyetleri ile agiga satislarda 6diing alma
maliyetleri ve yanlis fiyatlamay1 arastirma ve 0grenme maliyetleri sonucunda daha az
cazip hale gelmektedir. Ozellikle yanhs fiyatlamay: bulmak pahali ve zaman alict
olabilmektedir. Yanlig fiyatlandirma hakkinda bilgi sahibi olmak kesinlikle yiiksek
uzmanlagsma ve emek gerektirmektedir. Son olarak yanlig fiyatlandirmay: kullanmak
ileri teknoloji ve yiiksek frekansli islemler yapabilen Bilgi Teknolojilerine ihtiyag
duyulmasina neden olmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 123; Herschberg, 2012: 16).
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1.2.2.Psikoloji

Psikoloji analitik olarak insan yargisini, davramigint ve 1iyi hissedisini
incelemektedir. Benzer sekilde ekonomi ve finans insanin ekonomik davranisini ve
kithk altindaki se¢imlerini inceledigi i¢in bu iki alan birbiriyle uyumsuz alanlar
degillerdir (Mc Guckian, 2013: 9). Geleneksel finans modellerinde bireylerin yatirim
kararlarinda kar giidiisiiyle hareket ettigi genel kabul goren bir olguyken, goz ardi edilen
husus bireylerin psikolojik durumunun da yatirnm kararlar tizerinde etkili oldugudur.
Geleneksel finans modellerinde rasyonel olarak kabul edilen bireyler psikolojik
faktorlerinde etkisiyle finansal piyasalarda irrasyonel davraniglar sergileyebilmektedir
(Ergor, 2017: 28). Bu noktada psikoloji bilimi devreye girmekte ve yatirimcilarin
yatirim tercihlerini etkileyen faktorleri ele almaktadir. S6z konusu eksiklik finans ve
psikolojiyi bir araya getirerek davranigsal finans yaklasiminin temellerini olusturmustur

(Tufan, 2006: 44; akt Akkaya, 2014: 35).

Yatirime1 davraniglarinin psikolojik faktorler tarafindan etkilenmesi geleneksel
finansal modellerde tarif edildigi gibi yatirimcilarin rasyonel bir varlik olmamasinin
nedenini agiklamaktadir (McGuckian, 2013: 10). Ayrica insanlarin yatirim Karar ve
davraniglarin1  agiklamada psikolojiden yararlanmaya baglanilmasi daha Once
aciklamasinda gigliikler yasanan fiyat hareketleri, dalgalanmalar ve anomalilerin

nedenlerinin agiklanmasini kolaylastirmistir (Senkesen, 2009: 106).

Insanlarin nasil diisiindiikleri bilissel psikoloji tarafindan arastirilmaktadir (Ritter,
2003: 2). Biligsel psikologlar, insanlarin nasil davrandigina dair birgok model
belirlemistir. Bu modeller ikinci boliimde’’Yatirimer Psikolojisi’” bashigi altinda
duygusal faktorler ve bilissel faktorler olarak ayrintili bir sekilde incelenecektir. Tablo
1.1°de yatirimeilarin yatirim kararlar1 {izerinde etkili olan duygusal faktorler ve biligsel

faktorler yer almaktadir.

Tablo 1.1: Yatirimcilarin Yatirnm Kararlarinda Etkili Olan Bilissel Faktorler ve

Duygusal Faktorler

YATIRIMCI PSiKOLOJIiSI

DUYGUSAL FAKTORLER

Kayiptan Kaginma
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Statiiko Egilimi
Pigsmanliktan Kaginma
Asir1 Iyimserlik

Kendine Atfetme

BILISSEL FAKTORLER

Temsil Edilebilirlik
Cipalama
Zihinsel Muhasebe
Geri Goriis Onyargisi
Cerceveleme Yanlilig
Bilissel Celiski
Belirsizlikten Ka¢inma
Tutuculuk
Bulunabilirlik Kisa Yolu
Dogrulama Yanliligi
Kontrol Yanilsamasi

Asirt Giiven

Kaynak: Pompian(2006)
1.2.3.Sosyoloji

Ricciard ve Simon (2012) ile Schindler (2007)’ ye gore davranigsal finansin
ticlincili temel yap1 tasi sosyolojidir. Fakat sosyoloji davranigsal finansin ihmal edilen
ticlincli 6nemli kaynagidir. Davranigsal finans kavramlarini incelerken, geleneksel
finans hala ana unsurdur. Ancak psikoloji ve sosyolojinin davranigsal yonleri, bu
caligma alanindaki ayrilmaz katalizorlerdir. Sosyoloji, insanlarin sosyal faydalarini ve
gruplar1 ele alan sistematik bir alandir. Bu alan genellikle sosyal iligkilerin insanlarin
tutum ve davraniglar1 tizerindeki etkisini incelemektedir. Sosyolojinin onemi, bireyler
finansal piyasalarda etkilesime girdiginde artmaktadir. Davranigsal finansin gelisimine

kadar gecen siirecte kabul edilen goriis, bireylerin karar alirken herhangi bir etkilesime
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maruz kalmadig1 seklindedir. Fakat borsa yatirimcilar1 yatirimlar hakkinda yapilan
tartigmalari, hisse senetleri hakkindaki haberleri ve diger yatirimcilarn takip
etmektedirler. Bu nedenle finansal piyasalarda eylemler izole bir sekilde yapilmamakta
olup sosyal yapidan etkilenmektedir (Schindler, 2007: 18; Ricciardi ve Simon, 2000: 2;
Bozkurt, 2003: 24).

1.3.Davranissal Finans Modelleri

Hong ve Stein (1999) davranigsal finans teorilerinin tasimasi gereken {i¢ 6nemli
ozellik oldugunu belirtmislerdir. Bunlardan birincisi; yatirimeci1 davraniglart hakkinda
yapilan varsayimlarin ya makul ya da giindelik gozlemler ile tutarli olmasi
gerekmektedir. ikinci dzellik anomaliler net bir sekilde aciklanmalidir. Son dzelligi ise
test edilebilecek ve sonucta dogrulanabilecek birtakim ileri tahminler yapmalari
gerektigidir. Hong ve Stein (1999) tarafindan tanimlanan davranigsal finans
modellerinin temel amaci finansal piyasalarda rasyonel oldugu kabul edilen ekonomik

aktorlerin yatirim davraniglarinda psikolojik faktorlerin etkisinin oldugunu agiklamaktir.

Yatirimcilarin psikolojik faktorlerin etkisinde kalmasinin yani sira Ramiah, vd.
(2015), davranigsal finans modellerindeki yatirimcilarin farkli 6zelliklerini  de
siralamiglardir. Yatirimcilar tat, tercih ve diger psiko- mantiksal faktorler gibi istatiksel
olmayan Ozelliklerden etkilenebileceklerinden yatirim kararlarin1 vermek icin sadece
ortalama varyans yapilandirmalarima bakmamaktadirlar. Yatirimcilar acik bir model
olmasa da egilimleri algilayabilmektedirler. Farkli yatirimcilar farkli yatirim firsatlarina
sahip olabildikleri gibi farkli begenilere de sahip olabilmektedirler. Fakat siirii davranisi
ortak begenilere neden olabilmektedir. Piyasanin dengede olmasi arbitraj firsatlar

varken yatirimcilarin piyasa duyarliligina maruz kalmasina neden olabilmektedir.

Davranigsal modeller, psikolojideki kavramlari finansal sorunlara uygulayarak
alternatif yaklagimlar gelistirmek icin klasik ekonomik teoriler iizerine kurulmustur
(McGuckian, 2013: i). Davranigsal finans literatiirinde yatirimeilarin davranislarini
aciklayan onemli modeller bulunmaktadir. Bu modeller sirasiyla; Kahneman ve Tversky
(1979) Beklenti Teorisi; Barberis, Sheilfer ve Vishny (1998) tarafindan agiklanan
Temsili Yatirnme1 Modeli; Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) tarafindan

aciklanan Asir1 Giiven ve Kendine Yanli Atfetme Modeli ve son model ise Hong ve
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Stein (1999) tarafindan agiklanan Heterojen Yatirimci Modelidir. Bu boliimde bahsi

gegen dort model incelenmistir.
1.3.1.Beklenti Teorisi

Beklenen fayda teorisi, belirsizlikler altinda baskin, normatif ve tanimlayici karar
verme modeli olarak uzun yillar gegerliligini korumustur, ancak son yillarda ciddi bir
sorunla karsilasilmistir. Teorinin belirsizlik ve risk altinda bireysel se¢imler i¢in yeterli
bir agiklama yapmadigia dair genel bir anlasma s6z konusu olmustur (Tversky ve
Kahneman, 1992: 297). Bu durumdan hareketle Kahneman ve Tversky 1979
yilinda’’Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk’ isimli g¢alismay1
yayimlamiglardir. Belirsizlik ve risk altinda karar teorisi olan beklenen fayda teorisine
alternatif bir teori olan beklenti teorisini ve varsayimlarini agiklamislardir. Makalede
beklenen fayda teorisinin risk ve belirsizlik altinda karar verme modeli olarak
elestirisini yapmislardir. Modelde normatif temellere uygun tercihlerin yapilmasinin
miimkiin olmadigimni belirtmislerdir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 140). Beklenti teorisi
ozellikle beklenen fayda teorisinin riskli beklentiler arasindaki se¢imlerinin baslica

ihlallerinin agiklanmasina olanak saglamistir (Tversky ve Kahneman, 1992: 297).

Beklenti teorisine gore bireylerin faydalarinin agirlikli ortalamasinin maksimum
olmasiyla birlikte, agirliklar olasiliklardan farklidir. Beklenen fayda teorisinde
Kahneman ve Tversky’ nin ortaya koydugu sekilde agirliklar, olasiliklarin yerine
kullanilirsa risk altinda karar veren bireylerin klasik teoriyle ¢elisen davraniglarinin
aciklanmas1 miimkiin hale gelmektedir (Oran, 2008: 37). Ayrica beklenti teorisinin tarif
ettigi bireyler kazang ve kayiplarin yaratmis oldugu anlik duygusal etkilerle hareket

etmektedirler (Kahneman, 2019: 331).

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen beklenti teorisinde karar
vermenin iki asamasi bulunmaktadir. Birinci asama diizenleme asamasi iken ikinci
asama degerlendirme asamasidir. Diizenleme asamasi, sunulan beklentilerin bir 6n
analizinden olusur ve bu genellikle beklentilerin daha basit bir temsilini saglamaktadir.
Ikinci asamada, diizenlenen beklentiler degerlendirilip en yiiksek degere sahip
beklentiler segilmektedir. Daha sonra diizenleme asamasinin ana hatlar1 belirlenerek
degerlendirme agamasinin resmi bir modeli gelistirilmektedir (Kahneman ve Tversky,
1979: 274).
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Diizenleme asamasiin islevi, sonraki degerlendirme ve se¢imi kolaylastirmak
icin secenekleri organize etmek ve yeniden diizenlemektir. Diizenleme, teklif edilen
olasiliklara iliskin sonuglari  ve olasiliklart  dontistiren  ¢esitli  islemlerin
uygulanmasindan ibarettir. Diizenleme asamasinin ana islemleri kodlama, birlestirme,

ayirma ve iptal etmedir (Kahneman ve Tversky, 1979: 274).

Bireyler sonuglar1 kazang ve kayip olarak algilamaktadirlar. Kazang ve kayiplarin
tanimlar1 notr referans noktasina gore yapilmaktadir. Referans noktasi genellikle cari
varlik pozisyonuna karsilik gelmektedir. Bu durumda kazang ve kayiplar alinan veya
O0denen gergek tutarlarla cakismaktadir. Bununla birlikte, referans noktasinin yeri ve
sonuglarin kazang veya kayip olarak kodlanmasi, beklentilerin formiilasyonundan ve
piyasadaki diger karar vericilerin beklentilerinden etkilenebilmektedir. Beklentiler
bazen ayni sonuglarla ilgili olasiliklar birlestirilerek basitlestirilebilir. Bu isleme
birlestirme denir. Ornegin, beklenti (200, .25; 200, .25) (200, .50)’ e diisiiriilerek
degerlendirilir. Baz1 beklentilerin diizenleme asamasinda riskli bilesenlerinden ayrilarak
risksiz bilesenlerine ulasilmasi agamasi ayirma asamasidir. Sayilan ii¢ islem her bir
beklentiye teker teker uygulanmaktadir. Iptal etme, alternatif segeneklerin ortak
Ogelerinin degerlendirme siirecinden ¢ikarilmasinin gerceklestigi asamadir. Bu islem iki
veya daha fazla potansiyel beklentiye uygulanmaktadir. Bagka bir iptal tiirii de ortak
bilesenlerin, yani sonug olasilik ¢iftlerinin atilmasmi icerir (Kahneman ve Tversky,

1979: 274).

Belirtilmesi gereken diger iki ek islem basitlestirme ve segeneklerin baskinliginin
tespitidir. Birincisi, olasiliklarin  veya sonuglarin  yuvarlanmasiyla beklentilerin
basitlestirilmesidir. Segeneklerin baskinliginda ise baz1 segenekler derin bir
degerlendirmeye tabi tutulmadan hemen kabul edildigi gibi terk de edilebilmektedir
(Kahneman ve Tvesky, 1979: 275; Kiyilar ve Akkaya, 2016: 144).

Beklenti teorisinin ikinci asamasi degerlendirme asamasidir. Beklenen fayda
teorisine gore belirsizlik altinda karar veren yatirimci esitlik 1’ e gore hareket

etmektedir (Bostanci, 2003: 9).

p. U(X) >q. U(x) (1)
Beklenti teorisinde ise esitlik 1, esitlik 2” deki seklini almistir.

n(p ). V(Aw) > 7 (q). V(Aw) (2)
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n(p ). V(Aw) > 1 (q). V(Aw) servette meydana gelen degisimi gostermektedir.
n(.): Karar olasilik fonksiyonu,
V(.): Deger Fonksiyonu.

Teorinin énemli bir 6zelligi degerin, referans noktasinin nihai durumdan ziyade
refah veya servetteki degisim olmasidir. Bunun anlami sudur; ekonomik aktorler
servette veya refahta meydana gelen nihai degisimden ¢ok bu iki unsurun referans
noktasina gore degisimiyle ilgilenmektedirler. Teoride gecen referans noktasi ise
yatirirmcinin baglangigtaki servetidir. Referans noktasi, kisinin ulagsmak istedigi nokta
olarak da tanimlanabilir. Eger alinan kararin sonucu referans noktasini gegerse
yatirimceilar kazang elde etmis olmaktadirlar. Referans noktasinin altinda kalirsa kayip
olarak goriilmektedir. Teori mutlak biiytikliiklerin degerlendirilmesinden ziyade
degisikliklerin veya farkliliklarin degerlendirilmesine uygundur (Kahneman ve Tvesky,

1979: 277; Bostanc1 2003: 27).

Beklenen fayda fonksiyonunun temelinde yer alan fayda fonksiyonu (U), beklenti
teorisinde deger fonksiyonu (V) olarak degismistir. Deger fonksiyonu referans
noktasinin altinda kalan kazanglar igin disbiikey bir sekil almaktadir. Tam tersi
kazanglar referans noktasinin iizerinde kalirsa deger fonksiyonu igcbiikey olmaktadir.
Dolayisiyla deger fonksiyonu’’S’’ seklini almaktadir (Kahneman ve Tvesky, 1979: 277;
Bostanct 2003: 27). Deger fonksiyonunun grafiksel gosterimi Sekil 1.4‘de yer

almaktadir.
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Kayip Kazang
\Reﬁrans Noktasi

Sekil 1.4: Deger Fonksiyonu
Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 279.

Deger fonksiyonunun referans noktasinda’’ S’ seklini almasi yatirimcilarin hem
kayip hem de kazan¢ durumlarinda duyarliliklarinda meydana gelen azalmay1 temsil
etmektedir. Fonksiyonun referans noktasinda ani bir degisiklik meydana gelmesi
kayiplara kars1 verilen tepkilerin kazanglara verilen tepkilerden daha yiiksek oldugunu
gostermektedir (Khaneman, 2019: 327). Orijine yakin bdlgeler yatirimcilarin
kayiplardan kacgindiklar1 alanlardir. Kayip miktarindaki artigla birlikte yatirnmcilar daha

risk sever davranislar sergilemektedirler (Bostanci, 2003: 28).

Beklenti teorisinin temelinde ti¢ bilissel faktor yer almaktadir. Bunlar referans
noktasi, azalan duyarlilik ve riskten kaginmadir. Referans noktasi, kayip ve kazanglarin
degerlendirilmesi i¢in esas alinmis 6nceki durum olarak ifade edilmektedir. Azalan
duyarlilik, hem varlik degisimi hem de duygusal boyutlar icin gecerli bir faktordiir.
Ucgiincii bilissel faktor ise riskten kaginmadir (Kahneman, 2019: 325- 326).

Literatiirde Kahneman’in tanimladigi bilissel unsurlarin yani sira beklenti
teorisinin bulgusu olarak kabul edilen psikolojik faktdrlerden de soz edilmektedir.
Kiyilar ve Akkaya (2016) bu unsurlar1 risk egilimi, yansitma etkisi, kesinlik etkisi ve
sozde kesinlik etkisi, kayiptan kacinma ve cergceveleme olarak siralamiglardir.
Cerceveleme etkisine gore, yatirimcilarin bulunduklar1 kosullar ayni olsa da yatirim

firsatlarinin sunulus seklinin farklilagsmasindan dolay1 verdikleri tepkiler degismektedir
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(Altun6z ve Altundz, 2016: 41). Yansitma etkisi, negatif alanlarda risk alma seklinde
kendini gosterirken, pozitif alanlarda riskten kaginma seklinde kendini gdstermektedir.
Bireylerin kesin olan sonuglara ger¢eklesmesi olasi olan sonuglardan daha fazla agirlik
vermesi Kahneman ve Tversky tarafindan kesinlik etkisi olarak tanimlanmistir. Olayin
olmasi kesin olmadig1 halde kesinmis ve gerceklesecekmis gibi agirliklandirilmasini ise
sozde kesinlik etkisi olarak tanimlamislardir. Bireyler kayip ya da kazang alanina gore
risk egilimi gostermektedir. Referans noktasina gore bireyin karari kazang alaninda
degerlendiriliyorsa riskten kacinma egilimi gostermis olmaktadirlar (Kiyilar ve Akkaya,
2016: 155- 157). Kayiptan kag¢inma egilimi gosteren bireyler mevcut durumlarini
korumak isteyen ve risk almaktan kaginan bir tutum sergilemektedirler (Yildirim, 2017:
41).

1.3.2.Temsili Yatirimci1 Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny’in (1998) temsili yatirnrmci modeli bir yatirimei
duyarliligt modeli olup yatirnmcilarin gelecekteki kazang beklentilerini nasil
olusturduklarint agiklamaktadir. Modelin bilesenleri bir yatirnmci ve bir yatirim
aracindan olugmaktadir. Aslinda yatirimcilar birbirinden farkli goriisleri savunsa da bu
modeldeki temsili yatirimcer ve diger yatirimceilar ayni goriisleri paylasmaktadir. Temsili
yatirimcr gorlislerinin fiyat ve getiriler {izerinde etkili oldugu kabul edilmektedir.
Modelde sirket karlar1 rassal yiiriiyiis 6zelligi gostermektedir. Fakat yatirimcinin bu
durumun farkinda olmadig1 belirtilmektedir. Yatirimcilarin kazang davranisi igin yaptigi
hamleler eyalet ve rejim arasinda hareket etmektedir. Eyalet ve rejim arasindaki ilk
durumu temsil eden birinci modelde karlar ortalamaya donme egilimi gostermektedir.
Ikinci durumun temsilcisi olan modelde ise karlar belirli bir trend izleyerek kendini
tekrarlamaktadir. iki rejim arasindaki gegis olasiliklar1 ve bunlarin her birinde kazang
siirecinin istatiksel ozellikleri, yatirrmcinm zihninde sabittir. Ozellikle belirli bir
donemde firmanin kazanc¢larinin belirli bir rejimde kalmasi gecis yapmaktan daha olasi
bir durum olarak goriilmektedir. Her donemde yatirimci kazanglarini gozlemler ve bu
gbozlemler sonucu elde ettigi bilgilerin hangi eyalette olduguna dair inanglarimi
giincellemek i¢in gozlemlerini kullanmaktadir. Aslinda burada sozii edilen kazang
siireci modeli yanlis olsa da goze ¢arpan durum yatirnmcinin Bayesci oldugudur. Her iki
modeli daha basit bir sekilde ifade etmek i¢in Markov siirecinden faydalanilmaktadir.

Markov siirecine gore; mevcut donemdeki yani t zamanindaki kérlar sadece bir dnceki
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donemin (t-1) karlariyla iliskilidir. Her iki durumda da kazanglari yoneten farkli
modellerin oldugu ifade edilmektedir. Birinci ve ikinci model arasindaki fark ise gegis
olasiliklarindan kaynaklanmaktadir. Birinci modelde gelecek donemdeki kazang
soklarinin tersine donmesi durumu s6z konusu olmaktadir. Yani pozitif yonde gelen bir
soku negatif bir sokun takip etmesi, negatif bir soku da pozitif bir sokun takip etmesi
olas1 bir durum olarak goriilmektedir. Model 1°de karlar birbirini zit bir sekilde takip
etmektedir. Tkinci modelde ise ayn1 yonlii soklarm birbirini takip etmesi daha olasi bir
durumdur (Barberis, vd., 1998: 318). Bu su anlama gelmektedir pozitif bir soku pozitif
bir sok, negatif bir soku negatif bir sokun takip etmesi beklenmektedir (Ergor, 2017:
29).

Temsili Yatirimci modelinde yatirimeilarin iki 6nemli yargi hatasina diistiigi
kabul edilmektedir. Bunlar temsil edilebilirlik yanliligi ve muhafazakarlik yanlhiligidir.
Barberis, Shilfer ve Vishny (1998)’e gore Model 1’e gore hareket eden yatirimci
muhafazakarlik egilimi gostermektedir. 2. modele gére yatirim karari alan yatirimci ise

temsiliyet etkisi altinda yatirim kararlarini almaktadir.

Muhafazakarlik davranisi gosteren yatirimcilarin bilenen en temel 6zelligi sahip
olduklar1 bilgileri degistirseler de bu degisimin yavas bir sekilde gerceklesmesidir.
Muhazafakar yatirimcilar kazang duyurusuna ¢ok az tepki vermektedirler. Yani yatirim
araci ile ilgili piyasaya yeni gelen bilgilere ilk baslarda ¢ok fazla 6nem vermeyip, yeni
bilgilerin verdigi sinyalleri ge¢ farketmektedirler. Dolayisiyla bu yatirimecilarin
yaptiklar1 alim satim islemleri de gecikmektedir. Bu nedenle diisiik reaksiyonun kaynagi
yatirimcilarin muhazafakarlik yanliligidir (Dogan ve Faikoglu, 2016:57, Barberis, vd.,
1998: 319). Barberis vd., (1998) diisiik reaksiyonu; pozitif bir sokun ardindan ortalama
getirinin, negatif sok sonrasinda ki ortalama getirinden yiiksek olmasi seklinde
aciklanabilecegini ifade etmislerdir. Model 1’e gore yatirim yapan yatirimct pozitif bir
kazan¢ sokunun sonraki donemde kismen tersine cevrilecegini diisiinmektedir. Fakat
gercekte pozitif bir soku pozitif sok takip edebilir. Eger negatif bir sok meydana
gelmigse gergeklesen getiri yiiksek degildir. Ciinkii zaten yatirimer tarafindan beklenen
kazang gergeklesmistir. Diger taraftan sok pozitif ise gergeklesen getiri biiylik olur.
Bunun nedeni ise pozitif bir sokun beklenmiyor olmasidir. Benzer seklide, olumsuz bir
kazang sokunun ardindan gergeklesen ortalama getiri de negatiftir ve dolayisiyla

ortalama gergeklesen getirilerdeki fark gercekten de olumludur (Barberis vd., 1998:

33



320- 321). Modele gore yatirimeilar kisa vadede yani tek bir raporda kazang haberlerine
az tepki gosterdigini fakat bir dizi pozitif veya negatif haberlere asir1 tepki
gostermektedirler (Kothari, vd., 2006: 541).

Barberis vd. (1998) gore yatirnmcinin karsilagtigi olumlu ya da olumsuz kazang
degisiminden sonra yatirimei gelecek donemdeki kazanglarini tahmin etmek i¢cin Model
2’yi kullanir. Model 2’ye gore hareket eden yatirimer gegmis performansi gelecekteki
kazancini tahmin etmede ¢ok fazla kullanmaktadir. Temsil davranisi, bir seyin meydana
gelme olasiligini tahmin etmeye c¢alisan bireyin birtakim ipuglarini temel alarak
tahminde bulunmasina denilmektedir. Temsil davranisi sergileyen yatirimci yakin
gecmiste edindigi bilgileri dikkate alarak ve gelecegin ge¢misle ne kadar benzeyecegini
tahmin etmeye c¢alisarak yatirimlarim1 yonlendirmektedir (Dogan ve Faikoglu, 2016: 53-

54).

Modele gore asir1 reaksiyon, pozitif bir sok dizisinden sonra meydana gelen
ortalama geri doniisiin, negatif soklar dizisi sonrasina meydana gelen ortalama getiriden
diisiik oldugu durumda ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcr olumlu kazang soku gecirdikten
sonra Model 2’nin kazang elde etme olasiligin1 daha yiiksek gorecektir. Fakat kazanclar
rasssal ylriiylis ozelligi gostermektedir, diger bir ifadeyle gelecek donemde kazanglar

yiikselme gibi diisebilme ihtimaline de sahiptir (Barberis vd., 1998: 308- 320).
1.3.3.Asir1 Giiven ve Kendine Atfetme Modeli

Menkul kiymetler piyasasi iizerine yapilan amprik g¢alismalar rasyonel varlik
fiyatlama modellerinin kolay ac¢iklanmadigina dair birtakim kanitlar sunmustur.
Aragtirmalardan iki farkli sonug elde edilmistir. Calismalarin bir kismina gore piyasaya
gelen bilgi karsisinda yatinmeilar diisiik reaksiyon gosterirken, diger ¢alismalara gore
asir1 reaksiyon gostermektedir. Daniel, vd. (1998) ise bu kanitlar1 birlestirerek asir1 ve
diisiik reaksiyonun ne zaman meydana geldigini tahmin etmislerdir. Bu tahmini
yaparken asir1 giivenli yatirnmer ve kendine yanli atfetmeden kaynakli giiven

degismelerine dayanan bir teori gelistirmislerdir.

Finansal piyasalarda analistler ve yatirimcilar miilakat yontemi, sdylentileri takip
etme, finansal tablolarin analizi yollariyla alim- satim islemleri igin bilgi
iretmektedirler. Eger analist veya yatirimer bilgi tiretme kabiliyetini abartir ve baskalar1

tarafindan gozardi edilen verileri 6nemli olarak goriiyorsa ortaya ¢ikan hata tahminlerini
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hafife alma egilimi gostermektedirler. S6z konusu kisiler veya kurumlar kendi
tahminlerine piyasa sinyallerinden daha fazla giivenmektedir. Bu tip yatirimcilara asiri
giivenli yatirimc1 denmekte ve Daniel vd. (1998) tarafindan agik¢a alinan sinyalleri
kabul etmeyen, kendi 6zel bilgi sinyallerini oldugundan fazla Gnemseyen yatirimci
olarak tanimlanmistir. Yatirimci psikolojisi ve menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
iligkiyi inceleyen ¢alismalarin temelinde yatirimcilarin asir1 glivenli yatirim davranislari

yer almaktadir (Temizel ve Merig, 2008: 133- 134).

Modelin asir1 giivenli olarak tanimlanan yatirimcist kendi bilgilerine daha fazla
onem verirken kamuya agik bilgilerden olusan fiyata 6nem vermeyerek aslinda asiri
reaksiyona sebep olmaktadir. Yatirimcinin kazanci arttikca giiveni de artis
gostermektedir. Ac¢iklanan bilgiler yatirimcinin 6zel bilgilerini dogrular nitelikte oldugu
takdirde yatirnmcinin giiveni ve dolayisiyla asir1 reaksiyon daha da artmis olmaktadir

(Kiyilar ve Akkaya, 2016: 135).

1965 yilinda Bem tarafindan gelistirilen Atfetme Teorisine goére bireyler
eylemlerinin gecerliligini dogrulayan olaylar1 yiiksek kabiliyetlerine atfetmektedirler.
Fakat kendi eylemlerinden farkli yonde gelisen olaylar1 ise glriiltii veya sabotaja
atfetmektedirler. Tkinci durum, bireylerin ge¢misteki secimleri ile gelisen bilgileri igsel
olarak bastirdiklar1 bilissel uyumsuzluk kavramu ile ilgilidir (Daniel, vd., 1998: 1842).
Davranigsal finanstaki yatirimcilar tekrarlanan irassyonel davraniglar sergilemektedirler.
Yatirimcilarin tekrarlanan irrasyonel davraniglar gostermesinin sebebi ise karsilastiklar
olumsuz sonuglar1 kendileri disindaki faktorlere baglamalar1 ve dolayisiyla hatalarini
gormeyip diizeltme yoluna gitmemeleridir (Dogan ve Faikoglu, 2016: 72). Kendine
atfetmeye dayali dinamik analiz ayn1 zamanda kurumsal olaylara gecikmeli bir yanit
verilmesine yol agabilmektedir. Ayrica kendine atfetme yanlilig1 gosteren yatirimecinin
giiveni kamusal bilgiler kendi bilgileriyle uyusmadiginda artmaktadir (Daniel, vd.,
1998: 1842- 1844).

Sekil 1.5’de piyasaya yeni bir bilgi gelmesi durumunda fiyatin gosterecegi tepki
yer almaktadir. Yatay eksenin ilizerinde yer alan 1 noktasi asir1 giivenli yatirimciya
bilginin 6zel bir duyum olarak ulastigi an1 gostermektedir. 2 noktasinin temsil ettigi
anda 0zel duyumlar1 dogrulayan bilgi kamuya, farkli yatirimcilarin benzer

yorumlayacaklar1 sekilde agiklanmaktadir. 3* ve 3 tarihlerinde oncekilerin aynist olan
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bilgi daha acik bir sekilde kamuoyuna agiklanmaktadir. Yatirimeci giliveninin sabit
kaldig1, kendine atfetme hatasi yapmadig1 varsayildiginda diiz ¢izgi ile gosterilmekte
olan fiyat reaksiyonu 0zel duyum siirecinde maksimum noktasina ulagmaktadir.
Kamuya ilk agiklanma yapildiktan sonra asir1 giivenli yatinmecir kendi bilgisine
aciklanan bilgiden daha fazla agirlik verdigi icin asir1 reaksiyon kismen de olsa
diizelmektedir. Hatta yapilan daha net agiklamalarla gercek degerine donmektedir

(Ulkii, 2001: 107- 108).

Beklenen Fivat — ~

Zaman

Rizvens] Beklenen Defer

—_
—_— -

Olumsuz Ozel Sinyal

Sekil 1.5: Daniel,vd., Modelinde Piyasaya Yeni Gelen Bilginin Fiyata Yansima

Siireci
Kaynak: Daniel, vd., 1998: 1847.

Sekil 1.5’de fiyatlarin piyasaya yeni gelen bilgiye verdigi tepki kendine atfetme
hatas1 kapsaminda kesikli cizgi ile gosterilmistir. Kendine atfetme hatast durumunda
fiyat reaksiyonu maksimum noktasina kamuya aciklandig1 anda erismektedir. Modele
gore, tepe noktasinin her iki yaninda otokorelasyonun kisa siirelerde pozitif olacagi
beklenilmektedir. Tepe noktasinin asildig1 uzun siirelerde ise otokorelasyonun negatif
olacagi 6ngériilmektedir (Ulkii, 2001: 108). Modelde hisse senedi fiyatlarmin kisiye
Ozel bilgiye asir1 reaksiyon yani negatif otokorelasyon, kamu sinyallerine ise diisiik
reaksiyon yani pozitif otokorelasyon gosterdigi sonuglarina ulasmistir (Daniel vd.,
1998: 1841).
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Odean (1998), kimin asir1 giivenli olduguna ve piyasaya gelen bilginin nasil
geldigine bagl olarak asir1 glivenin etkisinin degisiklik gosterecegini belirterek Daniel,
vd. (1998)’in modelini gelistirmistir. Odean modelinde rasyonel, fiyatlar1 tek basina
etkileme giicii olmayan, stratejik davranan, igeriden bilgi alan bir yatirnmcinin ve son
olarak riskten kagan piyasa yapicisinin asir1 giivenli olmalar1 halinde karsilasilacaklar
durumlarin farkli versiyonlarini ele almistir. Asir1 giiven piyasa derinligini ve islem
hacmini arttirmaktadir. Ayrica portfdy ¢esitlendirmesinin Oniinii keserek beklenen
faydada diislise neden olmaktadir. Asir1 glivenin diger piyasa ozelliklerine etkisi asiri
giiveni gosterene bagh olarak de§ismektedir. Asir1 giivenli kii¢iik yatirimcilar piyasa
etkinliginin azalmasina neden olurken asir1 giiveni iceriden 68renen yatirimcilar ise
piyasa etkinliginin artmasina yol agmaktadir. Asir1 giiven volatilitenin artmasina neden
olurken, asir1 giivenli piyasa yapicilar1 volatilite etkisinin azalmasina neden
olabilmektedir. Hem asir1 giivenli hem de 06zel bilgi sahibi olmayan yatirimcilar
piyasalardaki rasyonel yatirimcilarin sahip olduklart bilgilere yetersiz reaksiyon
gostermesine neden olduklar i¢in pozitif otokorelasyona yol agabilmektedirler. Odean
bilginin kamuya es zamanl agiklanmasi, ¢ok sayidaki yatirimcinin bilgiyi kendine gore
yorumlamasi halinde piyasaya etkisi olmayan asir1 giivenli yatirimci modelinin gegerli
olacagini belirtmistir. Odean’in bulgularindan bir digeri ise yatirimcilar getirilerinde
yeni bilgiye olmasi gerekenden daha az agirlik verdiklerinde pozitif otokorelasyon ile
karsilagma durumudur. Eger tam tersi bir sekilde yeni bilgiye olmasi gerekenden fazla
agirlik verirlerse negatif otokorelasyon s6z konusu olacaktir. Ayrica Odean 0zel
duyumun etkisinin s6z konusu duyumun ne kadar fazla piyasa katilimcisi tarafindan

duyulduguna baglh olarak degisecegini belirtmistir (Ulkii, 2001: 110).
1.3.4.Hetorojen Yatirnmci Modeli

Davranigsal finans literatiiriinde gelistirilen modellerden bir digeri Hong ve Stein
tarafindan 1999 yilinda yayimlanan makalede bahsi gegen heterojen yatirimcilar
arasinda interaktif iliski tizerine kurulmus olan modeldir (Hong ve Stein, 1999: 2143).
Hong ve Stein’in modeli Barberis vd., (1998) ve Daniel vd., (1998) tarafindan agiklanan
modellerle ayn1 amaca sahip olup diisiik ve asir1 reaksiyonu borsadaki yatirimcilarin
yanliliklarindan daha ziyade birbirleriyle olan etkilesimlerinden kaynaklandiginm

aciklamaya caligmaktadir.
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Hong ve Stein (1999), modelde yer alan temsili yatirimcinin psikolojisi hakkinda
bilgi vermek yerine heterojen yatirimcilar arasindaki etkilesime odaklanmislardir. Genel
olarak modeldeki eylemlerin azlig1 bireysel islemcilerin belirli biligsel 6n yargilarindan
kaynaklanmaktadir. S6z konusu eylemlerin ¢ogu da islemcilerin birbiriyle etkilesime
girme sekillerinden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Modelde haber avcilari ve momentum
yatirimcilar olmak iizere iki tip yatirimcidan séz edilmistir. Her iki yatirimer tipinin
ortak oOzelligi, smirli rasyonel olmalaridir. Yani hem haber avcilarinin hem de
momentum yatirimcilarin elde edebildikleri baz1 kamusal bilgilerin alt setleriyle islem

yapabildikleri belirtilmistir.

Modelde ilk basta piyasada sadece haber avcilar1 yer almaktadir. ’t”> doneminde
piyasaya olumlu bir bilgi geldiginde, haber avcilart bu olumlu bilgi dogrultusunda islem
yapmaktadir. Fakat fiyatlar yeni bilgilere yavas yavas adaptasyon saglamaktadir.
Kademeli bilgi yayiliminin sebebi haber avcilarinin gegmis ve mevcut fiyatlardan bilgi
almadig1 varsayimindan kaynaklanmaktadir. Ayrica gelen olumlu bilgi fiyatlara
zamanla yansiyacagl icin kisa donemde olusan diisiik reaksiyon nedeniyle fiyatlar
olmasi gereken diizeyin altinda kalmaktadir. Modelde piyasaya daha sonra momentum
yatirimcilar  girmistir. Momentum yatirimcilarin’’t+1°’doneminde yaptiklar1i hisse
senedi alimlar1 fiyatlarin daha fazla yilikselmesine neden olmaktadir. Bu durum daha
fazla momentum yatirimcisinin alim yapmasinmi tetikleyip hisse senedi fiyatlarinin
olmasi1 gereken diizeyin lizerinde bir seyir izlemesine yol a¢gmaktadir. Sonu¢ olarak
piyasada asir1 reaksiyon olusmaktadir (Ergor, 2017: 32- 33; Hong ve Stein, 1999: 2145-
2146).

Modelin sonucunda haber avcilarmin varliginda yetersiz reaksiyon ile
karsilagildigt ve asir1 reaksiyonun asla olusmadigi goriilmistiir. Momentum
yatirimcilart modele dahil edildiginde ise piyasa etkinliginde artis meydana gelmistir.
Fakat momentum yatirimcilar temel bilgi kullandiklar1 i¢in fiyatlarin olmasi1 gereken
degeri asip agmadigimin ayrimini yapamamaktadirlar. Bu nedenle asir1 reaksiyona yol
acmaktadirlar. Boylece erken davranan momentum yatirimcilar ge¢ gelenler iizerinde

bir maliyet yaratmakta ve kar elde etmektedirler (Ulkii, 2001: 111- 112).
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IKiNCi BOLUM
YATIRIMCI PSIiKOLOJiSi

Yatirim siirecindeki ilk asama bilgi toplamak, ikinci asama elde edilen bilgiyle
analiz yapmak, son agama ise analiz yapilan bilgiyle karar almaktir (Gazel, 2016: 12).
Bu siirecte yatirimceilarin portfoylerini tasarlarken finansal hedeflerini, risk ongorii
diizeyini ve diger kisitlamalar1 goz oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir (Shabarisha,
2015: 82). Davranigsal finans alanindaki aragtirmacilar ise, yatirimeilarin risk ve getiri
konusunda tarafsiz bir degerlendirme yaptiklarina ve daha sonra faydalarini maksimize
eden varlik portfoyiinii sectiklerine inanmamaktadirlar. Daha ziyade, davranisgilar ilk
olarak yatirimcilarin sadece risk ve getiriden daha fazla degisken diistindiiklerine
inanmaya egilimlidirler ve tiim bu degiskenleri onlar1 tatmin eden bir kararla
sonuglandirmak i¢in biraz kusurlu bir sekilde islemektedirler (Estrade, 2001: 5- 6).
Davranigsal finansta bu durum psikolojik faktorler ile acgiklanmaktadir. Calismanin
ikinci béliimii ii¢ alt bdliimden olusmaktadir. i1k olarak yatirimcilarin karar siirecinde
etkisi altinda kaldig1 psikolojik faktorlerin ayrimi yapilmis daha sonraki boliimlerde

bilissel ve duygusal faktorler incelenmistir.
2.1.Psikolojik Faktorler

Yatirnmcilarin karar siiregleri sadece sayilari analiz etmekten, cesitli varlik ve
menkul kiymetleri alip satmaya karar vermekten ziyade giiclii duygusal ve bilissel
faktorler icermektedir (Baker ve Ricciardi, 2014: 7). Bu nedenle davranigsal finansgilar,
insanlarin davranig bigimlerine iliskin kaliplar1 daha iyi anlamak i¢in psikolojiden
kavramlar kullanmaktadirlar (McGuckian, 2013: 21). Psikoloji insan yargisini ve
davranigini arastirdigi igin, geleneksel olarak ekonomistlerin ele aldigi insan bigiminden
nasil farkli olduklarina dair 6nemli gergekleri gozler oniine sermektedir (Rabin, 1998:
11).

Temel olarak, farkli yatinmcilar farkli davranigsal Onyargilar gostererek farkli
yatirim kararlari almaktadirlar. Baz1 yatirimeilar rasyonel se¢imler yaparken, bazilari
sadece sOylentilere ya da bagkalarinin tavsiyelerine goére yatirnm yapmaktadirlar
(Chhapra,vd., 2018: 103). Literatiirde yatirimcilarin maruz kaldiklar1 psikolojik
faktorler degisik sekillerde siniflandirilmistir. Tablo 2.1°de literatlirde yapilan bazi

siniflandirmalara yer verilmistir.
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Tablo 2.1: Psikolojik Faktorlerin Literatiirdeki Simiflandirilmasi

Kahneman& Shefrin (2000)  Goldberg& Nitzsh Hirshleifer Barberis& Pompian (2006)
. (2001) (2001) Thaler (2003)
Riepe (1998)
1.Yargy, 1. Kestirme 1.Kompleksiteyi 1.Yargi&Karar 1.inanislar 1.Bilissel Faktorler
Yanhlik ve Hata Cikarim Azaltmak i¢in Yanhlik ve
Yonlii Yanilikk  Kestirme Cikarim Hatalar:
ve Hata
Asir Giiven Temsil Edicilik Gergekleri Kestirme Cikarim Asirt Giiven Cipalama
Yanlilik ve Basitlestirmek Basitlestirme
Hata
o Dikkat/Hafiza/ L -
Optimistlik Kumarci Akilsal Muhasebe Etki Stirecinin Optimistik& Bulunabilirlik
Yanilgist Kolaylagtiriimasi Polyanacilik Kisayolu
Dar Cerceveleme/
Akilsal
R . _— Muhasebe/Refera I .
Ongorii Yanilgist Asirt Giiven Ulagilabilirlik ns Etkileri Temsil Edicilik Temsil Kisayolu
Temsil Edicilik ~ Yanhiik ve Hata
Yanlilik ve Hata
Inaniglarm
Giincellenmesi
Etkilerinin

Sans Olaylarma Tahmin Cipast Bilginin Thmal

Birlestirilmesi

Asir1 Reaksiyon & Ayarlama Edilmesi i
Muhafazakarlik 2. Kendini
Yaniltma
- Secici Alg1
Belirsizlikten 71t Etkiler
R Kag¢inma .. .
2.Tercih Oncelik&isleme Asirt Iyimserlik
Hatalar: o
Etkileri
Olasiliklarin Duygular ve 2. Hizh Yanilgilar Agir1 Giiven
Lineer Olmayan Biligsel
Agirliklandirmasi
insanlarm
Durumlar Yerine . i
Degisimleri Z.Cel:g:evele'me Tahmin Cipast Kendine Atfetme
Degerlemesi Bagimlihg
Deger Kayiptan Temsil Edicilik Kendini
Fonksiyonu Kag¢inma Yanlilik ve Hata Dogrulama
Akalsal Olasiligin
Muhasebe, Abartilmasi .
Kumar Cerceveleme Ongorii Yanilgisi
Oyunlgrmm Bagimlilig:
Sekli ve
Cekiciligi
3.Satin Alma Hedonik Bulagma Yanilgisi
Fiyatimin Diizeltme . L
Referans Fiyat Bilissel Celiski
Olmasi
Bilissel ve Kumarci Yanilgist
Duygusal
Dar Cergeveleme Durumlar Muhafazakarlik
Tekrarlanan Oto Kontrol Sartli Olasihik 3. Duygular &
Kumar Oyunlari Yanilgist Kendini Kontrol

Muhafazakarlik Zihinsel Muhasebe

Inanis Isrart Asirt Giiven

Tahmin Cipasi Biligsel Celigki
Ulasilabilirlik Siirii Davranigt
2.Tercihler Belirsizlikten
Kac¢inma
Geri Goriig
. . Onyargist
Beklenti Teorisi

Belirsizlikten
Kag¢inma

Kontrol Yanilsamasi

Cergeveleme
Yanlhilig1
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ve Risk Etme Dogrulama Yanlilig:
Politikalar1

4.Kararlarm Pismanlik Ampirik [liskilerin Belirsizlikten Tutuculuk Yanlilig:
Sonuglari ile Abartilmasi Hoslanmama
Yasamak
Komisyonlarmn Parasal Normal iliskilerin Zaman Tercihi& 2.Duygusal
ihmallerin Yanilsama Abartilmasi Kendini Kontrol Faktorler
Pismanlig: Etme
Pigmanlik ve 3.Etkin 4.Sosyal Kendine Atfetme
Risk Alma Olmayan Etkilesim Yanlilig1
Piyasalar
Sosyal Bulagma Agr Tyimserlik
Yanlilig:

Statiiko Egilimi

Pismanliktan
Kagmma

Kayiptan Kaginma

Kaynak: Citilci, 2014: 42.

Bu calismada ise Pompian(2006) tarafindan yapilmis olan siniflandirma dikkate
alinarak yatirimcilarin yatirim karar siirecindeki psikolojik faktorleri bilissel ve
duygusal faktorler ayrimiyla incelenmistir. Psikolojik faktorlerin en genis dagilimi
bilissel ve duygusal faktorlerdir. Bir dizi arastirmadan sonra, insan kararlarmin
genellikle dogasina, sezgilerine ve aligkanliklarina, kisinin zihninin derinliklerine
gizlenmis biligsel veya duygusal faktorlere bagl oldugu fark edilmistir (Jureviciene ve

Jermakova, 2012: 242).

Biligsel faktorler insanlarin nasil diistindiikleri ile ilgilenirken, duygusal faktorler
insanlarin nasil hissettigi ile ilgilenmektedir. Baska bir ifadeyle, bilissel faktorler bellek
ve bilgi isleme hatalarindan, yani hatali akil yiiriitmeden kaynaklanmaktadir. Duygusal
faktorler duygulardan etkilenen akil yiirtitmenin bir sonucudur (Pompian, 2016: 3). Bu
nedenle duygusal faktorler aslinda yatirimer iizerinde olumsuz etki yaratan olaylarin

pozitifmis gibi algilanmasina neden olmaktadir (Angi, 2015: 68).

Biligsel faktorler, standart rasyonellikten veya iyi muhakemeden sistematik
sapmalara yol acabilecek bir bagparmak veya sezgisel kural olarak goriilebilmektedir.
Bu faktorlerden bazilarmmin gergekten mantiksiz olup olmadigi, faydali tutum ya da
davranisla sonuglanip sonuglanmadigi konusunda tartismalar bulunmaktadir. Duygusal

faktorler, gergekler yerine duygulara dayali olarak harekete geg¢mektir. Bu tiir
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faktorlerden kag¢inmanin Onemli bir yolu bunlarin farkinda olmaktir. Bdylece
yatirimcilar, psikolojik faktorlerden kaginarak mevcut verilere ve mantiksal siireglere

dayal tarafsiz kararlara daha kolay ulagabilmektedirler (Baker ve Ricciardi, 2014: 7).

Biligsel faktorler yanlis muhakeme, daha iyi bilgilere sahip olma istegi gibi
faktorlere dayanmaktadir. Bu nedenle basit tavsiyeler bu faktorlerin yatirimcilar
tizerindeki etkisini azaltabilmekte veya ortadan kaldirabilmektedir. Duygusal faktorler
sezgi egiliminden kaynaklanmakta olup, yetersiz kararlara yol agabilmektedir
(Jureviciene ve Jermakova, 2012: 244). Duygusal faktorlerin ol¢iilmesindeki gii¢liik
duygusal faktorlerin biligsel faktorlere gore tespitini de daha zor bir hale getirmektedir
(Barak, 2008: 114). Yatirimcilar da yatirim kararlarimi alirken duygusal faktorlerden
daha cok biligsel faktorlerin etkisinin hakim olmasini isteyerek hareket etmektedirler

(Aren, 2019: 137).
2.2. Biligsel Faktorler

Pompian (2006) calismasinda biligsel faktorler olarak yer verdigi psikolojik
faktorleri asir1 gliven, temsil kisayolu, ¢ipalama, biligsel ¢eliski, bulunabilirlik kisayolu,
kontrol yanilsamasi, tutuculuk, belirsizlikten kaginma, zihinsel muhasebe, dogrulama
yanliligi, geri goriis Onyargisi, cer¢eveleme yanlili§i olarak siralamigtir. Bilissel
faktorlerden ¢ipalama, temsil yanlilig1 ve bulunabilirlik Tversky ve Kahneman’ in 1974
yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada yatirimcilarin maruz kalmis olduklar1 hevristikler
olarak smiflandirilmistir. Hevristikler, beynin karar verme siirecini basitlestirmek igin
yarattigi  kisayollardir ve giliniimiiziin hizlh tempolu toplumunda giderek
yayginlagsmaktadir (Fieger, 2017: 13). Her seferinde ayr1 ayr1 ¢ozmenin ¢ok zor veya
zaman alic1 olacagi her giin karsilasilan karmasik, belirsiz durumlarla basa ¢ikilmasina
yardimci olan araglardir. Hevristikler cogu durumda oldukga iyi caligsalar da bazen
karar alma siireglerini etkileme bi¢imleriyle sistematik bilissel onyargilara yol agarlar ve
bu nedenle de optimal olmayan kararlar alinmasina neden olmaktadirlar (Valsova, 2016:
27). Hevristikler yatirimcilarin karar siirecinde daha az ipucuna ihtiya¢ duymalarina,
ipuclarmin degerinin saklanmasi ve yeniden diizeltilmesiyle ilgili zorluklarin
azaltilmasina yardimci olmakta, yatinmeilarin daha az bilgi edinerek, daha az alternatif
aragtirmasina ve agirliklandirma prensibinin kolaylastirilmasia destek olmaktadirlar.

Hevrristiklerin  saglamis oldugu bu avantajlar karar siirecinde harcanan c¢abay1
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azaltmaktadir (Kiibilay ve Bayrakdaroglu, 2019: 58). Ayrica bu calismada siirii
davranigt da bireylerin biligsel yanliliklarinin sonucu olustugu i¢in biligsel faktorler

igerisinde incelenmistir.
2.2.1.Cipalama

Tversky ve Kahneman(1974) yaptiklar1 bir deneyde 0’dan 100°¢ kadar isaretli
olan bir ¢arki sadece 10 veya 65’te duracak sekilde ayarlamislardir. Daha sonra bir grup
ogrenciden carki gevirerek gelen sayiyr yazmalarini istemisler ve 6grencilere iki soru
yoneltmislerdir. Sorulardan biri”’Birlesmis Milletler’deki Afrikali devletlerin sayisinin
carkin cevrilmesi sonucu gelen sayidan bilyiik mii kiigiik mii?”’ oldugudur. Ikinci
soruda ise Birlesmis Milletlerdeki Afrikali devletlerin yiizdesi i¢in tahminleri
sorulmustur. Ogrencilerin cevaplar1 sirasiyla %25 ve %45 olmustur. Ogrenciler
cevaplar1 verirken ¢arkin durdugu rakamlar1 dikkate almislardir. Russo ve Shoemaker
(1989) tarafindan yapilan bir baska deneyde ise tiniversite 6grencilerinden telefonlarinin
son ii¢ hanesini diisiinmeleri ardindan bu sayiya 400 ekleyerek ortaya c¢ikan sayiyi tarih
olarak diisiinmeleri istenmistir. Ogrencilere daha sonra Hun Impratoru Atilla’nin
Avrupa’daki yenilgisinin bu tarihten 6nce mi yoka sonra mi oldugu sorulmustur.
Sorunun dogru cevabr 451°dir. Caligmanin sonucunda Ogrencilerin vermis olduklari
cevaplarin telefon numaralarindan biiylik Ol¢iide etkilendigi sonucuna ulagmiglardir
(Champman ve Johnson, 1999: 116). Her iki drnekte de Ogrenciler rastgele sayilara
sabitlenmis olup ¢ipalama yanliligit meydana gelmistir (Lieder, vd., 2018: 775). Bu
yanlilikta insanlar bilmedikleri bir niceligi tahmin ederken belirli bir degeri dikkate

almaktadirlar (Kahneman, 2019: 139).

Cipalama, insanlarin karar durumunda belirli bir degerden veya baslangic
degerinden baslayarak, kararlarin1 bu degerin giincellenmesi seklinde almalar1 olarak
tanimlanmistir (Fuller, 1998: 14). Bir bagka tamima gore ¢ipalama karar vericilerin
karsilasmis olduklar1 rastgele ve bilgilendirici olmayan bir baslangi¢ noktasindan
sistematik olarak etkilendigi biligsel bir yargidir (Champman ve Johson, vd., 1999:
115). Bir¢ok durumda, insanlar nihai cevabi vermek ig¢in ayarlanan baslangi¢
degerinden baslayarak tahminler yapmaktadirlar. Baslangi¢c degeri veya baglangi¢
noktasi, sorunun formiilasyonu ile belirlendigi gibi kismi bir hesaplama ile de elde

edilebilmektedir. Her iki durumda da ayarlamalar genellikle yetersiz kalmaktadir. Yani,
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farkl1 baslangi¢ noktalar1 baglangic degerlerine dogru egilimli olan farkli tahminler

vermektedir. (Tversky ve Kahneman, 1974: 1128).

Insanlar  belirsizlikten ~ve olaylar hakkinda fikirlei olmamasindan
hoslanmamaktadirlar. Bu nedenle yasadiklar1 belirsizligi azaltmak istediklerinde,
ellerinde yeterince veri yoksa karsilastiklari ilk veriyi ¢ipa olarak kabul edip bu bilgi ile
hareket etmektedirler (Epley ve Gilovich, 2006: 311). Ciinkii bu veri yasadiklar
belirsizligi azaltmaya yardimci olmaktadir. Bu nedenle ¢ipalama belirsizligi azaltmaya
yardimc1 olmaktadir (Kiibilay ve Bayrakdaroglu, 2017: 67). Cipalama, yatirimcilar
bilginin nasil sunuldugunu anlamadiginda kararlarimi etkilemektedir. Karar verirken,
verilerin hi¢bir bilgi degeri olmadigini veya asir1 derecede yliksek veya diisiik oldugunu

bilseler bile insanlar rastgele verilerden etkilenmektedirler (Hens ve Meier, 2015: 16).

Karmasik yapilar olan finansal piyasalarda hisse senetlerinin o an almis oldugu
deger cipa olarak kullanilmaktadir ve islemler ¢ipa olarak kabul edilen degere gore
yapilmaktadir (Bayar, 2012: 38). Yatirnmcilar belirli iilkelerin veya sirketlerin ekonomik
durumlarini ¢ipa olarak kullanabilmektedirler. Ornegin, 1980'lerde Japonya ekonomik
bir giic merkeziydi ve bir¢ok yatirimci onlarca yil bdyle kalacagina inanmislardir.
Yatirnmcilar mevcut seviyelere ¢ok yakin genel piyasa tahminleri yapma egilimi
gostermektedirler. Ornegin, Dow Jones Endiistriyel Ortalamas1 (DJIA) 10.500 ise,
yatirimcilarin endeksi tarihsel dalgalanma tarafindan Onerilebilecek olandan daha dar
bir sekilde tahmin etmesi muhtemeldir. Cipalama yanlilig1 gosteren bir yatirimei,
DJIA'min yil sonunda 10.000 ile 11.000 arasinda diismesini bekleyebilir. Yatirimcilar
sirketler hakkinda yeni bilgiler almis olsalar dahi daha onceki bilgilerini referans alarak

hareket etme egilimi gostermektedirler (Pompian, 2006: 78).

Cipalama yanliligi ve finansal piyasalarda olusan varlik fiyatlar1 arasinda
karsiliklr iliski bulunmaktadir. Yatirimcilar finans danigsmanlar1 tarafindan bildirilen
fiyatlara, gelismeler ne olursa olsun sabitlenebilmektedirler. Cipalama ile olusan
rakamlardaki sapmalar piyasada 6nemli hareketler meydana getirebilmektedir. Bu

durum da piyasalar: asir1 oynak hale getirmektedir (Yildirim, 2017: 45- 46).
2.2.2.Bulunabilirlik Kisayolu

Bir gruba 60 yasin istiinde bosanmalarin sikligi soruldugunda tanidiklarini

diistinerek cevap verme egilimi gdstermislerdir. Orta yash insanlarda kalp krizi riski
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soruldugunda ise cevrelerinde orta yash ve kalp krizi gecirenleri diisiinerek cevap
vermislerdir. insanlar bu sorularin cevaplarmi verebilmek icin ncelikle o kategoriye ait
ornekleri distinmiislerdir ve sorularin cevaplarin1  diigiiniirken  bulunabilirlik
kisayolundan yararlanmiglardir. Bu kisayolda bireyler degerlendirme yaparken
akillarina ilk gelen ve zihinlerinde kolay bir sekilde ulasabildikleri bir kavram veya
deneyime  gore degerlendirme yapmakta ve  istatistiksel  olasiliklardan

yararlanmamaktadirlar ~ (www.psikolojisozlugu.com  Erisim  Tarihi:  31.12.2020;

Hemmings vd., 2019: 204). Olaylarin sikliginin 6rneklerin akla gelme rahatligina gore
belirlenmesi siirecine bulunabilirlik kisayolu denilmektedir (Kahneman, 2019: 151).
Bulunabilirlik kisayolu bilissel ¢aba gerektirmeden hizli bir sekilde degerlendirme
yapmak veya yargida bulunmak igin kullanilmaktadir (Wwww.psikolojisozlugu.com
Erisim Tarihi: 31.12.2020).

Tversky ve Kahneman (1974)’e gore bulunabilirlik kisayolunu siklik ve olasilik
disinda etkileyen faktorlerde bulunmaktadir. Bunlar; 6rneklerin hatirlanmasina baglh
yanliliklar, inceleme kiimesinin etkinligine dayali yanliliklar, hayal edilebilirlik yanlilig1
ve yaniltic1 korelasyondur. Orneklerin hatirlanmasina bagl yanliliklara gore ornekler
kolayca akla gelebiliyorsa daha az akla gelene gore daha fazla oldugu kabul
edilmektedir. Inceleme kiimesinin etkinligine dayali yanhliklar da insanlar
karsilagtiklar1 kategoriye gore akla kolay gelen 6rnekleri degerlendirerek karsilastiklar:
sorularin cevaplarmi vermektedirler (Gazel, 2016: 45). Hayal edilebilirlik yanliligina
gore, insanlar bazi olaylarla ilgili unsurlar1 hafizalarinda tutamamaktadirlar ve bu
nedenle birkagc Ornek {ireterek Orneklerin olusturulusunun kolayligina gore
degerlendirmektedirler. Yaniltic1 korelasyon ise olaylarin birlikte meydana gelme sikligi
incelenirken aralarindaki cagrisimsal bagin giiciine dayandirilmaktadir. Bu unsurlara
ilaveten olaylarin ilging¢ligi, dramatikligi ve kisisel deneyimler, canli 6rnekler arttikca
da bulunabilirlik kisayolunun kullanimi artmaktadir (Kahneman, 2019: 152- 151).
Ayrica yakin zamanda gerceklesen olaylar daha kolay hatirlanmaktadir. Bu da sonralik

etkisi olarak adlandirilmaktadir (Bayar, 2012: 73):

Yatirimcilar yatirim karari verirken hisse senetlerine dair kayip ya da kazang
tiriindeki ge¢mis deneyimlerini, hisse senetlerinin agilis ve kapanis fiyatlarini goz
onilinde bulundurmaktadirlar. Fakat bu durum ¢ogu zaman hisse senedi performansinin

yanlis degerlendirilmesine neden olmaktadir. Yatirimcilar ise ¢cogu zaman bulunabilirlik
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kisayolunun etkisiyle akillarina ilk gelen daha belirgin unsurlarla yatirnm karar
vermektedirler (Aktas, 2012: 106). Piyasalardaki riske dair ¢ikan haberler riskin
algilanmasin1 ve kavranmasini arttirmaktadir. Bu da bulunabilirlik yanliligina neden

olarak algilanan riskin artis gostermesine neden olmaktadir (Ates, 2007: 66).

Pompian (2006)’da yatirnmcilar da bulunabilirlik yanlhiligin1 dort kategoriye
ayirarak incelemistir. Bunlar; siniflandirma, yankilama, geri alinabilirlik, dar deneyim
araligidir. Geri alinabilirlik etkisine gore, yatirimcilardan en 1yi yatirnm fonu sirketini
tanimlamalar1 istendiginde Ozellikle reklamlar gibi siirekli gordiikleri yerlerdeki fon
sirketlerini soylemektedirler (Hayta, 2014: 333). Siniflandirmaya gore ¢ogu yatirimet
kendi iilkelerindeki yatirim araglarimi daha giivenli bulduklar i¢in kendi iilkelerindeki
varliklara yatinm yapmaktadirlar. Dar deneyim araligina gore, yatirimcilar kendi
deneyimlerinin yiiksek oldugu alanlardaki yatirimlar1 daha giivenilir bulmaktadirlar.
Yankilama da ise insanlar genellikle kendilerine daha yakin hissettikleri yatirim

araclarini segme egilimi gostermektedirler.
2.2.3. Temsil Kisayolu

A nesnesinin B sinifina ait olma olasiligi nedir? A olaymin B siirecinden
kaynaklanma olasilig1 nedir? B siirecinin A olayim iiretme olasilig1 nedir? Insanlar bu
tiir sorular1 yanitlarken, A'nin B'yi temsil etme derecesi, yani A'nin B'yi andirma
derecesi ile soruyu cevaplamaktadirlar. Ornegin, A’nm, B’yi temsil etme oran
ylikseldiginde, A'min B'den kaynaklanma olasiliginin yiiksek olduguna karar
verilmektedir. Diger taraftan, A, B'ye benzemiyorsa, A'nin B'den kaynaklanma
olasiliginin diisiik olduguna karar verilmektedir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1124).
Burada A’nin B kategorisine ait olma ihtimali soruldugunda insanlar cevap vermeden
once A’nin B’ye ne kadar benzedigini degerlendirmektedirler (Thaler ve Sunstein,
2019: 42). Bu degerlendirmeyi yaparken temsil kisayolundan yararlanmaktadirlar.
Temsil kisayolu, bireylerin bir olay1 degerlendirirken olasiliklar yerine bir seye
benzerligini referans alarak yaptiklar1 degerlendirmedir (Hayta, 2014: 334). Fakat
Tversky ve Kahneman (1974) temsil kisayolunun, bireylerin olasiliklar hakkinda vermis
oldugu kararlar1 etkilemesi gereken cesitli faktorlerin isleyisine engel oldugunu

belirtmislerdir. Bunlar; 6nceden sonug olasilifina duyarsizlik, 6rneklemin boyutuna
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olan duyarsizlik, dngoriilebilirlige duyarsizlik, gegerlilik yanilsamasi, sansa dair yanlis

fikirler ve regresyon yanilgilaridir.

Onceden sonug olasiligina duyarsizlik durumunda bireyler bir olayin olasiliklarin
degerlendirdiklerinde temsil kisayolunun etkisiyle degersiz bilgi dahi almig olsalar da
olaya ait onceki gerceklesme olasiliklarint géz ardi etmektedirler (Kiyilar ve Akkaya,
2016: 259). Bir gruptan alinmis Orneklemle bir sonu¢ olasiligi degerlendirilmek
istendiginde bireyler genellikle temsil kisayoluna bagvurmaktadirlar. Yani sonug
olasiligint 6rneklemin benzerligine bakarak bulmaya calismaktadirlar. Fakat gercekte
ise Orneklemin gruba benzerligi oOrneklemin boyutuna bagh degildir. Temsil
kisayolunun etkisiyle bireylerin érneklemin boyutuna duyarsiz olmasi gerekirken bu

boyutu dikkate alarak karar vermektedirler (Tversky ve Kahneman, 1974: 1125).

Sansa dair yanlis fikirler; insanlar rastlantisal bir siiregle olusan olaylar
siralamasinin s6z konusu siirecin temel 6zelliklerini temsil edecegini diisiinmektedirler.
Ayrica temsilin sadece genel degil ayni zamanda olaylarin pargalarim1 da temsil
edecegini diisiinmektedirler. Fakat yerel temsil siralamasi olasilik beklentisinden
sistematik olarak sapmaktadir. Yerel temsil inanisinda kumarci yanilgis1 6nemli bir yere
sahiptir. Kumarcilar tarafindan oynanan rulet oyununda pes pese kirmizi geldikten sonra
bir¢ok kisi siyah gelecegine inanmaktadir. Burada 6nemli olan bir diger kavram ise
kii¢iik sayilar kanunudur. Kii¢iik sayilar kanununa gore bir popiilasyondan alinan kii¢iik

bir orneklem dahi igerisinden se¢ilmis oldugu popiilasyonu yliksek derecede temsil

etmektedir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1125- 1126).

Onggoriilebilirlige duyarsizlik; insanlar bazen bir futbol magmin sonucunu veya
hisse senedinin gelecekte alacagi degeri tahmin etmek istemektedirler. Bu tahminler
yapilirken temsil kisayolundan yararlanilmaktadir. S6z konusu siiregte eger insanlar
tanimlamanin sadece olumsuzluguna ya da olumluluguna dayanarak Ongdriide
bulunuyorlarsa ongdriileri hakkindaki beklenen dogruluga ya da delilin giivenilirligine
kars1 bir duyarsizlik sergilemis olacaklardir. Gegerlilik yanilsamasi; insanlar girdilerin
temsilcisi olan sonuglar1 segerek tahmin etmektedirler. Yapilan tahminlerdeki tutarlilik
ise temsiliyetin derecesine baglanmaktadir. Degiskenler arasindaki korelasyonun
yiiksekligi insanlarin daha giivenilir tahminler yapmasina neden olmaktadir. Ornegin

insanlara kiitiiphaneci kalibmma uygun bir kisilik tanimlamasi sunuldugunda bu
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tanimlama gegersiz, sinirli ve glivenilirligi az olsa dahi fikirlerine glivenerek s6z konusu
kisinin kiitliphaneci oldugu yorumunu yapabilmektedirler. Burada oldugu gibi verilen
bilgiler ve Ongoriilen sonuglar arasinda ortaya ¢ikan giivene gegerlilik yanilsamasi
denir. Regresyon yanilgisi; Savas pilotlarindan bazilar1 iyi inis yaptiktan sonra
egitmenleri tarafindan ddiillendirilirken, kotli inis yapanlar da cezalandirilmistir. Fakat
daha sonra iyi inis yapanlarin performansi diiserken, cezalandirilan pilotlarin
performanst yiikselmistir. Burada g6z ardi edilen husus ortalamaya geri doniis
olgusudur. Kotii performans gosteren pilot en kotii performansini gosterdigi icin daha
sonra 1y1 sonuclar elde etmesi, 1y1 performansini gosteren pilotlarinda zaten en iyi
performanslarim1 gosterdikleri i¢in daha sonra kotii sonuglar elde etmis olmalar1 dogal
karsilanmis ve s6z konusu durumlar ortalamaya geri doniisle iliskilendirilmistir (Kiyilar
ve Akkaya, 2016: 262). Dolayisiyla regresyon yoluyla cezadan sonra davranislar biiyiik
olasilikla diizelme egilimi gosterirken, ddiillendirilen davraniglar bozulmus olacaktir

(Tversky ve Kahneman, 1974: 1127).

Insanlar gelecekteki belirsiz bir olaym sonucunu, yakin zamanda gerceklesmis
olan benzer olaylarla degerlendirmektedirler. Yatirimcilar da yeni gelen bilgilere
beklentilerini sekillendirirken ¢ok fazla agirlik verdikleri i¢in temsiliyet yanlilig
yatirimcilarin asir1 tepki vermesine neden olmaktadir (Fuller, 1998: 13). Yatirimcilar
cogu zaman satiglar1 yiiksek, yiiksek kazancli, personellerini iyi egiten firmalar kaliteli
yonetime sahip firmalar olarak yorumlamaktadirlar. Bu 6zelliklere sahip firmalara
yapilan yatirimlarin iyi yatirimlar oldugunu diisinme yanilgisi gostermektedirler.
Ayrica firmalarin geg¢mis performanslarinin gelecekteki performanslarinin temsili
oldugu diisiincesiyle hareket ederek ve bu goriisle ayn1 yonde olmayan goriisleri goz
ard1 ederek yatirim yapmaktadirlar. Fakat ge¢mis performansini devam ettirilebilecegi
konusunda bir kesinlik olmadigi i¢in temsil kisayolu yatirimcilart yaniltmaktadir
(Nofsinger, 2014: 84- 85).

2.2.4.Zihinsel Muhasebe

Bir sinema filminin basrol oyuncularindan Hoffman bir giin Hackman’in evine
gitmistir ve Hackman Hoffman’dan bor¢ para istemistir. Daha sonra Hoffman ev de
kavanozlar icerisinde paralar oldugunu gormiistiir. Fakat kavanozlarda dikkatini ¢eken

bir baska durum ise kavanozlarin ilizerinde yazan ev kirasi, g¢esitli harcamalar gibi
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notlardir. Uzerinde yiyecek yazan kavanozda ise hi¢ para olmadigini gormiistiir.
Ekonomi teorisinde belirli paralarin belirli harcamalarda kullanilmas1 gibi bir
zorunluluk bulunmamaktadir. Bunun anlami sudur; kira kavanozundaki parayla da
yiyecek alinabilmektedir. Fakat =~ Hackman’in yapmis oldugu zihinsel hesap kira
kavanozundaki parayla sadece kiranin ddenebilecegine dair bir kisit olusturmustur.
Ornekte Hackman’in yapmis oldugu gibi bireyler biitgesini yapmak, ayarlamak ve
uygulamak i¢in zihinsel muhasebe sistemini kullanmaktadir (Thaler ve Sunstein, 2019:
69- 70). Zihinsel muhasebe, ayr1 zihinsel hesaplardaki kararlarla ilgili kazanglar1 ve
kayiplar1 takip eden ve her hesabi yalnmizca eylemle ilgili oldugunda aralikli olarak

yeniden gozden gegiren bir tiir dar ¢ercevedir (Hirshleifer, 2001: 154).

Thaler (1999)’a gore zihinsel muhasebenin daha iyi anlagilmasinin en kolay yolu
kuruluglar tarafindan kullanilan finansal ve yonetim muhasebesiyle karsilastirmaktir.
Muhasebe, ticari ve finansal islemleri kaydetme, Ozetleme, sonuglari analiz etme,
dogrulama ve raporlama sistemidir. Bireylerin ve hane halkinin da islemlerin ve diger
finansal olaylarin sonuglarmi kaydetmesi, 6zetlemesi, analiz etmesi ve raporlamasi
gerekmektedir. Bunu da organizasyonlari yonetim muhasebesini kullanmaya motive
eden nedenlere benzer nedenlerle yapmaktadirlar. Cilinkii paralarinin nereye gittiginin
izini tutmak ve harcamalar1 kontrol altinda tutmak 6nemli bir siiregtir. Thaler (1999)’ a
gore zihinsel muhasebe, bireylerin ve hane halklarinin finansal faaliyetleri diizenlemek,

degerlendirmek ve takip etmek ic¢in kullandiklar1 biligsel islemler kiimesidir.

Bireyler zihinsel muhasebe ile zihinsel hesaplarin1 olustururken her bir hesap i¢in
ayr1 ayr1 fayda maliyet analizi yapmaktadir. Fakat sonu¢ tam olarak goriilmediginde,
baska acilardan degerlendirilememekte ve dogru karar alinmasina engel olmaktadir
(Akkaya, 2014: 73; Senkesen, 2009: 157). Kahneman (2019)’a gore zihinsel muhasebe
insanlar i¢in bir tiir dar ¢ergeve olup, bu yolla olaylar zihin tarafindan yonetilebilmekte
ve kontrol altinda tutulabilmektedir. Zihinsel muhasebe, faaliyetlerin belirli hesaplara
tahsis edilmesini igermektedir. Harcamalar barinma, yiyecek, vb., olarak kategorilere
ayrilmakta, ortiik veya acik biitcelerle sinirlandirilmaktadir. Hesaplar giinliik, haftalik,
yillik vb. olarak siniflanabilmekte ve dar veya genis olarak tanimlanmaktadir. Zihinsel
muhasebenin her bir bileseni, ekonomik ikame edilebilirlik prensibini ihlal etmektedir.
Diger bir ifadeyle hesaptaki para baska bir hesabin alternatifi degildir (Thaler, 1999:
183).
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Iki taraftar bulunduklar1 yere 65 kilometre uzakta olan bir yerde yapilacak
basketbol macina gitmeyi planlamistir. Taraftarlardan biri bileti kendisi satin almus,
digerine ise bir arkadasi vermistir. Fakat daha sonra mag¢ aksaminda kar firtinasinin
etkili olacagi duyurulmustur. Buradaki mesele arkadaglardan hangisinin firtinaya
ragmen mag1 izlemeye gitme olasiliginin daha yiiksek oldugudur. Herkesin aklina gelen
ilk cevap bileti parayla alan kisinin maga gitmeye daha istekli olacagi seklindedir. Bu
cevabr verirken zihinsel muhasebeden yararlanilmaktadir. Oncelikle her iki taraftarin
mag icin bir hesap actif1 varsayilmaktadir. Biletleri nasil aldiklart 6nemli olmaksizin
her iki taraftarinda mag1 izleyememesi hesaplarin eksi bir bakiyeyle kapanmasina neden
olmaktadir. Fakat hem bileti satin almis hem de mag1 izleyememis olan taraftar icin
daha belirgin bir sekilde eksi olmustur. Bu nedenle bileti satin almis olan kisinin
firtinaya ragmen mag1 izlemeye gitmek istemesi yiliksek bir olasiliktir. Taraftarin bu
durumu batik maliyet 6rnegi olarak degerlendirilmektedir (Kahneman, 2019: 397- 400).
Taraftarda da oldugu gibi insanlarin bir olaya karar verirken mevcut ve gelecek fayda-
maliyetlerinin karsilastirilmasi beklenmektedir. Burada gegmis maliyetlerin bir faktor
olmamasi gerekmektedir. Fakat bunlara ragmen insanlar gelecege yonelik karar alirken
gecmisteki ve telafisi olmayan maliyetleri dikkate almaktadirlar. Buna batik maliyet

etkisi denilmektedir (Nofsinger, 2014: 62).

Zihinsel muhasebe tiiketici davranislarim1 agiklamak i¢in incelenmis ve zamanla
yatirimcr davranislarindaki etkisine de yer verilmistir. Finansal agidan zihinsel
muhasebe finansal kararlarin kodlanmasi, siniflandirilmasi ve degerlendirilmesini ifade
etmektedir (Pompian, 2006: 172). Markowitz’in gelistirmis oldugu portfoy teorisinin
temel varsayimmi varliklarin g¢esitlendirilmesidir. Portfoy teorisinin uygulamasinda ii¢
faktoriin tespit edilmesi gerekmektedir. Bunlar risk seviyesi, risk ve getiri, yatirimin
getirileri arasindaki korelasyondur. Fakat zihinsel muhasebe bu 6nemli 06zelliklerin
uygulanmasini zorlagtirmaktadir (Nofsinger, 2014: 71). Yatirimcilar her bir yatirimi
farkli bir zihinsel hesapta degerlendirmektedirler. Yani her bir portfdy olusturulurken
birbirinden bagimsiz satin alma karar1 verilmektedir. Fakat bu esnada zihinsel hesaplar
arasinda olan etkilesim yok sayilmaktadir. Diislik riskli portfoyler olusturmanin
temelinde de farkli yatirnmlar arasindaki etkilesimi goz Onilinde bulundurmak
yatmaktadir. Bu nedenle zihinsel muhasebe portfoy olusturulurken ve risk azaltilirken

kullanilan korelasyonun uygulanmasini zorlastirmaktadir (Nofsinger, 2014: 72).
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Zihinsel muhasebe yanliligi, yatirinmcilarin gelirden elde edilen getiriler ile
sermaye ile elde edilen gelirler arasinda irrasyonel olarak ayrim yapmalarina neden
olmaktadir. Bu sekilde bir¢cok yatirimci ana parayr korumak, faizi ise harcamak
istemektedir. Ornegin, yiiksek getirili bir tahvil fonu veya yiiksek bir temettii ddeyen bir
hisse senedi zaman zaman faiz oranlarindaki dalgalanmalar nedeniyle yatirimcilarin ana
para kaybina neden olabilmektedir. Zihinsel muhasebe bu gibi araglar1 ¢ekici kilabilir,
ancak uzun vadede yatirimciya fayda saglamama ihtimalide yiiksektir. Zihinsel
muhasebe yanliligi, yatirimcilarin bir zamanlar 6nemli kazanglar elde ettigi, ancak
zamanla fiyatt diisen varliklart satmakta tereddiit etmelerine neden olmaktadir
(Pompian, 2006: 175). Yatirimcilar yatirimlarini basarili ve basarisiz yatirimlar olarak
degerlendirme ve zihinlerinde kazananlar1 ve kaybedenleri ayirma egilimi
gostermektedirler. Bunu yaparken zihinsel muhasebe yanliliginin etkisi altinda
yapmaktadirlar. Fakat bu durum yatirimcilarin dikkatlerini temel amag olan getiriden
farkli noktalara ¢ektigi i¢in yatirimcilar i¢in tehlike olusturmaktadir (Bernstein, 2005:
248).

Hem finansal piyasalar da hem de giinliik hayatta bireylerin davranislarini
rasyonaliteden uzaklastirdigi i¢in zihinsel muhasebe bir¢ok konuda zararlara ve
verimliligin diismesine neden olmaktadir (Celik, 2013: 44). Ozellikle zihinsel muhasebe
de yatirnmlarin farkli hesaplarda degerlendirilmesi varsayimi yatirimcilarin zamanlama
ve menkul kiymet se¢cimi gibi onemli konularda yanlis kararlar almalarima neden

olmaktadir (Canbas ve Kandir, 2007: 222).
2.2.5.As1mr1 Giiven

Insanlar kimi zaman kendi bilgilerinin dogrulugunu abartmis olduklar1 yargisal
hatalar yapmakta, ulastiklar1 veya sahip olduklar1 yargiya asir1 giivenme egilimi
gostermektedirler. Dogruluk ve giiven arasinda ortaya ¢ikan pozitif farka asir1 giiven
denilmektedir (Schaefer vd., 2004: 473). Pompian (2016), asir1 giiveni kisinin diisiince
ve yeteneklerine duymus oldugu hem bilissel hem de duygusal unsurlari i¢eren inanglari
olarak tanimlamistir. Asir1 giivenin bir baska tamimui ise yeteneklerini veya yargilama
dogrulugunu abartma egilimi seklindedir (Daniel vd., 2002: 143). Hirshleifer (2001) ise
asir1 giiveni, bireyin ¢abalarinda basarili olma yetenegi hakkinda asir1 iyimserlik olarak

tanimlamistir. Asirt gliven klinik psikologlar, miihendisler, girisimciler, yatirimcilar,
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avukatlar, yoneticiler, doktorlar gibi bir¢ok kiside goriilmektedir. Bu nedenle yaygin bir
biligsel 6n yargi olarak kabul edilmektedir (Maciejovsky ve Kirchler, 2001: 2; West ve
Stanovich, 1997: 387; Baker ve Ricciardi, 2014: 9).

Meteoroloji, istatistik ve psikoloji basta olmak iizere cesitli alanlarda giliven
yargilar1 ve bunlarin dogrulukla iliskisini 6lgmek ve agiklamakla iligkili ¢alismalar
yapilmistir. Bu ¢alismalarin ¢ogu insanlarin bilgi ve yargilarinin dogrulugu konusunda
sistematik olarak asir1 giiven egiliminde olduklarimi gostermektedir. Ayn1 zamanda asir1
giivenin ne oranda ortaya ¢iktig1r gorevin zorluguna baglh olarak degismektedir. Kolay
gorevlerde asir1 gliven ortadan kalkar veya gliven eksikligi goriiliir. Zor gorevler soz
konusu oldugunda ise asir1 giiven egilimi ¢ok daha fazla ortaya ¢ikmaktadir (Klayman

vd., 1999: 2017)

Asir1 giivenin ortalamanin ustii etkisi ve hatali 6l¢iimleme olmak iizere iki yont
bulunmaktadir. Bireylerin olasilik dagilimlarina yonelik dar bir aralik belirlemesi hatali
Olglimleme, insanlarin kendileri hakkinda sahip olduklar1 gercekten uzak pozitif
izlenimlerine ise ortalamanin istii etkisi denilmektedir. Nofsinger (2014) insanlara iyi
bir siiriicii olup olmadiklar1 soruldugunda ortalamanin {stii etkisiyle iyi bir siirlicii
olduklarin1 sdyleme egiliminde olacagini insanlarda bu etki olmasaydi ortalamanin
istlinde, ortalama veya ortalamanin altinda olduklar1 seklinde cevaplar vereceklerini

ifade etmistir (Nofsinger, 2014: 11).

Finansal agidan asir1 giiven ise yatirimcilarin kendi sahip olduklar1 bilgilere diger
yatirimcilarin bilgilerinden daha fazla giiven duymalar1 ve bu sahip olduklar1 giiven
nedeniyle inanglarini pekistirme istegi olarak tanimlanmistir (Otluoglu, 2009: 35). Asiri
giivenli yatirimcilar hisse senedi se¢imi konusunda ortalamanin iizerinde bir yetenege
sahip oldugu diisiincesine sahiplerdir. Fakat yapilan ¢alismalarin ¢ogunda bu iddianin
yanlis oldugu sonucuna ulagilmistir. Ornegin Odean ve Barber tarafindan yapilmis olan
bir calismada, yatirimcinin yatinm kar araglarini degerlendirme konusunda sahip
oldugu asir1 giivenin yilda yaklasik %2 oraninda daha diisiik performans gdstermesine

neden oldugu sonucuna ulasmiglardir (Pompian, 2016: 16).

Finansal analistler ve yatirimcilar miilakat yontemi, finansal tablolarin analizi ve
internet sohbeti gibi yollarla bilgi edinme becerilerinde farklilik géstermektedirler. Bu

durumlardaki yetenegini iyi goren bir yatirimci, deger tahminindeki hatalarini hafife
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alma egilimi gostermektedir. Boylece bu modellerde asir1 giivenen bir yatirimer bilgi
sinyallerinin kesinligini fazla tahmin etmektedir (Hirshleifer, 2001: 1565). Asir
giivenin bir bagka nedeni de yatinmcilarin yapmis oldugu yatirnmlardan elde etmis
olduklar1 erken basarilardir. Bunun yani sira yatirim kararlar1 yakin donemde basari ile
sonuglanan yatirimcilar da asirt giiven egilimi gosterebilmektedirler. Bu nedenler
yatirimeilarin kararlariin daha spekiilatif ve daha aktif olmasina da neden olmaktadir

(Tufan ve Sarigigek, 2013: 169).

Bazi basarilar bireylerin kendi yeteneklerine inanmasi ile elde edilmektedir. Asiri
giiven de bu basarilarin elde edilmesi igin gerekli olan dogal bir duygu iken, yiiksek
boyutlara ulastigi zaman yatirimcilar igin sorun olusturmaktadir. Ornegin fon
yoneticileri kendi yeteneklerine olan inanglart ile islem yapmaktadirlar. Fakat
yeteneklerine olan gilivenlerini abarttiklar1 takdirde oldukga yiiksek risk ve belirsizlik

hakim islemlere yonelmektedirler (Gazel, 2016: 16).

Geleneksel finansin rasyonel olarak tanimladigi yatirimcilar beklenen fayda
teorisi ile risklerini minimize etmeye calisirken faydalarini da maksimize etmeye
caligmaktadirlar. Fakat davranigsal finansin psikolojik faktorlerin etkisiyle islem yapan
irrasyonel yatirimcilari asir1 giiven yanliligi nedeniyle yiiksek riskli hisse senetlerinden
olusan ve eksik cesitlendirme yapmis olduklari portfoyler olusturmaktadirlar. Asiri
giiven yanliligi nedeni ile yatirimcilar karsi karsiya olduklart risk diizeyini yanlis
Olcmekte ve elde edecekleri getirilerin yiiksek, risklerin ise diisiik olacagini
disiinmektedirler (Bayar, 2012: 96; Yildirim, 2017: 37). Nofsinger (2014)’ e gore asir1
giivenli yatirimcilarin  sahip olduklar1 bilgilere duyduklar1 inang ve yorumlama
yeteneklerine duyduklar1 giiven nedeniyle sahip olduklar1 bilgilerden daha emin hale
gelmektedirler. Bu durum asir1 giivenli yatinnmcilarin hisse senedi degerlendirmelerinin
cok giiclii olduguna inanmalarina ve daha fazla islem yaparak islem hacminin artmasina

neden olmaktadir.

Asirt glivenli yatirimceilar, bir sirketi potansiyel bir yatirim olarak degerlendirirken
bu konudaki yeteneklerini abartma egilimi gostermektedirler. Sonug olarak, normalde
bir hisse senedi aliminin gerceklesmemesi ya da Onceden satin alinmig bir hisse
senedinin satilmasi gerektigine dair olumsuz bilgileri géz ardi edilebilmektedirler.

Kendine gilivenen yatirimcilar, bagkalarmin sahip olmadigi ozel bilgilere sahip
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olduklarmma inanmalar1 sonucunda asir1 islem yapabilmektedirler. Asir1 islem
davraniginin zaman icinde diisiik getirilere yol acabilmektedir. Ge¢mis yatirim
performanst istatistiklerini  bilmediklerinden, anlamadiklarindan veya bunlara
uymadiklarindan, asir1 gilivenli yatirimcilar olumsuz riskleri hafife alma egilimi
gosterebilmektedirler. Sonug olarak, beklenmedik bir sekilde diisiik portfoy performansi
ortaya cikabilmektedir. Kendine giivenen yatirimcilar, portfoylerinde cesitlendirme
yapmazlar ve boylece daha fazla risk alma egilimi gostermektedirler. Genellikle asiri
giivenli yatirimcilar normalde tolere edebileceklerinin tlizerinde risk kabul ettiklerini

anlamamaktadirlar (Pompian, 2006: 54).

Bernstein (2005) asir1 giivenli yatirimeilarin karsilastigi iki 6nemli hata oldugunu
belirtmistir. Bu hatalardan birincisi elde ettikleri sonuglar1 basarili ve basarisiz olarak
boliimlere ayirmaktadirlar. Yatirimcilar basarili sonuglar aldiklar1 kararlari1 hatirlama,
basarisizlik yasadiklari sonuglari ise unutma egilimi gdstermektedirler. ikinci hatalari

ise basariin sanstan ¢ok beceriye bagli oldugunu diistinme egilimi gostermektedirler.

Fisher ve Statman (2000), asir1 glivenin azaltilmasi ya da ortadan kaldirilmasi i¢in
iki Oonemli tavsiyede bulunmuslardir. Bu tavsiyelerden birincisi, bir konuda sahip
olduklar1 yargilarin yanlis olabilecegini diisiinerek, fikirlerini destekleyen diisiinceler
kadar desteklemeyenleri de gdz &niinde bulundurmalaridir. Ikincisi ise hizli geri
bildirime 6nem vermeleridir. Insanlar beklediklerinden daha sik basarisiz olduklarinda

ise zaman i¢inde rasyonel O0grenme asir1 giiveni ortadan kaldirmaktadir (Hirshleifer,
2001: 1548).

2.2.6.Bilissel Celiski

Biligler arasindaki iliskilerle ilgili olarak Leon Festinger (1957) tarafindan
gelistirilen kurama Biligsel Celiski Kurami denilmektedir. Festinger (1957)’e goére insan
davraniglarini aciklayan temel kavramlardan biri bilistir. Bireyin ¢evresine, kendisine ve
davranigina iliskin bildigi unsurlar bilis olarak tanimlanmaktadir (D6m, 2003: 101).
Bilis yargilama yetkisi, farkinda olma eylemi ve bilme eylemleri ile aciklanan bir
kavramdir (Ates, 2007: 149). Insanlarin inanglarinin veya varsayimlarmin yanls
olduguna dair kanit sunuldugunda karsilastiklar1 zihinsel ¢atisma durumuna ya da hatali
inanglarin ortaya c¢ikarmis oldugu bir tiir pismanlik durumuna bilissel c¢eliski

denilmektedir (Shiller, 1999: 8). Nofsinger (2014) ise bilissel ¢eligskinin beynin iki zit
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fikirle miicadelesi seklinde daha basit bir tanimin1 yapmistir. Bilissel ¢eliskinin bir
baska tanimi1 da davranis ve diisiinceler arasinda bir uyumsuzluk s6z konusu oldugunda
hissedilen zihinsel rahatsizlik olarak yapilmistir (Ozgelik, 2018: 53). Bilissel eliski, bir
olay1 bireyin hafizasindaki mevcudiyetine gore yargilayan kestirme ve yaniltict bir
davranis sekli olup karar vermeyi kolaylastirmaktadir (Aslan, 2016: 45). Ornegin,
sigaranin sagliga zararimi bildigi halde icmeye devam eden biri ailede kanser olmadigini
savunarak ve ¢ok icmedigini de soOyleyerek sigara igme kararini desteklemeye
caligmaktadir. Tanimlardan ve Orneklerden yola ¢ikarak bilissel celiskinin bireyin
davranis ve inanglar1 arasinda ya da farkli inanc¢lar1 arasinda meydana gelen tutarsizlik

nedeniyle ortaya ciktig1 sOylenebilir (Zentall, 2016: 2).

Biligsel geliski bireylerin bir yonii kendi goriisleriyle ¢elisen bilgileri reddetme
veya kiicimseme egilimidir. Bu egilim dogrultusunda, insanlarin iyimserlik
onyargilarmin temel kaynagini anlamak daha kolay hale gelebilmektedir. Insanlar zeki
olduklarina ve kendilerini 6nemli bir riske maruz birakmadiklarina inanmay1 tercih
etmektedirler. Bu nedenle bilinen bir risk karsisinda bireysel geliskinin etkisi altinda
diger insanlara gore riske bagisikliklarinin daha yiiksek oldugu goriisiine sahiptirler

(Hanson ve Kysar, 1999: 127- 128).

Bilissel ¢eliski kurami soylentilerin iletimi, diisiinceleri desteklemeyen inanglara
verilen cevaplar, bilgiyi arama ve yorumlamada ki secicilik, karsilikli tutumlarin
davranigsal sonuglar1 gibi bir¢ok psikolojik durumu agiklamada kullanilmaktadir (D6m,
2003: 100). Bilissel ¢eliski kuramina gore insanlar diisiince ve davranmiglarini onceki
degerlerine gore belirlemektedirler (Aytekin ve Aygiin, 2016: 149). Ayrica bireyler bir
fikre odaklanmakta ve bu fikre ters diisen diger bilgileri géz ardi etmektedirler, kendi
diistincelerini destekleyen bilgilere agirlik vermektedirler (Senkesen, 2009: 266). Yani
birey ¢eliskiye diismesine neden olan iki secenek arasinda se¢im yaparken bunlarin
ortalamasina yakin bir karar vermek yerine, secenegi kendi kararina uyacak sekilde

degistirir ve ortaya ¢ikan bilissel ¢eliskiyi azaltir (Aydin, 2015a: 340).

Psikologlar, insanlarim bilislerini senkronize etmek ve psikolojik dengeyi korumak
icin genellikle gercek sebeplerini bilmedikleri bazi diisiince, davranis ve duygularini
ahlaki yonden kabul edilebilir, mantik ¢ercevesinde tutarli ve anlasilabilir nedenlere

bagladiklar1 sonucuna ulasmislardir. Insanlar biligsel uyum saglamak i¢in davranislarimi
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veya bilislerini degistirdiklerinde, yaptiklart degisiklikler her zaman rasyonel olarak
kendi c¢ikarlarma uygun olamamaktadir. Sekil 2.1 bu noktay1 gostermektedir. Birey
kendisini alternatifler arasinda se¢im yapmak zorunda hissettiginde, karar1 bir ¢atisma
duygusu takip edecektir. Bunun nedeni, segilen alternatifin genellikle olumsuz yonleri
olmasina ragmen, reddedilen alternatifin itici 6zelliklerinin olmasidir. Bu faktorler karar
vericinin degis tokusa olan gilivenini sorgulamasina neden olmaktadir. Bireyin nihai
karara duygusal bagliligint gosteren durum, her zaman biligsel uyumsuzlugun ortaya
c¢ikmasindan 6nce meydana gelmektedir. Eger gergekler bir 6znenin duygusal olarak
bagli oldugu durumu zorlarsa, duygusal tehditler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Cogu insan
ahenksiz durumlardan kaginmaya calisir ve hatta psikolojik catismayi onlemek i¢in

potansiyel olarak ilgili bilgileri gormezden gelir (Pompian, 2006: 84).

Inang

Degisir

Davranig

Degisir

8 AN

Davranig

Algis1 Degisir

Sekil 2.1: Bilissel Celiski Siireci
Kaynak: Pompian, 2006: 84

Yatirnmeilar satin almis olduklar1 varliklar hakkinda ya iyi karar verdiklerini
diistineceklerdir ya da bir pismanlik duygusu kendini gosterecektir. Yatirimcilar negatif
diisiinceleri geri plana iterek pozitif diisiinceler iizerinde yogunlasma egilimi
gostermektedirler. Ciinkii yatirnmcilar ortaya ¢ikan biligsel celigkiyi azaltmak igin
olumlu bilgiler {lizerine odaklanmaktadirlar (Nofsinger, 2014: 43). Yani yatirimcinin
yatirim karar1 hakkindaki olumlu duygular1 kaybetme durumuyla ¢eligmis olacaktir. Bu
durumda yatirimeilar yatirimlariin tekrar deger kazanacagi veya olumsuz durumun

gegici bir siire¢ oldugunu diistinmek gibi yeni biligler ortaya ¢ikarmaktadirlar (Barak,
2008: 117).
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Pompian (2006), bilissel ¢eliski nedeniyle yatirimlarda kayiplara neden olabilecek
iic faktorden bahsetmistir. Yatinmcilar kaybeden hisse senetlerini sattiklarinda
verdikleri kararin kotii bir karar oldugunu kabullenmis olmaktadirlar. Bu durum
yatirimcilara aci verecegi igin biligsel c¢eliski yatirimcilarin bu hisse senetlerini
portfoylerinde tutmalarina neden olmaktadir. Buradaki celiski yatirimcilarin hata
yaptigini kabul etmek istememelerinden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Citilci, 2014: 57).
Bilissel ¢eliski yatirimcilarin bu defa farkli olacak sekilde bir diisiinceye gore hareket
etmelerine neden olmaktadir. Ornegin yatirimcilar normalde ¢ok pahali hisse
senetlerinin  fazla getiri saglamayacagimi bildikleri halde bu defa kazang
saglayacaklarmi diisiinerek pahali hisse senetleri almalar1 durumudur. Eger
yatirimeilarin bilgileri diger yatirimeilarin bilgileri ile celisiyorsa yatirnmceilar kendi
bilgilerinden daha ¢ok diger yatirnmcilarin  bilgilerine giivenme egilimi
gostermektedirler. Bu nedenle bilissel celiski siirii davranisina neden olabilmektedir

(Gazel, 2016: 35).

Celiskinin biiytikliigiinde artis meydana geldikce celiskiyi ortadan kaldirmak icin
bireyin kendisine yapacagi baskida artmaktadir. Celiskiyi arttiran faktorler; tutarsiz
bilislerdeki artis, ¢eliskili ve uyumlu bilisler arasindaki baglantinin artmasi, uyumlu ve
celigkili biligler arasindaki ayrilik derecesinin artmasidir (D6m, 2003: 101). Festinger
(1957) ise bilissel ¢eliskinin minimize edilebilmesi i¢in ii¢ yol belirtmistir. Bunlar
degisen biligler, yeni bilis eklemek ve Onem uyandirmaktir. Biliste yasanan
uyumsuzlugu azaltmak i¢in uyumlu olan fikirlerin 6nemi arttirilabilir. Eger iki bilis
birbirlerini yalanlarsa bilislerden bir tanesi degiserek biligsler arasinda bir uyum
saglanmaya c¢alisilmaktadir. iki bilis arasinda ¢ikan uyumsuzluk énemli boyuttaysa yeni

bir bilis eklenerek biligsel uyum saglanmaya ¢alisilmaktadir (Vaidis, 2014: 1).
2.2.7.Siirii Davramsi

Bireylerin karar verme asamasini etkileyen faktorlerden biride i¢inde yasadigi
toplumun vermis oldugu kararlardir. Yatirimcilarin igerisinde yasadigr toplumun
goriislerine kendi goriiglerinden daha fazla onem vermesi sik sik karsilagilan bir
durumdur. Yatirimeilar bu sekilde piyasaya iligkin bilgi edinmek yerine toplumu taklit
etme egilimi gostermektedirler. Dahil olunan grubun yatirimer tizerinde yarattig etki ile

yatirrmeinin fikirlerini tekrar gézden gegirmek yerine gruba paralel kararlar vermesine
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stiri davranig1 denilmektedir (Baddeley vd., 2010: 28; Dogukanli ve Ergiin, 2011: 228;
Aslan, 2016: 50; Hayta, 2014: 340). Siirti davranist bir grup yatirimcinin belirli bir siire
boyunca ayni yonde alim ve satim yapmast olarak da tanimlanmistir (Kiibilay ve
Bayrakdaroglu, 2017: 77). Bir diger tanima gore siirii davranist insanlarin belirli bir siire
boyunca kisisel bilgilerinden bagimsiz olarak bir grubu takip etmesidir (Rook, 2006:
75). Baska bir tanima gore de siirli davranist diger insanlarin yaptigi ve diistindiigii
seylere zit diismemek igin bireylerin kendi inanglarimi terk etmesine denilmektedir
(Hemmings vd., 2019: 21). Siirii davraniginin temelinde yatan faktor ise pozitif
degerlere ulasmak ve negatif degerlerden uzaklagsmak i¢in gelisen bilingsiz dirtiilerdir
(Prenchter, 2001: 120). Siirii davranist 6zellikle hisse senedi piyasasi balonlari, finansal
spekiilasyonlar, siyasi se¢cim ve tiiketici tercihlerine gore degisen ¢esitli konularda

kendini gostermistir (Rafaat vd., 2009: 420).

Siirii davranisi etkin piyasa hipotezine meydan okuyan bir anomalidir. Etkin
piyasa hipotezinin temel savi tim menkul kiymetlerin dogru fiyatlandirildig:
seklindedir. Fakat piyasalarda siiri davramsinin = etkisiyle yatirimeilar  diger
yatirimcilarin kararlarmi taklit etmeye baslamaktadirlar. Bu da menkul kiymetlerin
yanlig fiyatlandirilmasina neden olmaktadir (Kiibilay ve Bayrakdaroglu, 2017: 79- 80).
Siirii davranis1 egilimi en ¢ok kiiclik yatirimcilarda gorilmektedir. Ciinkii kiigiik
yatirimcilarin piyasa hakkindaki bilgilere ulasmalar1 masrafli ve zor bir siirectir. Bu
nedenle piyasadaki diger yatirimcilart izleyerek yatirim tercihlerini yapmaktadirlar
(Ozgelik, 2018: 60). Nofsinger (2014)’e gore siirii davranisiyla yatirrm yapan
yatirimcilar ¢aba ile degil de inanglar1 dogrultusunda yatirim yapmaktadirlar. Siiri
davranigina gore hareket eden yatirimcilar bir kayip yasadiklarinda diger yatirimcilarin
da aym kaybi yasadigini bildigi i¢in pismanlik duygusu daha az kendini gostermis

olmaktadir.

Siirti davranigt gosteren bireyler baskalarinin kararlarindan etkilenerek kendi
fikirlerini uygulamaya gecirmek yerine ¢ogunlugun davraniglarini takip etmektedirler
(Tetik vd., 2015: 40). Yatirimcilarin ayni karar1 alarak benzer islemler yapmis olmalari
piyasalarda siirii davranisi olarak yorumlanmamaktadir. Piyasalarda siirli davranigi
olabilmesi i¢in yatirimcilarin kendi diisiinceleri yerine diger yatirimecilarin kararlarina
gore hareket etmis olmasi gerekmektedir yani siirii davranisi olabilmesi icin

yatirimcilarin diger yatirimcilar taklit etmesi gerekmektedir (Akkaya, 2014: 75).
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Yatirimeilarin mevcut bilgiyi islemede yeterli basariy1 gosterememesi veya eksik
bilgiye sahip olmasi belirsizlik duygusu yasamasina neden olmaktadir. Belirsizlik
durumunda yatirimeinin ilk yapacagi davranis diger yatirnmcilarin finansal kararlarini
gozlemleyerek gerekli bilgiyi saglamak seklinde olmaktadir. Yatirimcilarin belirsizlik
seviyesi yiikseldikce diger yatirnmcilarin kararlarini  izleme egilimi de artig
gostermektedir. Bu nedenle yatirimcilarin siirii davranisi gostermesinin sebeplerinden
biri olarak sinirli bilgi gosterilmistir (Kiibilay ve Bayrakdaroglu, 2017: 78). Piyasalarda
yatirimeilarin siirii davranist gostermelerinin sebeplerinden bir digeri de yatirimeilarin
irrasyonel davraniglar gostererek kendilerini icinde bulunduklart donemin trendlerine
kaptirmalaridir. Aslinda yatirnmcilarin diger yatirimcilart izleyerek karar almalarinin
altinda yatan neden kararlar1 konusunda giiven aramalaridir. Siirii davranisinin bir bagka
nedeni de yatirimcilarin temel oranlara degil de son bilgiye daha fazla 6nem vermesidir
(McMahon, 2005: 21). Ayrica kurumsal yatirimcilarin piyasaya bilgi gelisinde
aksakliklar yasanmasi nedeniyle ortak hareket etme egilimi de siirii davranisina sebep

olan diger bir nedendir (Otluoglu, 2009: 63).

Literatiirde siirii davranisi inceleyen bir¢cok calisma yapilmistir. Calismalarda
genel olarak Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992)‘nin ¢alismalari 0Olgilit olarak
almmustir. Bu 6l¢iit LSV Siirii Davranis1 Olgiitii olarak adlandirilmistir. Bu dlciit esitlik
3‘de yer almaktadir (Seasholes, 2014: 652- 653):

LSVi,t =|Pi: — pi’t —E Pi: — pi,t
©)
Esitlik 3‘deki Pit>nin hesaplanisi esitlik 4°de yer almaktadir.
3 Buys;
Pia = Buys,  + Sells; %)

Esitlik 3 ile a periyodu boyunca t zamaninda i hisse senedine yatirim yapmis olan
bir grup yatirimer i¢in siirli davranist Olgiitli hesaplanmistir. Eger yatirimcilar siirii
davranis1 gostermiyorsa LSV Olgiitiiniin 0 olarak hesaplanmas1 gerekmektedir.

Esitliklerde yer alan;

t: Hafta, ay, ¢eyreklik olarak herhangi bir zaman dilimini géstermekte,

59



Buysit : 1 hisse senedini t zaman1 boyunca elinde tutan grupta yer alan yatirimei

sayisl,

Sellsit: t zaman1 boyunca i hisse senedini satan yatirimci sayisi,

Pi: — pi't

E

: t donemindeki dizeltme faktoradur.

Rasyonel siirii davranisi ve irrasyonel siirii davranisi olarak iki tiir siirii davranisi
bulunmaktadir. Yatirimcilar zamanlarinin kisitli oldugunu diisiindiiglinde veya analiz
yapmanin kendileri i¢in maliyetli olduklarim1 diisiindiikleri zaman gosterdikleri
davranisa rasyonel siirii davramisi denilmektedir (Ozgelik, 2018: 60). Yatirimcilarin
yatirim kararlarindan dolay1 yasanabilecek pismanliklardan kaginma istegi, diger
yatirimceilarin yatirnm getirilerinin analizini daha 1yi yaptiklarini diisiincesi, basarili
performanslar: taklit etme egilimi rasyonel siirii davranisinin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir (Tetik vd., 2015: 40). Rasyonel siirii davranigindaki yatirimer farkinda olarak
stiriiye katilan yatinmeidir (Aytekin ve Aygiin, 2016: 153).

Rasyonel siirii davranisinin bilgiye dayali siirii davranisi, sayginliga dayali siirii
davranig1 ve ticrete dayali siirii davranist olmak tizere ti¢ tlirii bulunmaktadir. Maug ve
Naik (2012) fon yoneticilerinin iicretlerinin performanslar1 dogrultusunda belirlendigini,
performans Ol¢ltimiinde ise diger fon yoOneticilerinin performanslarinin kistas alindigin
sOylemektedirler. Bu durum fon yoneticileri tarafindan bilinen bir durum oldugu icin
diger yoneticilerin portfoylerine benzer portfoyler olusturmalarina ve siirii davranisina
neden olmaktadir. Bu sekilde ortaya ¢ikan siirli davranigina tlicrete dayali siirii davranisi
denilmektedir (Aktas, 2012: 166). Bilgiye dayali siirii davranisinin bir diger ad1 bilgisel
selaledir. Yatirimcilarin inanglarimin genel kabul goérmiis inanglara yakinlagsmasi ile
ortaya c¢ikan siirli davranisina bilgisel selale denilmektedir (Akkaya, 2014: 78). Baz1
durumlarda yatirimeilar kendi 6zel bilgilerini reddederek diger yatirimcilarin yatirim
kararlarimi taklit etme egilimi gdstermektedirler. Toplumsal agidan etkin bir davranig
olmadig1 halde itibarim1 diislinen yatirimeilar tarafindan rasyonel olarak kabul edilen

davraniga sayginliga dayali siirii davranigi denilmektedir (D6m, 2003: 143).

Yatirnmcilarin - gruptan  farkli  kararlar alarak basarili  olmaktansa, diger
yatirimcilarla ayn1 yonde yatirnmlar yaparak basarisiz olmayr kabullenmelerine

irrasyonel siirii davranisi denilmektedir (Hayta, 2014: 342). irrasyonel siirii davranisi
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duygusalliktan ya da moda akimindan kaynaklanan siirli davranist olarak da
tanimlanmaktadir. Sosyal baski yatirimer kararlari iizerinde etkili olmaktadir (Otluoglu,
2009: 63; Aktas, 2012: 167). Yatinmcilarin kendi bilgileri ile diger yatirimcilarin
bilgileri celistigi zaman yetersiz olduklarinin disiiniilmemesi, dislanma korkusu
yasamalart irrasyonel siirli davranisi gostermelerine neden olmaktadir (Aslan, 2016: 50).
Irrasyonel siirii davramis1 gdsteren yatinmcilar diger yatirimcilarm  kararlarimi
sorgulamadan uygulama yoOniinde davraniglar gostermektedirler (Kiibilay ve
Bayrakdaroglu, 2017: 79). Irrasyonel siirii davranisindaki yatirimei tamamen psikolojik
faktorlerin etkisi altinda siirliye katilmaktadir ve sistematik analizlere yonelmemektedir

(Aytekin ve Aygiin, 2016:153).
2.2.8.Belirsizlikten Ka¢inma

Insanlarin olas1 sonuglarmi bilmedikleri durumlardan kagmalarina belirsizlikten
kaginma denilmektedir (Ozgelik, 2018: 56). Belirsizlikten kagmma kavrami 1961
yilinda Daniel Ellsberg tarafindan tanimlanmis olup Ellsberg Paradoksu olarak da
bilinmektedir. Ellsberg’ in belirsizlikten kaginmay1 agiklamak i¢in yaptig, literatiirde de
sikca yer verilen bir deney bulunmaktadir. Ellsberg bu deneyde deneklerden igerisinde
kirmizi ve siyah toplarin bulundugu iki farkli torba ve her torbada da 100’er adet top
bulundugunu hayal etmelerini istemistir. Birinci torbada yer alan kirmizi ve siyah
toplarin sayisinin bilinmedigini sOylemistir. Bu torbada 99 adet kirmizi1 top, 1 adet siyah
top olabilecegi gibi 99 adet siyah, 1 adette kirmiz1 top olabilecegini sdylemistir. ikinci
torbadaki kirmizi ve siyah toplarda yari yartyadir yani 50 kirmizi, 50 de siyah top
oldugunu soylemistir. Deneklere istenilen renkte top ¢ektikleri takdirde 1008
kazanacaklarini, ¢ekmediklerinde ise herhangi bir sey kazanamayacaklarini1 sdylemistir.

Secenekler ise asagidaki gibidir:
1. Durum:

a) Top 1. torbadan ¢ekilecektir. Eger deneklerin ¢ektikleri top kirmizi ise

100$ kazanacaklar, siyah ise kazanglar1 olmayacaktir.

b) Top 2. torbadan gekilecektir. Eger deneklerin ¢ektikleri top kirmizi ise

100§ kazanacaklar, siyah ise kazanglar1 olmayacaktir.
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2. Durum:

C) Top 1. torbadan ¢ekilecektir. Eger deneklerin g¢ektikleri top kirmizi ise

kazanglar1 olmayacaktir, siyah ise 100$ kazanacaklardir.

d) Top 2. torbadan ¢ekilecektir. Eger deneklerin ¢ektikleri top kirmizi ise

kazanglar1 olmayacaktir, siyah ise 100$ kazanacaklardir.

Katilimcilar birinci durumda b segenegini segerken, ikinci durumda d se¢enegini
se¢mislerdir. Bu sonuglar gostermektedir ki katilimcilarin tercihleri oranimi bildikleri
ikinci torbadan yana olmustur. Belirsizlik durumunda daha biiyiik olasiliklar kendi
lehlerine olsa da yatirimcilar asina olani tercih etmislerdir. Insanlarin ¢ogu bilinmeyen
olasiliklarla karsi karsiya kaldiklarinda belirsizlikten kaginmaktadirlar. Belirsizlikten
kacinmada iyimserlik, riske yonelik tutumlar ve olumsuz degerlendirme korkusu gibi

bireysel farkliliklar 6nemli faktorlerdir (Pulford, 2009: 1080).

Belirsizlikten kaginmanin 6nemli bir 6gesi agina olmaktir. Asina olmaktan kasit
yatirimeilarin iki alternatiften daha tamidik geleni segmeleridir (Ede, 2007: 37). Asina
olma etkisiyle belirsizlikten kaginan yatirimcilar yerel hisse senedi endekslerinin
yabanct hisse senedi endekslerine gore daha tanidik oldugu i¢in daha az belirsiz
oldugunu diisinme egilimi gostermektedirler. Cografi olarak kendilerine yakin
konumda bulunan firmalarin uzakta bulunan firmalardan daha az belirsiz oldugunu
diistinmektedirler ve bdylece yabanci firmalarin hisselerinden ziyade daha az belirsiz
goriinen yerel firmalarin hisse senetlerini tercih edebilmektedirler. Belirsizlikten
kacinan yatirimcilarin tercih ettigi varliklar 6rnekler de de goriildiigii gibi sinirli sayida
kalmaktadir. Bu da belirsizlikten kaginan yatirimcilarin  portfoylerinde diistik
cesitlendirmeye neden olmaktadir. Bu nedenle portfoylerdeki diisiik ¢esitlendirmenin
nedenlerinden biri de belirsizlikten kaginmadir. Belirsizlikten kacinma nedeniyle
yatirimeilarin belirli varliklara yatirim yapmasi algilanan riskleri i¢in daha yiiksek bedel
talep etmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, yatirnmcilar muhafazakar yatirimlar
yapma egilimi gostermektedirler. Belirsizlikten kaginma yatirimeilarin  yeterlilik
etkisine kapilmasina neden olmaktadir. Burada, belirsiz bir olasilik dagilimi sunan
yatirimcilarin  belirsizlikten kaginma nedeniyle dikkatli olmalar1 beklenmektedir.
Bununla birlikte, kendilerini baz1 alanlarda (6rnegin, yabanci hisse senetleri, kiiciik

sirket hisse senetleri, vb.) yetkili olarak degerlendiren yatirimcilar aslinda olmasi

62



gerekenden daha fazla riski kabul etmektedirler. Belirsizlikten kaginan yatirimecilarin

izledigi yollar diger taraftan da yatirimcilarin hatali portfoyler olusturmasina da neden

olmaktadir (Pompian, 2006: 133- 134).

Fakat belirsizlikten kaginma nedeniyle tanidik olan hisse senetlerinin daha giivenli
oldugu disiincesi yatirnmcilarin ¢esitlendirmesi az, karlihigi disik portfoyler
olusturmasina neden olmaktadir. Asil amag olan karlilig1 yiikseltmek i¢in belirsizlikten
kacinma Onyargisinin ortadan kaldirilmast 6nemli bir husus haline gelmektedir.
Belirsizlikten kaginma durumunda yatirimcilar daha ¢ok bilineni tercih etmektedirler.
Cinki bilinmeyen olasiliklardan korkmaktadirlar (Ede, 2007: 36; Bayrak, 2012: 13).
Yatirimcilar, karar asamasini kolaylastiracak bilgilerin olmadigr durumlarda bunu risk
olarak algilayarak irrasyonel davranig gostermektedirler. Yatirimeilar riski belirleyecek
parametreleri temin edemediginde risk primlerini yiikselterek portfoylerini bosaltip

belirsizlikten kurtulmaktadirlar (Oran, 2008: 39).
2.2.9.Geri Goriis Onyargisi

15 doktorun oldugu bir gruba gergek bir vaka Oykiisii anlatilmis ve bu vaka ile
ilgili dort olast tam1 sOylenmistir. Daha sonra doktorlara bir tanmin dogru oldugu
belirtilmistir. Dogru tani agiklandiktan sonra doktorlara dogru cevabi bilmedikleri
takdirde hangi cevabi segecekleri sorulmustur. Deneyin sonucunda doktorlarin
bazilarinin ayn1 cevab1 vereceklerini sdyleyerek dogru tani koyma olasiliklarini
abarttiklar1 gézlemlenmistir (Arkes vd., 1988: 305). 2005 yilinda Amerika’da yasanan
bir kasirga felaketinden sonra Pontchartrain Golii Louisiona Eyaletine tagsmis ve goliin
etrafindaki setlerin basarisizligi 6nemli bir glindem maddesi haline gelmistir. Eski bir
Federal Acil Durum Yonetim Kurulu tiyesi ise bu durumun kaginilmaz bir son oldugunu

bildigi yoniinde agiklamalarda bulunmustur (Bernstein ve Harley, 2007: 548- 549).

Psikolojik kanitlar, insanlarin bir olay gerceklesmeden oOnce olay hakkinda
diisiindiiklerini  olay  gerceklestikten sonra  nadiren  yeniden  zihinlerinde
canlandirabildiklerini gostermektedir. Fakat orneklerde oldugu gibi bireyler olaylar
sonuglandiktan sonra meydana gelme olasiligini bildiklerini ifade etmektedirler. Bu
durum geri goriis Onyargisi ile agiklanmaktadir (Kahneman ve Riepe, 2007: 5). Bir
olayin basindan beri bilindigini diisiinme egilimine geri goriis 6nyargis1 denilmektedir

(Daniel vd., 2002: 143). Geri goriis Oonyargist bir olaymn gergeklestigini 6grendikten
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sonra, insanlarin olaymn meydana gelme olasiligini ne dl¢iide dngdrdiiklerini abartma
egilimi olarak da tanimlanmistir (Montier, 2002: 26). Ayrica yapilan deneyler geri goriis
Onyargisina sahip bireylerin sadece kendilerinin ilk tahminlerini degil ayn1 zamanda
bagkalarinin da ilk tahminlerini abartma egilimi gosterdigini ortaya koymustur

(Kahneman, 2019: 236).

Geri goriis Onyargisindan ilk kez Baruch Fischhof bahsetmistir. Fischhof geri
goriis onyargisint iki farkli olguyla aciklamistir. Fischhof” a gdre bir olayin sonucuna
iligkin bilgi alan bireylerin ¢ogunlugu aslinda fikirlerinin degistiginin farkinda
degillerdir. Ayrica olayin gergeklesmesine iligskin algi arttik¢a sonucun gerceklesmesine
yonelik olarak raporlamada da artis meydana gelmektedir (D6m, 2003: 78). Geri goriis
onyargist bir olay1 degerlendirirken olayla ilgili karar alma siirecinin saglikli olup
olmadig1 ile degil de sonucun iyi ya da kot olup olmadigina gore degerlendirmeye

yonlendirmektedir. (Kahneman, 2019: 236).

Geri goriis 6nyargisinin iki temel kaynagi bulunmaktadir. Bunlar; gecmis olaylari
hatirlama yetenegi ve yeniden kurgulamadir. Olaylarin sonucu gecmis olaylari
hatirlama yetenegini etkileyebilir. Ciinkii bilginin ash i¢in bellekteki iz silinebilir ve
erisilebilirligi azaltabilir. Buna ilaveten bilginin aslin1 hatirlamada yani yeniden
kurgulama stirecinde yasanabilecek olan bir sorun, sonucun bilginin aslini hatirlamada

bir ¢apa olarak kullanilmasina neden olabilir (Dehn ve Erdfelder, 1998: 136).

Geri goriis Onyargisi tarihten psikolojiye, tibbi ve yasal vakalardan deneylere, spor
etkinliklerinden siyasi olaylara kadar birgok alanda go6zlemlenebilen biligssel bir
yanlhiliktir (Harley vd., 2004: 960). Tiim bu alanlarin yani sira geri goriis onyargisinin
sikca karsilasildigi onemli alanlardan biride finansal karar siiregleridir. Piyasanin her
giin kapanisini takip eden bir saat icinde piyasanin nasil hareket ettigini yiiksek bir
giivenle aciklayan uzman goriisleriyle karsilasilmaktadir. Yatirimcilarda, piyasanin
davraniginin giiniin erken saatlerinde tahmin edilebileceginin makul bir diisiince oldugu
seklinde yanlis ¢ikarimlarda bulunabilmektedirler. Eger geri goriis 6nyargist gecerli bir
durum olsaydi piyasalarin davranisi bir¢ok insanin kararmi degistirmesine neden
olabilirdi ve piyasalar daha farkli bir yap1 sergileyebilirdi. Finansal piyasalarla ilgilenen

herkes bu akil yiiriitme zincirinin farkinda olsa da geri goriis Onyargist her zaman
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bireylerde goriilebilecek bir yanilgr olarak varligini devam ettirmektedir (Kahneman ve
Riepe, 2007: 5).

Kahneman ve Riepe (2007), geri goriis onyargisinin iki sekilde zararli oldugunu
belirtmislerdir. Birincisi, geri goriis onyargist diinyanin oldugundan daha 6ngoriilebilir
bir yer oldugu yanilsamasini tesvik ederek bireyleri asir1 giivenli davraniglara tesvik
etmektedir. Ikincisi ise finansal damismanlarin siklikla karsilastiklar1 bir durumdan
kaynaklanmaktadir. Bir varligin degeri diistiikten sonra aslinda bu deger diisiisii
kaginilmaz goriilmektedir. Fakat bu diisiis danismanlar tarafindan tahmin edilmezse geri

gorilis Onyargisi yatirimci pismanliginin 6nemli bir unsuru haline gelmektedir.

Kahneman ve Riepe (2007)’nin goriislerine ilaveten bireylerin gegmis
basarisizliklarindan ders ¢ikarmasina engel olmasi da geri goriis Onyargisinin yaratmis
oldugu olumsuz durumlardan biri oldugu sdylenebilir. Ciinkii geri goriis Onyargisi
olaylarin sonuglar1 olumlu ya da olumsuz ayirt etmeden tiim sonuglar i¢in bir agiklama
oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle geri goriis Onyargist sonuglardan ders
cikarilmasma engel olmaktadir (Hens ve Meier, 2015: 17). Geri goriis Onyargisina
maruz kalan bir kisi, elde ettigi sonucun aslinda miimkiin olan tek sonu¢ oldugunu
kabul etmektedir. Boylece, s6z konusu sonugtan onceki belirsizligi hafife alma egilimi
gostermektedir (Pompian, 2006: 200). Bu durumda geri goriis onyargisinin zararlari

arasina eklenebilmektedir.

Bir yatirnmin fiyat1 yiikseldiginde, geri goriis Onyargisina yatkin yatirimecilar,
olumlu gelismeleri onceden tahmin edebildigini gostermek i¢in kendi goriislerini
yeniden ifade etme egilimi icerisine girmektedirler. Fakat bu mantik zamanla asir1 risk
almaya yonlendirebilir. Ciinkii yatinmcilar gerg¢ekte olmadiklarindan daha fazla
ongoriilerinin dogruluguna inanmaya baslamaktadirlar. Geri goriis onyargisina yatkin
yatirnmeilar, yaptiklar1 yatinimlar diisiik kazanglarla sonuglandiginda yasadiklari
liziintliyli azaltmak igin kazang basarisizligini zihinlerinden silmektedirler. Bu sekilde
yapilan kendini aldatma sekli, bazi yonlerden bilissel celiskiye benzer sekilde

yatirimcilarin hatalarindan ders ¢ikarmalarina engel olmaktadir (Pompian, 2006: 202).
2.2.10.Kontrol Yanilsamasi

Bireyler bilgi ve beceriyle yonlendirdikleri olaylarin sonuglarini kontrol

etmelerinin miimkiin oldugunu diisinmektedirler. Fakat sans olarak nitelendirilen
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olaylarin kontrolii imkansiz goriilmektedir. Eger bireyler sansa bagli olaylarin
sonuglarint da kontrol edebileceklerine inanmaya baglarlarsa kontrol yanilsamasi
onyargist s6z konusu olmaktadir (Yildirim, 2017: 46). Insanlarin kontrol edilemeyecegi
halde olaylarin sonuglarint kontrol edebileceklerine ya da sonug¢ {izerinde etkili
olabileceklerine inanmalarina ve bu inanglarini abartmalarina kontrol yanilsamasi
denilmektedir (Yarittu vd., 2013: 1). Kontrol yanilsamasi hem asir1 giivenle ortaya
cikan hem de asir1 giiveni besleyen bir bilissel faktordiir (Gazel, 2016: 17- 18). Cogu
insanda gercekte oldugundan daha fazla kisisel kontrole sahip olduklar1 yoniinde bir algi
bulunmaktadir (Akim, 2015: 82). Bu durum ger¢ekte miimkiin olmamasina ragmen
bireyler olaylarin sonuglarini1 kontrol edebileceklerine inandiklarinda daha fazla asiri
giivenli davranislar sergilemektedirler (Kiictiksille ve Usul, 2012: 30). Ciinkii bireylerin
sans faktoriine bagli olan durumlarin sonuglarini etkileyebilecekleri diisiincesi asiri
giiven yargisinin ortaya c¢ikmasma neden olmaktadir (Yildirim, 2017: 46). Diger
taraftan bireylerin sans ve beceriyi birbirinden ayirt edememesi de kontrol

yanilsamasinin etkisinin artmasina neden olmaktadir (Celik, 2013: 33).

Kontrol yanilsamasi iki unsur igermektedir. Bunlardan birincisi kisinin sonuca
ulasma istegi digeri ise kisinin eylemleri ve ulasmak istedigi sonu¢ arasindaki
baglantidir. Kisinin sahip oldugu istek ve sonuca ulagsmak i¢in kurdugu baglanti konu
hakkinda ne kadar bilgi sahibi oldugunun gdéstergesi olarak kabul edilmektedir. Eger
birey bir sonu¢ tasarladiysa ve kendi kurdugu baglanti ile sonug¢ arasinda bir iligki

gorebiliyorsa o zaman kontrol algis1 yliksek olacaktir (Thampson, 1999: 189).

Insanlarin yeteneklerini diger insanlarin yeteneklerinden daha iistiin gdrmesi
biiyiik basar1 beklentilerine neden olmaktadir. Bu durum kontrol yanilsamasinin ortaya
¢ikma nedenlerinden biridir (Gazel, 2016: 16). Yazi- tura oyununda bireyler ilk iki
sonucu dogru bir sekilde tahmin etmisse diger sonuglarin da dogru tahmin edilecegine
inanilmaktadir. Bu da gostermektedir ki bireylerin kararlarindan dolay1 elde etmis
oldugu erken ve pozitif sonuglar da kontrol yanilsamasinin olusmasina neden
olmaktadir. Dogrulugu ve gegerliligi 6nemsenmeden bir konu hakkinda 6grenilmis olan
bilgi arttik¢a kontrol yanilsamasi da artmaktadir. Kontrol yanilsamasi ve bilgi arasinda

pozitif bir korelasyon meydana gelmektedir (Aktas, 2012: 119- 120).
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Yatirimcilar genellikle finans alninda yayin yapan kanallari izlemeyi tercih
etmektedirler, giinliik hayatta borsa terimlerini sik sik kullanmaktadirlar. Ciinkii bu ve
bunun gibi durumlar yatirimcilarin finansal giindeme asinaligin1 arttirmakta ve daha
basarili yatirim kararlar1 alacaklari diisiincesinin olusmasina neden olmaktadir. Aslinda
bu durum gostermektedir ki yatirimcilarin finansal piyasalara olan aginaligi arttikca
olaylarin sonuclarini daha fazla kontrol edebileceklerine inanmaktadirlar. Yani asinalik

arttik¢a kontrol yanilsamasi da artmaktadir (Aktas, 2012: 119).

Hatta yatirimcilar herhangi bir bilgiye sahip olmasalar bile sahip olduklar1 hisse
senetlerinin diger hisse senetlerine oranla daha yiiksek performans gosterdigini
disinmektedirler. Diger bir ifadeyle hisse senedine sahip olmak dahi hisse senedinin
performansinin lizerinde kontrol sahibi olunabilecegi diisiincesine neden olmaktadir
(Nofsinger, 2014: 12). Loto numaralarin1 kendisi belirleyen insanlar, kazanma
thtimallerinin daha yiiksek oldugunu diisiinmektedirler. Yani yapmis olduklar
segimlerinin kazanma ihtimalini arttirdigin1 diisinmektedirler (Thampson, 1999: 187).
Yapilan secimler kontrol yanilsamasini arttirmaktadir. insanlar bir olaya ne kadar dahil
olursa olaym kontroliine o kadar fazla sahip olduklarmi diisiinmektedirler. Ornegin,
online yatirim yapan yatirimcilar online brokerlerin saglamis oldugu hizmetlerden
yararlanarak kendi yatirim siireclerini kendileri planlamaktadirlar. Bu sekilde yatirim
stirecine yiiksek oranda dahil olmaktadirlar ve yatirimlarin sonuglarini yiiksek oranda

kontrol edebilecekleri yanilgisina diismektedirler (Nofsinger, 2014: 19- 20).

Kontrol yanilsamasi, yatirimcilart gereginden daha fazla islem yapmaya
yonlendirmektedir. Arastirmacilar, yatinnmcilarin, 6zellikle de internette islem yapan
yatirimcilari, sonuglar tlizerinde gercekte oldugundan daha fazla kontrole sahip
olduklaria inandiklarii tespit etmislerdir. Fakat alim satimin asir1 olmasi, getirilerin
azalmasiyla sonuclanmistir. Kontrol yanilsamalari, yatirimcilari ¢esitlendirilmemis
portfoyleri siirdiirmesine neden olmaktadir. Arastirmacilar, yatirnmcilarin  kaderi
iizerinde bir miktar kontrol hissettigi sirketlere yoneldiklerini, ancak bu kontroliin
yaniltict oldugunu ve olusan ¢esitlendirme eksikliginin yatirimcilarin portfdylerine zarar
verdigini belirtmislerdir. Kontrol yanilsamasi, yatirimeilarin yatirimlari iizerinde yanlis
bir kontrol hissi yasamamak i¢in limit emirleri ve diger teknikleri kullanmalarina neden

olmaktadir. Aslinda, bu mekanizmalarin kullanimi ¢ogu zaman goz ardi edilen bir
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firsata veya daha kotiisii, keyfi bir fiyatin ortaya ¢ikmasina bagh olarak gereksiz satin

alma islemlerine yol agmaktadir (Pompian, 2006: 115).
2.2.11.Cerc¢eveleme Yanhhgi

Kalp rahatsizlig1 olan bir hastaya doktor ameliyat olmas1 gerektigini sOylemistir.
Doktor ameliyat sonrasi durumu hastaya agiklarken eger ayni ameliyatt gegiren 100
hastadan 90’1 bes yil sonra halen yasamaktadir seklinde bir agiklama yaparsa hasta
doktorun sozlerini olumlu yonde algilayacak ve muhtemelen ameliyat olmay1 kabul
edecektir. Fakat doktor s6z konusu durumu ayni ameliyat1 geciren 100 kisiden 10’u bes
yil igerisinde Olmiistiir seklinde aciklarsa hasta ameliyattan kagmak isteyecektir.
Aslinda her iki durumun igerigi ayni olsa da insanlarin verdikleri tepkiler farkl
olmaktadir (Thaler ve Sunstein, 2019: 54). Ornekte hasta biiyiik 6l¢iide olgularmn
istatistiksel olarak betimlenisindeki farkliliklardan etkilenmistir (Hens ve Meier, 2015:

17).

Ornekte 6ne ¢ikan nokta secim yapacak olan kisilerin sorunun ifade edilis
tarzindan etkilendigi seklindedir. Burada oldugu gibi bir sorunun farkl sekillerde ifade
edilisi cerceve yanliligi ile agiklanmaktadir. Karar verme durumunda karsilagilan ilk
yanlilik ¢ergeveleme yanhiligidir. Ciinkii alternatiflerin tanimlamasi yapilirken
cerceveleme yanliligr 6n plana ¢ikmaktadir (Bayar, 2012: 39). Karar verici tarafindan
benimsenen c¢ergceve sorunun sorulus tarzi ve karar vericinin aliskanliklari, kisisel
Ozellikleri ve normlarin etkisiyle olusmaktadir (Kiihberger, 1998: 24). Pompian
cerceveleme yanlihigimi yatirimeilarin, bir segenegin sunuldugu (gerceveli) baglam
temelinde durumlara farkli tepki verme egilimi seklinde tanimlamistir. Cerceveleme
yanliliginin, bir olayimn kendisinin degil de sartlarmin ve ¢evresinin degistirilerek karar
ve buna bagli olarak ortaya ¢ikacak olan sonucun degistirilmesi olarak bir bagka tanimi

yapilmistir (Akkaya, 2014: 56).

Risk toleransi anketlerinin kullanimi cergeveleme yanliligi i¢in iyi bir 6rnek
olarak kabul edilmektedir. Sorularin nasil sorulduguna bagl olarak, cerceveleme
yanlilig1 yatirimeilarin risk toleransi sorularina gereginden fazla riskten kaginma veya
gereksiz yere risk alma seklinde yanit vermesine neden olabilmektedir. Ornegin, sorular

kazang cergevesinde soruldugunda riskten kaginma tepkisi daha olasidir. Sorular kayip

68



cergevesinde ifade edildiginde ise risk arama davranisi olast yanittir (Pompian, 2016:

12).

Risk ve beklenen getiri arasindaki pozitif iligki finansin en temel prensibidir.
Yatirimcilar bu  hususu anlamis olsa da uygulama asamasinda basarisizlik
yasamaktadirlar. Nofsinger (2014) bu durumun temel sebebinin yatirimcilarin maruz
kaldig1 gerceveleme yanliligi oldugunu belirtmistir. Yatirimcilarin risk ve getiriyi dogru
cerceveledigini ancak farkli bir cerceve kullanmalar1 gerektiginde ayni iliskiyi
kullanmada basarisiz olduklarin1 s6ylemistir. Yatirimcilar risk ve getiriyi ¢ercevelerken
risk ve getiri olarak degil de 1yi ve kotii olarak ¢ercevelemektedirler. Hisse senetlerini
iyi hisse senetleri ve kotii hisse senetleri olarak tanimlama egilimi gostermektedirler.
Yatirnmcilara gore iyi hisse senetleri daha diisiik risk tasir ve daha yiiksek getiriye
sahiptir, kotii hisse senetleri ise daha riskli ve getirisi daha diisiiktiir. Fakat yapmis
olduklar1 bu gergeveleme risk ve getiri iligskisinin dogru bir sekilde tanimlanmamasina
neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak yatirimcilar aldiklarii diisiindiikleri riskten
daha yiksek riske maruz kalmaktadirlar.  Cerceveleme ve kayiptan kaginma
yatirimcinin asir1 riskten kaginmak icin birlikte calisabilecek iki yanhlik tiirtidiir. Net
zarara ugramis bir yatirimci, daha riskli yatirimlar1 segmeye yatkin bir hale gelirken, net

bir kazan¢ daha az riskli alternatiflere yonelmelerine neden olmaktadir (Pompian, 2016:

12).

Bir yatinm veya varlik tahsisi tavsiyesinin c¢ergevelendirildigi iyimser veya
kotimser  tarz, insanlarin  yatirim  yapma  istekliligini veya  eksikligini
etkileyebilmektedir. Iyimser olarak ifade edilen sorularm olumlu yanitlar alma olasilig1
daha yiiksektir ve iyimser olarak ifade edilen cevap se¢imlerinin kdtiimser olarak ifade
edilen alternatiflerden daha fazla secilmesi daha olasi goriilmektedir. Cergeveleme
baglamlar1 genellikle keyfi ve iliskisizdir ve bu nedenle yatirimcilarin kararlarini

etkilememesi gerekirken etkilemektedirler (Pompian, 2016: 12).

Cerceveleme yanliliginin bir alt kiimesi olan dar ¢er¢evelemenin zaman ve biligsel
kaynaklar smirli oldugunda bireyler i¢in onemi artmaktadir. Bu sekilde bir¢ok sorun
giivenli bir sekilde boliimlere ayrilabilmektedir (Hirshleifer, 2001: 1543). Daha genis
bir c¢erceveyi benimsemek yerine, karar problemlerini birer birer dikkate alan

yatirimcilarin gercek diinyada ¢ok sayida drnegi bulunmaktadir (Kahneman ve Riepe,
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2007: 14). Bu yatirimcilarin olaylar1 dar ¢er¢evelemesi problemlerin ¢oziimlerini anlik
olarak diigsiinmelerinden kaynaklanmaktadir. Mevcut segenekler ise kararlarini
yonlendirmektedir (Akkaya, 2014: 56). Fakat dar ¢erceveden c¢ok genis cercevelerle
olaylar1 degerlendiren bireyler bu tiir yanlhslara daha az maruz kalmis olmaktadirlar.
Cerceveleme yanliligina maruz kalan bireyler s6z konusu durumu degil de durumdaki
degisiklikleri degerlendirme egiliminde olduklar1 i¢in bu yanliliina maruz

kalmaktadirlar (D6m, 2003: 23).
2.2.12.Dogrulama Yanhhg

Bireyler bir olaya dair nihai karar1 vermeden veya kararin eyleme
doniistiiriilmesinden once verdikleri kararlar1 dogrulatma egilimi gostermektedirler. Bu
asama da kararlarini destekleyen bilgileri referans olarak almakta ya da kendileri gibi
diisiinen insanlarla fikir aligsverisinde bulunmaktadirlar (Karatepe, 2017: 47). Bireylerin
karar asamasinda karsilastiklar1 bu yanhilik dogrulama yanliligi ile agiklanmaktadir.
Dogrulama yanliligi, kisinin kendi goriislerini desteklemek veya gergekleri kendi diinya
gorlisiine uyacak sekilde yorumlamak icin segici bilgi arama olgusu olarak
tanimlanmistir (Hens ve Meier, 2015: 16). Dogrulama yanliligi ¢ikarim yapilmasi
gereken karmasik durumlari basitlestiren bir biligsel kisayoldur (Hernandez ve Preston,
2013: 178). Nickerson (1998), insanlarin kendi bilgilerine inanma isteginin bilingli veya
bilingsiz bir sekilde dogrulama yanliligi gostermesine neden oldugunu belirtmistir.
Ayrica dogrulama yanliligi bireylerin dogrulugu kesin olmayan bilgileri kendi
diistincelerini desteklemek i¢in kullanmalarina neden olmaktadir (D6m, 2003: 77). Kimi
zaman bireylerin sahip oldugu mantiksiz inanglar konusundaki israrci egilim dogrulama

yanlilig1 ile agiklanabilmektedir. S6z konusu durum bilim, politika ve astrolojinin de

dahil oldugu birgok inang alani i¢in gegerlidir (Doll vd., 2011: 6196).

Ask ve Granhag (2005) dogrulama yanliligini ¢alistiran iki mekanizma oldugunu
belirtmislerdir. Bunlar segici bilgi arama ve mevcut bilginin 6nyargili yorumlanmasidir.
Secici bilgi arama da gerekli olan ikna edici kanitlar, sosyal ve mantiksal hipotez testleri
iizerine yapilan arastirmalardan elde edilmektedir. Test ederken belirli bir 6rnegin belirli
bir hipotezle tutarli olup olmadigina bakilmaksizin, insanlar 6rnek hakkinda hipotezi

dogrulama veya onaylanmast miimkiin olan bilgileri talep etme egilimi
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gostermektedirler. Dogrulama oOn yargisinda insanlar bir dizi konuya iligkin

beklentilerini destekleyici yorumlarda bulunma egilimi gostermektedirler.

Lehman vd., (1992)’a gore bilgi diizeyi ve Onyargi olmak iizere iki faktor
dogrulama yanliligin1 etkilemektedir. Bireylerin bir konu hakkindaki bilgi diizeyi
arttikga konu hakkinda daha gii¢lii inang olusturmaktadirlar, bilgi diizeyi azaldik¢a konu
hakkindaki inanglar1 da azalmaktadir. Dolayisiyla bireylerin bilgi diizeyi yiikseldikge
dogrulama yanlilifina daha ¢ok maruz kaldiklarin1 belirtmislerdir. Bir diger faktor olan
onyargimmin diizeyi arttikca bireyler daha fazla dogrulama yanliligina gore hareket
etmektedirler. Ciinkii bireyler yeni edindikleri bilgileri onyargilar1 dogrultusunda

degerlendirme egilimi gostermektedirler (Aren, 2019: 136).

Bireyler bir konu hakkinda edinmis olduklar1 sayginligi korumak i¢in kendi
diisiincelerine ters diisen olaylar1 ve goriisleri reddetme egilimi gosterebilmektedirler.
Bu nedenle dogrulama yanliliginin ortaya ¢ikma sebeplerinden biri olarak sayginlik
koruma istegi oldugu sdylenmektedir (Hayta, 2014: 335). Ornegin yatirimcilar kimi
zaman degeri diisen hisse senetlerini satmaktan kaginmaya c¢alismaktadirlar. Ciinki
yatirimct hisse senedini satarsa hata yaptigimi kabul etmis olacaktir ve sayginliginin
zedelendigini digiinme egilimi gostermis olacaktir. Dogrulama yanliligi kayiplarin goz

ard1 edilmesine neden olmaktadir (Ozcelik, 2018: 52).

Yatirimceilar yatirim konusundaki inancini destekleyen tek bilgiyi arayarak, farkl
fikirleri gérmezden gelmektedirler. Bu yanlilikta yatirimcilar yatirim karari alirken,
durumun sadece tek tarafli goriliniisiine odaklandiklar1 i¢in ko&tii yatirim kararlari
almalarina neden olmaktadir (Verma, 2016: 29). Belirsizlikten ka¢inmadan sonra
yatirimcilarin  kendi ¢alistiklar1  firmalarin  hisse senetlerine daha fazla yatirim
yapmasina neden olan yanlhiliklardan bir digeri de dogrulama yanliligidir. S6z konusu
yatirimeilar firmalarinin iyi performans gosterdigini vurgulayarak yatirimlarinin hakl

bir gerekgesi oldugunu ispatlamaya ¢aligmaktadirlar (Pompian, 2006: 191).

Yatirimlarini hisse senedine yapan bir yatirimer i¢in 52 haftalik hareketli
ortalamanin asag1 veya yukari dogru kirilmasi veya fiyat/ kazang¢ ¢arpani baglaminda
hisse senedinin pahali veya ucuz olmasi dogrulayict yanliligin kendini gdstermesi igin
onemli sinyaller olarak goriilmektedirler. Fakat diger taraftan yatirnmcilar kararlarini

dogrulattiklar: takdirde asir1 gliven yanliligi gésterme ihtimalide yiikselmektedir. Asir
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giiven yanliligi da portfoylerin diisiik cesitlendirilmesine neden olmaktadir (Citilci,
2014: 52). Kimi zaman agir1 giiven dogrulama yanliligini arttirirken kimi zaman da

dogrulama yanlilig1 agir1 giivenin artmasina neden olmaktadir (Aren, 2019: 139).

Dogrulama yanliliginin temelinde yatan goriis, yanlista olsa onu destekleyen
kanitlar ile dogrulama istegidir. Fakat burada dogrulama egilimi olumsuz sonuglarin
ihmal edilmesine, olumlu sonuglarin ise gerceklesmeme olasiliginin goz ardi edilmesine
neden olmaktadir. Her iki durum da tamamen olumlu sonuglara yonlendirdigi igin,
olumsuz sonuglarin géz ardi edilmesi bireyleri risk almaya yonlendirmektedir (Aren,

2019: 140).
2.2.13. Tutuculuk Yanhhg

Bireyler kimi zaman yeni bilgiler karsisinda diisiincelerini ya cok yavas
degistirmektedirler ya da degisim karsisinda tepki vermemektedirler. Ornegin, bir
yatirimer bir sirketin kazanclari hakkinda bazi kotii haberler almistir. Bu haberler
yatirirmcinin bir onceki ay almis oldugu iyi haberlerle c¢elismektedir. Yatirimer
giincellenmis bilgiler {izerinde hareket etmek yerine 6nceki diisiincelerini koruyarak
yeni bilgilere dogru tepki gostermeyebilmektedir. Insanlarin bu sekilde sergilemis
oldugu yanliliga tutuculuk yanlili§i denilmektedir. Tutuculuk yanliligi, insanlarin yeni
bilgileri kabul etmeyerek 6nceki goriislerine veya tahminlerine bagh kaldig: zihinsel bir
strectir. Tutuculuk yanhiliginda yatirnmcilar yeni bilgilere tepki verdiginde, bunu
genellikle ¢ok yavas yapmaktadirlar. Ornegin, kazan¢ duyurusu alan bir yatirimer
tutuculuk yanliliginin etkisiyle yatirimci hisse senedini satmak igin ¢ok ge¢ karar
verebilmektedir. Karar vermesi de ancak yatinmci ¢ok fazla kayba ugradiginda
gerceklesmektedir. Barberis vd., (1998)’de yatirnmcilarin sergilemis oldugu bu

yanliligin diisiik reaksiyona neden oldugunu sdylemislerdir.

Hirshleifer (2001), tutuculuk yanlihigmin temel nedeninin inanglar
giincellestirmenin ve bilgiyi islemenin pahali olmasindan kaynaklandigini ifade etmistir.
Pompian (2006), tutuculuk yanliliginin yeni bilgilerin islenmesinde altta yatan bir
zorluktan da kaynaklanma ihtimaline deginmistir. Basit bir secenek karmasik verilerle
sunuldugunda insanlar zihinsel stres yasamaktadirlar ve bu nedenle 6nceki bilgilerine

bagli kalmay1 daha kolay bir se¢enek olarak gérmektedirler.
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Dogrulama yanlili§i ve geri gorlis Onyargist bireylerin tutuculuk yanliligini
tasidigin1  desteklemektedir (Dom, 2003: 80). Yatirimcilar kendi tahminlerinin
sonuglarina, ortaya ¢ikan yeni sonuglara gore ¢ok daha fazla dikkat etme egilimi
gostermektedirler. Diger taraftan tutuculuk yanliligi temsililik yanliligi ile hem
celismekte hem de iki 6n yargi birlikte de ortaya ¢ikabilmektedir. Ciinkii temsiliyet
yanlilig1 agisindan degerlendirilecek olursa insanlar kimi zaman yeni gelen bilgilere
asir1 tepki de gosterebilmektedirler. Fakat tutuculuk yanliligi gésteren bireyler yeni
bilgilere diisiik reaksiyon gostermektedirler. Eger yeni veriler altta yatan bir modele
uyuyor veya temsili goriiniiyorsa, temsiliyet yanliligina gore yatirnmcilar bu verilere
fazla agirlik verebilmektedirler. Bununla birlikte, temsili bir iliski agik degilse,

tutuculuk yanlilig1 ortaya ¢ikmaktadir (Pompian, 2006: 119).
2.3.Duygusal Faktorler

Literatiirde psikolojik faktorlerin ayriminda yapilan en genis smiflandirma
Pompian (2006) tarafindan yapilmis olan bilissel ve duygusal faktorlerdir. Pompian
(2006) calismasinda duygusal faktorleri kayiptan kac¢inma, pismanliktan kaginma,
statilko yanliligi, asir1 iyimserlik, kendine atfetme olarak siralamistir. Calismanin bu

boliimiinde s6z konusu faktorler incelenistir.
2.3.1.Kendine Atfetme Yanlihgi

Ogrenciler sinavlardan aldiklar1 yiiksek notlari kendi basarilarma baglarken,
basarisizliklarini  yapilan haksiz degerlendirmelere baglamaktadirlar. Sporcular
misabakalardan almis olduklar1 yiiksek derecelerin kendi yeteneklerinden kaynakli
oldugunu diisiiniirken, diisiik derecelerini hakemin haksiz kararma baglamaktadirlar.
Insanlar objektif olmaya ¢alistiklarinda kimi zaman bilgiyi kendi onayladiklar1 ya da
begendikleri sekilde degerlendirme egilimi gdstermektedirler. Kendi bilgilerini
destekleyen goriislere verdikleri dnemi arttirdiklart gibi kendilerine ters diisen goriisleri
degerlendirmekten kaginmaktadirlar. S6z konusu durumlarda bireyler kendine atfetme
yanliligima maruz kalmaktadirlar. Bireylerin olumlu olaylar1 i¢ faktorlere, olumsuz
olaylar1 ise dis faktorlere baglama egilimine kendine atfetme yanlilig1 denilmektedir
(Reyes, 2018: 1). Kendine atfetme yanlilig1 karar siirecinde belirsizligi azaltan giiclii bir

biligsel etki olarak goriilmektedir (Werner vd., 2014: 34). Landou, vd. (2015) kendine
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atfetme yanliligini, bireylerin kontrol duygusu gelistirmede gerekli olan motivasyonu

sagladig1 icin olumlu bir yanlilik oldugunu ifade etmislerdir (Elk, 2017: 314).

Dowling ve Lucey (2010) kendine atfetme yanlihiginin kiiltiirel farkliliklar, geri
bildirimlerdeki gecikme, cinsiyet, cevredeki rekabet, Onceki performanslar ve
deneyimler, istlenilen gorevin 6nemi gibi nedenleri oldugunu belirtmislerdir. Eger
bireyler lstlenilmis olan gorevin Onemli oldugunu diisiiniiyorlarsa kendine atfetme
yanliligina maruz kalma ihtimalleri yiikselmektedir. Einhorn (1980)’a gore gecikmeli
geri bildirim yapilan islemlerde hemen geri bildirim yapilan islemlere gore kendine
atfetme yanliliginin etkisi daha fazla goriilmektedir. Onceki performans ve
deneyimlerinde basarili sonuclar elde etmis bireyler daha sonra basarisiz sonuglarla
karsilastiklarinda bu durumun sebebi olarak dis faktorleri gostermektedirler. Kendilerini
begenme duygusu yliksek olan bireyler basarilarim1 kendilerine baglama egilimi
gostermektedirler. Rekabetin arttig1 ortamlardaki bireylerde kendine atfetme egiliminin
etkileri daha fazla goriilmektedir. Yapilan ¢aligmalar erkeklerin kadinlara gore daha
fazla asir1 giivenli oldugunu gostermistir. Bu da erkeklerin daha fazla kendine atfetme
yanlilig1 gostermesine neden olmaktadir. Kendine atfetme yanliligi c¢ocuklarda
yetigkinlere oranla daha fazla gorilmektedir. Bu durum ¢ocuklarin eylemleri ve
sonuglart  arasindaki iliskiyi tam kuramamalarindan, isteklerinin gergeklere
uygunlugunu saptayamamalarindan ve biligsel gelisimlerini tamamlayamamis
olmalarindan kaynaklanmaktadir (Elk, 2017: 34). Dogu kiiltiirliinde hem basarilar hem
de basarisizliklar grup halinde diislniiliirken, bati1 kiiltiiriinde daha bireyseldir. Bu

nedenle kiiltiir kendine atfetme yanliligini etkilemektedir.

Kendini atfetme yanlilig1 nedeniyle yatirimcilar, basarili bir yatirrm déneminden
sonra basarilarinin kendi zekalarina baglh olduguna inanmaktadirlar. Bu durum bir siire
sonra yatirimcilarin ¢ok fazla risk almalarina neden olmaktadir. Kendine atfetme
yanliligt genellikle yatirimcilari ihtiyathh olmayan c¢ok fazla islem yapmaya
yonlendirmektedir. Bu yanlilik yatinnmcilar1  duymak istediklerini duymaya
yonlendirmektedir. Yani, yatirnmcilara bir yatirim yapmak i¢in verdikleri karari
onaylayan bilgiler sunuldugunda, kendilerine ¢ok fazla gliven duyamaya
baslamaktadirlar. Bu da yapmamalar1 gereken islemleri yapmalarina neden olmaktadir

(Pompian, 2006: 108- 109).
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2.3.2.Asin1 Tyimserlik

Kimi zaman yashlar trafik kazasi gecirme ya da agir bir hastalik yasama
ihtimallerini diisiik gormektedirler. Ogrencilerden bazilar1 sonraki yillarda yasama
ihtimalleri olan isten atilma, kalp hastaligina yakalanma, bosanma gibi durumlarla
kargilasma ihtimallerinin diisiik oldugunu diisiinme egilimi gostermektedirler. Sigara
icenler genellikle karsi karsiya olduklari risklerin farkinda olsalar da bunlar1 ¢ogu
zaman abart1 olarak gormektedirler (Thaler ve Sunstein, 2019: 50). Orneklerdeki
insanlarin ortak 6zelligi asir1 iyimserlik yanlilig1 géstermis olmalaridir. Asir1 iyimserlik
gelecekteki olumlu olaylarin oldugundan daha fazla tahmin edilmesi, olumsuz olaylarin
ise hafife alinmasi olarak tanimlanmistir (Kres ve Aue, 2017: 689). Asir1 iyimserlik,
ayrim gozetmeyen- ayristirilamaz bir biligsel 6zellik gibi goriinmektedir ve bireylerin
baskalarinin maruz kaldig: riskleri fark edebildikleri zaman bile, bir risklerin kendileri
icin de gecerli oldugunu diisinmemelerine ve c¢evrelerinden daha iyi bir gelecek
bekleme egilimi yagamalarina neden olmaktadir (Hanson ve Kysar, 1999: 127; Hatfield
ve Jop, 2001: 17). Diger bir degisle iyimser bireyler mevcut durumlarinin gegmisten,
geleceginde mevcut durumlarindan daha iyi olacagi inancina sahiplerdir (Akin, 2015:
82). Bu nedenle asir1 iyimserlik, olaylar1 ve beklenen sonuglari iyi tarafindan gérme
anlami1 tasimakta olup iktisadin rasyonel insan anlayisinin 6nemini yitirmesine neden
olmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 263). Bireylerin aldig1 kararlarin veya meydana
gelecek ya da gelme ihtimali olan durumlarin iyi yanlarmmin degerlendirilip
rasyonellikten sapmaya yol agmasi, iyimserligin psikolojik Onyargi olarak kabul

edilmesine neden olmaktadir (Karatepe, 2017: 44).

Asir1 iyimser bireyler kontrol yanilsamasina egilimlidirler yani kaderlerini kontrol
etme derecelerini abartmaktadirlar. Asir1 gliven ve asir1 iyimserlik, insanlarin bilgilerini
abartmasina, riskleri hafife almalarima ve olaylar1 kontrol etme yeteneklerini
abartmasina neden olan 6nemli yanilsamalardir (Kahneman ve Riepe, 2007: 4). Asiri
iyimserlik yanlilig1 yas, cinsiyet, egitim, meslek gibi 6zellikler ayirt edilmeksizin saglik,
finans, kariyer, bireysel iligkiler gibi bir¢cok alandaki bireylerde goriilebilmektedir
(Kuzmanovic vd., 2015: 281).

Iyimser yatirrmcilar hisse senetlerine iliskin kararlar alirken daha az kritik

analizler yapmakta ve hisse senetleri hakkindaki negatif bilgileri dikkate almama
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egilimi gostermektedirler. Asir1 iyimser yatirimcilar firma hakkinda negatif haberler
dahi ¢iksa olumlu goriislerini devam ettirme egilimi gostermektedirler. Yatirimeilarin
hisse senedi hakkindaki iyimser goriisleri hisse senedi fiyatlarinin {izerinde belirleyici
rol oynamaktadir. Clinkii kotiimser yatirimeilar alima yonelmezken, iyimser yatirimcilar
hisse senedi alimma devam etmektedirler. Hisse senetlerine iliskin beklentilerde
belirsizlik hakim oldugu takdirde ¢ok sayida iyimser ve kotiimser yatirimer ortaya
cikmis olacaktir. Yiiksek belirsizlik gosteren firmalara iliskin iyimser beklentileri olan
yatirimecilar  belirsizlik  ortadan  kalkincaya kadar hisse senedi fiyatlarinin
belirlenmesinde etkili olmaktadirlar (Nofsinger, 2014: 113- 114). Iyimserlik onyargisi,
yatirimceilarin kendi cografi bolgelerine yakin yatirnm yapmalarina neden olmaktadir.
Ciinkii yerel cografi bolgelerinin beklentileri konusunda asir1 derecede iyimser
goriislere sahip olmaktadirlar. Yatirimcilar piyasalar veya yatirimlari hakkinda iyi
haberler almay1 tercih ederler ve bu nedenle kotiimserlige karsi iyimserlige yatkinlik
gostermektedirler. Calisanlar igverenlerinin  hisse senetleri hakkinda iyimser
olduklarindan, bu hisse senetlerine yapacaklar1 bir yatirimin baska bir yere yapilan

yatirimdan daha az riskli oldugunu diisiinmektedirler (Pompian, 2006: 167).
2.3.3.Statiiko Egilimi

Ogrenciler herhangi bir sinirlandirma olmamasina ragmen ¢ogu zaman ayni sirada
oturma istegi icerisindedirler. Ciinkii insanlar ¢ok farkli nedenlerle mevcut durumlarini
koruma egilimi gostermekte olup mevcut konumlarini degistirecek eylemlerde bulunma
konusunda isteksizdirler (Rito ve Baron, 1992: 49). Lowenstein ve Kahneman (1991)
bir grup 6grenciden kendilerine onerilen alti 6dilii ¢ekiciliklerine gore siralamalarin
istemislerdir. Kalem ¢ekiciligi en az bulunan hediye olmustur ve siniftaki 6grencilerin
yarisina hediye edilmistir. Diger deneklere ise ¢ikolata ve kalem arasinda secim yapma
sans1 verilmistir. Bu 6grencilerden de kalemi tercih edenlerin orani %24 olmustur.
Deneyin diger asamasinda kalem verilen ilk gruba kalem ve cikolatay1 degistirme firsati
verilmistir ama dgrencilerin %56’s1 gikolatay1 reddetmistir. Ogrencilerin dnce gikolatayi
isteyip daha sonra ¢ikolatadan vazge¢mis olmast William Samuelson ve Rickhard
Zeckhauser (1988) tarafindan statiilko egilimi olarak tanimlanmistir (Thaler ve

Sunsteim, 2019: 52; Gazel, 2016: 32).
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Bireylerin sahip olduklari imkan, olanak ya da statiilerini birakmaya isteksiz
olmasi durumu statiiko egilimi olarak tanimlanmistir (Akkaya, 2014: 57). Statiiko
egiliminin bir diger tanimu ise bireylerin kendilerine verilmis olan nesneleri degistirmek
istemeyerek ellerinde tutma egilimi gostermeleridir (Nofsinger, 2014: 39). Kayiptan
kacinma ve statiiko egilimi birbiriyle iligskilendirilmis olan iki duygusal faktordiir.
Bireylerin secimleri degistirmek istememesi ve yapilacak olan degisiklikleri kayip
olarak diistinmesi kayiptan kaginma egiliminin statiikko egilimi ile iliskili oldugunu
gostermektedir (Yildirim, 2017: 50). Ayrica davranmigsal kanitlar insanlarin statiiko
yanliligimin etkisiyle tercih edilen segenek nedeniyle yasanan kayiplarindan ziyade
statlikonun reddinden kaynaklanan kayiplarindan daha c¢ok pismanlik yasadiklarini
gostermektedir (Niccolle vd., 2011: 3320). Bu nedenle statiiko egilimi kayiptan
kacinmaya ve pismanliktan kaginmaya dayanmaktadir (Eidelman ve Crandall, 2012:

271).

Yatirim secenekleri arttik¢a yatirimceilarin statiikko egilimi de artmaktadir. Cilinkii
yatirim araglarinin sayis1 arttikga bireylerin karar siireci daha karmasik hale
gelmektedir. Bu da yatirimcilarin islem yapmakta isteksiz olmasina neden olmaktadir
(Nofsinger, 2014: 40). Dolayisiyla insanlar ¢eligkili se¢im alternatifleriyle
karsilastiklarinda genellikle statiikoyu kabul etmektedirler (Fleming vd., 2010: 6005).
Ciinkii statiiko olmayan segeneklerin sonuclariyla ilgili belirsizlikler bulunmaktadir

(Anderson, 2003: 143).

Statiiko yanlilig1, herhangi bir islem yapmadan yatirimcilarin kendi risk / getiri
profillerine uygun olmayan yatirinmlar yapmasina neden olabilmektedir. Bu durum
statilko yanlilig1 gosteren yatirimcilarin asirt risk aldigi veya ¢ok muhafazakar yatirim
yaptig1 anlamina gelmektedir. Bir yatirim pozisyonunu yeniden tahsis etme veya
degistirme firsat1 ile kars1 karsiya olan bir yatirime1, bunun yerine statiikoyu korumay1
segebilir ¢linkii statiilko yatirimcinin zarar etme olasiligini azaltmaktadir. Bu durum
uzun vadede yatirimer alternatif bir yol segerek daha yiiksek bir getiri elde edebilse bile
dogru olacaktir. Bunun anlami yatirimcilar statiiko yanliligi ve kayiptan kag¢inma
yanliligint birlikte gosterebilmektedir. Statiiko Onyargisi, yatirimcilarin  bildikleri
menkul kiymetleri elinde tutmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte, bu davranisin
finansal hedefleri tehlikeye atma ihtimali de yiiksektir. Statiiko 6nyargisi, satisla iligkili

islem maliyetlerinden kaginma nedeniyle yatirimcilarin miras alinan veya satin alinan
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menkul kiymetleri elinde tutmalarina neden olmaktadir. Bu davranis ise yatirimcilarin

servetlerinin azalmasina neden olabilir (Pompian, 2006: 251).
2.3.4.Pismanhktan Kacinma

Aylardir ayni1 rakamlarla oyun oynayan kisiye bir arkadasi tarafindan farkli
rakamlar Onerilmistir. Kazanma sansim1 g6z Oniinde bulundurdugunda iki rakam
grubunun da sansi esittir. Burada birey iki farkli pismanlikla karsi karsiya kalmaktadir.
Eger eski numaralardan vazgecilmezse yeni numaralar kazanirsa numaralari
degistirmedigi i¢in yasayacagi pismanlik ya da tam tersi yeni numaralarla oyunu
oynarsa eski numaralarin kazanmasi durumunda yasayacagi pismanliktir (Nofsinger,
2014: 24). Pismanlik hem bir duygu hem de insanlarin kedine verdigi bir ceza olarak
goriilmektedir. Insanlarin verdikleri kararlarin 6nemli bir 6gesi pismanliktir. Pismanlik,
var olan gerceklerin alternatifleri dolayisiyla tetiklenen duygulardan biridir (Kahneman,
2019: 401). Pismanlik, kotii bir sonuca yol acan bir kararla ilgili daha sonra duyulan
histir (De Bond ve Thaler, 1995: 391). insanlar ge¢mise baktiklarinda tercihlerinden
daha farkli bir segenegi secmeleri gerektigi ortaya ciktiginda pismanlik yasamaktadirlar
(Zeelenberg ve Beattlie, 1997: 64). Insanlarm hangi is teklifini kabul edecekleri, hangi
evi satin alacaklari, tedavi gerektiren durumlarda hangi yontemi tercih edecekleri ve
daha bir¢ok hususta karsilasmis olduklar1 en kii¢lik sorunlarda dahi pismanlik yasamasi

genel bir egilim olarak goériilmektedir (Reb, 2008: 169).

Pismanligin bireylerin kararlar1 iizerinde meydana getirecegi iki olas1 etki
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi bireylerin karar verdikten sonra pismanlik
duyacaklar1 tercihlerin etkilerini ortadan kaldirmak istemesi seklindedir. Ikincisi ise
insanlar tercihlerinden dolay1r pismanlik yasayacaklarini hissettiklerinde segimlerini
degistirme yoniinde bir egilim gosterebilirler (Zeelenberg vd., 1996: 148).
Aciklamalarda goriildiigli gibi pismanlik bireylere act veren bir duygu olup insanlarin
genel egilimi pismanlik duyacaklar1 davranislardan kaginmak yoniindedir (Richard vd.,
1996: 185). Bu durum literatiirde pismanliktan kaginma egilimi ile agiklanmaktadir
(Aren, 2019: 148). Pismanliktan kaginma yanlihigi ise insanlarin hatali davraniglari

sonucunda olusan duygusal reaksiyonlaridir (Ates, 2007: 75).

Gegmiste riskli bir yatirnmla ilgili zayif bir kararin acisimi hissetmis olan

yatirimcilar yeni yatirim kararlart alirken ¢ekingen davranmaktadirlar. Pismanliktan
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kaginma, yatirnmcilarin yatirim tercihlerinde tutuculuk yanliligi gostermesine neden
olmaktadir. Bu davranis, uzun vadeli diisiik performansa yol acarak yatirnm hedeflerini
tehlikeye  sokabilmektedir. Pigmanliktan kag¢inma siiri davranisina neden
olabilmektedir. Ciinkii baz1 yatirimeilar i¢in goriiniir bir kitle konsensiisiinii satin almak
gelecekteki pismanlik potansiyelini sinirlandirmaktadir (Pompian, 2006: 231). Iyimser
hislerle yatirim yapmaya baslayan yatirimcilar kazang elde ettik¢e kararlarina daha fazla
giiven duymaktadirlar. Fakat daha sonra piyasalarin seyri kendi beklentilerine cevap
vermezse pismanlik kendini gostermeye baslamaktadir. Bu durumum Sekil 2.2°de yer
almaktadir. Sekil 2.2°de piyasa seyrinin yatirimer kararlart tizerinde yaratmis oldugu

etki gosterilmektedir.

Yiikselis devam edecek, ben
demistim (Asir1 Ozgiiven)

fyimserlik

Diisiiyor, ama nasil
olsa ben uzun
vadeli

yatirimeiyim.

Satmak  yerine
beklemeli, daha
fazla alip
maliveti

Iyimserlik

Vakti zamaninda
satacaktim (Pigmanlik)

Sekil 2.2: Yatirimcl Psikolojisi Dongiisii
Kaynak: Aktaran; Tetik vd., 2015: 39.

Yatirimcilar piyasa hakkinda iyimser goriislere sahip oldugunda alim islemleri
artis gostermektedir. Yatirrmcinin almis oldugu varligin fiyati artis géstermeye devam
ettikge kararina olan giiveni de artig gosterecektir. Asir1 6zgiiven yanliligi hakim olmaya
baslayan yatirnmci detayli arastirmalar yapmayacaktir ve artisin devam edecegini
diigtiniirse herhangi bir sorgulama yapmadan Dbeklentilerini daha saglam hale
getirecektir. Yatirimer yiikselis yerine diisiis trendi ile karsilastigi durumda ise uzun
vadeli yatirimci oldugu diislincesiyle beklentilerini devam ettirecektir. Varlik fiyat1 alis

fiyatinin altina diistiigiinde ise daha fazla ayni varliktan alarak maliyetini diisiirmek
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isteyecektir. Fakat yatirimei piyasadaki bekledigi ylikselisi bulamazsa artik yatirimindan

pismanlik hissetmeye baslayacaktir (Bayrak, 2012: 6- 7).

Pigsmanliktan kaginma, yatirimcilarin hisse senetlerini ¢ok uzun siire tutmasina
neden olabilmektedir. Insanlar iyi performans gosteren bir hisse senedini satarak
kazanglarin1 kaybetmekten korkabilirler. Pigsmanliktan kaginma, yatirimcilarin diisme
egilimi gosteren piyasalarda c¢ekimser davranmasma neden olmaktadir. Ciinki
pismanlik yasayan yatirimcilar piyasadaki diislisin devam edecegini diisliniirler ve
yaptiklari satin alma isleminden pigsman olmaktan korkmaktadirlar. Yatirimeilar yapmis
olduklar1 yatirnmin yanhshgindan bahsetmek istememektedirler ve satmaktan
kagcmaktadirlar. Bu davranislar1 kayiptan kaginma da oldugu gibi servet i¢in sakincali
olabilmektedir. Pismanliktan kaginma, alternatif bir hisse senedi esit veya daha yiiksek
bir beklenen getiriye sahip olsa bile yatirimcilar1 6znel olarak belirlenmis iy1 sirketlerin
hisse senetlerini tercih etmeye yonlendirmektedir. Fakat yatirimcilarin pismanliktan
kaginmak igin giivenilir goriinen hisse senetlerine yatirim yapmast riskli olarak
algilanan sirketlere yapilan yatirnmlara gore daha fazla getiri veya daha az getiri

saglamamaktadir (Pompian, 2006: 231).
2.3.5.Kayiptan Ka¢ginma

Bir yaz1 tura oyununda tura gelirse X dolar kazanilacagi, yazi gelirse 100 dolar
kaybedilecegi sOylenmistir. Bahse girmek i¢in X dolarin ne kadar olmasi istendigi
soruldugunda ise ¢ogunluk tarafindan 200 dolar civarinda cevaplar verilmistir. Aslinda
bu gostermektedir ki 100 dolar kaybin yaratmis oldugu {iziintii ile 200 dolar kazanmis
olmanin vermis oldugu mutluluk insanlarda ayni oranda kendini gostermemektedir.
Yapilan bir bagska deneyde Ogrencilerden degerleri aymi olan g¢ikolatalar ve kahve
kupalarindan birisini segmeleri istenmistir. Daha sonra 6grencilerin yarisina ¢ikolata
diger yarisina da kahve kupalart verilmistir. Deneyin diger yarasinda 6grencilerden
kahve kupalar1 ve ¢ikolatalar1 takas etmeleri istenmistir ve sadece %10’u takasi kabul
etmistir. Ogrenciler ¢ikolata veya kahve kupasindan vazgegerken onlar1 aldiklar1 zaman
duyduklar1 sevingten daha fazla {iziilmiislerdir. Deneylerde 6grencilerde ellerindekini
koruma duygusu uyanmis olup bu egilim kayiptan ka¢inma ile agiklanmaktadir (Thaler
ve Sunstein, 2019: 52). Insanlar birgok olay1 kayip ve kazang olarak degerlendirmekte

olup kayiplar1 kazanglardan daha 6nemli gormektedirler (Kahneman, 2019: 347).
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Insanlar kazanglara ulasmaktan ¢ok kayiplarin1 énleme egilimi gdstermektedirler
(Kahneman, 2019: 352). Insanlarin referans noktasina gére ¢ok kiiciik risklere dahi kars:
olmas1 egilimine kayiptan kacinma denilmektedir (Hirshleifer, 2001: 1545). Kayiptan
kaginmanin temelinde kayipla ortaya ¢ikacak olan zihinsel cezanin aym 6lgiideki bir
kazangtan daha biiylik olacagi fikri yer almaktadir (Tufan ve Sarigigek, 2013: 171).
Kayiptan kaginma yatirim, politika, saglik gibi bircok alanda karar verme tlizerinde etkili
olmaktadir (Kermer vd., 2006: 649). Kayiptan kaginma sadece bireylerin degil
kurumlarinda mevcut durumlarindaki degisimleri {izerinde etkili olan muhafazakar bir
giictiir (Kahneman, 2019: 353). Aslinda bireyler kayiptan kagarken statiiko egilimi
gostermektedirler. Ciinkii bireyler diger mallarin kazanglar1 ile dengelenmis olsa dahi
statikoyu baz1 mallarin kayiplarim1 igeren degisikliklere tercih etme egilimi
gostermektedirler (Rabin, 1998: 14). Diger bir ifadeyle insanlar bir seyi kaybetmenin
acismnin onu elde etme zevkinden daha biiyiilk olmasi beklentisi icerisindedirler

(Morewedge vd., 2009: 947).

Kayiptan kaginma yatirimcilarin bazi yatinm hatalar1 yapmasina neden
olmaktadir. Kayiptan kaginma yanliligi yatirimeilarin ayni tutardaki kar ve zarar ile
karsilagtiginda zarara karsi daha duyarli oldugunu ifade etmektedir. Yatirimcilar
kazanma ihtimallerinin oldugu durumda, kazanglar1 riskli ve kazangl segeneklere gore
daha diisiik olsa da kesin kazanc¢ elde edecekleri secenekleri tercih etmektedirler
(Bayrak, 2012: 15). Kayiptan ka¢inma yanlih@i yatirnmcilarin kaybettikleri yatirimlari
cok uzun siire elde tutmalarina neden olmaktadir. Ciinkii yatirimcilar kayiplarini telafi
etmek istemektedirler. Fakat diger taraftan bu davranis portfoy getirilerinin diismesine
neden olmaktadir. Kayiptan kaginma yanliligi yatirnmcilarin kazanglarimi kaybetme
ihtimali yasamasma neden olmaktadir. Bu da kimi zaman kazanan hisselerini erken
satmak istemelerine ve ¢ok fazla islem yapmalarina neden olmaktadir. Kayiptan
kagmma, yatirimcilarin dengesiz portfoyleri tutmasina neden olabilmektedir. Ornegin,
birka¢ pozisyonun degeri diiserse ve yatirimci kayiptan kaginma nedeniyle satmak

istemiyorsa, bir dengesizlik meydana gelmis olmaktadir (Pompian, 2006: 211).
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UCUNCU BOLUM
YATIRIMCI DUYARLILIGI

Yatirimcilar finansal piyasalarda islem yaparken birgok biligsel ve duygusal
faktoriin etkisi altinda sezgi ve duygulariyla, sistematik yargisal hatalar yaparak
irrasyonaliteye ve agiklanamayan fiyat hareketlerine neden olmaktadirlar. Geleneksel
finansal modellerin yatirimcilarin yatirim siireglerini agiklamada yetersiz kaldig1 goriisii
her gecen giin daha fazla kendisine yer bulmaya baslamistir. Bu noktada davranigsal
finans yatirimer psikolojiSinin yani sira yatirimei duyarliligr ile de geleneksel finansal
modellerin agiklamada yetersiz kaldig1 yatirime1 davraniglarina agiklama getirmektedir
(Kose ve Akkaya, 2016: 3). Calismanin bu boliimiinde yatirimer duyarliligi kavrami
aciklanmig, yatirimcr duyarliliginin temelleri olan sdylenti ticareti, asir1 ve diisiik
reaksiyon incelenmis, yatirirmel duyarlili§i gostergeleri agiklanmis ve bu gostergelerin

kullanildig1 ¢esitli ¢alismalar 6zetlenmistir.
3.1.Yatirimci Duyarhhgi Kavram

Geleneksel finansal modellerde olmayip davranigsal finansta tizerinde sik¢a
durulan konulardan biri yatirimci duyarhiligidir. Yatirimer duyarlilign arastirmacilar
tarafindan farkli sekillerde tanimlanmistir. Zweig (1973), yatirimct duyarliligini
profesyonel olmayan yatirnmcilarin tek tarafli ya da onyargili beklentileri olarak
tanimlamistir (Perez, 2011: 16). Oawi (2010)’nun tanimina gore yatirimci duyarliligi,
hisse senedi fiyatlarindaki biiyiik hareketlerin tetikledigi olumlu veya olumsuz
duygularla iliskili 6lgtidiir. Bir finansal varliga rasyonel olmayan yatirimcilar tarafindan
gosterilmis olan ilginin rasyonel yatirimcilar tarafindan gosterilmis olan ilgiye oranina
yatirimct duyarliligi denilmektedir (Tas ve Akdag, 2012: 290). Diger bir tanima gore
yatirnmceilarin  gelecekteki risk ve nakit akislarina iliskin objektif bilgi tarafindan
bigimlendirilemeyen beklentilerine yatirimci duyarliligi denilmektedir (Kandir vd.,
2013: 58). Bir baska tanima gore yatirimec1 duyarlilig: tercihleri ve inanglar1 normatif
ekonomik modeller ile degil de psikolojik faktorler ile aciklanan yatirimcilarin Bayes

rasyonalitesinden ziyade sezgisel inaniglarina denilmektedir (Sar1 ve Yigiter, 2020: 80).

Baker ve Wurgler (2004, 2006, 2007) farkli donemlerde yapmis olduklar
caligmalarda yatirimci duyarliliginin gesitli tanimlarina yer vermislerdir. Tanimlardan

birinde yatirnme1r duyarliligini gelecekteki nakit akislarina ve eldeki gergeklerle
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dogrulanmayan yatirim risklerine dair yatirimcilarin sahip olduklar1 bir inan¢ olarak
tanimlamiglardir. Yatirimer duyarliliginin bir diger tanimini spekiilasyon egilimine
dayali olarak yapmuglardir. Yatirimcilarin hisse senetleri hakkindaki iyimser veya
kotiimser yaklasimlarina yatirrmer duyarliig denilmektedir. Iyimser veya kétiimser ruh
hali varlik fiyat ve getirilerini olmasi1 gereken degerden uzaklasmasina neden

olmaktadir.

Yatirimer duyarliligi, piyasa katilimecilarinin bir norma gore beklentilerini ifade
etmektedir. Ornegin; boga (ay1) piyasasinda yatirim yapan yatirimci, ortalamasi ne
olursa olsun, getirisinin ortalamanin istiinde (asagida)olmasini beklemektedir (Brown
ve CIiff, 2004: 2). Shefrin (2005) yatirmct duyarliligimmi formel bir yaklasimla
aciklamistir. Shefrin’ in formiilii esitlik 5°deki gibidir (Perez, 2011: 16):

PR 5R
A:In(ﬁj+ln(5m} (5)

A': Duyarlilik fonksiyonu,

P, : Temsili yatirimcer olasilik yogunluk fonksiyonu,

IT: Objektif olasilik yogunluk fonksiyonu,

Oy : Temsili yatirimer i¢in denge zaman indirim faktort,
O : Nesnel olarak dogru zaman indirim faktorti.

Yatirimei hatasi sadece bir dagilimin ilk ani ile sinirli olmadigi igin, bir geri doniis
dagilimmin ikinci, t¢iincii ve dordiincti anlarinda da gézlemlenebileceginden olasilik
dagilimlar1 agisindan duygulari tanimlamaktadir (Perez, 2011: 16). Yatirimei duyarlilig:
yatirnmeilarin - duygu, diisiince ve hislerinin varlik fiyatlar1 {izerindeki etkisini
incelemektedir (Senkesen, 2009: 271). Dolayisiyla yatirimer duyarliligi, yatirimeilarin
gercek diinyada inanglarimi sekillendiren faktorleri ve bu sayede de yatirim kararlarini
verirken hangi degerleri referans alarak karar verdiklerinin anlagilmasina yardimci
olmaktadir. Mevcut bilgiye olmas1 gerekenden daha ¢ok veya az tepki verilmesi, bilgi
yerine sOylentiyi esas alarak yatirimlar yapilmasi ifade edilen duygulara 6rnek olarak

verilmektedir (Miildiir, 2019: 41). Fakat yatinmci duyarliligi sistematik bir yapiya
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doniistiigiinde ise hisse senedi piyasalarinda dikkatle izlenmesi gereken bir risk haline

doniismektedir (Olgag ve Temizel, 2008: 225).

Ekonomik, sosyal ve politik faktorler, yatirirm uzmanlarin tavsiyeleri,
piyasalarda anlik yasanan gelismeler yatirimer duyarliligini sekillendirmektedir (Beker,
2006: 14). Qui ve Welch (2004) yatirimcr duyarliliginin varlik fiyatlar1 ve yatirimer
kararlar1 tizerinde etki olusturabilmesi ic¢in iki kosulun varligini belirtmislerdir.
Bunlardan birincisi; menkul kiymetlerin ¢ogunlukla giiriiltii yatirimcilar tarafindan
tutuluyor olmasidir. Ikincisi ise yiiksek islem maliyetleridir. Buna gore yiiksek islem
maliyetleri rasyonel yatirimcilarin yapacag: sistematik arbitraji engelleyerek yatirimci

duyarliligiin finansal piyasalar etkilemesinin Oniinii agmaktadir.

Plummer (2010), yatirime1 duyarliliginin iki yoniinden bahsetmektedir. Bunlardan
birincisi fiyatlarin gelecekteki egilimine iliskin beklentilerdir. Beklentiler duyarliligin
olup olmadigiyla ilgilidir. Ikincisi ise fiyatlarin gelecekteki egilimine dair beklentilere
olan giivendir. Eger yatirimcilar beklentilerine dair yeterli giivene sahip degillerse

fikirlerinde kolayca degisme meydana gelecek ve tersi yonde hareket edebileceklerdir.

Yatirimcer duyarliligi iizerine De Long, Shleifer, Summers, and Waldmann (1990),
Shleifer and Vishny (1997) tarafindan yapilan ¢alismalarda belirli kosullar altinda
yatirimcr  duyarhiliginin  piyasa fiyatlarimm bozabilecegi gosterilmistir. Fakat bu
caligmalarin eksik tarafi denge varlik fiyatlarini etkileyecek kosullar iizerinde durmamis
olmalaridir. Avery ve Cheavalier (1999)’da yatirimci duyarliligmmi varlik fiyatlarn
iizerindeki etkisi nedeniyle ikiye ayirarak bu eksigi tamamlamaya ¢alismiglardir. Bunlar
beklenen duyarlilik ve beklenmeyen duyarliliktir. Beklenen duyarlilik, yeni varlik
fiyatinin 6nceden tahmin edilebilecegini ifade eden duyarlilik, beklenmeyen duyarlilik
ise yatirnm doneminde ortaya ¢ikacak olan bilgileri 6ngorebilen duyarliliktir. Avery ve
Cheavalier (1999) beklenmeyen duyarliligin fiyatlar iizerinde etki meydana
getirebilmesi i¢in dort 6nemli kosuldan bahsetmislerdir. Bunlardan birincisi, sdylenti
tacirlerinin toplam talebinin beklenen deger fiyatinda sifirdan farkli olmasidir. ikincisi,
piyasalara katilimin, bilgi edinebilmenin veya islem yapabilmenin bir maliyet ortaya
cikarmasi yani arbitrajin maliyetli olmasidir. Bu madde piyasaya yeni girislerin sinirlt
olmasini garanti edildigini ifade etmektedir. Ugiincii, bilgiye sahip tiiccarlar tarafindan

tutulan (toplam) o©zel bilgilere bagh olarak varligin degerinde artik belirsizlik
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olugsmaktadir. Dordiinciisii ise, rasyonel yatirimcilarin riskten kaginmasi s6z konusudur.
Ucgiincii ve dordiincii maddeler bilgili tiiccarlarm duyarliliga tepkilerinin smirli olmasini

ifade etmektedir.
3.2.Yatirimcl Duyarhhg Kavraminin Temelleri

Yatirime1 duyarliligi iizerine yapilan ¢alismalarda iki temel sonuca ulagilmistir.
Bunlardan birincisi yatirimeilarin yatirim karar1 verirken bilgi yerine sdylentiye gore
hareket ettigi yoniindedir. Ikinci sonug ise yatirimeilarin piyasadaki bilgilere birbirinden
farkli reaksiyon gosterdigi seklindedir. Bu nedenle yatirimer duyarliliginin temelleri
sOylenti ticareti, asir1 ve diisiik reaksiyondan olusmaktadir. Calismanin bu boliimiinde

yatirimei duyarliliginin temelleri incelenmistir.
3.2.1.Soylenti Ticareti

Yatirimcilarin menkul kiymetlere olan taleplerindeki degisikliklerin bir kism
rasyonelken bir kismu da yatirimcilarin - duyarhiliklarindan kaynaklanmaktadir.
Duyarliliktan kaynaklanan degisiklikler yatirimcilarin dogru olmayan sinyallere vermis

olduklar1 cevaplar seklinde yorumlanmistir. S6z konusu dogru olmayan sinyaller

2 b

’sOylenti’’, sOylentiye dayali islem yapanlar *’sOylenti taciri’’ olarak adlandirilmistir
(Canbas ve Kandir, 2007: 222- 223). Yatirimci duyarliliginin temel kavramlarindan biri

olan soylenti ilk kez Black (1986) taratindan kullanilmastir.

Soylenti, finansal piyasalari isler kilarken diger taraftan aksak hale getirmektedir.
Soylenti ticaretinin olmadigl durumda yatirimcilar varliklarimi dogrudan veya dolayli
olarak ellerinde tutarken alim satim islemlerini daha seyrek gergeklestirmektedirler.
Genis piyasa risklerine maruz kalma ihtimali yatirimcilar1 yatirim fonlari, portfoyler,
vadeli islem veya endeks opsiyonlar: gibi islemlere yonlendirmektedir. Harcama igin
nakde ihtiyag duyanlar ise kisa vadeli menkul kiymetlere, para piyasasi hesaplarina,
para piyasast yatinm fonlarina, gayrimenkul veya diger varliklarin destekledigi
kredilerdeki pozisyonlarini arttirma veya azaltma yoniindeki islemlere yonelmektedirler

(Black, 1986: 530- 531).

Yatirimcilar kimi zaman bilgi ile islem yaparken kimi zaman sdylenti ile islem
yapmaktadirlar. Her iki durumda amag kar etmek olsa da bilgi ve sdylenti kavraminin
ayrim1 Oonem teskil etmektedir. Ciinkii bilgiye dayali islemler dogru kabul edilmekte,

soylentiye dayali islemler yanlhs kabul edilmektedir. Diger taraftan soylentiye dayali
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islemler her ne kadar yanlis kabul edilse de likit piyasalarin varligi i¢in gerekli bir kosul

olarak goriilmektedir (Black, 1986: 529- 531; Canbas ve Kandir, 2007: 223).

Bilgi ile islem yapan yatirimcilarin bilgileri kendilerine avantaj sagliyor olsa da
kar1 garanti etmemektedir. Ayrica bilgi ile islem yapan yatirimcilar sdylentiyi ortadan
kaldiracak kadar biiylik pozisyon almaya yonelmemektedirler. Clinki bilgi ile islem
yapan yatirimcilar i¢in daha biiyiilk pozisyon daha fazla risk anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla, bilgi ile islem yapan yatirnmcinin ne kadar biiylik pozisyon alacagi
konusunda bir siir1 vardir (Black, 1986: 532). Soylenti tacirleri ise bilgi ile islem yapan
yatirnmcilardan kimi zaman daha agresif kimi zaman da daha iyimser- asir1
giivenlidirler. Bu durum da onlarin daha fazla risk alma egilimi gostermelerine neden

olmaktadir (Shleifer ve Summers, 1990: 23- 24).

Ogrenme ve taklit sdylenti tacirleri iizerinde olumsuz etki meydana getirmektedir.
Soylenti tacirleri yiiksek ortalama getiri elde ettiginde, diger birgok yatirimci onlari
taklit ederken soylenti tacirlerinin daha fazla risk aldiklari gergegini gbz ardi
etmektedirler. Soylenti tacirleri de yatirim basarilarinin sans yerine beceriye bagl
oldugunu diisiinmektedirler. Iyi is yapan soylenti tacirleri agresif hale geldikge, talep

tizerindeki etkileri de artmaktadir (Shleifer ve Summers, 1990: 25).

Black, finansal islemler sirasinda yatirimcilarin iki farkli riskle karsilastiklarini
belirtmistir. Bu risklerden birincisi, varliklarin degisiminden kaynaklanan temel risk,
ikinci risk ise soylenti tacirleri tarafindan yanlis fiyatlanmis olan varliklardan
kaynaklanan soylenti tacirleri riskidir (Kandir vd., 2013: 57). Soylenti tacirlerinin
islemlerinin sonuglar1 baslangigta piyasada absorbe olmaktadir. Fakat sOylenti
tacirlerinin iglemleri bir¢ok hisse senedinde ayni1 yonde gergeklesirse islemler ve olusan
sistematik risk piyasalar tarafindan artik ortadan kaldirilamamaktadir (Ede, 2007: 71).
Black piyasalarda sdylenti tacirlerinin riski arttikga bilgiye dayali islem yapan
yatirnmcilarin  daha fazla islem yapacagini fakat fiyatlarin etkin bir sekilde
olusmayacagini ifade etmistir. Bu durumun nedeninin ise rasyonel yatirimcilarin her ne
kadar iglem yapsalar da biiyiik risklerin finansmanin1 gergeklestirmek istememeleri ve
bilgilerinin fiyatlara yansiyip yansimadigindan emin olmamalar1 oldugunu belirtmistir

(Kaya, 2018: 92).
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Soylenti ticareti De Long, Shleifer, Summers ve Wladmann (DSSW) (1990)
tarafindan soylenti taciri riskinin menkul kiymet fiyatlarin1 nasil etkileyebilecegini
gosteren teorik bir model haline getirilmigtir. SOylenti tacirleri riskinin ise sdylentiyle
islem yapan yatirimcilarin disiincelerinin tahmin edilememesinden kaynaklanmaktadir
(Canbas ve Kandir, 2006: 30). DSSW’de, giiriiltii tiiccarlarinin varlik fiyatlan
tizerindeki etkisini modellemislerdir. Modelin birinci varsayiminda rasyonel gelismis
yatirimcilar (i) ve irrsayonel giiriiltii tiiccarlart (n) olmak iizere iki tiir yatirimci oldugu
kabul edilmektedir. Ikinci varsayimi ekonominin giivenli (s) ve riskli (u) olmak iizere
iki tiir varlik icerdigi seklindedir. Her iki varlik da ayni zamanda risksiz oran olan sabit
bir temettii (r) odemektedir. Rasyonel yatirimcilar, riskli varligi elinde tutmaktan
kaynaklanan getiri dagilimint dogru bir sekilde algilarken, giiriiltii yatirimcilan riskli
varligmn beklenen fiyatini bagimsiz ve aym sekilde dagitilmis bir normal rasgele
degisken (pt) ile yanhs algilamaktadirlar. Rasyonel yatirimcilar esitlik 6 ‘da yer alan
fayda fonksiyonunu en iist diizeye ¢ikarmay1 hedeflemektedirler (Perez, 2011: 21):

E(U)=co+A [r+ Py —p (1+r)]-7(A )2 (t"SH1 ) ©
2

pa s Pt in bir donem varyansidir,

7 : Mutlak riskten kaginma katsayzs,

t : Rasyonel yatirimci tarafindan beklenen faydayi en iist diizeye ¢ikarmak
icin tutulan riskli varligin tutaridir. Soylenti tacirleri ise esitlik 7°‘deki sekilde
faydalarini arttirmaya ¢alismaktadirlar (Perez, 2011: 21):

E(U):Co"'ﬂtn |:r+tpt+l_ P (1+r):|_7/(21n)2(t0_§m)+/ltn(pt) (7)

Esitlik 6 ve 7 arasindaki tek fark 7 'deki son terim olan A" ( p,)terimidir. Bu ek

terim sOylenti tacirlerinin yanhs algisin1 gdstermektedir. Soylenti tacirlerinin varlik

fiyatlarimi etkiledigi bir ekonomide riskli varligin denge fiyati esitlik 8°deki gibidir:

(b)) pp’_(27)K'o;

=1+
ML T ey

t

(8)
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Pe. Denge fiyat1 oldugunda,

u : Ekonomideki soylenti tacirlerinin oranidir,

2
T Yanlis algilamanin varyansi,
p * : sOylenti tacirlerinin ortalama yanls algilamasidir.

Esitlik 8’deki ikinci terimi sdylenti tacirlerinin yanls algilarindaki degisikliklerin
fiyatlar1 etkiledigini gostermektedir. Ozellikle, piyasadaki sdylenti tacirlerinin sayis
arttikca fiyatlar da dalgalanma egilimi gostermektedir. Esitlik 8'deki son terim DSSW
modelinin kalbi olarak kabul edilmektedir. Ayrica, bu terim sdylenti tacirlerinin sayisi

arttik¢a beklenen getirilerin arttigini géstermektedir (Perez, 2011: 21).

Soylenti tacirlerinin yatirim fikirlerinin tahmin edilemez olusu arbitraji bozdugu
icin temel risk olmadigr halde fiyatlarin temel degerinden sapmasina neden olabilecegi
sonucu ortaya ¢ikmistir. SOylenti tacirlerinden kaynaklanan risk rasyonel yatirimcilarin
daha yiiksek beklenen getiri elde etme ihtimalini arttirmistir. Uzun donemde ise sOylenti
tacirleri ya piyasada daha fazla hakimiyet kurmus olmaktadirlar ya da piyasadan
cikmaktadirlar. Rasyonel yatirimcilar ise sOylenti tacirlerinin islemlerine karsilik
sOylenti tacirlerinin irrasyonel kararlarini1 kullanarak islem yapmaktadirlar. Piyasalarda
sOylenti tacirleri fiyatlarin asagi diismesine neden olduklarinda rasyonel yatirimcilar
varliklar1 satin almaktadirlar, fiyatlar1 yiikselttiklerinde ise varliklar1 satmaktadirlar
(Akkaya, 2014: 88- 89). Genel olarak, hatali stokastik inanglara sahip irrasyonel giirtiltii
tiiccarlarinin daha yiliksek beklenen getiri elde edebilecegini ve varlik fiyatlarim
etkileyebilecegini gostermislerdir. Ayrica bu modelle, varlik fiyatlarinin asir1 oynakligi,
hisse senedi getirilerinin ortalamaya geri doniisii, kapali uglu yatirim fonlarmin disiik

fiyatlanmasi gibi ¢esitli finansal anomalilere de agiklama getirilmistir.

Soylenti tacirlerinin yagamis olduklari kiimiilatif kayiplarin piyasalarda uzun siire
kalmamalarina neden olmasi sdylenti taciri modellerinin elestirilmesine neden olmustur.
Bu argiimana karsi ¢ikmak i¢in De Long, vd. (1991) soylenti tacirlerinin rasyonel
yatirnmcilara gore daha yiiksek getiri elde ettigi bir model gelistirmiglerdir. Modelde
sOylenti tacirlerinin uzun vadede toplam servetten biiyiik bir pay aldigi belirtilmistir.
Palomino (1996), amatér yatirimcilarin kusurlu rekabetgi bir pazarda rasyonel

tiiccarlardan daha yiiksek kar elde edebileceklerini gostermistir. Bu sonu¢ amatdrlerin
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kiigiik bir pazarda kullandig1 pazar giiciiniin bir sonucu olarak goriilmektedir. Wang
(2001), gayri resmi yatirimcilarin hayatta kalmasini dinamik bir ortamda incelemistir.
Asirt glivenin piyasada kalmayi sagladigini ve hatta piyasaya hakim olabilecegini ifade

etmistir (Perez, 2011: 22).

Shleifer ve Vishny (1997), arbitrajlarin arbitraj riskinden dolay1 fiyatlar1 temel
degerlere geri dondiiremedigi bir model olusturmustur. Modelin birinci 6nerisinde
Kitaplarda yer alan arbitrajin gergek¢i olmadigini ve gercekte arbitrajin sermaye
gerektirdigini ve risk olusturdugunu iddia etmislerdir. Bu modelin ikinci Onerisi ¢ogu
giiriiltii tliccar modelinin arkasindaki sezgiyi desteklemistir. Arbitrajcilarin menkul
kiymetlerin yanlis fiyatlandirilmasini azaltmada sinirh bir yetenege sahip oldugunu ve
biiytik soylenti taciri soklarmin daha biiyiik yanlis fiyatlandirmaya neden oldugunu
gostermiglerdir. Standart modeller, fiyatlar temel degerden en uzak oldugunda
arbitrajlarin daha agresif oldugunu iddia etmektedir. Bununla birlikte, Shleifer ve
Vishny modeli, fiyatlar temel degerden ¢ok uzak oldugunda, arbitrajcilarin hisse senedi
fiyatlar lizerinde daha az dengeleyici bir etkiye sahip oldugunu 6ngérmektedir. Shleifer
ve Vishny(1997)’ nin modelinin {i¢lincli 6nerisi asir1 derecede yanlis fiyatlandirma
meydana geldiginde arbitrajcilarin piyasadan c¢ikacagimi ve karli firsatlardan

vazgegecegini gostermektedir (Perez, 2011: 22).
3.2.2. Asir1 Reaksiyon

Piyasaya yeni gelen bilgiler karsisinda yatirimcilarin Bayes kuralina uygun bir
sekilde evrensel dogrular1 ve gozlemleri kullanarak, ge¢mis tecriibeleri istatistiki
yontemlerle degerlendirerek karar vermesi beklenmektedir. Fakat yatinmcilar her
zaman bu sekilde kararlar verememekte, piyasaya yeni gelen bilgilere asir1 reaksiyon
gosterebilmektedirler. Asir1 reaksiyon, piyasaya yeni gelen, olumlu ya da olumsuz

haberlere verilen asir1 tepki olarak tanimlanmistir (Akkaya, 2014: 156).

Yatirimcilar tarafindan bazi haberlere asir1 reaksiyon verildigini gosteren ilk
uygulamali ¢calisma De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan yapilmis olan Asir1 Tepki
hipotezidir. Hipoteze gdre finansal piyasalarin rekabet¢i ve dinamik yapist yatirimcilar
karar asamasinda istatiksel analizler yerine daha basit kurallar kullanmaya
yonlendirmektedir. Teknik analizlerin yerini alan basitlestirici kurallar yatirimcilarin

yeni edindikleri bilgilere asir1 tepkiler vermesine neden olmaktadir. Eger hisse
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senetlerinin fiyatlar1 sistematik olarak asir1 yiikselirse (diiserse) geg¢mis bilgileri
kullanmadan ortalamaya doniisleri tahmin etmenin miimkiin oldugunu belirtmislerdir.
Elde ettikleri bu bulgular ise asir1 reaksiyon hipotezi olarak adlandirmislardir (Ede,

2007: 83- 84).

De Bondt ve Thaler (1985) asir1 reaksiyonun temel kaynaginin yatirimcilarin asiri
iyimser veya agir1 kotiimser beklentileri oldugunu ifade etmiglerdir. Menkul kiymetler
hakkinda yayilan uzun siireli iyi haberlerin ve bilgilerin menkul kiymetlerin asiri
degerlenmelerine yol agmasi asir1 reaksiyonun 6nemli sonuglarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Asirt reaksiyon yatirimcilarin yatirim  kararlarinda ilk bilgilerine
bilgilerine daha az, en son gelen bilgiye ise daha fazla agirlik vermesine neden
olmaktadir. Yatirimcilarin hisse senetlerine gostermis olduklari asir reaksiyon fiyatlarin
gercek degerinden gecici olarak sapmasina neden olmaktadir (Canbas ve Kandir, 2007:

224).

Yatirimcilarin asiri tepki davraniglart menkul kiymet fiyatlarinin dogru bir sekilde
belirlenmesine engel olmaktadir. Asir1 reaksiyon ile fiyat olusumu Sekil 3.1‘de yer
almaktadir (Aktaran: Yildirim, 2017: 54). Sekilde piyasaya yeni gelen iyi ve koti
haberlerin fiyatlara yansima siireci agiklanmaktadir. Piyasaya yeni gelen iyi haberler,
yatirimcilarin gelecekteki haberlerin de iyi olacagini diisiinmelerine sebep olmaktadir.
Bu durum ilk basta fiyatlarin yiikselise ge¢mesine neden olmus ancak bir siire sonra
fiyatlar tekrar diisiis trendine girmistir. Daha sonra gelen haberlerin iyimserlik ile
¢elismesi durumunda ise yatirnmcilar diisiik getiriler elde edeceklerdir. Piyasaya gelen
kotii haberlerde ise fiyatlar baslangigta diismiis, daha sonra tekrar yiikselise gecmistir
(Yildirim, 2017: 55; Sar1, 2019: 138).
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Sekil 3.1: Asir1 Reaksiyonda Fiyat Olusumu
Kaynak: Aktaran; Yildirim, 2017: 55

Asirt reaksiyon, birgok iyi haberin ardindan olusan ortalama getirinin, koti
haberlerin agiklanmasinin ardindan olusan ortalama getiriden daha diisiik bir seviyede

olmasi olarak ifade edilmektedir. Yatirimcilarin;
t doneminde duydugu haberler: zt,
Iyi haberler: z= G,

Kotii haberler: z= B oldugu durumda asir1 reaksiyonu Barberis vd., (1998) esitlik

9°daki gibi formiile etmislerdir:

(9)

Esitlikte j nin degeri en az 1 veya 1’den daha yiiksektir. Buradaki fikir, bir dizi iyi
haber aciklamasindan sonra, yatirimcinin gelecekteki haber duyurularinin da iyi olacagi
ve dolayisiyla asir1 tepki gostererek asir1 iyimser hale gelecegi, hisse senetlerinin
fiyatlarinin da asir1 yiiksek seviyelere ¢ikacagi seklindedir. Devaminda gelen haberlerin

iyimserlik ile ¢elismesi ve daha diisiik getiriye neden olmas1 da muhtemel bir sonugtur.
3.2.3. Diisiik Reaksiyon

Yatirimcilar bazen firmalarin kazanglariyla ilgili yapmis olduklar1 agiklamalar
yatirim kararlarina hemen yansitmamaktadirlar. Cilinkii yatirimceilar firmalar tarafindan
aciklanmis olan bu rakamlarin gegici rakamlar olduguna ve daha 6nce agiklanmis olan
kazang tahminlerinde kalmanin daha dogru bir davranis olduguna inanmaktadirlar. Bir
stire sonra diisiincelerini degistirip, firmalar tarafindan agiklanan kazang agiklamalari

dogrultusunda yatirim kararlarinda kismen bir degisiklige gitmektedirler. Burada
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yatirimcilarin - yatirnrm kararlarin1 - degistirmede isteksiz olmalar1 veya zamanla
degistirmeleri yatirimecilarin tutuculuk egilimi sergiledigini gostermektedir (Kandir,
2006: 36). Yatirimcilarin tutuculuk ve temsil hevrestiklerinin etkisi altinda olmalar1
hisse senedi fiyatlartyla ilgili yeni gelen haberlere yetersiz ilgi gostermelerine neden
olmaktadir. Bu sekilde ortaya ¢ikan reaksiyona diisiik reaksiyon denilmektedir (Ede,
207: 81). Barberis vd., (1998) diisiik reaksiyonu ise piyasaya gelen iyi haberlerden sonra
firmanin ortalama getirilerinin kotii haberlerden sonra ki ortalamadan getiriden daha

biiyiik olmasi seklinde agiklamiglardir. Yatirimceilarin;
t doneminde duydugu haberler: z,
Iyi haberler: z= G,
Koétii haberler: z= B oldugu durumda diisiik reaksiyonu Barberis vd., (1998)
esitlik 10°daki sekilde formiile etmislerdi

E(I’Hl|ZtZG)>E(rt+1|Zt:B) (10)

Diisiik reaksiyonun temel kaynagi, varlik fiyatlarinin yeni gelen haberlere aninda
degil de daha sonraki dénemde tepki gostermis olmasidir (Akkaya, 2014: 153). Asir1 ve
diisiik reaksiyon hisse senedi fiyatlarinin incelendigi donemin uzunlugu veya kisaligina
baghdir (Canbas ve Kandir, 2007: 223). Diisiik reaksiyonda hisse senedi fiyatlar1 1- 12
aylik donemde yeni gelen haberlere tepki gostermektedir (Yildirim, 2017: 55).
Yatirnmcilarin yeni bilgi karsisinda gostermis olduklar1 diisiik reaksiyon gecmiste
kazanan hisse senetlerinin gelecekte de kazanamaya devam etmesine ya da tam tersi
gecmiste kaybeden hisse senetlerinin ise gelecekte de kaybetmeye devam etmesine
neden olmaktadir (Kandir ve Inan: 2011: 52). Bir anlamda yeni gelen haberlerin
fiyatlara yavas yansimasi olumlu bir otokorelasyon meydana getirmis olmaktadir (Ede,

207: 81).
3.3.Yatirimci Duyarhhg: Temsilcileri

Yatirimer duyarliligin belirsiz bir yap1 olmasi 6l¢timiiniin dogrudan tek bir endeks
veya degiskenle yapilamamasina neden olmaktadir. Yatirnmci duyarliliginin 6lglimi
konusunda kullanilacak degiskenler i¢in Baker ve Wurgler (2007) iki farkli yaklagim
izlendigini ifade etmislerdir. Bu yaklagimlardan biri’’ asagidan yukariya’ yaklagimi,

digeri ise’” yukaridan asagiya’’ yaklasimidir. Asagidan yukariya yaklasimi, asir1 giiven,
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muhafazakarlik ve temsil hevristiki gibi psikolojik faktorlerle yatirimcilarin temel
degerlere veya gegmis getirilere nasil diisiikk ya da asir1 reaksiyon gosterdiklerini ve
psikolojik faktorlerin etkisiyle hisse senedi fiyatlarinin olusumunu agiklamaktadir.
Yukaridan asagiya yaklagimi makroekonomik yaklasim olarak da bilinmektedir.
Yukaridan asagiya yaklasimi, toplam duyarliligin dlgiimiine odaklanarak yatirimcilarin
duyarliliklariin hisse senetleri fiyatlarina ve piyasa getirisine nasil etki edeceginin
incelenmesine olanak saglamaktadir. Asagidan yukariya yaklagiminin avantaji
yukaridan asagiya yaklasiminin digsal olarak yansittigi degisimleri mikro temeller
lizerine oturtmasiyken, yukaridan asagiya yaklagiminin avantaji daha basit, sezgisel ve
kapsamli  yollarla hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikleri ve balonlar
aciklayabilmesidir. Baker ve Wurgler (2007), yukaridan asagiya yaklasiminda
piyasalardaki  c¢esitli  gostergelerle  yatirnmci  duyarlii@imin  Olgiilebilecegini
belirtmislerdir. Bu degiskenler; iceriden O6grenenlerin ticareti, ilk halka arz ilk giin
getirileri, yatinm otakliklar1 iskontosu, ortiik (zimni) oynaklik, yatirnm fonu akislari,
piyasa islem hacmi, hisse senedi ihra¢ payi, yatirrmci duygu durumu, yatirimei

anketleridir.

Baker ve Waurgler’in calismasinda yer vermis oldugu yatirimeir duyarlilig
gostergelerini dogrudan ve dolayli gostergeler olarak siniflandiran caligmalarda
bulunmaktadir. Brown ve CIliff (2004) dolayli ve dogrudan gostergelerin birbiriyle
iliskili oldugunu ac¢iklamiglardir. Dogrudan gostergeler anketlerden olusan piyasa
arastirmalart1  dolayli gostergeler ise kamuoyunun fikrini goOsteren finansal
degiskenlerdir. Tiiketici gliven endeksi gibi anket yoluyla hesaplanan degiskenler
dogrudan gostergelere Ornek olarak literatiirde sik¢a yer verilmektedir. Dolayh
gostergeler ise; iceriden 6grenenlerin ticareti, hisse senedi ihrag¢ payi, ilk halka arz ilk
giin getirileri, yatirim ortakliklar1 iskontosu, islem hacmi, yatirnrm fonu akislari, ortiik
zimni oynakliktir. Qiu ve Welch (2004) dolayli yatirimer duyarlilign gostergelerinin
kullaniminin hem avantaja hem de dezavantaja sahip oldugunu belirtmislerdir. Dolayl
gostergelerin saglamis oldugu biiyiik drneklem dolayli gostergelerin avantaji olarak
goriiliirken dogrudan gostergelere gore daha zayif bir istatiksel baglantiya sahip
olmalar1 dezavantaji olarak goriilmektedir. Dolayli gdstergelerin makroekonomik ve
finansal degiskenler ile olusturulmus olmalar1 ve bu nedenle yatirimci duygu durumunu

yansitmada zayif olmalar1 bir baska olumsuz yonii olarak ele alinmistir (Wendeberg,
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2015: 4- 6). Calismanin bu boliimiinde literatiirde sik¢a yer verilen yatirimcei duyarlilig

gostergeleri 6zetlenmistir.
3.3.1. iceriden Ogrenenlerin Ticareti

Menkul kiymet ihraci yapan bir isletme ile herhangi bir nedenden dolay1 giivene
dayali veya ozel iliski kuran, isletme tarafindan heniiz kamuya agiklanmamis olan ve
fiyatlara kars1 duyarlilik gosteren bilginin farkinda olup s6z konusu bilgiye direkt veya
dolayli yoldan ulasabilen kisiler iceriden dgrenenler olarak tanimlanmaktadir. Igeriden
ogrenenlere, gorevleri nedeniyle icerideki bilgiye rahat bir sekilde ulasma imkan1 olan
yoneticiler, firma ¢alisanlar1 veya biiylik hissedarlar 6rnek verilmektedir (Esen, 2016:
160). Ornegin, firma yoneticileri yonetmis olduklar1 firmalarm gercek degeri hakkinda
firma disindaki yatirimcilardan daha fazla bilgi edinebilmektedirler. Bu durum
yoneticilerin portfoy se¢imlerinin kendi firmalarimin hisse senetlerine yapilan yanlis
fiyatlandirmalar hakkinda ipucu vermis olmaktadir. Yatirimci duyarliliginin da piyasada
islem goren hisse senetlerinin fiyatlarinda sapmalara neden oldugu goz Oniinde
bulunduruldugunda, igeriden Ogrenenlerin yapmis oldugu ticaret yatirimci duyarliligi

temsilcisi olarak kabul edilmektedir (Ergor, 2017: 48).
3.3.2. Ik Halka Arz Ik Giin Getirileri

Unlii ve Ersoy (2008) ilk halka arzi menkul kiymet piyasalarinda sermaye
arayisinda olan firmalarin bu piyasaya ilk girisleri olarak tanimlamiglardir ve ilk defa
halka arz edilmis olan hisse senetlerinin genellikle islem gordiikleri ilk giin ki
getirilerinin piyasa performansinin {izerinde oldugunu belirtmislerdir. Baker ve Wurgler
(2007)’de ilk giin getirilerinin piyasa ortalamasinin iizerinde olmasinin yatirimci
duyarlihig ile iliskili bir durum olabilecegini ifade etmisledir. 11k halka arzda getirinin
diisiik veya yiliksek olmasi yatirnmcilarin inang ve beklentilerinin gdstergesi olarak
yorumlanmistir. Yatirimcilarin - piyasa hakkindaki iyimser goriisleri halka arzi
gerceklestiren firmanin karlihi§inin artmasimi ve ilk giin getirisinin yiiksek bir oranda
gerceklesmesinin Oniinli agmaktadir. Bu da ilk halka arzin yaygin bir sekilde yatirimer

duyarhilik gostergesi olarak kullanilmasina neden olmaktadir (Kaya, 2018: 99).
3.3.3 Yatirim Ortakliklar1 Iskontosu

Yatirim ortakliklari, hem sermaye piyasasi araglari hem de ulusal ve uluslararasi

borsalar da ya da borsa dis1 organize piyasalarda islem gérmekte olan altin ve diger
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kiymetli madenler portfOyiinii isletmek amaciyla, kayitli sermaye esasina gore, anonim
ortaklik seklinde kurulmus olan sermaye piyasast kurumlarina denir (SPK, 2007: 4).
Yatirim ortakliginin temel amact kiigiik tasarruf sahiplerinin birikiminden bir havuz
olusturarak degisik menkul kiymetlerden bir portfoy olusturmak ve elde etmis olduklar
kazanglar1 ortaklar1 arasinda paylar1 oraninda dagitmaktir. Yatirim ortakliklar1 iskontosu
ise, yatirim ortaklig1 hisse senedinin net varlik degeri ile fiyati arasindaki farka esittir
(Ergor, 2017: 47; Kandir vd., 2013: 62). Yatirim ortakliliklarinin iskontolu olarak islem
gérmesinin sebebi olarak yatirimcilarin maruz kaldiklar1 psikolojik faktorlerin 6nemli

etkisinin oldugu diisiiniilmektedir (Canbas ve Kandir, 2006: 26).

De Long vd., (1990) calismalarinda yatirnm ortakliklar1 iskontosunun yatirimci
duyarhiligt  temsilcisi olarak  kullanilabilecegini ifade etmislerdir.  Giriiltii
yatirimeilarinin iyimserligini veya kotiimserligini gézlemlemek miimkiin degildir. Fakat
giiriiltii yatinmeilar iyimser olduklarinda yatirim ortakliklar1 hisse senetlerinin daha az
iskontolu veya prim yaparak islem goérmesinin 6niinli agmaktadir. Yatirnm ortakliklar
iskontosunu yatirimer duyarlilig: temsilcisi olarak kullanan bir diger ¢calismada Lee vd.,
(1991) tarafindan yapilmistir. Calismada tiim yatirim ortakliklarini i¢inde bulunduran
agirlikl bir iskonto endeksi olusturmuslardir. Bu baglamda yatirnm ortakligi iskonto

oranini esitlik 11°deki gibi hesaplamislardir (Lee vd., 1991: 87):

N
AIE, =" 4 = ISKONTO, (11)
i=1
NVD,
S
> NVD,
i=1
ISKONTO, = NVD, =HF: | 100

it
AIE, : t doneminde gergeklesen agirlikl iskonto endeksini ifade etmektedir.

n.: t doneminin sonunda ki ISKONTO, ve NVD, serilerindeki yatirim

ortaklig1 sayisi.

HSF, : 1 yatirnm ortakligina ait t donem sonundaki hisse senedi.

NVD, : t donemi sonunda fonun net varlik degeri.
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Yatirim ortakliklar1 iskontosu daha cok bireysel yatirimcilar tarafindan tercih
edilmektedir. Yatirimer duyarliligimin yiiksek oldugu donemlerde yatirnm ortakliginin
hisse senedi deger kazanir ve iskonto orami diiser. Fakat yatirimci duyarhilig diisiik
oldugunda ise yatirim ortakliginin hisse senedi deger kaybeder ve iskonto oran1 yiikselir

(Kaya, 2018: 98).
3.3.4. Ortiik (Zimni) Oynakhk

Zimni volatilite tahminleri opsiyon fiyatlarindan veya diger tiirev iirlinlerden elde
edilmekte olup, yatirirmcinin temel varligin volatilitesine iligkin inang¢larini1 temsil
etmektedir (Sari, 2019: 157). Opsiyona konu olan varligin beklenen oynakliginda bir
artis meydana geldiginde opsiyon fiyatlar1 da artacaktir. Volatilitede meydana gelen
degisimler yatirimcilarin piyasa riskine dair bilgi sahibi olmasini saglamaktadir.
Opsiyonlarin ortiik volatilitesini 6lcen bir endeks gelistirilmis olup bu endeks”
Yatirimc1 Korku Endeksi’’ olarak bilinen VIX endeksidir. VIX endeksinin temel amaci
30 giinliik 6ngoriilen volatilite seviyesini 6lgmektir. VIX endeksi yatirimcilarin hisse
senedinin gelecekteki beklenen volatilitesiyle ilgili ortak goriislinii yansitmakta olan
ger¢ek zamanli opsiyon fiyatlarina dayanmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2007: 67).
VIX’ in yiikselmesi yatirimcilarin kaygi ve korku seviyelerinin yiikseldigi anlamina
gelmektedir. Endeksteki yiikselis piyasa riskine bagli olarak artis gosteren yatirimci
duyarhiligmin bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir (Ergoér, 2017: 47). Yatirimci
korku endeksi bu caligmada yatirnrmer duyarhiligt gostergelerinden biri olarak

kullanilmigtir. Dordiincii boliimde bu endeks ayrintili bir sekilde incelenecektir.
3.3.5.Yatirim Fonu AKislari

Yatirnm fonu, portfdy yonetim sirketlerinin sermaye piyasasi araglari, kiymetli
madenler gibi varliklarindan olusan portfoylerini isletmek iizere tasarruf sahipleri adina
fon i¢ tlizigii ile kurmus olduklari ve tiizel kisiligi olmayan mal varligina denilmektedir
(Sancak, 2014: 104; spk.gov.tr Erisim Tarihi: 13. 03. 2021). Yatirim fonu yatirimcilari
bireysel yatirimcilar olup genellikle yiiksek getiri arayisinda olan yatirimcilardir (Ergér,
2017: 46). Bu durum giivenli olarak nitelendirilen devlet tahvilleri ve riskli hisse
senetlerinden olusan yatirim fonlarinin giris ve ¢ikislarinin yatirnrmei duyarlilig dlgiitii
olarak kullanilmasinin onilinii agmistir (Baker ve Wurgler, 2007: 12). Fon akislar

irrasyonel ve yliksek duyarlilik gosteren yatirimcilarin aldiklari kararlarin seffaf bir
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sekilde Olgiilmesini saglamakta ve duyarliligin fiyatlar1 etkileme yOnteminin
arastirilmasina yardimci olmaktadir (Keles ve Arat, 2016: 314). Yatirim ortakliklar1 fon
akist esitlik 12 oldugu gibi hesaplanmaktadir (Brown vd., 2002: 11- 12; Sari, 2019:
144):

_ TVD,, -TVD, ,(1+R;,)

FA (12)

it-1

FA :taymda i yatinm fonunun toplam net varlik degeri,
TVD,;, : 1 yatirim fonunun t aymdaki toplam net varlik degeri,

Ri;: t ayinda i yatinm fonunun katilim belgesindeki getiri orani. Bu da

esitlik 13“deki gibi hesaplanmaktadir:

F
R, =—1t-1 13
- (19

it-1

F . :t aymndaki i yatinm fonunun katilma belgesi fiyati,

F .. :t-1 ayindaki i yatinm fonunun katilma belgesi fiyatidir.

Yatirnm fonlarmin fon akislarinin ortalamasit alinarak yatirim fonlar

ortalama fon akisi esitlik 14°de ki sekilde hesaplanmaistir:
1 n
OFA= Hz FA, (14)
i=1

OFA: Yatirim fonlarinin ortalama fon akisi,
n: Arastirmada ele alinan toplam yatirim fonu sayisi.
3.3.6.Piyasa Islem Hacmi

Borsa genelindeki veya bir menkul kiymetin tiim alis ve satislarinin parasal degeri
islem hacmi olarak tanimlanmaktadir (piyasarehberi, 26.04.2020). islem hacmi ile
getirileri tahmin etmeye caligmak yatirimcilarin siklikla izlemis olduklari bir yontemdir
(Umutlu, 2008: 232). Islem hacminin yiiksek olmasi piyasanmn likit bir piyasa
oldugunun gostergesidir. Bu piyasalarda fiyatlar arasindaki fark zamanla azaldig i¢in

piyasanin volatilitesi diisiik olmaktadir. Islem hacminin diisiik olmasi ise likiditesi
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diistik bir piyasa anlamina gelmektedir. Likit olmayan piyasalarda menkul kiymet
fiyatlar1 arasindaki fark zamanla artig egilimi gostermektedir. Bu durum bir siire sonra

yatirimcilarin yiiksek volatiliteye maruz kalmasina neden olmaktadir (Gaygusuz, 2006:
2).

Baker ve Stein (2004) iyimser yatirimcilarin fiyati yiikselen hisse senetlerine,
kotlimser yatirimeilarin ise fiyatt diisen hisse senetlerine yatirim yaptiklari ifade
etmislerdir. Yatirnmcilarin hisse senetlerinden kaynakli gelirlerindeki artis asir1 giivenli
yatirim davraniglart sergilemelerine neden olmaktadir (Gaygusuz, 2006: 10).
Yatirimcilarin iyimser ve asir1 giivenli bakis acilar1 yatirim yapmaya daha istekli hale
getirir ve bu da piyasa islem hacminin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu nedenle
piyasa islem hacminin ortalama piyasa degerine orani olan piyasa islem gérme oraninin
yatirimer duyarliligi gostergesi olarak kullanilabilecegi ifade edilmistir (Baker ve

Wourgler, 2007: 12; Kaya, 2018: 98).
3.3.7.Hisse Senedi Ihra¢ Pay:

Baker ve Stein (2004) hisse senedi ihra¢ paymni yatirimci duyarliligi temsilcisi
olarak kullanmiglardir. Calismalarinda hisse senedi ihracinin bir 6nceki yilin getirisini
tahmin etmede 6nemli bir giice sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu nedenle hisse
senedi ihra¢ paymin piyasalardaki giriiltii islemlerinin gostergesi olarak kabul
edilebilecegini ifade etmislerdir. Dolayisiyla yatirirmeir duyarliligit olumlu oldugu

doénemlerde hisse senedi ihrag orani artis gostermektedir (Sar1, 2019: 142).
3.3.8.Yatirnmci Duygu Durumu

Bireylerin duygu durumu ¢evresel faktorler tarafindan etkilenmekte ve bu
durumun etkileri yatirim kararlarina kolaylikla yansimaktadir (Ergor, 2017: 45). Baker
ve Wurgler (2007) hisse senetlerinde meydana gelen degisimleri insan duygularinda
meydana gelen degisimlere baglamislardir (Baker ve Wurgler, 2007: 11). Boido ve
Fasona (2007) calismalarinda da Baker ve Wurgler’ i destekler sonuglara ulasmislardir.
2007 yilinda futbol magclarinin yarattigt duygu durumunun yatirimcilar lizerindeki
etkisini incelemislerdir. Italya piyasasindaki hisse senetlerini inceleyen yazarlar Italyan
piyasasinda islem goéren spor kuliiplerinin finansal performansini ma¢ sonuglarinin
etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Hirshleifer ve Shumway (2003) giinesli gilinler ve

hisse senetlerinin getirileri arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Analiz sonuglarinda
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giinesli gilinler ve hisse senetleri getirileri arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Hisse senedi getirileri ve mevsimsel duygu bozukluklar
arasindaki iligkiyi ortaya koyan c¢alismalardan bir digeri de Kamstra vd., (2003)
tarafindan yapilan calismadir. Calisma sonucunda hisse senedi piyasasi getirilerinin
mevsimsel faktorlerden 6nemli dlgiide etkilendigini ortaya koymuslardir. Dolayisiyla
yatirimeilarin duygu durumlarina gore yapmis olduklari yatirnmlar devam ederse hisse
senetlerinin fiyatlar1 yatirimci ruh haline gore dalgalanmaya devam edecektir (Gazel,
2016: 57- 59).

3.3.9.Yatirnmc1 Anketleri

Bircok ekonomiste gore tiiketici harcamalari yalnizca bireylerin i¢inde bulundugu
donemdeki gelir ve hane halki zenginliginden degil, gelecekteki finansal
belirsizliklerinden de etkilenmektedir (Sari, 2019: 146). Tiiketicilerin iyimser veya
kotiimser beklentilerinin farkli ekonomik sonuglar1 ortaya ¢ikmaktadir. Kotiimser
beklentiler tiiketicilerin harcamalarin1 azaltmasina neden olurken, iyimser beklentiler
tiiketicileri daha ¢ok harcama ve borglanma yapmaya yonlendirmektedir (Kandir vd.,
2013: 63). Yatirimcilara uygulanacak anketler yardimiyla yatirimceilarin igerisinde
bulunduklar1 duruma gore ne derece kotiimser veya iyimser olduklar
incelenebilmektedir (Ergor, 2017: 44). Bu nedenle Lemmon ve Ni (2010), ankete
dayandigindan dolay1 tiiketici giliven endekslerinin hane halki mevcut ve gelecek
finansal durum algisini ortaya koydugunu ve bodylece yatirimci duyarliligi gostergesi
olarak kullanilabilecegini ifade etmislerdir. Bu ¢alismada kullanilacak olan bir diger
yatirimcr duyarlilik gostergesi tliketici gliven endeksi olup dordiincii boliimde daha

detayl bir sekilde ele alinacaktir.
3.3.10.Baker ve Wurgler (2007) Yatirinmci Duyarhhgi Endeksi

Literatiirde genel olarak yatirimer duyarliligi temsilcisi olarak kullanilan
degiskenler Baker ve Wurgler (2007)’ nin yapmis olduklar1 ¢aligmalarda Onermis
olduklar1 degiskenlerdir. Daha sonra yazarlar s6z konusu degiskenlerden en etkili olan
alt1 yatinmci duyarlilifi gostergesi ile temel bilesen analizi yontemini kullanarak
yatirimel duyarlilik endeksini olugturmuslardir. Bu gostergeler; islem hacmi, kapali uclu
yatirim fonu iskontolari, temettii primi, birincil halka arz sayisi, hisse senedi ihrag payi,

ilk halka arz ilk giin getirisidir.
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Islem hacmi; irrasyonel yatirimeilar arbitrajin sinirli oldugu bir piyasada iyimser
olduklarinda iglem hacminin artmasina neden olmaktadirlar. Bu nedenle islem hacmi
asirt degerleme Olgiitii olarak goriilmektedir. Kapali uglu yatirnm fonu iskontalari, bir
fonun gercek menkul kiymet birlesiminin net varlik degeri ile fonun piyasa degeri
arasindaki farktir. Ay1 piyasalarinda ortalama fon iskontosu artis gostermektedir.
Temettii primi; temettii 6deyenlerin ortalama piyasa degerinin defter degerine orani ile
temettii 6demeyenlerin ortalama degerinin piyasa degerine oraninin logaritmik farki ile
hesaplamiglardir. Degiskenlerden bir digeri, birincil halka arz sayidir. Bu degiskenin
diizey degeri kullanilmakta olup ilk halka arzda ortaya ¢ikan diisiik veya yiiksek getiri
yatirimcilarin inang ve beklentilerinin gostergesi olarak yorumlanmistir. Hisse senedi
thra¢ payi; sadece birincil halka arzlarin bir 6lgiitii olarak goriilmemekte olup tiim
sermaye arzlarinin bir 6lciitii olarak kabul edilmektedir. Ilk halka arz ilk giin
getirilerindeki yiiksek oran yatirimcilarin coskusuyla agiklanmisken diisiik getiriler

piyasa zamanlamasi ile agiklanmistir (Keles ve Arat, 2016: 316).
3.4. Cesitli Yatirnme1 Duyarhhig Gostergeleri Uzerine Yapilmis Cahsmalar

Yatirimer duyarliligr kavraminin temelini 1986 yilinda Black tarafindan acgiklama
getirilen sdylenti kavrami olusturmaktadir. Soylenti kavramint model haline getirerek
yatirimcl duyarliligi konusunda ilk ¢alismay1 yapanlar ise De Long, Shleifer, Summers
ve Waldmann (1990) olmustur. Modelde rasyonel yatirimcilar ve sdylenti tacirleri
olmak tizere iki tip yatirnmciyr ele almiglar, modelin uygulamasini ise yatirim
ortakliklar1 ile yapmiglardir. Modele gore sdylenti tacirlerinin getiri beklentileri
ongoriilemeyen degisikliklere maruz kalmaktadir. Soylenti tacirlerinin k&tiimser
beklentilerinin menkul kiymet fiyatlarim disiirerek yatirirm ortakliklart  hisse
senetlerinin daha yiiksek iskonto ile islem gormesine neden oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Yatirim ortakliklar1 hakkinda sdylenti tacirlerinin iyimser beklentilerinin
ise yatirim ortakliklart hisse senetlerinin daha az iskontolu islem goérmesini sagladigini
tespit etmislerdir. Modelde yatirim ortakligi hisse senetlerinin olusturdugu riskin iki
kaynagt oldugunu belirtmiglerdir. Bu risklerden biri sdylenti tacirlerinin
duyarhiliklarindan kaynaklanan risk iken, ikincisi yatirim ortakligi portfoyline sahip

olma nedeniyle olusan risktir.
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Lee vd., (1991) calismalarinda yatirim ortakliklar1 iskontosu ile yatirimel
duyarliligr iliskisini analiz etmislerdir. Bu amagla 1960-1987 yillar1 arasinda
faaliyetlerine ara vermemis olan yatirim ortakliliklarinin net varlik degerleri ve hisse
basina iskonto oranlarini kullanmislardir. Calismada oncelikle agirlikli iskonto endeksi
hesaplanmig, daha sonra endeksin aylik degisimleri hesaplanarak analizlerde bu
degisimler kullanilmistir. Elde edilmis olan degiskenlere regresyon analizleri
uygulanmistir. Regresyon analizleri ile yatirim ortakliklarinin bireysel yatirimci
duyarhiligr degisikliginde O6nemli bir temsilci oldugu, yatirim ortakliklar1 iskonto
endeksi ile kiiciik sirket hisse senedi getirileri arasinda gii¢lii bir iliski oldugu, yatirimer
duyarhiligr ile yatirnm ortakliklar1 iskontolar1 arasinda onemli diizeyde bir iliski
bulundugu, yatirim ortakliklar1 iskontolar1 ile temel faktorler arasinda giicli iliski

olmadig1 sonuglarina ulagmisglardir.

Bodurtha vd., (1995) ABD igin hisse senedi getirisi ve yatirnmeci duyarliligi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yatirime1 duyarlilign gostergesi olarak yatirim
ortakliklar1 iskontosunu kullanmislardir. 1986: 01- 1990: 12 dénemi haftalik verilerine
regresyon analizleri yapmislardir. Calismada on adet portfoy analize dahil edilmistir.
Ayrica, kurumsal yatirimci oranlarina gore diisiik- orta ve yiiksek oranda kurumsal
yatirimciya sahip hisse senetlerinden olusan {i¢ adet portféy olusturmuslardir.
Regresyon analizlerinden elde etmis olduklari sonuglara gore kii¢iik firma hisse
senetleri yatirimc1 duyarliligindan daha fazla etkilenmis olup, kurumsal yatirimci orani
diisiik olan hisse senetleri yerel yatirnm ortakligi endeksine duyarlilik géstermis oldugu
halde kurumsal yatirimci orani ve iilke fonlar1 endeksi arasinda herhangi bir iliski tespit

edememislerdir.

Neal ve Wheatley (1998) calismalarinda yatirimci duyarliliginin hisse senedi
getirilerini tahmin etmede kullanilip kullanilmayacagini arastirmiglardir. Yatirimer
duyarlilig1 gostergesi olarak yatirim ortakliklari iskontosu, lot alti1 satislarin lot alti
alislara orani ve yatirim fonlarinin net pay geri alma tutarmi kullanmislardir. Hisse
senetlerinin  sirket biiytlikliikleri gbz Oniinde bulundurularak on farkli portfoy
olusturulmugtur. 1933-1993 donemi verilerine regresyon analizleri uygulanmistir.
Analiz sonuglaria gore; lot alt1 satislarin lot alt1 aliglara oran1 hem biiyiik hem de kii¢iik
sirketlerin getirilerini tahmin etmede pek fazla etkili olmamis, yatirnm ortakliklar:

iskontosu ve yatirnm fonlarmin pay geri alma tutar1 kiiciik sirket getirilerini tahmin
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etmede basarili sonuglar elde edilmesini saglarken, biiyiik sirketlerin getirilerini tahmin

etmede basarili sonuglar elde edilememistir.

Fisher ve Statman (2000) yatirimei duyarliligi ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi incelerken yatirimcilar ii¢ farkli grupta ele almistir. Caligmadaki yatirimcilar
bireysel yatirimcilardan olusan kiigiik yatirimcilar, yatirimer biiltenleri yazarlarindan
olusan orta biiyiikliikteki yatirimcilar ve Wall Street strateji uzmanlarindan olusan
biliylik yatirimcilardir. Yatirimer duyarhilign ve S&P 500 getirileri arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla degiskenlere regresyon analizlerini uygulamiglardir. Regresyon
analizinin sonuglarma goére 1{ic yatirimci grubunun duyarhiligi bir arada
degerlendirildiginde gelecekteki piyasa getirilerini tahmin etmek miimkiin hale
gelmistir. Diger bir sonug¢ ise bireysel yatirnrmci duyarhiliimin kiigiik ve biiyiik

sirketlerin getirilerinin tahmininde olumlu sonuglar verdigi seklinde olmustur.

Brown vd., (2002) calismalarinda Japonya ve ABD’ de yatirimci duyarliligini
incelemislerdir. Analizlerde yatirimeir duyarliligi endeksi olusturmuslardir. Japonya
verileri 1998: 01- 2000: 01 donemi giinliik verilerinden, ABD verileri ise 1998: 02-
1999: 06 giinliik verilerinden olusturulmustur. Hesaplanmis olan endeks hem Japonya
hem de ABD i¢in istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bulunmustur. Analiz sonucunda
yatirim fonu nakit akislariyla hesaplanmis olan yatirimci duyarlilik endeksinin hisse

senedi getirilerini agiklamada giiclii bir gdsterge oldugunu tespit etmislerdir.

Baker ve Stein (2004) calismalarinda 1927-1998 donemindeki kar pay1 getirisi,
ortalama islem hacmi ve yeni hisse senedi ihraglarinin toplam menkul kiymet ihraglari
icerisindeki paymi kullanarak likidite ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Cok degiskenli ve tek degiskenli regresyon analizleri yapmislardir.
Yapilan analizlerden farkli sonuglar elde etmislerdir. Tek degiskenli regresyon
modellerinin sonucuna gore piyasa getirisi {izerinde ortalama islem hacmi ve yeni hisse
senedi ihraglarinin pay1 oldukga 6nemli bir etkiye sahipken ¢ok degiskenli regresyon
analizlerinin sonucunda her iki degiskenin piyasa getirisi lizerindeki etkisi diismiistiir.
Analizler sonucunda varmig olduklari bir diger sonug¢ likiditenin yiiksek seyrettigi
donemlerde piyasada hem irrasyonel hem de duyarlilig1 ytliksek yatirimeilarin etkisinin

baskin oldugu yoniindedir.
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Baker ve Wurgler (2004) hisse senedi getirileri ve yatirimer duyarliligi arasindaki
iliskiyi 1962-2001 aylik verilerini kullanarak incelemislerdir. Yatirimer duyarliligt
gostergesi olarak hisse senetlerinin ortalama islem gérme oranini, yatirim ortakliklarinin
ortalama iskontosunu, kar pay1 primini, ilk halka arzlarin sayisini, ilk halka arzlarmn ilk
giinde saglamis olduklar1 getirileri ve yeni menkul kiymet ihraglari icerisinde hisse
senedi ihraclarmin paymi kullanmislardir.  Sirketlerin = belirli ~ 6zelliklerinden
yararlanilarak portfoyler olusturup analizler yapilmistir. Yatirimer duyarliligi temsilcisi
olarak kullanilan degiskenlerin birer donem gecikmeli degerlerinden yatirimci
duyarlilig1 endeksi olusturulmus daha sonra yatirimct duyarliligi endeksi ve hisse senedi
getirileri arasinda regresyon analizleri yapilmistir. Analiz sonucunda hisse senedi

getirilerinin yatirimcet duyarhiligindan etkilenmis oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Brown ve Cliff (2004) yapmis olduklar1 ¢alismada yatirnmer duyarliligi ve bunun
kisa vadede hisse senedi piyasalar1 {iizerindeki etkisini incelemislerdir. Yatirimei
duyarlihgini 6lgmek igin Yatirimcilar Istihbarati anket verileri ile Amerikan Bireysel
Yatirimcilar Kurumu’nun anket verilerini kullanmiglardir. Hisse senedi piyasalarini
temsilen tiirev piyasa degiskenlerini, yatirim ortakliklar1 iskontosunu, ilk halka arzlarin
ilk giin getirileri ve ilk halka arz sayis1 ve hisse senetlerinin getirilerini, yatirrm
fonlarin net alimlari, yatirim fonlariin tuttuklari nakitin toplam fon varliklar1 i¢indeki
paymi kullanmiglardir. Degiskenlere VAR analizi ve Kalman Filtresi uygulanmstir.
Analizler 1965: 03- 1998: 12 dénemi igin aylik veriler, 1987: 07- 1998: 12 dénemi i¢in
haftalik verileri kullanilarak yapilmistir. Analiz sonucunda ii¢ ayr1 sonuca ulagsmislardir.
Bu sonuglardan birincisi yatirimer duyarliligmin biiyiik ve kiigiik sirket getirilerini
etkiledigi yoniindeki goriisleri destekler nitelikte bulgulara ulasamamislardir. Yatirimci
duyarlilig1r degiskenlerinin hem birbiriyle iligskili oldugu hem de piyasa getirilerinin
duyarliligin 6nemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Elde etmis olduklari
son sonu¢ ise duyarlilik seviyesi ve degisimlerle piyasa getirileri arasinda yiiksek
korelasyon bulunmasina ragmen kisa vadeli getirilerin tahmininde duyarlilifin etkisinin

zayif oldugu seklindedir.

Brown ve CIiff (2005) bir diger ¢aligmalarinda 1963: 01- 2000: 12 dénemi aylik
verileriyle yatirimci duyarliliginin uzun vadede diisiik kiimiilatif getirilere, asiri
iyimserligin ise piyasalarda asir1 degerleme donemlerine neden olup olmadigi

hipotezlerini incelemislerdir. Yatirimer duyarlilii gostergesi olarak Yatirrmei Istihbarat
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anket verilerini kullanmiglardir. Degiskenlere esbiitiinlesme testleri ve VAR analizlerini
uygulamiglardir. Analizden elde edilen sonuglara gore yatirnmci duyarliligi icsel
degerlerden sapmay1 agiklayabilmekte olup piyasa degerinin iizerinde de 6nemli oranda
etkisi bulunmaktadir. Bir diger sonug ise yatirimcet duyarliliginin 1- 3 yillik donemlerde

piyasa getirilerini tahmin ettigini gostermistir.

Baker ve Wurgler (2006) ¢aligmalarinda 2004 yilindaki ¢alismalarinda kullanmis
olduklart degiskenleri kullanarak birlesik bir yatinmci1 duyarlillk  endeksi
olusturmuglardir. Bu ¢alismadaki temel amaclar1 yatirnmer duyarliliginin hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki etkisini incelemektir. Bunun i¢cin 1963-2001 yillar1 arasindaki aylik
hisse senedi getirilerini ve c¢esitli firma Ozellikleri gz Oniinde bulundurularak esit
agirlikli on portfoy olusturmuslardir. Degiskenler arasindaki iliskinin analizi i¢in
regresyon analizinden yararlanmiglardir. Regresyon analizleri ile cesitli sonuglara
ulagilmistir.  Yatirimcilarin - iyimserliginin  yiikseldigi  dolayisiyla  duyarliliginin
yikseldigi donemlerde biiyiime hizinda artis yasanan, diger taraftan finansal sikintisi
arttiginda kar pay1 6demesi yapamayan, getirilerinde dalgalanma yasanan, daha az karl
kii¢iik ve yeni firmalarin hisse senetlerinin diger firmalarin hisse senetlerine gore daha
diisiik getiri saglamis oldugu sonucuna ulagsmislardir. Yatirimci duyarliliginin yiiksek
seviyelerde oldugu donemlerde daha yiiksek oynakliga sahip olan hisse senetlerinin
digerlerine kiyasla daha diisiik getiri sagladig1 goriilmiistiir. Varilan bir diger sonug ise,
yatirimct duyarliliginin hisse senedi getirilerini etkiledigi ve hisse senetlerinin gelecek

getirilerinin belirlenmesinde duyarlilik degiskenlerinin etkisi oldugu yoniindedir.

Canbas ve Kandir (2006) yatirimci duyarlilig1 ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Yatirimc1 duyarliligi gostergesi olarak calismaya dahil etmis
olduklar1 yatirim ortakliklar1 iskontolarindan olusturmus olduklar1 bir agirlikli iskonto
endeksini kullanmislardir. Calismada kullanmis olduklar1 hisse senedi endeksleri ise
IMKB 100 endeksi, IMKB Ulusal Siai endeksi, IMKB Ulusal Mali Endeks ve IMKB
Ulusal Hizmetler endeksidir. Degiskenler arasindaki iliskinin analizi i¢in regresyon
analizlerini kullanmislardir. Analizler yapilirken 1997:01- 2005:07 tahmin dénemleri ve
ayrica bu donem iki alt doneme de ayrilarak da incelenmistir. Analiz sonuglarina gore
yatirimel duyarliliginin hem tiim arastirma donemini hem de birinci alt donemde hisse
senedi getirilerini tahmin kabiliyeti bulundugu sonucuna ulasmuslardir. Ikinci alt

dénemde ise tahmin giicii iki endeks arasinda sinirli kalmis olup diizeltilmis R? degerleri
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tiim donem ve alt donemler i¢in diisiik seviyelerde oldugu diger bir deyisle hisse senedi
getirilerini agiklamada yatirim ortakliklar1 iskontosunun tek bagsina yeterli olmadigi

sonucuna ulagsmislardir.

Kandir (2006)’in Tiirkiye’de yatirimci duyarliligt ve hisse senedi iligkisini
inceledigi c¢alismada kullanmis oldugu yatirirmci duyarliligt gostergeleri; yabanci
yatirimeilarin net hisse senedi alimlarinin IMKB piyasa degerine orani, hisse senedi
piyasast islem gérme orani, yatirim fonlar1 portfoylinde repo olarak tutulan degerlerin
toplam portfdy degerine orani, yatirim fonlarmin ortalama fon akisi ve yatirim
ortakliklar1 agirlikli iskonto endeksindeki degisimdir. Calismada tek tek hisse senedi
getirilerindeki yatirimer duyarliligi etkisine degil de belirli kriterlerle olugturulmus olan
portfoylerdeki etkisi ilizerinde durmustur. Portfoy olusturma kriterlerini ise; kaldirag
oranlari, sirketlerin piyasa degerleri, defter degeri/ piyasa degeri oranlari, kazang/ fiyat
oranlar1 ve yaslar1 olarak siralamustir. Ayrica mali sektor sirketleri disginda IMKB’® de
islem goren tiim sirketlerin hisse senedi getirileri analize dahil edilmistir. 1997:07-
2005:06 donemi aylik verileri ile regresyon modelleri kurulmustur. Yatirimci
duyarhiligmin hisse senedi getirilerini tahmin etmede Onemli bir kaynak oldugu

sonucuna ulagsmuistir.

Canbas ve Kandir (2007) yapmis olduklar1 bir diger ¢alismada ise yatirimci
duyarhiligmin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini incelemek amaciyla yatirimei
duyarliligr gostergesi olarak yatirim ortakliklar1 iskontosunun, yatirim fonlarinin
ortalama fon akisinin ve yabanci yatirimcilarin net hisse senedi alimlarmin IMKB
piyasa degerine oranini kullanmiglardir. Hisse senedi getirilerini temsil etmek iizere de
IMKB sektér endekslerini kullanmislardir.  Yatirrmer  duyarlibiginin - ekonomik
gelismeleri yansitma olasiligini  incelemek amaciyla calismaya bazi ekonomik
gostergeler kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir. 1997:07- 2006:06 araligindaki
degiskenlere regresyon analizleri uygulanmistir. Analiz sonucunda hem ekonomik
degiskenlerin modele dahil edildigi durumda hem de edilmedigi duruma yatirimci

duyarliliginin hisse senedi getirilerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Verma vd., (2008) calismalarinda DJAI ve S&P 500 endeks getirileri {izerinde
rasyonel ve irrasyonel yatirimci duyarliligini incelemislerdir. Rasyonel yatirimci

duyarliligin1 inceleyerek temel ticaretin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini,
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irrasyonel yatirimcei duyarhiligini inceleyerek de giiriiltii ticaretinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Yatirimci duyarliligi gostergesi olarak Amerikan
Bireysel Yatirimcilar Dernegi (AAIl) ve Yatrimcri Istihbarat (II) anket verilerini
kullanmiglardir. Analiz de donemi olarak 1988:10- 2004:04 tarihleri arasindaki aylik
verilere VAR metodolojisini uygulamislardir. Calismanin sonucunda endeks getirileri
iizerinde rasyonel yatirimci duyarliliginin irrasyonel yatirimer duyarliligindan daha
biiyiik oldugu sonucuna ulagmiglardir. Gegmis getiriler irrasyonel yatirime1 duyarliligi
iizerinde pozitif etkiye sahipken, rasyonel duyarlilik {izerinde etki olusturmamustir.
Ulastiklar1 diger bir sonug ise irrasyonel duyarliligin hisse senedi getirileri iizerinde

rasyonel duyarliliga gore daha hizli ve belirgin bir etki olusturdugu yoniindedir.

Verma ve Soydemir (2009) caligmalarinda DJIA ve S & P 500 endeks
getirilerinde hem kurumsal hem de bireysel yatinmecr duyarliliginin etkisini
incelemislerdir. Bireysel yatirimci duyarliligi gostergesi olarak Amerikan Bireysel
Yatirimc1 Dernegi (AAII) anket verileri, kurumsal yatirimer duyarlilik gostergesi olarak
yatirimeilar istihbaratindan elde edilmis olan veriler kullanilmistir. 1988:10- 2004:04
aylik verilerine VAR metodolojisini uygulayarak degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Analiz sonucunda davranigsal varlik fiyatlama modelleriyle uyumlu
sonuglar bulunmustur., Uzun dénemde yatirimci duyarliliginin hisse senedi getirilerini
etkiledigi yoniinde giiclii sonuclar, kisa donemde ise zayif sonuglar bulmuglardir. Bir
diger sonug ise irrasyonel kurumsal ve bireysel yatirimci duyarlilig ile risk primi ve

arbitrajcilarin rasyonel duyarlilig1 arasinda negatif iligski bulundugu seklindedir.

Zhang vd., (2010) c¢alismasindan Cin‘de yatirnrmci duyarliligi ve hisse senedi
getirisi iligkisini incelemislerdir. Yatirimci duyarliligi gostergesi olarak yatirimci
hesaplarindaki biiyiime oranini kullanmislardir. Calismadaki 6rneklem dénemi 1997:
11- 2008: 12’ dir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in S(VAR) yontemini
kullanmiglardir. Sonuglar, yatirnmcilarin duyarliliginin hisse senedi piyasasinin 6nceki
performansindan etkilendigini, ayni zamanda yatirimcinin duyarhiliginin cari ve
gelecekteki hisse senedi getirileri lizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

Baker vd., (2012) calismalarinda 1980-2005 yillik verilerini kullanarak Kanada,
Fransa, Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve ABD icin bir kiiresel ve alt1 yerel
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yatirnmer duyarlilik endeksi olusturmuslardir. Daha sonra regresyon analizleriyle
kiiresel duyarliligin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Daha 6nce
olusturulan yatirimer duyarlilik endeksinde ABD’ ye odaklanilmis olup, bu ¢aligmada
olusturulmus olan endeks kiiresel 6lgekte bir duyarlilik gostergesi sunmustur. Analizler
sonucunda cesitli sonuclar elde etmislerdir. Elde etmis olduklar1 sonuglardan biri
yatirimel duyarliliginin uluslararasi piyasalarin oynakligini 6énemli diizeyde etkiledigi
yoniindedir. Bir diger sonuca gore duyarlilik yiikseldikge gelecekteki getiriler arbitrajin
sinir1 nedeniyle diismektedir. Ulkeler arasi duyarliligin bulasicilik etkisi sermaye
akimlarmin  kiiresel yatirnrmcir duyarliliginin  gelismesinde ana faktér oldugu

gorilmiistiir.

Tas ve Akdag (2012) calismalarinda yatirimci duyarliligi ve hisse senedi getirileri
iligkisini incelerken islem hacmini yatirimci duyarliligini temsilen kullanmislardir.
Ayrica yatirrmer duyarhiligmmn IMKB’de islem goren tiim hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Analizler 2005:01-2009:12 donemi haftalik
verilerine uygulanmistir. Analiz sonucunda yatirnmci duyarliligi gostergesi olan islem
hacmi ve hisse senedi getirileri arasinda dogrusal bir iligki ve yatirimer duyarlili§inin

firmanin biiytikliigii ve yasina bagli oldugu bulunmustur.

Corredor vd. (2013) calismalarinda Fransa, Almanya, Ispanya ve Ingiltere icin
yatirimcl duyarliligl ve hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yatirimci
duyarhiligi gostergesi olarak Baker ve Wurgler yatirnmci duyarlilbik endeksini
kullanmiglardir. Ayrica calismada Baker ve Wurgler’in endeksinin ABD igin
olusturuldugu géz Oniinde bulundurularak dort Avrupa iilkesi i¢in Baker, vd. (2009)
oldugu gibi birlesik endeks olusturmuslardir. 1990: 01- 2007: 12 verilerine VAR
analizini uygulamislardir. FElde edilen sonuglarin saglamasini yapmak amaciyla
calismaya Amerika icin Investor Intelligence’yi, Avrupa i¢in de Sentix Euro Stoxx
50’yi kullanmislardir. Analizlerden elde edilmis en genel sonug ise iilkeler arasindaki
hisse senetlerinin 6zelliklerinden, kiiltlirel ve kurumsal farkliliklardan dolay1 duyarlilik

etkisi ililkeden iilkeye degisiklik gdsterdigi yoniinde olmustur.

Sohn (2013) c¢alismasinda yatirimer  duyarliliginin - hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini hayvan ruhu ve c¢esitli risk soklar1 olmak iizere iki farkli agidan

incelemistir. Bu incelemeyi yaparken 1934-2005 donemi yillik verilerine VAR analizini
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uygulamistir. Calismada yatirimci duyarlilik gostergesi olarak Baker ve Wurgler 2006
yilindaki ¢alismalarinda kullanmig olduklar1 alti adet duyarlilik gostergesini, NYSE,
NASDAQ ve AMEX hisse senedi getirilerini kullanmiglardir. Tahmin sonuglari,
yatirimer duyarliliginda 6nemli miktarda varyasyonun sistematik risk soklarinin yani
sira hayvan ruhu soklart ile agiklandigin1 ve hayvan ruhu soklarinin hisse senedi
getirileri lizerinde Onemli etkileri olabilecegini gostermektedir. Bulgular, yatirimct
duyarliliginin hayvan ruhlarmin giriltilii bir vekili oldugunu ve otonom hayvan
ruhlarinin  en azindan kismen yatirimer duyarliliginin - belirgin - geri  doniis

ongoriilebilirliginden sorumlu oldugunu gostermektedir.

Akarim (2014), calismasinda Tiirkiye i¢in yatirimer duyarhiligi, piyasa likiditesi
ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada piyasa likiditesi
gostergesi olarak hisse senetlerinin GSYIH nin yiizdesi olarak toplam degerini,
yatirimer duyarlilign gostergesi olarak islem goren hisse senetlerinin piyasa devir
oranini, ekonomik biiylime gostergesi olarak da piyasa kapitilizasyonuna gore
ekonomik biliyiime degerini kullanmistir. Analiz donemi olarak 1988-2012 yillarini
almistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Vektér Otoregresyon
(VAR) ve Granger nedensellik testini degiskenlere uygulamistir. Analiz sonucunda
yatirimcl duyarlhiliginin tiim dénemler boyunca oOncelikle kendi gecikmeli degerinin
etkisi altinda kalmis oldugu, ekonomik biiylime ve piyasa likiditesi degiskenlerinin
etkisinin ise daha az oldugu sonucuna ulasmistir. Granger nedensellik testi sonucuna
gore ise yatirnmel duyarliligi ve piyasa likiditesi arasinda karsilikli bir iligki, yatirimci
duyarlhiligindan ekonomik biiytimeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagmistir. Calismada elde edilmis olan sonuglar gostermektedir ki sermaye
piyasalarinda meydana gelen degisimler ekonomik biiyiimenin dogrudan belirleyicisi
oldugu, yatinmci duyarlihi@i ile degismekte olan sermaye piyasasi likiditesinin

yatirimeilarin tutumlarini degistirmektedir.

Fettahoglu (2017) galismasinda yatirirmeci duyarliligt ve muhasebe verilerinden
elde edilmis olan bilgilerin pay senetleri fiyatlar1 iizerindeki etkisini incelemistir.
Calisma 2009-2015 doneminde BIST Kocaeli Sehir Endeksi’nde kesintisiz olarak
faaliyet gostermis olan 13 adet isletme verileri ile yapilmistir. Degiskenlere ANOVA ve
regresyon analizleri uygulanmistir. Analizler ile gelir beklentisindeki artigin pay senedi

fiyatlarinin artmasina neden oldugu, yiiksek duyarliligin yiiksek indirgeme anlamina
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geldigi, yiiksek duyarliligin iyimser yatirnmcilarin varligmin gostergesi oldugu

sonuclarina ulagmistir.

Kaya (2018) calismasinda yatirimci duyarlilifi ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Baker ve Wurgler (2007)’ nin ¢alismasini takip
ederek yatirnmer duyarlilik endeksi olusturmustur. Endeksi olustururken kullanmig
oldugu degiskenler; islem hacmi, kapali u¢lu fon iskonto orani, halka arz ilk giin
getirileri ve ilk halka arz sayisi, yeni ihraglarda hisse senedi payidir. Yatirimci
duyarlilik endeksi temel bilesenler analizi ile olusturulmustur. BIST 100 endeks
getirilerine olan etkisini incelemislerdir. 1997: 06- 2018: 09 donemindeki aylik veriler
ile regresyon analizi yapmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular yatirimer
duyarliliginin hisse senedi getirileri tizerinde pozitif etkisi oldugunu ve yatirimci

duyarliliginin hisse senedi getirileri i¢in aciklayici 6zellige sahip oldugu yoniindedir.

Yatirimel duyarliligi tizerine yapilmis olan caligsmalar incelendiginde bazilarinda
yatirimer duyarliligi gostergesi olarak kullanilan degiskenlerin yatirimci duyarliligimi
temsil etmede yeterli olup olmadig1 bazilarinda ise yatirimci duyarliligi ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligki incelenmistir. Analiz sonuglarinda ¢ok farkli degiskenlerin
yatirimel duyarliligi gostergesi olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasilmisken yatirimer
duyarhiligt ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin ele alindigr calismalar
incelendiginde ise genel olarak hisse senedi getirileri ve yatirimci duyarliligi arasinda
iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Yatirimcr duyarliligi tizerine yapilmis olan

caligmalarin 6zeti tablo 3.1°de yer almaktadir.

Tablo 3.1: Cesitli Yatirinmc1 Duyarhihigr Gostergeleri ile Yapilmis Olan Cahsmalar

Yazar/ Yazarlar Yatirimel Amag Metodoloji Bulgular
Duyarhih@
Gostergesi

Yatirim ortakliklari
iskontolar ile temel
faktorler arasinda

Lee vd. (1991) Yatirim Ortakligi _ Hisse Bagina Regersyon Analizi giiclii iligki
Iskonto Degeri Iskonto Oranlar1 Yatirim ortakliklart
bireysel yatirimet
duyarlilig
degisikliginde

O6nemli bir temsilci

Kiigiik firma hisse

Yatirim Ortakliklar1 ~ ABD Hisse Senedi senetleri yatmet
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Bodurtha vd. (1995) Iskontosu
Neal ve Wheatley ~ Yatinm Ortakliklar:
(1998) Iskontosu
Fisher ve Statman Yatirimel
(2000) Duyarlilig

Brown vd. (2002)
Akislariyla
Hesaplanmig

Yatirime1 Duyarlilik

Endeksi

Baker ve Stein
(2004)

Kar Pay1 Getirisi,
Ortalama Islem
Hacmi, Yeni Hisse
Senedi ihraglari

Hisse Senetlerinin
Ortalama Islem Gorme
Orani,

Yatirim Ortakliklarmmn
Ortalama Iskontosunu,

Baker ve Wurgler

(2004)
Kar Payi Primi, ilk Halka
Arzlarin Sayisi,

ilk Halka Arzlarm ilk
Giinde Saglamis
Olduklar1 Getirileri

Yeni Menkul Kiymet
ihraglari Icerisinde Hisse
Senedi fhraglarinin Pay1

) Yatirimcilar
Istihbarati Anket

Brown ve CIiff Verileri

(2004)
Amerikan Bireysel
Yatirimeilar
Kurumu Anket
Verileri

Yatirim Fonu Nakit

Getirisini Tahmin
Etmek.

Hisse Senedi
Getirileri Tahmin
Etmek.

S&P 500 Getirisini
Tahmin Etmek.

Japonya ve ABD
Hisse Senedi
Getirileri Tahmin
Etmek.

Likitide ve
. Beklengn Getiri
Iliskisini Incelemek.

Hisse Senedi
Getirileri Tahmin
Etmek.

Kisa Vadede Hisse
Senedi Piyasalari
Uzerindeki Etkisini
Incelemek

Regresyon Analizi

Regresyon
Analizleri

Regresyon
Analizleri

Cok Degiskenli ve
Tek Degiskenleri
Regresyon
Analizleri

Regresyon
Analizleri

VAR Analizi
Kalman Filtresi

duyarliligindan
daha fazla
etkilenmektedir.

Yaturmci
duyarlilig: kiiglik
sirket hisse senedi
getirilerini tahmin

etmede biiyiik sirket
getirilerine gore
daha iyi

Analizlere dahil edilmis
olan ii¢ yatirime1
grubunun duyarhilig
gelecekteki hisse senedi
getirilerini tahmin
edebilmekte.

Bireysel yatirimci
duyarlihig: kiigiik ve
biiyiik sirketlerin
getirilerini tahminde
olumlu sonuglar
vermektedir.

Endeks hisse senedi

endeks getirilerini

acgiklamada donemli
bir gostergedir.

Likiditenin yiiksek
seyrettigi donemlerde
piyasada hem irrasyonel
hem de duyarlilig1 yiiksek
yatirimetlarin etkisinin
baskin oldugunu tespit
etmiglerdir.

Yatirimci
duyarliligt hisse
senedi getirilerinden
etkilenmektedir.

Yatirimer duyarliliginin
biiyiik ve kiigiik sirket
getirilerini etkiledigi
yoniindeki goriisleri
destekler nitelikte
bulgulara
ulagamamuglardir.

Yatirimer duyarlilig
degiskenlerinin hem
birbiriyle iligkili oldugu
hem de piyasa
getirilerinin duyarliligin
6nemli bir belirleyicisidir.

Duyarlilik seviyesi ve
degisimlerle piyasa
getirileri arasinda yiiksek
korelasyon bulunmasina
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Birlesik Yatirimci
Duyarlilik Endeksi

Baker ve Wurgler Olusturmuslardir.

(2006)

Yatirim Ortakliklar:
Iskontolarindan
Olusturmus
Olduklar Bir
Agirlikli Iskonto
Endeksi

Canbas ve Kandir
(2006)

Yabanci Yatirimeilarin Net
Hisse Senedi Alimlarmin
IMKB Piyasa Degerine Orant,

Hisse Senedi Piyasasi islem
Gorme Orani, Yatirim Fonlar
Portfoyiinde Repo Olarak
Tutulan Degerlerin Toplam
Portfoy Degerine Orant,

Kandir (2006)

Yatirim Fonlarmin Ortalama
Fon Akis1,

Yatirim Ortakliklari Agirlikli
iskonto Endeksindeki Degisim

Yatlr}m Ortakliklar1
Iskontosu,

Canbas ve Kandir
(2007)

Yatirim Fonlarinin
Ortalama Fon
Akisinmin ve Yabanci
Yatirimceilarin Net
Hisse Senedi
Alimlarinin IMKB
Piyasa Degerine
Orani

Amerikan Bireysel
Yatirimcilar
Dernegi (AAII)
Verma vd. (2008) ve
Yatirimei Istihbarat
(1) Anket Verilerini

Amerikan Bireysel
Yatirimei Dernegi

(AAII) anket
Verma ve Soydemir verileri,
(2009) Yatirimeilar

Istihbaratindan Elde
Edilmis Veriler

Hisse Senedi
Fiyatlar1 Uzerindeki
Etkisini
incelemektir

IMKB 100 endeksi,
IMKB Ulusal Sinai
endeksi, IMKB
Ulusal Mali Endeks
ve IMKB Ulusal
Hizmetler endeksi

IMKB’ de Islem
Goren Tim
Sirketlerin Hisse
Senedi Getirileri

Yatirimel
duyarliliginin hisse
senedi getirileri
tizerindeki etkisini
incelemek

DJAI ve S&P 500
endeks getirileri
tizerinde rasyonel
ve irrasyonel
yatirimecl
duyarliligim
incelemislerdir

DJIA ve S & P 500
endeks getirilerinde
hem kurumsal hem
de bireysel yatirimet
duyarliligimin
etkisini
incelemislerdir.

ragmen kisa vadeli
getirilerin tahmininde
duyarhiligin etkisinin
zayiftir.

Yatirimer duyarlihginin
yiiksek seviyelerde oldugu
dénemlerde daha yiiksek
oynakliga sahip olan hisse
senetlerinin digerlerine kiyasla

Regresyon daha diisiik getiri sagladigi

Analizleri Yatirimer duyarlihiginin hisse
senedi getirilerini etkiledigi ve
hisse senetlerinin gelecek
getirilerinin belirlenmesinde
duyarlilik degiskenlerinin
etkisi bulunmaktadur.

Yatirimer duyarhiliginin
hisse senedi getirilerini
tahmin kabiliyeti
bulundugu
Regresyon

X R Hisse senedi getirilerini
Analizleri

agiklamada yatirim
ortakliklar1 iskontosunun
tek basina yeterli degildir.

Yatirimci
duyarliliginin hisse
senedi getirilerini
tahmin etmede
6nemli bir kaynak
oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Regresyon
Analizleri

Ekonomik
degiskenlerin
modele dahil

edildigi durumda ve
edilmedigi durumda
yatirimcl
duyarliliginin hisse
senedi getirilerini
etkiledigi sonucuna
ulagilmistir.

Regresyon
Analizleri

Endeks getirileri tizerinde
rasyonel yatirimei
duyarliliginin irrasyonel
yatirimet duyarliligindan
daha biiyiik oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

VAR

irrasyonel duyarhiligin
hisse senedi getirileri
tizerinde rasyonel
duyarliliga gore daha hizli
ve belirgin bir etki
olusturmaktadir.

Uzun dénemde yatirimei
duyarhiliginin hisse senedi
getirilerini etkilemektedir.

VAR irris‘yonel kurumsal ve
ireysel yatirimen
duyarhiligi ile risk primi
ve arbitrajcilarin rasyonel
duyarlilig1 arasinda
negatif iliski
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Zhang vd. (2010)

Baker vd., (2012)

Tas ve Akdag
(2012)

Corredor vd. (2013)

Sohn (2013)

Akarim (2014)

Fettahoglu (2017)

Yatirimel
Hesaplarindaki
Biiylime Orani

Kanada, Fransa,
Almanya, Japonya,
Birlesik Krallik ve

ABD igin bir
kiiresel ve alt1 yerel
yatirimel duyarlilik

endeksi

Islem Hacmi

Baker ve Wurgler

Yatirime1 Duyarlilik
Endeksi

Hisse Senetlerinin
Ortalama Islem Gorme
Orani,

Yatirim Ortakliklarmmn
Ortalama Iskontosunu,

Kar Pay1 Primi, ilk Halka
Arzlarin Sayisi,

ilk Halka Arzlarm ilk
Giinde Saglamis
Olduklari Getirileri

Yeni Menkul Kiymet
ihraglari Icerisinde Hisse
Senedi fhraglarinin Pay1

Islem Goren Hisse
Senetlerinin Piyasa
Devir Oram

Hisse senedi getirisi
iligkisini
incelemislerdir.

Kiiresel duyarliligin
hisse senedi
getirileri izerindeki
etkisini
incelemislerdir.

Hisse senedi
getirileri iliskisini
incelemislerdir.

Fransa, Almanya,
Ispanya ve Ingiltere
i¢in yatirimet
duyarlilig: ve hisse
senedi getirisi
arasindaki iligkisini
incelemislerdir.

Hisse senedi
getirileri izerindeki
etkisini hayvan ruhu

ve gesitli risk
soklar1 olmak tizere
iki farkli agidan
incelemistir.

Yatirimel
duyarliligy, piyasa
likiditesi ve
ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi
incelemistir.

Yatirime1
duyarliligi ve
muhasebe
verilerinden elde

bulunmustur.

Yatirimeilarin
duyarliliginin hisse senedi
piyasasinin dnceki
performansindan
etkilendigi, ayn1 zamanda
yatirimeinin duyarlhiliginin
cari ve gelecekteki hisse
senedi getirileri tizerinde
6nemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.

S(VAR)

Yatirimer duyarlihginin
uluslararasi piyasalarin
oynaklhigini 6nemli diizeyde
etkilemektedir.

Regresyon
Analizleri

Duyarlilik yiikseldikge
gelecekteki getiriler arbitrajin
sinirt nedeniyle diismektedir.

Ulkeler arast duyarliligin
bulasicilik etkisi sermaye
akimlarinin kiiresel yatirimei
duyarlihginin gelismesinde
ana faktor oldugu sonucuna
ulagmuslardir.

Islem hacmi ve hisse
senedi getirileri arasinda
dogrusal bir iligki ve
yatirimet duyarliigiin
firmanm biyiikligi ve
yagina bagli oldugu
bulunmusgtur.

Ulkeler arasindaki hisse
senetlerinin
ozelliklerinden, kiiltiirel
ve kurumsal
farkliliklardan dolay1
duyarlilik etkisi tilkeden
ilkeye degisiklik
gosterdigi yoniinde
olmugtur.

VAR

Yatirimer duyarhiliginin
hayvan ruhlarinin
guriltil bir vekili
oldugunu ve otonom
hayvan ruhlarinin en
azindan kismen yatirimet
duyarliliginin belirgin
geri doniis
ongoriilebilirliginden
sorumlu oldugunu
gostermektedir.

VAR

Yatirimer duyarhiliginin tim
donemler boyunca oncelikle
kendi gecikmeli degerinin
etkisi altinda kalmis oldugu

VAR

Yatirimer duyarliligi ve piyasa
likiditesi arasinda kargilikli bir
iliski,

Granger
Nedensellik

Yatirimei duyarhligindan
ekonomik biiyliimeye dogru
bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulagmistir.

ANOVA Yiiksek duyarliligin
iyimser
yatirimeilarin
varhiginin géstergesi

Regresyon
Analizleri
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Kaya (2018)

Yatirimer duyarlilik
endeksi
olusturmustur
(islem hacmi, kapali
uclu fon iskonto
orani, halka arz ilk
giin getirileri ve ilk
halka arz sayisi,
yeni ihraglarda hisse
senedi pay1)

edilmis olan

bilgilerin pay
senetleri fiyatlar
iizerindeki etkisini

incelemistir.

Hisse senedi
getirileri arasindaki
iliskiyi incelemistir.

Regresyon Analizi

oldugu sonucuna
ulagmustir.

Yatirimei
duyarliliginin hisse
senedi getirileri
iizerinde pozitif
etkisi oldugunu ve
yatirimel
duyarliliginin hisse
senedi getirileri igin
aciklayici ozellige
sahip oldugu
yoniindedir.
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DORDUNCU BOLUM

YATIRIMCI DUYARLILIGI GOSTERGESI OLARAK: TUKETICI
GUVEN ENDEKSI VE KORKU ENDEKSI

IIk yapilan karar verme calismalarinda bilissel siire¢lerin her zaman duygusal
tepkilerden once geldigi yoniinde bir sonuca ulagilmistir. Fakat son donemlerde yapilan
caligmalarda duygularin bireylerin algisal stireclerine niifuz ettigi ve duygusal yargilarin
ve reaksiyonlarin bilisten dnce gelebilecegini ifade edilmistir (Coget vd., 2011: 478).
Yatirimcilarda finansal karar siireclerine etki eden giiven ve korku gibi iki temel
duyguya sahiplerdir. Literatiirde bu iki duygu yiiz ylize yapilan goriismelerle tespit
edildigi gibi cesitli endekslerin takibi ile de tespit edilebilmektedir. Giivenin temsilcisi
olarak tiiketici giiven endeksleri, korku gostergesi olarak da VIX endeksi siklikla
kullanilmaktadir. Calismanin bu boéliimiinde giiven ve korku kavramlarina, giiven ve

korkunun temsilcisi olan endekslere deginilmistir.
4.1. Giiven ve Tiiketici Giiven Endeksi

Bu boliimde oncelikle gliven kavrami agiklanmistir. Ardindan Tiirkiye ve diinyada
yatirimct duyarhiligi gostergesi olarak kullanilmakta olan tliketici giiven endekslerine
deginilmistir.
4.1.1.Giiven Kavram

Giiven psikologlar ve sosyologlar basta olmak iizere sosyal bilimcilerin iizerinde
siklikla durdugu konulardan biridir. Son yillarda iktisat¢ilarinda 6zelliklede davranigsal
iktisat¢ilarin giiven konusu iizerine yogun calismalart baglamistir. Ciinkii giiven
toplumlarin ve bireylerin vermis olduklar1 her tiirlii kararin en temel unsurlarindan biri

olarak goriilmektedir (Evans ve Krueger, 2009: 1003; Kara vd., 2009: 281).

Fukuyama (1995) giiveni ortak olarak paylasilan normlara dayanan diizenli,
diirist ve 1isbirlik¢i bir davranig toplulugu icinde ortaya c¢ikan beklenti olarak
tanimlamistir. Luhmann (2000) sosyal yasamin temel bir gercegi olarak tanimlamasinin
yant sira gliven sorununu riskli bir girdi olarak ele almaktadir. Dasgupta (1975) ise
giiveni, bagkalarmin bir eylemi biliniyorsa, kisinin se¢imini etkileyen bagkalarinin

eylemine iliskin beklentisi olarak tanimlamistir (Roth, 2007: 4). Gokalp (2003) giiveni
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kurumlar ve bireyler arasindaki iligkilerde i¢tenlik, diiriistliik, erdemin etkin olmasi ve

taahhiitlerini yerine getirmesi olarak tanimlamastir.

Giiveni ortaya cikaran en 6nemli faktor riskin varligidir. Dolayisiyla giiven riskin
onceden kabul edilmesidir. Ciinkii kayip ve pismanlik olasiligi barindirmaktadir ve
belirli bir eylemin sonuglar1 kesinse giivenmeye gerek duyulmamaktadir. Giiven kisiler
arasindaki karsilikli bagimliliga da baghidir. Giiven, giivenlik acig: ile iliskili olup risk
ve bagimlilik giivenlik a¢ig1 olusmasina neden olmaktadir. Giiven, bireyin gelecekteki
olaylar hakkinda kendinden emin davraniglar sergilemesine neden olmaktadir. Zaten
bireylerde ortaya cikan glivenin temel kaynagi s6z konusu olumlu beklentilerdir. Aksi
halde giiven ortadan kalkmis olacaktir (Evans ve Krueger, 2009: 1004; Ennew ve
Sekhon, 2007: 62).

Gilivenin bir¢cok belirleyicisi bulunmaktadir. Bagskalarima giiven duymak ahlaki
veya kiiltiirel bir tutum olabilmektedir. Bu durumda giiven, alinan egitimin diizeyi ve
tiirli gibi bireysel ozelliklerden cok giiclii bir sekilde etkilenmektedir. Ayrica, dini
inanglar da 6nemli olabilmektedir. Ciinkii farkli dinler sosyal etkilesimlere ve yonetime
kars1 farkli tutumlara sahiptir. ikincisi, giiven gegmis deneyimlere dayanabilir. Bir kisi
bagkalariyla olan ge¢mis etkilesimlerinde bir sikint1 yasadiysa o kisiye daha az giiven
hissedecektir. Ayrica bir grup adaletsizlige ya da fiili ayrimciliga ugramissa, o grubun
iiyeleri gelecekte adil muamele goérmeyi beklemeyecek ve bu durum daha az giiven
duymalarina neden olacaktir. Ugiinciisii, kisi kendisine benzeyen yani aile iiyeleri veya
ayni sosyal, irksal veya etnik grubun iiyeleri olan insanlara daha fazla giivenebilir.
Dordiinciisii, insanlar daha uzun iletisime sahip olduklar1 kisilere daha fazla giiven
duyabilmektedirler. Bu nedenle giiven, gelecekte tekrarlanan etkilesim beklentisi ile
artirilabilir. Son olarak, yasal kurumlar giiveni etkileyebilmektedir. Suglularin etkin bir
sekilde ceza gordiigii bir toplulukta, bireyler kendilerini daha fazla korunmus

hissedeceklerinden daha fazla giiven duymus olacaklardir (Alesina ve Ferrara, 2000: 3).

Neoklasik iktisat teorisi, ekonomik aktorlerin tam rekabet kosullar1 altinda hareket
ettiklerini, bireylerin tamamen kendi c¢ikarlartyla ilgilendiklerini, karar asamasinda
rasyonel olduklarini, tiim segenekleri inceleyerek kendilerince avantajli olani
sectiklerini varsaymaktadir. Diger taraftan insanlar segimlerinin bagkalarmi nasil

etkileyebilecegine bakilmaksizin her zaman kendi parasal getirilerini en iist diizeye
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cikarmaya caligmaktadirlar. Bu rasyonalite goriisline gore, giivenilir davranig
mantiksizdir ¢iinkii kisinin kendi maddi ¢ikarlarina karsi ¢alisir. Bu varsayimda, baska
birine giivenme riskini almak i¢in hi¢bir neden yoktur. Ciinkii bu goriiste tiim insanlar
ayni bakis agisina sahiptirler ve taraflar arasinda beklenmeyen hareketlerin olmasi s6z
konusu degildir. Bu nedenle Neo- klasik goriiste ihmal edilen unsurlardan biri de
giivendir (Akerlof ve Shiller, 2018: 34; Evans ve Krueger, 2009: 1004; Fidan, 2014:
61). En siradan sayilan ekonomik islemlerde dahi giiven unsurunun onemli bir yeri
bulunmaktadir. Piyasadaki giiven egiliminin diismesi yatirimlart azalttigi gibi

uluslararasi boyutlara ulasan krizlere de sebep olabilmektedir (Neyse, 2011: 48).

Yatirinmcilar, yatirnm  kararlarinin = sonucglarim1  kesin  olarak  tahmin
edememektedirler ve belirsizlik ortaya c¢ikmaktadir. Yatirim karar silirecinde ortaya
cikan belirsizlik yatirimcilar da gilivensizlige neden olmaktadir. Giivensizlik durumu
gdz Oniinde bulunduruldugunda yatirimcilarin belirsizlik altinda kararlarin1 nasil
verdiklerini agiklamak onem kazanmaktadir. Davranigsal finans belirsizlik altinda ki
karar siirecini giivenin oynadig kilit rol ile agiklamaktadir. Bu kapsamda belirsizlik ve
giiven arasinda yatan bilingsiz ¢atismalarin altinda deneyimlenen yanilmislik, hayal
kirikligina ugramislik ve endise bulunmaktadir. Ayrica belirsizlik yatirimcilarda yatirim
kararlarin1 dogrulatma egilimi ortaya ¢ikarmaktadir. Fakat bu durum bir baska kisi veya
varhiga glivenmeyi gerektirdigi icin yatirimcilarda savunmasizlik ortaya c¢ikmaktadir

(Taffler, 2018: 637).

Yatirimcilarin kararlarini etkileyen bir diger husus finansal hizmet kuruluslarina
duymus olduklar1 gilivendir. Finansal hizmet kuruluslarimin kendilerini miisterilerine
sunma bi¢iminde gilivenin merkezi bir rol oynadig1 goriisii bircok kisi tarafindan kabul
gormektedir. Uriin karmagsiklig1 ve birgok iiriiniin uzun vadeli niteligi, miisterilerin satin
alma kararlart verirken yiliksek risklerle karsilasmasi genellikle {iriin performansini
degerlendirmekte giiglik ¢ekmelerine ve uygun hizmet ve tipte triinler almak i¢in
finansal hizmetler kurumlarina, danismanlara gilivenmeleri gerekliligini ortaya
cikarmaktadir (Ennew ve Sekhon, 2007: 62). Hatta yatirnmcilar bazen insanlardan ¢ok
kurumlara daha fazla giiven duyabilmektedirler. Ornegin bankacilar, genel olarak
bankalardan daha az giivenilir kabul edilebilmektedir (Sapienza ve Zingales, 2012:
125).

116



Yatirimcilarin karar stireglerinde beklentileri biiyiik 6neme sahiptir. S6z konusu
beklenti diizeyi ise ekonomiye duyduklari gilivenin etkisi altindadir. Piyasalarda ki
giiven eksikligi ise finansal faaliyetlerden geri ¢ekilme, rasyonel kabul edilmekte olan
islemlerde azalma, risk ve belirsizligin hakim oldugu ortamlarda sermaye yatirimlarinin
azalmasi gibi sorunlar yaratarak islem hacminin daralmasit sonuglarma yol
acabilmektedir. Ciinkii piyasalarda giiven olugsmadan yatirimcilarin birikimlerini
finansal piyasalarda aktif sekilde degerlendirmeleri miimkiin olarak goriilmemektedir.
Bu baglamda yatirimcilarin finansal piyasalara olan giiveni arttikca aktif islem hacmi de

paralel yonde artig gosterecektir (Kara vd., 2009; Korkmaz ve Cevik, 2019: 35).

Giliven kavraminin sosyal bilimlerde artan 6nemi giivenin 6l¢iilmesi gerekliligini
ortaya cikarmistir. Giivenin soyut bir kavram olmasi nedeniyle dl¢iimii ve Ol¢limiiniin
sayisallastirilmasi farkli yontemler kullanilmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir (Neyse,
2011: 50). Literatiirde iki yontemle giiven Ol¢iimii yapilmaktadir. Bunlardan birincisi
Davranigsal Oyun teorisinin katkilar1 ile hesaplanmaktadir. 1995'de Games and
Economic Behavior dergisinde yayimlanan bir ¢alismanin yapilmis olan giiven deneyi
birgok calismada giiven analizinde kullanilmistir. Ikincisi ise anket ydntemidir
(Karabulut, 2008: 124- 125). Ozellikle bu konuda tiiketici giiven anketleri dnemli
gostergelerdir. Tiiketicilerin iyimser beklentileri harcama ve yatirim yapma istegini
yiikseltirken, kotiimser beklentileri ise harcama ve yatirimlarini kismalarina neden

olmaktadir (Korkmaz ve Cevik, 2019: 35).
4.1.2.Tiiketici Giiven Endeksi

Tiiketici giiven endeksi George Kotano tarafindan tiiketicilerin finansal karar
unsurlarimi arastirmak amaciyla anket vasitasiyla gelistirilmistir. Bu endeks ile
tilketicilerin harcamalar1 satin alma yetenek ve istegine gore agiklanmistir (Akkaya,
2014: 179). Tiiketici giiven endekslerinin degerindeki artis ve azalislarin yatirimcilarin
ekonominin gelecegine dair endise ve umutlarini yansitabiliyor olmasit (Olgag ve
Temizel, 2008: 235) yatirimct duyarlilign gostergesi olarak yogun bir sekilde

kullanilmasina neden olmustur.

Literatiirde yatirimci duyarliligi gostergesi olarak yogun bir sekilde kullanilan
tiiketici giiven endeksleri, CNBC- e Tiiketici Giiven Endeksi ve TUIK Tiiketici Giiven

Endeksi’dir. Bu c¢aligmada tiiketici giliven endeksleri yurt disinda hesaplanan ve
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Tiirkiye’de hesaplanan tiiketici gliven endeksleri olarak iki ayr1 bashik altinda

incelenmistir.
4.1.2.1.Yurt Disinda Hesaplanan Tiiketici Giiven Endeksleri

Tiiketici giiven endeksi ¢alismalar1 1946 yilinda Michigan Universitesi Tiiketici
Giiven Endeksi ile baglamistir. Daha sonra Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi,
Avrupa Birligi Tiketici Giiven Endeksi, OECD Tiketici Giliven Endeksleri
hesaplanmigtir. Davranigsal ekonominin gelisimi ile de bu endeksler yatirimci

duyarhilig1 gostergeleri olarak siklikla kullanilmaya baslanmistir.
4.1.2.1.1.Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi

1946 yilinda George Katona tarafindan yapilmaya baslanan arastirmalar
tiketicilerin harcama, yatirim ve tasarruf kararlarmin ekonominin genel seyrini
belirlemede biiyiik 6neme sahiptir. Anketler aylik olarak, her biri tiiketicinin tutum ve
beklentilerinin farkli bir yoniinii takip eden yaklasik 50 temel sorunun 500 kisi ile
goriisiilmesi seklinde yapilmaktadir. Tiiketici Anketleri i¢in 6rneklem istatistiksel olarak
Alaska ve Hawaii'de ikamet edenler hari¢ tiim Amerikali hane halklarinmi temsil edecek

sekilde tasarlanmistir (Michigan Universitesi, 2020).

Anketteki temel sorular, tiiketici duyarliliginin {i¢ genis alanin1 kapsamaktadir;
finans, is kosullar1 ve satin alma kosullari. Ge¢mis ve kisisel finansmandaki beklenen
degisikliklerin genel degerlendirmeleri, aile gelirindeki beklenen degisiklik ve beklenen
gergek gelir degisikliklerinin OSlgiimleri ile desteklenmektedir.  Bir biitiin olarak
ekonomide is kosullarma yonelik yaklasimlar yakin ve uzun vadeli donemde ayrintili
olarak ol¢iilmektedir. Enflasyon, issizlik ve faiz oranlarindaki beklenen degisikliklerin
yani sira hitkiimetin ekonomi politikalarina olan giiven ile ilgili spesifik anket maddeleri
de mevcuttur. Ayrica anketler katilimcinin dayanikli tiiketim mallar1 ve evleri igin

mevcut piyasa kosullarini degerlendirmesini arastirmaktadir (Michigan Universitesi,

2020).

Ankette tiiketicilerden sadece genel goriislerini bildirmeleri degil, ayn1 zamanda
bu goriiglere sahip olma nedenlerini kendi sézciikleriyle aciklamalari istenmektedir. Bu
sorular, yalnizca tiiketicilerin ne yapacagini yansitmakla kalmayip, ayni zamanda
tilkketicilerin neden belirli harcama ve tasarruf kararlarini aldiklarini anlamak igin

sorulmustur. Tiiketicilerin cevaplarmi anlamak, tiiketicilerin neden ayni ekonomik
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olguya farkli zamanlarda farkli tepki verildiginin anlasilmasini saglar (Michigan

Universitesi, 2020).
4.1.2.1.2.Konferans Kurulu Tiiketici Giiven Endeksi

1900’1 yillarin basinda yasanan ve uzun siire devam eden ekonomik kargasa,
toplumsal olaylar halkin is diinyasini elestirmesine sebep olmustur. Bu nedenle is
diinyasi ve ticaret birligi liderleri i ortamindaki gergin havay1 dagitmak, daha fazla is
birligi saglamak ve bilgi paylasimini arttirmak amaciyla bir araya gelerek 1916 yilinda
New York’ta Konferans Kurulunu kurmuslardir. 1967 yilinda ise Konferans Kurulu
Tiiketici Gliven Endeksi hesaplanmistir (Conferance Board Erisim Tarihi: 07. 03. 2021).
Konferans Kurulu Tiiketici Giiven Endeksi tiiketici agisindan ABD ekonomisinin
mevecut durumu hakkinda oOnemli bir gosterge olarak goriilmektedir. Endeks
tiketicilerin hem mevcut i1s ve istthdam kosullar1 hakkindaki hem de gelecek 6 aylik
donemdeki is kosullari, istthdam ve gelirle ilgili beklentilerine dayanmaktadir. Bu
endeksin hesaplamasi iki aylik olarak posta anketi seklinde baslamistir. 1977 yilinin
haziran ayinda ise veriler aylik olarak yayimlanmistir. Endeks hesaplamasi 5 sorunun
cevaplanmasi ile yapilmaktadir. Ilk iki soruda katilimcilardan mevcut is kosullarmmn ve
mevcut istihdam kosullarinin degerlendirilmesi istenmistir. Diger {i¢ soruda ise
katilimcilarin alti aylik is kosullarina, istihdam kosullarina ve toplam aile gelirlerine
dair beklentileri {izerine sorular sorulmaktadir. Sorularin pozitif, negatif ve notr olmak
lizere li¢ cevabi bulunmaktadir. Her cevabin sonugtaki agirligi mevsimsel olarak
ayarlanmaktadir (The Conference Board, 2011). Anketin 06rneklemi her ay
giincellenmekte olup endeksin verileri 5000 haneye uygulanan anketler ile elde
edilmektedir (Ekim, 2018: 62). Anketin degerlendirilmesi olumlu cevaplarin toplam
olumlu ve olumsuz cevaplara oranlayarak yapilmaktadir. Elde edilen oran 1985 yilinda
kurul tarafindan belirlenmis olan tiiketici giiven endeks degeri olan 100 degeri ile
karsilastirilmaktadir. Kiyaslamasi yapilan deger icinde bulunulan donemin tiiketici

giiven endeks degeri olarak kabul edilmektedir (Besiktasli, 2019: 29).
4.1.2.1.3.Avrupa Birligi Tiiketici Giiven Endeksi

Avrupa Komisyonu Ekonomik ve Mali Isler Genel Miidiirliigii araciliiyla her ay
Avrupa Birligi genelinde 40.000'den fazla tiiketiciyi kapsayacak sekilde anketler

yapilmaktadir. Avrupa Komisyonu ilk uyumlulagtirilmis tiiketici anketini 1972'de
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yapmistir. Arastirmaya baslangicta Belcika, Almanya, Fransa, italya ve Hollanda
katilmistir. Anket baslangicta yilda ii¢ kez yapilmis, ancak daha yiiksek siklikta anketler
kademeli olarak yapilmis ve 1986 yilindan itibaren tiim katilimer tiye tlkelere aylik
anketler uygulamistir (Jonsson ve Linden, 2009: 2- 6).

Tiiketici anketinin amaci iki yonliidiir: birincisi, hane halkinin harcamalar1 ve
tasarruf niyetleri hakkinda bilgi toplamak; ikincisi, bu kararlar1 etkileyen faktorler
hakkindaki algilarin1 degerlendirmektir. Bu amagla, sorular dort baslik altinda
diizenlenmistir; hane halkinin mali durumu, genel ekonomik durum, tasarruflar ve
biiyiik satin almalarla ilgili niyetler. Tiiketici anketi esas olarak niteldir. 2003 yilindan
bu yana, algilanan ve beklenen fiyat degisiklikleri ile ilgili iki nicel soru da
sorulmaktadir. Bu endeks aylik ve geyreklik olarak hesaplanmakta olup toplamda 15
sorudan olusmaktadir. Endeksin hesaplanmasinda kullanilan sorular asagida yer

almaktadir (European Commission, 2020: 7- 9):
S.1. Son 12 aylik stiregteki finansal durum,
S.2. Gelecek 12 aylik donemdeki mali durum beklentisi,
S.3. Son 12 aylik siiregte ekonominin genel durumu,
S.4. Gelecek 12 aylik donemde ekonominin genel durumu,
S.5. Son 12 ayda tiiketici fiyatlarindaki nitel ve nicel degisim,
S.6. Gelecek 12 aylik siirecte tiiketici fiyatlarinda beklenen nitel ve nicel degisim,
S.7. Gelecek 12 aylik donemdeki issizlik beklentisi,
S.8. Mevcut donemde dayanikli tiikketim mallarinin baglica alimlari,
S.9. Gelecek 12 aydaki dayanikli tiiketim mal1 alim diisiincesi,
S.10. Mevcut ekonomik durumda tasarruf,
S.11. Gelecek 12 aylik donemde tasarruf niyeti,
S.12. Tasarruf kapasitesi,
S.13. Gelecek 12 aylik siirecte araba alma diisiincesi,
S.14. Gelecek 12 aylik siirecte ev alma diisiincesi,

S.15. Gelecek 12 aylik siirecte ev tadilat1 diislincesi.
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Her soru i¢in cesitli cevaplama seceneklerinin dagilimina dayanarak, toplam
denge hesaplanmaktadir. Denge, toplam cevaplarin yiizde puani olarak 6lgiilen pozitif
ve negatif cevaplama secenekleri arasindaki farktir. Daha spesifik olarak, alt1 cevaplama
secenegi bulunmaktadir; ¢ok olumlu (¢ok daha iyi), pozitif (biraz daha iyi), ndtr (ayn
kalmak), negatif (biraz daha kotii), cok olumsuz (¢ok daha kétii) ve bilmiyorum. Denge,
formiile gore agirlikli ortalamalar bazinda hesaplanmaktadir (Jonsson ve Linden, 2009:
7).

4.1.2.1.4.0ECD Tiiketici Giiven Endeksi

OECD Standartlagtirilmig Giiven Gostergeleri sadece ¢ikt1 biliylimesini ve hane
halk: tiiketiminin, tasarrufunun olas1 gelisimini izlemek i¢in degil, aym1 zamanda
uluslararasi is dongiistiniin degerlendirmek ve ekonomik dongiisel doniim noktalarini
belirlemek igin de kullanilmaktadir (www.oecd.org 10. 07. 2020). Tiiketici Giiven
Endeksi, Tiiketici Goriis Anketlerinde toplanan asagidaki dort soruya verilen cevaplarin

aritmetik ortalamasina dayanmaktadir (www.oecd.org 10.07.2020):

S.1.0Oniimiizdeki 12 ay icinde hanehalkinin finansal durumunda beklenen
degisiklik,

S.2.Oniimiizdeki 12 ay boyunca genel ekonomik durumda beklenen degisiklik,

S.3.Oniimiizdeki 12 ay i¢inde issizlikte beklenen degisiklik,

S.4.Oniimiizdeki 12 ay boyunca hanehalk: tasarruflarinda beklenen degisiklik.

Her sorunun bes olas1 yanit1 vardir; ¢ok daha iyi, biraz daha iyi, ayni, biraz daha
kotii, cok daha kotii. Tiiketici gliven endeksi mevsimsellikten arindirilmis net pozitif
sonuglarin negatif sonuglara gore dengelenmesi olarak ifade edilmektedir. Bu tiiketici
giiven gostergesi, hane halklarinin beklenen finansal durumlarina, genel ekonomik
durum, issizlik ve tasarruf kabiliyetlerine iliskin cevaplarina dayanarak gelecekteki
tiketim ve tasarruf gelismelerinin bir gostergesidir. 100'iin {lizerindeki bir gosterge,
tilketicilerin gelecekteki ekonomik duruma olan giiveninde bir artisa isaret eder ve
tikketiciler oniimiizdeki 12 ay i¢inde biiyiik alimlar igin para harcamaya daha fazla,
tasarruf etmeye daha az egilimlidirler. 100%n altindaki degerler, tiiketicilerin

gelecekteki gelismelere kargi kotiimser bir tavir gosterdigini, bu da muhtemelen daha

121



fazla tasarruf ve daha az tliketme egilimi ile sonuglanacagini gostermektedir

(https://data.oecd.org/ 10.07.2020).
4.1.2.2.Tiirkiye’de Hesaplanan Tiiketici Giiven Endeksleri

Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi hesaplamasi ilk olarak TUIK tarafindan
yapitlmistir. Daha sonra CNBC- e Tiiketici Giiven endeksi hesaplanmistir. Her iki

endekste yatirime1 duyarliligi temsilcisi olarak siklikla kullanilmaktadir.
4.1.2.2.1. TUIK Tiiketici Giiven Endeksi

Veri kaynag: Tiketici Egilim Anketi olan Tiiketici Giiven Endeksi 2004 yilinin
Ocak ayindan bu yana aylik olarak yayimlanmaktadir. Tiiketici Egilim Anketi Tiirkiye
Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi igbirligi ile yapilmaktadir.
Anket yapilirken tiim Tiirkiye’den 4884 haneden 16 yas ve iistii bireylerle
goriisiilmektedir. Endeks hesaplanirken Avrupa Birligi tarafindan kullanilan denge
yontemi kullanilmaktadir. Aylik Tiiketici Egilim Anketleri kapsaminda tiiketicilerin
ekonominin mevcut durumunun degerlendirilmesi, kendi mali durumlari, gelecek
doneme iliskin beklentileri, yakin donemde ki harcama ve tasarruf egilimlerinin
Olclilmesi hedeflenmektedir. Kisisel mali durum kapsaminda; tiiketicinin gelecek 3
aylik donemde ki bor¢ kullanma ihtimali, gelecek 12 aylik donemi kapsayan siire¢ i¢in
hanesinin maddi durumuna iliskin beklentisi ve hanesinin mali durum degerlendirmesi,
gecen 12 aylik donemde hanesinin maddi durumu {izerinde durulmaktadir. Tasarruf ve
harcama egilimleri kapsaminda; tiiketicinin gelecek 3 aylik siirecte ki yar1 dayanikli ve
gelecek 12 aylik siirecte dayanikli tiikketim mallarina yonelik harcama yapma diistlincesi,
gelecek 12 aylik donemde otomobil ve konut satin alma, konut inga ettirme veya konut
tamiratt i¢in harcama yapma olasiligi, gelecek 12 aylik donemdeki tasarruf etme
thtimali degerlendirilmektedir. Genel ekonomi kapsaminda ise tiiketicinin gegen 12
aylik siirecte Tirkiye’nin genel ekonomik durumuna dair yorumu, sonraki 12 aylik
dénemde Tiirkiye ekonomisi {izerine yorumu, gelecek 12 aylik siire¢ igin issizlik
beklentisi, anketin yapildigi donemin dayanikli tiiketim mallart almak i¢in uygun olup
olmadigi, mevcut donemdeki tasarruf yapma diisiincesi, gecen 12 aylik donemde
tilketici fiyatlarinda meydana gelen degisim hakkindaki yorumu, sonraki 12 aylik
siirecteki  tiikketici  fiyatlarinda ve  licret degisimine iliskin  beklentileri

degerlendirilmektedir. Tiiketici Giliven Endeksi hesaplamasi dort alt endeksin
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hesaplamasi ile yapilmaktadir. Bunlar; gelecek 12 aylik donemdeki hanenin maddi
durum, genel ekonomik durum, igsiz sayisi beklentisi ve tasarruf etme ihtimalidir.
Hesaplanan endeks degerleri 0 ile 200 arasinda yer almaktadir. Endeks degeri 100°den
bliylik ¢iktiginda tiiketici giiveninde iyimser bir durum, 100’den kiigiik olmasi
durumunda tiikketici gliveninde kotiimser bir durum s6z konusu olmaktadir

(www.tuik.gov.tr 08. 07. 2020).

4.1.2.2.2. Bloomberg HT Giiven Endeksi

2015 yilinin Kasim ayindan bu yana Bloomberg HT Giiven Endeksinin kapsadigi
CNBC- e Tiiketici Giiven Endeksi 2002 yilinda hesaplanmaya baslanmistir (Koy ve
Akkaya, 2017: 38). Endeksin hesaplanmasinda Michigan Universitesi Tiiketici Giiven
Endeksi metodolojisi esas alinmakta olup sorular Tiirkiye icin uyarlanmistir.
Aragtirmanin Orneklemi tim Tiirkiye’den secilmekte ve %70’ini biiyiik sehirlerden
katilimcilar olusturmaktadir. Katilimceilarla telefonlarda miilakat yontemi ile goriisme
yapilmaktadir. Bu yolla her ay 720 kisi ile goriisiilmektedir. Goérlisme yapilan kisiler
ayn1 kisiler olmayip goriisiilen kisilerin yaris1 bir onceki ay goriisiilen kisilerden farkl
olarak sec¢ilmektedir. Bu sekilde endeksin oynakligimin artmamasinin saglanmasi
hedeflenmektedir (businessht.bloomberght.com, www.ntv.com.tr 11.07. 2020). CNBC-
e Tiketici Giliven Endeksi i¢in arastirmaya katilanlara yoneltilen sorular asagida yer

almaktadir (Aktaran; Akkaya, 2014: 187):

S.1. Son zamanlarda ekonomik anlamda durumunuz ve bir yil 6ncesine kiyasla

sizin ve beraber yasadiginiz ailenizin durumu daha mi1 kotii daha mi iyi ya da ayni mi?

S.2. Gelecek 1 yillik siirecte ailenizin ve sizin ekonomik durumunuzun ayni

seviye de kalacagini diisliniiyor musunuz?

S.3. Bir ay oncekine gore Tirkiye ekonomisinin mevcut durumu ile ilgili

goriisiiniiz nedir?

S.4. gelecek 12 aylik siiregte Tiirkiye ekonomisi ayn1 mi kalacak, daha mi iy1 daha

mu1 kot olacaktir?

S.5. Mevcut donem dayanikli tiiketim mallar1 ile otomobil ya da konut almak i¢in

kotii mii iyl mi?
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Her bir soru esit agirlikli olup ilk iki soruda tiiketicinin daha ¢ok kisisel durumu
ve beklentileri tizerinde durulmaktadir. Sonraki iki soruda Tiirkiye ekonomisine yonelik
beklentileri ve son soruda ise tiiketicilerin mevcut donemdeki harcama egilimleri
saptanmaya calisilmaktadir (www.ntv.com.tr 11.07. 2020). Sorularin cevaplari; daha
iyi, daha kotii, ayni1 ve fikrim yok olarak dort secenekten olugmaktadir (Akkaya, 2014:
187). Endeksin hesaplanmasinda oncelikle kotiimser ve iyimser cevaplarin farki
alinmaktadir. Daha sonra elde edilen sonug¢ toplam katilimci sayisina boliintir, 100
eklenir ve elde edilen toplam da 100 ile ¢arpilir. Endeksin degeri 0 ve 200 arasinda
degismekte olup sonucun 200’¢ yaklagsmis olmasi ekonomide iyimserligin artmis

oldugunu gostermektedir (Aktaran; Akkaya, 2014: 29).

CNBC- e Tiiketici Giiven Endeksi Michigan Universitesi Tiiketici Giiven
Endeksine benzerken TUIK Tiiketici Giiven Endeksi Konferans Kurulu Tiiketici Giiven
Endeksine benzemektedir. TUIK Tiiketici giiven Endeksinin yiiz yiize gériismelerle
yapilmasi1 daha detayli sorular sorulmasim saglamaktadir. CNBC- e Tiiketici Giliven
Endeksinin (BloombergHT Tiiketici Giiven Endeksi) sonuglarinin daha hizli elde
ediliyor olmast TUIK Tiiketici Giiven Endeksinden en o6nemli avantaji olarak
goriilmektedir. Bunla birlikte, her iki endeks ile %90 oraninda benzer sonuglar elde

edildigi belirtilmektedir (businessht.bloomberght.com 11.07.2020).
4.2.Korku ve Korku Endeksi

Calismanin bu kisminda 6ncelikle korku kavrami agiklanmistir. Ardindan Ortiik
(zzmni) oynaklik tizerinde durulmus ve daha sonra finansal piyasalar da korku
gostergesi olarak kullanilan VXO ve VIX endeks metodojileri, Tiirkiye igin

hesaplanmis olan zimni oynaklik endeksleri incelenmistir.
4.2.1.Korku Kavram

Duygular, bireyler i¢in anlami olan uyaranlar tarafindan tetiklenen fizyolojik
reaksiyonlar1 ve aksiyon dizilerini igeren durumlardir (Coget vd., 2011: 487). insanlarin
yasadiklar1 ortamda en sik karsilasmis olduklar1 duygulardan biri korku olup insanlarin
yiizlerinden, jestlerinden ve konusmalarindan kolay sekilde anlagilmaktadir (Coget vd.,
2011: 477). Korku, bireyin savunma sistemini harekete gegiren dis tehdit edici
unsurlarin neden oldugu duygusal bir durumdur (Hamm ve Weike, 2005: 5). Diger bir

tanima gore korku gercek veya hayali tehditlere maruz kalmani neden oldugu biling
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durumudur (Izquierdo vd., 2016: 696). Bir baska tanima gore ise istenmiyor olsa da bir

durumun bilingli sekilde yasanmasina korku denilmektedir (Kiligarslan, 2009: 20).

Korku ayni zamanda finansal piyasalarda da yaygin olarak kendini hissettiren
duygulardan biridir (Shen, 2016: 32). Finansal varliklarla ilgili olumsuz haberler,
sOylentiler ve keskin fiyat degisiklikleri yatirimcilart etkileyen duygusal uyaranlardir ve
ayrica yatirimel korkusunu arttiran faktorlerdir (Pring, 2015: 25). Dolayisiyla finansal
acidan korku; finansal islemlere hakim olan risk ve belirsizlik durumunun

yatirimcilarda ortaya ¢ikarmis oldugu kaygi durumudur.

Finansal piyasalarda korku genellikle belirsizlik ile iligskilendirilmektedir (Une ve
Portugal, 2005: 2). Arastirmalar da insanlarin degisimden ve bilinmeyenden korktugunu
gostermektedir. Bu etkiler sermaye piyasalarinda da kendini gostermektedir.
Yatirimcilarin  asina olduklari mallar1 tercih etmeleri, statiikolarin1 ya da simdiki
durumlarin1 koruma istegi, kesin goriinen riskleri almak istemeleri bu durumun bir
sonucudur (Cao vd., 2011: 173). Ciinkii Korku bireylerin olaylar karsisinda
alternatiflerinin oldugunu unutmasina neden olmaktadir (Pring, 2015: 30). Diger bir
deyisle belirsizlik ve kontrol eksikligi dolayisiyla ortaya ¢ikan korku yatirimcilar
cerceveler arasinda risksiz se¢imler yapmaya yonlendirmektedir (Lerner ve Keltner,

2001: 148).

Belirsizlik disinda yatirnmcilarda korkuyu ortaya c¢ikaran ve arttiran baska
faktorlerde bulunmaktadir. Ulusal giivenlik iizerinde tehdit olusturan unsurlar
yatirimcilarda korkuyu tetikleyen énemli bir faktordiir. Yatirim miktar1 ne olursa olsun
biitlin yatirimcilar kaybetmekten korkmaktadirlar. Ayrica yatinm yapilan miktarin
tutar1/ degeri ylikseldikg¢e kayip riski de o denli yiikselmekte olup korku da ayni oranda
artis gostermektedir. Kayiplar yatirimcilar1 korkuya karst daha savunmasiz hale
getirmektedir. Bir grubun duygu durumu genis bir kitleye yansimakta olup korkulu bir
kitle psikolojisi bulasicilik 6zelligi gostermektedir. Piyasa stresi altinda, korku ve panik
piyasaya hakim oldugunda yatirimcilarin piyasada olusan fikir birligini takip etme
olasiligt daha da ylikselmektedir. Ortaya c¢ikan bu siirli davranist ise piyasa
katilimcilarint  portfdy ¢esitlendirmesi veya korunma stratejileri yoluyla ortadan
kaldirilmast zor olan ek risklere maruz birakmaktadir. Yatirnmeilar aldiklart koti

haberlere tepki olarak ne kadar ¢ok satarlarsa satma egilimi artmakta olup diisiiniilen
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kotii senaryonun gergeklesme ihtimalide yiikselmektedir. Piyasalarda bir kez biiyiik
diistis egilimi bagladig1 zaman, yatirimcilarin zihinlerinde hi¢ bitmeyecekmis gibi bir
diisiince yerlesmektedir. Yatirimcilar piyasalarda bir kez kotii bir deneyim yasadiktan
sonra biling altinda veya bilingli bir sekilde tekrar ayni durumu yasamaktan
korkmaktadirlar. Yikic1 kayiplarla sonuglanan yatirnm bir sonraki pazara giriste
yatirimeilarin ¢ok daha gergin olmasina neden olmaktadir. Sonug olarak karsilasilan en
ufak bir sorundan bile olumsuz etkilenilmektedir (Pring, 2015: 27- 28; Economou vd.,
2018: 3655; Caporale vd., 2018: 141).

Korkulu yatirimcilar belirsizligi ve endise verici durumu en aza indirmek icin
bilissel ve davramissal 6nlemler almaktadirlar. Ornegin, insanlarin daha giivenli bir
bahis segcme ve terdrizm tehditlerinin ortasinda daha fazla 6nlem alma isteginde tesadiifi
korku ve / veya kaygi altindaki belirsizligi azaltma girisimleri oldugu gozlemlenmistir.
Ayni sekilde, korkulu yatirimcilar belirsizligi azaltmak icin bilgileri daha dikkatli
islemektedirler. Yatirimciin hisse senedinin satilip satilmayacagina birden fazla
noktada karar verdigi bir borsa senaryosunda, korku satis davranisini hizlandirmaktadir.
Ozellikle, korkulu yatirimeilarm hisse senedi satma egilimi diger yatirimcilar tarafindan
paylasildigina inanma olasilig1 daha yiiksektir ve bu da hisse senedinin degerinde bir
diisiis beklentisiyle satis davranigin1 hizlandirmaya yol agmaktadir (Lee ve Andrade,

2011: 122).

Korku finansal piyasalardaki en gii¢lii duygulardan biridir; fiyat diistislerinin yani
sira kiiresel boyutlara ulagsan finansal krizlere neden olabilmektedir. Bu nedenle,
ozellikle yatirnmei duyarlilign ve korkuyu analiz etmek 6nemli bir konu haline
gelmektedir (Caporale vd., 2018: 140- 146). Finansal piyasalarda korku gostergesi
olarak genellikle zimni volatilite endeksleri kullanilmaktadir. Zimni (Ortiik)
volatilitedeki yiiksek seviyeler, yatirimcilarin piyasanin gelecegi konusunda korktugunu
gostermektedir. Bu nedenle ileriye doniik hisse senedi getirilerini ve diger finansal
varlik getirilerini tahmin etmek i¢in zimni (Ortiik) volatilite endeksleri kullanilmaktadir
(Shen, 2016: 32). Ozellikle CBOE tarafindan hesaplanan VIX yatirimci korku

gostergesi olarak finansal piyasalarda kabul edilmektedir.
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4.2.2.0rtiik (Z1mni) Oynakhk

Finansal piyasalardaki karar vericiler belirsizlik nedeniyle korku yagamaktadirlar.
Yatirim araglarina ve finansal piyasalara hakim olan belirsizligin tahmini i¢in volatilite
hesaplamalar1 yapilmaktadir (Dogan, 2018: 1). Volatilite, fiyatlardaki degisimin ne
kadar yiiksek araliklarla gergeklestigini, finansal iiriinlin fiyat hareketleri arasindaki

farkin biiyiikligiinii 6lgmektedir (www.investaz.com 25.05.2020). Dolayisiyla volatilite

icin yapilabilecek birka¢ tanim bulunmaktadir. Volatilite oynaklik anlamina geldigi
gibi, degiskenlik, ani degisim ve hareketlilik olarak da tanimlanabilmektedir. Belirli bir
gozlem araliginda finansal bir enstriimanin dalgalanma diizeyi olarak da ifade
edilebilmektedir (Celik vd., 2018: 10). Baska bir tanim1 ise bir veri setini olusturan
gbzlemlerin ortalama bir deger etrafinda azalis ve artis gostermesi seklindedir. Finansal
irtinlerin volatilitesindeki artig iriiniin fiyatinda veya degerinde cok kisa bir siire
icerisinde diisme olasiliginin artmasi anlamina gelmektedir (Dogan, 2018: 1). Volatilite
ile finansal iiriinlin risk seviyesi hakkinda yorum yapilabilmektedir. Diisiik volatilite
finansal T{riintin riskinin distk, yiiksek volatilite ise riskin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla diisiik volatilite donemlerinde piyasalarda bir rahatlik s6z
konusu olmaktadir (www.jse.co.za 27.05.2020). Yatirimcilarin maruz kalacaklari kaybi
en diisik seviyede tutmak istemeleri ise volatilite hesaplamalarimin 6nemini

arttirmaktadir (Tuna ve Isabetli, 2014: 21).

Gelecegin beklenen volatilitesi finans teorisinde merkezi bir rol oynamaktadir. Bu
parametrenin dogru bir sekilde tahmin edilmesi, anlamli finansal karar verme i¢in 6nem
teskil etmektedir (Dumas vd., 1998: 2059). Genel olarak, volatiliteyi 6lgmek igin
kullanilan iki yontem vardir. Birincisi, tarihsel verilere dayanarak istatistiksel sonuglar
cikarmak i¢in zaman serisi yoOntemlerinin uygulanmasidir. Bu yontemin ornekleri
ARCH / GARCH modelleridir. Ikinci yontem, yatinmcinin gelecekteki volatilite
hakkindaki goriisinii yansitan opsiyon fiyatlarindan gelen zimni volatiliteye

dayanmaktadir (Wystup ve Zhou, 2014: 243).

Eger opsiyon piyasalar1 etkinse zimni volatilite gelecekteki volatilite i¢in etkin bir
gosterge olur (Christensen ve Prabhala, 1998: 125- 126). Zimmni oynakligin
hesaplanmasi ii¢ sey gerektirir: bir opsiyon degerleme modeli, model parametrelerinin

degerleri (oynaklik hari¢); ve goézlenen opsiyon fiyatt (Whaley, 2000: 2). Zimni

127


http://www.investaz.com/
http://www.jse.co.za/

volatilite hesaplamasinda kullanilan opsiyon degerleme formiilii Black- Scholes
modelidir. Modelin temel parametreleri; opsiyonun teorik fiyati, kullanim fiyati,
dayanak varlik fiyati, faiz orani, vadeye kalan siire ve opsiyonun vadesi boyunca
dayanak varligin volatilitesidir. Opsiyonlar genellikle borsada islem gordiikleri igin arz
ve talep tarafindan belirlenmis olan piyasa fiyatina da sahiptirler. Bu nedenle Black-
Scholes formiilii araciligiyla dogrudan elde edilen degiskenler ve piyasa fiyati
kullanilarak opsiyonun vadesi boyunca olusan zimni volatilite hesaplanabilmektedir

(Telgeken, 2014: 51).

Zimni oynaklik, opsiyonun 6mrii boyunca bir hisse senedinin fiyatinin oynakligini
temsil etmektedir. Beklentiler degistik¢e opsiyon primleri de beklentilere uygun sekilde
tepki vermektedir. Zimni oynaklik, opsiyonlarin arz ve talebinden, piyasadaki hisse
senedi fiyatlartyla ilgili beklentilerinden dogrudan etkilenmektedir. Beklentiler arttikca
veya bir secenege olan talep arttikca zimni oynaklikta artmaktadir. Zimni oynakligi
yliksek olan secenekler yiiksek fiyatli opsiyon primleri ile sonuglanmaktadir. Diger
taraftan, piyasanin beklentileri azaldikca veya bir opsiyon talebi azaldik¢a, zimni
oynaklik da paralel bir sekilde azalmaktadir. Daha diisik zimni oynaklik seviyeleri
iceren opsiyonlar, daha ucuz opsiyon fiyatlari ile sonug¢lanmaktadir. Bu 6nemlidir ¢iinkii
zimni volatilitenin yiikselisi ve diislisii opsiyon i¢in ne kadar pahali veya ucuz zaman
degerinin oldugunu belirler ve bu da opsiyonun basarisim1 etkileyecek olan bir
faktordiir. Opsiyonlarin her kullanim fiyati da zimni oynaklik degisikliklerine farkli
tepki vermektedir. Para benzeri likitlerden yapilan opsiyonlu islemlerin kullanim fiyati
zimni volatiliteye olduk¢a duyarli iken, karda veya zararda opsiyonlar zimni
volatilitedeki degisikliklere daha az duyarlidir. Zimni oynaklik, diger her sey gibi
dongiisel olarak hareket eder. Yiiksek volatilite donemlerini diistik volatilite periyotlar

takip eder veya bunun tersi de gecerli olmaktadir (Investopedia, 25.05.2020).

Etkin bir pazarda opsiyon fiyati mevcut tiim bilgileri birlestirdigi i¢in opsiyonlar
ile hesaplanan zimni volatilite tahminlerinin {stlinliigli beklentilerle uyum
gostermektedir. Zimni volatilitenin bilgi igerigi ve tahmin kalitesi risk yonetimi, varlik
yonetimi gibi 6nemli siireglerde birgok yatirimci, yatirim kurulusu tarafindan takip
edilmesine neden olmaktadir. Son aragtirmalar, opsiyonel zzimni oynakliklarin, tarihsel
getirilere dayanan zaman serisi modellerinden daha iyi finansal oynaklik Ongdriileri

sagladigini1 gostermektedir (Martens and Zein, 2004: 1005- 1006; Corrado and Miller,
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2005: 340). Bununla birlikte zimmni volatilite hesaplamalarinda ii¢ faktdrden
kaynaklanan sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi opsiyonlarda ve borsada
eszamanlt olmayan veriler, ikincisi piyasa se¢ilen modele uygun secenekleri
fiyatlandirmiyorsa uygunsuz model 6zellikleri ve sonuncusu ise karli arbitraj firsatlarina

izin veren piyasa etkinsizligidir (Duque ve Paxson, 1997: 3).
4.2.3.Z1mni Volatilite Endeksleri

Zimni oynaklik ilk olarak Latane ve Rendleman (1976) tarafindan hesaplanmistir.
Bu hesaplamay1r CBOE'de islem goren hisse senedi opsiyonlar1 olan 24 bireysel sirket
iizerinde gerceklestirmislerdir (Dowling ve Muthuswamy, 2005: 2). Opsiyon fiyatlarina
dayali bir oynaklik endeksi kavrami, organize piyasalarda opsiyon ticareti yapilmaya
baslandiktan kisa bir siire sonra ortaya g¢ikmistir. Gastineau (1977), on dort hisse
senedinin basa bas alim opsiyonlarinin zimni volatilitesini alarak bir oynaklik endeksi
Olusturmustur, Galai (1979) ise her bir temel hisse senedi i¢in bir opsiyon endeksi
gelistirmistir. Cox ve Rubinstein (1985) Gastineau'nun hesaplamalarina her bir hisse
senedi i¢in alim opsiyonu segenekleri ekleyerek ve endekslerini sabit bir olgunluk siiresi
ile bagsabas opsiyonlardaki oynaklig1 temsil edecek sekilde agirliklandirarak
gelistirmistir (Sirioppulos ve Fassas, 2012: 77- 78). Poterba ve Summers (1986) zimni
oynaklig1 analiz etmek i¢cin CBOE alim opsiyon endeksini kullanmiglardir. Bu endeks
varsayimsal alti aylik basabas opsiyon segenegi i¢in her hisse senedi i¢in ana hisse
senedi fiyatina gore ortalama yilizde opsiyon primi seklindedir (Dowling ve
Muthuswamy, 2005: 3). Brennerand ve Galai (1993) doviz piyasasi i¢in gergeklesmis
bir oynaklik endeksi 6nermislerdir. Fakat bu alandaki asil gelismeler VIX'in 1993
yilinda Chicago Board Options Exchange (CBOE) tarafindan hesaplanmaya
baslamasiyla gergeklesmistir (Sirioppulos ve Fassas, 2012: 77- 78). Siriopoulos ve
Fassas (2019) bugiin sadece hisse senedi piyasalarini degil, ayn1 zamanda genis bir
varlik sinifi tabanini kapsayan 71 zimni volatilite endeksi hesaplamasi yapildigini ifade
etmislerdir. Bu endekslerin yedi alt baslikta siniflandirmislardir. Siniflandirma tablo

4.1‘de yer almaktadir.
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Tablo 4.1: Zimni Oynakhk Endeksleri

Endeks Dayanak Varhk Borsa / Endeks Saglayici Metodoloji
Hisse Senedi Endeksleri Oynaklik Endeksleri
VIX S&P 500 CBOE Modelden Bagimsiz
VXO S&P 100 CBOE Black& Scoles
VXST S&P 500 CBOE Modelden Bagimsiz
VXMT S&P 500 CBOE Modelden Bagimsiz
VXV S&P 500 CBOE Modelden Bagimsiz
VIN S&P 500 CBOE Modelden Bagimsiz
VIF S&P 500 CBOE Modelden Bagimsiz
VXN NASDAQ- 100 CBOE Modelden Bagimsiz
VXD Dow Jones Industrial CBOE Modelden Bagimsiz
Average
RVX Russell 2000 Index CBOE Modelden Bagimsiz
VDAX- NEW DAX Endeksi Deutsche Borse Modelden Bagimsiz
VSTOXX EURO STOXX 50 STOXX/ Euro Exchange Modelden Bagimsiz
VAEX AEX Endeksi Euronext Modelden Bagimsiz
VCAC CAC 40 Endeksi Euronext Modelden Bagimsiz
VFTSE FTSE 100 Euronext Modelden Bagimsiz
A-VIX S&P/ ASX200 Endeksi Avustralya Menkul Modelden Bagimsiz
Kiymetler Borsast
RVI RTS Endeksi Moskova Menkul Modelden Bagimsiz
Kiymetler Borsai
VHSI Hang Seng Endeksi Hong Kong Menkul Modelden Bagimsiz
Kiymetler Borsast
NVIX NIFTY Endeksi Ulusal Menkul Kiymetler Modelden Bagimsiz
Borsast
VSMI SMI Endeksi SIX/ Eurex Endeksi Modelden Bagimsiz
VIMEX IPC Endeksi MexDer Black (1976)
VIXC S& P/ TSX 60 Endeksi Montréal Borsasi Modelden Bagimsiz
Nikkei 225 VI Nikkei 225 Endeksi Osaka Borsasi Modelden Bagimsiz
VKOSPI KOSPI200 Endeksi Kore Borsasi Modelden Bagimsiz
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FTSE 100 IVI

FTSE MIB IVI

ASCNCHIX

TAIEX Opsiyon
Volatilite Endeksi

FTSE 100 Endeksi

FTSE MIB Endeksi

Hang Seng Endeksi ve
FTSE / Xinhua Cin 25
Endeksi

TAIEX Endeksi

FTSE Russell / Londra

Menkul Kiymetler
Borsast

FTSE Russell / Borsa

Italiana Tiirev Piyasalari

AlphaShares

TAIFEX

Modelden Bagimsiz

Modelden Bagimsiz

Black& Scholes

Modelden Bagimsiz//
Black& Scholes

SIXVX OMX Stockholm 30 Nasdaq Stockholm Black& Scholes
Endeksi
SAVIT 40 FTSE/ JSE Top 40 Johannesburg Stock Modelden Bagimsiz
Endeksi Exchange
Emtia Oynaklig1 Endeksleri
Clv Misir Vadeli islemleri CBOE Modelden Bagimsiz
GVX COMEX Altin vadeli CBOE Modelden Bagimsiz
islemleri
Gvz SPDR Altin Paylari CBOE Modelden Bagimsiz
o WTI Ham Petrol Vadeli CBOE Modelden Bagimsiz
Islemleri
OoVvX Amerika Birlesik CBOE Modelden Bagimsiz
Devletleri Petrol Fonu
SAVWM Beyaz Misir Johannesburg Menkul Black& Scholes
Kiymetler Borsast
SIvV Soya Fasulyesi Vadeli CBOE Modelden Bagimsiz
Islemleri
VXSLV iShares Silver Trust CBOE Modelden Bagimsiz
WiIv Bugday vadeli islemleri CBOE Modelden Bagimsiz

Dé6viz Kuru Oynakligi Endeksleri

SAVID

JPMVXYGL

JPMVXYG7

JPMVXYEM

CVIX

EUVIX

Rand/ USD

22 USD Dviz Ciftleri

9 Biiyiik USD Déviz Cifti

13 Yiikselen USD Déoviz
Cifti

9 Biiyiik Doviz Cifti

USD / Euro Vadeli

Johannesburg Menkul
Kiymetler Borsast

JP Morgan
JP Morgan

JP Morgan

Deutsche Bank

CBOE

Black& Scholes

Black& Scholes
Black& Scholes

Black& Scholes

Black& Scholes

Modelden Bagimsiz
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Islemleri

JYVIX USD/ JPY Vadeli CBOE Modelden Bagimsiz
Islemleri
EVZ Doviz Paylagimlar Euro CBOE Modelden Bagimsiz
Giiven
Faiz Oranlar1 Oynaklik Endeksleri
SPIGBV 10 yillik JGB vadeli Osaka Borsasi Modelden Bagimsiz
islemleri
TYVIX 10 Yillik Hazine Bonosu CBOE Modelden Bagimsiz
Vadeli Islemleri
SRVX 10 y1l vadeli faiz swaplar1 CBOE Modelden Bagimsiz
MOVE ABD Hazineleri Merrill Lynch Black (1976)
SMOVE ABD Hazine Dis1 Faiz Merrill Lynch Black (1976)
Oram Takaslart
DVX USD LIBOR Takas Alman Bankasi Black (1976)
Oranlari
DVXEUR Avrupa Swap Oranlari Alman Bankasi Black (1976)
DGX USD LIBOR takas Alman Bankasi Black (1976)
oranlart
DGXEUR Avrupa Swap Oranlart Alman Bankasi Black (1976)

Hisse Senetleri ve Hisse Senedi ETF'leri Oynaklik Endeksleri

VXEFA iShares MSCI EAFE
Endeks Fonu
VXEEM iShares MSCI Gelisen
Piyasalar Endeksi
VXFXI iShares Trust FTSE China
25 Endeks Fonu
VXEWZ iShares MSCI Brezilya
Endeks Fonu
VXGDX Pazar Vektorleri Altin
Madencileri Fonu
VXXLE Enerji Se¢im Sektorii
SPDR
VXAZN Amazon
VXAPL Apple
VXGS Goldman Sachs
VXGOG Google

CBOE

CBOE

CBOE

CBOE

CBOE

CBOE

CBOE

CBOE

CBOE

CBOE

Modelden Bagimsiz

Modelden Bagimsiz

Modelden Bagimsiz

Modelden Bagimsiz

Modelden Bagimsiz

Modelden Bagimsiz

Modelden Bagimsiz
Modelden Bagimsiz
Modelden Bagimsiz

Modelden Bagimsiz
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VXIBM IBM CBOE Modelden Bagimsiz

SPYIX SPDR S&P ETF Bats Global Markets/ T3 Modelden Bagimsiz
Index

Oynaklik Endekslerinin Oynaklig1

V- VSTOXX VSTOXX Vadeli Eurex Modelden Bagimsiz
Islemleri
VVIX VIX Vadeli Islemleri CBOE Modelden Bagimsiz

Kaynak: Sirioppulos ve Fassas, 2019: 44- 47

Tabloda da goriildiigii gibi volatilite endeksleri ilk olarak hisse senedine dayali
opsiyonlardan hesaplanmigken, daha sonra hisse senedi endeksine dayali olarak
hesaplanmistir. Hatta ilk resmi volatilite endeksi de hisse senedi endeksine dayali olarak
olusturulmustur. Sonrasinda ise volatilite endeksleri diger endeks ve iiriinlere dogru
yayllmaya baglamistir. Hisse senedi endeksi disindaki endekslere dayali volatilite
endeksleri, swap, doviz, Europara, 6zel endeksler (gelismekte olan piyasalar, G-7 Vvs.)
gibi finansal iiriinler, altin ve degerli metaller, misir, pamuk, soya fasulyesi gibi tarimsal
irtinler kullanilarak olusturulan endekslerin opsiyonlarina dayali olarak olusturulan
volatilite endeksleridir. Bu simiftaki volatilite endekslerinin ¢ok biiyiik kismi ise
ABD’de olusturulmustur (Telgeken, 2014: 86). Tabloda yer alan resmi volatilite
endekslerine ¢ogunlukla akademik caligmalarda hesaplanan volatilite endeksleri
onciilik etmistir. Akademik c¢alismalarda hesaplamasi yapilmis olan volatilite
endekslerinde modele dayali ve modelden bagimsiz metodoloji kullanilmustir. Ozellikle
son zamanlarda hesaplamasi yapilmis olan endekslerde ise g¢ogunlukla modelden

bagimsiz metodoloji ile hesaplamalar yapilmistir (Telgeken, 2014: 85).

Zimni volatilite endeksleri metodolojileri agisindan incelendiginde volatilite
endeksini hesaplamanin genellikle iki yolu vardir; birincisi basa bas opsiyonlardaki
zimni oynakliga dayanan Black-Sholes'a dayanirken, ikinci ydntem modelsiz bir
varyans swap tabanli hesaplamadir. ki metodolojinin tahminleri, dayanak varligin
gelecekteki gerceklesmis oynakligina iligskin piyasadan tiiretilmis bir tahmini temsil
ettigi icin birbirleriyle iliskilidirler. Bununla birlikte, standart Black & Scholes zimni
volatilite, mevcut seviyede (basabas kullanim fiyat1) piyasanin gelecekteki volatilitesi
etrafinda gergeklesen varyans swaplari, piyasa seviyesinden bagimsiz olarak varyansin

piyasa tahminini yansitmaktadir. Varyans temelli hesaplama yapilmasinin nedeni her
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kullanim fiyat1 icin oldukga likit opsiyonlara ulasilabilmesidir. Daha giivenilir bir
volatilite endeksi hesaplamak i¢in daha az likit olan zararda opsiyonlar hesaplamalara
dahil edilmemistir. Varyans swaplarinin kullanim fiyatlarinin tiiretilmesi tamamen
matematiksel olup kopya edilemezler, fakat her borsa yapict veya endeks yapict kopya
edilemeyen likit olmayan kendi 6zel metotlarina sahiplerdir (Siriopoulos ve Fassas,
2019: 4). Bu nedenle, cesitli hesaplayicilar tarafindan hesaplanan volatilite
endekslerinin metotlar1 kismen birbirinden farklhidir, fakat genellikle CBOE’ nin
metodolojisi takip edilerek hesaplanmaktadir; yani, Whaley (1993) tarafindan Onerilen
basabas opsiyon fiyatlama modeline dayanan orijinal VIX ve varyans swaplarinin
modelsiz metodolojisine dayanan yeni VIX kullanilmaktadir (Siriopoulos ve Fassas,

2019: 5).

VIX, genis tabanli bir yatirnmcr “korku gostergesi” olarak kabul edilmesine
ragmen diger volatilite endekslerinin de finansal piyasalarda yatirimci duyarliligi ve
piyasa volatilitesinin barometreleri olarak kullanilmamaktadir (Siriopoulos ve Fassas,
2019). Bu nedenle bu ¢alismada da yatirimci korku gostergesi lizerinde duruldugu igin

VIX ve VXO endeks metodojilerine yer verilmistir.
4.2.3.1.VXO Volatilite Endeksi

VXO Volatilite Endeksi baglangigta VIX olarak adlandirilmis olup modelden
bagimsiz hesaplamaya gegilmesiyle birlikte eski VIX olarak anilan endeksin VXO
olarak adi degistirilmistir. VXO volatilite endeksinin hesaplanmasi igin opsiyon
fiyatlama modeli (Black- Scholes(1973)/ Merton(1973)), opsiyon fiyatt ve volatilite
disindaki modelde yer alan degiskenlerin degeri olmak {lizere ii¢ énemli degiskene
ihtiya¢c duyulmaktadir. Endeksin hesaplamasi S& P 100 endeksi lizerine yazilmis olan
opsiyonlar ile yapilmaktadir. Hesaplamalarda kullanilan 6rtiilii volatilite 8 farkli
opsiyon serisine aittir (Whaley, 1993: 80). Bu serilerin 4 tanesi en yakin vadeli basabas
islem fiyatina yakin olan opsiyon sdzlesmesi, diger 4 tanesi de ikinci en yakin vadeli

olan basabas islem fiyatina yakin opsiyon sézlesmeleridir (Telgeken, 2014: 129).

Endeksin degeri, vadesi boyunca opsiyon i¢in 6denmesi beklenen temettiiniin
tutari, opsiyonlarin kullanim fiyati, opsiyonun vadesi ve risksiz faiz orani1 gibi opsiyon
fiyatlama modelinde kullanilan degiskenler yardimiyla hesaplanir (Whaley, 1993: 80).

Endeksin hesaplamasinda risksiz faiz orani1 olarak 30 giinden daha az vadeli
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opsiyonlarin vadesine en yakin vadeli hazine bonosunun bilesik getirisi, 30 giin vadeli
opsiyonlar i¢in de 30 giin vadeli hazine bonosunun bilesik getirisi kullanilmaktadir.
VXO’ nun hesaplanmasinda kullanilan temettii oranlar1 endeksin vadesi olan 30 giin
icerisinde sirketler tarafindan agiklanmaktadir. Opsiyon sdzlesmeleri ile de opsiyonun
islem fiyati ve vadesi belirlenmekte olup dayanak endeks degeri borsa tarafindan
aciklanmaktadir (Telgeken, 2014: 130). Ortiilii volatilite hesaplamasinda alim ve satim

fiyatlarinin orta noktasi kullanilmaktadir (Whaley, 1993: 81).

VXO endeksi hesaplamalar1 islem gilinlerine gore yapilmaktadir. Ciinki
opsiyonun vadeye kalan zamanmi takvim giinline gére hesaplandiginda zzimni volatilite
degeri takvim giinii bagina olmaktadir. Fakat bu durum dayanak endeks getirisinin
varyansinin hafta sonu degerinin diger ardisik islem giinlerine kiyasla 3 kat daha yiiksek
olmas1 anlami tasimaktadir. S6z konusu durumu ortadan kaldirmak amaciyla her takvim
giinliniin volatilitesi islem gilinii bazina doniistiiriilmektedir. Bu doniisiim esitlik 15°deki

gibi yapilmaktadir (Whaley, 1993: 81).

N, : Takvim giin sayisi,

N.. Islem giin sayis.

Esitlikte de goriildigli gibi takvim glin sayisi islem giin sayisina
dontistirilmistiir. Takvim giinii basina volatilite hesaplamasi ise esitlik 16°daki gibi

yapilmaktadir. Esitlikte takvim giinii basina volatilite, takvim giinii karekokiiniin islem

giin karekokiine oram1 1ile c¢arpilarak islem giinii basma volatiliteye (U‘)

doniistiiriilmiistiir (Whaley, 1993: 81).

- ()

CBOE piyasa oynaklik endeksi 8 adet biri basabas islem fiyatinin altinda, digeri

(16)

basabas islem fiyatinin iistiinde, en yakin vadeli ve ikinci en yakin vadeli S& P 100
opsiyon serisi ile hesaplanmaktadir. Yakindaki S& P 100 serisi, sona erme siiresi en

kisa olan ancak sona erme siiresi en az sekiz takvim giinii olan seri olarak tanimlanir.
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Ikinci en yakin vadeli S& P 100 sonraki sozlesme ayinin serisidir. Endeks yapisini
aciklamak i¢in mevcut endeks seviyesinin (S), hemen altindaki S& P 100 opsiyon islem
fiyatim1 (Xi), mevcut endeks seviyesinin hemen tizerindeki islem fiyatin1 (Xy) olmak
iizere Ortiik volatilitenin yakin ve ikinci en yakin S& P 100 serisi tablo 4.2°deki gibidir

(Whaley, 1993: 81).

Tablo 4.2: En Yakin ve ikinci En Yakin Vadeli Opsiyon Sézlesme Bilgileri

En Yakin Vadeli Sozlesme ikinci En Yakin Vadeli Sozlesme
Allm Satim Allm Satim
X (<89) o ol ol o
t c,1 pl c,2 p,2
X (> S) o o ol ol
u\— cl pl c,2 p,2

Kaynak: Whaley, 1993: 81

Tabloda da goriildiigii gibi en yakin vadeli ve ikinci en yakin vadeli opsiyon
sOzlesmeleri i¢in yiiksek alim ve satim opsiyonlar1 bir kategori, diisiik alim ve satim
opsiyonlar1 bir kategori olacak sekilde opsiyonlar 4 kategoride siniflandirilmaktadir
(Telgeken, 2014: 132). Hesaplamanin ilk adiminda alim ve satim opsiyonlarinin her
simiflandirma i¢in ortalamasi alinmaktadir. Bu islem esitlik 17‘de yer almaktadir

(Whaley, 1993: 81).

o) =(ok+0))l2 an
o, = (G:'z + 0';'2)/ 2
o = (0':“1 +5;,”1)/2

%= (5N 4 gk
o, —(chz+ap'2)/2

Daha sonra, en yakin vadeli ortiik volatiliteler ile ikinci en yakin ortiik volatiliteler
arasinda, basabas ortiik volatiliteler olusturmak icin her bir vadedeki opsiyonlar kendi
aralarinda enterpolate edilmektedir. Esitlik 18 ve esitlik 19 bunu gostermektedir
(Whaley, 1993: 82).
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alzalx'[;”_; ]-Hﬂxu(;_xxl }
A u_ ™ (18)

0'2=0'2X'[;<u_§ )4-0:“ [—;_XXI j
u- N TR (19)

VXO’nun hesaplamasinda son asama da ise 30 takvim giinii [30-2 x int (30/7)~

islem giinii] zimni volatilitenin hesaplanmasi i¢in en yakin vadeli ve ikinci en yakin
vadeli zimni volatiliteler enterpolasyona tabi tutulmaktadir. Ny en yakin vadeli opsiyon
sozlesmesinin vadesine kalan giin sayisi, N2 de ikinci en yakin vadeli olan opsiyon
sozlesmesinin vadesine kalan giin sayist olmak {izere CBOE Piyasa Volatalite Endeksi
esitlik 20°deki gibi hesaplanmaktadir (Whaley, 1993: 82).

N, —22 22N,
VXO=0,| —+—— |+0,| —&
N, —N, N, —N, (20)

4.2.3.2.VIX Volatilite Endeksi

1993 yilinda hesaplanmaya baglanan VXO kisa siire icinde ABD hisse senedi
piyasasit oynakligi i¢in temel Ol¢iit haline gelmistir. Wall Street Journal, Barron’un ve
diger 6nde gelen finansal yaymlarin yani sira, VXO genellikle CNBC, Bloomberg TV
ve CNN gibi kanallarda “korku gostergesi” olarak adlandirilmistir. 2003'te CBOE ve
Goldman Sachs VXO Endeksini, finansal teorisyenler, risk yoneticileri ve volatilite
yatirimcilart tarafindan yaygin olarak kullanilmaya devam eden beklenen oynakligi
Olcmenin yeni bir yolunu yansitacak sekilde gilincellemislerdir. Yeni VIX Endeksi,
ABD hisse senetleri i¢in temel endeks olan S&P 500 Endeksine dayaniyor ve S&P 500
'in agirlikh fiyatlarini toplayarak beklenen oynakligi ¢ok ¢esitli islem fiyatlar: {izerinden
tahmin etmektedir. Bu yeni metodoloji, VIX endeksini soyut bir konseptten ticaret ve

riskten korunma i¢in pratik bir standarda doniistiirmiistiir (CBOE, 2019: 3).

VIX, S& P 500 iizerine yazilan Avrupa tipi opsiyonlar {izerinden
hesaplanmaktadir. Endekste 30 giinliikk zimni volatilite hesaplamasi1 yapabilmek i¢in en
yakin vadeli ve sonraki en yakin vadeli alim ve satim opsiyonlar1 esas alinmaktadir.
Volatilite hesaplamasinda vadesine en az bir hafta kalmis olan yakin vadeli opsiyonlar

kullanilmaktadir. En yakin vadeli opsiyonlarin vadesinin bir haftanin altina diigsmesi
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durumunda ise ikinci ve ii¢lincli vade dongiisiindeki opsiyonlar kullanilmaktadir. Ayrica
beklenen volatilite hesaplamalari opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 ile yapilmaktadir

(Telgeken, 2014: 134).

VIX’in matematiksel agiklamas1 VXO’ da oldugu gibi zimni oynaklik ile degil de
ortiillii varyans ile yapilmistir. VIX hesaplamalar1 herhangi bir fiyatlama modeli ile
iliskisi olmayan dogrudan piyasadan elde edilen veriler kullanilarak yapilmaktadir.
Endeksin hesaplamasinda opsiyonlarin vadesine en yakin vadeli hazine bonosunun
getirisi risksiz faiz orami degiskeni olarak kullanilmaktadir. Ayrica en yakin vadeli
opsiyonlar ve ikinci en yakin vadeli opsiyonlar icin birbirinden farkli risksiz faiz
oranlar1 kullanim avantaji bulunmaktadir. En yakin vade dongiisii ve sonraki en yakin
vade dongiisii i¢in endeksin vadeli seviyesi yani forward- F seviyesinin belirlenmesi
icin alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki farkin mutlak degerinin en diisiik oldugu
opsiyon sozlesmelerinin kullanim fiyat1 ile hesaplanmaktadir. Zimni volatilite
hesaplamasinda ise alim ve satim fiyat kotasyonlarinin orta noktast kullanilmaktadir
(Telgeken, 2014: 134- 135). VIX Endeksi hesaplamasinda kullanilan genel formiil
esitlik 21°deki gibidir (CBOE, 2019: 4).

VIX=06x 100 (21)
2
__ZAKI RT _1 i_l
TIK

Esitlik (21) de yer alan o: Standart sapmadir.

(22)

Esitlik (22)’de yer alan;

T: Vade sonu,

F: Endeks opsiyon fiyatlarindan elde edilen forward endeks seviyesi,
Ko: Forward endeks seviyesinin altindaki ilk kullanim fiyati, F,

Ki: Zarardaki i’inci opsiyonun kullanim fiyati. Eger; Ko< K ise alim ve Ko>Ki ise

satim; Ko=Kjise hem satim hem de alim opsiyonudur.

AKi: 1’ inci kullanim fiyatinin bir {istiindeki ve bir altindaki kullanim fiyatlar:

arasindaki farkin yaris1 olup esitlik 23°deki gibi formiilize edilmektedir,
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AK; = (K., — K,

i+ —l)/z

(23)
R: Risksiz faiz oranmi
Q(Kj): Uzlagma fiyati.

VIX Endeksi hesaplamasinda vade sonu (T) takvim giinlerini esas alarak Olger ve
profesyonel opsiyon ve volatilite yatirimcilar1 tarafindan yaygin olarak kullanilan
hassasiyeti ¢ogaltmak icin her giin dakikalara boliinmektedir. Sona erme siiresi esitlik

24°deki gibi ifade edilmektedir (CBOE, 2019: 5).

T =(Mgygn + M +M | Biryildakidakika

Bugiin uzlagmagiinii digergiinler )

(24)
Magugiin: Bugiin gece yarisina kadar kalan dakikalar,

Muzlasma gini: Gece yarisindan 08: 30 a kadar olan dakikalar,

Muiger ginter: Anlagma giinii ve bugiin arasindaki dakikalar.

Hesaplamaya dahil edilen opsiyonlar, Ko yani basabas fiyatin etrafinda siralanmig
olan zararda satim ve alim opsiyonlaridir. VIX hesaplamalarinda sadece alig fiyati
sifirdan farkli olan opsiyonlar kullanilmaktadir. Vadeli endeks seviyesi (F) ise her bir
vade ay1 i¢in satim ve alim opsiyon fiyatlar1 arasindaki farkin minimum oldugu
kullanim fiyatinin kullanilmasi ile belirlenmektedir. Vadeli endeks seviyesi formiili

esitlik 25°deki gibi hesaplanmaktadir (CBOE, 2019: 6).
F= Kullanim Fiyat1 + eR"x (Alim Fiyati- Satim Fiyat) (25)

Forward endeks seviyesinin altindaki ilk kullanim fiyatindan (Ko) kii¢iik olan
islem fiyatina sahip zararda satim opsiyonlari, Ko fiyatinin altindaki kullanim fiyatindan
baslayarak asagiya dogru siralanmaktadir (Cboe, 2019: 6). Ko fiyatindan biiyiik
kullanim fiyatina sahip olan zararda alim opsiyonlari, Ko fiyatinin iistiindeki kullanim
fiyatindan baslayarak yukariya dogru siralanmaktadir. Bu noktada alis fiyat1’’0’’ olan
opsiyonlar hesaplamaya dahil edilmemektedir (Telgeken, 2014: 138). Ko fiyatinin
altinda kullanim fiyatina sahip olan satim opsiyonlar1 ile Ko fiyatiin {istiindeki
kullanim fiyatina sahip alim opsiyonlar1 secilir ve satig ve alis fiyatlarmin ortalamalar:
hesaplanmaktadir. Bu durum esitlik 26 ve 27‘deki gibi ifade edilmektedir (Telgeken,
2014: 139).
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Orta Nokta;
(Satim Alis Fiyati+ Satim Satis Fiyat1) / 2 (26)
(Alim Alis Fiyati+ Alim Satis Fiyati) / 2 (27)

Ko fiyatina sahip alim ve satim opsiyonlar1 segilmekte ve opsiyonlarin daha
onceden alim satim fiyatlarinin ortalamasi alinarak hesaplanmig olan fiyatlarinin
ortalamasi alinmaktadir. Bu durum esitlik ‘deki gibi ifade edilmektedir (Telgeken, 2014:
139).

(Alim opsiyonu fiyati+ Satim opsiyonu fiyat1)/ 2

Esitlik 22°deki VIX formiilii sirasiyla en yakin vadeli ve ikinci en yakin vadeli
opsiyonlarin vadeye kalan katsayilar1 kullanilarak esitlik 28 ve esitlik 29°daki gibi
volatiliteler hesaplanmaktadir (CBOE, 2019: 8).

2
:_ZAK' RhQ _i i_l
Tl KO

(28)

2
ot 25 Meg(e) L[ Fis
T2 KO

(29)

Son asamada ise her bir vade dongiisiine ait volatilite degerleri 30 giinliik vadeye
sahip olacak sekilde agirliklandirilmaktadir. Bu sekilde tek bir volatilite degeri elde
edilmektedir. o® degerinin karekokiiniin 100 ile carpilmasiyla VIX degeri elde
edilmektedir. VIX formiilii esitlik 30°daki sekli almaktadir (CBOE, 2019: 9).

VIX = 100 x \j{;rlglz (w) +T,02 (N3O—NT1)} 5 Naes

(30)
4.2.3.3.Tiirkiye I¢in Hesaplanmis Volatilite Endeksleri

Yapilan arastirmalar sonucunda Tirkiye i¢in heniiz resmi bir volatilite endeksi
hesaplamasi yapildigina dair bir bilgiye rastlanmamistir. Fakat akademik ¢aligmalarda
hesaplanan volatilite endeksleri oldugu gortilmiistiir. Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye

icin akademik ¢alismalarda hesaplanan volatilite endeksleri incelenmistir.
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4.2.3.3.1. TRVIX- Tiirkiye Volatilite Endeksi

Tiirkiye’de volatilite endeksine dair yapilan ilk hesaplama Telgeken (2014)
tarafindan yapilan TRVIX- Tiirkiye Volatilite Endeksidir. VIX metodolojisinden
yaralanarak modelden bagimsiz hesaplamasi yapilan TRVIX endeksi BIST 30 Endeksi
iizerine yazilmis olan zararda ve basabas opsiyonlarin fiyat bilgileri ile hesaplanmistir.
Hesaplamada her bir vade i¢in 12 adetten fazla olmamak lizere zararda ve basabasa
yakin hemen hemen tiim opsiyon sozlesmelerinin bilgisi kullanilmistir. 2013 yilinda
yayimlanan VIOP Genelgesi ile vade dongii aylar1 Subat, Nisan, Haziran, Agustos,
Ekim ve Aralik olarak belirlenmis olup TRVIX’in hesaplamasinda ilk iki vadedeki
opsiyon sozlesmeleri kullanilmistir. Endeks hesaplamasinda BIST 30 endeks
opsiyonlarinin giin sonu uzlagsma fiyatlar1 kullamilmistir.  Uzlagsma fiyatlarinin
hesaplanmadig1 opsiyon sozlesmelerinde ise onceki islem giinline ait olan uzlasma
fiyatlar1 kullanilmistir. Endeksin vadesi 30 giindiir. Endeksin hesaplanmasinda
kullanilan bir diger degisken risksiz faiz orani olup TRLIBOR kullanilmistir. TRVIX’in
vadeli endeks seviyesi ise her bir vade ay1 i¢in satim ve alim opsiyon fiyatlar1 arasindaki

farkin minimum oldugu kullanim fiyati ile belirlenmistir.
4.2.3.3.2.VBI- Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi

Sensoy ve Omele (2018) calismalarinda VIX metodolojisini kullanarak VBI-
Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksini hesaplamislardir. Endeks hesaplamasinda
Tiirkiye’nin tiirev piyasa yapisini goz Oniinde bulundurarak kullanilan degiskenlerde
degisiklige gitmislerdir. VBI hesaplamasini uzlasma fiyatlarini kullanarak giin sonunda
bir kez yapmuslardir. Vadeli endeks fiyat1 temsilcisi olarak BIST 30 vadeli islem
sdzlesmelerinin son islem fiyatini, risksiz faiz oram olarak TRLIBOR’ u, islem fiyat
aralig1 olarak uzlasma fiyatlarini kullanmiglardir. Yapilan incelemeler sonucunda en
aktif sekilde islem goren seceneklerin, vadeye en yakin zamana sahip olanlar oldugunu
gosterdigi i¢in en yakin vadeli alim ve satim opsiyonlari son islem giinline kadar

kullanilmustir.

VBI ile yapilan analizler sonucunda endeksin gelecekteki oynaklik tahmininde
onemli bir gosterge oldugu, Tiirkiye’nin kendi finansal degiskenleri ile 6nemli 6lgiide
iliskili oldugu, ancak kiiresel finansal gostergelerle elde edilen bu olumlu sonucun

ortadan kalktig1 sonuglarina ulasmislardir. Ayrica Tiirkiye, ABD ve Euro Bolgesi hisse
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senedi piyasalar1 arasindaki zimni volatilite yayilimini da incelemislerdir. Analizler
sonucunda ABD hisse senedi piyasasindan Tiirkiye ve Euro Bolgesine dogru bir

yayilma oldugu fakat tersi yonde bir yayilma olmadigi sonuglarina da ulagmislardir.
4.2.3.3.3.Tiirkiye BIST 30 Dalgalanma Endeksi

Karakurt (2018) calismasinda BIST 30 endeks opsiyonlarina VIX metodolojisini
uygulayarak Tiirkiye BIST 30 Dalgalanma Endeksini hesaplamistir. Endeks
opsiyonlarinin vadeleri 30 giinliik enterpolasyona uygun olmadigindan hesaplama
formiiliinii sonraki 60 giliniin oynaklik tahminlerini yansitacak sekilde degistirmistir.
XUO030 endeks opsiyonlarinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Hesaplamalarda
giin sonu verileri kullanildig1 i¢in, zaman degiskeninin diger bilesenleri anlamli
goriilmemistir. Zaman parametresi (T) olarak vadeye kadar gegen giin sayisi
kullanilmistir. Endeksin hesaplanmasinda alis ve satis fiyatt O olan opsiyonlar
hesaplamalarin disinda tutulmustur. Orijinal VIX formiiliinde, son kullanma tarihinden
en az bir hafta sonra olan yakin vadeli se¢enekler hesaplamaya alinmaktadir. Ancak
fiyatlandirma anomalilerini 6nlemek i¢in endeksin hesaplanmasinda bu kisitlamay1
yerine getirilmemistir. Ciinkii Tiirk Tiirev Uriinler Borsasinda islem géren yeterli sayida
endeks opsiyonu bulunmamaktadir. Yeterli sayida endeks segenegi bulunmadigindan
vadelerine kadar aym1 opsiyon serileri kullamlmustir. Tiirkiye BIST 30 Dalgalanma
Endeksi hesaplamasinda gerekli olan faiz oranlar1 Nelson& Siegel modelinin

gelistirilmis hali olan Svensson modeli ile elde edilmistir.

Karakurt (2018) c¢alismasmin sonucunda Tirkiye volatilite endeksinin
hesaplamasinda bazi 6nerilerde bulunmustur. BIST 30 endeksi i¢in piyasanin volatilite
beklentisini siirekli olarak hesaplayan zimni bir volatilite endeksi olusturmanin miimkiin
olamayabilecegini, endeksi siirekli hesaplamak yerine, piyasanin istikrara yakin oldugu
araliklarla hesaplama yapmanin daha verimli olabilecegini belirtmistir. Ayrica
varantlarda teminat c¢agrist ve marjin olmamasi, tiim sorumlulugun varantlarin
ihraggisina ait olmasi gibi ozellikler Tiirkiye piyasalarinda bireysel ve kurumsal
yatirimeilar igin varantlari daha cekici kilmaktadir. Bu nedenle, BIST 30 endeks

opsiyonlari yerine, BIST 30 endeks varantlar1 kullanilabilir.
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4.2.3.3.4.TVXO Volatilite Endeksi

Dogan (2018) calismasinda VXO endeks hesaplamasini baz alarak endeks
varantlarmi kullanmis olup BIST 30 endeksi i¢in model tabanli bir zimni volatilite
endeksi olusturmustur. TVXO hesaplamasinda BIST 30 varantalarmin uzlasma fiyatlari
kullanilmigtir. Bu da tiiretilen endeksi olast manipiilasyona daha az egilimli hale
getirmistir. Risksiz faiz orani Tiirkiye'nin 10 yillik devlet tahvili vadesinin orta getirisi
elde edilerek kullanilmustir. Tlgili varantin vade tarihine kadar kalan siire vade zamani
olarak kullanilmistir. Hisse senedi ihract yapilirken belirtilen varant basina endeks
miktart doniisim oranmidir. Endeks hesaplamasinda kullanilan tiim varantlar i¢in 1 /
10.000'dir. Black & Scholes opsiyon fiyatlama modeli, hata terimi icin ne kadar yer
kaldigin1 belirlemek icin Newton-Raphson yinelemesi veya Bisection yontemiyle
kullanilmaktadir. Endeks hesaplanirken epsilon degeri 0.01 olarak ayarlanmistir. Bu
deger ne kadar kiiciik olursa, ¢ok kiiciik degerlerin hesaplamanin zaman verimliligini
azalttig1 diistiniildiiglinde, oynaklik Black & Scholes modeliyle o kadar baglantilidir.
TVXO hesaplamasi herhangi bir giin i¢in sekiz emir fiyat1 gerektirir. Daha spesifik
olarak, herhangi bir giin i¢in iki son kullanma tarihi kullanilir. Bunlardan biri en yakin
ilk terimdir, digeri ise tiim son kullanma tarihleri verildiginde en yakin ikinci terimdir.
Herhangi bir vade bitiminde, karda olan (ITM) ve zararda olan (OTM) alim varantlari
(ITM) ve satim varantlar1 (OTM) tanimlanir. Daha sonra herhangi bir vade bitiminde,
basabas varantlarinin Ortiikk volatilitesi, dogrusal olarak alim ve satim varantlar
arasindaki ortiik volatilitenin enterpolasyon yoluyla hesaplanir. Son olarak iki vade
sonundaki basabas noktas1 Ortiik oynaklik enterpolasyonu yolu tarafindan sabit vade
ortik oynaklik tiiretilir. Baz1 islem giinleri icin, yatirimcilar mevcut tim endeks
varantlarinin bazilarmi likit olmayan hale getirmediginden, karda ve zararda opsiyonu
almak yerine karda alim varanti1 segmek daha makul olabilir. VXO “yatirnmcinin korku
gostergesi” olarak yorumlanmasimin TVXO ile iligkilendirilip iliskilendirilemeyecegini
arastirmistir. Sonug olarak Tiirkiye hisse senedi piyasasinin TVXOQO' daki bir artistan,
TVXO' daki esit biiyiikliikte bir diisiisten (olumlu) daha fazla etkilendigi (olumsuz)

yorumunu yapmistir.
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BESINCI BOLUM
YATIRIMCI DUYARLILIGININ TURKIYE’DE FINANSAL
YATIRIMLARA ETKISININ ANALIZi

Bireyler kazanc¢larmin bir kismini tasarruf olarak ayirmaktadirlar. Tasarruflarini
giivenli yerlerde saklamak ve ihtiyag duyduklar1 anda ulagsmak, enflasyona karsi
korumak ve tasarruflarindan gelir saglamak istemektedirler. Bu nedenle tasarruflarini
degerlendirmek amaciyla yatirim yapmaktadirlar (SPK, 2016: 5). Bu bolimde de
yatirimer  duyarliligt  kapsaminda Tiirkiye’deki yatirnmeilarin  korku ve giiven
durumunda hangi yatirim araglarina yoneldigini zaman serisi yaklagimiyla incelemistir.
Bu baglamda iki énemli yatirimci duyarlihigi gostergesi kullanilmistir. Bunlar TUIK
Tiiketici Giiven Endeksi ve Korku endeksidir. Calismanin bu boéliimiinde oncelikle ti¢
ayr1 literatiir calismasina yer verilmistir. Bunlar; yatirimeci duyarliligi gostergesi olarak
korku endeksinin ele alindig1 calismalar, yatirnmer duyarliligi olarak giiven endeksinin
incelendigi calismalar ve son olarak yatirimcilarin yatirim tercihlerinin ele alindigi
calismalar. Daha sonra degiskenler arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla kullanilan
ekonometrik yontemler aciklanmistir. Devaminda kullanilan degiskenlere iliskin
aciklamalar verilmistir. Son olarak yatirimcr duyarliligi ve yatirim kararlari iligkisi

incelenmistir.
5.1.Literatiir Calismasi

Calismanin bu béliimiinde yatirimcilarin finansal yatirnm kararlarinin incelenmis
oldugu calismalar ii¢ ayr1 baslik altinda incelenmistir. Oncelikle yatirimer duyarlilig
gostergesi olarak korku endeksinin, daha sonra yatirimci duyarlili§i gostergesi olarak
tiikketici giiven endeksinin kullanildig1 ¢alismalar ve son olarak yatirimcilarin finansal

kararlarin etkileyen faktorlerin incelendigi ¢aligmalara yer verilmistir.

5.1.1.Yatirnmc1 Duyarhhigi Gostergesi Olarak Korku Endeksinin Kullanmldig

Cahismalar

Dowling ve Muthuswamy (2005) caligmalarinda VIX endeksine dayal,
Avustralya Piyasa Hareketlilik Endeksi (AVIX) olarak adlandirilan bir volatilite endeksi
gelistirmiglerdir. Ayrica AVIX endeksinin istatistiksel ozelliklerini ve AVIX
endeksinde meydana gelen degisiklikler ile S & P/ ASX 200 Endeks getirileri

arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizlerin sonuglarina gore, AVIX
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endeksinin S&P/ASX 200 Endeks getirileri ile negatif iligkili oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Bu durum AVIX endeksinin Avustralya hisse senedi piyasasinda bir
korku endeksi olarak degerlendirilebilecegini gostermektedir. AVIX endeksinin
gelecekteki oynakligi tahmin etmede herhangi bir etki gdsterememis olmasi ¢aligmanin

bir diger sonucudur.

Korkmaz ve Cevik (2009) VIX ve Endonezya, Kore, Tayland, Tayvan ve Malezya
gibi Asya’da yer alan, Turkiye, Cek Cumbhuriyeti, Rusya, Macaristan, Polonya gibi
Dogu Avrupa’da yer alan, Arjantin, Peru, Sili, Brezilya ve Meksika gibi Giliney
Amerika’da yer alan 15 gelismekte olan iilke hisse senedi endeksleriyle VIX arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. 2004: 01- 2009: 03 donemi giinliik verilerine GJR- GARCH
modelini uygulamislardir. Analiz ile gelismekte olan tilkelerin hisse senedi piyasalarinin
kosullu varyansinda kaldirag etkisi oldugu, ayrica piyasaya gelen kotii haberlerin

volatiliteyi arttiric1 yonde etki yaptig1 sonucuna ulasmislardir.

Eksi (2011) calismasinda banka kredileri ve giiven faktorii arasindaki iliskiyi
incelemistir. Burada hem yurt i¢i i¢in hem de yurt dis1 giiveni géz Onilinde
bulundurmustur. Yurt dis1 giiven gostergesi olarak VIX’i, yurt i¢i giiven gdstergesi
olarak ise reel sektor giiven endeksini kullanmistir. 2000: 01- 2008: 12 donemi aylik
verilerine esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modelini uygulamistir. Analizler ile yurt
ici gliven gostergesi olan reel sektor giiven endeksinden banka kredilerine dogru bir
nedensellik oldugu, VIX’den ise banka kredilerine dogru bir nedensellik olmadigi

sonug¢larina ulasmistir.

Bagchi (2012) ¢alismasinda Hindistan i¢in hesaplanmis olan VIX ve hisse senedi
degerleme Olciitii olarak se¢cmis oldugu beta, hisselerin toplam piyasa degeri, piyasa
defter degeri orani kullanarak olusturmus oldugu alti adet portfdy arasindaki iligkiyi
incelemistir. S6z konusu iliskiyi ¢oklu regresyon yontemi ile arastirmistir. Calismada
hisse senedi piyasalarini temsilen Nifty 50 ve Hindistan VIX’in 2007: 11 ve 2009: 11
tarihleri arasindaki gilin sonu kapanis fiyatlarin1 kullanmislardir. Calismanin sonucunda
Hindistan VIX olusturulan alt1 adet portfoy arasinda anlamli ve pozitif bir iligki oldugu

sonucuna ulagmistir.

Sarwar (2012) VIX ile BRIC iilkeleri ve ABD hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. 1993: 01- 2007: 12 donem verileri giin sonu kapanis fiyatlari ile
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capraz korelasyon kurmustur. Analiz sonucunda VIX ile Cin, Brezilya ve ABD hisse
senedi piyasalar1 arasinda negatif iliski oldugu, bu nedenle VIX endeksi bu piyasalar

icin korku endeksi gostergesi olarak degerlendirilmistir.

Siriopoulos ve Fassas (2012) FTSE/ ATHEX- 20 endekslerinin opsiyon
fiyatlarina dayanan Yunan Hisse Senedi Oynaklik Endeksini (GRIV) gelistirmislerdir.
Daha sonra GRIV, VIX ve VDAX arasindaki iliskiyi VAR metodolojisini kullanarak
incelemislerdir. Analiz sonuglarina gére VDAX ve VIX, GRIV’ in tahmininde anlaml

bir etkiye sahiptir.

Kliger ve Kudryavtsev (2013) 2002- 2011 doneminde New York Menkul
Kiymetler Borsasinda yer alan sirketler i¢in analistlerin yapmis olduklar1 tavsiyelerden
etkilenen yatirnmer kararlarinda VIX endeksinden etkilenip etkilenmedigini
incelemislerdir. Analist tavsiyelerinin yani sira hisse senetlerinin ge¢mis fiyat ve hacim
verilerini de ele almiglardir. Yapilan incelemeler VIX endeksinde meydana gelen
degisikliklerin, hisse senedi fiyat degisiklik onerileri {izerinde etki olusturdugu, VIX’de
meydana gelen giinliik degisimlerin beraberinde revizyon taleplerine verilen tepkilerin

daha kuvvetli oldugu sonuglarina ulagmiglardir.

Cahndra ve Thenmozhi (2015) Hindistan VIX ve NIFTY, NIFTYRET ve LVX
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Bu amagla 2009: 03- 2012:11 dénemi giinliik
verilerini kullanmislardir. Analiz sonucunda Hindistan VIX ve Hindistan hisse senedi
piyasalar1 arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugu, Hindistan VIX’ in ARCH/
GARCH modellerinin de dahil oldugu geleneksel volatilite 6l¢lim modellerinden daha

basarili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kaya (2015) VIX ve BIST 100 iliskisini incelemistir. 2009: 01- 2013: 01 donemi
verilerine Johansen- Jeselius esbiitiinlesme testi ve vektor hata dizeltme modelini
uygulamugtir. Johansen- Jeselius testinin sonucuna gore BIST100 ve VIX arasinda
esbiitiinlesme tespit edilmistir. Hata diizeltme modelinin sonucuna gore ise BIST 100

endeksi VIX’den etkilenmektedir.

Kaya vd. (2015)’nin yapmis olduklari ¢aligmanin amaci VIX endekslerinin OECD
Ulkelerinin borsa endeksleri iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. 03.01.1995-
30.04.2014 donemi giinliik verilerine ARDL testi uygulanmistir. Analizin sonucunda

VIX ve borsa endeksleri arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu tespit edilmistir. VIX ve
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borsa endeksleri ile olusturulan uzun vadeli ve hata diizeltme model %1 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.

Shaikh ve Padhi (2015)’nin yapmis olduklar1 ¢alismanin amaci1 zimni volatilite ile
yatirnmer  korku gostergesi veya Hindistan VIX‘1 olusturan gelismekte olan
piyasalardaki borsa dalgalanmasinin ileriye doniik beklentisini incelemektir. 2007: 11-
2013: 09 donemi verilerine Markov Rejim Degisim modelini uygulamiglardir. Elde
edilen ilk sonuglara gore piyasa volatilitesi arttiginda veya so6z konusu piyasalar
distiigiinde VIX yatirnrmeir korku gostergesi islev gormektedir. Ayrica beklenen

oynakligin gercek getiri oynakliginin bir tahmini oldugunu kanitlamislardir.

Erdogdu ve Baykut (2016) calismalarinda VIX, MOVE ve XBANK arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. 1998: 12- 2015: 12 dénemi giinliik verilerine ARDL Sinir Testi
ve Toda Yamamoto Granger Nedensellik analizlerini uygulamislardir. ARDL Sinir
Testi sonucunda XBANK, MOVE ve VIX arasinda uzun doénemli bir iliski tespit
edilmemistir. Toda Yamamoto Granger Nedensellik analizinin sonucunda ise VIX’den
XBANK’a dogru bir nedensellik tespit edilmis olup MOVE’dan XBANK’a dogru

nedensellik bulunamamustir.

Neffelli ve Resta (2018) 2007: 01- 2018: 02 doénemi verileriyle ABD ve BRIC
iilkeleri sermaye piyasalar1 ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi genellestirilmis
momentler yontemini kullanarak incelemislerdir. Calismanin sonucunda 2008 kiiresel
krizinin oldugu donemde VIX’in asir1 yiikselis gosterdigi ve yatirimcilarinda bu
yiikselise tepki gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica Brezilya, Cin ve Hindistan sermaye

piyasalarinda VIX’in korku endeksi olarak kabul edildigi sonucuna ulasmislardir.

Iskenderoglu ve Akdag (2018) calismalarinda VIX ile SHANGAI, S&P ASX 200,
NIKKEI 225, NASDAQ 100, MOEX, IDX, FTSE 100, DAX, BSE 30, BOVESPA ve
BIST 100 arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Degiskenler arasindaki iligkiyi incelerken
2015: 01- 2017: 12 donemi giinliik verilerine Granger ile Breitung ve Candelon frekans
alan nedensellik testini uygulamislardir. Analiz sonucunda VIX ve NASDAQ 100 ve
DAX endeks getirileri arasinda iligki tespit edilememistir. Diger bir sonucta ise BIST
100 endeks getirileri hari¢ analize dahil edilen tim gosterge endekslerinin getirileri

iizerinde kisa ve orta donemde bir etkisinin oldugunu tespit etmiglerdir.
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Oner vd. (2018) VIX ve BIST 100, IPSA, JALSH, KS11, MICEX, MERVAL
MXSE, SETI, TWII, WIG20 arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi incelemislerdir.
2006: 10- 2017: 05 donemi giinliik verilerine Engel- Granger esbiitiinlesme, VECM ve
Granger nedensellik testlerini uygulamislardir. Analiz sonuglarma gére MERVAL
disindaki tiim endeksler ve VIX arasinda kisa veya uzun donemli olmak iizere en az bir

iliski saptanmaigtir.

Sakarya ve Akkus (2018) 2010: 01- 2018: 06 donemi icin VIX ve XU100,
XUTEK, XUMAL, XBANK endeksleri arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testleri ile incelemislerdir. ARDL sinir testine gore degiskenler
arasinda uzun donemli iliski bulunurken Toda Yamamoto nedensellik testleri iliskinin

yOniiniin VIX’den endekslere dogru oldugu sonucuna ulastirmistir.

Sahan vd. (2018) calismalarinda yaygin sekilde yatirnmci duyarliligi gostergesi
olarak kullanilan degiskenlerden olan VIX ile XHIZMET, XTCRT ve XIMALAT
endeksleriyle olan iliskisini arastirmislardir. 2011: 1- 2018: 12 donemi verilerine ARDL
siir testine uygulayarak degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemislerdir.
Analiz sonucunda sadece hizmet endeksi ve VIX arasinda uzun donemli iliski tespit

etmislerdir.

Cihangir (2019) calismasinda finansal yapinin temel dinamikleri arasinda kabul
edilen emtia fiyatlari, kiiresel ticaret hacmi, yatirimcilarin risk istahi1 (VIX), ABD’nin
getiri egrisi egimi gibi faktorlerin hisse senedi piyasa volatilitesi iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismada piyasa volatilitesi incelenen borsa endeksleri; BIST, BVSP,
CSE, IPC, JKSE, KOSPI, MCX, SENSEX, SSE, TSEC, CAC 40, DAX, NIKKEI 225,
S& P 500, S& P ASX 200, S&P TSX’ dir. 2010: 03- 2018: 02 donemi giinliik verileri
ile Ng (2000) ve Christiansen (2007) tarafindan onerilen kosulsuz ve simetrik yayilma
etkisi arastirilmistir. Calismanin sonucunda incelenen borsa endeksleri i¢in volatilite
yayilma etkisinin kaynagimin OVX, ABD getiri farki ve VIX’ den kaynaklandigini
tespit etmistir. Ulasilan diger sonuglar ise volatilite yayilma etkisinin gelismis
piyasalarda daha biiyiik, kiiresel ticaretin ise borsalar iizerindeki etkisinin sinirlt oldugu

seklindedir.
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Kula ve Baykut (2019) 2007: 08- 2015: 12 donemi giinliik verilerine ARDL
testini uygulayarak XKURY ve VIX arasindaki uzun doénemli iliskiyi incelemislerdir.

Analiz ile degiskenler arasinda uzun donemli iligki oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Korku endeksinin yatirnrmeir duyarliligi gostergesi olarak kullanildigi birgok
caligma literatiirde bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilarinda yatirimer duyarlihigy/
korku gostergesi olarak incelenen iilkeler i¢in endeksler olusturulmustur. Endeksler
hesaplanirken de genellikle VIX metodolojisi kullanilmistir. Bazi ¢alismalarda ise VIX
endeksi yatirime1 duyarliligl/ korku endeksi olarak alinmistir. Calismalarin genel amaci
da yatirimcr duyarhilignr olarak korku endeksinin hisse senedi getirileri lizerindeki
etkisini incelemektir. Ulasilan sonuglar incelendiginde ise yatirimer duyarliliginin hisse
senedi getirileri iizerinde etkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir. Tablo 5.1°de s6z konusu

caligmalar 6zetlenmistir.

Tablo 5.1: Yatirnme1r Duyarhihigi Gostergesi Olarak Korku Endeksinin Kullamldig:

Cahismalar
Yazar/ Yazarlar Degiskenler Donem Metedoloji Bulgular
AVIX endeksinin
Avustralya hisse senedi
piyasasinda bir korku
endeksi olarak
Dow'ing ve AVIX - - kullanilabilir.
Muthuswamy AVIX endeksinin
(2005) S&P/ ASX200 gelecekteki oynakligt
tahmin etmede herhangi
bir etki gdsterememistir.
Gelismekte olan tilkelerin
hisse senedi piyasalarimnimn
VIX kosullu varyansinda
kaldirag etkisi
Korkmaz ve Cevik 15 gelismekte olan ~ 2004: 01- 2009: 03 GJR- GARCH bulunmaktadir.
(2009) tilke hisse senedi Piyasaya gelen kotii
getirileri haberler volatiliteyi
arttirict yonde etki
yapmaktadir.
VIX Yurt i¢i giiven gdstergesi
olan reel sektor giiven
Reel Sektor Giiven Esbiitiinlesme Testi keng_elks'_”ded” tja”f}
. Endeksi ve Hata Diizeltme recrierine Gosru ir
Eksi (2011) 2000: 01- 2008: 12 Modeli nedensellik oldugu
Banka Kredileri VIX’den ise banka
kredilerine dogru bir
nedensellik olmadig:
sonuglarina ulagsmistir.
Hindistan i¢in

hesaplanmis olan VIX
Hindistan VIX

Beta, Hisselerin Toplam

. Piyasa Degeri, Piyasa . . .. olusturulan alt1 adet
Bagchi (2012) Defter Deger: Orant 2007: 11-2009: 11  Regresyon Analizi portfdy arasinda

kullanarak olusturmus anlaml ve pozitif
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oldugu alt1 adet portfoy

VIX
Sarwar (2012) BRIC iilkeleri ve
ABD hisse senedi
piyasalar1
Siriopoulos ve GRIV
Fassas (2012) VIX ve VDAX
VIX
New York Menkul
Kli Kiymetler
Kud |gt;er Vez 013 Borsasinda yer alan
udryavtsev ( ) sirketler i¢in
analistlerin yapmis
olduklart tavsiyeler
Cahndra ve Hindistan VIX,
Thenmozhi (2015) NIFTY,

NIFTYRET, LVX

VIX
Kaya (2015) BIST 100
Kaya vd. (2015) VIX
OECD Ulkelerinin

Borsa Endeksleri

Shaikh ve Padhi Hindistan VIX
(2015)
Erdogdu ve Baykut VIX, MOVE ve
(2016) XBANK

1993: 01- 2007: 12 Capraz Korelasyon

- VAR

2002- 2011 -

2009: 03- 2012:11 ARCH/ GARCH

Johansen- Jeselius
Esbiitiinlesme Testi

Vektor Hata
Diizeltme Modeli

2009: 01- 2013: 01

03.01.1995- ARDL
30.04.2014 (Giinliik

Veriler)

2007: 11- 2013: 09 Markov Rejim

Degisim Modeli

1998: 12- 2015: ARDL
12(Gtinliik Veriler) Toda Yamamoto
Granger

bir iligki oldugu
sonucuna ulagmistir.

VIX ile Cin, Brezilya ve
ABD hisse senedi
piyasalar1 arasinda negatif
iliski oldugu, bu nedenle
VIX endeksi bu piyasalar
i¢in korku endeksi
gostergesi olarak
degerlendirilmistir.

VDAX ve VIX,
GRIV’ in
tahmininde anlamli
bir etkiye sahiptir.

VIX endeksinde meydana
gelen degisikliklerin,
hisse senedi fiyat
degisiklik onerileri
iizerinde etki olusturdugu,
VIX’de meydana gelen
giinliik degisimlerin
beraberinde revizyon
taleplerine verilen
tepkilerin daha kuvvetli
oldugu sonuglarina
ulagmuslardir.

Hindistan VIX ve Hindistan
hisse senedi piyasalari
arasinda anlamli ve negatif bir
iliski oldugu Hindistan VIX”
in ARCH/ GARCH
modellerinin de dahil oldugu
geleneksel volatilite 6lgtim
modellerinden daha basarili
oldugu sonucuna
ulagmglardir.

BIST100 ve VIX
arasinda
esbiitiinlesme tespit
edilmigtir. Hata
diizeltme modelinin
sonucuna gore ise
BIST 100 endeksi
VIX’den
etkilenmektedir.

VIX ve borsa endeksleri
arasinda uzun vadeli bir iliski
oldugu tespit edilmistir. VIX

ve borsa endeksleri ile
olusturulan uzun vadeli ve
hata diizeltme model %1
anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli
gikmuistir.

Piyasa volatilitesi arttiginda
veya s0z konusu piyasalar
diistiigiinde VIX yatirimet

korku gostergesi islev
gormektedir. Ayrica beklenen
oynaklhigin gergek getiri
oynakliginn bir tahmini
oldugunu kanitlamiglardir.

ARDL Sinir Testi sonucunda
XBANK, MOVE ve VIX
arasinda uzun dénemli bir
iligki tespit edilmemisgtir.

Toda Yamamoto Granger
Nedensellik analizinin
sonucunda ise VIX’den
XBANK’a dogru bir
nedensellik tespit edilmis olup
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Nedensellik

MOVE’dan XBANK a dogru
nedensellik bulunamamigtir.

2008 kiiresel krizinin oldugu
donemde VIX’in asir1 yiikselis
gosterdigi ve yatinimeilarinda

Neffelli ve Resta ABD ve BRIC 2007: 01- 2018: 02 Genellestirilmis bu yiikselise tepki gosterdigi
(2018) tilkeleri sermaye Momentler Y 6ntemi Btes;_)ln edg_mistirHA{jr_lcta

. rezilya, (1n ve Hindistan
plyasalarl semlayeypiyasa.larmda VIX’in

korku endeksi olarak kabul

VIX edildigi sonucuna
ulagmuslardir.
Iskenderoglu ve VIXile SHANGAI, VB(A‘;‘Z é\rlﬁ(?lethi]r-i(ngrive
Akdag (2018) S&P ASX 200, . arasinda gkt tespit
NIKKEI 225 Granger ile dilemenistr.”
NASDA 106 Breitung ve o
Q s 2015: 01- 2017: 12 BIST 100 endeks getirileri

MOEX, IDX, FTSE

100, DAX, BSE 30,

BOVESPA ve BIST
100

(Giinliik Veriler)

Candelon Frekans
Alan Nedensellik
Testi

harig analize dahil edilen tim
gosterge endekslerinin
getirileri iizerinde kisa ve orta
dénemde bir etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir.

Oner vd. (2018) VIX ve BIST 100, Engel- Granger MERVAL disindaki
IPSA, JALSH, . . Esbiitiinlesme tiim endeksler ve
KS11, MICEX, ~ 2006:10-2017:05 M VIX arasinda kisa
MERVAL MXSE, (Giinliik Veriler) veya uzun donemli
SETI, TWII, Granger olmak {izere en az
WIG20 Nedensellik bir iliski
saptanmugtir.
Sakarya ve Akkus VIX ve XU100, ARDL dgfffﬁ?ﬁgifif&mﬁ:"ve
2018 XUTEK1 XUMAL, iliskinin yoniiniin ’den
(2018) XBANK 2010: 01-2018:06  Toda Yamamoto e dekelore dogms ol
nedensellik sonucuna ulastirmistir.
Sahan vd. (2018) VIX, XHIZMET, Hizmet endeksi ve
XTCRT ve ) . VIX arasinda uzun
XIMALAT 2011: 1- 2018: 12 ARDL dénemli iligki tespit

Cihangir (2019)

VIX, BIST, BVSP,
CSE, IPC, JKSE,

2010: 03-2018: 02

Ng (2000) ve

etmiglerdir.

Borsa endeksleri igin volatilite
yayilma etkisinin kaynagimnmn
OVX, ABD getiri farki ve

KOSPI, MCX, A VIX’ den kaynaklandigmt
SENSEX, SSE, (Ginliik Veriler) Christiansen (2007) tespit etmistir.
TSEC, CAC 40, koslﬂsuz ve mmgmk Voi?tili}e ygylln;a Ztk(iishl:in
DAX, NIKKEI 225, yayilma etkisi biyik, Kirese icaretn e
borsalar tizerindeki etkisinin
S};\gé; 3(())% 2?; sinirli oldugu seklin‘dedin
TSX
Kula ve Baykut XKURY 2007: 08- 2015: 12 ARDL Degiskenler
(2019) - . arasinda uzun
VIX (Guinliik Veriler) donemli iliski
oldugu sonucuna
ulagmuslardir.
5.1.2.Yatirnmc1 Duyarhihigi Gostergesi Olarak Tiiketici Giiven Endeksinin

Kullamildigr Calismalar

Otoo (1999) yatirimci duyarliligt ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi

incelemistir. Caligmada yatirnmer duyarliligi gostergesi olarak Michigan Universitesi
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Tiiketici Giiven Endeksini, hisse senedi endeksi olarak Wilshire 5000’ 1 kullanmustir.
1980: 06- 1999: 06 donemi aylik verilerine VAR modelini uygulamistir. Calismanin
sonucunda yatirimeci duyarliligi ve hisse senedi getirileri arasinda gii¢lii ve pozitif bir
iliski oldugu, hisse senedi getirilerinde artis meydana geldiginde paralel yonde yatirimet

duyarliliginda da bir artis oldugunu tespit etmistir.

Christ ve Bremmer (2003) ¢alismalarinda yatirimer duyarliligi ve hisse senedi
endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yatirnmci duyarhilifi gostergesi olarak
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksini hisse senedi endeksi olarak Dow
Jones Endeksi, S&P 500 ve NASDAQ kullanmigslardir. Degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donemli iliskiyi incelemek amaciyla esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik
testi yapmislardir. Analizlerin sonucunda {i¢ sonug¢ elde etmislerdir. Esbiitiinlesme testi
sonucuna gore yatirimcet duyarliligi ve hisse senedi endeksleri arasinda uzun dénemli bir
iliski tespit edilememistir. Granger nedensellik testinin sonucuna goére hisse senedi
endekslerinden yatirimecr duyarhiligima dogru bir nedensellik varken, yatirimci
duyarliligimmin hisse senedi endeksini etkilemedigi sonucuna ulagsmislardir. Elde edilen
diger bir sonug ise yatirnmci duyarlihigindaki beklenmedik degisikliklerin hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmamakla birlikte, yatirimci
duyarhiligindaki beklenen degisikliklerin hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerle
dogrudan iligkili oldugu seklindedir.

Fisher ve Statman (2003) ABD ig¢in hisse senedi getirisi ve yatirimci duyarlilig
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yatirimci duyarliligi gostergesi olarak Michigan
Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ve Konferans Kurulu Tiiketici Giiven Endeksini
kullanmiglardir. Hisse senedi endeksi olarak S&P 500 endeks getirilerini

kullanmislardir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda karsilikli iliski tespit edilmistir.

Jansen ve Nahuis (2003) calismalarinda 1986- 2001 donemi i¢in 11 AB iiyesi iilke
icin yatirnmer duyarhligi ve hisse senedi getirisi iliskisini incelemislerdir. Yatirimci
duyarlilig1 gostergesi olarak Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan tiiketici giiven
endeksini kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gore 9 iilkede yatirimcr duyarlihii ve
hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski bulmuslardir. Ayrica 2 haftalik ve
1 aylik kisa donemli hisse senedi getirilerinin yatirime1r duyarhliginin nedeni oldugu

ulastiklar1 diger bir sonug olmustur.
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Eduardo ve Brito (2004) calismalarinda Amerika icin hesaplanan tiiketici gliven
endeksinin kabul edildigi gibi 6zel tiiketim ve yatirim kararlarinin iyi bir dngoriiciisii
olup olmadigini incelemislerdir. Bunun i¢inde 1978: Q1 ve 2003: Q1 wverilerine
esbiitlinlesme ve Granger nedensellik testlerini uygulamiglardir. Analizler ile iki
sonucuna ulagsmislardir. Bunlardan biri tiiketici giiven endeksi ile yatirim ve tiiketim
arasinda esbiitiinlesme tespit edilememistir. Ikinci sonug ise tiiketici giiven endeksinin
tiketim ve yatirim kararlarmin nedeni degil de tiiketim ve yatirim kararlar tiiketici

giiven endeksinin nedeni oldugu seklindedir.

Kandir (2006) yatirimer duyarlilign gostergesi olarak kullanilmakta olan tiiketici
giiven endeksinin IMKB’de islem gdéren mali sektdr endekslerinin getirilerini tahmin
etmedeki giiclinli incelemistir. Tiiketici gliven endeksi olarak CNBC- e tiiketici giiven
endeksini kullanmigtir. 2002: 02- 2005: 06 donemi verilerine uygulanan regresyon
modellerine gore tiiketici giiven endeksi mali sektor endekslerinin ¢ogu i¢in 6nemli bir

faktor olarak kabul edilmektedir.

Olgag ve Temizel (2008) 2004: 01- 2007: 05 dénemi i¢in IMKB 30 endeksi ve
TCMB tarafindan hazirlanan tiiketici giiven endeksini kullanarak yatirimci duyarlhiligi
ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ayrica TUFE ve DIBS
degerlerini de kontrol degiskenleri olarak analizlere dahil etmislerdir. Degiskenler
arasindaki kisa donemli iligkinin tespitinde vektor hata diizeltme modeli, uzun dénemli
iliskinin belirlenmesinde ise esbiitiinlesme analizini kullanmislardir. Analizler ile
IMKB- 30’un yatirime1 duyarliligmi etkiledigi, bu etkininde tiiketici giiven endeksi ve
TUFE’nin bir &nceki dénem degerleri ile ortaya ¢iktigi, DIBS’nin ise yatirimei

duyarhilig1 tizerinde negatif etkisi oldugu sonuglarma ulagsmiglardir.

Schemeling (2009) yatirimci duyarlilii temsilcisi olan tiiketici giiven endeksinin
18 (Avustralya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda,
Italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Norvec, Ispanya, Isvec, Isvicre, Birlesik
Krallik, ABD) sanayilesmis iilke i¢in uluslararasi olarak hisse senedi getirilerini
etkileyip etkilemedigini panel regresyon ve Granger nedensellik testleriyle incelemistir.
Analiz sonucuna gore duyarlilifin yiiksek oldugu donemlerde gelecekteki hisse senedi
getirileri daha diisiik olma egilimi gostermekte olup tam tersi durumda s6z konusu

olabilmektedir. Elde etmis oldugu bir diger sonug ise kiiltiirel olarak siirli davranisina
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benzer davraniglara ve asir1 tepkiye daha yatkin olan iilkeler i¢in duyarliligin hisse

senedi getirileri tizerindeki etkisinin yiiksek oldugu seklindedir.

Senkesen (2009) calismasinda yatirimer duyarliliginin Tirk tahvil verimi
iizerindeki etkisini incelemistir. Bu amagla da hem makro degiskenler hem de yatirimci
duyarliligin1 yansitan degiskenler analize dahil edilmistir. Yatirimeir duyarliligi
temsilcisi olarak VIX, iilke risk primi degiskeni ve CNBC- e Tiiketici Gliven Endeksini
kullanmistir. Makro degiskenler olarak agik piyasa islemlerini, i¢ bor¢ stokunu, genel
biitce dengesini, TUFE, sanayi iiretim endeksini ve cari islemler dengesini analize dahil
etmigtir. 2003: 01- 2008: 12 donemi verilerine ¢oklu regresyon analizi uygulamistir.
Analiz sonucunda Tiirkiye’de tahvil veriminin uluslararasi likidite kosullarinin etkisi

altinda kaldigim tespit etmistir.

Lemmon ve Ni (2011) ¢alismalarinda yatirnmer duyarliligl ve piyasa getirilerinin
gecikmeli degerlerinin opsiyon talebi iizerindeki etkisini ve yatirnmci duyarliligr ile
geemis getirilerin hisse senedi ve endeks opsiyonlart ile ticaret stratejisinin karliligini
arastirmuglardir. Yatirrmer duyarlihig: gostergesi olarak Michigan Universitesi Tiiketici
Giiven Endeksini kullanmis olduklar1 c¢alisma 1990: 01- 2009: 09 doénemini
kapsamaktadir. Calismanin sonucunda hisse senedi opsiyon pozisyonlarina olan talebin
yatirimct duyarliligl ve gegmis piyasa getirileriyle olumlu bir sekilde iliskili oldugunu
gosterirken, endeks opsiyonlarima olan talebin duyarliliga ve getirilerle iliskili

olmadigini tespit etmislerdir.

Sayim (2012) calismasinda Tirk ve ABD’li yatinmci duyarliliginin Borsa
Istanbul iizerindeki etkisini incelemistir. 2004: 01- 2010: 12 dénemi verilerine yatirime1
duyarhiligmin etkisini incelemek amaciyla regresyon analizi yapmis, daha sonra
regresyon analizinin sonuglarma gore yatirimeir duygularini rasyonel ve irrasyonel
olarak bilesenlerine ayirmis ve son olarak ABD ve Tiirk yatirimcilarin
duyarlhiliklarindaki ani degisikliklerin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini
incelemek amaciyla VAR modellerini uygulamislardir. Analiz sonuglarina gore tiiketici
giiven anketlerinin yatirnrmc1 duyarliligi i¢in 6nemli bir degisken olarak kabul
edilmektedir. BIST iizerinde yatirrmci duyarliiginin dnemli etkilerinin oldugu elde
etmis oldugu diger 6nemli bir sonugtur. Ayrica ABD’li yatirrmcilarinda BIST iizerinde

onemli etkilerinin olduguna dair 6nemli kanitlar sunmugtur. Ulastig1 bir diger sonuca
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gore ise ABD’li yatirimcilarin rasyonel duygularinin Tirk hisse senedi piyasasi

iizerinde irrasyonel yatirimcilardan daha fazla etkisi bulunmaktadir.

Akkaya (2014) calismasinda Tiirkiye hisse senedi piyasasinda yatirimet
duyarlilig1 etkisini incelemistir. Caligmada yatirimci duyarlilign gostergesi olarak
CNBC- ¢ Tiiketici Giiven Endeksi, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi, TCMB Reel Kesim
Giiven Endeksi ve VIX’i kullanmistir. Hisse senedi piyasasini da temsilen BIST- 100
endeks getirilerini kullanmistir. 2007: 01- 2012: 12 aylik verileri ile regresyon modelleri
kurmus ve degiskenlere VAR analizini uygulamistir. Analiz sonuglarina gore
Tiirkiye’de yatinmer duyarliliginin hisse senedi getirilerini etkileme giicline sahip olup
degiskenler arasinda uzun donemli nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle
Tiirkiye’de yatirnmcit  duyarhilign  gostergesi olarak kullanilan tiiketici  gliven
endekslerinin yani yatirimci beklenti ve endiselerinin hisse senedi getirileri lizerinde

etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Aydogan ve Vardar (2015) ¢alismalarinda, 2004: 01- 2014: 01 aylik verileri ile
yatinme1 duyarliliginin Borsa Istanbul sektdr endeks getirileri iizerindeki etkisini
incelemisleridir. Calismada kullanilan sektor endeksleri; Banka (XBANK), Holding ve
Yatinm (XHOLD), Ticaret (XTRCT), Iletisim (XILTM), Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 (XGMYO), Ulastirma (XULAS)’ tir. Yatirimcr duyarlilign gostergesi olarak
Tiiketici Giiven Endeksini kullanmiglardir. Degiskenlere VAR ve Genellestirilmis Etki-
Tepki Analizleri uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore yatirimer duyarliligindan en
fazla etkilenen sektdrler Bankacilik, Holding ve Yatirim sektorii endeksleri olmustur.
Iletisim sektor endeksi ise yatirimer duyarliligindan etkilenmemistir. Etki- tepki analizi
sonuglarina gore rasyonel yatirimci duyarliliginda meydana gelen 1 standart sapmalik
soka hicbir sektor endeks getirisi tepki vermemisken irrasyonel yatirimci duyarliligina
Ulastirma ve Iletisim Sektorleri haricinde diger tiim sektdr getirileri anlamli tepkiler

vermistir.

Drobot (2015) 2004: 12- 2013: 12 arasindaki aylik verilerle Ukrayna'da hanehalki
mevduatlart ile tiiketici giiveni arasindaki uzun vadeli iliskiyi esbiitiinlesme analizi
kullanarak incelemistir. Mevduatlar sadece yerli para birimi olarak incelenmemis
yabanct mevduatlarda analize dahil edilmistir. Analiz ile tiliketici gliven endeksi

diistiiglinde hanehalkinin dovizde daha fazla tasarruf sagladigini, yani ekonomideki
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iyimserlik derecesinin diistiigii sonucuna ulagmistir. Genel olarak, sonuclar tiiketici
giiven endeksinin gelecekteki soklara hazirlanmak ve onlarla basa ¢ikmak amaciyla

mevduat giris ve ¢ikiglarini tahmin etmek icin kullanilabilecegini diisiindiirmektedir.

Ergor (2017) calismasinda hisse senedi getirisi ve yatirimer duyarlilign iligkisini
G7 ve E7 iilkeleri kapsaminda incelemistir. Calismada yatirimer duyarlili§ini temsilen
VIX, tiiketici giiven endeksi ve hisse senedi islem gérme oranini kullanmistir. 2004: 01
ve 2016: 08 donemi verilerine hem zaman serisi hem de panel veri yontemlerini
uygulamistir. Analizler ile yatirnmer duyarlili@inin kiiresel piyasalarda hisse senedi

getirileri lizerinde anlamli bir etkisi oldugu sonucunu elde etmistir.

Candz (2018) yatirrmer duyarlihgn ve BIST 100 arasindaki iliskiyi Toda-
Yamamoto nedensellik testiyle incelemislerdir. Yatirimer duyarliligi gostergesi olarak
TUIK ve BloombergHT tarafindan hesaplanan tiiketici giiven endekslerini kullanmistir.
Analiz sonucunda BIST 100 endeksinden yatirimci duyarliligina dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit etmis olup hisse senetlerindeki dalgalanmalarin yatirimci

duyarliligini etkiledigi yorumunu yapmaistir.

Ekim (2018) c¢alismasinda yatirimci duyarliligindaki degisimlerin sektorel
endekslerde meydana gelen yapisal kirilmalar ile Ortiislip Ortiismedigini gozlemlemek
ve davranig kaliplarmin piyasa getirilerine yansiylp yansimadigini incelemistir.
Calismada yatirimci duyarlilign gostergesi olarak tiiketici giiven endeksini sektor
endeksleri olarak da BIST30, BIST 100, BIST SINAI, BIST MALI ve Borsa Istanbul
toplam islem hacmi verilerini kullanmistir. 2004: 01 ve 2016: 06 donemi verilerine
Markov Rejim Degisim Modelini uygulamistir. Calismanin sonucunda ekonomi
daralma, 1limli biiyiime ve genisleme rejimleri bazinda incelendiginde degiskenler

arasinda donemler bazinda etkilesimler oldugu gézlemlenmistir.

Sahin (2019) calismasinda yatirimer duyarliligir ve makro degiskenler arasindaki
iliskiyi incelemistir. Yatirmmci duyarhilign gostergesi olarak TUIK Tiiketici Giiven
Endeksini makro degiskenler olarak da Borsa Istanbul Getiri Endeksini, Imalat kapasite
kullanim oranini, enflasyon, sanayi iiretim endeksini, dolar kurunu ve igsizlik oranini
kullanmistir. Analize dahil edilen veriler 2004: 01- 2018: 12 dénemini kapsamakta olup
VAR analizi, Granger nedensellik analizini uygulamigtir. Analizlerin sonucunda dolar

kurundan yatirimei duyarliligina tek yonlii nedensellik oldugunu tespit etmistir.
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Sar1 (2019) ¢alismasinda yatirimer duyarliligr ile hisse senedi getirilerinin tahmin
etmistir. Yatirimer duyarliligi gostergesi olarak VIX’i, tliketici giiven endeksini, islem
gérme oranint ve islem hacmini kullanmistir. Calismada 2007- 2018 donemindeki aylik
verilere Bulanik Mantik ve Destek Vektér Makinelerini uygulamigtir. Yapilan analizler
sonucunda yatirimci duyarliliginin hisse senedi getirilerinin tahmininde 6nemli bir
gosterge oldugu sonucuna ulagsmistir. Diger bir ifadeyle yatirimci duyarliligi temsilcileri
ile BIST 100 Getiri Endeks degerleri istatistiksel olarak  anlamli sekilde tahmin

edilmistir.

Yatirime1r duyarliligi gostergelerinden yatirimer anketlerinin en ¢ok kullanilam
tiikketici gliven endeksleridir. Literatiirii olusturan ¢alismalar incelendiginde genel olarak
tiketici giiven endeksleri ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin incelendigi
goriilmektedir. Ulasilan sonuglar ise lilkeden iilkeye, inceleme yapilan déneme gore
farkliliklar gosterebilmektedir. Tablo 5.2°de yatirimci duyarliligi gostergesi olarak

tilkketici gliven endekslerinin kullanilmis oldugu ¢alismalar 6zetlenmistir.

Tablo 5.2: Yatirinmer Duyarhih@ Gostergesi Olarak Tiiketici Giiven Endeksinin
Kullanildig1 Calismalar

Yazar/ Yazarlar Degiskenler Donem Metodoloji Bulgular

Michigan Yrii_tlrlmm d[le_yarll_h_ﬁil ve

Universitesi isse senedi getirileri
Otoo (1999 e 1980: 06- 1999: 06 VAR arasinda giiglii ve pozitif

Tiik G
uketict Guven (Aylik Veriler) bir iliski oldugu, hisse
Endeksi Y senedi getirilerinde artis
o meydana geldiginde
Wilshire 5000 paralel yonde yatirimet

duyarliliginda da bir artis
oldugunu tespit etmistir.

Yatirimei duyarhiligi ve hisse
senedi endeksleri arasinda
uzun dénemli bir iligki tespit
edilememistir.

Mich igan Hisse senz\di enldleksleridnden
s . . . tirrmer duyarliligina dogru
. Universitesi e : v bir nedensellik varken
Christ ve Bremmer Tiiketici Giiven Esbiitiinlesme Testi | mer duyarhisgm hisse
(2003) E d k - senedi endeksini etkilemedigi
ndeksi - Granger sonucuna ulagmuslardir.

Dow Jones EndekSi, Nedensellik Testi Yatirimet duyarhih@indaki
beklenmedik degisikliklerin

S&P 500 ve hisse senedi fiyatlari tizerinde
NAS DAQ istatistiksel olarak anlaml bir
etkisi olmamakla birlikte,
yatirimer duyarhligindaki
beklenen degisikliklerin hisse
senedi fiyatlarindaki
degisikliklerle dogrudan
iligkili oldugu tespit edilmistir.

Fisher ve Statman Michigan Universitesi Degiskenler arasinda karsilikli
Tiiketici Giiven Endeksi ve iligki tespit edilmistir.
(2003) Konferans Kurulu Tiiketici
Giiven Endeksi
S&P 500
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Avrupa Komisyonu
tarafindan
hazirlanan tiiketici
giiven endeksi

Jansen ve Nahuis
(2003)

11 AB iiyesi iilke
hisse senedi
getirileri

Amerika i¢in
Hesaplanan
Tiiketici Giiven

Eduardo ve Brito Endeksi

(2004) Ozel Tiiketim ve

Yatirim Kararlari

CNBC- e Tiiketici
Giiven Endeksi

Kandir (2006)
Mali Sektor

Endeksleri

IMKB 30 Endeksi

TCMB Tarafindan
Hazirlanan Tiketici
Giiven Endeksi

Olgacg ve Temizel
(2008)

Tiiketici Gliven
Schemeling (2009) Endeksi
18 Sanayilegmis
Ulkenin Hisse
Senedi Getirileri

VIX, Ulke Risk Primi
Degiskeni, CNBC- e Tiiketici
Giiven Endeksi

Agik Piyasa islemlerini, i¢
Borg Stokunu, Genel Biitge
Dengesini, TUFE, Sanayi
Uretim Endeksini ve Cari
islemler Dengesi

Senkesen (2009)

Michigan
Universitesi
Tiiketici Giliven
Endeksi

Lemmon ve Ni
(2011)

Piyasa Getirilerinin
Gecikmeli
Degerlerinin
Opsiyon Talebi
Uzerindeki Etkisi

Tiiketici Giiven

Sayim (2012)
Endeksi

Hisse Senedi
Getirileri

1986- 2001 -

1978: Q1-2003: Q1

9 iilkede yatirimer duyarliligt
ve hisse senedi getirileri
arasinda pozitif yonlii bir iligki
bulmuslardir. Ayrica 2
haftalik ve 1 aylik kisa
donemli hisse senedi
getirilerinin yatirimei
duyarliliginin nedeni oldugu
ulastiklar diger bir sonug

olmustur.

Tiiketici giiven endeksi ile
yatirim ve titketim arasinda
esbiitiinlesme tespit

Esbutunlesme ve edilememistir.

Granger
Nedensellik Testi

Tiiketici giiven endeksinin
titketim ve yatirim kararlarinin
nedeni degil de tiiketim ve
yatinim kararlan tiiketici
giiven endeksinin nedenidir.

Tiiketici giiven
endeksi mali sektor

2002: 02- 2005: 06 Regrgsyorj endekslerinin ¢ogu
Analizleri s L
icin 6nemli bir
faktor olarak kabul
edilmektedir.

Vektor Hata IMKB 30 Endeksi

2004: 01- 2007: 05 Diizeltme Modeli dyatllilr]‘nf}l
Esbiitiinlesme guyaririgint
3 O etkiledigi sonucuna
Analizi
ulagmuslardir.

Duyarliligin yiiksek oldugu
donemlerde gelecekteki hisse
senedi getirileri daha diisiik
Panel Reg resyon olma egilimi gostermekte
Kiiltiirel olarak siirii
davranigina benzer
davranislara ve asir1 tepkiye
daha yatkin olan iilkeler i¢in
duyarliligin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisinin
yiiksektir.

Granger
Nedensellik

Tiirkiye’de tahvil
veriminin
uluslararasi likidite
kosullarinin etkisi
altinda kaldigini
tespit etmistir.

Coklu Regresyon

2003: 01- 2008: 12
Analizi

Hisse senedi opsiyon
pozisyonlarina olan talebin
yatirimer duyarhiligi ve gegmis
1990: 01- 2009: 09 piyasa getirileriyle olumlu bir

sekilde iliskili oldugu
- Endeks opsiyonlaria olan
talebin duyarliliga ve
getirilerle iligkili olmadigini
tespit etmislerdir.

BIST iizerinde yatirimet
duyarlihgmin dnemli etkileri
bulunmaktadir. ABD’li
yatirimeilarinda BIST
tizerinde 6nemli etkileri
bulunmaktadir.

Regresyon Analizi
VAR

2004: 01- 2010: 12

ABD’li yatirimeilarin rasyonel
duygularmnin Tiirk hisse
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CNBC- e Tiiketici Giiven
Endeksi, TUIK Tiiketici
Gtiven Endeksi, TCMB

Reel Kesim Giiven
Endeksi ve VIX

Akkaya (2014)

XBANK, XHOLD,
XTRCT, XILTM,

Aydogan ve Vardar XGMYO. XULAS

(2015)
Tiiketici Gliven
Endeksi

Ukrayna Hanehalki
Mevduatlar ile
Tiiketici Gliven

Endeksi

Drobot (2015)

VIX

Tiiketici Giiven
Endeksi

Hisse Senedi islem
Go6rme Orani

Ergor (2017)

TUIK ve
Bloomberg HT
Tiiketici Gliven

Endeksi

BIST 100

Canoz (2018)

Ekim (2018) Tiiketici Giiven

Endeksi

BIST30, BIST 100,
BIST SINAI, BIST
MALI ve Borsa
Istanbul toplam
islem hacmi

TUIK Tiiketici
Giiven Endeksi

Sahin (2019)

Borsa Istanbul

2007: 01- 2012: 12 Regresyon Analizi

VAR

VAR

2004: 01- 2014: 01 Genellestirilmis
Etki- Tepki

Analizleri

2004: 12- 2013: 12 Esbiitiinlesme

Analizi

2004: 01- 2016: 08 -

Toda- Yamamoto
Nedensellik Testi

Markov Rejim

2004: 01- 2016: 05 ceisim Modeli

senedi piyasast lizerinde

irrasyonel yatinmcilardan
daha fazla etkisi
bulunmaktadur.

Tiirkiye’de yatirimet
duyarliliginin hisse senedi
getirilerini etkileme giiciine
sahip olup degiskenler
arasinda uzun dénemli
nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Yatirimer duyarliligindan en
fazla etkilenen sektorler
Bankacilik, Holding ve

Yatirim sektorii endeksleri
olmustur. fletigim sektor
endeksi ise yatirimei
duyarlihgindan
etkilenmemistir. Etki- tepki
analizi sonuglarina gore
rasyonel yatirimen
duyarhihginda meydana gelen
1 standart sapmalik soka
higbir sektor endeks getirisi
tepki vermemisken irrasyonel
yatirimel duyarhiligina
Ulastirma ve iletisim
Sektorleri haricinde diger tim
sektor getirileri anlamli
tepkiler vermistir.

Tiiketici giiven endeksi
diistiigiinde hanehalkinin
dovizde daha fazla tasarruf
sagladigini, yani ekonomideki
iyimserlik derecesinin diistiigii
sonucuna ulagmistir.

Sonuglar tiiketici gliven
endeksinin gelecekteki soklara
hazirlanmak ve onlarla basa
¢ikmak amactyla mevduat
giris ve ¢ikislarini tahmin
etmek i¢in kullanilabilecegini
diisiindiirmektedir.

Yatirimei
duyarlilig: kiiresel
piyasalarda hisse
senedi getirileri
iizerinde anlamli bir
etkisi
bulunmaktadir.

BIST 100 endeksinden
yatirimei duyarlhiligina
dogru tek yonlii bir
nedensellik ilikisi tespit
etmis olup hisse
senetlerindeki
dalgalanmalarin yatirimei
duyarlhiligini etkiledigi
yorumunu yapmistir.

Ekonomi daralma,
tlml biiytime ve
genisleme rejimleri
bazinda
incelendiginde
degiskenler arasinda
donemler bazinda
etkilesimler oldugu
gozlemlenmistir.

Dolar kurundan
yatirimcl
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Getiri Endeksini, 2004: 01- 2018: 12 VAR duyarliligina tek
Imalat Kapasite yonlii nedensellik

Kullanim Oranini, Granger- oldugunu tespit
Enflasyon, Sanayi Nedensellik etmistir.
Uretim Endeksini,
Dolar Kurunu ve
Issizlik Oram
VIX Yatirimel

duyarliliginin hisse

senedi getirilerinin

tahmininde 6nemli
bir gostergedir.

Sart (2019) Tiiketici Giiven 2007- 2018
Endeksi

5.1.3.Yatirnmcilari Finansal Yatirinm Kararlarmimn Incelendigi Cahsmalar

Ates (2007) g¢alismasinda mevduat, hisse senedi, repo, doviz, yatirim fonu, bono/
tahvil gibi yatinm araglarinin tercih edilme nedenlerini davranigsal finansin 6nemli
konulart olan kisayollar ve Onyargilar ile degerlendirmistir. Bu amacla 400 denege
anket uygulamasi yapmistir. Anket yatirimcilarin davranigsal ve finansal profilini
belirlemek amaciyla iki ana boliimden olusturulmustur. Anketlerden elde edilen veriler
ile SPSS programi aracilifiyla ki- kare ve c¢apraz tablolar yontemleri kullanilarak
analizler yapilmistir. Analiz sonuglaria gore Tiirk yatirimcilar1 arasinda tercih edilen
yatirim araglar sirasiyla; doviz, altin, mevduat, yatirim fonu, hisse senedi, tahvil/ bono
ve repodur. Gelir diizeyi ile mevduat yatirimi paralellik gostermektedir. Yani gelir
diizeyi arttitkca mevduat yatiriminin tercihi yiikselmektedir. Yas aralig1 yiikseldikce
yatirim fonu talebi azalmaktadir. Erkek yatirnmcilar kadin yatirnmcilara oranla repo
yatirirmini daha fazla tercih etmektedirler. Karlilik agisindan degerlendirildiginde en
karli yatirim araglar1 sirasiyla tahvil/ bono, mevduat, repo, yatirim fonu, altin, hisse
senedi, dovizdir. Fakat buna ragmen en fazla tercih edilen yatirim araclar1 altin ve doviz

oldugu sonugclarina ulagmistir.

Ates ve Altan (2011) tarafindan yapilan calismanin amaci, kiiresel finansal kriz
déneminde bireysel Tiirk yatirimcilar arasinda tercih edilen yatirim araglarinin (déviz,
altin, banka mevduati, yatirnm fonlari, hisse senedi, devlet tahvili, repo) tercih
edilmesinin nedenlerini incelemektir. Deneklere demografik ozellikleri, finansal
profilleri, dnyargilar1 ve biligsel sezgiselligi degerlendiren bir anket yapilmistir. Bu
amagla anket 400 denek icin rastgele Ornekleme yontemi kullanilarak

gerceklestirilmistir. Anketler ile toplanan veriler SPSS 14.0 Istatistiksel Paket Programi
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ile ki-kare testi, ¢apraz tablolar kullanilarak analiz edilmistir. Bu ¢alismanin bulgulari;
getirisi az olsa da yatirimcilarin altin ve dovizi tercih ettigi, modern yatirim araglarinin
cok fazla tercih edilmedigi, demografik faktorlerin yatirim araglarinin se¢imi iizerinde
etkisi oldugu, asir1 gliven Onyargilarinin yatirnm araglarinin segilmesi ve yatirim
araclarinin risk seviyelerinin yatirnmcilarin belirsizlikten kaginma yanliligi iizerinde

etkisi oldugu seklindedir.

Demir vd. (2011) calismalarinda Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimcilarin
yatirim tercihleri ve psikolojik egilimleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu amacla
Burdur, Antalya ve Isparta’daki 270 bireysel yatirimciya 29 sorudan olusan bir anket
uygulamiglardir. Calismada cesitli sonuglara ulasmislardir. Yatirimcilarin pismanliktan
kacinma amaciyla yapmis olduklar1 kazanan hisseleri satmak, kaybedenleri ise ellerinde
tutmalar1 yatirimcilarin - davramiglarinin  irrasyonel hale geldiginin bir gdstergesi
oldugunu ifade etmislerdir. Temsiliyet kisa yolu ile karar veren biiyiik bir ¢ogunluk
oldugunu ifade etmislerdir. Anket yapilan bireysel yatirimcilar hisse senedi yatirimlarini
kisa vadeli olarak gerceklestirmektedirler. Portfoylerindeki alim- satim islemlerini
kendileri yapan yatinmcilar rasyonel davraniglardan uzaklasarak riske girme gibi
duygular sebebiyle irrasyonel tepkiler vermektedirler. Yatirnmcilar kazang durumunda

riskten kaginirken kayip durumunda risk alma istegi gostermektedirler.

Hoffman vd. (2011) calismalarinda kiiresel finans kriziyle beraber bireysel
yatirimcilarin degisen algilarimi ve bu degisimin alim- satim, risk alma ve yatirim
performansi iizerinde yaratmis oldugu etkiyi incelemislerdir. Bu amagla 275 yatirinmciya
anket uygulamasi yapilmistir. Analizler ile 2008: 04- 2009: 05 getiri beklentileri ve risk
tutumlarindaki revizyonlar olumlu, risk algilamalarindaki revizyonlar ise genel piyasa
gelismeleri ile ilgili olarak olumsuz bir seyir izlemistir. Basarili olarak kabul edilen
yatirnmcilar daha yiiksek getiri, daha fazla riskten kacinma ile daha az islem
yapmiglardir. Krizin etkilerinin en yogun sekilde seyrettigi 2008 yilinin Eyliil ve Ekim
aylarinda iyi performans gosteren yatirimcilar sonraki donemde de performanslarini
korumuslardir. Fakat ilerleyen siiregte yatirim performanslari diismiis, riskten

ka¢inmuslardir.

Giray (2012) c¢alismasinda yatirimer duyarlili@inin  hisse senedi getirileri

iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada Avrupa ve Amerika’da yaymlanan Wall
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Street Journal gazetesinde ki’ ’Heard on the Street’ siitnunun igerigini kullanarak
medya degiskeni iizerinden yatirnmci duyarliligi gostergesi olusturmustur. Medya
degiskeni hesaplanirken Harvard Psikoloji s6zIigii ile olusturulmus olan metin analizi
programini kullanmis, daha sonra temel birlesen analizi ile de duyarlilik degiskenini
olusturmustur. Medya degiskeni ile piyasa yogunlugu ve piyasa degeri arasindaki
iligkiyi incelerken de VAR metodolojisini kullanmistir. Calismanin sonucunda medya
degiskeni piyasa yogunlugu ve piyasa degeri lizerinde etki olustururken hisse senedi
fiyatlar1 ve piyasa hacminin giincel degerlerinden ve kendi almis oldugu gecmis

degerlerden daha ¢ok etkilendigine ulagsmstir.

Jureviciene ve Jermakova (2012) calismasinda Litvanya’daki bireysel
yatirimcilarin finansal davramisg ozelliklerini analiz etmislerdir. Ayrica yatirimcilar
arasinda baskin sekilde 6ne ¢ikan yatirimci Ozelliklerini tanimlamiglar, belirli finansal
davranig Onyargilarmi azaltmak i¢in Oneriler sunmustur. Calismada yatirim karar
stirecinde yatirimcilar etkiledigi diisiiniilen bilissel ve duygusal faktorlerden hangisinin
yatirim davraniglarini etkiledigini ortaya koymak i¢in finansal davranis varsayimlarinin
kokenlerini, karar verme siirecinin Ozelliklerini Ozetlemislerdir. Davranigsal finans
modelleri kullanilarak 6zel arastirma metodolojisi olusturulmus ve baskin yatirimei tipi
belirlenmistir. Arastirma ile Litvanya sakinlerinin yatirim kararlariin esas olarak
bilissel hatalardan etkilendigini ve bu Onyargilar1 azaltmak i¢in bir zihin haritas

hazirlandig1 sonucuna ulasmiglardir.

Fuertes vd. (2014) calismalarinda bireysel yatirimcilarin portfdy cesitlendirme
derecelerini ve asir1 6zgilivenin temsilcisi olan bazi kisisel 6zellikler arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Bunun i¢in de 2008- 2010 doneminde yapilmis olan 3,248,654 milyon
islemle 59,951 bireysel yatirimcinin hesaplar1 dikkate alinmistir. Finans sektoriinde
calisan daha zengin, egitim seviyesi yiiksek, daha yash yatirimcilar ve ticaret yapan
kisiler, muhtemelen bilgi elde etme ve islemede daha donanimli olduklar1 i¢in daha
yiiksek ¢esitlilik seviyeleri gostermislerdir. Finans uzmanlari, evli yatirimcilar ve
yatirim merkezleri araciliiyla biiylik miktarda yatirim yapanlar asir1 6zgilivenin de bir
yansimasi olarak daha zayif portfdy cesitlendirmesine sahip oldugunu belirtmiglerdir.
Calisma asir1 dogrusalligin gesitlilik tizerindeki marjinal etkisinin yatirimcilar arasinda
ayni olmadigmni ancak yatirimcinin bilgi toplama ve isleme yeteneklerine gore

degistigini ima eden dnemli dogrusal olmayan etkileri ortaya koymustur.
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Ang1 (2015) yatinmcilarin biligsel Onyargilarinin yatirim kararlar1 tizerindeki
etkisini incelemistir. Bu amagla Burdur, Antalya ve Isparta illerindeki 331 yatirimci ile
anketler yapilmistir. Arastirmada kullanilan anketler iki boliimden olugmakta olup ilk
bolimde kisisel bilgilere yonelik sorular sorulurken, ikinci boliimde biligsel
onyargilarin 6l¢limii i¢in sorular yoneltilmistir. Sonuglar degerlendirilirken gruplar arasi
karsilastirma yapmak i¢in T- testi analizi yapilmis, degiskenler arasindaki iliski ise One-
Way ANOVA testi ile incelenmistir. Calisma ile yatirimcilarin disiik portfoy
cesitlendirmesi yaptiklari, kisa vadeli yatirimlar1 tercih ettikleri, alim- satim islemleri
esnasinda yatinmcilarin  aract  kurumlar vasitasiyla profesyonel yoOnlendirme
hizmetlerinden bilgi almay1 tercih ettikleri, ayrica hisse senedi alim satim islemleri

sirasinda kendilerine giiven duyduklarini gosteren sonuglar elde etmistir.

Aslan (2016) calismasinda Viransehir’deki bireysel yatirnmcilarin yatirim karar
stirecindeki faktorleri davranigsal finans yaklasimiyla aciklamistir. Bu kapsamda 183
kisi ile anket yapilmistir. Calismanin sonucunda bireysel yatirimcilarin portfoylerin de
en fazla bulundurmus olduklar1 yatirim aracinin altin, yatinm kararlarinda 6zellikle
psikolojik ve sosyal faktorlerin etkisinin oldugu, portféylerinin bir ve en fazla iki

yatirim aracindan olustugunu ifade etmistir.

Aydin ve Agan (2016) ¢alismalarinda yatirimcilarin yatirim araglar tercihlerini
etkileyen kisayollar ve Onyargilar1 incelemislerdir. Bu amagla 41 sorudan olusan
anketler 600 bireysel yatirimciya uygulanmistir. Hazirlanan anketler yatirimcilarin
kisisel bilgilerini ve yatirim kararlarii etkileyen psikolojik faktorleri tespit etmeye
yonelik sorulara yer vermislerdir. Calismanin sonunda bireylerin ¢esitli psikolojik
algilara sahip oldugu ve sosyal ¢evreleriyle son derece yakin iliski igerisinde olduklari,
sahip olunan yapisal ve karakteristik 6zelliklerin yatirimcilarin psikolojik dnyargilarinin
etkisiyle yatirimcilarin irrasyonel davraniglar sergilemesine neden oldugunu tespit

etmislerdir.

Shen (2016) ¢alismasinda hisse senedi getirisi, kosullu oynaklik, hisse senedi ve
tahvil getirisini tahmin etmede medya tabanli yatirimcr duygular1 hakkinda ampirik
kanitlar sunmaktadir. Calismada oncelikle ABD medya igerigi ile ABD borsa getirileri
ve oynakligi arasindaki etkilesimi incelemistir. Bu amacla Thomson Reuters

MarketPsych tarafindan gelistirilen 6zel yatirnmci duyarlilik tedbirlerini kullanmistir.
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Kiigiik yatirimcilarin karamsarligini ve iyimserligini yansitan dort yatirimer hissi 6lgiisii
secmistir. Burada iki temel hedef bulunmaktadir. Bunlardan birincisi duyarlilik
Ol¢iilerinin piyasa getirilerini tahmin etme yetenegini incelemek ve bunun i¢inde Vektor
Otoregresif modelleri kullanmistir. Ikincisi ise duyarlilik &lgiilerinin piyasa getirisi ve
oynaklig1 iizerindeki etkilerini esik- GARCH modeli ile incelemistir. Daha sonra,
Thompson Reuters MarketPsych Endekslerini kullanarak vadeli islem piyasalarindaki
yatirnmer korku, kasvet, nese ve iyimserlik gibi duygularinin etkisini arastirmistir.
Analiz sonuglara gore, duyarlilik fiyatlandirilan sistematik bir risktir. Vadeli islem
piyasalarindaki getiriler, duygu degisimleriyle ayni anda pozitif olarak iligkilidir.
Dahasi, duyarhiliktaki ytikselis (diisiis) degisikliklerin biiytikligl, volatilitede asagi
dogru (yukar1 dogru) revizyonlara ve daha yiiksek (daha diisiik) gelecekteki asiri

getirilere yol agmaktadir.

Tagtekin (2016) calismasinda Istanbul’da yasayan 241 bireysel altin yatirrmeist
ile yapmis oldugu anket calismasiyla Tiirk altin yatirimcisinin altin yatirim siirecini
davranigsal finans gercevesinde incelemistir. Bu amacgla uygulanan anket ¢alismasi ile
elde edilmis olan yatirimci cevaplari dogrultusunda frekans analizine ve demografik
sorularin frekans analizine yer vermistir. Daha sonra hipotezler arasindaki iligkinin
karsilagtirilmast icinde Ki- Kare testi yapilmistir. Calismanin sonucunda altin
yatirimcisinin  altin1 giivenli bir yatirnm araci olarak gordiigii, kagida dayali altin
formlarmin tercihinin az oldugu, altin fiyatlarinin gelecekteki seyri hakkinda daha
iyimser oldugu, bu konudaki karar ve tecriibelerine asir1 giivendikleri, yeni bilgilerin
kabul edilmesinde muhafazakarlik yanhilig1 sergiledikleri, geleneksel altin formlarim
tercih ederken asina olma yanlilig1 gosterdikleri, mevcut durumlarini koruma istegi

cercevesinde statiiko yanlilig1 gosterdigi bilgilerini elde etmistir.

Aren ve Akgiines (2018) calismalarinda korku, 6fke, umut ve liziintii gibi dort
temel duygunun finansal agidan risk alma istegine etkisini incelemislerdir. S6z konusu
incelemeyi 440 kisiye uyguladiklar1 anket ¢alismasi ile yapmislardir. Yapilan analiz
sonucunda korku ve {iziintii riskten kaginma arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit
etmis olup 6fke ve umudun risk alimi ile iliskisi oldugu yoniinde bir sonug elde

edememislerdir.
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Al Alwani (2019) calismasinda Irak Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem yapan
bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarii anket ¢alismasiyla incelemistir. 400 kisiye
yapilmis olan anket calismasi 25 sorudan olusmakta olup 4 soru ile yatirimcilarin
demografik oOzellikleri belirlenmeye c¢alisilirken 21 soruda yatirimcilarin  yatirim
egilimleri Olgiilmeye calisilmigtir. Analiz sonucunda bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarmin siirii psikolojisi, finansal bilgi, finansal kriz ve risk gibi faktorlerden

etkilendigi sonucuna ulagsmistir.

Besiktaghi ve Cihangir (2019) c¢alismalarinda yatinmcr duyarliliginin  genel
ekonomiye, sermaye piyasalarina ve para piyasalarina etkisini ayr1 ayr1 incelemislerdir.
Para piyasalarin1 temsilen gram altini, dolar kurunu, agirlikli kredi faiz oranmi ve
mevduat faiz oranini almuglardir. Sermaye piyasalarii temsilen BIST 100 kapanis
degerini ve DIBS faiz oranini, genel ekonomik durum temsilcisi olarak TUFE, UFE ve
igsizlik oranlarin1 kullanmislardir. 2005: 01- 2019: 04 donemi aylik verilerine
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini uygulamislardir. Egbiitiinlesme testi
sonucunda yatirimer duyarliligi ile genel makroekonomik gostergeler ve para piyasasi
arasinda uzun donemli iliski tespit etmislerdir. Fakat sermaye piyasasi degiskeni ile
uzun donemli bir iliski bulunamamistir. Granger nedensellik testinin sonucunda ise
UFE, TUFE, BIST 100, DIBS faiz oram1 ve dolar kurunun yatirrmer duyarlihiginin

nedeni oldugu sonucuna ulasmislardir.

Caner (2019) calismasinda bireysel yatirimcilarin yatinm kararlarini etkileyen
faktorleri ve bu faktorlerin yatirimcilart hangi yatinm araglarina yonlendirdigini
incelemistir. Bu kapsamda 211 bireysel yatirimciya anket uygulanmistir. Calismanin
sonucuna gore yatirimcilar 6ncelikle riski daha sonra getiriyi goz oniinde bulundurarak
yatirim alternatiflerini belirlemektedirler. Cevresel faktorler olarak yatirimcilarin
yatirim kararlar1 lizerinde en etkili olan unsur ekonomik trend, bireysel unsur ise

yatirimeilarin risk tercihleridir.

Yilmaz (2019) calismasinda korku duygusunun yatirim alternatifleri arasinda
farkli secimlere neden olup olmadigini incelemistir. Calismada laboratuvar deneyi
yontemini kullanmistir. Bunun i¢inde bir deney bir de kontrol grubu olusturulmustur.
Arastirmanin sonucunda korku duygusuyla karsilasan deney grubu katilimcilarinin

kontrol grubundakilere kiyasla daha riskli alternatiflere yoneldiklerini tespit etmistir.
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Diger bir ifadeyle korku duygusunun bireysel yatirim kararlarinda farklilagtirict bir

etkisi bulunmaktadir.

Yatirimeilarin finansal yatirnm kararlarinin incelendigi calismalarda yatirimei
duyarliliginin yatirim arag tercihleri tizerindeki etkisi incelendigi ya da anket yontemi
kullanilarak hangi yatirim araglarinin tercih edildigi aragtirllmistir. Elde edilen sonuglar
ise inceleme grubuna, iilkesine, donemine gore farkliliklar gdstermistir. Bu ¢alismalar

ve sonuglar tablo 5.3°de 6zetlenmistir.

Tablo 5.3: Yatirimcilarin Finansal Yatirnm Tercihleri

Yazar/ Yazarlar

Amag

Bulgular

Ates (2007)

Ates ve Altan (2011)

Demir vd. (2011)

Hoffman vd. (2011)

Giray (2012)

Mevduat, hisse senedi, repo, doviz,
yatirim fonu, bono/ tahvil gibi
yatirim araglarinin tercih edilme
nedenlerini kisayollar ve 6nyargilar
ile degerlendirmek.

Kiiresel finansal kriz doneminde
bireysel Tiirk yatirimeilart arasinda
tercih edilen yatirim araglarinin
(doviz, altin, banka mevduati,
yatirim fonlari, hisse senedi, devlet
tahvili, repo) tercih edilmesinin
nedenlerini incelemek.

Borsa Istanbul’da islem yapan
yatirimeilarin yatirim tercihleri ve
psikolojik egilimleri arasindaki
iliskiyi incelemek.

Kiiresel finans kriziyle beraber
bireysel yatirimeilarin degisen
algilarint ve bu degisimin alim-
satim, risk alma ve yatirim
performanst {izerinde yaratmis
oldugu etkiyi incelemek.

Yatirimei duyarliliginin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisini
incelemek.

Tiirk yatirimetlar arasinda tercih edilen yatirm
araglari sirastyla; doviz, altin, mevduat, yatirm fonu,
hisse senedi, tahvil/ bono ve repodur. Gelir diizeyi ile
mevduat yatirimi paralellik gostermektedir. Yani gelir

diizeyi arttikga mevduat yatirmminin tercihi
yiikselmektedir. Yas araligi yiikseldik¢e yatirim fonu
talebi azalmaktadir. Erkek yatinmeilar kadin
yatirimeilara oranla repo yatirimini daha fazla tercih
etmektedirler. Karlilik agisindan degerlendirildiginde
en karli yatirim araglar sirasiyla tahvil/ bono,
mevduat, repo, yatirim fonu, altin, hisse senedi,
dovizdir. Fakat buna ragmen en fazla tercih edilen
yatirim araglar altin ve dévizdir.

Getirisi az olsa da yatirimcilar altin ve dovizi
tercih etmekte, modern yatirim araglarinin gok
fazla tercih edilmemekte, demografik
faktorlerin yatirim araglarinin se¢imi tizerinde
etkisi bulunmakta, asir1 giiven onyargilarinin
yatirim araglarmin segilmesi ve yatirim
araglarinin risk seviyelerinin yatirimeilarin
belirsizlikten kaginma yanlilig tizerinde etkisi
bulunmaktadir.

Yatirimeilarin pigmanliktan kaginma amaciyla yapmis
olduklar1 kazanan hisseleri satmak, kaybedenleri ise
ellerinde tutmalar1 yatiimeilarin davranislarinin
irrasyonel hale geldiginin bir gostergesidir. Temsiliyet
kisa yolu ile karar veren biiyiik bir gogunluk
bulunmaktadir. Anket yapilan bireysel yatirimeilar
hisse senedi yatirimlarini kisa vadeli olarak
gergeklestirmektedirler. Portfoylerindeki alim- satim
islemlerini kendileri yapan yatirimeilar rasyonel
davranislardan uzaklasarak riske girme gibi duygular
sebebiyle irrasyonel tepkiler vermektedirler.
Yatirimetlar kazang durumunda riskten kagimirken
kay1p durumunda risk alma istegi gostermektedirler.

Getiri beklentileri ve risk tutumlarindaki revizyonlar
olumlu, risk algilamalarindaki revizyonlar ise genel
piyasa gelismeleri ile ilgili olarak olumsuz bir seyir
izlemektedir. Basarili olarak kabul edilen yatinmeilar
daha yiiksek getiri, daha fazla riskten kaginma ile
daha az iglem yapmuslardir. Krizin etkilerinin en
yogun sekilde seyrettigi 2008 yilinin Eyliil ve Ekim
aylarinda iyi performans gosteren yatirimeilar sonraki
donemde de performanslarini korumuslardir. Fakat
ilerleyen siiregte yatirim performanslari diismiis,
riskten kagmmuslardir.

Medya degiskeni piyasa yogunlugu ve
piyasa degeri lizerinde etki olustururken
hisse senedi fiyatlar1 ve piyasa hacminin

giincel degerlerinden ve kendi almig
oldugu ge¢mis degerlerden daha ¢ok
etkilenmektedir.
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Jureviciene ve Jermakova (2012)

Fuertes vd. (2014)

Angi (2015)

Aslan (2016)

Aydin ve Agan (2016)

Shen (2016)

Tagtekin (2016)

Aren ve Akgiines (2018)

Al Alwani (2019)

Litvanya’daki bireysel
yatirimcilarin finansal davranig
ozelliklerini analiz etmek.

Bireysel yatirimeilarin portfoy
¢esitlendirme derecelerini ve asiri
Ozgiivenin temsilcisi olan bazi
kisisel dzellikler arasindaki iliskiyi
incelemek.

Yatirimcilarin bilissel
onyargilarinin yatirim kararlart
tizerindeki etkisini incelemek.

Virangehir’deki bireysel
yatirimeilarin yatirim karar
stirecindeki faktorleri davranissal
finans yaklagimiyla agiklamak.

Yatirimcilarin yatirim araglari
tercihlerini etkileyen kisayollar ve
onyargilart incelemek.

Hisse senedi getirisi, kosullu
oynaklik, hisse senedi ve tahvil
getirisini tahmin etmede medya

tabanlt yatirime1 duygulart
hakkinda bilgi vermektedir.

Istanbul’da yasayan 241 bireysel
altin yatirimeist ile yapmis oldugu
anket caligmasiyla Tiirk altin
yatirimeisinin altin yatirim siirecini
davranigsal finans ger¢evesinde
incelemek.

Korku, 6fke, umut ve {iziintii gibi
dort temel duygunun finansal
acidan risk alma istegine etkisini
incelemek.

Irak Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem yapan bireysel yatirimcilarin
yatirim kararlarint anket
calismasiyla incelemek.

Litvanya sakinlerinin yatirim kararlarinin esas
olarak biligsel hatalardan etkilenmekte ve bu
onyargilari azaltmak i¢in bir zihin haritasi
hazirlamaktadirlar.

Finans sektoriinde ¢alisan daha zengin, egitim
seviyesi yiiksek, daha yash yatinmeilar ve ticaret
yapan kisiler, muhtemelen bilgi elde etme ve islemede
daha donaniml olduklar igin daha yiiksek gesitlilik
seviyeleri gostermislerdir. Finans uzmanlari, evli
yatirimeilar ve yatiim merkezleri araciligryla biiyiik
miktarda yatirim yapanlar asiri 6zgiivenin de bir
yansimasi olarak daha zayif portfoy gesitlendirmesine
sahip oldugunu belirtmislerdir. Asirt dogrusalligin
cesitlilik tizerindeki marjinal etkisinin yatirimcilar
arasinda ayni degildir. Ancak yatirimeinin bilgi
toplama ve isleme yeteneklerine gore degistigini ima
eden 6nemli dogrusal olmayan etkileri ortaya
¢ikmuistir.

Yatirimetlarin diisiik portfoy cesitlendirmesi
yaptiklari, kisa vadeli yatirimlari tercih
ettikleri, alim- satim iglemleri esnasinda araci
kurumlar vasitastyla profesyonel yonlendirme
hizmetlerinden bilgi almay1 tercih ettikleri,
ayrica hisse senedi alim satim islemleri
sirasinda kendilerine giiven duymaktadirlar.

Bireysel yatirimcilarm portfoylerin
de en fazla bulundurmus olduklari
yatirim araci altin, yatirim
kararlarinda dzellikle psikolojik ve
sosyal faktorlerin etkisinin oldugu,
portféylerbir ve en fazla iki yatirim
aracindan olusmaktadir.

Bireylerin cesitli psikolojik algilara
sahip oldugu ve sosyal cevreleriyle
son derece yakin iliski i¢erisinde
olduklar1, sahip olunan yapisal ve
karakteristik 6zelliklerin
yatirimcilarin psikolojik
Onyargilarinin etkisiyle
yatirimcilarin irrasyonel davranislar
sergilemesine neden olmaktadir.

Duyarlilik fiyatlandirilan sistematik bir risktir.
Vadeli islem piyasalarindaki getiriler, duygu
degisimleriyle ayni anda pozitif olarak
iligkilidir. Dahasi, duyarliliktaki yiikselis
(diisiis) degisikliklerin biiyiikliigii, volatilitede
asag1 dogru (yukari dogru) revizyonlara ve
daha yiiksek (daha diisiik) gelecekteki agirt
getirilere yol agmaktadir.

Altin yatinnmeisi altint giivenli bir yatirim araci olarak
gormekte, kagida dayali altin formlarinin tercihinin
az, altin fiyatlarinin gelecekteki seyri hakkinda daha

iyimser, bu konudaki karar ve tecriibelerine asir1
giivenli, yeni bilgilerin kabul edilmesinde
muhafazakarlik yanlilig: sergilemekte, geleneksel
altin formlarini tercih ederken asina olma yanlilig
gostermekte, meveut durumlarini koruma istegi
gergevesinde statiiko yanliligi gostermektedirler.

Korku ve tiztintii riskten kaginma
arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Ofke ve umudun
risk alimu ile iligkisi bulunmaktdir.

Bireysel yatirimeilarin yatirim
kararlar siirii psikolojisi, finansal
bilgi, finansal kriz ve risk gibi
faktorlerden etkilenmektedir.
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Besiktasli ve Cihangir (2019)

Caner (2019)

Yilmaz (2019)

Yatirimei duyarliliginin genel
ekonomiye, sermaye piyasalarina
ve para piyasalarina etkisi
incelemek.

Bireysel yatirimeilarin yatirim
kararlarini etkileyen faktorleri ve bu
faktorlerin yatirimeilar: hangi
yatirim araglarina yonlendirdigi
incelemek.

Korku duygusunun yatirim

Yatirimer duyarliligi ile genel
makroekonomik gostergeler ve para piyasast
arasinda uzun dénemli iliski bulunmaktadir.
Sermaye piyasasi degiskeni ile uzun dénemli

bir iliski bulunmamaktadir. UFE, TUFE,
BIST 100, DIBS faiz orani ve dolar kurunun
yatirimet duyarlihginm nedenidir.

Yatirimetlar dncelikle riski daha sonra getiriyi
g0z oniinde bulundurarak yatirim
alternatiflerini belirlemektedirler. Cevresel
faktorler olarak yatirimeilarin yatirim kararlart
iizerinde en etkili olan unsur ekonomik trend,
bireysel unsur ise yatirimeilarin risk
tercihleridir.

Korku duygusunun bireysel yatirim

alternatifleri arasinda farkli
secimlere neden olup olmadigini
incelemek.

kararlarinda farklilastirici bir etkisi
bulunmaktadir.

5.2.Cahsmanm Onemi

Yatirimcr duyarhilii literatiiriinii olusturan ¢aligmalar incelendiginde Ozelde
yatirimer duyarliliginin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi, genelde ise finansal
piyasalar tlizerindeki etkisinin incelendigi goriilmektedir. Bu amacla c¢aligmalar da
cevabr aranan iki soru bulunmaktadir. Bunlardan biri; yatirimeci duyarliliginin hisse
senedi getirilerini ne oranda ve nasil etkiledigidir. Diger soru ise yatirimci duyarhiligiin
finansal piyasalarda fiyatlandirilmasi gerekli olan sistematik bir risk kaynagi olup
olmadigidir (Kandir, 2006: 40). Bu calismada ise literatiirdeki calismalardan farkl
olarak ficilincii bir soru iizerinde durulmustur. Yatirimci duyarliligi bireylerin yatirim
kararlarin1 nasil etkilemektedir? Bu soru ¢alismanin genel amacini ifade etmektedir.
Ozelde ise bu c¢alismada korku ve giiven durumlarinda Tiirkiye’de ki yatirimcilarin
hangi yatirim araglarina yoneldigi incelenmistir. Ayrica ¢aligmanin literatiire diger bir
katkist su ana kadar anket yontemiyle arastirilmis olan yatirim arag tercihlerinin zaman
serisi yontemiyle incelenmis olmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda calismada iki yatirimet
duyarliligt gostergesi kullanilmistir. Biri tiiketici giiven endeksi digeri ise korku
endeksidir. Tiiketici giiven endeksi olarak TUIK tarafindan hesaplamasi 2012 yilindan
bu yana yapilmakta olan TUIK Tiiketici Giiven Endeksi kullanilmistir. Korku endeksi
olarak ii¢ farkli endeks analizlere dahil edilmistir. Bunlardan birincisi Arthur Okun
tarafindan Iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi, ikincisi ve

gelistirilen Sensoy

Omele(2018)’in ¢aligmalarinda hesaplamis olduklar1 VBI- Borsa Istanbul Zimni
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Oynaklik Endeksi, iicilinciisii ise bu tez kapsamanda hesaplamasi yapilan ve sonraki

boliimde agiklamasina yer verilecek olan TFKE- Tiirkiye Finansal Korku Endeksidir.
5.3.Metodoloji

Bu caligmada degiskenlerin duraganliklart Zivot-Andrews (1992) ve Lee-
Strazicich (2003) Birim Kok Testleriyle incelenmistir. Daha sonra degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Analizi ile incelenmis
olup nedensellik iligkisi ise Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile incelenmistir.

Calismanin bu boliimiinde s6z konusu degiskenlere iligkin bilgi verilmistir.
5.3.1. Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi

Serilerde ortaya ¢ikan yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testlerden biri
Zivot Andrews (1992) birim kok testidir. Bu testte kirilma tarihi igsel olarak
belirlemektedir. Kirilma tarihi eger Perron’daki (1989) gibi dissal sekilde ele alinirsa
hipotez testlerinin bulgular1 birim kokiin reddedilecegini varsaymistir. Ho hipotezi igin

formiil esitlik 30°daki gibidir;

Ye = U+ Vi1t e (30)

Perron (1989) belirli bir trend duragan ifadeye uyan y,’ye tahmin yontemini
dizayn etmek amaciyla, regresyonlarinda yer alan kukla degiskenler igin kirilma
noktasini (1) ele alir. Alternatif hipoteziyle bilinmeyen bir zamanda meydana gelen tek
zaman kirtlmali trend duragan bir siire¢ belirtilmektedir. Trend duragan alternatife en
cok etkiyi veren kirilma noktasini tahmin etmek amaglanmaktadir (Zivot and Andrews,
1992: 251-254). Yapisal kirilma zamanim igsel olarak tespit eden Zivot-Andrews
(1992), agiklanan Ho modeliyle D(Tg), kukla degiskenine artik gerek duymamaktadir.
Bundan dolay1 Perron’un ADF test stratejisini takip eden, birim kokii incelemek i¢in ele

alinan regresyon denklemleri esitlik 31, 32 ve 33’deki gibidir;

ye =04+ @y, + fAt + 04DU (1) + Tk CA Ay, + &, (31)
ye =08 + a@Py,_, + pPt + 6°DU () + T, CP Ay, + &, (32)
ye =+ @,y + pCt + DU (A1) + XK_, CF Ay, + &, (33)

legert >TA
0 aksi halde

t—TBegert>TA
0 aksi halde

pU, ) =

DT (M) = {
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Belirtilen modellerde,
DU,: Sabitteki kirilma,
DT/ Egimde kirilma,

A: Kirilma noktasini belirtmektedir.

Esitlik 31 sabitte kirilmayi, esitlik 32 trendde kirilmayi, esitlik 33 ise hem sabitte
hem de trendde kirilmay1 gostermektedir (Zivot and Andrews, 1992: 253-255). Kirilma
belirlendikten sonra, hesaplanan t istatistigi, Zivot ve Andrews’in (1992) hesapladigi
kritik degerler ile karsilastirilmaktadir. Eger hesaplanan t istatistigi Zivot ve Andrews’in
(1992) hesaplamis oldugu kritik degerden kiigiikse birim kokii belirten yokluk hipotez
kabul edilmektedir. t-degerinin mutlak deger olarak kritik degerden biiyiik oldugu
durumda ise birim kokii ifade eden yokluk hipotezi reddedilmektedir (Zivot and
Andrews, 1992: 254-256).

5.3.2. Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi

Finansal verilerde dogal afetler, teroér olaylari, savaslar, siyasi olaylar ve
ekonomik krizler gibi nedenler kirilmalar yasanmasina neden olabilmektedir.
Dolayisiyla DF, ADF ve PP gibi klasik birim kok testlerinde, iilkede meydana
gelebilecek durumlar1 goz onilince bulundurmadigindan duragan serileri birim kokli
gosterme egilimi ortaya c¢ikmaktadir. Bu problemi yok etmek amaciyla yapisal
kirilmalar1 dikkate alan ilk 6rnegi Perron (1989) tarafindan gelistirilen pek ¢ok yapisal
kirilmalr birim kok testi gelistirilmistir (Yildirim vd., 2013: 83). Bu testlerden bazilari
tek yapisal kirilmaya izin verirken bazilar1 iki kirilmaya kadar izin vermektedir. iki

kirilmaya izin veren testlerden biride Lee- Strazicich (2003) Birim Kok testidir.

Lee-Strazicich (2003) birim kok testi yokluk hipotezinin olusturulmasi agisindan
Lumsdaine-Papell, Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testlerinden
farklilasmaktadir. Lumsdaine-Papell, Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok
testlerinde yokluk hipotezi yapisal kirilma olmadan serinin birim kokli oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bu duruma karsi ¢ikan Lee Strazicich yapisal kirilmali
birim kok testlerinde yokluk hipotezi yapisal kirilma ile birlikte seri birim kokliidiir,
seklinde olusturulmaktadir (Yavuz, 2015: 317). Lee-Strazicich gerek yokluk gerekse de
alternatif hipotez kapsaminda yapisal kirilamaya izin veren igsel iki kirilmali Lagrange

Carpanina (LM) bagli olan birim kok testini one siirmiislerdir (Lee ve Strazicich, 2003:
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1085). Bu testi asagida belirtilen esitlik 34’deki regresyon modeli ile ifade etmek

miimkiindiir;
Y, =0"Z;+ e, (34)
Esitlikte yer alan e, ’nin hesaplamast ise esitlik 35’de yer almaktadir.
e, = Per1+ & (35)

Iki kirilmali birim kok testi icin kritik degerler, Lee ve Strazicich’in (2003)
arastirmasinda bulunmaktadir. Hesaplanan test istatistigi kritik degerden biiyiik oldugu
durumda Ho hipotezi reddedilmekte ve ele alinan serinin yapisal kirilmayla beraber

duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
5.3.3. Gregory-Hansen (1996) Esbiitiinlesme Analizi

Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Analizinde modelde yapisal bir kirilma varken
geleneksel ADF testinin zayif olacagini ve uzun dénemli iligki bulunduguna iliskin
hipotezi reddetme hatasina diisiilebilecegi ifade edilmektedir. Bundan dolay1
esbiitiinlesme vektoriinde olusabilecek kirilmalara ve parametre degismelerine karsi,
alternatif bir esbiitiinlesme analizi olarak Gregory-Hansen Esgbiitiinlesme Analizi 6ne
stiriilmektedir. Zivot-Andrews Birim Kok Testi, duraganlik sonuglarina etki etmiyorsa,
yapisal kirilmalar1 kapsayan Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Analizi ile yapisal kirilma
altinda uzun donem iliskiden bahsedilmektedir. Kirilmasiz esbiitiinlesme testleri,
esbiitiinlesik vektoriin zaman igerisinde sabit kaldigini varsayarken, Gregory-Hansen
Egbiitiinlesme Analizi bu vektoriin igsel olarak tespit edilecek bir kirilma tarihinde

farklilasacagini ifade etmektedir (Sanlisoy ve Kok, 2010: 112).

Yapisal kirilma sabit terimde kayma, sabit terimle beraber egimde kayma ve rejim
kaymasi olmak {iizere ii¢ sekilde ifade edebilmektedir. Bu arastirmada da yapisal
kirilmalar1 dikkate alan Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Analizi kullanilarak uzun
donem iliskinin kirilma durumunda devam edip etmedigi incelenmektedir. Yapisal
kirilmanin olmadig1 durumdaki klasik esbiitiinlesme regresyon denklemi model 1 esitlik

36’de yer almaktadir.
Model 1: Standart Esbiitiinlesme:

Vi =t +a’y,r + e t=1,...n (36)
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Seklinde ifade edildiginde, Gregory-Hansen’in (1996) gelistirmis oldugu yapisal
kirilmanin gerceklestigi modeller esitlik 36, 37 ve 38’de yer almaktadir.

Model 2: Sabitte Kirilma (C):

Vie = U+ @ +aTyy + e t=1,...n
(37)

Yapisal kirilma modelde sabit terim seklinde belirtilen u,’de goriilmektedir. py
yapisal kirilma Oncesi sabiti, y, ise kirllmanin ardindan sabiti belirtmektedir.

Model 3: Trendli Modelde Sabitte Kirtlma (C/T):

Vie = U + 1@ + Bt +aTyy +e t=1,....n
(38)

Sabitte yapisal kirilmanin oldugu birinci modele ek olarak modele trend ilave
edilmistir;

Model 4: Rejim Degisimi (C/S):

Vie = 1 + Qe + Al Yor + 03 Y20 + €, =10
(39)

Sabitle beraber efim parametrelerinde tek bir yapisal kirilmay1 saglamaktadir.
Uzun donem dengesinde diizey degisimini ve parametrelerde yer alan degisimi ayni
anda belirtmektedir. a; rejim degisimi dncesinde yer alan egim katsayilarini belirtirken,

a, ise rejim degisiminin ardindan egim katsayilarini belirtmektedir.

€C_.9%

Belirtilen modellerde “n” gézlem sayisini belirtirken T bilinmeyen yapisal kirilma
zamanini ifade etmektedir. Yapisal degisme ise t ile belirtilen kukla degiskenlerle
modellenmistir. Bu kapsamda kukla degiskenler kirilma donemi ve oncesinde 0, kirilma
doneminin ardindansa 1 degerini almaktadir. Ele alinan bu {ic model i¢in hesaplanan
Phillips istatistikleri (Z, ve Z;) ve ADF test istatistiginin en kiigiik oldugu tarih
esbiitiinlesme testi i¢in uygun kirilma tarihini ifade etmektedir. Egbiitiinlesme testinde,
uygun model i¢in tespit edilen istatistiklerin tablo kritik degerleriyle kiyaslanmasiyla
degiskenler arasinda iliskinin bulunmadigini belirten yokluk hipotezine karsin bir
yapisal kirilmayla birlikte degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin bulundugunu
belirten alternatif hipotez test edilebilmektedir. Bu analizde, hata terimleri i¢in
hesaplanan test istatistigi kritik degerlerden mutlak degerce biiyilikse yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Bu c¢alismada da degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi

incelenirken model 4 kullanilmistir.
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5.3.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi (1995)

Toda Yamamoto(1995) nedensellik testi Granger Nedensellik testine bagli olarak
gelistirilmis olan bir testtir. Granger nedensellik testinden ayiran en 6nemli 6zelligi
Granger nedensellik testinde degiskenler duraganlik seviyelerine gore analize tabi
tutulurken bu testin degigkenlerin diizey veya birinci farkinda duraganligina
bakilmaksizin uygulanmasidir. Bu nedenle Toda- Yamamoto testinin Granger
nedensellik testine gore daha tutarli sonucglar verdigi sdylenmektedir (Squalli, 2007:

1197).

Toda- Yamamoto nedensellik testi iki asamadan olusmaktadir. Ilk asama VAR
yontemiyle yapilan maksimum biitlinlesme derecesinin (dmax) tespitidir. Diger bir
asamada ise ilk asamada tespit edilen gecikme uzunluguna en yiiksek integreye sahip
olan degiskenin integre seviyesi (Kmax) ilave edilmektedir. k+dmax gecikme diizeyi igin
serilerin orijinal degerleri tizerine En Kiigiik Kareler Yontemiyle tahmin yapilir (Toda
ve Yamamoto, 1995: 225). Bu yontem i¢in olusturulan VAR siirecinin igleyisi esitlik 40
ve 41’ de yer almaktadir (Tasar, 2015: 59).

K+ ax K+ jax
In X, = Z BiIn X, + Z a; InY, +&, (40)
i=1 i=1
K+ max K+ pax
In X, = Z B In X, + Z ay, InY, +¢, (41)
i=1 i=1

Esitliklerde yer alan;
dmax: Maksimum biitiinlesme derecesi,
k: Gecikme uzunlugu,

g Hata diizeltme modelidir.

i<k kosulu altinda sifir hipotezi P :Oseklinde test edilmektedir. Alternatif

hipotez kabul edildiginde Yvden Xiye nedensellik olmadig1 seklinde yorum

yapilmaktadir. Tekrar 1<K kosulu i¢in Yvden X¢'ye B2 =0 0larak test edilir ve
altenatif hipotezin kabul edilmesi halinde Yi¢den Xiye nedensellik oldugu yorumu

yapilmaktadir.
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5.4.Calismaya Ait Veri Seti

Tablo 5.4’de analizlerde kullanilan degiskenlerin agiklamalar1 yer almaktadir.
Analiz tarihi olarak ¢ogunlukla TUIK tarafindan hesaplanan Tiiketici Giiven Endeksinin
zaman serisi olarak hesaplanmaya baslandigi tarih olan 2012: 01 dénemi alinmustir.
Konut satig istatistikleri, pay piyasasi, tahvil- bono kesin alim Ssatim ihrag pazarlari,
kiymetli madenler piyasasi degiskenleriyle yapilmis olan analizlerin baslangi¢ tarihleri
ise bu degiskenlerin hesaplama tarihleri baz alimarak yapilmistir. Bitis tarihi olarak
2020: 11 alinmis olup VBI degiskeni ile yapilan analizlerin baslangic tarithi 2013: 10
bitig tarihi ise 2020: 06’dir. Analizlerde degiskenler arasindaki iliski aylik veriler ile

incelenmistir.

Tablo 5.4: Degisken Agiklamalari

Degisken Aciklama Donem Arahgi Kaynak
TGE Tiiketici Giiven Endeksi 2012:01- 2020: 11 TCMB
(Diizey)
TFKE Tiirkiye Finansal Korku 2012: 01- 2020: 11 Tez Kapsaminda
Endeki Hesaplanmistir
HE Hosnutsuzluk Endeksi 2012:01- 2020: 11 TCMB Enflasyon ve Issizlik
Verileri ile Hesaplanmigtir
VBI Borsa Istanbul Zimni 2013: 10- 2020: 06 Sensoy ve Omele (2018)
Volatilite Endeksi
VTP Vadeli Tiirk Liras1 Mevduat 2012:01- 2020: 11 BDDK
(Milyon TL)
VDTH Vadeli Doviz Tevdiat Hesab1 2012: 01- 2020: 11 BDDK
(Milyon TL)
VKMDH Vadeli Kiymetli Maden Depo 2012: 01- 2020: 11 BDDK
Hesab1 (Milyon TL)
KS Konut Satis Istatistikleri 2013: 01- 2020: 11 TCMB
(Diizey)
GB Goniillit BES’te Sisteme 2012: 01- 2020: 11 Emeklilik Gozetim Merkezi
Giren Sozlesme Adetleri
(Adet)
BiST100 BiST100(Kapanis Fiyatr) 2012: 01- 2020: 11 Tiirkiye Sermaye
Piyasalar Birligi
GOiH BIST100 ve Pay Piyasast 2012: 01- 2020:11 Tiirkiye Sermaye
Giinliik Ortalama Islem . .
Hacmi (Milyon TL) Piyasalar Birligi
PP Pay Piyasasi (Milyar TL 2014: 01- 2020: 11 Tiirkiye Sermaye
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Birikimli) Piyasalar Birligi

B Tahvil- Bono Kesin Alim 2012: 01- 2020: 11 Tiirkiye Sermaye
Satim fhrag Pazarlari (Milyar . e

TL, Birikimli) Piyasalar Birligi

KMP Kiymetli Madenler Piyasasi 2015: 01- 2020: 11 Tiirkiye Sermaye

(Milyar TL, Birikimli) . e
Piyasalar Birligi

PSYS Pay Senedi Yatirimer ve 2012: 01- 2020: 11 Tiirkiye Sermaye

Mudi Sayisi . s
Piyasalar Birligi

YFYS Yatirim Fonu Yatirimer ve 2012: 01- 2020:11 Tiirkiye Sermaye

Mudi Sayist (Adet
yist( ) Piyasalar1 Birligi

5.5.Bulgular

Calismada yatirimci duyarliligi ve finansal yatirim kararlar iliskisi Tirkiye i¢in
incelenmistir. Bu boliimde de oncelikle yatirnmeci1 duyarlilii/ giiven gostergesi olarak
tilkketici giiven endeksi ve yatirim kararlar iliskisi incelenmistir. Daha sonra yatirimei
duyarhilig/ korku gostergesi olarak korku endekslerinin finansal yatirnm kararlarina

etkisi incelenmistir.

5.5.1.Tiiketici Giiven Endeksi ve Finansal Yatirnm Kararlarn liskisinin

Incelenmesi

Analizlere baslarken oOncelikle degiskenlerin logaritmasi alinmistir, daha sonra
degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine yer verilmistir. Serilerin duraganlik diizeyleri
yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Zivot Andrews (1992) ve Lee- Strazicich (2003)
Birim Kok Testi ile incelenmistir. Analizde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli
iliski olup olmadigi Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi ile incelenirken
aralarindaki iliskinin yoniiniin tespiti i¢gin Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Analizi

yapilmistir.
5.5.1.1. Tamimlayici Istatistikler

Degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalar1 yorumlamak i¢in kullanilan
gosterge standart sapmadir. Seri dagilimlarinin normalligi Jarque- Bera test istatistigi ile
incelenmektedir. Normallik varsayimi incelenirken temel hipotez serilerin normal
dagildigini, alternatif hipotez ise normal dagilmadigini gétermektedir. Normal dagilim

aslinda simetrik bir yapidadir. Fakat dagilim egrileri ile incelendiginde simetrik yapida
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olmadiklar1 goriilebilmektedir. Bu sebeple serilerin dagilimlari incelenirken ¢arpiklik ve
basiklik katsayilar1 kullanilmaktadir. Tablo 5.5°de tiiketici giiven endeksi, BIST100,
goniilli BES’te sisteme giren sdzlesme adetleri, BIST100 ve pay piyasasi giinliik
ortalama islem hacmi, pay senedi yatirimci1 ve mudi sayisi, tahvil- bono kesin alim satim
ihrag pazarlari, vadeli doviz tevdiat hesabi, vadeli kiymetli maden depo hesabi, vadeli
Tirk Lirast mevduat ve yatirnrm fonu yatirmcit ve mudi sSayist degiskenlerine ait

tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tabloda da gorildiigli gibi degiskenler arasinda en dalgali seri pay senedi
yatirimer ve mudi sayisi degiskeni, en az dalgali yapiya sahip olan degisken ise tiiketici
giiven endeksidir. Degiskenlerin ¢arpiklik yapilar1 incelendiginde tiiketici gliven
endeksi, BIST100 ve yatirim fonu yatirnmc1 ve mudi sayis1 degiskenleri sola carpik
yapiya sahipken goniilli BES’te sisteme giren sdzlesme adetleri, BIST100 ve pay
piyasasi giinliik ortalama islem hacmi, pay senedi yatirimer ve mudi sayisi, tahvil- bono
kesin alim satim ihrag pazarlari, vadeli doviz tevdiat hesabi, vadeli kiymetli maden depo

hesab1 ve vadeli Tiirk Lirasi mevduat degiskenleri saga carpik yapiya sahiplerdir.

Tablo 5.5: Tammlayic Istatistikler

LNTGE LNBIST100 LNGB LNGOIH LNPSYS LNTB LNVDTH LNVKMDH LNVTP  LNYFYS

Ortalama  88.53844 8217590 1221317  6380.554 1143616. 499.8821 267660.0 7605.823 412129.6  2882583.
Medyan 89.89269 8224953  118430.0  4455.690 1091197. 405.7665 229798.6 3842.339 387825.9  2883036.
Maksimum  97.36987 1195288  216269.0  24815.36 1885293. 1945.000 628425.7 41972.39 630986.2  3133243.
Minimum  77.04568 1078.610  26789.00  2111.865 1025926. 1.119000 93159.47 1992.689 255716.2  2658596.
S;Zr;(rj}?art 5.493401 23599.86  34259.88  5038.070 166047.2 425.6126 145328.0 8827.832 1158835  116861.4
Carpikhk  -0.597987  -1.621.640 0.108572  2.109210 3.010851 1.723429 0.708388 2.367002 0.428039  -0.01736
Basiklik 2.079971 7.167453  3.236488  6.738953 11.96827 5.595574 2.376107 7.973686 1.880929  2.044769
Jgﬁge 10.15076 1243275  0.459556  141.6628 520.2465 83.00452 10.68439 210.2031 8.767923  4.073454
Olasthk  0.006249* 0.000000*** 0.794710 0.000000*** 0.000000*** 0.000000*** 0.004785** 0.000000*** 0.012476** 0.130455

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>0 i¢in saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 i¢in sola garpik], Basiklik i¢in K= o= [>3 i¢in dik, =3 normal,

<3 i¢in basik]. ***, ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Basiklik katsayilar1 incelendiginde ise tiiketici giiven endeksi, vadeli doviz tevdiat
hesabi, vadeli Tiirk Liras1t mevduat ve yatirim fonu yatirimc1 ve mudi sayisi degiskenleri
basik bir yapiya sahiptir. BIST100, géniilli BES’te sisteme giren sozlesme adetleri,
BIST100 ve pay piyasasi giinliik ortalama islem hacmi, pay senedi yatirrmec1 ve mudi
say1si, tahvil- bono kesin alim satim ihra¢ pazarlar1 ve vadeli kiymetli maden depo

hesab1 degiskenleri ise dik bir yapidadir. Olasilik degeri BIST100, BIST100 ve pay
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piyasasi giinliik ortalama iglem hacmi, pay senedi yatirimci ve mudi sayisi, tahvil- bono
kesin alim satim ihra¢ pazarlar1 ve vadeli kiymetli maden depo hesabi1 degiskenleri igin
%1 anlam diizeyinde sifir hipotezi reddedilirken alternatif hipotez kabul edilmektedir.
Vadeli doviz tevdiat hesab1 ve vadeli Tiirk Liras1t mevduat degiskenleri i¢in %S5, tiiketici
giiven endeksi degeri i¢in %10 anlam diizeylerinde sifir hipotezi reddedilir, alternatif

hipotez kabul edilir.

Konut satig ve tiiketici giiven endeksi degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri
tablo 5.6°da incelenmistir. Tabloda da goriildiigii gibi konut satig serisinin oynakligi
tilkketici giiven endeksinden daha yiiksektir. Her iki degiskenin c¢arpiklik katsayilari
incelendiginde sola carpik yap1 sergiledikleri goriilmektedir. Basiklik katsayilari
incelendiginde ise konut satis degiskeni saga ¢arpik bir yapi sergilerken, tiiketici giiven
endeksi degiskeni saga carpik bir yapidadir. Jarque- Bera degeri konut satis degiskeni
icin %1, tiiketici gliven endeksi degiskeni i¢in %10 anlam diizeyinde sifir hipotezi

reddedilirken alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 5.6: Konut Satis Istatistikleri ve Tiiketici Giiven Endeksi Degiskenleri

Tammlayici Istatistikleri

LNKS LNTGE
Ortalama 11.58205 4.478369
Medyan 11.57447 4.498348
Maksimum 12.34304 4578517
Minimum 10.66390 4.344398
Standart Sapma 0.243703 0.065977
Carpikhk -0.296948 -0.545765
Basikhik 5.837053 1.921392
Jarque-Bera 33.25627 9.321210
Olasihik 0.000000*** 0.009461*

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>0 i¢in saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 i¢in sola carpik], Basiklik i¢in K= a= [>3 i¢in
dik, =3 normal, <3 igin basik]. *** ** ve * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik
degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.7°de pay piyasasi ve tiiketici giiven endeksi degiskenlerine ait tanimlayici
istatistikler yer almaktadir. Tabloda da goriildiigi gibi pay piyasast degiskeninin
standart sapmasi tiiketici gliven endeksinden daha yiiksektir. Her iki degisken saga
carpik yapi sergilerken basiklik yapilari incelendiginde pay piyasast degiskeni dik bir
yapiya tiiketici giliven endeksi degiskeninin basik bir yapiya sahip oldugu
goriilmektedir.  Olasilik degeri tiiketici giliven endeksi degiskeni igin %5 anlam

diizeyinde sifir hipotezi reddedilirken alternatif hipotez kabul edilmektedir.
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Tablo 5.7: Pay Piyasas1 ve Tiiketici Giiven Endeksi Degiskenleri Tamimlayici

Istatistikleri
LNPP LNTGE
Ortalama 6.529109 4.469294
Medyan 6.626323 4.491044
Maksimum 8.638396 4.578517
Minimum 4.339915 4.344398
Standart Sapma 0.890222 0.065361
Carpikhk -0.171688 -0.392517
Basikhk 3.041214 1.746998
Jarque-Bera 0.413635 7.560932
Olasihik 0.813168 0.022812**

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>0 i¢in saga Carpik, =0 icin simetrik, <0 i¢in sola carpik], Basiklik i¢in K= a= [>3 i¢in
dik, =3 normal, <3 i¢in basik]. *** ** ve * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik

degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.8’de kiymetli madenler piyasasi ve tiiketici giiven endeksi degiskenlerine
ait tamimlayici istatistikler yer almaktadir. Kiymetli madenler piyasasi degiskeninin
standart sapmas1 tiiketici giiven endeksi degiskenininkinden yiiksektir. Carpiklik
katsayilart incelendiginde her iki degiskeninde sola carpik yapida oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Ayrica kiymetli madenler piyasast degiskeni basiklik katsayisi
incelendiginde dik bir yapidayken, tiiketici giiven endeksi degiskeninin basik bir yapida
oldugu sonucuna ulasilmistir. Olasilik degeri tiiketici giiven endeksi degiskeni icin %5

anlam diizeyinde sifir hipotezi reddedilirken alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 5.8: Kiymetli Madenler Piyasasi1 ve Tiiketici Giiven Endeksi Degiskenleri

Tammlayici Istatistikleri

LNKMP LNTGE
Ortalama 3.183379 4.459095
Medyan 3.192041 4.473174
Maksimum 5.714715 4.555625
Minimum -0.01071 4.344398
Standart Sapma 1.094166 0.064660
Carpikhk -0.098198 -0.20093
Basikhk 3.461670 1.593744
Jarque-Bera 0.744645 6.328013
Olasihik 0.689132 0.042256**

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>0 i¢in saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 i¢in sola ¢arpik], Basiklik i¢in K= o= [>3 i¢in dik, =3 normal,

<3 i¢in basik]. ***, ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.
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5.5.1.2. Birim Kok Testleri

Caligmada yapisal kirilmalara izin veren iki farkli birim kok testi kullanilmistir.
Bu testler bir yapisal kirilmaya izin veren Ziwot-Andrews Birim Kok Testi (1992) ve iki
yapisal kirllmaya izin veren Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testidir.

5.5.1.2.1. Ziwot-Andrews (1992) Birim Kok Test Sonuclar:

Tablo 5.9’da Zivot-Andrews (1992) birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Bu
testte temel hipotez serinin birim kokli yani duragan olmadigimi ifade ederken,
alternatif hipotez serinin birim koklii olmadigini ve duragan oldugunu gostermektedir.
Elde edilen sonuglarda géniillii BES te sisteme giren sdzlesme adetleri, BIST100 ve pay
piyasasi giinliik ortalama islem hacmi, pay senedi yatirimer ve mudi sayisi, tahvil- bono
kesin alim satim ihrag pazarlari, vadeli doviz tevdiat hesabi, vadeli kiymetli maden depo
hesabi, vadeli Tiirk Liras1 mevduat ve yatirim fonu yatirimer ve mudi sayisi Serilerinin
yapisal kirilmalar g6z 6niinde bulundurularak duraganlik durumlar: incelendiginde test
istatistikleri 1(1)’de mutlak degerde kritik degerlerden biiyiiktiir. Bu nedenle, bu

degiskenlerin birinci farkta duragan hale geldigi bulgusu elde edilmektedir.

Tablo 5.9: Ziwot-Andrews (1992) Birim Kok Test Sonuclar:

1(0) 1(1) Kritik Degerler

Kirilma . Test Kirilma ) Test
Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi 1% 5%
LNBIST100  2018:06 -1.19 2017:07 -1.49 -5.57 -5.08
LNGB 2016:07 -4.78 2014:03 -7.23* -5.57 -5.08
LNGOIH 2019:04 -4.53 2019:08 -9.18* -5.57 -5.08
LNPSYS 2018:06 -3.78 2016:02 -10.87* -5.57 -5.08
LNTB 2014:02 -3.35 2016:03 -10.9* -5.57 -5.08
LNTGE 2018:09 -4.46 2018:08 -4.51 -5.57 -5.08
LNVDTH 2016:06 -4.33 2014:02 -8.95* -5.57 -5.08
LNVKMDH  2015:01 -3.49 2016:09 -9.8* -5.57 -5.08
LNVTP 2018:03 -4.23 2019:07 -9.88* -5.57 -5.08
LNYFYS 2018:09 -4.78 2018:07 -10.76* -5.57 -5.08

NOT: *##* ** ve * degerleri sirastyla %1. %S ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 5.10’da konut satis ve tiiketici giiven endeksi degiskenlerine ait Zivot-
Andrews (1992) birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen sonuglarda konut
satls serisinin yapisal kirilmalar g6z Oniinde bulundurularak incelendiginde test
istatistikleri 1(0)’da mutlak degerde kritik degerlerden biiyiiktiir. Bu nedenle, bu
degiskenin diizey degerinde duragan hale geldigi bulgusu elde edilmektedir.
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Tablo 5.10: Konut Satis Istatistikleri ve Tiiketici Giiven Endeksi Ziwot-Andrews
(1992) Birim Kok Test Sonuglar:

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Kirillma Test Kirilma Test
Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi 1% 5%
LNKS 2019:01 -7.03* 2019:11 -4.89 -5.57 -5.08
LNTGE 2018:09 -4.05 2018:08 -4.26 -5.57 -5.08

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.

Tablo 5.11°de pay piyasasi ve tiiketici giiven endeksi degiskenlerine ait Zivot-
Andrews (1992) birim kok testi sonuglari yer almaktadir. Elde edilen sonuglarda
incelenen serilerin test istatistiklerinin mutlak degeri I(1)’de kritik degerlerden
biiytiktiir. Bu nedenle, incelenen degiskenlerin birinci farkta duragan hale geldigi

bulgusu elde edilmektedir.

Tablo 5.11: Pay Piyasas1 ve Tiiketici Giiven Endeksi Ziwot-Andrews (1992) Birim
Kok Test Sonuclari

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Kirilma Test Kirilma Test
Tarihi istatistigi Tarihi istatistigi 1% 5%
LNPP 2019:08 -1.5 2017:03 -10.01* -5.57 -5.08
LNTGE 2018:09 -5.21 2018:08 -6.12* -5.57 -5.08

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 5.12°de Zivot-Andrews (1992) birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
Elde edilen sonuglarda incelenen kiymetli madenler piyasasi Ve tiiketici giiven endeksi
serilerinin test istatistikleri 1(0)’de mutlak degerce kritik degerlerden kiigiiktiir. Bu
nedenle, incelenen degiskenlerin diizey degerinde birim koklii oldugu bulgusu elde

edilmektedir.

Tablo 5.12: Kiymetli Madenler Piyasasi ve Tiiketici Giiven Endeksi Ziwot-
Andrews (1992) Birim Kok Test Sonuclar:

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Kirilma Test Kirilma Test
Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi 1% 5%
LNKMP 2019:01 -3.46 2020:01 -4.86 -5.57 -5.08
LNTGE 2018:09 -4.61 2018:09 -4.46 -5.57 -5.08

NOT: *#* ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

5.5.1.2.2.Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi

Lee-Strazicich (2003) birim kok testinin Ho hipotezi serinin yapisal kirilmalarla

birim koklii oldugu anlamina gelmektedir. Alternatif hipotez ise serinin birim koklil
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olmadigini ve duragan oldugunu ifade etmektedir. Elde edilen sonuglara goére 2 kirilma
belirlenmistir. Kirilma tarihleri diizeyde iki kirilmali model igin %1 diizeyindeki kritik
degerden mutlak degerce kiigiiktiir. Tablo 5.13°de goriildiigii gibi serilerin diizey
degerinde birim koklii oldugu goriilmektedir. Birinci farklar1 alindiginda serilerin

duragan hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 5.13: Lee- Strazicich (2003) Birim Kok Test Sonuglari

1(0) 1(1) Kritik Degerler
 Test - Test

Kirilma Tarihleri  Istatistigi Kirilma Tarihleri Istatistigi 1% 5% 10%
LNBIST100 2016:11 2019:02  -2.83 2016:02 2019:09 -5.71* 454 -3.84 -3.50
LNGB 2016:07  2020:02  -2.85 2013:11 2014:12 -5.63*  -454 -3.84 -3.50
LNGOIH 2016:09 2019:02  -3.18 2016:10 2019:12 -7.37* 454 -3.84 -3.50
LNPSYS 2017:03  2019:05  -3.43 2015:11 2016:08 -70.3*  -454 -3.84 -3.50
LNTB 2013:12  2013:12  -3.24 2015:11 2016:11 -98.5*  -454 -3.84 -3.50
LNTGE 2015:08 2018:09  -3.42 2018:06 2019:04 -7.05*  -454 -3.84 -3.50
LNVDTH 2015:04  2018:06  -2.18 2013:12 2018:05 -5.53* -454 -3.84 -3.50
LNVKMDH 2014:11 2017:09 -2.86 2016:11 2019:08 -5.35* -454 -3.84 -3.50
LNVTP 2016:01  2018:05 -2.94 2018:12 2020:02 -7.82* 454 -3.84 -3.50
LNYFYS 2015:02  2018:08  -2.92 2018:06 2019:12 -13.13*  -454 -3.84 -3.50

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %]1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Lee- Strazicich (2003) birim kok testi sonucuna gore tabloda 5.14°de goriildigii
gibi konut satis ve tiiketici giiven endeksi serilerinin diizey degerinde birim kokli
oldugu goriilmektedir. Birinci farklar1 alindiginda konut satig ve tiiketici giiven endeksi

serilerinin duragan hale gelmektedir.

Tablo 5.14: Konut Satis Istatistikleri ve Tiiketici Giiven Endeksi Lee- Strazicich
(2003) Birim Kok Test Sonuclar:

1(0) 1(1) Kritik Degerler

Test Test
Kirilma Tarihleri  Istatistigi Kirilma Tarihleri Istatistigi 1% 5% 10%

LNKS 2018:06 2019:05 -3.46 2015:12 2020:01 7.07* -4.54 -3.84  -3.50
LNTGE 2015:08 2018:09 -3.27 2018:06 2019:04  -7.21* -4.54 -3.84 -3.50

NOT: ***** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 5.15°de pay piyasasi ve tiiketici giiven endeksi degiskenleri igin yapilmis
olan Lee-Strazicich Birim Kok Test (2003) sonuglari yer almaktadir. Pay piyasasi ve
tiiketici giiven endeksi serilerinin diizey degerinde birim koklii oldugu goriilmektedir.
Birinci farklar1 alindiginda pay piyasasi ve tiiketici giiven endeksi serilerinin duragan

hale gelmektedir.
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Tablo 5.15: Pay Piyasasi ve Tiiketici Giiven Endeksi Lee- Strazicich (2003) Birim
Kok Test Sonuclar:

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Test Test
Kirilma Tarihleri  istatistisi Kirilma Tarihleri  istatistigi 1% 5% 10%
LNPP  2015:07 2019:12 -2.85 2016:11 2017:11 -31.67* 454 -384 -350
LNTGE 2015:08 2018:09 -2.89 2016:07 2019:04 -6.89* 454 -384 -350

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 5.16’da kiymetli madenler piyasasi Ve tiiketici giiven endeksi degiskenleri
icin yapilmis olan Lee- Strazicich (2003) birim kok testinin sonuglar1 yer almaktadir.
Analiz sonucunda serilerin diizey degerinde birim koklidiir. Birinci farklar alindiginda
kiymetli madenler piyasasi ve tiiketici giiven endeksi serilerinin duragan hale geldigi

goriilmektedir.

Tablo 5.16: Kiymetli Madenler Piyasas: ve Tiiketici Giiven Endeksi Lee- Strazicich
(2003) Birim Kok Test Sonuclar:

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Test Test
Kirilma Tarihleri Istatistigi Kirilma Tarihleri Istatistigi 1% 5% 10%
LNKMP 2017:11 2019:11 -3.35 2019:03 2019:11 -11.6* -454  -3.84 -3.50
LNTGE 2018:06 2020:03 -2.76 2016:07  2019:04 -6.48* -454  -3.84 -3.50

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

5.5.1.3.Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi

Kirilmali esbiitiinlesme analizi olarak kullanilan Gregory-Hansen (1996)
Egbiitiinlesme Analizi’nde bos hipotez egbiitiinlesme yoktur, alternatif hipotezi ise
esbiitiinlesme vardir seklindedir. Test istatistigi kritik degerden biiyiik ise bos hipotez
reddedilerek modelde yer alan degiskenlerde egbiitiinlesme oldugu yorumu
yapilmaktadir. Tablo 5.17°de yer alan sonuglar incelendiginde ise goniilli BES’te
sisteme giren sozlesme adetleri- tiiketici giiven endeksi ve tahvil- bono kesin alim satim
ihrag¢ pazarlari- tiiketici giiven endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli iliski oldugu

bulgusu elde edilmistir.

Tablo 5.17: Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi

Kritik Degerler
Test Istatistigi Kirilma Tarihleri 1% 5% 10%
LNVTP-LNTGE -3.48 2015:08 -5.47 -4.95 -4.68
LNVDTH-LNTGE -3.63 2014:01 -5.47 -4.95 -4.68
LNVKMDH-LNTGE -3.07 2015:08 -5.47 -4.95 -4.68
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LNGB-LNTGE -5.20** 2018:09 -5.47 -4.95 -4.68

LNBIiST100-LNTGE -2.83 2019:06 -5.47 -4.95 -4.68
LNGOIH-LNTGE -2.83 2019:06 -5.47 -4.95 -4.68
LNTB-LNTGE -8.50* 2013:11 -5.47 -4.95 -4.68
LNPSYS-LNTGE -1.81 2018:04 -5.47 -4.95 -4.68
LNYFYS-LNTGE -3.59 2016:04 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** #* ye * sirasiyla %1, %35, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.18°de konut satis ve tiiketici giiven endeksi icin yapilmis olan
esbiitiinlesme testinin sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore konut satis ve tiiketici giiven

endeksi degiskenleri arasinda uzun déonemli iliski oldugu bulgusu elde edilmistir.

Tablo 5.18: Konut Satis ve Tiiketici Giiven Endeksi Gregory Hansen (1996)
Esbiitiinlesme Testi

Kritik Degerler
Test istatistigi  Kirilma Tarihleri 1% 5% 10%
LNKS-LNTGE -6.96* 2019:04 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %S5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Pay piyasasi ve tiiketici giiven endeksi degiskenleri i¢in yapilan Gregory Hansen
(1996) esbiitiinlesme testinin sonuglar1 tablo 5.19°da yer almaktadir. Buna gore pay
piyasasi Ve tiiketici giiven endeksi degiskenleri arasinda uzun doénemli iliski oldugu

bulgusu elde edilmistir.

Tablo 5.19: Pay Piyasas1 ve Tiiketici Giiven Endeksi Gregory Hansen (1996)
Esbiitiinlesme Testi

Kritik Degerler
Kirilma
Test Istatistigi Tarihleri 1% 5% 10%
LNPP-LNTGE -5.04** 2019:07 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.20°de kiymetli madenler piyasasi Ve tiiketici giiven endeksi degiskenleri
icin yapilmis olan esbiitiinlesme testi sonuglar1 yer almaktadir. Yapilan analiz sonuglari

incelendiginde ise incelenen degiskenler arasinda uzun dénemli iligki bulunamamustir.

Tablo 5.20: Kiymetli Madenler Piyasasi1 ve Tiiketici Giiven Endeksi Gregory
Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi

Kritik Degerler
Test Istatistisi  Kirilma Tarihleri 1% 5% 10%
LNKMP-LNTGE -4.45 2019:11 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.
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5.5.1.4. Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Analizi

Tablo 5.21‘de BIST100 ve tiiketici giiven endeksi degiskenleri arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla yapilmis olan Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinin
sonuglar1 yer almaktadir. Bu testte Ho temel hipotezinin kabul edilmesi durumuna
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunmadigi yorumu yapilirken, alternatif
hipotezin kabul edilmesi durumunda ise nedensellik oldugu yorumu yapilmaktadir. Bu
modele ait gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Tabloda yer alan sonuglar
incelendiginde BIST100 ve tiiketici giiven endeksi degiskenleri arasinda bir nedensellik

iliskisi bulunamamustir.

Tablo 5.21: BIST100-Tiiketici Giiven Endeksi Degiskenleri Toda Yamamoto
(1995) Nedensellik Test Sonuclar:

Gecikme
Degiskenler Test istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNBIST100-LNTGE 1.071369 1 0.5853
LNTGE-LNBIST100 3.061833 1 0.2163

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %S5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.22°de goniilli BES’te sisteme giren sozlesme adetleri ve tiiketici gliven
endeksi arasindaki iligskiyi incelemek iizere yapilmis olan Toda- Yamamoto (1995)
nedensellik testi yer almaktadir. Modelin gecikme uzunlugu ise 1 olarak belirlenmistir.
Nedensellik analizinin sonucu incelendiginde goniilli BES’te sisteme giren sézlesme
adetleri ve tiiketici giiven endeksi degiskenleri arasinda bir nedensellik iliskisi

bulunmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 5.22: Goniillii BES’te Sisteme Giren Sozlesme Adetleri ve Tiiketici Giiven
Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme
Degiskenler Test Istatistizi  Uzunlugu Olasihk
LNGB-LNTGE 4118221 1 0.1276
LNTGE-LNGB 2.106468 1 0.3488

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

BIST100 ve pay piyasas: giinliik ortalama islem hacmi ile tiiketici gliven endeksi
arasindaki iligkiyi incelemek lizere yapilmis olan nedensellik testinin sonuglar1 tablo
5.23’de yer almaktadir. Model i¢in uygun gecikme uzunlugu 1’dir. Tablo 6.20°de yer

alan sonuglar incelendiginde tiiketici giiven endeksi degiskeninden BIST100 ve pay
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piyasast giinliik ortalama islem hacmi degiskenine dogru %5 anlamlilik diizeyinde tek

yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.23: BIST100 ve Pay Piyasasi Giinliik Ortalama Islem Hacmi- Tiiketici
Giiven Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonugclari

] Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihk
LNGOIH-LNTGE 2.025484 1 0.3632
LNTGE-LNGOIH 6.376189 1 0.0413**

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %S5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.24‘de pay senedi yatirimci ve mudi sayisi ile tiikketici gliven endeksi
degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yapilmis olan Toda Yamamoto
(1995) nedensellik test sonuglar1 yer almaktadir. Model i¢in uygun gecikme uzunlugu 1
olarak belirlenmistir. Analiz sonucu incelendiginde pay senedi yatirimer ve mudi sayisi

ile tiiketici gliven endeksi degiskenleri arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Tablo 5.24: Pay Senedi Yatirnmer ve Mudi Sayisi- Tiiketici Giiven Endeksi Toda
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

. Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNPSYS-LNTGE 2.512229 1 0.2848
LNTGE-LNPSYS 2.283738 1 0.3192

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tahvil- bono kesin alim satim ihrag pazarlari- tiiketici giiven endeksi degiskenleri
arasindaki nedenselligi incelemek amaciyla yapilan Toda Yamamoto (1995) sonuglari
tablo 5.25°de yer almaktadir. Modele ait uygun gecikme uzunlugu 1’dir. Buna gore

degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Tablo 5.25: Tahvil- Bono Kesin Alm Satim ihra¢ Pazarlarn -Tiiketici Giiven
Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi  Uzunlugu Olasihik
LNTB-LNTGE 0.465601 1 0.7923
LNTGE-LNTB 0.190551 1 0.9091

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.26°da vadeli doviz tevdiat hesabi- tiiketici giiven endeksi degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskisini incelemek igin yapilmis olan Toda Yamamoto (1995)

nedensellik analizinin sonuglar1 yer almaktadir. Modelin gecikme uzunlugu 1’dir.
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Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde tiiketici giiven endeksi degiskeninden vadeli
doviz tevdiat hesabi degiskenine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonli bir

nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.26: Vadeli Doviz Tevdiat Hesabi- Tiiketici Giiven Endeksi Toda
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme

Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihk
LNVDTH-LNTGE 1.546489 2 0.4615
LNTGE-LNVDTH 18.18461 2 0.0001*

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %S5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.27°de vadeli kiymetli maden depo hesabi ve tiiketici giiven endeksi
degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla yapilan Toda Yamamoto (1995)
nedensellik analizinin sonuglar1 yer almaktadir. Modele ait uygun gecikme uzunlugu
1’dir. Tablada yer alan sonuglar incelendiginde tiiketici giiven endeksi degiskeninden
vadeli kiymetli maden depo hesabi1 degiskenine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek

yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.27: Vadeli Kiymetli Maden Depo Hesabi- Tiiketici Giiven Endeksi Toda
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

. Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNVKMDH-LNTGE 0.309509 1 0.8566
LNTGE-LNVKMDH 11.45174 1 0.0033*

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 5.28’de vadeli Tiirk Lirast mevduat ve tiikketici giiven endeksi degiskenleri
arasindaki iligskinin incelendigi Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinin sonuglari
yer almaktadir. Modelin gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Tabloda yer alan
sonuglar incelendiginde vadeli Tiirk Lirast degiskeninden tiiketici giiven endeksi
degiskenine dogru %5 anlamlilik diizeyinde; tiiketici giiven endeksi degiskeninden
vadeli Tiirk Lirast mevduat degiskenine dogru %1 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik

iliskisi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5.28: Vadeli Tiirk Liras1i Mevduat- Tiiketici Giiven Endeksi Toda
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuclari

] Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihk
LNVTP-LNTGE 6.972998 1 0.0306**
LNTGE-LNVTP 12.02902 1 0.0024*

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.29°da yatirim fonu yatirimcr ve mudi sayist ile tiiketici giiven endeksi
degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yapilmig olan Toda Yamomoto
nedensellik analizinin sonuglar1 yer almaktadir. Model i¢in uygun gecikme uzunlugu 1
olarak belirlenmistir. Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde yatirim fonu yatirimci ve
mudi sayis1 degiskeninden tiiketici giiven endeksi degiskenine dogru %5 anlamlilik

diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.29: Yatirim Fonu Yatirimer ve Mudi Sayisi- Tiiketici Giiven Endeksi Toda
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme
Degiskenler Test istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNYFYS-LNTGE 6.606729 1 0.0368**
LNTGE-LNYFYS 2.782135 1 0.2488

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.30°da konut satis istatistikleri ve tiiketici gliven endeksi degiskenleri
arasindaki iliskinin incelendigi Toda Yamamoto (1995) nedensellik analizinin sonuglari
yer almaktadir. Modele ait gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Tabloda yer alan
sonuglar incelendiginde degiskenler arasinda nedensellik iliskisi  olmadigi

goriilmektedir.

Tablo 5.30: Konut Satis istatistikleri- Tiiketici Giiven Endeksi Toda Yamamoto
(1995) Nedensellik Test Sonuglari

. Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNKS-LNTGE 4.079662 1 0.1301
LNTGE-LNKS 3.927589 1 0.1403

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.31°de pay piyasasi ve tiiketici giiven endeksi arasindaki nedensellik
iligkisi incelenmektedir. Kurulan VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu 1 olarak

belirlenmigtir. Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde tiiketici giiven endeksi
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degiskeninden pay piyasast degiskenine dogru %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir

nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.31: Pay Piyasasi- Tiiketici Giiven Endeksi Toda Yamamoto (1995)
Nedensellik Test Sonuglar:

] Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNPP-LNTGE 4.082342 1 0.1299
LNTGE-LNPP 7.858518 1 0.0197*

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.
Tablo 5.32‘de kiymetli madenler piyasasi ve tiikketici giiven endeksi i¢in gecikme

uzunlugu yer almaktadir. Tabloya gore, VAR modeli i¢cin FPE, AIC, SC ve HQ

kriterleri optimal gecikme seviyesi olarak 1 gecikme uzunlugunu vermistir. Bu

cercevede modele ait gecikme sayisi 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 5.32: Kiymetli Madenler Piyasasi- Tiiketici Giiven Endeksi Toda Yamamoto
(1995) Nedensellik Test Sonuclar:

. Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihk
LNKMP-LNTGE 1.876803 1 0.3913
LNTGE-LNKMP 2.154830 1 0.3405

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Gregory Hansen (1996) esbiitiinlesme testi sonucunda konut satis, pay piyasasi,
tahvil bono kesin alim satim ihra¢ pazarlar1 ve goniillii BES’te sisteme giren sdzlesme
adetleri ile yatirnmci duyarliligi (Tiketici giiven endeksi) arasinda uzun donemli bir
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar tablo 5.33‘de 6zetlenmistir. Toda
Yamamoto (1995) nedensellik testi sonucunda ise yatirimer duyarlihigindan (tiiketici
giiven endeksi) BIST 100’iin giinliik ortalama islem hacmine, vadeli doviz tevdiat
hesabina, vadeli kiymetli maden depo hesabina, vadeli Tirk Lirast mevduata ve pay
piyasasina dogru bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar tablo

5.34°de 6zetlenmistir.
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Tablo 5.33: Tiiketici Giiven Endeksi ve Finansal Yatinm Kararlar iliskisi

Gregory Hansen Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Degiskenler
Tiiketici Gliven Endeksi Goniilli BES’te Sisteme Giren Sozlesme
Adetleri
Tiiketici Gliven Endeksi Tahvil- Bono Kesin Alim Satim Thrag
Pazarlar
Tiiketici Gliven Endeksi Konut Satis Istatistikleri
Tiiketici Gliven Endeksi Pay Piyasasi

Tablo 5.34: Tiiketici Giiven Endeksi ve Finansal Yatirnm Kararlan iliskisi Toda

Yamamoto Nedensellik Test Sonuclari

Degiskenler

Tiiketici Giiven Endeksi —BIST 100 ve Pay Piyasasi Giinliik Ortalama Islem Hacmi
Tiiketici Gliven Endeksi — Vadeli Doviz Tevdiat Hesab1
Tiiketici Gliven Endeksi — Vadeli Kiymetli Maden Depo Hesabi
Tiiketici Gliven Endeksi — Pay Piyasasi
Tiiketici Gliven Endeksi <> Vadeli Tiirk Liras1t Mevduat

Yatirim Fonu Yatirime1 ve Mudi Sayis1 — Tiiketici Giiven Endeksi

5.5.1.5.Yatinmc1 Duyarhhigi/ Giiven ve Finansal Yatirnm Kararlar iliskisinin

Ampirik Analiz Sonuclarinin Iktisadi Yorumu

Bilinirligi en fazla olan, riski oldukga diisiik olan ve en kolay yatirim araglarinin
basinda vadeli mevduat gelmektedir (Giindogdu, 2019: 56). Ayrica bireylerin

tasarruflar1 bir kuruma teslim etmesindeki en Onemli faktér giivendir

(http://www.finansoloji.com Erisim Tarihi: 19. 03. 2021). Bu unsurlar bir araya

geldiginde Tiirkiye’de yatirimer duyarlilii/ glivenin vadeli kiymetli maden depo hesabu,
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vadeli doviz tevdiat hesab1 ve vadeli Tiirk Liras1t mevduat hesabi {izerinde etkisi ortaya

cikmaktadir.

Tiirkiye’de konut aliminin bir yatirim olup olmadig: tartismali bir konu olsa da
cogu kisi tarafindan hem Onemli bir yatinm araci hem de hem de ihtiya¢ olarak
goriilmektedir. Bu durumda yatirnmer duyarliligl/ giiven ve konut satis istatistikleri
arasinda uzun donemli bir iliski ortaya c¢ikmaktadir. Analizler sonucunda yatirimci
duyarlhiligl/ giiven ile konut satis ve goniillii BES’te sisteme giren sozlesme adetleri
arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu yorumu yapilabilmektedir. Ozellikle son
yillarda popiilerligi artan, uzun dénemi kapsayan birikim siirecine sahip olan, vergi
avantajlar1 saglayan, sistem maliyetlerindeki diistikliik, fon getirilerinde meydana gelen
artislar ve devlet giivencesine sahip olan bireysel emeklilik sisteminin yatirimer

duyarhiligl/ giiven ile arasinda uzun dénemli bir iligki ¢ikmasina neden olmustur.

Unlii yatirrme1 Warren Buffet hisse senetlerine yapilan yatirimi isletmeyi satin
almaya benzetmektedir (Cagan, 2019: 37). Bu durum bir taraftan hisse senedi yatirimini
yiiksek riskli bir yatirim araci haline getirirken diger taraftan uzun vadede temel analiz

ile orta riskli bir yatirim aracina doniistiirmektedir (http://www.finansoloji.com/ Erisim

Tarihi: 19.03.2021). Bu nedenle yatirimer duyarliligl/ giiven ve giinliik ortalama islem
hacmini etkilemektedir. Yatirim fonlarina yapilan yatirim genellikle tek bir varliga
yatirim yapmaktan daha az riskli kabul edilmektedir. Bunun altinda yatan en onemli
faktor fonun profesyonellerce yonetilmesi ve g¢esitlendirmeye uygun olmasidir. Ayrica
yeni yatirim yapmaya baslayan bireyler icin daha kolay bir ara¢ oldugu da ifade
edilmektedir. Yatirirm fonlar1 bir grup yatirnmcinin daha iyi sonuclar elde etmek
amaciyla ortak bir yatirnm hedefine dogru paralarimi birlestirerek yapmis olduklari
yatirimdir (Cagan, 2019: 79- 83). Dolayisiyla yatirim fonu yatirimer ve mudi sayisindan
yatirime1 duyarlili§ina/ giivene bir nedensellik ¢ikmaktadir. Ciinkii artan yatirimer sayisi
finansal piyasalara dair giiven ongoriisiinii arttirmaktadir. Borsa Istanbul Pay
Piyasasi’nda farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin paylari, borsa yatirim fonlart,
sertifikalar, yeni pay alma haklar1 ve varantlar islem gdrmektedir. Borsa istanbul’un
yatirnmcilar i¢in saglamis oldugu seffaf, likit ve giivenli yatinm ortam
(borsaistanbul.com, Erisim Tarihi: 19. 03. 2021) Tirk yatirimcisinin pay piyasasina
olan gilivenini arttirarak islem yapmasimi saglamaktadir. Bu nedenle yatirimel

duyarliligy/ giiveni ile pay piyasasi arasinda hem esbiitiinlesme iligkisi hem de yatirimet
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duyarliligindan/giiveninden pay piyasasina dogru bir nedensellik iligkisi ortaya

cikmustir.
5.5.2. Korku Endeksi ve Finansal Yatirim Kararlan Iliskisinin Incelenmesi

Calisgmanin bu boliimiinde ii¢ farkli degisken korku gostergesi olarak analizlere
dahil edilmistir. Bu degiskenler sirastyla; Iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi, Sensoy ve
Omele (2018)’ in galismalarinda Tiirkiye i¢in hesaplamis olduklar1 VBI- Borsa istanbul
Zimmni Volatilite Endeksi ve bu tez kapsaminda Tiirkiye i¢in hesaplamasi yapilan

Tirkiye Finansal Korku Endeksi (TFKE) dir.

5.5.2.1. Hosnutsuzluk Endeksi ve Finansal Yatinm Kararlan iliskisinin

Incelenmesi

Belirli bir donemdeki enflasyon ve issizlik oranlar1 toplami Amerikali Iktisatc
Arthur Okun tarafindan hosnutsuzluk endeksi olarak tanimlanmustir (Unsal, 2017: 125).
Bu endeks iki degiskenin agirliksiz toplamindan olugmaktadir. Esitlik 42°deki gibi

gosterilmektedir.
Iktisadi Hosnutsuzluk Endeki= Enflasyon Haddi+ Issizlik Haddi (42)

Enflasyon oraninda meydana gelen artis ekonomide aksakliklar yasandigini,
igsizlik oraninda meydana gelen artis ise istthdam diizeyinin azaldiginin gostergesidir
(Istk ve Cetenak, 2018: 37). Hosnutsuzluk endeksinde meydana gelen artis ile
iireticilerin ve tlketicilerin gelecek hakkinda duyduklar1 kaygi paralel sekilde artis
gostermektedir. Bu durumda yatirnm ve tiiketim kararlarinin ertelenmesine yol
agmaktadir (Ozer, 2019: 6). Dolayisiyla hosnutsuzluk endeksi 6nemli bir ekonomik
mutsuzluk gdstergesi olarak kabul edilmektedir (Ulgen ve Ozer, 2020: 84).

5.5.2.1.1.Tanmimlayic Istatistikler

Ekonometrik analizlerde oncelikle degiskenlerin normal dagilim sergileyip
sergilemedigi incelenmektedir. Bunu yaparken Jarque- Bera test istatistiginden
yararlanilmaktadir. Bu durumda temel hipotezin kabul edilmesi serilerin normal
dagildigini, alternatif hipotezin kabul edilmesi ise serilerin normal dagilmadigini ifade
etmektedir. Normal dagilim simetrik bir yapiya sahip olsa da dagilim egrileri
incelendiginde simetrik yapiya sahip olmadiklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle seri

dagilimlar1 incelenirken carpiklik ve basiklik katsayilarindan yararlanilmaktadir.
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Serilerde incelenen donem araliginda meydana gelen dalgalanmalarin yorumlanmasi

icin standart sapma degeri kullanilmaktadir. Tablo 5.35’de Hosnutsuzluk Endeksi,
BIST100, Goniillii BES’te Sisteme Giren Sozlesme Adetleri, BIST 100 ve Pay Piyasasi

Giinliik Ortalama Islem Hacmi, Pay Senedi Yatirimci ve Mudi Sayisi, Tahvil- Bono

Kesin Alim Satim Ihra¢ Pazarlari, Vadeli Déviz Tevdiat Hesabi, Vadeli Kiymetli

Maden Depo Hesabi, Vadeli Tiirk Lirast Mevduat ve Yatirim Fonu Yatirimer ve Mudi

Sayis1 degiskenlerine ait tanimlayici istatistik degerleri yer almaktadir.

Tablo 5.35: Tammlayic Istatistikler

LNHE LNVTP LNVDTH LNVKMDH LNGB LNBIST100 LNGOIH LNTB LNPSYS LNYFYS
Ortalama 3851.563 451175.0 313998.2 8895.885 126155.8 85361.47 7390.985 353.9911 1157471. 2908673.
Medyan 3692.760 418626.5 272018.7 4345.353 122827.0 87478.33 5063.743 347.7100 1085211. 2917780.
Maksimum 5022.810 630986.2 628425.7 41972.39 216269.0 119528.8 24815.36 715.0029 1885293. 3133243.
Minimum 2814.540 304740.3 150619.5 2343.843 26789.00 1078.610 3098.106 46.88850 1025926. 2658596.
Ssatgrl:’ldaart 629.0999 102572.6 132565.3 9647.821 32018.45 25517.34 5304.116 188.3274 186411.3 114000.6
Carpikhk 0.427754 0.277921 0.637558 1.972614 -0.006016 -1.970.034 1.846814 0.044585 2.535381 -0.298904
Basikhk 1.944021 1.729839 2.143320 6.058857 4.014012 7.633976 5.410174 1.890870 8.973109 2.258408
é]::e?ue— 6.387496 6.567746 8.161044 86.18660 3.556430 127.9509 67.27091 4.281831 212.3094 3.137860
Olasihk 0.041018** 0.037483** 0.016899** 0.000000***  0.168939  0.000000*** 0.000000***  0.117547  0.000000***  0.208268

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>0 i¢in saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 i¢in sola ¢arpik], Basiklik i¢cin K= o= [>3 i¢in dik, =3 normal,

<3 i¢in basik]. *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tabloda da goriildiigii gibi degiskenler arasinda en dalgali yapiya sahip olan pay

senedi yatirimer ve mudi sayisi degiskenidir. En az dalgali yap1 gosteren degisken ise

hosnutsuzluk endeksidir.

Serilerin basiklik yapilar1 incelendiginde hosnutsuzluk

endeksi, vadeli Tiurk Liras1t mevduat, vadeli doviz tevdiat hesabs, tahvil- bono kesin alim

satim ihrag¢ pazarlar1 ve yatirim fonu yatirimer ve mudi sayisi degiskenlerinin basik bir

yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Vadeli kiymetli maden depo hesabi, goniillii BES’te

sisteme giren sdzlesme adetleri, BIST100, BIST100 ve pay piyasas: giinliik ortalama

islem hacmi, pay senedi yatirnmecir ve mudi Sayisi degiskenler ise dik bir yapidadir.

Degiskenlerin ¢arpiklik yapilart incelendiginde goniilli BES’te sisteme giren sozlesme

adetleri, BIST100 ve yatirnm fonu yatirnomer ve mudi Sayisi degiskenlerinin sola garpik,

diger degiskenlerin ise saga carpik bir yapiya sahip oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Olasilik degerleri incelendiginde ise hosnutsuzluk endeksi, vadeli Tiirk Lirasi mevduat

ve vadeli doviz tevdiat hesabi degiskenleri i¢in %5 anlam diizeylerinde sifir hipotezi

reddedilir, alternatif hipotez kabul edilir. Vadeli kiymetli maden depo hesabi, BIST100,
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BIST100 ve pay piyasas: giinliik ortalama islem hacmi, pay senedi yatirrme1 ve mudi
sayis1 degiskenleri i¢in %1 anlam diizeyinde sifir hipotezi reddedilirken alternatif

hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 5.36’da hosnutsuzluk endeksi ve konut satis istatistikleri degiskenlerine ait
tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi iki degisken arasinda
en yiiksek dalgalanma degerine konut satis degiskeni sahiptir. Her iki degisken saga
carpik bir yapiya sahipken, basiklik katsayist incelendiginde konut satis degiskeni dik,
hosnutsuzluk endeksi degiskeni basiktir. Olasilik degerleri incelendiginde ise
hosnutsuzluk endeksi degiskeni igin %5, konut satis degiskeni igin %1 anlam diizeyinde

sifir hipotezi reddedilirken alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 5.36: Hosnutsuzluk Endeksi ve Konut Satis Istatistikleri Degiskenleri

Tammlayici Istatistikleri

LNHE LNKS
Ortalama 3.851.563 112324.5
Medyan 3.692.760 110538
Maksimum 5.022.810 229357
Minimum 2.814.540 42783
Standart Sapma 6.290.999 28587.45
Carpikhk 0.427754 1.164.285
Basikhk 1.944.021 6.703.642
Jarque-Bera 6.387.496 6.618.975
Olasihk 0.041018** 0.00***

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>0 i¢in saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 i¢in sola ¢arpik], Basiklik i¢cin K= o= [>3 i¢in dik, =3 normal,

<3 i¢in basik]. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.37°de hosnutsuzluk endeksi ve pay piyasasi degiskenlerinin tanimlayici
istatistikleri bulunmaktadir. Hosnutsuzluk endeksi degiskeni i¢in olasilik degeri
incelendiginde %35 anlam diizeyinde, pay piyasasi degiskeni i¢cin %1 diizeyinde sifir
hipotezi reddedilirken alternatif hipotez kabul edilmektedir. Pay piyasasi degiskeninin
standart sapma degeri hosnutsuzluk endeksi degiskeninden yiiksek olup incelenen
donem araliginda pay piyasasi degiskeni daha dalgali bir yap: sergilemistir. Iki degisken
basik bir yapiya sahipken ayn1 zamanda saga carpiktir.
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Tablo 5.37: Hosnutsuzluk Endeksi ve Pay Piyasas1 Degiskenlerine Ait Tanimlayici

istatistikleri

LNHE LNPP

Ortalama 3.851.563 9.957.924
Medyan 3.692.760 7.547.022
Maksimum 5.022.810 5.644.268
Minimum 2.814.540 7.670.103
Standart Sapma 6.290.999 9.907.722
Carpikhk 0.427754 2.576.259
Basikhk 1.944.021 1.070.040
Jarque-Bera 6.387.496 2.968.792

Olasihk 0.041018** 0.00***

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>0 i¢in saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 i¢in sola ¢arpik], Basiklik i¢in K= o= [>3 i¢in dik, =3 normal,

<3 i¢in basik]. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.38°de hosnutsuzluk endeksi ve kiymetli madenler piyasasi
degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi
degisken serileri basik bir yapiya sahip olduklari gibi her iki degisken saga carpik
yapidadir. Degiskenlerin standart sapmalar1 yakin degerlere sahiptir. Olasilik degerleri
incelendiginde ise hosnutsuzluk endeksi degiskeni i¢in olasilik degeri %5 anlam
diizeyinde, kiymetli madenler piyasasi degiskeni i¢in %1 diizeyinde sifir hipotezi

reddedilirken alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 5.38: Hosnutsuzluk Endeksi ve Kiymetli Madenler Piyasas1 Degiskenlerine

Ait Tammlayici istatistikleri

LNHE LNKMP
Ortalama 3.983.345 4.320.926
Medyan 3.843.410 2.433.804
Maksimum 5.022.810 3.032.978
Minimum 3.246.850 0.989347
Standart Sapma 5.814.814 5.833.509
Carpikhk 0.398702 2.894.108
Basikhik 1.765.071 1.142.666
Jarque-Bera 6.392.667 3.091.816
Olasihik 0.040912** 0.00***

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>0 i¢in saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 i¢in sola garpik], Basiklik i¢cin K= o= [>3 i¢in dik, =3 normal,

<3 i¢in basik]. ***, ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.
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5.5.2.1.2.Birim Kok Testleri

Calismada degiskenlerin duraganliklari incelenirken yapisal kirilmali birim kok
testlerinden yararlanilmistir. Bunun iginde Ziwot- Andrews (1992) yapisal kirilmali

birim kok testi ve Lee-Strazicich birim kok testleri kullanilmistir.
5.5.2.1.2.1. Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi

Tablo 5.39’da Zivot-Andrews birim kok testi sonuglari yer almaktadir. Zivot-
Andrews (1992) Birim Kok testininde temel hipotez serinin birim kokli oldugunu,
alternatif hipotez ise birim koklii olmadigin1 yani duragan oldugunu ifade etmektedir.
Elde edilen sonuglarda tiim serilerin yapisal kirilmalar g6z oniinde bulundurularak
duraganlik durumlari incelendiginde test istatistiklerinin I(1)’de mutlak degerde kritik
degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle degiskenlerin birinci farkta

duragan hale geldigi bulgusuna ulasilmistir.

Tablo 5.39: Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Test Sonuclar:

1(0) 1(1) Kritik Degerler

Kirilma . Test Kirilma ) Test
Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi 1% 5%
LNBIST100 2018:02 -1.32 2018:03 6.13 -5.57 -5.08
LNGB 2016:07 -6.08 2017:10 -6.13 -5.57 -5.08
LNGOIH 2019:07 -4.55 2019:11 -8.72 -5.57 -5.08
LNHE 2017:03 -5.03 2018:08 -5.4 -5.57 -5.08
LNPSYS 2019:06 -3.58 2019:06 -5.89 -5.57 -5.08
LNTB 2019:12 -2.87 2020:01 -6.02 -5.57 -5.08
LNVDTH 2018:07 -3.52 2015:10 -8.29 -5.57 -5.08
LNVKMDH 2015:01 -3.37 2016:09 -8.79 -5.57 -5.08
LNVTP 2018:03 -4.64 2017:05 -7.83 -5.57 -5.08
LNYFYS 2018:09 -5.01 2019:02 -12.18 -5.57 -5.08

NOT: *** ** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.
Tablo 5.40°da hosnutsuzluk endeksi ve konut satis degiskenlerine yapilmis olan
Ziwot-Andrews birim kok test sonuglari yer almaktadir. Test istatistiklerinin 1(0)’da

mutlak degerce kritik degerlerden kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle degiskenler
I(1)’de duragan hale gelmektedir.
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Tablo 5.40: Hosnutsuzluk Endeksi ve Konut Satis Istatistikleri Degiskenleri Zivot-
Andrews (1992) Birim Kok Test Sonuglari

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Kirilma  Test Kirilma _ Test
Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi 1% 5%
LNHE 2017:03 -5.03 2018:11 -6.22 -5.57 -5.08
LNKS 2019:01 -4.63 2019:11 -6.07 -5.57 -5.08

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.

Tablo 5.41°’de hosnutsuzluk endeksi ve pay piyasasi degiskenlerine ait Ziwot
Andrews (1992) birim kok test sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi test
istatistikleri 1(0) diizeyinde mutlak degerce kritik degerden kiicliktiir. I(1)’de ise test
istatistikleri mutlak degerce kritik degerlerden biiyiiktiir. Bu nedenle degiskenler I(1)

diizeyinde duragan hale gelmektedir.

Tablo 5.41: Hosnutsuzluk Endeksi ve Pay Piyasasi1 Degiskenleri Zivot-Andrews
(1992) Birim Kok Test Sonuclar:

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Kirilma . Test Kirilma . Test
Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi 1% 5%
LNHE 2017:03 -5.03 2018:11 -6.22 -5.57 -5.08
LNPP 2019:08 -1.50 2019:11 -6.07 -5.57 -5.08

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 5.42’de kiymetli madenler piyasasi ve hosnutsuzluk endeksi degiskenlerine
yapilmis olan birim kok test sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi
degiskenler I(0) diizeyinde birim koklidiir. I(1)’de ise test istatistigi mutlak degerce
kritik degerlerden biiytiiktiir. Bu nedenle iki degiskende I(1)’de duragan hale

gelmektedir.

Tablo 5.42: Kiymetli Madenler Piyasasi ve Hosnutsuzluk Endeksi Degiskenleri
Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Test Sonuglari

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Kirilma Test Kirilma Test
Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi 1% 5%
LNHE 2018:12 -4.82 2018:01 -6.72 -5.57 -5.08
LNKMP 2019:01 -3.46 2018:01 -5.22 -5.57 -5.08

NOT: ***** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.
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5.5.2.1.2.2. Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi

Tablo 5.43’de degiskenlere uygulanan Lee- Strazicich Birim Kok Test sonuglari
yer almaktadir. Lee-Strazicich (2003) testinin Ho hipotezi serinin yapisal kirilmalarla
birim kokli oldugunu soylemektedir. Alternatif hipotezi ise serinin birim kokli
olmadigini, duragan oldugunu gostermektedir. Tabloda da goriildiigii gibi seriler diizey
degerinde birim kokliidiir. Birinci farklari alindiginda ise serilerin duragan hale geldigi

goriilmektedir.

Tablo 5.43: Lee-Strazicich (2003) Kok Test Sonuglari

1(0) 1(1) Kritik Degerler

Kirilma Test Kirilma Test o o 0
Tarihleri Istatistigi Tarihleri istatistigi 1% 5%  10%

LNBIST100 2016:11 2019:02 -2.47  2017:10 2018:12 -7.04 -454 -384 -35
LNGB 2017:04 2020:02 -2.68  2019:06 2020:04 -6.35 -454 -384 -35
LNGOIH 2017:12 2019:11 -1.89  2016:06 2019:12 -7.31 -454 -384 -35
LNHE 2018:05 2019:05 -1.95 2016:11 2019:01 -5.22 -454 -384 -35
LNPSYS  2017:10 2019:04 -2.14  2018:05 2019:11 -5.66 -454 -384 -35
LNTB 2015:07 2019:11 -1.06  2015:08 2019:12 -12.47 -454 -384 -35
LNVDTH 2017:05 2019:07 -1.89  2018:07 2019:06 -5.23 -454 -384 -35
LNVKMDH 2016:10 2019:07 -1.57  2016:10 2020:03 6.04 -454 -384 -35
LNVTP  2017:09 2018:05 -2.94  2018:06 2019:02 -5.81 -454 -384 -35
LNYFYS 2014:04 2017:04 -2.31  2015:11 2015:06 -5.94 -454 -384 -35

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 5.44’de ise hosnutsuzluk endeksi ve konut satis degiskenlerine ait birim kok
test sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii seriler I(1) diizeyinde duragan hale

gelmektedir.

Tablo 5.44: Hosnutsuzluk Endeksi ve Konut Satis Degiskenleri Lee-Strazicich
(2003) Birim Kok Test Sonuclar:

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Test Test
Kirilma Tarihleri  Istatistigi Kirilma Tarihleri Istatistigi 1% 5% 10%

LNHE 2018:05 2019:05 -1.95 2018:09 2019:10 -4.92 -4.54 -3.84  -3.50
LNKS 2018:11 2020:03 -2.07 2015:12 2018:11 -7.71 -4.54 -3.84  -3.50

NOT: ***** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 5.45°de hosnutsuzluk endeksi ve pay piyasasi degiskenlerine ait Lee-
Strazicich birim kok test sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi 1(0)
diizeyinde test istatistikleri mutlak degerce ktirik degerden kiigiiktiir. I(1) diizeyinde ise
test istatistikleri mutlak degerce kritik degerlerden biiyiiktiir. Bu nedenle degiskenlerin

I(1) diizeyinde duragan hale gelmektedir.
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Tablo 5.45: Hosnutsuzluk Endeksi ve Pay Piyasas1 Lee-Strazicich (2003) Birim
Kok Test Sonuclar:

1(0) 1(D) Kritik Degerler
Test Test
Kirilma Tarihleri Istatistigi  Kirllma Tarihleri  Istatistigi 1% 5% 10%
LNHE  2018:05 2019:05 -2.95 2018:09  2019:10 -4.92 -4.54 -3.84 -3.50
LNPP  2015:07 2019:12 -2.85 2015:12  2018:11 -7.71 -4.54 -3.84 -3.50

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarin1 gostermektedir.

Tablo 5.46°da ise Hosnutsuzluk Endeksi ve Kiymetli Madenler Piyasasi Lee-
Strazicich Birim Kok Test Sonuglar1 yer almaktadir. FElde edilen sonuglar
incelendiginde Hosnutsuzluk Endeksi ve Kiymetli Madenler Piyasasi serilerinin diizey
degerinde birim koklii oldugu goriilmektedir. Birinci farklart alindiginda ise her iki

degiskene ait seriler duragan hale gelmektedir.

Tablo 5.46: Hosnutsuzluk Endeksi ve Kiymetli Madenler Piyasasi Lee-Strazicich
(2003) Birim Kok Test Sonuclar:

1(0) 1(1) Kritik Degerler

Test Test
Kirilma Tarihleri  Istatistigi Kirilma Tarihleri Istatistigi 1% 5% 10%

LNHE 2017:01  2019:09 -1.95 2018:02 2020:06 -5.76 -4.54 -3.84  -3.50
LNKMP 2017:11  2019:11 -2.35 2017:01 2017:12  -5.01 -4.54 -3.84  -3.50

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

5.5.2.1.3. Gregory-Hansen (1996) Esbiitiinlesme Analizi

Gergory Hansen Esbiitiinlesme testi yapisal kirilmalar1 da dikkate alan bir testtir.
Test sonuglar1 yorumlanirken bos hipotez esbiitiinlesmenin olmadigi, alternatif hipotez
ise esbiitiinlesmenin oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Testin sonucunda ulasilan test
istatistigi kritik degerden biiyiikk ise bos hipotez reddedilir ve modele dahil edilen
degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu yorumu yapilir. Tablo 5.47°de degiskenlere
yapilmis olan Gregory Hansen Egbiitiinlesme testi sonuclar1 yer almaktadir. Yapilan
analiz sonuglar1 incelendiginde ise hosnutsuzluk endeksi ile vadeli doviz tevdiat hesaba,
goniillii beste sisteme giren sozlesme adeti, BIST100, giinliik ortalama islem hacmi ve
tahvil- bono kesin alim satim ihra¢ pazarlari arasinda uzun doénemli iliski oldugu

bulgusuna ulagilmistir.
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Tablo 5.47: Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi

Kritik Degerler
. Kirilma

Test Istatistigi Tarihleri 1% 5% 10%
LNVTP-LNHE -3.49 2019:06 -5.47 -4.95 -4.68
LNVDTH-LNHE -5.51* 2016:03 -5.47 -4.95 -4.68
LNVKMDH-LNHE -3.85 2018:07 -5.47 -4.95 -4.68
LNGB-LNHE -6.18* 2016:04 -5.47 -4.95 -4.68
LNBIST100-LNHE -5.99* 2019:10 -5.47 -4.95 -4.68
LNGOIH-LNHE -7.009* 2019:10 -5.47 -4.95 -4.68
LNTB-LNHE -5.97* 2016:11 -5.47 -4.95 -4.68
LNPSYS-LNHE -4.40 2018:05 -5.47 -4.95 -4.68
LNYFYS-LNHE -4.53 2018:03 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.48’de hosnutsuzluk endeksi ve konut satis i¢in yapilan esbiitiinlesme testi
sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi test istatistigi mutlak degerce kritik
degerlerden biiyiiktiir. Bu nedenle degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulundugu

yorumu yapilabilmektedir.

Tablo 5.48: Hosnutsuzluk Endeksi ve Konut Satis Degiskenleri Gregory Hansen
(1996) Esbiitiinlesme Testi

Kritik Degerler
. Kirilma
Test Istatistigi Tarihleri 1% 5% 10%
LNKS-LNHE -6.89* 2019:09 -5.47 -4.95 -4.68

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.49’da hosnutsuzluk endeksi ve pay piyasasi degiskenleri igin yapilan
Gregory Hansen Egbiitiinlesme testi sonucglar1 yer almaktadir. Tabloda da goriildigi
gibi testi istatistigi kritik degerlerden biiylik olup bos hipotez reddedilip alternatif
hipotez kabul edilmektedir. Dolayisiyla hosnutsuzluk endeksi ve pay piyasasi arasinda

uzun donemli iliski oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Tablo 5.49: Hosnutsuzluk Endeksi ve Pay Piyasasi1 Degiskenleri Gregory Hansen
(1996) Esbiitiinlesme Testi

Kritik Degerler
Test Kirilma
istatistigi Tarihleri 1% 5% 10%
LNPP-LNHE -5.07** 2019:01 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 5.50’de Hosnutsuzluk Endeksi ve Kiymetli Madenler Piyasasi degiskenleri
arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemek amaciyla yapilmis olan esbiitiinlesme testi
sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi analiz sonucunda elde edilmis olan
test istatistigi kritik degerlerden mutlak degerce kiigiiktiir. Bu nedenle bos hipotez kabul

edilmekte olup degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulunmamaktadir.

Tablo 5.50: Hosnutsuzluk Endeksi ve Kiymetli Madenler Piyasas1 Gregory Hansen
(1996) Esbiitiinlesme Testi

Kritik Degerler
Test istatistigi  Kirilma Tarihleri 1% 5% 10%
LNKMP-LNHE -4.41 2019:01 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

5.5.2.1.4.Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki iliski olup olmadigi ve bu iliskinin yoniinii belirlemek icin
nedensellik analizleri kullanilmaktadir. Testin bos hipotezi degiskenler arasinda
nedensellik olmadigini, alternatif hipotezi ise degiskenler arasinda nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Calismanin bu boliimiinde de degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla Toda- Yamamoto nedensellik analizi uygulanmistir. Tablo 5.51°de
Toda- Yamamoto nedensellik analizi sonuglari yer almaktadir. Nedensellik analizi
oncesinde ise optimal gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Vadeli Tiirk Lirast mevduat
ve hosnutsuzluk endeksi degiskenlerine ait gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.
Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde hosnutsuzluk endeksinden vadeli Tiirk Lirasi
mevduat degiskenine dogru %10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi oldugu

goriilmektedir.

Tablo 5.51: Vadeli Tiirk Lirasi Mevduat ve Hosnutsuzluk Endeksi Toda
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonucu

Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihk
LNHE-LNVTP 3.571455 1 0.0588*
LNVTP-LNHE 0.414472 1 0.5197

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.52°de Vadeli Kiymetli Madenler Depo Hesab1 ve Hosnutsuzluk Endeksi

Toda Yamamoto nedensellik test sonucu yer almaktadir. Model i¢in uygun gecikme

200



uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde degiskenler

arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamuistir.

Tablo 5.52: Vadeli Kiymetli Madenler Depo Hesabi ve Hosnutsuzluk Endeksi Toda
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonucu

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Olasihik
LNHE-LNVKMDH 0.690441 1 0.4060
LNVKMDH-LNHE 0.990559 1 0.3196

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.53’de goniillii BES’te sisteme giren sézlesme adeti ve hosnutsuzluk
endeksi Toda- Yamamoto nedensellik test sonuglar1 yer almaktadir. Nedensellik analizi
oncesinde model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmis olup bu deger 4 olarak
saptanmistir. Tabloda da goriildiigii gibi degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi

oldugu sonucuna ulasilamamastir.

Tablo 5.53: Goniilli BES’te Sisteme Giren Sozlesme Adeti ve Hosnutsuzluk
Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonucu

Gecikme
Degiskenler Test istatistigi Uzunlugu Olasiik
LNHE-LNGB 0.860953 4 0.3535
LNGB-LNHE 0.912222 4 0.3395

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.54’de BIST100 ve hosnutsuzluk endeksi Toda- Yamamoto nedensellik
analizi sonuclar1 yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi BIST100’den hosnutsuzluk
endeksine dogru bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilirken hosnutsuzluk

endeksinden BIST100° e dogru bir iliski bulunamamastir.

Tablo 5.54: BIST100 ve Hosnutsuzluk Endeksi Toda Yamamoto (1995)

Nedensellik Test Sonucu

Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihk
LNHE-LNBIST100 0.438840 2 0.8030
LNBIST100-LNHE 31.25163 2 0.0000***

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.55’de BIST100 endeksi ve pay piyasasi giinliik ortalama islem hacmi ve
hosnutsuzluk endeksi degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yapilmis olan

Toda Yamamoto nedensellik test sonuglar1 yer almaktadir. Model igin uygun gecikme
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uzunlugu 1 olarak saptanmistir. Tabloda da goriildiigii gibi iki degisken arasinda iliski

bulunmamaktadir.

Tablo 5.55: BIST100 Endeksi ve Pay Piyasas1 Giinliik Ortalama Islem Hacmi ve
Hosnutsuzluk Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonucu

] Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihk
LNHE-LNGOIH 0.004856 1 0.9444
LNGOIH-LNHE 0.107099 1 0.7435

Not: *** ** ye * srastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.56 ‘da tahvil- bono kesin alim satim ihra¢ pazarlari ve hosnutsuzluk
endeksi arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigini ve varsa bu iligkinin yoniini
belirlemek i¢in yapilmis olan Toda Yamamoto nedensellik test sonucu yer almaktadir.
Model i¢in optimal gecikme seviyesi olarak 1 gecikme uzunlugunu belirlenmistir.
Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi

bulunamamastir.

Tablo 5.56: Tahvil- Bono Kesin Alim Satim Thra¢ Pazarlar1 ve Hosnutsuzluk
Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonucu

. Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNHE-LNTB 0.329524 1 0.5659
LNTB-LNHE 0.196793 1 0.6573

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.57°de Pay Senedi Yatirimci ve Mudi Sayisi ve Hosnutsuzluk Endeksi
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in yapilmis olan Toda Yamamoto nedensellik test
sonucu yer almaktadir. Model i¢in belirlenen uygun gecikme uzunlugu 5’dir. Buna gore

degiskenler arasinda nedensellik iligkisi oldugu bulgusuna ulasilamamastir.

Tablo 5.57: Pay Senedi Yatirinmc1 ve Mudi Sayis1 ve Hosnutsuzluk Endeksi Toda
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonucu

Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihk
LNHE-LNPSYS 0.891815 5 0.3450
LNPSYS-LNHE 0.543925 5 0.4608

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.
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5.58’de yatirim fonu yatirimcr ve mudi sayisi ile hosnutsuzluk endeksi arasinda
iliski olup olmadigini incelemek amaciyla yapilmis olan Toda- Yamamoto (1995)
nedensellik analizi sonuglar1 yer almaktadir. Model i¢in uygun gecikme uzunlugu olarak
2 belirlenmistir. Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde degiskenler arasinda bir

nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Tablo 5.58: Yatirim Fonu Yatirimcl ve Mudi sayisi ile Hosnutsuzluk Endeksi Toda
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonucu

) Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNHE-LNYFYS 3.234970 2 0.1984
LNYFYS- LNHE 1.867342 2 0.3931

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.59’da konut satis istatistikleri ve hosnutsuzluk endeksi degiskenleri
arasinda iligki olup olmadigin tespit etmek i¢in yapilmis olan Toda Yamamoto (1995)
nedensellik testinin sonucu yer almaktadir. Model i¢in belirlenen optimal gecikme
uzunlugu 4’diir. Analiz sonucuna gore degiskenler arasinda herhangi bir iligki tespit

edilememistir.

Tablo 5.59: Konut Satis Istatistikleri ve Hosnutsuzluk Endeksi Toda Yamamoto
(1995) Nedensellik Test Sonucu

Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNHE-LNKS 0.044512 4 0.8329
LNKS-LNHE 2.094715 4 0.1478

Not: #*#* ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.60’da pay piyasasi ve hosnutsuzluk endeksi degiskenleri igin yapilmis
olan Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi sonucu yer almaktadir. Modelin optimal
gecikme uzunlugu 1°dir. Tabloda da goriildiigli gibi degiskenler arasinda herhangi bir
iligkiye rastlanilmamustir.

Tablo 5.60: Pay Piyasasi ve Hosnutsuzluk Endeksi Toda Yamamoto (1995)

Nedensellik Test Sonucu

Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihk

LNHE-LNPP 0.526306 1 0.4682
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LNPP-LNHE 0.063556 1 0.8010

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.61’de kiymetli madenler piyasast ve hosnutsuzluk endeksi Toda
Yamamoto (1995) nedensellik testinin sonuglar1 yer almaktadir. Tabloya gore

degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Tablo 5.61: Kiymetli Madenler Piyasas1 ve Hosnutsuzluk Endeksi Toda Yamamoto
(1995) Nedensellik Test Sonucu

) Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNHE-LNKMP 2.212081 1 0.1369
LNKMP-LNHE 0.001861 1 0.9656

Not: *** ** ve * girastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.62°de vadeli doviz tevdiat hesabi ve Hosnutsuzluk Endeksi Toda
Yamamoto (1995) nedensellik testinin sonucu yer almaktadir. Model i¢in uygun
gecikme uzunlugu olarak 4 belirlenmistir. Tablo incelendiginde ise vadeli doviz tevdiat
hesab1 degiskeninden Hosnutsuzluk Endeksi degiskenine dogru %35 diizeyinde

nedensellik oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Tablo 5.62: Vadeli Doviz Tevdiat Hesabi1 ve Hosnutsuzluk Endeksi Toda
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonucu

Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNVDTH-LNHE 12.37807 4 0.0148**
LNHE-LNVDTH 5.422702 4 0.2466

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Yatirimel duyarliligi ve yatirim kararlarinin incelendigi ¢alismanin bu béliimiinde
ekonomik mutsuzlugu yansitan endekslerden iktisadi hosnutsuzluk endeksi degiskeninin
Tiirkiye’de finansal yatirim tercihleri lizerindeki etkisi incelenmistir. Gregory Hansen
(1996) esbiitiinlesme testi sonuglar1 incelendiginde hosnutsuzluk endeksi ile vadeli
doviz tevdiat hesabi, goniillii BES’te sisteme giren sozlesme adeti, BIST100, BIST100
ve pay piyasasi ginliik ortalama islem hacmi, tahvil- bono kesin alim satim ihrag
pazarlari, konut satis istatistikleri ve pay piyasasi arasinda esbiitiinlesme iligkisi yani

uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Tablo 5.63‘de degiskenler
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arasindaki esbiitiinlesme iligkisi sonuglari yer almaktadir. Toda Yamamoto (1995)
nedensellik analizi sonucunda ise hosnutsuzluk endeksinden vadeli Tiirk Lirasi mevduat
degiskenine, BIST100 degiskeninden hosnutsuzluk endeksine dogru bir nedensellik
oldugu bulgular1 elde edilmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin incelendigi Toda

Yamamoto nedensellik testinin sonuglar1 tablo 5.64‘de yer almaktadir.

Tablo 5.63: iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi ve Finansal Yatirnm Kararlar liskisi

Gregory Hansen Egsbiitiinlesme Test Sonuclar:

Degiskenler
Hosnutsuzluk Endeksi Vadeli D6éviz Tevdiat Hesabi
Hosnutsuzluk Endeksi Gontllii BES’te Sisteme Giren So6zlesme
Adeti

Hosnutsuzluk Endeksi BIST100 (Kapanis Fiyatlar1)
Hosnutsuzluk Endeksi BIST100 ve Pay Piyasas1 Giinliik

Ortalama Islem Hacmi
Hosnutsuzluk endeksi Tahvil- Bono Kesin Alim Satim Thrag

Pazaralar1

Hosnutsuzluk Endeksi Konut Satis istatistikleri
Hosnutsuzluk endeksi Pay Piyasasi

Tablo 5.64: iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi ve Finansal Yatirim Kararlan liskisi

Toda Yamamoto Nedensellik Test Sonuclari

Degiskenler

Hosnutsuzluk Endeksi — Vadeli Tiirk Liras1 Mevduat
BIST 100 — Hosnutsuzluk Endeksi

Vadeli Doviz Tevdiat Hesab1 — Hosnutsuzluk Endeksi
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5.5.2.2.Borsa lIstanbul Zimni Volatilite Endeksi (VBI) ve Finansal Yatirim

Kararlan Iliskisinin Incelenmesi

Yatirimcir duyarlili§i ve finansal yatirnm kararlarinin incelendigi calismanin bu
boliimiinde yatirimer duyarliligi veya korku gostergesi olarak kullanilan degiskenlerden
biride Sensoy ve Omele (2018)’in ¢alismalarinda hesaplamis olduklari Borsa Istanbul
Zmmni Volatilite Endeksi VBI’dir. VIX metodolojisini kullanarak BIST30 iizerine
yazilmis olan vadeli islem sozlesmeleri ile hesaplamayr yapmislardir. Giinliik olarak
hesaplanan bu endeks aylik periyotlara doniistiiriilerek analizlere dahil edilmistir.
Analizlerde degiskenlerin logaritmasi alinarak incelemeler yapilmistir. Degiskenlerin
oncelikle tanimlayici istatistikleri incelenmis daha sonra sirastyla yapisal kirilmali birim

kok testleri, esbiitiinlesme testleri ve nedensellik analizleri uygulanmistir.
5.5.2.2.1.Tanimlayic1 Istatistikler

Tablo 5.65’de VBI, BIST100, goniillii BES’te sisteme giren sozlesme adetleri,
BIST100 ve pay piyasas: giinliik ortalama islem hacmi, pay senedi yatirimei ve mudi
sayis1, tahvil- bono kesin alim satim ihra¢ pazarlari, vadeli doviz tevdiat hesabi, vadeli
Tiirk Lirast mevduat, vadeli kiymetli maden depo hesabi ve yatirnm fonu yatirimer ve
mudi sayis1 degiskenlerine ait istatistikler yer almaktadir. Tabloda da gorildiigii gibi en
yiiksek standart sapma degeri tahvil- bono kesin alim satim ihrag pazarlar1 degiskenine
aittir. En diigiik standart sapma degeri ise yatirnm fonu yatirimci ve mudi sayisi
degiskeninindir. Degiskenlerin ¢arpiklik katsayilar1 incelendiginde VBI, BIST100 ve
pay piyasasi giinliik ortalama islem hacmi, pay senedi yatirimci ve mudi sayisi, tahvil-
bono kesin alim satim ihra¢ pazarlari, vadeli doviz tevdiat hesabi, vadeli kiymetli
maden depo hesabi, vadeli Tiirk Liras1t mevduat degiskenlerinin saga ¢arpik bir yapida
oldugu, goniillii BES’te sisteme giren sozlesme adetleri, tahvil- bono kesin alim satim
ithrag¢ pazarlari, yatirim fonu yatirime1 ve mudi sayist degiskenlerinin ise sola carpik bir
yapida oldugu bulgusuna ulasilmistir. Basiklik katsayilari incelendiginde ise VBI,
BIST100 ve pay piyasast giinliik ortalama islem hacmi, pay senedi yatirimci ve mudi
say1si, tahvil- bono kesin alim satim ihra¢ pazarlar1 degiskenlerinin dik yapida diger
degiskenlerin ise basik yapida oldugu goriilmiistiir. Olasilik degerleri incelendiginde ise
bos hipotez serilerin normal dagildigimni alternatif hipotez ise normal dagilmadiginm

gostermektedir. VBI ve vadeli Tiirk Liras1t mevduat degiskenleri i¢in %10, BIST100 ve
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pay piyasasi giinliik ortalama islem hacmi, vadeli kiymetli maden depo hesabi i¢in %5,

goniilli BES’te sisteme giren sozlesme adeti, pay senedi yatirnrmci ve mudi sayist

degiskenleri icin %1 diizeyinde sifir hipotezi reddedilirken alternatif hipotez kabul

edilmektedir.

Tablo 5.65: Tanimlayic istatistikler

VBl BIST100 GB GOIH PSYS B VDTH VKMDH VTP YFYS

Ortalama 3.210 1.139 1.171 8.625 1.392 5.690 1.249 8.557 1.296 1.487
Medyan 3.192 1.139 1.172 8.486 1.389. 5.847 1.248 8.271 1.293  1.487
Maksimum 3.773 1.169 1.228 9.844 1426 7.573 1.317 1.026 1.334  1.494
Minimum 2.900 1.103 1.019 8.038 1.384  3.847 1.171 7.759 1.261 1.479
Standart Sapma  0.169 0.159 0.307 0.470 0.082 0.787 0.406 0.704 0.224 0.038
Carpiklik 0.593 0.011 -1.922 0.916 2.096 -0.387 0.113 0.879 0.112 -0.370
Basiklik 3.207 2.175 1.028 3.334 8.234 3.219 1.984 2.689 1.696 2.127
Jarque-Bera  4.894 2.295 2.292 1.171 1517 2185 3.654 1.077 5903 4421
Olasihk 0.086* 0.317  0.00*** 0.002852** 0.00*** 0.335 0.160 0.004** 0.052* 0.109

Not: Garpiklik igin S=o= [>0 icin saga Carpik, =0 icin simetrik, <0 igin sola garpik], Basiklik igin K= o= [>3 i¢in dik, =3 normal, <3 icin basik]. ***, **

degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

ve * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde

Tablo 5.66°da konut satis istatistikleri ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi

Degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir. Tabloda standart sapma degeri

incelendiginde konut satis istatistikleri Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksinden

daha dalgal1 bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Konut satis istatistikleri sola ¢arpik

bir yapiya sahipken Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi saga carpiktir. Her iki

degiskenin basiklik katsayisi incelendiginde ise dik bir yapida oldugu goriilmektedir.

Konut satis istatistikleri ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi degiskenlerinin

olasilik degerleri incelendiginde ise konut satis istatistiklerinin %10, Borsa Istanbul

Zimni Volatilite Endeksinin %1 diizeyinde sifir hipotezi reddedilirken alternatif hipotez

kabul edilmektedir.

Tablo 5.66: Konut Satis istatistikleri ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi

Degiskenleri Tammlayicx Istatistikleri

VBI
Ortalama 1.157 3.210
Medyan 1.158 3.192
Maksimum 1.221 3.773
Minimum 1.066 2.900
Standart Sapma 0.238 0.169
Carpikhik -0.768 0.593
Basikhik 5.885 3.207
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Jarque-Bera 3.606 4.894
Olasihk 0.00*** 0.086*

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>0 i¢in saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 i¢in sola garpik], Basiklik i¢in K= o= [>3 i¢in dik, =3 normal,

<3 igin basik]. *** **  *gjrasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Pay piyasas1 ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi degiskenleri tanimlayici
istatistikleri tablo 5.67°de yer almaktadir. incelenen zaman aralifinda en yiiksek
standart sapma degeri yani dalgalanma pay piyasasi degiskenine aittir. Pay piyasasi
degiskeni sola garpik, Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi saga ¢arpik bir yapidadir.
Basiklik degeri incelendiginde ise pay piyasast degiskeni basik, Borsa Istanbul Zimni
Volatilite Endeksi ise dik bir yapidadir. Pay piyasasinin olasilik degeri ise %l

anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilirken alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 5.67: Pay Piyasasi ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi Degiskenleri

Tammlayici Istatistikleri

PP VBI
Ortalama 6.414 3.211
Medyan 6.541 3.196
Maksimum 7.750 3.773
Minimum 4.339 2.900
Standart Sapma 0.787 0.172
Carpikhk -0.624 0.568
Basikhik 2.885 3.092
Jarque-Bera 5.117 4,231
Olasihk 0.077* 0.120

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>0 i¢in saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 i¢in sola ¢arpik], Basiklik i¢cin K= a= [>3 i¢in dik, =3 normal,

<3 i¢in basik]. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.68°de kiymetli madenler piyasast ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite
Endeksi degiskenleri tamimlayici istatistikleri yer almaktadir. Degiskenlerin basiklik
katsayilar incelendiginde kiymetli madenler piyasasi degiskeni igin dik, Borsa Istanbul
Zimni Volatilite Endeksi degiskeni ise basiktir. Kiymetli madenler piyasasi degiskeni
sola carpik, Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi ise saga carpiktir. Kiymetli
madenler piyasas1 olasilik degeri incelendiginde ise %5 anlamlilik diizeyinde sifir
hipotezi reddedilirken alternatif hipotez kabul edilmektedir. Kiymetli madenler piyasasi
degiskeninin standart sapma degeri Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi degerinden

daha biiyiik olup seride daha fazla dalgalanma yasanmustir.
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Tablo 5.68: Kiymetli Madenler Piyasasi ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi

Degiskenleri Tammlayici Istatistikleri

KMP VBI
Ortalama 3.014 3.231
Medyan 3.112 3.247
Maksimum 4.812 3.773
Minimum -0.01 2.900
Standart Sapma 0.934 0.179
Carpikhk -0.707 0.339
Basikhik 3.601 2.872
Jarque-Bera 6.493 1.313
Olasihk 0.038** 0.518

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>0 igin saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 i¢in sola ¢arpik], Basiklik i¢in K= o= [>3 i¢in dik, =3 normal,

<3 igin basik]. *** ** ye * girasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

5.5.2.2.2 Birim Kok Testleri

Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksinin korku degiskenlerinden biri olarak
analizlere dahil edildigi ¢alismanin bu bdliimiinde Onceki analizlerde de kullanilmig
olan ve yapisal kirilmalar1 da dikkate alan birim kok testleri yapilmistir. Bu testler ise

Ziwot- Andrews (1992) ve Lee- Strazicich (2003) birim kok testleridir.
5.5.2.2.2.1.Ziwot-Andrews (1992) Birim Kok Testi

Tablo 5.69°da Zivot-Andrews (1992) birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
Elde edilen sonuglarda tiim serilerin yapisal kirilmalar géz Oniinde bulundurularak
duraganlik durumlar1 incelendiginde test istatistiklerinin I(1)’de mutlak degerde kritik
degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, bu degiskenlerin birinci farkta

duragan hale geldigi bulgusu elde edilmektedir.

Tablo 5.69: Ziwot-Andrews (1992) Birim K6k Test Sonuclari

1(0) 1(1) Kritik Degerler

Kirilma . Kirilma . Test
Tarihi Test Istatistigi Tarihi Istatistigi 1% 5%
LNBIST100 2017:04 -4.28 2016:01 5.75** -5.57 -5.08
LNGB 2014:12 -4.65 2019:11 -5.66** -5.57 -5.08
LNGOIH 2019:05 -4.17 2018:03 -9.67** -5.57 -5.08
LNPSYS 2019:08 -3.80 2019:06 -5.35** -5.57 -5.08
LNTB 2017:10 -3.52 2016:02 -5.52** -5.57 -5.08
LNVBI 2018:07 -3.69 2018:10 S7.71%* -5.57 -5.08
LNVKMDH 2015:01 -3.20 2016:09 -8.93** -5.57 -5.08
LNVTP 2017:10 -4.71 2018:12 -5.80** -5.57 -5.08
LNYFYS 2018:09 -5.02 2017:08 -5.26** -5.57 -5.08

NOT: ***** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.
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Tablo 5.70’de konut satis istatistikleri ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi
icin yapilmis olan Ziwot-Andrews (1992) birim kok testinin sonuglart yer almaktadir.
Tabloda da goriildiigii gibi diizey degerinde her iki degiskenin test istatistikleri mutlak
degerce kritik degerleden kiigiiktiir. Bu nedenle I(0) diizeyinde degiskenler birim
koklidir. I(1) diizeyinde ise her iki degiskenin test istatistikleri mutlak degerce kritik
degerlerden biiylik olup seri duragandir.

Tablo 5.70: Konut Satis istatistikleri ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi
Ziwot-Andrews (1992) Birim Kok Test Sonugclari

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Kirilma Test Kirilma Test
Tarihi istatistigi Tarihi istatistigi 1% 5%
LNKS 2019:01 -5.05 2015:06 -7.34%** -5.57 -5.08
LNVBI 2017:10 -3.52 2018:10 -7.71** -5.57 -5.08

NOT: *#* ** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gdstermektedir.

Tablo 5.71’de pay piyasast ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi
degiskenleri i¢in yapilmis olan Zivot-Andrews birim kok testi sonuglari yer almaktadir.
Testte bos hipotez serilerin birim koklii oldugunu alternatif hipotez ise birim kokli
olmadigimi gostermektedir. Tablo incelendiginde test istatistiklerinin 1(0)’da mutlak
degerde kritik degerlerden kiiclik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, bu degiskenlerin
I(1)’de duragan hale geldigi bulgusu elde edilmektedir.

Tablo 5.71: Pay Piyasas1 ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi Ziwot-
Andrews (1992) Birim Kok Test Sonuclari

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Kirilma Test Kirilma Test
Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi 1% 5%
LNPP 2017:09 -1.12 2017:01 -5.15** -5.57 -5.08
LNVBI 2017:10 -3.48 2018:10 -1 AT*** -5.57 -5.08

NOT: ***** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.

Tablo 5.72°de kiymetli madenler piyasast ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite
Endeksi degiskenleri icin yapilmis olan Ziwot-Andrews (1992) birim kok testinin
sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi degiskenlerin test istatistikleri I(0)
diizeyinde mutlak degerce kritik degerden kiiciik olup seriler birim koklidir. I(1)
diizeyinde ise serilerin test istatistikleri mutlak degerce kritik degerlerden biiyiiktiir.

Dolayisiyla seriler I(1) diizeyinde duragan hale gelmektedir.
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Tablo 5.72: Kiymetli Madenler Piyasasi ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi
Ziwot-Andrews (1992) Birim Kok Test Sonugclari

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Kirillma Test Kirilma Test
Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi 1% 5%
LNKMP 2019:01 -3.04 2018:01 -5.27*%* -5.57 -5.08
LNVBI 2019:10 -3.33 2018:10 -7.07* -5.57 -5.08

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.

5.5.2.2.2.2.Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi

Tablo 5.73’de Lee- Strazicih (2003) birim kok testinin sonuglar1 yer almaktadir.

Bu testte temel hipotez serilerin birim koklii oldugunu, alternatif hipotez ise birim koklii

olmadigini gostermektedir. Tabloda da goriildiigii gibi I (0) diizeyinde degiskenlerin test

istatistikleri mutlak degerce kritik degerlerden kiiciiktiir. Serilerin birinci farklari

alindiginda ise duragan hale gelmektedir.

Tablo 5.73: Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuclar:

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Kirilma Tarihleri . Te.St.,. Kirilma Tarihleri . Te.St.,. 1% 5% 10%
Istatistigi Istatistigi

LNBIST100 2016:07 2018:02 -2.99 2017:10 2018:12 -5.48*** -454  -3.84 -3.5
LNGB 2015:11 2019:05 -3.40 2016:01 2019:12 -4.68*** -4.54  -3.84 -3.5
LNGOIH 2017:11 2019:03 -3.49 2016:06 2019:12 -7.15*** -454  -3.84 -3.5
LNPSYS 2017:09 2019:05 -2.58 2016:04 2019:12 -4.97*** -454  -3.84 -3.5
LNTB 2015:12 2016:11 -2.86 2016:01 2016:12 -8.76*** -454  -3.84 -3.5
LNVBI 2017:06 2019:11 -2.26 2015:10 2018:02 5.49***  -454  -3.84 -3.5
LNVDTH 2015:09 2018:05 -2.46 2016:11 2018:01 -5.48*** -454  -3.84 -3.5
LNVKMDH 2016:08 2018:07 -2.83 2016:10 2020:03 -6.32*** -454  -3.84 -3.5
LNVTP 2017:08 2018:11 -2.23 2018:06 2019:02 -5.81*** -454  -3.84 -3.5
LNYFYS 2016:08 2018:07 -2.32 2015:11 2017:06 -7.15*** -454  -3.84 -3.5

NOT: ***** ve * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.

Tablo 5.74’de konut satis istatistikleri ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi

degiskenleri i¢in yapilmis olan Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testinin sonuglar1 yer

almaktadir. Elde edilen bu sonuclara gore degisken serileri diizey degerinde birim

kokliidiir. Birinci farklar1 alindiginda ise konut satis ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite

Endeksi serileri duragan hale gelmektedir.

211



Tablo 5.74: Konut Satis Istatistikleri ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi
Degiskenleri Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuclar:

1(0) 1(1) Kritik Degerler
 Test _ Test
Kirilma Tarihleri  Istatistigi Kirilma Tarihleri Istatistigi 1% 5% 10%

LNKS 2018:11 2019:12 -2.65 2015:12 2018:11 -8.53*** -4.54 -3.84  -3.50
LNVBI 2017:01 2019:11 -2.26 2015:10 2018:02 -5.49*** -4.54 -3.84  -3.50

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 5.75°de pay piyasast ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi
degiskenlerinin duraganliklarin1 incelemek amaciyla yapilmis olan Lee-Strazicich
(2003) Birim Kok Testinin sonuglart yer almaktadir. Seriler 1(0) diizeyinde birim
kokliidir. Serilerin farklar1 alindiginda ise test istatistikleri mutlak degerce Kkritik

degerden %1 anlam diizeyinde daha biiyiik olup seriler duragan hale gelmektedir.

Tablo 5.75: Pay Piyasasi ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi Degiskenleri
Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuclari

1(0) 1(1) Kritik Degerler

Test Test
Kirilma Tarihleri  Istatistisi Kirilma Tarihleri Istatistigi 1% 5% 10%

LNPP  2018:05  2019:05 -1.34 2015:07 2019:11 -8.17*** -454 -3.84 -3.50
LNVBI 2017:06  2019:11 -2.92 2015:10 2018:02 -5.30*** -4.54 -3.84 -3.50

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 5.76’da pay piyasast ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi
degiskenleri i¢in yapilmis olan birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo
incelendiginde serilerin diizey degerinde birim kokli oldugu, farlar1 alindiginda ise

duraganlastig1 sonuglarina ulasilmaktadir.

Tablo 5.76: Pay Piyasasi ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi Degiskenleri
Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuclari

1(0) 1(1) Kritik Degerler

Test Test
Kirilma Tarihleri Istatistigi Kirilma Tarihleri Istatistigi 1% 5% 10%

LNKMP 2017:11  2019:11 -2.94 2017:01 2018:11 -4.51** -454 -3.84 -3.50
LNVBI 2017:06  2019:11 -2.88 2017:08 2018:02 -4.79*** -4.54 -3.84 -3.50

NOT: ***** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganlklarini gostermektedir.
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5.5.2.2.3.Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi

Kirilmali esbiitiinlesme analizi olarak kullanilan Gregory-Hansen (1996)
Esbiitiinlesme Analizi’nde bos hipotez esbiitiinlesme yoktur, alternatif hipotezi ise
esbiitiinlesme vardir seklinde yorumlanmaktadir. Test istatistigi kritik degerden biiyiik
ise bos hipotez reddedilerek modelde yer alan degiskenlerde esbiitiinlesme oldugu
ortaya konmaktadir. Yapilan analiz sonuglarinin yer aldig: tablo 5.77 incelendiginde ise
goniilli BES’te sisteme giren sozlesme adetleri degiskeni ile Borsa Istanbul Zimni
Volatilite Endeksi ve tahvil- bono kesin alim satim ihra¢ pazarlari- Borsa Istanbul
Zimni Volatilite Endeksi, vadeli doviz tevdiat hesab1 ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite

Endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli iliski oldugu bulgusu elde edilmistir.

Tablo 5.77: Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Kritik Degerler
Test istatistigi Kirilma Tarihleri 1% 5% 10%
LNVTP- LNVBI -3.10 2015:02 -5.47 -4.95 -4.68
LNVKMD- LNVBI 2.72 2019:04 -5.47 -4.95 -4.68
LNGB- LNVBI -4.72F** 2019:05 -5.47 -4.95 -4.68
LNBIST100- LNVBI -4.24 2017:04 -5.47 -4.95 -4.68
LNGOIH- LNVBI 2.77 2019:05 -5.47 -4.95 -4.68
LNTB- LNVBI -6.42* 2014:09 -5.47 -4.95 -4.68
LNPSYS- LNVBI -0.97 2019:07 -5.47 -4.95 -4.68
LNYFYS- LNVBI -3.61 2015:12 -5.47 -4.95 -4.68
LNVDTH-LNVBI -7.73* 2015:08 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.78’de konut satis istatistikleri ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi
degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yapilmis olan Gregory Hansen
(1996) esbiitiinlesme testinin sonuglar1 yer almaktadir. Esbiitiinlesme testi sonucunda
konut satis istatistikleri ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi arasinda uzun

donemli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Tablo 5.78: Konut Satis istatistikleri ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi
Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Kritik Degerler
Kirllma
Test Istatistigi Tarihleri 1% 5% 10%
LNKS-LNVBI -8.68* 2019:01 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.
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Pay piyasas1 ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi degiskenleri arasindaki
uzun donemli iligkiyi incelemek amaciyla yapilmis esbiitiinlesme testi sonuglar1 tablo
5.79’da yer almaktadir. Tabloda da goriildiigli gibi degiskenler arasinda uzun dénemli

iligki bulunmaktadir.

Tablo 5.79: Pay Piyasasi ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi Gregory
Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Kritik Degerler
Kirilma
Test istatistigi Tarihleri 1% 5% 10%
LNPP- LNVBI -5.42%* 2019:05 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %S5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.80°de kiymetli madenler piyasast ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite
Endeksi degiskenleri arasinda uzun donemli iligki olup olmadigini incelemek amaciyla
yapilmis olan esbiitiinlesme testi sonucu yer almaktadir. Yapilan analiz sonuglari

incelendiginde degiskenler arasinda uzun dénemli iligski oldugu bulgusu elde edilmistir.

Tablo 5.80: Kiymetli Madenler Piyasasi ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi
Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Kritik Degerler
Test istatistigi  Kirilma Tarihleri 1% 5% 10%
LNKMP-LNVBI -4.69*** 2017:05 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

5.5.2.2.4. Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Analizi

Tablo 5.81°de vadeli Tiirk Lirast mevduat ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite
Endeksi degiskenleri igin yapilmis olan Toda- Yamamoto (1995) nedensellik test
sonuglar1 yer almaktadir. Testin temel hipotezi degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
olmadigini, alternatif hipotezi ise degiskenler arasinda nedensellik oldugunu
gostermektedir. Model i¢in belirlenmis olan optimal gecikme uzunlugu 1’dir. Tabloda
yer alan sonuglar incelendiginde Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi degiskeninden
vadeli Tiirk Liras1 mevduat degiskenine dogru %10 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir

nedensellik iliskisi oldugu gorilmektedir.
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Tablo 5.81: Vadeli Tiirk Lirasti Mevduat ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite
Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuclari

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Olasihik
LNVBI-LNVTP 2.938223 1 0.0865*
LNVTP-LNVBI 0.211855 1 0.6453

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.
Tablo 5.82°de vadeli doviz tevdiat hesabi ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite

Endeksi degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla yapilmis olan Toda

Yamamoto (1995) nedensellik testinin sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda da gorildigi

gibi degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Tablo 5.82: Vadeli Doviz Tevdiat Hesabi ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite
Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Degiskenler Test istatistigi Gecikme Uzunlugu Olasihik
LNVBIi-LNVDTH 0.056361 7 0.8123
LNVDTH-LNVBI 1.690301 7 0.1936

Not: *** ** ve * girastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.83’de vadeli kiymetli madenler depo hesabi ve Borsa Istanbul Zimni
Volatilite Endeksi arasindaki nedensellik incelenmistir. Optimal gecikme uzunlugu
1’dir. Tabloda da goriildiigii gibi degiskenler arasinda nedensellik iligkisine

rastlanilamamustir.

Tablo 5.83: Vadeli Kiymetli Madenler Depo Hesab1 ve Borsa istanbul Zimni
Volatilite Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonug¢lar:

Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNVBI-LNVKMDH 2.103460 1 0.1470
LNVKMDH- LNVBI 0.017090 1 0.8960

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.84°de BIST100 ve Borsa istanbul Zimni Volatilite Endeksi degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskisini incelemek amaciyla yapilmig olan Toda Yamamoto
(1995) nedensellik testinin sonuglar1 yer almaktadir. Model igin belirlenmis olan uygun
gecikme uzunlugu 1’dir. Tabloda yer alan sonuglara gore BIST100 degiskeninden Borsa
Istanbul Zmmni Volatilite Endeksine dogru %S5 diizeyinde nedensellik iliskisi

bulunmustur.
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Tablo 5.84: BIST100 ve Borsa istanbul Zimni Volatilite Endeksi Degiskenleri Toda
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuclari

Gecikme
Degiskenler Test istatistigi Uzunlugu Olasihk
LNVBI-LNBIST100 2.040631 2 0.3605
LNBIST100-LNVBI 8.093112 2 0.0175**

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.85°da BIST100 ve pay piyasasi giinliikk ortalama islem hacmi ile Borsa
Istanbul Zimni Volatilite Endeksi degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini
incelemek amaciyla yapilmis olan Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinin
sonuglart yer almaktadir. Optimal gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. Test
sonucuna gore Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksinden BIST100 ve Pay Piyasasi
Giinliik Ortalama Islem Hacmine dogru %S5 anlamhlik diizeyinde nedensellik

bulunmaktadir.

Tablo 5.85: BIST100 ve Pay Piyasas1 Giinliik Ortalama Islem Hacmi ile Borsa
Istanbul Zimni Volatilite Endeksi Degiskenleri Toda Yamamoto (1995)
Nedensellik Test Sonuclar:

. Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNVBI-LNGOIH 4.020717 4 0.0449**
LNGOIH-LNVBI 1.404331 4 0.2360

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.86°de tahvil- bono kesin alim satim ihrag¢ pazarlar1 ve Borsa Istanbul
Zmmni Volatilite Endeksi Degiskenleri Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinin
sonuglar1 yer almaktadir. Gecikme uzunlugu 1’dir. Tabloya gore degiskenler arasinda

herhangi bir anlam diizeyinde nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Tablo 5.86: Tahvil- Bono Kesin Alim Satim Ihra¢ Pazarlar1 ve Borsa Istanbul
Zimni Volatilite Endeksi Degiskenleri Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test

Sonuclari
Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Olasihk
LNVBI-LNTB 0.604929 1 0.4367
LNTB-LNVBI 1.585258 1 0.2080

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.87’de pay senedi yatirimci ve mudi sayist ile Borsa Istanbul Zimni
Volatilite Endeksi degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisini incelemek amaciyla

yapilmis olan Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinin sonuglar1 yer almaktadir.
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Model i¢in uygun gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir. Tabloda yer alan sonuglar

incelendiginde degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Tablo 5.87: Pay Senedi Yatirnmci ve Mudi Sayisi ile Borsa Istanbul Zimni
Volatilite Endeksi Degiskenleri Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuclar:

] Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihk
LNVBI-LNPSYS 2.508473 5 0.2853
LNPSYS-LNVBI 1.258519 5 0.5330

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %35, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.88°da yatirim fonu yatirime1 ve mudi sayis1 degiskeni ve Borsa Istanbul
Zimmni Volatilite Endeksi degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisini incelemek
amaciyla yapilmis olan Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinin sonuglar1 yer
almaktadir. Model igin optimal gecikme uzunlugunun 2 oldugu saptanmistir. Tabloda
yer alan sonuglar incelendiginde degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi

bulunamamastir.

Tablo 5.88: Yatirnm Fonu Yatirnmer ve Mudi Sayisi ile Borsa Istanbul Zimni
Volatilite Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglar:

. Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNVBI-LNYFYS 0.211084 2 0.8998
LNYFYS- LNVBI 3.170623 2 0.2049

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 5.89°da konut satis istatistikleri ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi
degiskenleri arasindaki iliskiyi belirlemek igin yapilmis olan Toda Yamamoto (1995)
nedensellik testinin sonuclar1 yer almaktadir. Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde
konut satistan Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksine dogru %10, Borsa Istanbul
Zmmni Volatilite Endeksinden konut satis degiskenine dogru %S5 anlam diizeyinde

olmak iizere ¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir.

Tablo 5.89: Konut Satis istatistikleri ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi
Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Olasihk
LNVBI-LNKS 9.722205 4 0.0018**
LNKS-LNVBI 3.123816 4 0.0772*

Not: *¥** ** ye * girasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 5.90°da pay piyasast ve Borsa Istanbul Zmmni Volatilite Endeksi
degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemek tizere yapilmis olan Toda Yamamoto (1995)
nedensellik testinin sonuglart yer almaktadir. Model igin belirlenmis olan uygun
gecikme uzunlugu 1°dir. Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde degiskenler arasinda

nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Tablo 5.90: Pay Piyasas1 ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi Toda
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglar:

Gecikme
Degiskenler Test istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNVBI-LNPP 0.846906 1 0.3574
LNPP-LNVBI 1.210074 1 0.2713

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.91°de Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi ve kiymetli madenler
piyasast arasindaki nedensellik iliskisini incelemek iizere yapilmis olan Toda
Yamamoto (1995) nedensellik testinin sonuglari yer almaktadir. Optimal gecikme
uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde degiskenler

arasinda nedensellik iligkisi olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 5.91: Kiymetli Madenler Piyasasi ve Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi
Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

. Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNVBI -LNKMP 0.837901 1 0.3600
LNKMP- LNVBI 0.009807 1 0.9211

Not: #*#* ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.92°de goniillii BES’te sisteme giren sdzlesme adeti ve Borsa Istanbul
Zimmni Volatilite Endeksi Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinin sonuglar1 yer
almaktadir. Model i¢in uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Tabloda yer
alan sonuglar incelendiginde goniilli BES’te sisteme giren sozlesme adeti
degiskeninden Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi degiskenine dogru %l

diizeyinde nedensellik oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Tablo 5.92: Goniillii BES’te Sisteme Giren Sozlesme Adeti ve Borsa Istanbul
Zimni Volatilite Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuclari

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Olasihik
LNGB-LNVBI 19.49391 1 0.0000***
LNVBI-LNGB 0.307172 1 0.5794

Not: *** ** ve * girasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

218



Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemek amaciyla yapilan Gregory
Hansen (1996) esbiitiinlesme testi sonucunda goniillii BES’te sisteme giren sézlesme
adeti, tahvil- bono kesin alim satim ihrag¢ pazarlari, vadeli doviz tevdiat hesabi, konut
satis istatistikleri, pay piyasasi, kiymetli madenler piyasasi degiskenleri ile Borsa
Istanbul Zimni Volatilite Endeksi arasinda uzun dénemli iliski oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin 6zet sonuglar1 tablo
5.93‘de yer almaktadir. Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi ile Borsa Istanbul
Zmmni Volatilite Endeksinden vadeli Tiirk Liras1 mevduat degiskenine, BIST100’den
Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksine, Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksinden
BIST100 ve pay piyasasi giinliik ortalama islem hacmi degiskenine, Borsa Istanbul
Zimni Volatilite Endeksi ve konut satis istatistikleri arasinda ¢ift yonlii, goniillii BES’te
sisteme giren sozlesme adetleri degiskeninden ise Borsa Istanbul Zimni Volatilite
Endeksine dogru nedensellik oldugu sonuglarina ulasilmistir. Tablo 5.94‘de nedensellik

testinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5.93: Borsa istanbul Zimni Volatilite Endeksi ve Finansal Yatirim Kararlar

Iliskisi Gregory Hansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Degiskenler
Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi ~ Goniillii BES’te Sisteme Giren So6zlesme
Adeti
Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi Tahvil- Bono Kesin Alim Satim Ihrag
Pazarlar
Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi Vadeli Doviz Tevdiat Hesab1
Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi Konut Satis Istatistikleri
Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi Pay Piyasasi
Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi Kiymetli Maden Depo Hesabi1
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Tablo 5.94: Borsa istanbul Zimni Volatilite Endeksi ve Finansal Yatirnm Kararlar

Tliskisi Toda Yamamoto Nedensellik Test Sonugclar

Degiskenler

Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi — Vadeli Tiirk Lirast Mevduat

Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi — BIST100 ve Pay Piyasasi1 Giinliik
Ortalama Islem Hacmi

Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi <> Konut Satis Istatistikleri
BIST100 (Kapanis Fiyat1) — Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi

Goniillii BES’te Sisteme Giren Sozlesme Adetleri — Borsa Istanbul Zimni Volatilite
Endeksi

5.5.2.3.Tiirkiye Finansal Korku Endeksi ve Finansal Yatirnm Kararlan iliskisinin

Incelenmesi

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak Tiirkiye igin hesaplamasi tez kapsaminda
yapilmis olan Tiirkiye Finansal Korku Endeksi (TFKE) yer almaktadir. Daha sonra

finansal yatirim kararlari iligkisi incelenmistir.
5.5.2.3.1.Tiirkiye Finansal Korku Endeksi Hesaplamasi

Tirkiye Finansal Korku Endeksi hesaplanirken 4 farkli degisken kullanilmistir.
Degiskenler secilirken biitiin ekonomiyi ilgilendiren ve krizlere tepki veren degiskenler
secilmistir. Bu degiskenler; CDS, gosterge faiz, sepet kur ve BIST100’diir.
Degiskenlere iligkin agiklamalar tablo 5.95’de yer almaktadir.

Tablo 5.95: Tiirkiye Finansal Korku Endeksi Degiskenleri

Degiskenler Aciklama Donem Arahg: Kaynak
CDS Kredi Temerriit Swapi 2012:01- 2020: 11 ekonomi.isbank.com
(Diizey)
Kur Sepeti . 1Dolar +1Euro 2012: 01- 2020: 11 TCMB
KurSepeti =
(Diizey)
Gosterge Faiz 2 yil Vadeli Gosterge Tahvil Faizi 2021: 01- 2020: 11 investing.com
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(%)
BIST100 1 2021: 01- 2020: 11 TCMB

BIST100
(Diizey)

CDS (Kredi Temerriit Takasi)): 1995 yilinda JP Morgan tarafindan
hesaplanmaya baglanan CDS, kredinin geri 6denmeme riskinin belirli bir miktar
karsiliginda bir baska kurum veya birey tarafindan {istlenilmesinin bedelidir. CDS
aslinda bir opsiyon olup CDS alicist riski satan tarafi, CDS saticisi riski satin alan tarafi
ifade etmektedir. CDS alicist nominal deger iizerinden hesaplanan bir risk primi
odemektedir (Aydm, 2015b: 55; Ozpinar, 2018: 34). CDS baslangicta kredi riskinin
transferi ve yonetimi amaciyla ¢ikarilmis bir ara¢ olsa da zamanla kredi ve temerriit
riskinin 6nemli gostergelerinden biri haline gelmis ve almis oldugu deger iilke icin
onemli bir risk gostergesi olmustur (Biiberkok, 2020:1; Senol, 2021: 49). CDS primleri
hem iilke ekonomisine 6zgii politik, iktisadi ve finansal gelismelere hem de uluslararasi
gelismelere tepki vermektedir. Bu nedenle CDS primlerinin seviyesi yatirimcilarin iilke
ekonomisine yonelik risk algisim sekillendirmektedir. Ulkelerin finansal durumlarina
dair negatif ve pozitif bilgiler CDS primlerine hizlica yansimaktadir (Kilci, 2017: 73).
Dolayisiyla CDS primlerinde meydana gelen artis riskin arttigini, diisiis ise riskin
azaldigim1 gostermektedir. Diger bir iafdeyle CDS primlerindeki yiikselis finansal
piyasalarda artan belirsizligin bir gostergesi olarak kabul edilebilmektedir. Bu nedenle
artan CDS degerleri yatirimcilar agisindan korkuyu arttiran bir faktor olarak kabul
edilebilir. Sekil 5.1°de Tirkiye 2012:01- 2020: 11 donemi CDS degerleri yer

almaktadir.
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Sekil 5.1: 2012:01- 2020: 11 Donemi Tiirkiye CDS Degerleri

Tirkiye CDS degerleri incelendiginde en diisiik degerin 2013 yilinin Mayis ayina
ait oldugu goriilmektedir. Bu donemde o6zellikle oOncii kredi derecelendirme
kuruluglarinin Tiirkiye’nin kredi notunu ytikseltmesi yatirimcilar acgisinda belirsizligin
azalmasina ve iilkenin giivenli bir yatirim merkezi haline gelmesine neden olmustur.
Yasanan bu gelismelerde CDS degerinin 6nemli oranda diismesini saglamistir. En
yiksek CDS degeri ise 2020 yilinin nisan aymda ger¢eklesmistir. Tiim diinyay1 etkisi
altina Covid- 19 salginin etkilerinin giderek agirlasmaya baslamasi, Tiirkiye’de de ilk
vakanin Mart ayinda goriilmesi ve kiiresel risk algisinda meydana gelen bozulma CDS

degerinin yiikselmesine neden olmustur.

Gosterge Faiz: Finansal piyasalarda seyriyle yatirimcilara yol gosterici olan,
ekonomideki refahin 6nemli gostergelerinden biri faizdir (Demirbas, 2000: 81). Faiz, iki
taraf arasinda daha sonra 0denmek iizere anlasilan varligin bor¢ verene getirisi borg
alana ise maliyetine denilmektedir. Piyasalar da referans faiz olarak kullanilan faiz
gosterge faizidir (Uyar vd., 2018: 587). Gosterge faiz yatirimcilarin devlete borg
vermesi durumunda olusan faiz oramidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
yatirimlar yapilirken hem yerli hem de yabanci yatirimcilar tarafindan gosterge faiz
orant dikkate alinmaktadir (worldeducationforum.online Erigim Tarihi: 05.05.2021).
S6z konusu faiz orani piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmektedir. Diger bir ifadeyle
kamunun borclanma araglarmma olan talebin artis ya da azalisii ifade etmektedir.

Gosterge faizi etkileyen dort dnemli unsur bulunmaktadir. Bunlardan birincisi merkez
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bankalar1 tarafindan uygulanan para politikalari, devlet tarafindan izlenen ekonomi
politikalar1, kredi taleplerinde meydana gelen degismeler gibi unsurlar1 kapsayan iilkeye
6zgii makro ekonomik gelismelerdir. Tkincisi bolgesel savas tehlikeleri gibi dis politika
gelismeleridir. Ucgiinciisii uluslararasi finansal piyasalar1 sekillendiren iilke merkez
bankalar1 tarafindan belirlenen faiz oranlari, iilkeler arasi ticaret rekabeti gibi
unsurlardan etkilenen uluslararast konjonktiirdiir. Sonuncusu ise finansal piyasalari
dogrudan etkileyen {ilke i¢i politika gelismeleridir (worldeducationforum.online Erigim
Tarihi: 05.05.2021). Faiz oranlarini etkileyen bu unsurlar ayn1 zamanda yatirimeilarin
finans piyasalar1 hakkindaki beklentilerini de sekillendirmektedir. Bu unsurlar
yatirimeilarin karar siirecindeki beklentilerini de sekillendirmektedir. Dolayisiyla tiim
bu gelismelerden etkilenen faiz oranlarinda meydana gelen yiikselisler yatirimcilarin
finans piyasalarina dair olumsuz beklentilere sahip olmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla faizlerdeki yiikselis yatirimer korkusunu arttirici etki yapmaktadir. Tiirkiye’
de ikincil piyasada en ¢ok islem gdrmekte olan, vadesine 2 yil kalmis, 3 veya 6 ayda bir
olmak tizere kupon 6demesi yapan, T.C. Hazine Miistesarligi tarafindan ihra¢ edilen
devlet faizi gosterge faiz olarak kabul edilmektedir (piyasarehberi.org Erisim Tarihi:
05.05.2021). 5 veya 10 yillik referans tahvillerde bulunmaktadir. Fakat belirtilmedigi
stirece gosterge faiz olarak ifade edilen faiz orami1 2 yillik tahvil faizidir. Cilinkii
Tiurkiye’de uzun vadeli ve sabit getirili bor¢glanma araglarimin talebi distktiir
(worldeducationforum.online Erisim Tarihi: 05.05.2021). Sekil 5.2°de Tiirkiye’nin
2012: 01- 2020: 11donemi gosterge faiz oran1 degerleri yer almaktadir.
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Sekil 5.2: 2012:01- 2020: 11 Tiirkiye Yilhk Tahvil Faiz Degerleri
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Sekilde de goriildiigii gibi faiz oranlarmin Tiirkiye icin en diisiik oldugu déonem
2013: 05 tarihidir. Gosterge faizini etkileyen faktorler iilke igindeki makro ekonomik
gelismeler, uluslararasi konjonktiir, i¢ politikada yasanan gelismeler ve dis politika
geligsmeleridir (worldeducationforum.online Erisim Tarihi: 05.05.2021). Diinyadaki
onemli merkez bankalarinin politika faizine iliskin almis olduklar1 diisiis kararlarini
TCMB’de takip etmistir. Bu durum gosterge faiz lizerinde de olumlu bir etki meydana
getirmigtir. Gosterge faizin s6z konusu donemde diisiikk seviyelerde olmasinin
sebeplerinden bir digerinin de ekonominin genel seyrindeki olumlu havanin yatirimer
beklentileri lizerinde yarattig1 pozitif etki oldugunu sdylemek miimkiindiir. Gosterge
faizin en yliksek oldugu ay ise 2018: 10 donemidir. Bu donemde 6zellikle Cin ve ABD
arasindaki ticaret savaslarinin etkileri Tiirkiye piyasalarinda da kendini gdstermis olup

gosterge faiz incelenen donem arali§inin en yiiksek seviyesine ulagmistir.

Kur Sepeti: Bir iilke para biriminin bagka bir iilke para birimi cinsinden degerine
doviz kuru denilmektedir. Doviz kurlart hem yurt i¢i hem de yurt dis1 ekonomik,
toplumsal ve siyasi gelismelerden hizli bir sekilde etkilenmektedir. Bu durumda para
birimlerinden biri digerine gore deger kaybetmektedir. Deger kayb1 ya da diger bir
ifadeyle kurlardaki artis yatirnmcilarin finansal piyasalardaki beklentilerine dair
belirsizlik yasanmasina neden olmaktadir. Belirsizlik yatirnmcilarda korku duygusunu
ortaya cikarmaktadir. Eger bir {ilke para biriminin yabanci paralar karsisindaki
degerinin 6l¢limii birden fazla para birimiyle yapiliyorsa bu para birimlerinden bir sepet
olusturulmaktadir. Olusturulan bu sepete kur sepeti denilmektedir. Ozellikle de bir iilke
parast iki iilkenin parasiyla c¢ok yakindan iliskiliyse kur sepetine gore Ol¢lim
yapilmasiin daha dogru bir yaklasim oldugu kabul edilmektedir. Tiirkiye agisindan
degerlendirilecek olursa bazi hizmet gelirleri ve ihracatinin agirhgi Euro ile
yapilmaktadir. Ithalatimin ve dis borglanmasinin agirhg ise Dolar cinsindendir. Bu
nedenle TL’nin Euro ve Dolar’dan olusan bir kur sepeti ile Sl¢iimiinii yapmak 6nem
kazanmaktadir (www.mahfiegilmez.com Erisim Tarihi: 04. 05. 2021). Endeks
hesaplamasina dahil edilen kur sepeti esitlik 42°deki gibi hesaplanmistir.

KurSepeti = 1Dolar 2+1Euro (42)

Sekil 5.3°de Tiirkiye i¢in Euro ve Dolar’dan olusan kur sepetinin 2012: 01- 2020:

11 donemi verileri yer almaktadir. Sekilde de goriildiigii gibi incelenen ddénemin
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basinda kur sepeti degerleri hemen hemen ayni seviyelerde seyrederken 2018: 09
doneminde onemli bir artis yasamistir. Daha sonra 2019: 05 doneminde bir artig
meydana gelmistir. Bu donemden sonra s6z konusu deger azalmigsa da 2020 yilindaki
artis devam etmistir. 2018 eyliil doneminde ABD’nin Tiirkiye’den ¢elik ve aliiminyum
ithalatt lizerine uygulamis olduklari vergi artinmi kurlarin 6nemli derecede artis
gostermesine sebep olmustur. 2019 yilinin Mayis ayinda yapilan belediye baskanligi
secimleri sonucunda yasanan siyasi belirsizlik kurlarin bu doénemde de artig
gostermesine neden olmustur. 2019 yili sonunda baslayan Covid- 19 salgimi tiim diinya

da oldugu gibi Tiirkiye tizerinde de olumsuz etkiler yaratmis olup kurlarda da kendisini

hissettirmistir.
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Sekil 5.3: 2012: 01- 2020: 11 Donemi Sepet Kur Degerleri

BIST100 Endeksi: Faiz orani ve doviz kuru gibi finansal gelismelerin takibinde
kullannmi olduk¢a yaygin olan degiskenlerden bir digeri de BIST100 endeksidir
(Akyildiz, 2017: 375). Borsanin genel seyrinin takibi i¢in BIST100 endeksi
kullanilmaktadir. Ciinkii BIST100 Borsa Istanbul’da islem goren, islem ve piyasa hacmi
acisindan en yiiksek orana sahip 100 sirketin hisse senetlerinden meydana gelmesi borsa
hakkinda genel bir kantya ulasilmasini saglamaktadir. Borsa ekonomik performansla
paralel sekilde artip azaldigi i¢cin borsa endeksinin yiikselmesi ekonomi agisindan
onemli bir gosterge olmaktadir. Sekil 5.4°de 2012: 01- 2020: 11 donemi BIST100

endeks degerleri yer almaktadir.
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Sekil 5.4: 2012:01- 2020: 11 Dénemi BIST100 Endeksi

Sekilde de gortildiigii gibi BIST100 endeksi 2016:11 donemine kadar yiikselis ve
disiigler gostermis olsa da bu donemden sonra yiikselis gostermeye baslamistir.
Ozellikle 2018 yilinin ikinci ve iigiincii aylarinda en yiiksek seviyesine ulasmistir. 2018
yilinin Subat aymin sonlarinda yiikselen endeks Mart ayinda daha dalgali bir goriinlim
sergilemistir. Bu donemlerde jeopolitik endiselerin etkisiyle baski altinda kalmis olsa da
endeks diger gostergelerin etkisiyle toparlanmistir (ekonomi.isbank.com.tr Erigim
Tarihi: 09.05.2021). Endeks hesaplamasina dahil edilen BIST100 endeksi disindaki ii¢

degiskenin ylikselmesi ekonominin genel gidisati1 i¢in kdtii, endeksin yiikselmesi iyi bir

durumu temsil etmektedir. Bu nedenle endeks hesaplamaya dahil edilirken _1
BIST100

seklinde alinmustir.

Endeks hesaplamasi yapilirken baslangigta 2012:01- 2020: 11 dénemindeki
giinliik veriler aylik periyotlara ¢evrilmistir. Daha sonra aylik verilerin geometrik
ortalamasi alinarak endeks degerlerine ulasilmistir. Endekse dahil edilen her bir
degisken esit agirliklandirilmistir. Endeksin degerinin yiikselmesi Tiirkiye’de finansal
korkunun arttigini, diismesi ise finansal korkunun azaldigini1 gostermektedir. Endeks

esitlik 43°deki gibi formiilize edilmistir.

TurkiyeFinansalKorkuEndeksi = z{/ CDS x KurSepeti x GostergeFaiz x 1 (43)
BIST100

Tiirkiye Finansal Korku Endeksi degerleri sekil 5.5°de yer almaktadir.
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Sekil 5.5: Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

Sekil 5.5°de goriildiigli gibi endeksin degerleri hesaplama ddneminin
baslangicinda diismeye baslamistir. Bu durum Tiirkiye’de finansal korkunun 2012
yilinin genelinde azaldig1 anlamina gelmektedir. 2013 yilinin Mayis ayinda endeks tiim
inceleme doneminin en diisiik seviyesine ulasmistir. Diger bir ifadeyle 2013 yili Mayis
ayinda Tiirkiye’de finansal korku oldukc¢a diismiistiir. Bu donemde endeks degeri 1.087
olarak hesaplanmigstir. Endeksi olusturan her bir deger tek tek incelendiginde ise bu
donemde CDS 118.203, gosterge faiz 5.08, kur sepeti 2.09 ve BIST degeri 900.945 diir.
2013: 05 doneminde Fitch’den sonra Moody’s de Tiirkiye’nin kredi notunu Bal’den
Baa3’e yiikseltmistir. S6z konusu kararda 6zellikle Tiirkiye ekonomi ve kamu maliyesi
gostergelerinde meydana gelen iyilesmelerin ve yapisal reformlarin etkisinin sonraki
donemlerde de kirilganliklar1 azaltacagi diisiincenin etkili oldugu agiklanmistir. Fitch ve
Moody’s gibi iki 6nemli derecelendirme kurulusunun yani sira Japonya Kredi
Derecelendirme Kurulusu da Tiirkiye’nin kredi notunu BBB’ye yiikselterek yatirim
yapilabilir seviyesine tagimistir. Bu kararda 6zellikle etkili olan husus ise kiiresel kriz
sonrasinda ortaya ¢ikan olumsuz ekonomik ortamla Tiirkiye’nin basariyla miicadele
etmis olmasidir. Tiirkiye’nin kredi notunun farkli kurumlar tarafindan yiikseltilmis
olmasi, yatirim yapilabilir iilkeler arasinda yer almasini saglamistir, dis finansman
olanaklar1 artirmis ve ayn1 zamanda finansman maliyetlerinde diisiis yasanmasina neden
olmustur. Boylelikle Tiirkiye ekonomisi dis soklara kars1 giiclii bir gériinlime kavusmus
ve risklilik gdstergelerinde meydana gelen iyilesmenin sonraki donemlerde de devam

edecegi diislincesi artmistir (ekonomi.isbank.com.tr Erisim Tarihi: 10.05.2021).
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Tiirkiye Finansal Korku Endeksinin en yliksek oldugu tarih ya da finansal
korkunun en yiiksek oldugu donem sekilde de goriildiigii gibi 2019 yilinin Mayis ayidir.
Endeksin degeri bu donemde 3.03 olarak hesaplanmustir. {lgili donemde gosterge faiz
2391, CDS 486.029, kur sepeti 6.41, BIST100 Endeksi ise 882.865 diizeyinde
gerceklesmistir. Bu donemde ABD ve Cin arasindaki gerginlik Orta Dogu’da jeopolitik
acidan kiiresel risk istahin1 olumsuz yonde etkilerken Tiirkiye’nin de ABD ile olan
iligkilerinde bozulma yasanabilecegi endisesi bas gostermeye baslamistir. Ayrica
Istanbul Belediye Baskanligi secimleri de iptal edilmistir. TCMB rezervleriyle ilgili
haberler ve para politikasi konusundaki belirsizlik Tirkiye’nin risk algisi iizerinde
olumsuz etkiler meydana getirmistir. Bu etkiler TL cinsi varliklar1 olumsuz yonde
etkileyerek satis baskist ortaya cikarmistir. Baskinin etkisi de Ozellikle tahvil
piyasasinda kendini ¢ok daha belirgin sekilde hissettirmistir. Boylelikle gosterge faiz
oranlarinda yiikselis kendini gostermistir. Ayrica belirsizliklerle beraber TL tizerindeki
satis baskis1 kurlarinda ciddi sekilde ylikselmesine neden olmustur. Hisse senedi
piyasasinda da risk algisindaki bozulmayla beraber satislar baslamistir. 23 Mayis
tarithinde endeks gecen iki yilin en diisiik seviyesini gérmiistiir. Kiiresel piyasalarda
yasanan gelismelerle ortaya cikan risk algisindaki bozulma CDS primi iizerinde de
olumsuz etkiler meydana getirmistir (ekonomi.isbank.com.tr Erisim Tarihi:
10.05.2021).

5.5.2.3.2.Tiirkiye Finansal Korku Endeksi ve Finansal Yatirnm Kararlar

Iliskisinin Incelenmesi

Calismanin bu boliimiinde Tirkiye icin hesaplanan Tiirkiye Finansal Korku
Endeksi ve yatirnm kararlar1 arasindaki iligki incelenmistir. Bu amagla 6ncelikle
degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yorumlanmis, yapisal kirilmali birim kok testleri
ile duraganliklar1 incelenmis, yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ile aralarindaki uzun
donemli iliski incelenmis ve son olarak aralarindaki iliskinin yoniinii belirlemek

amaciyla nedensellik analizi yapilmistir.
5.5.2.3.2.1. Tammlayici Istatistikler

Tablo 5.96’da VBI, BIST100, goniilli BES’te sisteme giren sozlesme adetleri,
BIST100 ve pay piyasasi giinliik ortalama islem hacmi, pay senedi yatirrmer ve mudi

sayisi, tahvil- bono kesin alim satim ihrag¢ pazarlari, vadeli doviz tevdiat hesabi, vadeli
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Tiirk Lirast mevduat, vadeli kiymetli maden depo hesabi ve yatirim fonu yatirimer ve
mudi sayist degiskenlerine ait tanimlayic istatistikler yer almaktadir. Tabloda yer alan
sonuglar incelendiginde degiskenler arasindaki en yiiksek standart sapma degeri yani
oynaklik BIST100 degiskeninindir. Carpiklik katsayilari agisindan incelendiginde
Tiirkiye Finansal Korku Endeksi, BIST100 ve pay piyasasi giinliik ortalama islem
hacmi, pay senedi yatirimci ve mudi sayisi, vadeli kiymetli maden depo hesabi ve vadeli
Tiirk Lirast mevduat hesabi degiskenleri saga carpik yapidadir. BIST100, goniillii
BES’te sisteme giren sézlesme adeti, tahvil- bono kesin alim satim ihrag pazarlari,
vadeli doviz tevdiat hesabi ve yatirim fonu yatirimci ve mudi sayist degiskenleri sola
carpik yapidadir. Basiklik katsayilar1 incelendiginde ise goniillii BES’te sisteme giren
sozlesme adetleri, BIST100 ve pay piyasasi giinliik ortalama islem hacmi, pay senedi
yatirirmci ve mudi sayisi, tahvil- bono kesin alim satim ihrag¢ pazarlari, vadeli kiymetli
maden depo hesabi1 degiskenleri dik yapidadir. Serilerin olasilik degerleri
incelendiginde temel hipotez serilerin normal dagildigini, alternatif hipotez ise normal
dagilmadigini gostermektedir. Tiirkiye Finansal Korku Endeksi, BIST100, yatirim fonu
yatirimcr ve mudi sayisi, vadeli Tiirk Lirast mevduat hesabi degiskenleri ise basik
yapidadir. Tirkiye Finansal Korku Endeksi, vadeli doviz tevdiat hesabi1 degiskenleri
icin %10 anlamlilik diizeyinde, BIST100, goniilli BES’te sisteme giren sozlesme
adetleri, BIST100 ve pay piyasasi giinliik ortalama islem hacmi, pay piyasasi yatirimct
ve mudi sayisi, tahvil- bono kesin alim satim ihra¢ pazarlari, vadeli kiymetli maden
depo hesabi degiskenler igin %1 anlamlilik diizeyinde, vadeli Tiirk Lirast mevduat
hesab1 degiskeni i¢in %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilirken alternatif

hipotez kabul edilmektedir.

5.96: Tammlayici Istatistikler

TFKE LNBIST100 LNGB LNGOIH LNPSYS LNTB LNVDTH LNVKMDH LNVTP LNYFYS
Ortalama 1.877787 9.790688 11.66778 8.554357 13.94139 5.845935 12.34879 8.538748 12.89047 14.87338
Medyan 1.737772 11.29457 11.68208 8.401937 13.90279 6.005778 12.34496 8.253837 12.86830 14.87435
Maksimum  3.032981 11.69131 12.28428 10.11922 14.44959 7.573017 13.35097 10.64477 13.35504 14.95758
Minimum 1.087636 4.017464 10.19575 7.655327 13.84111 0.112435 11.44207 7.597240 12.45182 14.79331
2;%':_2:” 0.457675 2.903282 0.319969 0.595143 0.122542 1.012851 0.555788 0.796271 0.278673  0.040608
Carpikhk 0.732692 -1.291.744 -1.297.362 0.936277 2.669644 -1.808.100  -0.009669 1.146847 0.135876  -0.080023
Basikhk 2.698863 2.774961 6.740424 3.272631 9.984264 11.19441 1.897140 3.291246 1.737560  2.032846
éi:gue 9.977893 29.98254 92.39165 15.96435 344.5755 357.6708 5.424343 23.83362 7.365252  4.284462
Olasiik 0.006813* 0.000000***  0.000000***  0.000341*** 0.000000*** 0.000000*** 0.066392* 0.000007***  0.025157** 0.117393

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>0 i¢in saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 i¢in sola garpik], Basiklik i¢cin K= o= [>3 i¢in dik, =3 normal,

<3 i¢in basik]. ***, ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 5.97°de pay piyasast ve Tirkiye Finansal Korku Endeksi degiskenleri
tanimlayic istatistikleri yer almaktadir. Tabloya gore Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
degiskeni saga carpik, pay piyasasi degiskeni sola ¢arpik yapidadir. Basiklik katsayilari
incelendiginde ise Tiirkiye Finansal Korku Endeksi basik, pay piyasasi degiskeni dik
yapidadir. Degiskenlerin standart sapma degerleri incelendiginde pay piyasasi
degiskeninin daha dalgali bir seriye sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye Finansal
Korku Endeksi degiskeni olasilik degeri incelendiginde %5 anlam diizeyinde sifir

hipotezi reddedilirken alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 5.97: Pay Piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi Degiskenleri

Tamimlayic Istatistikleri

TFKE LNPP
Ortalama 2.000155 6.529109
Medyan 1.826188 6.626323
Maksimum 3.032981 8.638396
Minimum 1.400532 4.339915
Standart Sapma 0.435514 0.890222
Carpikhik 0.709691 -0.171688
Basikhik 2.267715 3.041214
Jarque-Bera 8.821808 0.413635
Olasihk 0.012144** 0.813168

Not: Carpiklik i¢in S=a= [>0 i¢in saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 i¢in sola ¢arpik], Basiklik i¢cin K= a= [>3 i¢in dik, =3 normal,

<3 i¢in basik]. *** ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 5.98’de konut satis istatistikleri ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tabloda da goriildigi gibi
Tirkiye Finansal Korku Endeksi degiskeninin standart sapma degeri konut satis
istatistigi degiskeninden daha yiiksektir. Diger bir deyisle Tiirkiye Finansal Korku
Endeksi degiskeninin serisi daha dalgali bir yapiya sahiptir. Tiirkiye Finansal Korku
Endeksi saga, konut satig istatistikleri degiskeni ise sola carpiktir. Konut satis
istatistikleri degiskeni dik, Tirkiye Finansal Korku Endeksi degiskeni ise basik
yapidadir basiklik katsayilarina gore.

Tablo 5.98: Konut Satig Istatistikleri ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

Degiskenleri Tammlayici istatistikleri

TFKE LNKS
Ortalama 1.920785 11.58205
Medyan 1.789104 11.57447
Maksimum 3.032981 12.34304
Minimum 1.087636 10.66390
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Standart Sapma 0.462766 0.243703

Carpikhk 0.626417 -0.296948
Basiklik 2.495860 5.837053
Jarque-Bera 7.219008 33.25627
Olasihik 0.027065 0.000000

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>0 i¢in saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 igin sola garpik], Basiklik i¢in K= o= [>3 i¢in dik, =3 normal,

<3 igin basik]. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.99°da kiymetli madenler piyasasi ve Tirkiye Finansal Korku Endeksi
degiskenleri tanmimlayici istatistikleri yer almaktadir. Tabloda yer alan basiklik
katsayilarina gore kiymetli madenler piyasasi degiskeni dik bir yapi, Tiirkiye Finansal
Korku Endeksi degiskeni ise basik bir yapidadir. Carpiklik katsayilari incelendiginde ise
Tirkiye Finansal Korku Endeksi degiskeni saga carpik, kiymetli madenler piyasasi
degiskeni ise sola carpiktir. Degiskenlerin standart sapma degeri incelendiginde ise
kiymetli madenler piyasast degiskeninin daha dalgali bir seriye sahip oldugu

goriilmektedir.

Tablo 5.99: Kiymetli Madenler Piyasas1 ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

Degiskenleri Tammlayic: Istatistikleri

TFKE LNKMP

Ortalama 2.071312 3.183379
Medyan 1.925891 3.192041
Maksimum 3.032981 5.714715
Minimum 1.400532 -0.01071
Standart Sapma 0.428361 1.094166
Carpikhk 0.579046 -0.098198
Basikhik 2.037415 3.461670
Jarque-Bera 6.708755 0.744645
Olasihik 0.034931 0.689132

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>0 i¢in saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 i¢in sola ¢arpik], Basiklik i¢cin K= o= [>3 i¢in dik, =3 normal,

<3 i¢in basik]. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

5.5.2.3.2.2.Birim Kok Testleri

Degiskenlerin duraganlik seviyeleri yapisal kirilmali birim kok testleri ile
incelenmistir. Tez kapsaminda kullanilan yapisal kirilmali birim kok testleri de Ziwot-

Andrews (1992) birim kok testi ve Lee-Strazicich (2003) birim kok testidir.
5.5.2.3.2.2.1.Ziwot-Andrews (1992) Birim Kok Testi

Tablo 5.100’de Zivot-Andrews (1992) birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
Testin temel hipotezi serilerin birim kokli oldugunu, alternatif hipotezi ise serilerin

birim koklii olmadigini gostermektedir. Elde edilen sonuglar incelendiginde diizey
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degerinde yani 1(0)’da degiskenler birim kokliidiir. Serilerin farklar1 alindiginda I(1)
diizeyinde test istatistikleri mutlak degerce kritik degerden biiyliktiir. Bu nedenle, bu
degiskenlerin birinci farkta duragan hale geldigi bulgusu elde edilmektedir.

Tablo 5.100: Ziwot-Andrews (1992) Birim Kok Test Sonuglari

1(0) 1(1) Kritik Degerler

Kirillma  Test Kirilma _ Test
Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi 1% 5%
LNBIST100 2013:10 -1.16 2013:10 8.20* -5.57 -5.08
LNGB 2016:07 -A.77 2014:03 -7.23* -5.57 -5.08
LNGOIH 2019:04 -4.53 2019:08 -9.19* -5.57 -5.08
LNPSYS 2018:06 -3.59 2015:12 -10. 98* -5.57 -5.08
LNTB 2014:02 -3.35 2014:11 -6.19* -5.57 -5.08
LNVDTH 2016:06 -4.33 2014:02 -8.99* -5.57 -5.08
LNVKMDH 2015:01 -3.49 2016:09 -9.68* -5.57 -5.08
LNVTP 2018:03 -4.23 2018:07 -11.90* -5.57 -5.08
LNYFYS 2018:09 -4.91 2019:02 -12.18* -5.57 -5.08
TFKE 2018:08 -4.27 2016:02 -5.11* -5.57 -5.08

NOT: *** ** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 5.101°de pay piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi degiskenlerinin
duraganliklarimi incelemek amaciyla yapilmis olan Ziwot-Andrews (1992) birim kok
testinin sonuclar1 yer almaktadir. Tabloda goriildiigii gibi degiskenler diizey degerinde
birim koklidir. Farklar1 alindiginda ise I(1) diizeyinde test istatistikleri mutlak degerce

kritik degerden biiyiiktiir. I(1) diizeyinde seriler duragan hale gelmektedir.

Tablo 5.101: Pay Piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi Degiskenleri Ziwot-
Andrews (1992) Birim Kok Test Sonuclari

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Kirilma Test Kirilma Test
Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi 1% 5%
LNPP 2019:08 -1.48 2019:04 -5.14** -5.57 -5.08
TFKE 2018:05 -4.29 2019:06 -5.67* -5.57 -5.08

NOT: ***** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 5.102’de konut satig istatistikleri ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
degiskenleri i¢in yapilmis olan Ziwot-Andrews (1992) birim kok testinin sonuglari yer
almaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi degiskenler I(0) diizeyinde birim koklidiir. I(1)

diizeyinde ise seriler duragandir.
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Tablo 5.102: Konut Satis Istatistikleri ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

Degiskenleri Ziwot-Andrews (1992) Birim Kok Test Sonuclari

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Kirilma Test Kirilma Test
Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi 1% 5%
LNKS 2019:01 -4.03 2019:11 -5.75* -5.57 -5.08
TFEKE 2018:07 -4.43 2019:06 -5.59* -5.57 -5.08

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.

Tablo 5.103’de kiymetli madenler piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

Degiskenleri i¢in yapilmis olan Ziwot-Andrews (1992) birim kok testinin sonuglart yer

almaktadir. Tabloda gortildiigii gibi degiskenler 1(1)’de duragan hale gelmektedir.

Tablo 5.103: Kiymetli Madenler Piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

Degiskenleri Ziwot-Andrews (1992) Birim Kok Test Sonuclari

1(0) 1(1) Kritik Degerler
Kirilma ) Test Kirilma ) Test
Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi 1% 5%
LNKMP 2019:01 -3.45 2018:01 -5.48** -5.57 -5.08
TFKE 2018:05 -4.92 2019:06 -5.74* -5.57 -5.08

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

5.5.2.3.2.2.2.Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi

Tablo 5.104’de degiskenlere ait Lee-Strazicich (2003) birim kok testinin sonuglari

yer almaktadir. Testin bos hipotezi serilerin birim koklii oldugunu, alternatif hipotezi ise

serilerin birim koklii olmadigim gostermektedir. Tabloda da goriildiigli gibi degiskenler

diizey degerlerinde birim kokliidiir. Serilerin birinci farki alindiginda ise seriler I(1)

diizeyinde duragan hale gelmektedir.

Tablo 5.104: Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuglari

1(0) 1(1) Kritik Degerler

Kirilma Tarihleri is t-zll-teiziigi Kirilma Tarihleri s t:teiziigi 1% 5% 10%
LNBiST100 2014:02 2019:09 -2.69 2013:10 2018:12 -6.69***  -454 -3.84 -35
LNGB 2016:07 2020:02 -2.88 2013:11 2014:12 -5.65***  -454 -3.84 -35
LNGOIH 2016:09 2019:09 -3.17 2016:10 2019:12 -7.34***  -454 -3.84 -35
LNPSYS  2017:03 2019:04 -2.74 2015:11 2016:09 -27.87*** -4.54 -3.84 -35
LNTB 2013:12 2014:11 -3.24 2013:12 2019:12 -8.10***  -454 -3.84 -35
LNVDTH 2015:04 2018:06 -3.18 2017:10 2018:08 -5.48***  -454 -3.84 -35
LNVKMDH  2014:11 2017:09 -2.86 2016:11 2019:08 -5.34***  -454 -3.84 -3.5

233



LNVTP 2016:01 2018:05 -2.94 2018:02 2019:02  6.67*** -4.54 -3.84 -3.5
LNYFYS  2015:02 2018:08 -291 2018:06 2019:04 -17.67*** -454 -3.84 -3.5
TFKE 2018:06 2019:09 -2.70 2013:12  2017:11 -4.87***  -454 -3.84 -3.5

NOT: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.

Pay piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi degiskenleri i¢in yapilmis olan
Lee-Strazicich (2003) birim kok testinin sonuglart tablo 5.105’de yer almaktadir. Lee-
Strazicich (2003) testinin Ho hipotezi serinin yapisal kirtlmalarla birim koklii oldugunu
sOylemektedir. Elde edilen sonuclara gére 2 kirilma belirlenmistir. Kirilma tarihleri,
diizeyde iki kirilmali model i¢in %1 diizeyindeki kritik degerden mutlak degerce
kiiciiktiir. Elde edilen bu sonug¢ incelenen pay piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku
Endeksi serilerinin diizey degerinde birim kokli oldugu goriilmektedir. Birinci farklari
alindiginda pay piyasast ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi serileri duragan hale

geldigi goriilmektedir.

Tablo 5.105: Pay Piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi Degiskenleri Lee-
Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuclar:

1(0) 1(1) Kritik Degerler

. Test . Test
Kirilma Tarihleri Istatistigi  Kirilma Tarihleri Istatistigi 1% 5% 10%

LNPP  2015:07 2019:12 -2.826 2015:02 2020:01 -13.80 -4.54 -3.84  -3.50
TFKE 2018:05 2019:09 -2.821 2018:07 2019:12 -6.69 -4.54 -3.84  -3.50

NOT: #* #* ¢ * degerleri sirastyla %1. %3 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarimi gostermektedir.

Tablo 5.106’da konut satis istatistikleri ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
degiskenlerinin duraganliklarin1 incelemek amaciyla yapilmis olan Lee-Strazicich
(2003) birim kok testinin sonuglar1 yer almaktadir. Kirilma tarihleri, diizeyde iki
kirilmali model i¢in %1 diizeyindeki kritik degerden mutlak degerce kiigiiktiir. Elde
edilen bu sonug incelenen konut satis istatistikleri ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
serilerinin diizey degerinde birim kokli oldugu goriilmektedir. Birinci farklar
alindiginda konut satis istatistikleri ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi serilerinin

duragan hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 5.106: Konut Satis Istatistikleri ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
Degiskenleri Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuclari

1(0) 1(D) Kritik Degerler
Test Test
Kirilma Tarihleri istatistisi  Kirilma Tarihleri  istatistigi 1% 5% 10%
LNKS  2018:06 2019:05 -2.49 2014:12  2018:11 -8.57***  -454 -3.84 -3.50
TFKE  2018:02 2019:09 -3.00 2018:07  2019:12  -7.34***  -454 -3.84 -3.50

NOT: ***** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.
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Tablo 5.107°de kiymetli madenler piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
degiskenlerinin Lee-Strazicich (2003) birim kok testinin sonuglart yer almaktadir. Lee-
Strazicich (2003) testinin Ho hipotezi serinin yapisal kirtlmalarla birim koklii oldugunu
soylemektedir. Elde edilen sonuglara gore 2 kirilma belirlenmistir. Kirilma tarihleri,
diizeyde iki kirilmali model i¢in %1 diizeyindeki kritik degerden mutlak degerce
kiigtiktiir. Elde edilen bu sonu¢ incelenen kiymetli madenler piyasast ve Tirkiye
Finansal Korku Endeksi serilerinin diizey degerinde birim koklii oldugu goriilmektedir.
Birinci farklar1 alindiginda kiymetli madenler piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku

Endeksi serilerinin duragan hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 5.107: Kiymetli Madenler Piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
Degiskenleri Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuclar:

1(0) 1(1) Kritik Degerler

 Test _ Test
Kirilma Tarihleri  Istatistigi Kirilma Tarihleri Istatistigi 1% 5% 10%

LNKMP 2017:11 2019:11 -3.35 2016:12 2019:12 -7.17*** -454 -3.84 -3.50
TFKE 2018:03  2019:09 -3.27 2018:07 2019:06 -6.70*** -454 -3.84 -3.50

NOT: *** ** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

5.5.2.3.2.3.Gregory Hansen(1996) Esbiitiinlesme Testi

Kirilmali egbiitiinlesme analizi olarak kullanilan Gregory-Hansen Esgbiitiinlesme
Analizi’nde bos hipotez esbiitiinlesme yoktur, alternatif hipotezi ise esbiitiinlesme vardir
seklindedir. Test istatistigi kritik degerden biiyiik ise bos hipotez reddedilerek modelde
yer alan degiskenlerde egbiitiinlesme oldugu ortaya konmaktadir. Tablo 5.108°de
Gregory Hansen (1996) esbiitiinlesme testinin sonuglar1 yer almaktadir. Yapilan analiz
sonuglar1 incelendiginde ele alinan tiim degiskenler arasinda uzun donemli iligki oldugu

bulgusu elde edilmistir.

Tablo 5.108: Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Kritik Degerler

. Test Kirilma

Istatistigi Tarihleri 1% 5% 10%
TFKE-LNBIST100 -8.74* 2017:12 -5.47 -4.95 -4.68
TFKE-LNGB -7.33* 2013:09 -5.47 -4.95 -4.68
TFKE-LNGOIH -8.82* 2019:05 -5.47 -4.95 -4.68
TFKE-LNPSYS -10.34* 2019:05 -5.47 -4.95 -4.68
TFKE-LNTB -10.79* 2017:11 -5.47 -4.95 -4.68
TFKE-LNVDTH -9.81* 2018:11 -5.47 -4.95 -4.68
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TFKE-LNVKMDH -9.02* 2016:08 -5.47 -4.95 -4.68
TFKE-LNVTP -9.31* 2019:02 -5.47 -4.95 -4.68
TFKE-LNYFYS -11.74 2018:05 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 5.109’da pay piyasas1 ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi degiskenleri
arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemek amaciyla yapilmis olan Gregory Hansen
(1996) esbiitiinlesme testinin sonuglart yer almaktadir. Yapilan analiz sonuglari
incelendiginde ise pay piyasast ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi degiskenleri

arasinda uzun donemli iliski oldugu bulgusu elde edilmistir.

Tablo 5.109: Pay Piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi Gregory Hansen
(1996) Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Kritik Degerler
Test Kirilma
istatistigi Tarihleri 1% 5% 10%
LNPP-TFKE -9.41* 2017:11 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %S5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Konut satis istatistikleri ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi degiskenleri arasinda
uzun donemli iligkinin varligin1 incelemek amaciyla yapilan Gregory Hansen (1996)
esbiitiinlesme testinin sonuclari tablo 5.110°da yer almaktadir. Tabloda da goriildigi
gibi konut satis istatistikleri ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi degiskenleri arasinda

uzun donemli iligki oldugu bulgusu elde edilmistir.

Tablo 5.110: Konut Satis Istatistikleri ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Kritik Degerler
Test Kirilma
Istatistigi Tarihleri 1% 5% 10%
LNKS-TFKE -10.66* 2019:07 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.111°de kiymetli madenler piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
degiskenleri arasinda uzun dénemli iliski olup olmadigini incelemek amaciyla yapilmis
olan Gregory Hansen (1996) esbiitiinlesme testinin sonuglar1 yer almaktadir. Yapilan
analiz sonuglar1 incelendiginde ise kiymetli madenler piyasasi ve Tirkiye Finansal

Korku Endeksi degiskenleri arasinda uzun donemli iliski oldugu bulgusu elde edilmistir.

236



Tablo 5.111: Kiymetli Madenler Piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Kritik Degerler
Test istatistizi  Kirilma Tarihleri 1% 5% 10%
LNKMP-TFKE -7.25%** 2017:11 -5.47 -4.95 -4.68

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %35, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

5.5.2.3.2.4.Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Analizi

Tablo 5.112°de BIST100 ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi arasinda nedensellik
iliskisinin varligi incelenmistir. Bu testin temel hipotezi degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi olmadigini, alternatif hipotezi ise degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi oldugunu gostermektedir. Modelin gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi

bulunamamastir.

Tablo 5.112: BIST100 ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi Toda Yamamoto (1995)
Nedensellik Test Sonug¢lar:

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Olasihk
LNBIST100-TFKE 0.334387 2 0.8460
TFKE-LNBIST100 1.403316 2 0.4958

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gdstermektedir.

Goniillii BES’te sisteme giren sozlesme adeti ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
degiskenleri i¢in yapilmis olan Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinin sonucu
tablo 5.113’de yer almaktadir. Optimal gecikme uzunlugu 2 olarak saptanmuistir.
Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde goniillii BES’te sisteme giren s6zlesme adeti
degiskeninden Tiirkiye Finansal Korku Endeksi degiskenine dogru %1 anlamlilik

diizeyinde bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.113: Goniillii BES’te Sisteme Giren Sozlesme Adeti ve Tiirkiye Finansal
Korku Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNGB-TFKE 7.964669 2 0.0186***
TFKE-LNGB 0.384264 2 0.8252

Not: **%_** ve * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.
Tablo 5.114’de BIST100 ve pay piyasasi giinliik ortalama iglem hacmi ve Tiirkiye
Finansal Korku Endeksi degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisini incelemek
amaciyla yapilmis olan Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinin sonuglar1 yer

almaktadir. Model i¢in optimal gecikme uzunlugunun 2 olarak belirlenmistir. Tabloda

237



da goriildigl gibi Tirkiye Finansal Korku Endeksi degiskeninden BIST100 ve pay
piyasasi giinliik ortalama iglem hacmi degiskenine dogru %10 anlamlilik diizeyinde bir

nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Tablo 5.114: BIST100 ve Pay Piyasasi Giinliik Ortalama Islem Hacmi ve Tiirkiye
Finansal Korku Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

) Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihk
LNGOIH-TFKE 2.911766 2 0.2332
TFKE-LNGOIH 4.625066 2 0.0990*

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.115’de pay senedi yatirimci ve mudi sayisi ile Tirkiye Finansal Korku
Endeksi degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini incelemek amaciyla yapilmis olan
Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinin sonuglart yer almaktadir. Modelin optimal
gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Nedensellik testinin sonucunda degiskenler

arasinda nedensellik iligkisi oldugu bulgusuna ulagilamamastir.

Tablo 5.115: Pay Senedi Yatirnmci ve Mudi Sayis1 ve Tiirkiye Finansal Korku
Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme
Degiskenler Test istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNPSYS- TFKE 2.275859 2 0.3205
TFKE- LNPSYS 0.323346 2 0.8507

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 5.116°da tahvil- bono kesin alim satim ihrag¢ pazarlar1 ve Tiirkiye Finansal
Korku Endeksi Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinin sonuglar1 yer almaktadir.
Gecikme uzunlugu 2’dir. Tabloda da goriildiigii gibi degiskenler arasinda nedensellik

iliskisi bulunmamuistir.

Tablo 5.116: Tahvil- Bono Kesin Alim Satim Ihrac Pazarlan ve Tiirkiye Finansal
Korku Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNTB-TFKE 0.425124 2 0.8085
TFKE-LNTB 3.084662 2 0.2139

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.117°de vadeli doviz tevdiat hesab1 ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Optimal gecikme uzunlugi 2
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olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda nedensellik iligkisi

bulunamamustir.

Tablo 5.117: Vadeli Déviz Tevdiat Hesab1 ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Olasihk
LNVDTH-TFKE 2.039609 2 0.3607
TFKE-LNVDTH 2.018545 2 0.3645

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.118’de vadeli doviz tevdiat hesabi ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir. Optimal gecikme
uzunlugu 2’dir. Tablo da yer alan sonuglar incelendiginde degiskenler arasinda bir

nedensellik iligkisi bulunamamastir.

Tablo 5.118: Vadeli Doviz Tevdiat Hesab1 ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme
Degiskenler Test istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNVKMDH-TFKE 1.557576 2 0.4590
TFKE-LNVKMDH 1.905087 2 0.3858

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Vadeli Tiirk Lirast mevduat ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskisini incelemek amaciyla yapilmis olan Toda Yamamoto
(1995) nedensellik testinin sonuglar1 tablo 5.119°da yer almaktadir. Model i¢in uygun
gecikem uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde
Tirkiye Finansal Korku Endeksi degiskeninden vadeli Tiirk Liras1t mevduat degiskenine

dogru %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligkisi oldugu goriillmektedir.

Tablo 5.119: Vadeli Tiirk Liras1 Mevduat ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Olasihk
LNVTP-TFKE 1.896866 2 0.3873
TFKE-LNVTP 6.533471 2 0.0381**

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.120°de yatinm fonu yatirimer ve mudi sayisi- Tiirkiye Finansal Korku
Endeksi Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinin sonuglar1 yer almaktadir. Optimal
gecikme uzunlugu 2 olarak saptanmistir. Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde

yatirim fonu yatirimer ve mudi sayisi degiskeninden Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
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degiskenine dogru %10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi, Tiirkiye Finansal
Korku Endeksi degiskeninden yatirim fonu yatirnrmer ve mudi sayist degiskenine dogru

%1 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.120: Yatirnm Fonu Yatirnmci ve Mudi Sayisi- Tiirkiye Finansal Korku
Endeksi Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonugclari

Degiskenler Test istatistisi  Gecikme Uzunlugu Olasihk
LNYFYS-TFKE 4.678699 2 0.0964*
TFKE- LNYFYS 29.37648 2 0.0000***

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Pay piyasast1 ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi degiskenleri arasindaki
nedensellik iliskisini incelemek amaciyla degiskenlere uygulanan Toda Yamamoto
(1995) nedensellik testinin sonuglar1 tablo 5.121°de yer almaktadir. Modelin gecikme
uzunlugu 2’dir. Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde degiskenler arasinda

nedensellik iliskisi olmadigi goriilmektedir.

Tablo 5.121: Pay Piyasasi1 ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi Toda Yamamoto
(1995) Nedensellik Test Sonuclar:

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Olasihik
LNPP-TFKE 1.652198 2 0.4378
TFKE-LNPP 4.367906 2 0.1126

Not: ##* ** ye * sirasiyla %1, %35, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.122°de konut satig istatistikleri ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
degiskenleri Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinin Sonuglar1 yer almaktadir.
Optimal gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Tabloda yer alan sonuglar
incelendiginde konut satis istatistikleri degiskeninden Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
degiskenine dogru %1 anlamhilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi oldugu

goriilmektedir.

Tablo 5.122: Konut Satis istatistikleri ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi Toda
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuclar:

Gecikme
Degiskenler Test Istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNKS-TFKE 12.58476 2 0.0019***
TFKE-LNKS 0.679783 2 0.7118

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5.123’de kiymetli madenler piyasast ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini incelemek amaciyla yapilmis olan Toda
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Yamamoto (1995) nedensellik testinin Sonuglari yer almaktadir. Model i¢in uygun
gecikme uzunlugu olarak 2 saptanmistir. Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde
Tiirkiye Finansal Korku Endeksi degiskeninden kiymetli madenler piyasasi degiskenine

dogru %10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.123: Kiymetli Madenler Piyasasi ve Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme
Degiskenler Test istatistigi Uzunlugu Olasihik
LNKMP-TFKE 2.745584 2 0.2534
TFKE-LNKMP 5.401330 2 0.0672*

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Gregory Hansen (1996) esbiitiinlesme testi sonucunda vadeli Tiirk Lirast mevduat,
vadeli doviz tevdiat hesabi, vadeli kiymetli maden depo hesabi, konut satis istatistikleri,
goniilli BES’te sisteme giren sozlesme adetleri, BIST100, BIST100 ve pay piyasasi
ginliik ortalama islem hacmi, pay piyasasi, tahvil- bono kesin alim satim ihrag
pazarlari, kiymetli madenler piyasasi, pay senedi yatirimci ve mudi sayisi, yatirim fonu
yatirimci ve mudi sayist degiskenleri ile Tiirkiye Finansal Korku Endeksi arasinda uzun
donemli iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Egbiitiinlesme test sonuglari tablo 5.124°de
ozetlenmistir. Nedensellik iliskisini incelemek amaciyla degiskenlere uygulanan Toda
Yamamoto (1995) nedensellik testi ile goniillii BES te sisteme giren sézlesme adetleri
degiskeninden Tirkiye Finansal Korku Endeksine dogru, Tirkiye Finansal Korku
Endeksinden BIST100 ve pay piyasasi giinliik ortalama islem hacmine dogru, Tiirkiye
Finansal Korku Endeksinden vadeli Tirk Liras1t mevduat degiskenine dogru, yatirim
fonu yatirimer ve mudi sayisindan Tiirkiye Finansal Korku Endeksine dogru, konut satis
istatistikleri degiskeninden Tiirkiye Finansal Korku Endeksine, kiymetli madenler
piyasast degiskeninden Tiirkiye Finansal Korku Endeksine nedensellik iligkisi oldugu
sonu¢larina ulasilmistir. Toda Yamamoto nedensellik testinin sonuglar1 tablo 5.125de

yer almaktadir.

Tablo 5.124: Tiirkiye Finansal Korku Endeksi ve Finansal Yatirnm Kararlari

Tiskisi Gregory Hansen Egbiitiinlesme Test Sonuclar:

Degigkenler

Tiirkiye Finansal Korku Endeksi Vadeli Tiirk Liras1 Mevduat
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Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
Tiirkiye Finansal Korku Endeksi

Tirkiye Finansal Korku Endeksi

Vadeli Doviz Tevdiat Hesabi
Vadeli Kiymetli Maden Depo Hesabi
Konut Satis Istatistikleri

Goniilli BES’te Sisteme Giren Sozlesme
Adetleri

BiST100(Kapanis Fiyat1)

BIST100 ve Pay Piyasasi Giinliik
Ortalama Islem Hacmi

Pay Piyasast

Tahvil- Bono Kesin Alim Satim Ihrac¢
Pazarlar1

Kiymetli Madenler Piyasasi
Pay Senedi Yatirime1 ve Mudi Sayisi

Yatirim Fonu Yatirimci ve Mudi Sayisi

Tablo 5.125: Tiirkiye Finansal Korku Endeksi ve Finansal Yatirim Kararlar

Iliskisi Toda Yamamoto Nedensellik Test Sonuclari

Degiskenler

Tiirkiye Finansal Korku Endeksi — BIST100 Pay Piyasasi ve Gilinliik Ortalama
Islem Hacmi

Tiirkiye Finansal Korku Endeksi — Vadeli Tiirk Liras1t Mevduat

Tiirkiye Finansal Korku Endeksi — Kiymetli Madenler Piyasasi

Tiirkiye Finansal Korku Endeksi <» Yatirim Fonu Yatirimei ve Mudi Sayisi

Goniillii BES’te Sisteme Giren S6zlesme Adetleri — Tiirkiye Finansal Korku

Endeksi

Konut Satis Istatistikleri — Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
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5.5.2.4.Yatirmc1 Duyarhhg)/ Korku ve Finansal Yatirnm Kararlan liskisinin

Ampirik Analiz Sonuclarinin Iktisadi Yorumu

Yatirimcilarda belirsizligin - oldugu ortamlarda korku ortaya c¢ikmaktadir.
Dolayisiyla korku ve belirsizlik finansal piyasalarda birlikte hareket eden iki 6nemli
faktordiir. Korku ve belirsizligin hakim oldugu yatirnm ortamlarinda yatirimcilar daha
emin olduklar1 yani risksiz olarak gordiikleri yatirim araglarina yonelmektedirler. Bu
sekilde statiikolarin1 korumaya, belirsizligi en aza indirmeye c¢alismaktadirlar. S6z
konusu durumun etkisiyle korku endeksleri ile konut satis istatistikleri ve vadeli Tiirk
Liras1t mevduat degiskenleri arasinda iligki ortaya ¢ikmaktadir. Déviz kurlarinin dalgali
seyri doviz yatirimlar tizerinde etkili olsa da doviz cinsi yatirimlarin hacmi oldukca
yuksektir. Bunda dovizlerin kimi zaman oldukg¢a yiikselen degerinin asir1 karlar
edilmesine olanak saglamasi, kurlarin seyrinin takibinin daha kolay ve anlagilir olmast,
geleneksellesen bir yatirim araci haline gelmis olmasi etkili olmaktadir. Tiim bu
faktorler korku endeksleri ve vadeli doviz tevdiat hesaplar1 arasinda iliski olduguna dair
sonuglar elde edilmesi {lizerinde etkili olmustur. Tiirkiye’de siklikla bagvurulan yatirim
tiirlerinden bir digeri de kiymetli madenlerdir. Onceleri yastik alt1 birikim olarak
yapilan bu yatirimlar giinlimiizde banka hesab1 seklinde agilabilmektedir. Bu yatirim
seklide doviz ve Tirk Lirasi hesaplarinda oldugu gibi basit ve sik tercih edilen bir
yontemdir. Bu nedenle finansal piyasalarda artan korkudan yatirimcilar etkilendigi gibi,

yatirimcilarin finansal piyasalardan ¢ikisi korku nedeni olabilmektedir.

Piyasalarda giivenin azalip korkunun artis gosterdigi durumlarda finansal
faaliyetlere olan ilgi azalmakta, risk ve belirsizlik sermaye piyasasi yatirimlarinda diisiis
meydan getirmektedir. Bu nedenler islem hacimlerinde daralma meydana getirmektedir.
Sonug olarak korku endeksleri ile BIST100 ve pay piyasast giinliik ortalama islem
hacmine dogru bir nedensellik ortaya c¢ikmaktadir. Finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyl en iyi yansitan finansal degiskenlerden biri BIST100
endeksidir. Endeksin degerindeki artis ekonomik biiylime ile ilgili pozitif bilgi
vermektedir. Bu nedenle BIST100 endeksinde meydana gelen artiglar ya da diisiisler
finansal piyasalarda yasanan korku iizerinde etkili olmaktadir. Ornegin, BIST100

endeksinde meydana diisiisler korku endekslerini arttiran etkiler meydana getirmektedir.
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Analiz sonuglarinda goniilli BES’te sisteme giren sozlesme adetleri ve korku
endeksleri arasinda hem uzun donemli iliski hem de nedensellik oldugu bulgularina
ulagilmistir. Temelinde fonlara yatirim olan bireysel emeklilik sisteminde finansal
piyasalarda yasanan dalgalanmalar sonucunda korku diizeyleri yiikselen yatirimcilarin
sozlesmeden caymalar1 s6z konusu olabilecegi gibi s6zlesmeden cayan yatirimcilar

finansal piyasalarda korkuyu arttiran etkilerde meydana getirmektedir.

Finansal piyasalarda yatirimcilar kimi zaman birbirlerinin kararlarini takip ederek
sirii.  psikolojisiyle hareket etmektedirler. Bu nedenle piyasalardan ¢ekilmeye
baslamaktadirlar ve piyasadan cekilen yatirnmer sayisi arttikca piyasalarda korku
artmaktadir. Bazen de finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarin etkisiyle
yatirimcilar finansal islemlerden kaginmakta ve yatirimci sayilart diisiis gostermektedir.
Diger bir deyisle azalan yatirimci sayist finansal piyasalara dair korku 6ngoriistinii
arttirmaktadir. Kimi zamanda piyasalarda artan korku finansal kurumlarin seffafliginin
sorgulanmasina neden olmaktadir. S6z konusu durumlar korku endeksleri ile
yatirimel- mudi sayilar1 ve pay senedi yatirimci- mudi sayisi ve pay piyasalari arasinda

iligki ortaya ¢ikarmaktadir.

Tahviller bor¢glanma araci olup kamu ya da 0Ozel sektor tarafindan ihrag
edilmektedir. Uzun vadeli araglar i¢in tahvil, kisa vadeli araglar i¢in bono
kullanilmaktadir. Yatirimcilar bir sirket tahvili aldiklarinda sirkete bor¢ para
vermektedirler. Borg para karsiliginda da sirketler yatirnmciya hem aldiklar1 ana paray1
hem de faizini Oderler. Eger finansal piyasalarda korku durumu hakim olursa
yatirimcilar alacaklarmin temini konusunda korkuya kapilacaklardir. Bunun etkisiyle
piyasalardan ¢ekilmeye baslayacaklardir. Tam tersi bir durum oldugunda yani
yatirnmcilar tahvil ve faiz getirilerini alamadiklarinda finansal piyasalarda korku
artacaktir. Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas1 Borsa Istanbul biinyesinde faaliyette
bulunan 6nemli piyasalardan biridir. Dolayisiyla yasanan finansal dalgalanmalarin,
belirsizliklerin yatirimcilarda olusturdugu korku bu piyasalar {izerinde de etki meydana

getirmektedir.

Son donemlere kadar yatirimcilarin rasyonel oldugu kabul edilmekteydi. Fakat
piyasalarda yasanan ve agiklamasi yapilamayan anomaliler yatirimci psikolojisinin de

goz onilinde bulundurulmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Giiniimiizde artik yatirim
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kararlart yatirimer duyarliligt kapsaminda da ele alinmaktadir. Yatirnmci duyarliligi
tanimlarindan ortaya ¢ikan temel sonug¢ yatirimer duyarliligimin yatirimcilarin yatirim
kararlarii etkileyen faktorleri ve referans olarak aldiklar1i degerleri ifade ettigi
yoniindedir (Miildiir, 2019: 41). Korku endeksleri yatirnrmer duyarliligi gostergesi olarak
ele alindiginda ve finansal yatirim kararlart ile iligkisi incelendiginde Tiirkiye’de

yatirime1 kararlart yatirimer duyarliligindan etkilenmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIiRME

Finansal piyasalar 1960’11 yillara kadar ekonominin bir alt dali olarak ele alinmus,
1960’11 yillardan sonra ciddi doniisiimler gegirerek ayri bir alan olarak incelenmistir. Bu
strecte finansal olaylarin temeli rasyonellik varsayimi iizerine insa edilmis,
matematiksel yontemlerle finansal olaylar agiklanmaya c¢alisilmis, olaylarin sonuglari
teorik olarak bilinmiyor olsa da pratikte bilindigi, finansal piyasalarin piyasaya yeni
gelen bilgilere hemen tepki verdigi, varligin temel degerinin ve piyasa degerinin esit
oldugu, ekonomik aktodrlerin en yiiksek kara ulasti§1 varsayilmistir. Fakat kiiresellesen
diinyada yasanan finansal gelismeleri agiklamak i¢in bu varsayimlar yeterliligini
yitirmis, anomalilerin nedenleri agiklanmaya calisilirken ihmal edilen baska faktorler
oldugu zamanla ortaya ¢ikmaya baslamistir. [hmal edilen bu faktorlerin en énemlisinin
psikolojik faktorler oldugu sonucuna ulagilmistir. Artik davranissal finansin temelleri
atilmis, finansal olaylarin aciklamalari psikolojik faktorlerinde etkisi goéz oOniinde
bulundurularak yapilmaya baslanmistir. Daniel Kahneman’in Nobel Ekonomi Odiiliinii
almas1 ile de 2002 yilindan sonra popiilerligi hizla artmistir. Davranigsal finans
gelisimini siirdiiriirken geleneksel finansi reddetmemistir. Finansal olaylara agiklama
getirirken yatirimcilarin karar alma siirecinde psikolojik faktorlerin etkisinde hareket
ettigi goriisiinii agiklamaya caligmistir. Davranigsal finansin tanimi1 konusunda ortak bir
goriise varilamamistir. Yapilan tanimlarda ise iizerinde durulan ortak nokta yatirim
karar silirecinde yatirimcilarin rasyonel olmadigi ve psikolojik faktorlerin etkisi altinda

karar verdikleri seklindedir.

Davranissal finans ve geleneksel finans, finansal islemlerin risk ve belirsizlik
icerdigi konusunda ortak goriise sahiptir. Ayrildiklar1 nokta bu iki olguya
yaklasimlaridir. Geleneksel finans teorisine gore bireyler risk ve belirsizlik altinda karar
alirken Beklenen Fayda Teorisine gore Bayesci yaklasimla gercek olay gozlemlerini
kullanarak sonugclar iiretmekte ve bu yolla beklenen faydalarini en iist diizeye ¢ikarmaya
caligmaktadirlar. Davranigsal finansa gore Beklenti Teorisine uygun bicimde hareket
etmektedirler. Diger bir ifadeyle referans noktasina goére servetlerinde bir artis
oldugunda fayda sagladiklarimi diisiinmektedirler. Beklenen fayda teorisine gore
yatirimcilarin karsilastiklar1 problemler basit ve anlasilirdir, yatirimcilar riskten kagma
egilimi gostermektedirler. Beklenti teorisi bireylerin karsilastiklar1 problemlerin

karmasik oldugunu ve riskin ise riski alana gore farklilik gosterdigi yargisi iizerine
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gelistirilmistir. Davranigsal finans riskin Olglilemeyecek kadar karmasik bir kavram
oldugunu ifade ederken, geleneksel finans riskin belirli teknikler yardimiyla
Olciilebilecegini ifade etmektedir. Geleneksel ve davranigsal finans arasindaki en
belirgin farklardan bir digeri finansal aktorlerin rasyonelligi konusundadir. Geleneksel
finansa gore karar alma siirecinde ekonomik aktorler rasyonel, davranigsal finansa gore
rasyonel degillerdir. Diger bir ifadeyle davranigsal finansa gore bireylerin finansal
kararlar1 psikolojik faktorlerin etkisi altindayken, geleneksel finansa gore piyasa
hakkinda tam bilgi sahibi olduklar1 i¢in psikolojik faktorlerin etkisi goriilmemektedir.
Geleneksel finansta yorumlamalar yapilirken 6nce modelden yola ¢ikilir ve daha sonra
bunun gegerliligi test edilir. Davranigsal finansta ise Oncelikle davranig kaliplari

incelenir ve daha sonra bu davraniglara uygun bir model kurulur.

Davranigsal finanscilar yatirimeilarin yatinm yaparken sadece riski ve getiriyi
diisiinerek karar almadiklarin1 diistinmektedirler. Onlara gore yatinm esnasinda
yatirimcilar cevresel faktorlerin, sOylentilerin, ge¢mis deneyimlerinin, geleneklerin,
kendilerine duyduklar1 giivenin, gelecekle ve simdiki zaman icinde hissettikleri
tyimserliklerin, sdylentilerin, toplumun kararlarinin ve daha bunlar gibi birgok faktoriin
etkisi altindalardir. Bu durumlar acgiklarken de psikolojiden yararlanmaktadirlar.
Davranigsal finansta ele alinan psikolojik kavramlar en genis haliyle ikiye
ayrilmaktadir. Bunlar Dbilissel ve duygusal faktorlerdir. Geleneksel finansta
aciklanmayan, davranigsal finansta inceleme konusu olan ve iizerinde sik¢ca durulan
konulardan biri de yatirnmci duyarliligidir. Yatirnmci duyarliligi hakkinda herkes
tarafindan ortak kabul edilen bir tanim bulunmamaktadir. Yapilan tiim tanimlardan
cikarilabilecek ortak sonug¢ ise yatirimci duyarhiligmin yatirimeilarin  kararlarmin

sonuglaria iligkin beklentilerini sekillendiren duygu durumu oldugudur.

Yatirimer duyarliligi iizerine yapilan calismalardan olusan literatiir incelendiginde
ozellikle iki sorunun cevabi aranmistir. Bu sorular; yatirime1 duyarliligiin hisse senedi
getirilerini ne oranda ve nasil etkiledigi, digeri ise yatirimci duyarliliginin finansal
piyasalarda fiyatlandirilmas1 gereken bir risk kaynagi olup olmadigi seklindedir.
Dolayisiyla yatirimci duyarliligr literatiirlinii olugturan ¢aligmalarin 6zel ve genel olmak
iizere amaci ikiye ayrilmaktadir. Caligmalarin 6zel amaci yatirimer duyarliliginin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisi, genel amaci ise yatirimecr duyarliliginin finansal

piyasalardaki etkisini incelemektir. Bu ¢alismada ise literatiirdeki sorulardan farkli

247



olarak tiglincli bir soru ilizerinde durulmustur; Yatirimer duyarliligi bireylerin yatirim
kararlarmi nasil etkilemektedir? Bu soru tezin genel amacim ifade etmektedir. Ozelde
ise Tiirkiye’deki yatirimeilarin korku ve giiven duygularinda hangi yatirnm araglarina
yoneldigi incelenmistir. Calismanin literatiirdeki diger c¢alismalardan bir farki da
giiniimiize kadar anket yontemiyle arastirilmis olan yatirim tercihlerinin zaman serisi

yaklasimi kullanarak incelenmis olmasidir.

Calismada yatirnmcr duyarlilig: temsilcileri olarak anket yontemi ve zimni (6rtiik)
oynaklik kullanilmistir. TUIK- Tiiketici Giiven Endeksi yatirimci anketi olarak
kullanilan degiskendir. Ayrica bu degisken giiven temsilcisi olarak da kullanilmistir.
Zimni (ortiik) oynaklik gostergesi olarak diinya da yaygin sekil de kullanilan degisken
VIX endeksidir. Fakat bu c¢alismada bu endeks yerine Tiirkiye i¢in daha 1yi sonuglara
ulastiracak oldugu diisiiniilen ti¢ ayr1 endeks korku ve yatirimer duyarliligi gostergesi
olarak kullanilmistir. Bu endekslerden biri Arthur Okun tarafindan gelistirilmis olan
Iktisadi Hosnutsuzluk Endeksidir. lIkincisi Sensoy ve Omele (2018)’in VIX
metodolojisini kullanarak Tiirkiye icin hesaplamis olduklar1 ortiik (zimni) oynaklik
endeksidir. Ugiinciisii ise bu tez kapsaminda hesaplamas1 yapilmis olan Tiirkiye

Finansal Korku Endeksidir.

Tiurkiye Finansal Korku Endeksi hesaplanirken tiim ekonomiyi ilgilendiren,
krizlere hizli tepki veren dort 6nemli finansal gosterge kullanilmistir. Bunlar; CDS,
gosterge faiz, BIST100 ve Dolar ve Euro’dan olusan kur sepetidir. Endeks
hesaplanirken her bir degiskenin 2012: 01- 2020: 11 dénemine ait giinliik verileri
oncelikle aylik verilere ¢evrilmis ve ardindan aylik verilere geometrik ortalama yontemi
uygulanmistir. Endeks deki verilerin her biri esit agirlikli olarak endekse dabhil
edilmistir. Endeksin degerinin yiikselmesi Tiirkiye’de finansal korkunun yiikseldigini,
diismesi ise finansal korkunun azaldigim1 gostermektedir. Endeksin en yiiksek oldugu
donem 2019 yilinin Mayis ayidir. Bu ay da 6zellikle siyasi belirsizlikler ve yurt dist
kaynakl1 olusan risk algisindaki bozulmalarin endeksi yiikselttigi sdylenebilir. En diisiik
oldugu donem ise 2013 yilinin Mayis ayidir. Bu donemde ise 6ncii kredi derecelendirme
kuruluglarinin  Tirkiye’nin notunu yiikseltmesi, yatirim yapilabilir seviyede kabul
edilmesinin endeksi diistirdiigii ifade edilebilir. Bu nedenle endeksin belirsizliklere tepki

verdigini sdylemek miimkiin hale gelmektedir.
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Calismada yatirnmci duyarliligimin iizerindeki etkisinin incelendigi degiskenler
yani finansal gostergeler; vadeli Tiirk Lirasi mevduat, vadeli doviz tevdiat hesabi, vadeli
kiymetli maden depo hesabi, konut satis istatistikleri, goniillii BES’te sisteme giren
sozlesme adetleri, BIST- 100 kapamis fiyatlari, giinliik ortalama islem hacmi, pay
piyasasi, tahvil- bono kesin alim satim ihra¢ pazarlari, kiymetli madenler piyasasi, pay
senedi yatirimer ve mudi sayisi, yatirim fonu yatirimci ve mudi sayisidir. Finansal
yatirim kararlarinda yatirimci duyarliliginin etkisini incelemek amaciyla degiskenlerin
tanimlayict istatistikler yorumlanmis, daha sonra sirasiyla Ziwot- Andrews (1992)
Birim Kok Testi ve Lee- Strazicich (2003) Birim Kok Testi ile serilerin duraganliklari
incelenmistir. Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigini incelemek
icin Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi yapilmistir. Analizde yer alan
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ve bu iliskinin yonii ise Toda Yamamoto

(1995) Nedensellik Testi ile incelenmistir.

Yatirimcr duyarliligi  gostergesi olarak tiiketici giiven endeksi alindiginda;
Gregory Hansen (1996) esbiitiinlesme testi sonucunda konut satis, pay piyasasi, tahvil
bono kesin alim satim ihra¢ pazarlari ve goniillii BES te sisteme giren sdzlesme adetleri
ile yatinme1 duyarlih@ (Tiiketici giiven endeksi) arasinda uzun donemli bir iligki
oldugu sonucuna ulagilmistir. Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi sonucunda ise
yatirimer duyarliligindan (tiiketici giiven endeksi) BIST 100’iin giinliik ortalama islem
hacmine, vadeli doviz tevdiat hesabina, vadeli kiymetli maden depo hesabina, vadeli
Tirk Liras1t mevduata ve pay piyasasina dogru bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Korku gostergesi/ yatirrmci duyarlilign gostergesi olarak ekonomik mutsuzlugu
yansitan endekslerden iktisadi hosnutsuzluk endeksi degiskeninin Tiirkiye’de finansal
yatirim  tercihleri tlizerindeki etkisi incelendiginde; Gregory Hansen (1996)
esbiitiinlesme testi sonuglarina gore hosnutsuzluk endeksi ile vadeli doviz tevdiat
hesab1, goniilli BES’te sisteme giren sozlesme adeti, BIST100, BIST100 ve pay
piyasast giinliik ortalama islem hacmi, tahvil- bono kesin alim satim ihra¢ pazarlari,
konut satis istatistikleri ve pay piyasast arasinda esbiitiinlesme iligkisi yani uzun
donemli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Toda Yamamoto (1995) nedensellik

analizi sonucunda ise hosnutsuzluk endeksinden vadeli Tirk Liras1 mevduat
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degiskenine, BIST100 degiskeninden hosnutsuzluk endeksine dogru bir nedensellik

oldugu bulgular elde edilmistir.

Ikinci bir korku/ yatirnmer duyarhligi gdstergesi olarak analizlere dahil edilen
Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi ile yapilan analizlerin sonuglari da su
sekildedir; Gregory Hansen (1996) esbiitiinlesme testi sonucunda goniilli BES’te
sisteme giren sdzlesme adeti, tahvil- bono kesin alim satim ihra¢ pazarlari, vadeli doviz
tevdiat hesabi, konut satis istatistikleri, pay piyasasi, kiymetli madenler piyasasi
degiskenleri ile Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi arasinda uzun dénemli iliski
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi ile Borsa
Istanbul Zimni Volatilite Endeksinden vadeli Tiirk Liras1 mevduat degiskenine,
BIST100’den Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksine, Borsa Istanbul Zimni
Volatilite Endeksinden BIST100 ve pay piyasasi giinlik ortalama islem hacmi
degiskenine, Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksi ve konut satis istatistikleri
arasinda cift yonlii, goniillii BES’te sisteme giren sézlesme adetleri degiskeninden ise
Borsa Istanbul Zimni Volatilite Endeksine dogru nedensellik oldugu sonuglarina

ulasilmustir.

Bu tez kapsaminda hesaplamasi yapilan Tiirkiye Finansal Korku Endeksi’ nin
yatirnrmc1 duyarliligi/ korku temsilcisi olarak alindiginda ise; Gregory Hansen (1996)
esbiitiinlesme testi sonucunda vadeli Tiirk Liras1t mevduat, vadeli déviz tevdiat hesaba,
vadeli kiymetli maden depo hesabi, konut satis istatistikleri, goniillii BES’te sisteme
giren sozlesme adetleri, BIST100, BIST100 ve pay piyasas1 gilinliik ortalama islem
hacmi, pay piyasasi, tahvil- bono kesin alim satim ihra¢ pazarlari, kiymetli madenler
piyasasi, pay senedi yatirimci ve mudi sayisi, yatinm fonu yatirimcr ve mudi sayisi
degiskenleri ile Tiirkiye Finansal Korku Endeksi arasinda uzun dénemli iliski oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Nedensellik iliskisini incelemek amaciyla degiskenlere
uygulanan Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi ile goniillii BES’te sisteme giren
sozlesme adetleri degiskeninden Tiirkiye Finansal Korku Endeksine dogru, Tiirkiye
Finansal Korku Endeksinden BIST100 ve pay piyasasi giinliik ortalama islem hacmine
dogru, Tiirkiye Finansal Korku Endeksinden vadeli Tiirk Lirast mevduat degiskenine
dogru, yatirim fonu yatirimci ve mudi sayisindan Tiirkiye Finansal Korku Endeksine

dogru, konut satig istatistikleri degiskeninden Tirkiye Finansal Korku Endeksine,
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kiymetli madenler piyasast degiskeninden Tiirkiye Finansal Korku Endeksine

nedensellik iliskisi oldugu sonuglarina ulagilmstir.

Tiirkiye ekonomisi incelenen donem araliginda Onemli biiyiime performansi
gostermistir. Bu durum ekonomik aktorlerde piyasalara yonelik gliven duygusunu
arttirmistir. Kimi zaman da hem finansal piyasalarda hem de ekonominin genelinde
dalgalanmalar  kendini  gostermistir. Dalgalanmalar ise finansal piyasalarin
belirsizliginin artmasina neden olmustur. Belirsizlik yatirimcilarda korku duygusunun
yasanmasina yol agmistir. Ayrica belirsizlik kayip yasama duygusunu arttiran bir
faktordiir. Kimi zaman yatirimcilarin  kayiplarindan  yasadiklar1  {iziintiiniin,
kazanglarindan yasadiklar1 sevingten daha fazla oldugu bir¢cok calisma sonucunda
vurgulanmaktadir. Analiz sonuglarinda korku endekslerinin yatirim kararlar: tizerindeki
etkisinin daha baskin olmasi bu yargiy1 desteklemektedir. Tiirk finansal piyasalarinda
incelenen donem aralifinda korkunun daha baskin bir duygu oldugunu séylemek de
mimkiindiir. Analiz sonuglar1 Tirk yatirimcilarinin hem duygusal hem de bilissel
faktorlerin etkisiyle, yatirimer duyarliligina korku ve giiven duygularinin hakim oldugu
durumda daha az riskli, belirsizlikten kag¢indiklari, statiikolarimi koruduklari, asina
olduklar1 yatinm araglarina yoneldiklerini gdstermektedir. Diger bir ifadeyle Tiirk
finansal piyasalarinin yatirimcilarda ortaya c¢ikarmis oldugu korku, yatirimcilarin
bilinirligi daha fazla olan yatirim araglarini tercih etmelerine neden olmaktadir. Bu yolla
varliklarin1 yasanan ve yasanabilecek olan dalgalanmalara ve belirsizliklere karsi

koruma altia aldiklarini diistiinmektedirler.

Finansal piyasalardaki korku yatirimcilarin finansal islemlerden ka¢gmasina ve
dolayisiyla finansal islemlerin hacminde diisiis yasanmasina neden olacaktir.
Gergeklesecek olan daralma ise finansal piyasalarin rekabetini, ekonomik biiylimeyi
destekleme giiclinii diisiirecektir. Bu nedenle Tiirkiye’de yatirimcilarin yatirim karar
sirecinde soylenti ve bilgiyi ayirt ederek islem yapmalar1 korku- belirsizlik
doénemlerinde de yatirnm yapmalarini saglayacak, kendilerine olan gilivenlerini ve bu
sayede yatirim yapma isteklerini arttiracaktir. Yatirimcilarin yatirim araglari hakkinda
bilgi sahibi olmalari, karar siirecinde izledikleri yollarin detaylarini bilmeleri finansal
piyasalardaki belirsizligin korku ortaya c¢ikarmasma engel olacaktir. Bu da olumsuz
finansal durumlarda dahi yatirimcilarin yatirima sicak bakmalarini saglayacaktir. Ayrica

yatirnmcilarin  karar silirecinde etkisi altinda kalmis olduklar1 psikolojik faktorler
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hakkinda bilgi sahibi olmalar1 sahip olduklar1 6nyargilarin1 azaltmalarini saglayacaktir.
Tiim sayilan bu yollarla Tiirk yatirimcilariin finansal piyasalar hakkinda bilgi diizeyi
artmis olacaktir. Bilgi diizeyi artan yatirimcilar belirsizlik ortamlarinda dahi daha
giivenli sekilde yatirim islemleri yapacaklardir. Ayrica ekonomik, politik, sosyal
olaylardan kaynaklanan dalgalanmalarin azalmasi, uygulanan ekonomi politikalarinin
genel ekonomi iizerinde olumlu etkiler meydana getirmesi ve bu olumlu havanin
ilerleyen siireclerde de devam edecegi beklentisi dalgalanmalarin ve belirsizliklerin

azalmasini saglayacak yatirimcilar i¢in giivenli yatirim ortami olusmus olacaktir.

Yatirimer duyarlili§i davranigsal finans alninin 6nemli konu bagliklarindan biri
olup her gecgen giin daha fazla ilgi duyulmaya baslanmaktadir. Bu ¢alismada yatirimci
tercihlerinin yatirimer duyarliligima giiven ve korku duygulari hakim oldugunda ne
sekilde gerceklestigi incelenmistir. Bunun icinde korku ve giiven endekslerinden
yararlanilmigtir. Bundan sonra yapilacak olan ¢alismalarda ise yatirimci duyarlilig
gostergesi olarak kullanilan farkli gostergeler ile de yatirim karar siireci incelenebilir.
Boylelikle Tiirk yatirimeilar i¢in yatirimer duyarhiligi kapsaminda yatirim tercihlerinin
hangi ara¢ dogrultusunda oldugunun tespiti yapilir ve Tiirk yatirimcilar ig¢in genel bir

profil ¢izilebilir.
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